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Saga og eiginleikar danskra ibudalana
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Agrip

Danskur skuldabréfamarkadur er mjog proadur og hlutfallslega stor midad vid umfang
hagkerfisins. Reetur hans liggja { langri regluhefd stofnana sem sysla med vedlan. I pessari
grein er rakin saga tegundar skuldabréfa sem ganga undir heitinu realkredit-skuldabréf. Pannig
bréf eiga sér langa hefd 1 Danmorku en eru litt pekkt utan Danmerkur. Markmid utgafunnar
er a0 midla markadsvoxtum beint til lantaka pannig ad peir nai sem hagsteedustum voxtum.
Pessi tegund skuldabréfa er notud til ad fjarmagna fasteignir, baedi 1 ibudar- og
atvinnuhtsnaedi. Dregin er upp mynd af 200 ara préun vaxta og fjarmalaafurdum. Tengslum
vaxtapréunar, greidslubyrdi lana og fasteignaverds a timabilinu 1992-2013 er lyst og borid
lauslega saman vid islenska préun. Nokkrir peettir 1 samspili vid bankakerfi og
Evropusambandio eru raktir.

Abstract

The Danish bond market is highly developed and relatively large compared to the size of the
Danish economy. Its roots lie are based on a long tradition of institutions that deal with
mortgages. This paper gives a review of the history of a particular type of bond which are
called real-credit bonds. These bonds have a long tradition in Denmark but are virtually
unknown outside of Denmark. The aim is to link the bond market directly to the borrower and
ensure that they obtain best possible interest rates. This type of bond is used to finance real
estate, both for domestic and industrial investment. A review of 200 years of development in
interests and financial products is given. A particular review of the period 1992-2013 is given
and compared briefly to the development in Iceland in that period. Some comments on the
interaction between the banking system and the European Union are given.
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1 Inngangur

Eftir oréa 4 skuldabréfamarkadi seinni hluta ars 2008 hefur pad vakid athygli ad
skuldabréfamarkadur Danmerkur virtist standast pau 4foll sem urdu vida um heim. I pessari
grein er leitast vi0 ad greina eiginleika pess markadar til ad varpa ljosi a eiginleika dansks
skuldabréfamarkadar og hvort donsk stofnanauppbygging hafi hugsanlega verid sérstaklega
heef til ad veita vidspyrnu. Stofnanaumhverfi er ekki audvelt ad flytja 4 milli landa.

[ Danmorku er rekinn sérstakur skuldabréfamarkadur sem hefur pad ad markmidi ad
miodla fjarmagni milli fjarfesta og kaupenda ibudarhuisnaedis. Formid & skuldabréfunum
gengur undir nafninu Realkredit (RK). Annad meginmarkmid pessarar greinar er ad setja
danskt htusnaedislanakerfi natimans 1 sogulegt samhengi. Hitt meginmarkmio greinarinnar er
a0 lysa helstu atridoum 1 stodu RK-kerfisins { Danmorku { upphafi 21. aldar. Gert er rao fyrir ad
[slendingar eins og adrir utan Danmerkur viti 1itid um tilurd og eiginleika RK-kerfisins.
Hugmyndin med ritun pessarar greinar er ad veita [slendingum &rlitla innsyn 1 petta einstaka
danska fyrirbeeri. Slikt geeti audveldad upplysta akvordun um pad hvort taka megi upp
hugmyndir ur RK-kerfinu i1 lanaumhverfi framtidarinnar. Hugtokin eign og skuld eru
fyrirferdamikil { hagfreedi og 16gfreedi. Aherslan i pessari grein er 4 samspil hefda og samfélags
en ekki er farid ut 1 hagfreedilegar eda 10gfreedilegar greiningar.

Fjarfesting 1 fasteign, landi eda huisneedi er stodutaka til langs tima. Pad er einnig fyrir
marga pad stor fjarfesting ad fjarfestirinn parf a0 leita til stofnana eda samtaka til ad fa pa
fyrirgreidslu sem naudsynleg er til a0 fjarfestirinn lifi pad a0 fa ard af fjarfestingunni, t.d. ad
geta buid 1 gédu htisneedi. Samfélog hafa pvi préad med sér kerfi stofnana sem midla og veita
adgang ad fjarmunum svo fjarfestirinn nyti timann 4 sem hagkveemastan hatt. Lanveitandinn
vill ad sjalfsogou fa fjarmuni sina til baka og pvi ma segja a0 fjarfestirinn sé ad kaupa traust og
tima. Pad veitir lanveitandanum aukid 6ryggi ad hann geti tekio einhvers konar tryggingu, 1
dag oft kallad ved, 1 peirri eign sem fjarfest er fyrir.

Danmork er land med rétgrona stofnanauppbyggingu og par eru i dag umsvifamiklar
lanastofnanir sem sérheefa sig 1 ad miola lansfé til fjarfestinga i fasteignum. Pessar stofnanir
hafa proéast til hlidar vid hefobundid bankakerfi sem likist pvi sem tidkast i morgum 16ndum.
Donsku stofnanirnar sem sérheefa sig i lanum til fasteignakaupa ganga undir heitinu realkredit
(RK)-félog/fyrirteeki. Pad heiti rekur uppruna sinn til 19. aldar pegar akvedin félog sérhaefou
sig 1 a0 veitalan a , fyrsta forgangi"(sja nanar 1 kafla 2). Lan sem veitt voru & ,,60rum forgangi"
gengu undir heitinu hypotek (HT)- lan. T byrjun 19. aldar voru hugtokin eignaréttur og
vedréttur frébrugdin pvi sem sidar vard. I dag gengur 6ll pessi starfsemi undir heitinu
realkredit. RK-kerfid sto0st fjarmalakreppuna 2008 i peim skilningi ad vidskipti med
skuldabréf stoovudust ekki (Lunde, 2012b). Styrivextir Sedlabanka Danmerkur hafa a
timabilinu 2008-2014 verid 1 sogulegu lagmarki og skuldabréfavextir einnig. Pessir lagu vextir
hafa haft pad 1 for med sér ad hofudstdll skulda, (t.d. sem hlutfall af landsframleidslu), er mjog
har. Pess vegna er dkvedinn otti vid pad hvad gerist pegar vextir verda aftur ,edlilegir".
Hugsanlegt er talid ad hokt komi & skuldabréfattbodin og avoxtunarkrafa snarheekki. Pessi
otti hefur leitt pjooping Danmerkur (Folketinget) til ad setja sérstok 16g (1. april 2014) sem kveda
a um pad a0 vextir megi ekki haekka meira en 5 prosentustig a ari. Pessi lagasetning og miklar
skuldir danskra heimila og fyrirteekja hafa vakio athygli erlendis og timaritid Economist (2014,
19. april) notadi freega tilvitnun ar Hamlet, ,,something is rotten": Denmark’s property market is
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built on rickety foundations®. Danir eru stoltir af hefd sinni { fjarmognun fasteigna og munu leggja
sig fram um ad halda sérst6du sinni innan Evréopusambandsins.

[ upphafi 19. aldar voru skilmalar um ad beedi lanveitandi og lanpegi geetu sagt upp
lanasamningnum med eins greidslutimabils fyrirvara. Pad voru tvo greidslutimabil & ari.
Lanpegi gat pvi purft a0 endurfjarmagna lanio i skyndi ef lanveitandi taldi sig purfa &
peningunum ad halda. I raun hafdi petta minni pydingu en setla meetti pvi ad i litlu samfélagi
vissu lanveitandi og lanpegi hver af 6drum. Lanpegi gat deetlad hvort lanveitandinn veeri
liklegur til ad purfa a fjarmagni ad halda 1 brad. Einnig ad ef lanveitandi yrdi uppvis ad pvi ad
segja upp lani an godrar asteedu, veeri hugsanlega ad reyna ad komast yfir eignir lantaka a
naudungaruppbodi, pa etti sa lanveitandi ekki gdéda moguleika & ad fa traverduga
lantakendur i framtidinni. A peim tima voru 1gbundnir hamarksvextir & RK-skuldabréfum
4% og pvi liklega ekki mikid svigram til spdkaupmennsku med vexti. RK-félogin voru pvi ekki
a0 verdleggja dheettu vegna vaxtabreytileika heldur 16gdu pau dherslu 4 ad tryggingin (i dag
vedid) veeri sem allra oruggast. Fravik fra pessum hamarksvoxtum myndudust a eftirmarkadi
med skuldabréf. Lengi var langtima fastvaxtalan med uppgreidslurétti af halfu lantaka
adalafurd RK-fyritaekja.

Proun RK-kerfisins hefur leitt af sér pa stodu ad Danmork hefur na 1 upphafi 21. aldar
einn préadasta skuldabréfamarkad heims. RK- og HT-félogin hafa proast og skilin milli fyrsta
og annars forgangs hafa dofnad. I fyrstu voru RK og HT-félogin samabyrgdar/samvinnufélog.
Petta eru ekki lengur samabyrgdarfélog par sem medlimirnir taka dheettu 4 pvi ad adrir
félagsmenn borgi. N eru petta hlutafélog sem beaeta dheettupdknun inn 1 verdskrana og peir
sem vilja taka dheettu geta keypt sig inn i hlutafélagio. Skuldabréf nyju RK-hlutafélaganna
njota enn dkvedinnar lagalegrar sérstoou og eru talin sérlega orugg eign. Pessi stada asamt
traustri stodu danskra rikisfjarmala, trd markadarins 4 tengingu danskrar kronu vid evru og
ad & 200 arum hefur pad aldrei gerst ad eigandi RK-skuldabréfs hafi fengid skerta greioslu,
gerir pad ad verkum ad RK-fyrirteekin bjéda einhverja leegstu vexti til hiisneedislana sem um
getur 1 heiminum. Totalkredit(hluti af Nykredit), segist bjoda heimsins bestu 1an (11.02.2015 &
https://www totalkredit.dk/om-totalkredit/fakta-om-totalkredit/). = Avoxtunarkrafa — RK-
skuldabréfa hefur lengst af verid éverulega heerri en avoxtunarkrafa danskra rikisskuldabréfa
(sja t.d. gagnabanka & heimasidu Danska sedlabankans, http://www.nationalbanken.dk). {
samreemi vid venjulegar nuvirdingarformualur hefur hid laga vaxtastig pryst upp verdi
fasteigna i Danmorku. Pad gerir pad ad verkum ad danskir husneediseigendur eru medal
skuldugustu htseiganda heims (Lunde, 2012a).

