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Utdrattur

petta minnisblad er unnid af IFS Greiningu ad beidni VR samkvcemt &formlegri verklysingu sem er
eftirfarandi.

»Markmid: Vinna stutta samantekt til innanhussnota vardandi verdmyndun
ibudarlana hér & landi og einu nordurlandanna.

1. UtbUa yfirlit um vaxtapréun ibudarldna i samanburdi vid markadsvexti.
Hvernig hefur préunin verid og hefur eitthvad breyst?2 Hversu vel eru vextir
ibudarlana tengdir préun markadsvaxta?

2. Berasaman dvéxtun og dhecettu ibudarldna skv. reglugerdum.

Skoda hvernig ardsemi pessara Idna er metin hja fidrmdlafyrirtoekjum sem
cettiad gefa dgeett mat & peim samanburdi.

3. Gera stutta samantekt um fyrirkomulag ibudaldna i 1-2 nordurlandanna.

Er fyrikomulag hér med svipudum hcetti og & nordurléndunum vardandi
verdmyndun og kjére

Efnisrédun breyttist i vinnslu minnisbladsins og var byrjad & pridja lidnum og hann feerdur fremstur.
Danmork

Danska ibudaldnakerfid er eitt pad préadasta i Evrépu. Gagnscei er mikid og Iantakendur eru vel upplystir
um verdmyndun og fidrmdégnunarmdguleika. | grunninn er kerfid hugsad med svipudum hcetti og hér
heima p.e. ad ldnafyrirtceki fidrmagni ibudarldn med Utgdfu svokalladra sértryggdra skuldabréfa &
markadi. bessi bréf pykja afar traust og eru pvi ad f& bestu fildrmdgnunarkjor & markadi fyrir utan rikissjod
siélfan. bad cetti ad vera kldr avinningur fyrir ldntakann og skila sér beint { vasa hans. | Danmérku eru pessi
bréf med um 0,4% hcerri vexti en danska rikid en pd adeins breytilegt eftir markads- og
efnahagsadstcedum.

i stuttu mali eru vextir pessara sértryggdu skuldabréfa peir vextir sem fbudarldnaldntakendur eru rukkadir
um auk pdknunar ,,bidrag” sem nemur ad medaltali i kringum 0,8% & dri af ldnsfiarhoedinni og er igildi
vaxtadlags. Einhver breytileiki er pé i pvi gjaldi og getur pad verid i einhverjum filvikum hcerra en lika
lcegra allt eftir vedsetningu, Idnstima, greidslumati og fleiri pdttum.

i danska kerfinu er pvi markadstenging vaxtakjara mjdg mikil. Loekki dvéxtunarkrafa & markadi pbd nytur
s@ sem er ad taka Idn pess almennt i loegri voxtum og &fugt ef krafan haekkar. péknun/vaxtadlag bankans
er nokkud vel pekkt og stédugt og breytist litid eda almennt ekki pd breytingar geti verid & markadi.
Danskir husncedisldnaldntakendur eru pvi vel upplystir um kaup og kjér & markadi og pd moguleika sem i
bodi eru.

Island

HUsncedisldnakerfid hér heima er ad sumu leyti svipad en ad 6dru leyti ekki. Gagnscei er minna og tenging
Idnskjara vid markadsadstcedur er minna auk pess sem erfidara er fyrir ldntakendur ad greina hvort peir
séu ad fa gbdd kjor eda ekki midad vid markadsadstcedur.

Vextir & [slandi hafa farid hratt laeekkandi & markadi bcedi i dverdiryggdum og verdtryggdum ldnum. Mest
hefur loekkunin verid i fijarmdgnun rikissjods enda er hUn grunnur vaxtamyndunar & markadi sem cetti sidan
ad skila sér fil hins almenna Idntaka og neytanda. bad eru pd visbendingar um, samkvaemt pessari
samantekt, ad Utidnavextir til hisncedisldna baedi hjd bdnkum og lifeyrissiddum ndi ekki ad fylgja eftir
vaxtalcekkunum & markadi. bad geta verid edlilegar skyringar & pvi m.a. timatéf. Sidan er pad alltaf hin
stéra spurning um hver eigi ad njéta vaxtalcekkana, p.e. figrmdlafyrirtcekid eda ldntakinn. | Danmérku
veeri pad kldrlega ldntakinn en haegt ad setja meira spurningamerki um pad hér heima hver pad eriraun
og veru.

Samantektin

i eftirfarandi samantekt er reynt ad lysa betur préun og adstcedum & markadi sem pessi Utdrattur byggir
4. bad er ekki hlutverk pessarar samantektar ad leggja mat & einstaka pcetti eda i heild sinni. Sé
einhversstadar hcegt ad benda & slikt pd hefur pad verid éviliandi og veentanlega villandi.
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Efni: Vextir & fasteignaldnum til heimila & islandi og Danmérku og lauslegur samanburdur & verklagi vid
akvordun Otlanavaxta til fasteignakaupa hjda helstu lanveitendum & markaéi.

VR hefur kallad eftir ad IFS taki ad sér ad safna saman upplysingum um préun vaxta & fasteignaldnum
hérlendis og i Danmdrku og hvernig peir eru dkvardadir. Horft verdur il hvernig markadsvextir hafa proast
i bddum Ibndunum en einnig hvernig bankar og islenskir lifeyrissjodir hafa hagad sinni verdlagningu hvad
vardar lan til sjodsfélaga en slikt fyrirkomulag pekkist ekki i Danmoérku. Ad beidni VR verdur hér litid il
vaxtakjara sjédsfélagaldna hjd premur stcerstu lifeyrissiddunum, p.e. Lifeyrissjddi Verslunarmanna, Gildi og
LSR. Samantektin er pvi afmorkud hvad pessi atridi vardar og ber ad hafa pad i huga vid yfirferd enda
mdlefnid umfangsmikid.