Soguleg atridi greinarinnar 1 2. kafla eru ad miklu leyti byggo a bok Meller & Nielsen
(1997) um 200 ara sogu RK. Nokkrum afurdum RK-fyrirteekja og eiginleikum peirra er lyst i 3.
kafla. RK-félogin veittu lan gegn tryggingu i eign, p.e. lanudu fyrirfram akvedio hlutfall, 1
byrjun 60%, af virdi eignar. Petta hlutfall hefur undanfarin ar verid 80%. Til ad heegt sé a0 tala
um eign parf ad vera til einhver opinber skilgreining eda skra um lansheefar eignir og pad parf
einhvers konar veromatskerfi. Lausn Dana & pessum vanda er lauslega rakin 1 kafla 4. Préoun
raunvaxta (nafnvaxta ad fradreginni verdbdlgu) i Danmorku, dsamt lauslegum samanburdi
vid islenska préun, er rakin 1 5. kafla. T kafla 6 er velt upp umreedupunktum og teknar saman
nokkrar alyktanir um stodu RK-kerfisins & 21. 6ld. Einnig eru reeddar hlidsteedur vid islenskt
regluumhverfi og hvers vegna RK-hugmyndin er 6pekkt utan Danmerkur.

2 Eignamarkadur Danmerkur er byggdur a étraustum grunni.
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2 Saga RK-hugmyndarinnar

2.1 Upphaf og grundvallaratridi

Saga RK-skuldabréfa hofst arid 1795 pegar afstadinn er (enn einn) stérbruni i Kaupmannahofn.
Pa bindast menn samtokum og mynda félog sem hafa pad ad markmidi ad afla fjar til
endurbygginga. Petta voru eins konar samvinnu- eda samabyrgdarfélog par sem lantakendur
gengu 1 dbyrgd hver fyrir annan (solidarisk heeftelse) og gafu ut sameiginleg skuldabréf. Pessi
télog voru kollud real-kredit foreninger (RK-félog). Hugmyndin var ad ef einn i félaginu geeti
ekki borgad pa myndu adrir félagsmenn hlaupa undir bagga og pannig var dheetta lanveitenda
mjog litil. Gefin voru ut sérstok skuldabréf sem hofou forgangsstoou. RK-skuldabréfin matti i
upphafi nota fyrir allt ad 60% af virdi eignar og h6fou svokalladan fyrsta forgang. Hér er notad
hugtakio fyrsti forgangur, pvi upp ur aldamétunum 1800 var petta ad einhverju leyti
frabrugoid pvi sem i islenskri 16gfraedi i dag er kalladur fyrsti vedréttur. Pegar leid & 19. 6ldina
kom 1 1j6s a0 porf var & frekari fjarmognun og voru pa stofnud félog sem sérheefdu sig i lanum
a 60rum forgangi. Pau félog voru kollud hypotek-foreninger (HT). Sidasti hluti fjarmognunar
purfti alltaf ad koma fra huseigandanum (landeigandanum) sjalfum i formi eigin framlags,
bankalans, arfs eda sparifjar.

Notkun & hugtakinu forgangur kalladi a sérstok 16g sem sett eru i danska rikinu a seinni
hluta 19. aldar. Petta métar einnig islensku vedréttarlogin sem eru ad uppistodu til fra arinu
1887 (Porgeir Orlygsson, 2002). I upphafi var vedréttur (panteret 4 Norreenu) adallega
handved, p.e. ad lantakinn gat ekki haft vedid i vorslu sinni fyrr en skuld var greidd. Porgeir
Orlygsson rekur préun hugtaksins sjalfsvorsluved. Eftir poi sem atvinnurekstur vard
umfangsmeiri vard til ny teqund vedréttinda ... Vedsali gat haldid vedinu hjd sér medan hann stéd i
skilum med greidslu afborgana og vaxta (Porgeir Orlygsson, 2002, bls. 23 og fyrirlestranétur). T
Norreenni ordabok virdist hypotek-hugtakid vera svipad. Hypotek (av gresk hypotheke "underlag,
pant’) eller hypotekarisk pant er en form for pant der objektet ikke overfores til pantehaver (Babylon 10:
Free Online Dictionary, 2014)’. RK-félog fengu i upphafi forgang umfram HT-félog. b.e.
handhafar RK-bréfa fengu sinar krofur a undan handhéfum HT-bréfa (ntitima veoréttur var
ekki skilgreindur 1 upphafi 19. aldar). Hér eftir er pessi trygging kollud ved, p6 ad pad hafi
ekki lagalega skirskotun allt timabilio.

Po6 ad RK eigi sér 200 dra sdgu pa er vidsfjarri ad engu hafi verid breytt & peim tima.
Hlidsteed proun hafdi verid 1 Prasslandi, einnig eftir storafall, 7 ara stridid 1756-1763. Par var
komid 4 lanamidlun sem var kollud , landschaften”. St hugmynd var sett fram af kaupmanni
a0 nafni Biiring og framkvaemd undir stjorn Fridriks mikla. A tyrri hluta 19. aldar tileinkudu
Danir sér pysku hugmyndirnar og préudu endurbeetur. sogulegri 16gfreediritgerd ber Ditlev
(2009, bls. 7) saman proun danskra og pyskra laga um skuldabréf sem hann segir ad séu elstu
pess hattar 16g 1 Evrépu. Pyska utfeerslan med ,, pfandebriefe” hafi hins vegar ordid radandi 1
morgum Evrépulondum. Hann skyrir petta med sterdarmun landanna. Vitnad er til
athygliverdrar bokar eftir danskan hagfreding, A.F. Bergsoe, ,Motiveret Udkast til en
Creditforening for danske Grundbesiddere"(Bergsoe, 1839). Bergsoe lagdi arherslu 4 jafnveegi
milli skuldabréfatitgafu og ttlana og taladi fyrir pvi ad lan veeru borgud nidur. Aherslan &
jafnveegi (balance-prinsippet) hefur verid einn af hornsteinum RK-skuldabréfatitgafu e sidan.
Jafnveegisreglan kvedur &4 um pad ad greidsluskylda skuldarans skuli vera nakvaemlega i takt
vio greidslufledi til lanveitanda. P.e. ldnamidlunarstofnunin tekur ekki stodu 1

3 Oroid hypotek kemur ar grisku og lysir pvi ad hluturinn sem lanad er ut a purfi ekki ad vera i
vorslu lanveitanda.
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skuldabréfunum. Sidan er teeknilegt atridi a0 utfeera hvad ,,ndkvaemlega” pyodir. Bergsoe benti
a a0 veromeeti undirliggjandi veds geeti ryrnad med timanum og pvi aetti lantaki ad borga lan
nidur. St skodun hans nddi ekki somu fotfestu og jafnveegishugmyndin. Bergsee taldi ad
lanveitandi eetti ekki ad purfa ad vakta vedid ao eilifu en eigi ad sidur urdu lanasamningar
mjog langir, 50-60 ar. Bergsoe talar fyrir pvi ad kerfid skuli vera sjalfbeert an afskipta
rikisvaldsins. A0 halfu rikisvaldsins var innbyggo tortryggni gagnvart svona hugmyndum.
Par bléndudust saman samskipti konungs, adals, beenda og borgara. Ymsir jardeigendur toldu
pad auka verdmeeti lands sins ef beendur eettu pess kost ad fjarfesta 1 endurbdtum.
Konungsvaldio treysti ekki jardeigendum, efadist um heaefni baenda og vildi ekki sitja uppi med
storskuldugan baendaskara ef illa feeri. Bergsee taladi fyrir pvi ad lanastofnanir skyldu starfa 1
ollu landinu til ad na hagkveemni storrekstrar. Yfirvold voru 6ésammala og toldu ad pad eetti
ekki ad vera of langt 4 milli lanadrottins og skuldara. Pannig geetu peir betur haft eftirlit hvor
med 6drum. Utferslan var pvi lengi vel holfud, baedi landfreedilega og einnig eftir pvi hvort
fjarfestingin var 1 borg eda sveit og einnig eftir pvi hvernig nota atti fjarfestinguna. Sum félog
gatu adeins lanad 1 vidurkenndum kaupstodum (danskt stjornsysluhugtak), adrir bara til
landbuinadar, o.s.frv. Visbendingu um margbreytileika RK- og HT-félaga ma lesa ur toflu 1.
Nokkur artol ar sogu kerfisins eru synd 1 toflum 2 og 3.
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Tafla 1. Nofn og stofnar nokkurra gamalla RK- og HT-félaga.

Nofnin gefa visbendingu um stadsetningu og hlutverk (Boligministeriet, 1987).

Dansk Landbrugs Realkreditfond (1960),
Kreditforeningen for Industrielle Ejendomme (1898),
Industriens Hypotekfond (1971),

Aalborg Hypotekforening (1895),

Jydsk Hypotekforening(1899),

Jydsk Landhypotekforening(1906),

Senderjyllands Kreditforening (1920),

Den vest- og senderjydske Kreditforening (1860),
Jyske Husmandskreditforening (1880),
Kreditforeningen af jydske Landejendomsbesiddere (1851),
Kebenhavns Hypotekforening (1895),

Ostifternes Hypotekforening (1896),

Creditkassens for Landejendomme i Jstifterne (1866),
Fyens Stifts Kreditforening (1860),

Dstifternes Husmandskreditforening (1880),
Kebenhavns Kreditforening (1882),

Jydske Grundejer Kreditforening (1893),

Ny jydske Kjobstad-Creditforening (1871),
Ostifternes Land-Hypotekforening (1906),
Husmandshypotekforeningen for Danmark (1906),
Grundejerenes Hypotekforening (1905),

Ostifternes Kreditforening (1851),

Husejernes Kreditkasse i Kjgbenhavn (1797).

2.2 Stjornarskrd og félagafrelsi

[ upphafi 19. aldar rikti einveldi konungs, félagafrelsi var takmarkad og ny starfsemi purfti
sérstaka blessun konungs. Ny stjérnarskra i Danmorku 1849, afndm einveldi konungs og
heimild til félagafrelsis breytti adsteedum m.a. 4 lanamarkadi mikio. Eftir petta verdur heimilt
ad stofna samvinnufélég um 4abyrgdir og félog um veitingu ldna. Timabilid 1850-1860
einkennist af grosku 1 nyskdpun i félagamyndun. Félagafrelsio pyddi ad menn gatu valid sér
félaga. Beendur gatu t.d. talid ad pad veeri dhaettusamara ad lana til fjarfestinga i borgum en
sveitum. I félogum par sem samabyrgd reedur er erfitt ad nd samkomulagi um pad hvernig
lana skuli til misdhaettusamrar starfsemi. Pannig 14 i samabyrgdarhugmyndinni eins konar
sjalfvirkni um ad félogin yrou mjog morg. Peir félagsmenn sem pegar voru komnir med lan
og hugsanlega byrjadir ad borga nidur voru tregir til ad ganga i dbyrgd fyrir nyja unga
medlimi. A0 lokum stédvadi pjodping Danmerkur frekari fjolgun félaga med pvi ad skylda
pau til ad vera med flokka eda radir (serier) af skuldabréfum, pannig ad lantakendur innan
hverrar radar yrdu einsleitari og ad abyrgdin veeri meiri innan radar og vid naleegar radir. Pad
la 1 hlutarins edli a0 4 medan nyjasta r60in var mjog litil pa bar r6din sem var neaest peim meiri
abyrgo. RK-félogin innheimtu umsyslupoknun (bidrag) sem vard grundvollur myndunar
eiginfjdr, sem nota matti sem tryggingu gegn utldnatdpum, pannig ad sidur reyndi a
samabyrgdina.

Petta frjalsraedi sem parna tidkadist er skert i dag en med logum sem sett voru 1989 er
bannad ad stofna ny RK-samvinnufélog. Med peim 16gum var dkvedio ad ny RK-félog yrou a
hlutafélagaformi, eldri samvinnufélégum var leyft ad starfa afram. Proun leiddi 1 1jos a0 6l
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RK-starfsemi vard & hlutafélagaformi. Pad sidasta, Dansk landbrugsrealkreditfond, vard DLR A/S
ario 2001 (eftir ad einkaréttur 4 akvednum landbtnadarvidskiptum var afnuminn).

Pad ma segja ad kerfid 1 dag (2016) sé nanast épekkjanlegt sé0 med augum peirra sem
stofnsettu kerfid. T upphafi og lengi fram eftir 20. 51d voru RK stofnanirnar samvinnufyrirteki
og rekin a einhvers konar félagslegum (foreningsbaseret) grunni. Upp tr 1950 var tekio fyrir ad
medlimir fengju fé sitt til baka vid uppgreidslu lans og ttgongu ur félaginu. Eftir 1970 breytist
edli RK-kerfisins og fram koma nyjar stofnanir sem likjast meira hefdbundnum fyrirteekjum
sem hafa hdmarkshagnad ad leidarljosi. Samabyrgdarkerfid pétti hafa gengid sér til htidar. RK-
félogin voru morg og 1 sumum voru til umtalsverdir sjédir og aheettudreifing 6jofn. Ahaetta
RK-fyrirteekis vegna nyrra ldna var meiri en undirliggjandi lanasafns. Hlutafélagaformio par
sem hluthafar einir beeru abyrgd potti vera kall timans. RK fyrirteekjum feekkadi og einstokum
lantakendum dugdi fyrirgreidsla fra einu RK-fyrirteeki en purfti minnst fra premur adilum
aour (BRFKredit, 2014). Nt (2016) eru morg peirra natengd almennum vidskiptabénkum.

Moller & Nielsen (1997) rekja peetti ur sogu dansks fjarmalakerfis og reyna jafnframt ad
tengja hana vid hagsogu og greina hversu gagnleg RK-hugmyndin hefur verid fyrir danskt
samfélag. Peir benda a ad p6 ad efnahagsreikningar RK-stofnana hafi vissulega verio storir, pa
sé mikilveegi peirra e.t.v. alls ekki i hlutfalli vi0 steerdina. Hlutverk peirra sé ad midla kredit af
einfoldustu gerd, p.e. 1ani med vedi i fasteign. Pad sé e.t.v. st ldnastarfsemi sem einfalt sé ad
skipuleggja 4an milligéngu sérheefora adila.

Pessi félog voru langtimum saman mjog varkar 1 atlanum og dugdu lan fra peim ein og
sér ekki til ad fjgrmagna husneediskaup. T 16ggjof frd 1850 var sett pak 4 RK-1an sem var 60%
af matsvirdi eignar. Afganginn purfti ad fjarmagna med bankalanum, sérstokum vedbréfum
(pantebrev) o.s.frv. RK-stofnanirnar leystu pvi einungis hluta fjagrmégnunarvandans. Pvi voru
stundum i bodi vidbotarlan fra opinberum sjédum. Slikt kalladi & lagskipta stjornun i
lanamalum sem varla getur verid samfélagslega hagkveem. Meoller & Nielsen (1997) kalla petta
(bls. 16) , insider-outsider" vandamal. Arid 1997 lysa peir stodunni pannig ad nti standi RK-
formid frammi fyrir stérum askorunum. Krafan um a0 6ll skuldabréf séu uppgreidanleg geti
ekki verid samfélagslega hagkveem. Vidskiptakostnadurinn vio slikt sé of har og varan veroi
ogagnseerri. Verdlagning uppgreidsluréttarins byggir a floknum tolfreedilegum likénum.
Annad vandamal séu deilur stjéornmalamanna um hvort henti betur samvinnufélagsform eda
hlutafélagsform og hvort 16ggjafinn skuli beita sér vardandi val & formi.

2.3 Alpjodleg samskipti

A vissu skeidi (i kringum 1900) var reynt ad selja skuldabréfin utan Danmerkur. A peim tima
vanmatu menn gengisaheettuna. Skuldabréfin voru feerd 1 adra gjaldmiola i trausti fastgengis.
Um aldamétin 1900 var 1/7 hluti (meira en um og eftir aldamotin 2000) atistandandi skulda 1
annarri mynt en donskum krénum. Verdbdlga a 19. 6ld var overuleg, innbyrdis gengi
gjaldmiola stoougt og menn pvi litt medvitadir um atridi eins og gengisaheettu og
verdbodlguaheettu. Petta medvitundarleysi leiddi til pess ad Danir gafu ut skuldabréf par sem
eigandinn gat valid 1 hvada gjaldmioli vextirnir skyldu borgadir. Gjaldmidlagengi vaxtanna
var akvedid 4 ttgafudegi skuldabréfsins. I heimstyrjoldinni 1914-1918 ridlast petta og upp
komu vandamal med tvimyntarskuldabréfin pvi menn voldu ad fa vextina greidda i
verdmaetasta gjaldmidlinum. Arid 1923 voru tvimyntkerfisskuldabréf bonnud (Meller &
Nielsen, 1997). Tri manna a fast gengi og enga verdbodlgu var brostin.

Eftir tilkomu evrunnar hafa RK-fyrirteekin gefid ut skuldabréf i evrum og var sagt ad
menn reiknudu med ad vextir 1 evrunni yrou legri en i donsku krénunni vegna smeedar
krénunnar. Avoxtunarkrafa danskra RK-skuldabréfa { evrum hefur verid laegri en i donskum
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kréonum meirihluta pess timabils sem evran hefur verid til. Pad geeti verid visbending um ad
menn hafi talid evruna betri gjaldmidil. Arin 2012-2014 var &voxtunarkrafan i donskum
kronum yfirleitt leegri.

Samkveemt Realkreditradet (2012) eru erlendir fjarfestar a 21. 6ld eigendur ad 10-15%
utistandandi RK-bréfa, p.e. heldur minna en fyrir 100 arum. Bankar, tryggingafélog og
lifeyrissj6dir eiga um 75% og einstaklingar um 8%.