Inngangur

Med setningu laga nr. 44 & arinu 1998 um stofnun (bUdaldnasjdéds og sem ték til starfa i drsbyrjun 1999 var
framan af verklag vid fiarmégnun fasteignakaupa i nokkud féstum skordum. Félagslegum pcetti var pd
komid fyrir i vidbotarkerfi en par voru veitt allt ad 90% Idn, 2004 var pad kerfi aflagt og éllum stdd til boda
ad f& 90% figrmognun en pd ad vissu hdmarki. Um mitt &r 2004 & sér stad breyting & fidrmdgnun sjédsins
begar ibudabréfakerfid er tekid upp og husbréfakerfid lagt nidur. Vid pd breytingu jokst dhcetta sjddsins
umtalsvert og eftir hrun fidrmdlamarkada hefur hlutverk hans einkum verid ad halda utan um pad
ldnasafn sem hafdi byggst upp fram ad hruni. Ny Utldn sjodsins hafa verid litil & sidustu drum og HFF
(skuldabréf ibudaldnasjods) bréf hafa ekki verid gefin Ut sidan arid 2012.

Hjd ibudarldnasjédi var verdmyndun nokkud gagnsce. Sjédurinn fidrmagnadi sig & markadi érlitid umfram
rikisjdd og ldnadi sidan Ut il hisncediskaupenda med fyrirfram dkvednu dlagi. betta dlag var lengi
framanaf 0,6%, p.e. dlag & pd davoxtunarkrdfu sem sjddurinn fidrmagnadi sig d. T.d. ef sjdédurinn
fidrmagnadi sig & 4% krofu & voru Utldnsvextir dkvardadir 4,6% il hUsncediskaupenda. betta 0,6% dlag
samanstéd af 0,2% fyrir Iinadhcettu, 0,15% fyrir rekstrarkostnad og 0,25% fyrir uppgreidslumoguleika. Sidar
eda kringum dramadtin 2007/2008 var dlagid haekkad i 0,85% par sem uppgreidsludlagid var hoekkad ar
0.25% i 0,50%. Einnig voru ldn veitt dn uppgreidsludlagsins og voru pd kjér 0,35% ftil vidbdtar vid
figrmoégnunarkréfu. bau bréf voru hins vegar med uppgreidsludkveedi sem pyddi ad ef markadsvextir
lcekkudu pd pyddi pad aukinn uppgreidslukostnad fyrir Idntakann ef hann vildi greida 1&nid upp. Veoeru
pessi I[dn enn i bodi med pvi fyrirkomulagi sem var & peim tima og lyst er hér fyrir ofan er liklegt ad
Utlédnsvextir veeru ndlcegt kréfu HFF bréfa & markadi auk 0,85% dlags sem gerir um 2% fasta raunvexti
samtals med uppgreidsluheimild.

Orstutt Otskyring & hvad vaxtaferill stendur fyrir og tengsl styrivaxta vid vexti til lengri tima

begar rcett er um vexti og vaxtakjor & bcoedi innldnum og UHldnum kemur fyrir ad ekki er gerdur
greinarmunur & hinum ymsu tegundum eda gerdum vaxta. betta leidir oft til ad almenn umrceda um einn
mikilveegasta pdatt i efnahagslifinu hvad vardar beedi einkaneyslu og fidrfestingarumfang tekur ekki fillit fil
ad peir geta verid fastir eda breytilegir, til langs tima eda skamms og verdtryggdir eda dverdtryggdir. Vextir
eru leigan & peningum, alveg eins og s sem leigir ibud greidir fyrir pad afgjald - i bddum tilvikum ber
leigutaka ad skila peiri eign (peningunum eda ibudinni) til réttmeets eigenda ad leigutima loknum.
Munurinn er reyndar s& ad ibudinni verdur ekki skilad i bdtum fil baka en oftast er peningunum (=ldninu)
skilad jafnt og pétt aftur til pess sem veitti 1anid (afborganir af hdfudstol).

Peningar eru ekki allir eins — hér er att vid ad sumir peningar eru ad leita sér ad ldntaka til skamms tima en
adrir peningar eru ad leita sér ad ldntaka fil langs tima. Pannig getum vid séd fyrir okkur skirnarpeninga
barnsins sem foreldrar vilia geyma i 20 ar og ad sama skapi fermingarpeninga unglingsins sem geyma & i
7 &r. Svona eru til mismunandi peningar, sumir eru adeins ad leita ad Idntaka i fé&einar vikur, adrir i féein ar
og enn adrir i dratugi. Hinum megin bordsins eru svo peir sem purfa & 1dni ad halda, peir eru lika ad leita
ad lani til mislangs tima, sumir i adeins nokkrar vikur, adrir i f&ein &r og enn adrir i dratugi. bessir tveir hdpar
mcetast sidan og ad jafnadi eiga sér stad vidskipti pannig ad frambod verdur jafnt og eftirspurn fyrir hinar
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mismunandi timalengdir — petta gerist ad oéllu j6fnu vid mismunandi leiguverd (=vexti) og almennt fer
leiguverdid (=vextirnir) hoekkandi med leigutima p6 & pvi geti verid undantekningar.

Styrivextir Sedlabanka dkvarda sidan vaxtakjor & Ianum til mjdég skamms tima og adeins & dverdiryggdum
ldnum med fasta vexti til allra ncestu vikna og jafnvel pd vaxtabreytingar sedlabanka hafi einhver dhrif &
vexti il lengri tima er sambandid langt i fréd ad vera fullkomid og getur tekid alllangan tima ad koma fram
(og b& getur komid fyrir ad pegar styrivextir haekka pd lcekka langtimavextir og 6fugt). petta cetti ad vera
lj6st ef horft er til skimarbarnsins sem er ad leita ad Idntaka fil ncestu 20 dra — vextir sedlabanka eru ekki
beir sem barnid litur til heldur peir vextir sem bjddast til noestu 20 dra og Sedlabankinn er ekki einn af peim
adilum sem er patttakandi & peim markadi par sem ldnveitendur og Idntakendur eru ad reyna ad finna
Ut hvad er edlilegt afgjald (=vextir) fyrir lan & peningum til svo langs tima. bd flaekist mdlid enn frekar pegar
horft er il pess ad stor hiuti af langtimaldnum & islandi er verdiryggdur & medan styrivextir eru
éverdtryggair.