2.4 Kreppur og inngrip stjornvalda

Arin upp Gr 1930 er talad um ad samkeppni sé of mikil & milli RK-fyrirteekja.
Realkreditkommissionen® segir lantakendur hafa getad gengi® 4 milli fyrirteekja. Petta hafi leitt
til pess a0 of mikid hafi verid lanad tut. Pessi umreda kom upp eftir Gtldnatdp af
steerdargradunni 0,5-2,0% 4 arunum upp ur 1930. Pad er ekki gott ad segja hve tapid vard ad
lokum mikid pvi krofuhafar geta reynt ad innheimta 1 20 ar eda jafnvel lengur. Petta var engan
veginn sérdanskt fyrirbeeri. Vida um heim hofou ttlan verid of mikil og pvi orsakadi verofallio
vegna heimskreppunnar utlanatop vida. Vidamikil lagabreyting var pvi gerd ario 1936. Hluti
vandans var alpjédlegur og rekur Callg (1932) hvada ahrif hagsveiflur og rangar aherslur i
utlanum hefdu haft 4 stoou RK-félaganna. Hann taldi upp kreppur a 19. 61d sem hofou leitt til
utldnatapa hja RK-félogum og sér i lagi hvernig rikio hefdi purft ad bjarga HT-félogum.
Sérstok 16g voru sett um HT-félog 1936 (sem hofou verid starfreekt fra 1895). Sidast reyndi &
samabyrgdina & pessu timabili. Calle nefndi of mikil ttlan til landbtinadar, dreifdra byggoa og
sveitarfélaga. Hann nefndi einnig ofmat eigna og oftrti a haefni matsmanna eigna, hann sagdi:
naar man ser Resultaterne af Vurderingsmeendenes Arbejde maa man sige at den hjelper ikke meget’,
og sagdi a0 vinna matsmanna hjalpadi ekki alltaf mikio (Callg, 1932, bls. 296). Vidbrogdin voru
a pa leid ad draga ur samkeppni og uthluta einstokum RK-félogum sérstokum sveedum og
skilgreindum verkefnum.

Timabilid fra 1965 til 1980 einkenndist af inngripum 1 markadsferlid. A peim arum var st
hugsun a0 lata vextina dkvardast & uppbodi 4 markadi ekki radandi. Nefnd sem starfadi & peim
tima taldi ad hemja eetti skuldabréfatitgafuna, baedi upphaedina og timalengdina. Arid 1970
var mikil kerfisbreyting, stofnunum var feekkad, HT og RK starfsemin voru sameinud.

Pad var ekki fyrr en & milli 1980 og 1990 a0 samstada myndast um ad kredit sé vara og
verd vorunnar, vextir og pjonustugjold akvardist 4 markadi. Timabilio eftir 1980 einkennist af
pvi ad menn hafa meiri og meiri efasemdir um gagnsemi pdlitiskra inngripa vardandi
uppheedir, lanstima, notkun fjarins o.s.frv. Til deemis var 4 timabilinu reynd adhaldsstefna sem
nefnd var kartoffelkuren’. Hluti af peirri stefnu var ad stytta lanstima og ad 1an skyldu greidd
upp. Pvi fylgdi mikil verdleekkun eigna og ny rikisstjérn breytti um stefnu sem hvatti til
lantoku. Pad var kallad finansiel kickstart (Rasmussen, ofl. 2011).

2.5  Evrdpu- og hlutafélagaveaeding eftir 1989.

Login fra 1989 marka timamot pvi ad med peim er endanlega lokad fyrir ad stofnud séu ny
samabyrgodarfélog um RK-lan. Miklar sameiningar eiga sér stad. Sameiningarferli var ad
nokkru leyti hafid upp tr 1965. Med 16gum er dkvedid ad ny RK-félog skuli vera hlutafélog. T
25 ara afmeelisriti Realkreditradet er hlutafélagaveeding gomlu samabyrgdarfélaganna reedd.

4 Eftirlitsnefnd pess tima.
5 begar madur sér itkomuna ur vinnu matsmanna verdur madur ad segja ad htin hjalpar ekki mikid.
6 Kartoflukarinn.
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bPar er pvi velt upp hvort RK-félog verdi hugsanlega eins og hver onnur fyrirteeki
(Realkreditradet 1997).

Pad ma segja ad arid 2015 séu &4 markadnum tveer meginblokkir. Realkreditforeningen og
Realkreditradet eru samtok steerstu adila 4 markadnum. Medlimir Realkreditradet eru fjogur
hlutafélog, BRFkredit A/S, DLR Kredit A/S, Nykredit Realkreditaktiselskab og Totalkredit A/S.
Realkreditforeningen hefur prja medlimi, Realkredit Danmark A/S, Nordea Kredit
Realkreditaktieselskab og LR Realkredit A/S (sem sérheefir sig i lanum til landbunadar og lanar
ekki einstaklingum). Bankar hafa & seinni arum ordid tengdari RK-starfseminni. T.d.
sameinudust BRFkredit A/S og Jyske-bank arid 2014. Petta eru allt hlutafélog sem morg eiga
reetur i eldri samvinnu-/samabyrgodarfélogum. Ljost er ad danska RK-kerfid a sér djapar reetur
i vioskiptahefdoum sem ekki er audvelt ad flytja ar landi. Kjarninn i hugmyndinni er ad
jafnveegi sé 1 utlanum og skuldabréfautgafu (balance-princippet, match-funding). Teeknilega
hefur jafnveegisreglan proast i timans ras. Arid 2007 pétti timabeert ad setja formlega fram
tveer utfeerslur af reglunni, det specifikke balanceprincip og det overordnede balanceprincip. Pad
fyrra er formleg framsetning a hefdbundinni danskri RK-jafnveegisreglu, pad sidara er
nytiskulegri itgafa sem er undir ahrifum af Basel-II reglum um fjarmalafyrirteeki. M.a. eru sett
skilyori um a0 laust fé skuli vera 30 daga greidslufleedi. RK fyrirteekin eru frabrugdin 66rum
fjszrmalastofnunum i peim skilningi ad pau taka ekki vid innlanum og akvarda ekki vexti. T
toflum 2 og 3 eru synd nokkur timamdtaatvik 1 préun RK-starfseminnar.

1200 4ra sogu RK-kerfisins hefur pad aldrei gerst ad fjarfestir hafi ekki fengid sitt. Slik saga
er til pess fallin ad skapa traust. Peir lantakar sem skulda RK-1an losna ekki vid pa skuld p6 ad
peir fari 1 gjaldprot og vedid dugi ekki fyrir skuldinni. A fundum med Realkreditforeningen
og Realkreditradet kom fram ad kréfuhafar midudu stundum vid 20 ar fra gjaldproti. Vel veeri
b6 heaegt ad vidhalda krofu lengur. I Danmérku er sagt ad pegar einstaklingur lendir i
greiosluproti get uppbodsferli hafist eftir 6 manudi en pessi timi geti verid 7 ar 1 Frakklandi
(Haldrup, 2014). Petta skyri ad naudungaruppbod og gjaldprot séu éfysilegur kostur fyrir Dani
(Haldrup, 2014). Campbell (2013) rekur ymis atridi vardandi vedlan og husneediskaup i
ymsum londum. Greining hans leidir 1 1j6s ad grundvallarpattur i flestum l6ndum og flestum
rikjum Bandarikjanna (Kalifornia undantekning) er ad skuld fylgir lantaka p6 svo ad hann hafi
purft ad ganga it ur hussi med neikveett eigid fé. Hann kallar pau riki Bandarikjanna par sem
gengid er ad 60rum eignum lantaka en husinu ,recourse states'’. Campbell telur ad {
endurkrofuréttarfylkjunum gangi krofuhafar i Bandarikjunum heegar fram i innheimtu en
almennt i Evréopurikjum. Danir hafa hefd fyrir hardri framgongu i innheimtu vid gjaldprot
(Haldrup, 2014).

7 Endurkrofuréttarfylkin.
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Tafla 2. Nokkrir punktar ur préun RK-kerfisins.

1797-1850 Félagasamtok samabyrgjast lan til endurreisnar eftir storbruna {
Kaupmannahofn. Starfsemin er bundin vid Kaupmannahéfn
1850-1950 Morg RK/HT félog verda til og starfa { allri Danmorku.
Samabyrgdarkerfi rikjandi. Starfsemin holfud { svadi og
atvinnugreinar

1950-1970 RK/HT lan pykja ekki duga. Rikid gtipur inn {4 ymsa vegu, t.d.
lanshlutféll, lanstima, vidbotarlan. Rikid reynir ad sleppa 1t af
markadi med pvi ad studla ad stofnun sjalfseignarsjéda.

1970-1989 Miklar sameiningar. Riki® notar enn reglur um RK-lan sem
hagstjornarteeki. ,,Kartoffelkuren” kvedur 4 um stuttan lanstima og
hrada nidurgreidslu.
1989-2015 Hlutafélagavading RK-fyrirtekja. Sidasta stora hagstjornaratak

rikisins, ,,&zckstar?’-1993. Slaknar enn 4 jafnvagisreglunni sem er
formlega tviskipt 2007. Nyjar fjarmalaafurdir koma fram. Tengsl
vid banka aukast. Reglur Evrépusambandsins fa aukid vagi.

Tafla 3. Nokkur atvik og lagasetningar ar fjarmalaumhverfi Danmerkur 1795-2015.

1795-1849 | Bruni { Kaupmannah6fn 1795. RK-félogum leyft ad bjéda ut skuldabréf til endurreisnar {
borginni.

Nationalbanken stofnadur 1818, fyrirrennari sedlabanka.

Ymsir sparisjodir stofnadir. Taka fyrst vid innlinum og kaupa rikisskuldabréf. Veita sidar
utlan.

1849-1914 | Ny stjornarskra 1849. Félagafrelsi opnar 4 fj6lda RK-félaga um alla Danmorku.

Den Danske Landmansbank Hypothek og Vexelbank stofnadur 1871. Vidskiptabankar na
fotfestu

HT-félagasamtok hefja lan 4 vedrétti nedar en RK-félog 1895.

1914-1945 | Heimsstyrjold 1914-1918. Verdbdlga og gengi gjaldmidla ridlast. Tvimyntar skuldabréf
bénnud 1923. Lagabatur. Lég um HT-félog. Kreppa og utlanatép upp ar 1930. Danmérk
hernumin.

1945-1970 | Ymis afskipti stjornvalda. Skattabreytingar og sjalfseignar-RK sj6dir settir 4 stofn ad
frumkvadi rikisins. Eigendastada medlima { RK-félégum dofnar. Priggja laga fjarmégnun
komid 4 fét 1958.

1970-1989 | Priggja laga kerfi atnumid 1970. Miklar sameiningar RK-félaga. Realkreditridet stofnad 1972.
[ fyrstu sem hagsmunasamték og eftirlitssamtok. Jafnvagisreglan mykist. Sveiflur { verdbolgu
og voxtum (10-25%). Ymsar stjornvaldsadgerdir, t.d. kartoffelkuren.

1989-2000 | Evrépu- og hlutafélagavaeding. Ny 16g 1989 eftir 12 ara adlégunarferli vid Evropureglu fra
1977. RK-fél6g sameinast. Enn teygt 4 jafnvagisreglunni. Nyjar fjarmalaafurdir koma fram.
2000-2015 | Oll RK-lana starfsemi 4 hendi hlutafélaga. Enn frekari adlégun ad Evrépureglum med 16gum
fra 2003 og 20006. Jafnvagisreglunni formlega tviskipt { hefdbundna utgafu og Basel-1I utgafu.
Enn fleiri fjarmalaafurdir koma fram, svo sem afborgunatlaus lan. Alpj6dleg
skuldabréfakreppa 2008. Stj6rnvaldsvidbrégd med markadsinngripi 2008 og 16gum um
vaxtabreytingar vid endurfjairmégnun 2014.

3 Fjarmalaafurdir og uppgreidslur

[ upphafi 19. aldar var eins og nti ad menn sem hofdu nyjungar & priénunum leitudu eftir
studningi riksins vid verkefnid. RK-félogin voru par engin undantekning og tokst ad na pvi
fram a0 fjarmagnstekjuskattur af RK-skuldabréfum og stimpilgjald var fellt nidur. Petta gilti
um takmarkada lansupphaed og einungis ef um nybyggingu & brunartistum veeri ad reeda. Hér
var pvi um  nidurgreidslu 4 vOxtum/fjirmagnskostnadi ad reda. Pad ad RK-
skuldabréfattgafan veeri undanpegin stimpilgjoldum var e.t.v. ekki beinn rikisstudningur pvi
a0 RK-fyrirteekin midla lanum og lantakinn borgar stimpilgjold af peim lanum sem hann tekur
og var pvi i raun verid ad koma i veg fyrir tviskottun. I upphafi 19. aldar var
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fjarmagnstekjuskatturinn 4 pvi formi ad 0,25 prosentustig runnu til rikisins. Ef hamarksvextir
voru 4% pa pyddi pad ad fjarfestir fékk i mesta lagi 3,75% vexti eftir skatt. Pessi skattur var
aflagour fljétlega a 19. 6ld. Timabilid fra 1945 og fram yfir 1980 einkennist af margpaettum
rikisafskiptum par sem hid opinbera leitadist vid a0 stytta lanstima, setja inn akvaedi um
hvernig lanid veeri notad, hverjir meettu fa lan o.s.frv. Einnig voru settir a stofn opinberir sjodir
sem hofou afskipti af ymsum fjarfestingum. Jafnframt einkenndist timabilid af tidum
skattkerfisbreytingum.

S4 sem skuldar 30 ara fastvaxtalan og vill endurfjarmagna 4 leegri voxtum parf ad taka &
sig vidskiptakostnad, pjonustugjold til fjarmalastofnana og stimpilgjold (og fleiri skatta) til
rikisins. Med tilkomu nyrra afurda 4 fjarmalamarkadi ma segja ad markadsadilar viki sér
undan skatti (stimpilgjaldi) med pvi a0 skilgreina endurfjarmognun ekki sem nytt lan. Medal
slikra nyrra afurda eru svokollud F-lan. F-lanin eru byggd a stuttum ouppgreidanlegum
skuldabréfum. Pegar liftimi F-lans er 4 enda er endurfjarmagnad, t.d. med nyju F-lani. F-lanin
eru audskilin og bera laegri vexti en 30 ara fastvaxtaldan med uppgreidslurétti. Petta geeti ad
hluta skyrt vinseeldir F-lananna og fleiri nyrra RK-afurda.

Eftir inngrip Evropubandalagsins 2007 voru RK-fyrirteekin skyldug til ad hafa sérstakar
tryggingar gagnvart yfirvedsettum eignum. Vornin felst i ad gefin eru it sértryggo skuldabréf,
seerlig deekkede obligationer(SDO) (enska: Covered Bonds). Hugmyndin er ad pegar verd eigna
fellur pa séu pessi bréf trygging fyrir pvi ad fjarfestir fai sitt komi til greidslufalls. Sérstok RK-
utgafa af SDO, SDRO sarlig deekkede real obligationer, sem einungis RK-félog mega gefa tut hefur
einnig verid sett & markad. Pessi tegund fjarmognunar er hins vegar fravik fra hinni
hefdbundnu jafnveegisreglu RK-lana. Hlutur SDO og SDRO hefur aukist mikid fra 2007
(Realkreditradet, 2012). Arid 2013 voru pau ordin meirihluti utistandandi skuldabréfa RK-
fyrirtaekja. Pau njota akvedins forgangs vid hugsanlegt gjaldprot fjarmadlastofnana og eru pvi
eftirsott af fjarfestum sem sérlega 6rugg eign. Avoxtunarkrafa peirra er pvi ldg og njdta
lanpegar pess 1 dkvednum meeli.

Adalafurdir RK-stofnana hafa lengi verid fastvaxtalan til langs tima med uppgreioslurétti.
Uppagreidslunni er midlad til skuldabréfaeigenda i formi 6reglulegra afborgana. [ dag er notast
vid reglu sem kollud er matematisk udtraekning®. Sa regla akvardar hlutfall éreglulegrar
afborgunar. Eftir 1990 og sérstaklega eftir 2000 jokst fjolbreytni lana. Mest umtdlud eru lan sem
kollud eru avdragsfri, p.e. afborgunarlaus lan. Fra arinu 2003 hafa verid i bodi lan sem eru
afborgunarlaus 1 allt ad 10 ar.

Hin hefdbundnu 30 4ra fastvaxtaldn hafa verid 4 undanhaldi fra arinu 1996. Ymis 6nnur
lan med breytilegum voxtum, sem oftast hafa verio leegri en fostu 30 ara vextirnir, hafa ordid
radandi. Lanaflokkarnir F1, F3 o.s.frv. lysa pvi ad vextir séu fastir i 1 og 3 ar o.s.frv. Skuldabréf
eru seld & uppbodi til pess ad para pessi vaxtatimabil. Pessi lan eru ouppgreidanleg a
vaxtatimabilinu og pvi ma segja ad RK-félogin hafi komid vissum bondum a
uppgreidsludheettuna. Pad ma segja ad um vissa sveigju sé ad reeda & gomlu jafnveegisreglunni
pvi ad bodin eru lan par sem voxtum er breytt oftar en einu sinni & ari p6 svo ad skuldabréfio
a0 baki laninu sé til eins 4rs, t.d. getur verid um ad reeda einhvers konar blondu af F1 og F2
lani med morgum vaxtadogum & tveggja ara timabili’. T toflu 4 eru taldar upp nokkrar
utfeerslur. Einhver RK-félog reyndu & arunum 1976-1985 ad markadssetja lan med breytilegum
voxtum en pau lan nadu ekki mikilli ttbreidslu (Astrup Jensen, 2013). A drunum eftir 2000

8 SteerOfraedilegur utdrattur.
9 betta samraemist hins vegar nyrri atgafu af jafnveegisreglunni (det overordnede balance-prinsip), sem
er undir ahrifum fra Basel-II reglum.
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hafa RK-félogin einnig gefid ut skuldabréf par sem vextirnir midast vid einhverja ytri vexti,
t.d. styrivexti, CIBOR, EURIBOR o.s.frv.

Eftir tilkomu evrunnar gefa RK-félogin ut skuldabréf i evrum og doénskum kréonum og
geta lantakendur valid um gjaldmidil.

Tafla 4. Ymsar lanategundir RK-fyrirteekja.

F1, F3, F5 lan Lan til 30 4ara med fostum voxtum i 1, 3 eda 5 ar
Fastvaxtalan Lan til 10, 20, 30 4ra fastir vextir ut lanstimann
Afborgunarlaus Engar afborganir { tiltekinn tima (mest 10 ar)

[ upphafi voru lan uppsegjanleg (opsigelig) baedi ad halfu lanpega og lanveitenda. A
arunum eftir 1850 pegar lanpegastyrd félog hofu utgafu skuldabréfa urdu radandi bréf sem
voru uppsegjanleg af hélfu lanpega en ekki lanveitenda". Pad er pvi 1ong hefd fyrir
uppgreidanlegum RK-lanum. { timans ras hefur orda- og hugtakanotkun préast, samanber
forgangur/vedréttur. Til deemis er 1 dag sagt a islensku ad lan sé uppgreidanlegt ef lanpegi ma
greida upp lanid hvenzer sem er. A donsku er ordid konverterbar notad. Pad ad lanveitandi geti
sagt upp ldnasamningi er 4 nutima islensku kallad ad lanveitandi geti gjaldfellt 1anid. Eftir
1860 ma segja ad moguleiki lanveitanda til ad gjaldfella RK-1an einhlida sé tir sogunni. Lan eru
einungis gjaldfelld ef lantaki stendur ekki vid sinn hluta samnings. A 19. 61d var pad liklega
ekki til ad varast vaxtaleekkanir, heldur til ad verjast einokunarverdlagningu tiltekinna
skuldabréfa. T 200 4ra sogu RK hafa uppgreidslur komid i nokkrum bylgjum (Meller & Nielsen,
1997). Hin venjulega leid til uppgreidslu lans var ad fara it & markadinn og kaupa skuldabréfio
til baka. Ef veltan, p.e. frambodio af pvi skuldabréfi sem skuldarinn vill kaupa, er litid, pa ma
hugsa sér ad seljandinn geti krafist yfirverds. Utgafa a duppgreidanlegum skuldabréfum hélt
p6 afram og pessi einokunarverdlagning kom tr fylgsni sinu. Til deemis var gengi skuldabréfa
RK-félagsins, Dansk Landbrugs Realkreditfond, langt yfir 100 og pvi mjog dyrt fyrir beendur
a0 kaupa skuldabréfin til baka. Petta potti herda svo reekilega ad landbtinadi ad rikisstjornin
greip inn 1 & pann hatt ad skuldurum baudst ad losna undan skuldinni med pvi ad kaupa
rikisskuldabréf sem var pannig ad afborganir af rikisskuldabréfinu greiddu afborganir af
upphaflega skuldabréfinu Mpller & Nielsen (1997, bls.136). Pad ma segja ad parna hafi
jafnveegisreglan verid brotin, pvi ad rikisskuldabréf var 4 moti RK-skuldabréfi.