Vextir eru pvi almennt dkvardadir & skuldabréfamarkadi, er pd litid til grunnvaxta & rikisskuldabréfum sem
gefin eru Ut il mislangs tima. Daemi: rikisskuldabréf overdtryggd til 10 dra med dvoxtunarkrofu 6% (=
grunnvextir) medan styrivextir Sedlabankans veeru t.d. 4,25%. Til ad meta kjor & ibUdaldni til 10 dra er réttast
ad mida vid grunnvexti til sama tima og 1&nid er, i pessu dcemi rikisskuldabréf til 10 dra eda 6,0% ad
vidbecettu vaxtadlagi.

NuUverandi husncedislanakerfi

Bankar og lifeyrissjodir hafa tekid ad mestu leyti vid hlutverki ILS, annars vegar hisncedisldn sem
fiarmodgnud eru med Utgdfu sértryggdra skuldabréfa bankanna og hins vegar hafa sjddsfélagaldn
lifeyrissidda aukist nokkud & sidustu drum. Utldnareglur eru ekki dsvipadar og hcegt er ad & allt ad 85%
fiarmdgnun hjd bénkum medan lifeyrissjodir veita lcegri ldn eda & milli 60-70% sem hiutfall af markadsverdi.
Onnur fidrmégnun er sidan einhver blanda af eigid fé og hugsanlega annarri lantéku (t.d. ad & eftir lani
fra lifeyrissjod & 1. vedrétti kcemi banki & 2. vedrétti med tiltekna fidrhced — ad 6llu j6fnu med eitthvad
hcerri voxtum og jafnvel styttri [dnstimal).

i Danmérku hefur sama kerfid verid vid lidi i langan tima, par eru nokkrar UGtldnastofnanir
(wrealkreditinstitutter') sem pjonad hafa dénskum heimilum og fyrirtcekjum i dratugi med gédum drangri’.
par eru veitt I[dn upp ad 80% af markadsverdi ibuda, bankar veita allt ad 15% 1an (ad ollu j6fnu & heerri
vOxtum og styttri Ianstima) en almennt er gerd krafa um 5% eiginfidriramlag?. Mikid® gagnscei einkennir
verdlagningu Idna & dénskum ibudaldnamarkadi, boedi hvad vaxtakjér vardar en einnig pad dlag sem
l&dntaki greidir ofan & grunnvexti. Ad auki eru bankar ad bjéda ibudaldn beint, en adeins um 15-20%
heildarttldna vegna ibudafigrmégnunar md finna & bdkum bankanna - pessi Idn kallast ,,prioritetslaan*
en einkenni peirra er ad lantaki feer sému vexti & sin innldn og UtAnid ber (hér er pvi einkum um ad reeda
heimili sem vilja hafa sveigjanleika i sinni fidrmdgnun og hafa ad ollu j6fnu fidrhagslega getu il pessa
fyrirkomulags). Ekki verdur fiallad um pau Utldn hér ad &dru leyti en petta hiutfall hefur ekki tekid stérum
breytingum & sidustu drum.

i, Hvitbdk um framtidarsyn fyrir fjdrmdlakerfid" og sem kom Ut & haustmdanudum 2018 er ekki bent & bann
moguleika ad formfesta ibudaldnakerfi sem hefur pann eiginleika ad ol verdlagning ibudaldna er
gagnsce, boedi vaxta og dlags.

Greidslumat

Bcedi hérlendis og i Danmérku parf ldntaki ad komast i gegnum greidslumat. bar er tekid tillit til pdtta eins
og fjdlskyldugerdar, skulda, tekna, fastra Utgjalda s.s. vegna samgangna og fleiri slikra atrida. Einhver
samkeppni getur verid & milli Idnveitenda um pennan patt pd ad jafnadi sé adferdafroedi vid mat &
greidslugetu ekki dsvipud.

1 b nokkrar breytingar og sameiningar hafa att sér stad frd 1989 en fyrir pann tima voru pessar stofnanir einkum i eigu medlima (,,foreningsejet”) en eftir lagabreytingu 1989 vard hcegt ad
stofna hlutafélag um pessar stofnanir og nina eru 4 starfrcektar, 3 sem tengjast skradum bénkum og eru i eigu Danske Bank, Nordea og Jyske Bank dsamt Nykredit sem pjénar mérgum
af smaerri bonkum i Danmérku.

2 A milli 10-15% umfangs & dénskum markadi fyrir bbudaldn er vegna endurfiarmdgnunar og tengist oft ad skuldari getur endurfidrmagnad 1anid & laegri véxtum.
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Greidslumatid dkvardar hdmarksfiarhaed lanveitingar og gildir i filtekin tima. | framhaldinu tekur vid leit ad
heppilegri eign (ef hun er ekki pegar fundin) og pegar hun er fundin parf sampykki bankans, fdist sampykki
l[dnastofnunar/bankans er gert kauptilbod og kaupsamningur i framhaldinu par sem afhending og énnur
atridi vidskiptanna eru skilgreind.

Vextir og umsyslupoknun

Nokkur munur er & hvernig kerfin eru uppbyggd hvad vaxtakjér vardar (= pau gjdld sem fylgja ldntaka Ut
l[&dnstima Idnsins).

Danmork

| Danmérku eru fasteignaldnastofnanir hreinn millilidur & milli Iédnveitanda og ldntakanda® og eru pvi
vaxtakjor ldnsins ad oOllu leyti gegnsce og dkvardast & markadi & sérhverjum tima. Stofnunin gefur Ut
sértryggda skuldabréfaflokka med vedii fasteignum og sem skrddir eru & skipulegan verdbréfamarkad og
ganga par kaupum og sélum?. bessi bréf geta verid til skemmri eda lengri tima, med breytilegum eda
féstum voxtum og eru almennt uppgreidanleg & ldnstima. Fyrir pessa pjénustu greidir Idntakandi &
l&nstima 1dnsins gjald — kallast gjald petta ,bidrag" og er hugsad til ad standa undir rekstrarkostnadi,
afskrifftum (stofnunin ber dbyrgd & peim skuldabréfaflokkum sem gefnir eru Ut), opinberum gjéldum og —
ef einhver afgangur er — dvoéxtun eiginfjdr eigenda stofnunarinnar. Gjaldid reiknast sem présentuhlutfall af
effirstédvum ldnsfidrhoedar. A margan hétt md pvi bera petta vaxtadlag / umsysliugjald saman vié
adferdafroedi ibudaldnasjéds (0,6%)