A 19. 61d voru lengst af 4% l6gbundnir vextir & skuldabréfum. Pegar gengi slikra bréfa for
yfir 100 gerdu menn sér grein fyrir ad markadsvextir voru leegri og gafu ut bréf med 3,5%
voxtum og jafnvel 3,0%. Arid 1915 var prystingur & vexti upp & vid og sotti pa Creditkassen i
Dstifterne um ad fa ad gefa ut bréf med 5% voxtum. Peirri beidni var neitad og brast félagio
vid med pvi ad hafa bréfid éuppgreidanlegt 1 10 ar. Pannig heekkudu peir verdid 4 bréfinu
(Moller & Nielsen, 1997). Ljost er pvi a0 menn hafa snemma attad sig & ad valid um
uppgreidanleika er ekki okeypis. I toflu 2 i grein eftir Frankel, Gyntelberg, Kjeldsen & Persson
(2004) syna hofundar tengsl vaxta og hofudstols skuldar vid uppgreidsluhegdun. Eins og
veenta ma eru stérskuldarar liklegri til ad kaupa til baka skuldabréf sin og skuldabréf med
hdum voxtum eru frekar greidd upp. Til deemis h6fou & timabilinu 1997-2002 45% af peim sem
skuldudu meira en 3 milljénir DKK 4 10% voxtum eda heerri greitt upp sin lan, 11% af peim
sem skuldudu minna en 200.000 DKK a 10% voxtum og einungis 3% af peim sem skuldudu
200.000 & 6% voxtum. Frankel, Gyntelberg, Kjeldsen & Persson (2004) rekja og visa til
rannsokna sem benda til pess ad lanpegar noti uppgreidsluréttinn ekki endilega a

10 Call option for debitor.
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hagkveemasta mata. Pad er eflaust baedi vidskiptakostnadur og fafredi sem gerir ad lanpegar
endurfjarmagna ekki uppgreidanleg skuldabréf pegar vextir laeekka. Sogulega hafa peir sem
fjarfest hafa i RK-skuldabréfum purft ad nota flokin tolfreedileg likon til ad spa fyrir um
uppgreidsluhegdun lantaka. Petta er ekkert sérdanskt vandamal. Demarzo & Duffie (1999)
rekja adferdir um hvernig megi verjast og verdleggja uppgreidsluahaettu.

A seinni &rum mé segja ad hlutfallslegt veegi uppgreidslu hafi minnkad pvi ad gémlu 30
ara fastvaxtalanin hafa ad miklu leyti verid greidd upp med lanum a breytilegum voxtum.
Meiri  hluti datistandandi  ldna er na  endurfjasrmagnadur reglulega med
skammtimaskuldabréfum (Realkreditradet, 2012).

Umdeild stjornvaldsadgerd var skattalagabreyting arid 1993, par sem lantakendum var
bodid ad fa ad halda skattaafsleetti vegna verdheekkunar & skuldabréfum pé svo ad peir
greiddu upp lanid. Petta stjornvaldsinngrip gerdi pad ad verkum ad mun fleiri nyttu sér
uppgreidslurétt a4 skuldabréfum med 18-20% voxtum og eigendur skuldabréfa fengu éveent
hogg. Hugmyndin med pessari adgerd var a0 reyna a0 aftra frekari verdleekkun fasteigna og
orva hagkerfid (finansiel kickstart). Meller & Nielsen (1997) benda & a0 stjornvaldsadgerdir af
pessari gerd séu ekki gagnlegar pvi ad markadurinn leeri af pessu og beeti ahaettupoknun viod
verd skuldabréfa i framtidinni. Skattalagabreytingar hafa ahrif 4 hegdun adila &4 markadi. Pad
getur t.d. haft ahrif & hvort lantakar fa peninga beint i hendur (kontantlin) eda skuldabréf sem
peir purfa sidan ad selja & markadi (obligationslin). Skattaleg meodferd peningalana og
skuldabréfalana er 6lik. A vissum timabilum hefur annad pétt betra en hitt. Ntugildandi reglur
eru a0 gengishagnadur vid uppgjor peningaldns er skattskyldur, en gengishagnadur vio
uppgjor skuldabréfalans ekki.

Pad ma segja ad uppgreidanleg skuldabréf hafi verio radandi i sogu RK-skuldabréfa. Pad
hafa einnig verid i bodi 6uppgreidanleg skuldabréf. Nanast 6ll verdtryggou skuldabréfin sem
gefin voru ut upp ar 1980 voru duppgreidanleg. Verdtryggd RK-1an voru 1 nokkrum flokkum
(I AL IE, IS, SI, I]) og voru notud til ad fjadrmagna tiltekna malaflokka. T.d. var flokkurinn IJ
(indeks-jordbrug) helgadur landbuinadi og par matti ef viss skilyrdi voru uppfyllt greida upp
skuldabréfid. Astrup Jensen (2013) rekur edli pessara verdtryggdu donsku lana. Astrup Jensen
(2013, bls. 232) segir a0 Danir séu a ymsan hatt eftirbatar annarra 1 préoun verdtryggora
samninga og nefnir sem deemi ad Danir hafi ekki gefid ut verdtryggo rikisskuldabréf fyrr en
2012. Hann visar 1 Deacon, Derry & Mirfendereski (2004) sem gott yfirlitsverk um notkun
verdtryggingar i heiminum. Pad mad segja a0 verdtryggdi IS-skuldabréfaflokkurinn (IS=indeks-
stottet byggeri) sé obeint hluti af opinberum skuldum Danmerkur (Astrup Jensen, 2013).

4 Eignarhugtok og verdmat

Pegar lana & akvedid hlutfall t.d. 80% af virdi eignar pa parf ad liggja fyrir mat & eigninni.
Skattayfirvold meta eignir med sinum heetti og hvert RK-félag framkveemir sitt eigid mat.
Samkeppniseftirlitid bannar pessum adilum samvinnu vid matid. Pad er pvi ekki augljost hvad
80% pydir. Sumir vilja nota kaupverdid sem hid raunverulega mat, t.d. pannig a0 ef einhver
framvisar skilyrtum kaupsamningi p4 sé¢ hann visbending um mat.

[ upphafi voru RK-1an veitt til handhafa I63ar. Fasteign var jardnzedi og allt sem a pvi st6d.
Lédarhafi gat sett upp fjos, verksmidju, ibtidarhtsneedi eda hvad sem honum pdknadist &
landinu. Arid 1966 var akvedid ad hugtakid eignaribd (ejerlejlighed) skyldi skilgreint i
Danmorku. Rokin voru einhvern veginn a pa leid ad fyrst heegt veeri ad skilgreina margar
fasteignir hlid vio hlid a gamalli 160 pa veeri alveg eins haegt ad skilgreina fasteignir sem staflad
veeri upp 160rétt. Eignarréttur 1 fjolbylishusi er pinglyst skrad eign 4 sama hatt og einbylishus
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og eigandinn reedur 6llu innan dyra, p.e. ma breyta herbergjaskipan og leigja ut htsneedid.
Huspak, stigar, bilasteedi, gluggar og pad sem er utanhtss er sameign, p.e. pad er husfélag
(ejerforening) sem ber rekstrarskyldur vid fasteignina. Oft hefur pad félag einhvers konar
formlega krofu (pantebrev) & ibudareigandann til ad tryggja greidslur til samrekstursins.
Greidsluskylda og atkveedisréttur i pessum félogum er hlutfallslegur, 1 hlutfalli vid fermetra,
p.e. ad steerri ibd hefur pyngra veegi en litil. Husfélagio getur sett ibid 4 naudungaruppbod
ef {budareigandi stendur ekki i skilum vid félagid. Husfélagio tekur ekki sjalft RK-lan en
ibudareigandinn getur fjdrmagnad sig ad hluta med RK-lanum.

Pessi lysing & utfeerslu 4 eignaribudarhugtakinu er ekki framandi i augum Islendinga.
Hun er po fjarri pvi ad vera sjalfsogd. [ Svipjod var eignaribadarhugtakid 6pekkt par til 1. mai
ario 2009. Fram a0 peim tima hofou Sviar notad pa skilgreiningu 4 fasteign ad pad veeri land
me0 Ollu sem 4 pvi stendur.

Hugtakid andelslejlighed & vid adild ad husneedisfélagi. Sa sem kaupir andelslejlighed
kaupir stadfestingu & pvi ad hann eigi hlut i félagi, andelsforening, og hafi par med afnotarétt &
ibtd. Pad er félagio sem akvedur alla hluti er varda ibtidina og medlimirnir hafa atkveedisrétt
6hao steerd ibudar. Félagio dkvedur verd hlutarins, p.e. ekki ibudarhafinn. Vel flest félog af
pessari gerd eru med reglur um verdlagningu. Eignin sem andelslejlighed er 1 hefur oft verid
fjarmognud med RK-14ni, en pad er félagid sem hefur tekid 14nid en ekki ibadarhafinn."
[btdarhafinn getur ekki vedsett sinn hlut og fengid ut 4 hann RK-lan. [btidarhafinn borgar
husaleigu sem félagid notar til reksturs eignarinar, afborganir af ldanum (m.a. RK-lanum),
o.s.frv. Efnahagsreikningur félagsins getur pvi verid flokinn og mikid atridi ad sa sem kaupir
hlut(andel), setji sig inn 1 stoou félagsins 4dur en hann kaupir sig inn. Félagid parf ad sampykkja
nyjan eiganda. Félagio getur til deemis verid med reglur um ad born eda geeludyr skuli ekki
bua 1 ibadinni eda ad ibuinn sé eldri en 50 &ra.

Fra upphafi hafa verio itarleg dkveedi um hversu mikid megi lana ut & hverja fasteign.
Akveedin hafa verid & pvi formi ad RK-stofnun megi léna allt ad 60% af virdi eignar. [
nybyggingu liggur byggingarkostnadur fyrir og pvi edlileg vidmidun. [ ymsum tegundum
atvinnuhtsnaedis eru upplysingar um veltu adgengilegar og nothaefar sem mat a virdi
htisnaedis. T 68rum tilfellum er markadsvirdi 6ljost og naudsynlegt ad leggja i sérstaka
matsvinnu til ad fa upplysingar um virdi eignar. Nu er pess krafist a0 ef eign er fjarmognud
me0 SDO (serligt deekkede obligationer) eda SDRO (seerligt deekkede realkredit obligationer) pa megi
lanshlutfall ekki vera heerra en 75% og naudsynlegt ad meta ibtidarhtis ad minnsta kosti pridja
hvert ar og atvinnuhtisnaedi hvert ar.

5 Proun verdbolgu og vaxta

Fyrr 4 6ldum var teknilega erfitt ad reikna it vexti og afborganir. Medal teeknilegra tirlausna
var a0 festa aletrada mida (coupon) a skuldabréfio par sem kvedid var 4 um greidslu a tilteknum
degi. Midarnir voru sidan rifnir af og sendir i pésti. Onnur utfersla var ad ntimera
skuldabréfin og hafa sidan einhvers konar happdreetti um hvada bréf skyldi greitt upp.
Likindafreedin sa pannig um afborganirnar.” Lengi vel 4 19. 6ld voru hamarksvextir 4 RK-
skuldabréfum 4%. Vextir hofou pvi leekkad tr 5% a midri 18. 6ld en heimildir eru um ad peir
hafi verid 6,25% fyrr. Pad hlutfall er liklega tengt gjaldmidilskerfi par sem talan 16 er viomio.

11 Nylega hefur Nordea samstedan bodid einstaklingum lan med RK-eiginleika til kaupa a
andelslejlighed.
121989-2004 var i gildi 4 [slandi svonefnt htisbréfakerfi med pessu fyrirkomulagi.
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Menn fengu 16 einingar a0 lani en attu ad borga til baka 17 einingar sidar (1/16=6,25%). Til eru
daemi um a0 sott hafi verio um heimild til ad hafa heerri vexti en 4%, t.d. 5%, a skuldabréfum
og pvi hafi ymist verid synjad eda sampykkt. [ upphafi 19. aldar voru einnig ymiss konar
gjaldmiodlar i notkun, malmpeningar og pappirspeningar. Haegt var a0 gera samninga i baedi
malmi og pappir. Danir lentu illa i Napoleonsstriounum (1803-1815) og verdbolga var
vandamal 4 drunum fram ad 1814. Danska rikid reyndi ad endurheimta lanstraust med eins
konar eftir-a-verdtryggingu og lofa ad standa vid sinar raunskuldbindingar (Meller & Nielsen,
1997, bls. 81).

Fra 1815 til 1914 var verdbodlga i Danmorku og vidar 6veruleg. Um pad bil helming
timabilsins var verdhjoonun. Gengi skuldabréfa a 4% voxtum var oft yfir 100 pannig ad
prystingur var 4 leekkun vaxta. Til deemis pannig ad bréf med 3,5% og jafnvel 3,0% voxtum
voru seld & markadsgengi 100. Verohjoonun var ndnast annad hvert ar, sem var ekkert
sérdanskt fyrirbeeri. I toflu 1. hjd Bordo & Filardo (2005, bls.28) sést ad langtimaverdbolga 4 19.
0ld var nanast engin. Visbendingu um proun hravoruverds 4 19. 6ld ma t.d. lesa i Sogu
skutualdarinnar eftir Gils Gudmundsson (1946) en par segir ad verd 4 tunnu af hakarlalysi hafi
veri0 23 rikisdalir arid 1820 og 24 rikisdalir arid 1872. Haest fer pad i 29 rikisdali arid 1864 og
er leegst 16 riksdalir arid 1828. Verd a lysi er skrdd 1 krénum 1877 og virdist frekar vera a
nidurleid fram ad heimsstyrjoldinni fyrri 1914. [ morgum londum haekkadi verdlag nanast ekki
neitt 1 100 ar fram til 1914. Verdbreytingar milli 4ra voru pd oft miklar. Til deemis laekkar verd
i London um 20% fra 1820 til 1914 en stadalfravik breytinga milli ara er 5% og verdbolga er
mest 17% og verdhjoonun er mest 17%. Svipad gildir um 6nnur sveedi i Evréopu (Bordo &
Filardo, 2005; Fisher, 1930).

Fyrri heimsstyrjoldinni fylgdu verdhaekkanir sem ad miklu leyti gengu til baka a arunum
1918-1935. Eftir 1945 er verdhjoonun nanast Opekkt og verdbodlga nanast vidvarandi.

Nielsen & Risager (2001) lysa avoxtun 4 donskum verdbréfum a timabilinu 1922-1999.
Medalavoxtun hlutabréfa er heerri en skuldabréfa, eins og & morgum 60rum morkudum.
Nafnavoxtun skuldabréfa er i 5-7 % rétt eftir fyrri heimsstyrjoldina en dalar sidan. A timum
verdbolgu og mikilla rikisafskipta eftir 1945 er mikill breytileiki i 4&voxtun skuldabréfa sem
neer hamarki 1 kringum 1980. Leetur neerri ad pa hafi Danir btid vid 10% raunvexti 1 10 ar.
Nafnavoxtun var pa um og yfir 20%. Petta leiddi m.a. til pess ad Danir settu sérstok 16g um
verdtryggingu 1982. Andersen & Gyntelberg (1999) segja: Udgangspunktet var en situation med
hoj inflation (ca. 10 pct) og hoje effektive obligationrenter (ca. 19 pct.).”

Raunvextir voru pvi i kringum 10% a um pad bil 10 ara timabili. Svo hatt raunvaxtastig i
langan tima hefur lamandi ahrif 4 byggingarionad og adrar fjarfestingar. i munnlegum
samskiptum vid einn af peim (Jens Lunde) sem vann vid ad prda verdtryggda samninga a
pessum tima kom fram ad petta hafi ad hluta verid pdlitisk adgerd sdsialdemdkrata sem vildu
studla ad byggingu htisneedis sem lagtekjufdlk rédi vid. Danir hafa parna verio & svipadri linu
og Campbell & Cocco (2003) sem alykta ad frambod verdtryggdra lana auki velferd
almennings, sérstaklega lagtekjufolks. Einn flokkur verdtryggora skuldabréfa fra pessum tima
heitir IS. Par sem IS stendur fyrir ,indeks-stottet-byggeri""’, p.e. einhvers konar styrkta
byggingarstarfsemi.

15 Utgangspunkturinn var stada med mikilli verdbélgu (u.p.b. 10%) og harri avoxtunarkrofu
skuldabréfa (u.p.b. 19%).
14 Visitolustyrkt byggingarstarfsemi.
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Medalraunavoxtun skuldabréfa 1 80 ar, 1922-1999, sem Nielsen & Risager (2001) skoda er
um 4,5%. Eftir aldamotin 2000 hafa vextir ad mestu verid a nidurleid ef undanskilid er stutt
timabil 4 &runum 2005-2008.

— Vextir

---- Verdbdlga

T T T T T
1990 1995 2000 2005 2010

Mynd 1. Préun vaxta & 30 ara RK-lanum og arleg breyting a neysluverdsvisitolu.
Byggt 4 tolum fra nationalbanken.dk.

Timabilid eftir 2000 hefur einkennst af sogulega mjog lagum voxtum, ekki einungis 1
Danmorku heldur einnig i flestum af steerstu gjaldmidlum heims. Setningin ,, vextir i sogulegu
lagmarki" hefur oft verid notud til ad lysa astandinu (Astrup Jensen, 2013). DPetta
lagvaxtatimabil hefur hugsanlega skert svigrum RK-ldna til ad vera 6dyrara en lan fra
veddeildum banka. Bankar kjosa ef til vill ad bjoda ut eigin skuldabréf og lana beint fremur en
ad kaupa hagsteed RK-skuldabréf og endurlana. A mynd 1 er synd préun a arlegri breytingu
neysluvisitolu og medaltali 30 dra fastvaxta RK-ldna samkveemt atreikningum Sedlabanka
Danmerkur (Nationalbanken). Visitalan (Consumer Price Index), (cpi), er fengin fra Hagstofu
Danmerkur (Danmarks statistik). Myndin synar leekkandi nafnvexti og raunvexti i 20 ar fram
a0 2005. Eftir 2005 er proun nafnvaxta enn ad mestu nidur a vid en smakippir 1 verdbdlgu.
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Mynd 2. Préun & fermetraverdi i Kaupmannahofn og nagrenni i pusundum danskra krona
og neysluvéruverésvisitélu. Gogn um verd 4 fermetra eru fengin hja Realkreditradet.