Almennt & sér stad samkeppni & milli danskra I&nveitenda um petta umsyslugjald (,,bidrag") en ekki um
vaxtakjér & lanveitingunni. bau dkvardast & markadi & sérhverjum tima og geta pess vegna - og gera
stundum - breyst litillega innan dagsins (dvoxtunarkrafa & markadi tekur smdveegilegum breytingum
innan dagsins). bannig getur Idnsloford upp & t.d. 10 m.kr. midad vid tiltekna nafnvexti, Idnstima og
afborgunarferil ordid ad Utborgunarfidrhaed sem er adeins hcerri en pessi firhoed eda adeins lcegri — pad
fer eftir pvi hvada avoxtunarkrafa er & markadi pegar skuldabréfid er selt. Ad éllu j6fnu er fravikid ekki
mikid en getur samt hoeglega verid um eda vid 0,1-0,3% (og hcerra ef vextir & markadi sveiflast mikid &
skdmmum tima sem er pd undantekningin frd reglunni). Hér hefur ekki verid tekid fillit til ad Idntaki greidir
einnig l&dntékupdknun og stimpilgjald. A mynd 1 md sjd bréun pessa gjalds & sidustu drum:

Mynd 1: bréun ,,bidrag" gjalds
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Heimild: Danma atfionalbank

Myndin ncer yfir timabilid fr&d upphafi ars 2014 fram til april 2019. Bl& lina gefur il kynna hvernig préun pessa
umsyslugjalds er ad breytast & milli mdnada en svarta linan segir til um préun umsyslugjalds allra
uppsafnadra ldna. Hér sést ad petta gjald tekur breytingum og hefur & pessu timabili legid & bilinu frd
0.67% i febriar 2015 og upp i 0,92% ijanuar 2017.

3 petta samband er kallad ,,balanceprincippet” og gerir pad ad verkum ad pad Ian sem hinn einstaki ldntakandi tekur hefur sému eiginleika hvad vexti og afborganir vardar og pau
skuldabréf sem stofnunin hefur selt til fiérfesta. bannig er dvéxtunarkrafa (=pad gjald sem Idntakandi greidir = paer tekjur sem ldnveitandi feer) dkvardad & markadi. Fram til 2007 var
petta lagalega bindandi en med I6gum nr. 577 fré 07/07/2007 hefur sveigjanleiki Idnveitanda hvad pessi atridi vardar aukist litilega.

“+ Stofnanimar opna skuldabréfaflokk med tiltekna eiginleika hvad nafnvexti og fl. vardar, ad einhverjum tima lidnum og sem hdd er m.a. dsékn og markadsadstaedum kemur ad peim
timapunkti ad flokknum er lokad. Ad dllu jéfnu eru nokkrir mismunandi flokkar opnir hjé sérhverjum ldnveitanda.
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Hafa skal hafa i huga ad sérhver punktur er samansettur Ur fjidlda I&dna og lausleg kénnun okkar &
breytileikanum gefur fil kynna ad hann getur verid pd nokkur eda allt frd 0,30-0,40% og upp i 2,0-2,5% pd
meginhluti umsyslugjalds Utldnanna safnist saman & mun prengra bili i kringum hid vegna medaltal.

Pad sem virdist dkvarda breytileikann i umsyslugjaldinu er einkum fernt:

e Hvort 1dnid er med fasta eda breytilega vexti

e Hvort 1dnid er med eda dn afborgana (hcegt er ad f& 1dn par sem vextir eru eingdngu greiddir)
e Hvert vedsetningarhlutfall fasteignar er

e Hvort ladntaki er med &ll sin vidskipti hjd vidkomandi ldnveitanda/stofnun

A mynd 2 mad sjd hvernig gjaldi® var mismunandi ad medaltali i april & pessu éri hvad fyrstu tvé atridin
vardar en ekki tokst ad finna dreidanlegar télulegar upplysingar um tvé sidustu atridin ad 6dru leyti en pvi
ad med hoekkandi vedsetningu verdur umsyslugjaldid eitthvad heerra ad 6ru dbreyttu og gera mad rdd
fyrir ad gjaldid sé eitthvad lcegra ef ol vidskipti Idntaka eru hjé vidkomandi I&dnastofnun.

Mynd 2:,,bidrag" gjald Idna med breytilega og fasta vexti
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Hér sést ad Idn med afborgunferli eru med lcegra umsyslugjald (,bidrag") en hrein vaxtagreidsluldn en
um 2/3 hlutar allra I&dna voru ladn med afborgunum en um 1/3 hiuti I[dn med vaxtagreidslum en dn
afborgana. Vegid medaltal pessara Idn hefur svo gefid ad , bidrag" aprimdnadar vard 0,76% pegar horft
er til allra fasteignautidna af pessari tegund.

Verdmyndun i Danmérku (vaxtaferillinn)

Danska husncediskerfid byggir alfarid & éverdtryggdum Idnum likt og i flestum préudum I6ndum. Vextir
hoekka pvi i flestum tilvikum med tima vegna aukinnar Idnsdhoettu og markadsdhcettu (verdbdlgu).
Vaxtaferlar eru pvi almennt upphallandi pd & pvi séu undantekningar en stadan i USA um pessar mundir
er nefnilega med peim hcetti ad 10 dra dvoxtunarkrafa & riki er lcegri en skammtimavextirs. pekkt er ad
besti skuldarinn & vaxtamarkadi er ad éllu jéfnu s& sem getur prentad peninga til ad borga sinar skuldir i
sinni heimamynt (p.e. rikissjédur). Allir adrir Idntakendur eru sidan metnir Utfrd peim vaxtaferli sem byggist
& voxtum rikistryggodra skuldabréfa til mismunandi langs tima. Danska rikid er med AAA Idnshaefiseinkunn
og hefur raudlitadan vaxtaferil / linu & myndunum hér & eftir.  Appelsinugula linan synir svokallada
skiptavexti (swaps / IRS) og eru peir vextir sem fiGrmdlasamningar taka mid af. Ppeir dkvardast af
figrmoégnunarkostnadi bestu bankanna i vidkomandi landi. Bankar fijgrmagna sig & hcerri véxtum en
rikissjodur og pvi er s& vaxtaferill hcerri / ofar & grafinu. Kostnadur vid sértryggd bréf liggur par & milli pvi
bau skuldabréf pykja sérstaklega traust og eru yfirleitt med sému einkunn og vidkomandi riki par sem
sérstok 16g gilda um pau bréf og sérstdk trygging stendur ad baki peim sem byggir ad mestu & safni
ibUdarldna og gefa bdnkum kost & betri fidrmdgnunarkjérum en ella. Til samanburdar md nefna ad veeri
islenska rikid ad gefa Ut skuldabréf i dénskum krénum pd veeri sé vaxtaferill mun heerri en hinir ferlarnir og
liklegt ad dlag & skiptavexti veeri um eda yfir +/- hdlfu présenti par sem islenska rikid er einungis med
l&dnsheoefiseinkunnina A eda um 6 prepum lcegri einkunn en danska rikid.

5 pegar slikt astand stendur yfir i 2-3 fioréunga hefur pad verid avisun & komandi samdratt i hagkerfinu.
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Mynd 3: Rikistryggd skuldabréf og skuldabréf banka i DK
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Nykredit Realtrt DKK MTG

Hvad doénsk sértryggd fasteignaldn vardar hefur dlagid & riki verid ad leika sér um eda vid 40 punkta ad
jafnadi & sidustu drum eins og sjid md af myndinni hér ad ofan. Myndir 5 og 6 hér & eftir syna préun
avoxtunarkréfu 5 ara dansks rikisskuldabréf (raud lina) og avoxtunarkréfu sértryggds skuldabréfs (groen
lina) til jafn langs tima og gefid Ut af Nykredit (AAA Idnshaefismatseinkunn) undanfarin tvé ar. Til hlidar vid
myndina sést sidan hvernig vaxtamunurinn hefur préast dsamt leitnilinu fyrir sama tima (um 0,4%).

Mynd 4: Avéxtunarkrafa 5 dra rikisskuldabréfa og sértryggdra bréfa Mynd 5: Mismunur skuldabréfa & mynd 4
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Vaxtamunur eykst med lanstima pannig ad 1dn til 10 dra eru med heerri voxtum en Idn til 5 dra og pannig
koll af kolli.

Almennt md pvi segja ad munurinn & vaxtakjérum danska rikisins og fasteignaldnastofnana hafi verid um
eda vid 0,40% 4 pvi timabili sem hér er til skodunar. Ad teknu fillit til umsyslugjaldsins (,,bidrag") eru danskir
fasteignakaupendur ad greida um eda vid 1,20% ofan & fidrmdgnunarkjér danska rikisins ad jafnadi (0,4%
+0,8%). A pessu eru b6 undantekningar og sem tengjast peirri Idnategund sem I&ntaki velur s.s. hvort [&nid
er med eda dn afborgana og hvort vextir séu fastir eda breytilegir — sé eingdngu horft til aprimdnadar &
pessu dri (samanber hér ad ofan) fast bestu kjorin ef tekid er Idn med féstum voxtum og afborgunum en
pd eru kjérin um 100 punktum ofan & riki (= 0,60% i ,bidrag" + 0,40% ofan & riki) medan 1dn med
breytilegum véxtum og engum afborgunum er med 1,40% ofan & riki.

island

Helstu Idnveitendur ftil fasteignakaupa heimilanna hafa verid bankar og lifeyrisjodir & sidustu arum.
Bankarnir hafa endurfijgrmagnad husnoedislénin ad mestu med Utgdfu & sértryggdum skuldabréfum en
lifeyrissjddir med peim innborgada lifeyrir, idgjdldum, sem & sér stad & hverjum tima, lausu fé sjddanna
og/eda breytingum & eignasafni (t.d. med pvi ad selja tilteknar eignir & markadi og nota andvirdiod til ad
veita sjodsféldgum 1dn) eda og ad dllum likindum bléndu af ofan ségdu.

Adferdafraedi vid verdlagningu fasteignaldna hér & landi, eftir ad ILS hoetti ad Idna med virkum heetti,
hefur ekki verid i alveg jafn féstum skordum og pekkist i Danmérku. Pannig eru fasteignaldntakendur hjé




l_fs Minnisblad - samantekt fyrir VR

GREINING

bdnkum ekki upplystirum & hvada vaxtakjérum bankinn er ad firmagna sig & pegar [anid er veitt. Bankinn
notar laust fé (=t.d. eitthvert form innldna) il ad veita fasteignaldn en getur sidan nytt pau sem vedandlag
i endurfidrmdgnun med Utgdfu sértryggdra skuldabréfa. Sérstdk 16g, nr. 11/2008, gilda um pcer Utgdfur.

Bankinn greidir sidan vexti af fijdrmdgnun safnsins/flokksins fil peirra figrfesta sem kaupa vidkomandi
sértryggda Utgdfu dsamt afborgunum. Munurinn & peim voxtum sem Idntakinn parf ad greida til bankans
og peim voxtum sem bankinn parf ad greida til fidrfesta (=peirra sem kaupa hina sértryggdu Utgdfu) er
filsvarandi gjald og pekkist i Danmérku (,,bidrag*) og parf ad standa undir sému eda tilsvarandi gjéldum
og par pekkist (8l umsysla, afskriftir, opinber gjdld og dvoxtun eiginfidr). Hér & landi er petta gjald ekki
opinberar upplysingar eins og pekkist i Danmaorku og synt er & mynd 1 hér ad ofan. Eina leidin — og sem er
ekki fullkomin — er ad bera saman vaxtakjor & fasteignaldnum og peim fijdrmdgnunarkjérum sem bankinn
fcer pegar sértryggdu bréfin eru seld fil fidrfesta.

Fjarmoégnun banka

Hér sést hvernig éverdtryggdu sértryggdu kjér bankanna & styttri endanum hefur verid ad prdast i
samanburdi vid RIKB 22 (rikisskuldabréf med gjalddaga 2022).

Mynd 6: bréun Sverdtryggdra sértryggdra skuldabréfa og RIKB 22 Mynd 7: Mismunur skuldabréfa & mynd 6
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Alagi® hefur heldur fari® haekkandi og er nU i kringum 0,6% (samanbori® vid 0,4% i Danmérku). Naestu
myndir (myndir 8 og 9) syna pad sama nema ad hér er verid ad skoda préunina & lengri verdiryggda
endanum. Alagi®d hefur einnig hér farid haekkandi heldu meira en & styttri dverdtryggda endanum og er
nU um 0,8%. Hér er pvi &dfram um ad rceda meiri mun en i Danmaérku.

Mynd 8: bréun verdtryggdra sértryggdra skuldabréfa og RIKS 30 Mynd 9: Mismunur skuldabréfa & mynd 8

3,300% 1,0%
2,800% 0.9%
0,8%
2,300% 0,7%
0,6%
1,800% 0,5%
1,300% 0.4%
0,3%
0,800% 0,2%

o d g ® ® S o I T . R R

\@\1& ,5\%\10\ \ﬁ\l& \@\1& \f\\'&x @\1& 7’\\\1& &Q\, &QN v\w& v\'»& v\w& &QN v\'f' &\' &w v\'v\l

o 2 SertryBgs skuldibréf e RIRS 30 0701 MNP SN NP\




l]% Minnisblad - samantekt fyrir VR

GREINING

ibGdalan lifeyrissjéda

Lifeyrissjoair fidrmagna sin sjdodsfélagaldn dn utanadkomandi figrmégnunar eins og adur hefur komid fram.
Utreikningur & umsyslugjaldi er pvi peim vandkveedum bundid ad ,fidrmagnskostnadur lifeyrissjddsins er
ekki pekkt stcerd. Edlilega reynir sjodurinn ad hdmarka avoxtun peirra fidrmuna sem hann hefur undir
hédndum ad teknu tilliti til dhoettu - til pess notar hann hefdbundnar safnakenningar (=portfolio theory) um
vel dreift eignarsafn midad vid filtekin markmid um dhcettusaekni.

A mynd 10 md sjd préun fastra dverdtryggdra vaxta Lifeyrissjods verslunarmanna i samanburdi vid RIKB 22
en sd lifeyrissiddur var sa eini sem bydur upp 4 slik GHldn af premur stéru lifeyrissiodunum. Utldnsvextir fylgja
nokkud vel breytingum i kréfu rikisbréfanna og hefur ad ollu j6fnu verid & bilinu 0,5 — 1% pd svo peir hafi
ekki ndd ad fylgja ad oéllu leyti eftir peirri loekkun sem ordid hafa i dvoxtunarkréfu rikisbréfa & markadi.

Mynd 10: LIVE fastir Sverdtryggdir og RIKB 22 Mynd 11: Mismunur skuldabréfa & mynd 10
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Neestu tveer myndir (myndir 12 og 13) syna préunina hjd premur stcerstu lifeyrissiddunum fyrir verdtryggd
Utldn annarsvegar med fostum voxtum, heilar linur, og breytilegum voxtum, brotnar linur, og i samanburdi
vid préun & avoxtunarkrdfu RIKS 30 (verdtryggd rikisskuldabréf med gjalddaga 2030) & eftirmarkadi. Mynd
13 synir hvernig dlagid & RIKS 30 hefur verid ad prdast, annarsvegar i samanburdi vid breytilega
verdtryggda vexti (appelsinugulur) og fasta verdtryggda vexti (bldr). Sjd md& ad breytilegu vextirnir fylgja
nokkud vel préun RIKS 30 bréfanna en dlag fastra verdtryggdra vaxta hefur farid hoekkandi samhlida
lcekkun RIKS 30 eda Ur tceplega 1,20% i riflega 2,20%. Rétt er ad nefna ad avodxtunarkrafa rikisbréfa hafa
lcekkad tiltélulega hratt & sidustu tveimur drum medan dkvedins tregbreytileika til loekkunar er ad finna &
afleiddum véxtum og sem ad jafnadi taka mid af avoxtunarkréfu & markadi. Hér md nefna vexti
ibudaldna en einnig véxtum til annarra fasteignaeigenda eins og til doemis skrddra fasteignafélaga &
markadi. Hvort petta endurspegli markadsbrest eda hvort gera megi rdd fyrir ad lanveitendur eru
einfaldlega ad adlagast nyjum markadsadstaedum verdur ekki tekin afstada til i pessu minnisbladi.

Mynd 12: Samanburdur & verdtryggdum Utldnavéxtum lifeyrissioda og RIKS30 Mynd 13: Mismunur skuldabréfa & mynd 12
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ibudaldn banka

Med sama heetti er hcegt ad skoda proun Utldnavaxta hjd bénkum og bera saman vid rikisvaxtaferil eins
og gert er & ncestu fiorum myndum (myndir 14-17). Goégnin byggja & upplysingum frd Sedlabankanum
um lcegstu vexti bankanna & ibudarlédnum. Eins og sést & mynd 14 og 15 pd hafa dverdtryggdir vextir
ibUudarldna bankanna fylgt nokkud vel préun rikisvaxta nema alveg i lokin pegar vextir loekkudu hratt og
vaxtabilid jokst. begar bornir eru saman peir Utldnavextir banka og lifeyrissjods parf ad taka tillit fil pess ad
bankar purfa ad greida bankaskatt og eiginfidrbinding sem gerir kréfu um hcerra vaxtadlag samanborid
vid pd adila, eins og lifeyrissjddi, sem ekki falla undir sému reglur. Myndir 14 og 15 syna préunina fyrir
éverdtryggd Idn og myndir 16 og 17 fyrir verdtryggd 1dn

Mynd 14: Overdtryggdir vextir skuldabréfa banka og éverdtryggdra rikisbréfa Mynd 15: Mismunur skuldabréfa & mynd 14
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Mynd 16: Verdtryggdir vextir skuldabréfa banka og verdtryggdra rikisbréfa Mynd 17: Mismunur skuldabréfa @ mynd 16
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Samanburdur G voxtum ibidaldna um pessar mundir

Einhver munur er & Utldnsvoxtum ibudarldna milli ldnveitenda. Eftirfarandi tvoer myndir syna vexti peirra
Utldna & éverdtryggdum voxtum og er pvi samanburdarhceft vid ddénsku hisnoedisUtldnin par sem pau
Utlan eru dverdtryggd. Myndirnar syna dverdtryggda Utldnavexti peirra sem eru ad ldna ibudaldn. Mynd
18 synir m.v. fasta vexti og mynd 19 synir m.v. breytilega vexti. Raudu sulurnar syna Utldnavexti banka en
pcer bldu vexti lifeyrissjoda. Svarta linan er til vidmidunar og synir kréfu dverdtryggdra rikisverdbréfa. bad
sem er fyrir ofan linuna er pvi dvoxtun umfram rikisbréf. Athuga parf ad skalinn & x-as byrjar i 2,5% en ekki
0%. Avéxtunin er heldur minni fyrir bankana en lifeyrissjddina par sem bankarnir purfa ad endurfjdrmagna
ibUdaldnin & markadi med Utgdfu sértryggdra Idna, borga bankaskatt o.fl. bau Idn, likt og i Danmérku,
eru med vaxtadlag ofan & riki og er mismunandi hvert pad dlag er en hefur verid undanfarid ad jafnadi
& bilinu 0,5-0,7%. Vaxtamunur til banka er pvi munurinn & Utldnsvoxtunum og fidrmégnunarvéxtunum
(sértryggdu bréfanna) og fyrir banka sem ldnar Ut & 1.d. 6,5% parf hann ad borga um 4,8% vexti og feer til
sin pvi um 1,7% nettd samanborid vid um 0,8% pdéknun i danska kerfinu. islensku bankarnir purfa pd meiri
vaxtamun en peir dénsku vegna bankaskatts, lakari Idnshcefiseinkunnar og ad eiginfjarhlutfall er heldur
lcegra hjé peim ddnsku.

Lifeyrissjodirmnir eru hins vegar ad f& ,mun hcerri dvéxtun® en bankarnir par sem peir purfa ekki ad
firmagna sig med lansfidrmagni heldur eru idgjdld alfarid notud til fjgrmdgnunar & Utldnum. bad er hins
vegar ekki kannski alveg sanngjarnt ad bera dvoxtunina saman med pessum heoetti.

Mynd 18: Utidnavextir vegna husncedis, fastir ovir. vextir Mynd 19: Utldnavextir vegna husncedis, breytilegir dvir. vextir
7,5 Blair - lifeyrissjodir, 3 ara fastir vextir 75 oo - .
Raudir - bankar, 5 ara fastir vextir  syart Ii o <rafa RIKB 55 7 Blair - lifeyrissjodir, breytilegir vextir
65 ’ vort lina - avoxtunarkrafa g 6.5 Raudir - bankar, breytilegir vextir Svért lina - dvoxtunarkrafa RIKB 20
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Med sama hcetti er hcegt ad bera verdtryggdu vextina saman. b& nokkur munur er & milli breytilegu
vaxtanna og féstu vaxtanna. Féstu vextirnir virdast vera nokkud svipadir yfir inuna en mun meiri munur er
i breytilegu voxtunum. pad eru fdir Idnveitendur sem fara mikid undir 3,5% raunvexti i fastvaxta hlutanum
og er pvi dlag & rikisbréf yfirleitt um eda yfir 2,5% & peim lanum. | filviki banka sem eru ad fiarmagna sig &
t.d. 0,7-0,8% dlagi & rikisbréf ad pd erum 1,7-1,8% sem fara nettd til peira og sem er haegt ad bera saman
vid 0,8% ad medaltali i Danmdrku — med vikmdrkum fr& 0,6%-1,0% eftir Utldnaformi.

Mynd 20: Utldnavextir vegna husncedis, fastir og breytilegir verdtryggdir vextir

4,5
Blair - lifeyrissjodir, breytilegir vextir og graa linan vid hlidina, faxtir vextir ut lanstimann

4 Raudir - bankar, breytilegir vextir og graa linan vid hlidina med raudum kassa, faxtir vextir til 5. dra

Svort lina - dvoxtunarkrafa RIKB 22 og 25
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Ardsemi

Vid Utreikning & ardsemi fylgja bankar reglum um eiginfjarkréfur og dhcettugrunn figrmdlafyrirtoekja, nr.
215/2007, med dordnum breytingum. Allar eignir f& & sig dhcettuvigt og dkvardar hin ardsemi Ut frd peim
ardi sem hon gefur aof sér. ibudarlédn pykja afar fraust og vega pau éllu jafna adeins um 35% i
dhcettuttreikningi i samanburdi vid hefdbundid Utldn sem vegur 100% eins og fram kemur i 18. gr. laganna.

18. gr.
Fasteignavedian.

Fasteignavedlan hafa ahzettuvog 100% nema kvedid sé & um annad | pessari
grein.

Ahzettuvog 35% mé nota 4 lan tryggd ad fullu med vedi i fullbunu (budarhtsnzedi
4 [slandi, sem er eda mun verda notad af [eiganda husnzedisins]” til ibudar eda
utleigu. betta & vid um lan eda hluta lans sem er innan 80% af fasteignamati
Fasteignamats rikisins eda markadsverdi, eftir pvi hvort reynist laegra. Heimilt er
med sampykki Fjarmalaeftirlitsins ad nota annad kerfisbundid mat en
fasteignamat Fasteignamats rikisins enda uppfyllir bad kréfur sem tilgreindar eru
i vidauka VIII skv. 55. gr. A. bessa ahzettuvog ma einnig nota & lan tryggd med
vedi [ ibudarhisnaedi i 66rum adildarrikjum EES ef reglur { viskomandi adildarriki

leyfa.
Forsendur pess ad nota megi 35% aheettuvog eru pessar:

1. Ad verdmeeti eignarinnar sé ekki had lansheefi lantakanda. betta akvaedi &
ekki vié pegar um er ad raeda pjodhagslegar breytingar sem hafa ahrif 4
baedi verdmazeti eignarinnar og greidslugetu lantakanda,

. ad greidslugeta lantakanda sé ekki verulega had tekjum af eigninni,

. ad fylgt sé akvaedum | vidauka VIII skv. 55. gr. A, um form og mat &
vedinu.

wN

FAhaathimna BNOL ma nata 4 14n trumnd oA fullin mad vadi | vidclkintahiienxAi 4

i stuttu mali pydir petta ad vaxtadlagid sem bankinn fcer, p.e. Utldnsvextir aof fraddregnum
fidrmdgnunarkostnadi, parf einungis ad vera um pridjungur af vaxtadlagi hefdbundinna Utldna sem hafa
100% vigt m.v. sému ardsemi. betta dkvoedi laganna gerir pad pvi ad verkum ad bankar cettu ad geta
[dnad pessi hiusncedisldn Ut med um 1% vaxtadlagi nettd & figrmdgnunarkostnad (dn ahrifa aof
bankaskatti) likt og er i Danmérku par sem dlagid er um 0,8% - med fyrrgreindum vikmérkum fré 0,6%-1,0%.
Med bankaskatti pyrfti dlagid ad vera eitthvad rimlega 1,5%. Allt umfram pad cetti ad auka ardsemi
bankans af slikum Idnum umfram almenn vidmid. Edlilega geta verid einhverjar undantekningar & pessu
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en petta er sett fram hér med almennum heetti til ad syna ad bankar geetu, likt og i Danmérku, [dnad ot
& svipudu dlagi & grunnvexti (vexti rikisins) og er i Danmoérku nema ad hér pyrfti ad baeta vid dhrifum af
bankaskatti.

Hér & landi eru prir skattar lagdir sérstaklega & fidrmdlafyrirtceki sem eru 1. Bankaskattur, 2. Fjdrsysluskattur
og 3. Sérstakur fjdrsysluskattur. Bankaskattur, skv. légum nr. 155/2010 um sérstakan skatt &
fidrmdlafyrirtceki, er nd 0,376% af skuldum. Adrir skatta vega heldur minna en leida mdl likum af pvi ad
samtals séu pessir skatta eitthvad rimlega 0,5% af heildarskuldum. bvi m&a med einféldum hoetti gera rdd
fyrir ad vextir purfi ad vera a.m.k. 0,5% hcerri vid veitingu ibudaldna en ef pessir skattar vaeru ekki il
stadar. Lifeyrissjodir purfa ekki ad greida pessa skatta fil rikissjdds og pvi cettu vextir peirra ad vera amk.
0.5% lcegri. Ad teknu filliti til baedi eiginfidrbindingar og sérstaka skatta & figrmdlafyrirtceki ad pd cetti
lifeyrissjddir og adrir ldnveitendur sem falla ekki par undir ad geta verid mun samkeppnishcefari og veitt
ibudarlan & a.m.k. 0,5% hagstaedari kidrum ad gefinni sému ardsemi.

Nidurlag

broun breytilegra vaxta & ibudamarkadi hefur & sidustu drum fylgt skilgreindum markadsvoxtum nokkud
vel. A adeins tveimur drum hafa markadsvextir loekkad tiltélulega mikid og hefur bad endurspeglast i
vaxtakjérum breytilegra Idna med tilheyrandi loegri greidslubyrdi ldntaka. Ladn med féstum voxtum til lengri
tima hafa ekki fylgt pessari préun eftir og verdur hér ekki lagt mat & mégulegar dstcedur pess fyrir utan
& skyringu sem kemur fram vid mynd 12. og 13. um ad vaxtabreytingar & markadi hafa gerst & filtdlulega
skdmmum tima og ldnveitendur eru enn ad vega og meta hvort petta dstand er komid til ad vera, enda
hafa adrir ldntakendur s.s. fyrirtaeki ekki fundid fyrir loekkandi véxtum & fastvaxtaldnum til lengri tima eftir
okkar bestu vitund.

pessi samantekt dregur einnig fram ad verklag vid dkvordun vaxta vegna ibudakaupa er likt i Danmaorku
og hér & landi og pad er einkum tvennt sem einkennir pennan mismun i) vegid medaltal umsyslugjalds
vegna fasteignaldna eru opinberar upplysingar i Danmoérku en petta er sd kostnadarpdttur sem
samkeppni um ibudaldn byggist ad miklu leyti & enda eru peir vextir sem Idntakandi greidir peir sému og
sé& sem fidgrmagnar ibudakaupin foer og dkvardast pessir vextir & markadi par sem ibudaldn hafa verid ad
bera um 0,4% hcerri vexti en vextir & rikistryggdum skuldabréfum og ii) lifeyrissjédir i Danmérku eru ekki
beinir Idnveitendur fil sjodsfélaga en eru samt sem &dur stérir patttakendur i fildrmdgnun ibudaldna i
gegnum pcer ldnastofnanir sem sj& um slika hluti par i landié. Til vidbdtar pessu er bankaskatturinn sem
leidir til hcerri vaxta fyrir ibUdaldnaldntakendur hér & [slandi.

Hér hefur ekki verid fjallad sérstaklega um eda borid saman hvada Idnategundir standa til boda vid
ibudafjdrfestingu. Lausleg kdnnun ber pess merki ad voruframbodid er mun fjdlbreyttara i Danmédrku og
verdlagning umsyslugjaldsins er hdd pdattum eins og ldnstima, tegund Idns (med/dn afborgana, med
féstum/breytilegum voxtum) og vedsetningarhlutfalli og virdist vid fyrstu skodun samkeppni hvad pessi
atridi vardar vera meiri i Danmorku en hér & landi.

¢ Eignarhald & skuldabréfum tengt ibudafjarfestingu i Danmérku hefur verid nokkud stédugt & sidustu drum, tryggingarféldg og lifeyrissjodir eiga um 25-30%, hiutfall eigna erlendra fidrfesta
hefur farid vaxandi og er n um 30-35%, adrir umsysluadilar fiarmagns eiga um 30-35% og adrir fré 0-10%.
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GREINING

Heimildalista:

Sedlabanki islands

Danmarks Nationalbank

Nasdaqg

Heimasidur lifeyrissjdoda

Heimasidur danska ibudaldnasjdda (Realkreditinstitutter)

Finanstilsynet
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