Mynd 2 synir proun fermetraverds ibudarhtisneedis i Kaupmannahofn og nagrenni og
préun neysluvoruverdsvisitolu. Prounin er ad miklu leyti 1 takt, en skrefsteerd fermetraverds
er mun steerri, p.e. fermetraverdsheekkunin er margfold visitoluheaekkun. Timabilio 2004-2007
einkennist af mikilli verdbolu. Athugid ad 4 mynd 2 eru tveir kvardar. Fermetraverd fimm- til
sexfaldast fra 1992 til 2008 en visitala eykst einungis um 38% til loka 2013. Pad er einnig
athyglisvert ad skoda verd & fermetra & fostu verdlagi. A mynd 3 er synd préun verds &
fermetra & fostu verdlagi i Kaupmannahofn og Reykjavik. I toppi bélunnar 2006-2008 er
raunverd i Kaupmannahofn rimlega prisvar og hélfu sinnum heerra en pad var 1992. I
Reykjavik rétt tvofaldadist raunverdid 1 bolunni. Verd fasteigna hefur haekkad i takt vid
leekkandi vexti og a vissum timabilum gott betur. Vegna hofudstolshaekkunar er
greiosluskylda 4 fermetra pvi vaxandi og mikil eiginfjarmyndun hja peim sem keyptu 6dyrt.
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Mynd 3. Verd a fermetra 1 Kaupmannahofn og nagrenni og Reykavik og nagrenni 4 fostu
Ver(’ﬁlagi 1992=1. Byggt 4 ttreikningum héfundar og verdlagsgdgnum fra hagstofum Danmerkur og fslands
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Mynd 4. Hlutfallslegur vaxtakostnadur a fermetra i Kaupmannahofn og nagrenni 4 fostu

Ver(’ilagi. Hér eru notadir vextir af 30 ara fastvaxtalanum. Manadargogn fra Sedlabanka Danmerkur.

A mynd 4 er préun vaxtakostnadar & fermetra, midad vid 30 dra fastvaxtalan, i
Kaupmannahdfn og nagrenni 4 fostu verdlagi synd. Pad virdist sem ad i lok timabilsins, 2013-
2014, sé vaxtabyroi a fermetra svipud og htn var 1 byrjun, arin 1992-1993. Pad ma pé segja ad
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stadan sé haskalegri arid 2013 en hun var 1992 pvi ad vextir geta varla leekkad mikid meira og
svigrumio i vaxtabreytingum virdist adallega vera upp a vio.

Ef adgengileg veeru islensk gogn um sambeerilega vexti yfir timabilid meetti gera islenska
utgafu af mynd 4. Vissa visbendingu ma fa med pvi ad sjd ad i1 kringum 1990 var
dvoxtunarkrafa af htisbréfum ram 7%.' Islendingar hafa pvi pa verid ad horfa 4 um pad bil
7% raunvexti sem attu eftir ad heekka. [ 1ok timabilsins eru raunvextir 4 ibtidarlanum { kringum
4%. Pad ma pvi aeetla ad vaxtabyrdin, p.e. margfeldi vaxta og hofudstéls skuldar, & fslandi sé
svipud 1 lok timabilsins og 1 byrjun pess. Sama ma segja um astandid i Danmorku. Verdid
heekkadi pad mikid { bélunni ad danska vaxtabyrdin heekkadi mun meira en islenska
vaxtabyrdin a sama timabili. Pessar myndir eru ekki réttvisandi fyrir greioslubyrdi pvi ad a
timabilinu eftir 2003 verda afborgunarlaus lan vinsael i Danmérku. I myndunum eru notadir
vextir 4 , hefobundnum" 30 dra fastvaxtaldanum. Eftir 1996 fer hlutur peirra 4 markadnum
minnkandi og éuppgreidanleg lan med styttri fastvaxtatimabilum verda sidan algengari 4 21.
oldinni (Realkreditradet, 2012). Pessar myndir samreemast pvi ad tilkoma afborgunarlausra
lana og leekkandi vextir hafi ad miklu leyti komid fram i heerra verdi ibudarhtisnaedis i
Danmérku. A timabilinu 2010-2011 er minni hluti utistandandi skulda (undir 30%,
Realkreditradet (2012), Haldrup(2014)) 4 fastvaxta 30 ara lanum med afborgunum. Lan med
leegri breytilegum voxtum og afborgunarlaus lan eru radandi.

A pessu rtimlega 20 4ra timabili hefur pvi raunverd fermetra i Kaupmannahofn og
nagrenni tvofaldast en raunverd a fermetra 1 Reykjavik og ndgrenni adeins haekkad um 50%.
A badum sveedum ma greina verdbolu. Verdbolan virdist vera sterri i Kaupmannhofn og
nagrenni. Freistandi er ad alykta ad stéran hluta pessa munar megi skyra med pvi ad
greioslubyrdi af donskum lanum hafi Iést meira en 4 islenskum lanum. Adrir peettir geetu t.d.
verio geedabreytingar. Varasamt er ad alykta um préun greidslubyrdi og samanburd milli
landa. Laun og skattar hafa mikil ahrif pé ad eetla meetti ad greidslubyrdin sé i grundvallar
atridum fall af margfeldi hofudstéls og vaxta. Ymis tirraedi eru fyrir einstaklinga til ad feera
greidslubyrdi til & milli eeviskeida.

[ hinum vestreena heimi hefur meginpréunin verid st ad fasteignaverd hefur verid a
uppleid og vextir & nidurleid. Nanari greining a peirri préun er utan svids pessarar greinar.
Pad er pé athyglivert ad verdheekkun fasteigna i Kaupmannahofn er umfram beedi pad sem
skyra ma me0 leegri nafnvoxtum og almennum verdlagshekkunum. Hér er Kaupmannahofn
valin sem samanburdargrundvollur pvi ad Kaupmannahofn er ad miklu leyti einsleitur
markadur. I strjélbylli hlutum Danmerkur og annarra landa er verdpréun margbreytilegri. Til
deemis eru illseljanlegar eignir i ymsum minni baejum.

6 Samantekt og umradur

6.1 Stadanidag

RK-kerfid & sér langa sogu. Pad kerfi sem er radandi 1 drsbyrjun 2014 er i grundvallaratridum
frabrugoid pvi upphaflega. Nt eru nokkur stor hlutafélog sem rdda markadnum. Markmid
peirra er ad hamarka tekjur hluthafa. RK-félogin veita lan til fasteigna um alla Danmorku en
eru ekki sveedis- eda atvinnugreinatengd eins og adur var. Vedrétturinn, forgangsrod
krofuhafa, er 4 allri eigninni en ekki hadur pvi hvers konar adili veitir 1anid, p.e. HT-fyrirteekin
eru horfin.

15 Hiisneedisstofnun rikisins (med rikisabyrgd) midladi skuldabréfalanum med svipudum heetti og
RK-fyrirteeki i Danmorku (hasbréfakerfid).
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[ upphafi voru RK-félogin samvinnu/samabyrgdarfélog, b.e. hugmyndin var ad ef einn
lantaki geeti ekki borgad pa myndu hinir hlaupa undir bagga. Sidan 1989 eru RK-félogin
hlutafélog par sem hluthafar bera dbyrgd i samraemi vid hlutafjreign. Arid 2007 var ad krofu
Evrépusambandsins beett 1 16g um fjarmalastofnanir ad pau skyldu gefa at sérstok skuldabréf
sem veeru pannig ad ef undirliggjandi ved feeri undir tiltekid hlutfall’ af deetludu virdi pa pyrfti
a0 leggja fram vidbotartryggingu. Pessi skuldabréf ganga i Danmorku undir heitunum SDO
og SDRO (& ensku Covered Bonds og Junior Covered Bonds). RK-félogin tilkynntu ad pau
myndu ekki krefjast pessarar vidbotartryggingar af lanpegum (sem margir eru e.t.v. med
neikveett eigid fé), heldur myndi RK-félagid sjalft leggja pessa fjarmuni fram. RK-félogin mega
ekki taka stodu 1 skuldabréfunum pannig ad pau verda ad fjarmagna petta framlag a annan
hatt. Pad fer pannig fram ad RK-félagio tekur lan og beetir vaxtakostnadnum af pvi lani vid
arlega umsyslupdknun sem lanpegar borga félaginu. Pannig ma segja ad godu skuldararnir
borgi fyrir pa 1élegu vegna heerri poknunar. bvi ma ad vissu leyti segja ad samabyrgdin sé enn
til stadar pratt fyrir hlutafélagaveedingu.

[ 25-4ra afmeelisriti Realkreditradet (1997), koma fram &hyggjur af pvi hvernig RK-
starfseminni vegni 1 samkeppni vid banka. Sérstaklega par sem sumir af medlimum
hagsmunasamtakanna eru natengdir bonkum. I dag er nanast 611 RK-starfsemin natengd
bonkum en stadan & skuldabréfamorkudum er st ad RK-bréf eru mjog stor hluti
skuldabréfamarkadarins. Samkvaemt toflu 4 hja Meric & Sorup (2010, bls 47) eru arid 2009
hlutafélogin ~ Nykredit = Realkredit A/S, Realkredit Danmark A/S, Nordea
Realkreditaktieselskab og BRFKredit A/S med um 70-75% af vidskiptum med skuldabréf (adrir
meelikvardar 70% af markadsvirdi, 67% af veltu). Opinberir adilar, Danmarks Nationalbank
(rikisskuldabréf) og KommuneKredit (sveitarfélog), med ram 15%.

6.2  Markads- og teekniatridi

[ dag eru RK-lan htiskaupenda grunnurinn i lanamdguleikum einstaklinga. Ef einstaklingur 4
kost a RK-1ani vio fjdrmognun pa tekur hann pad. Par eru hagsteedustu kjorin og reglan er nt
og hefur lengst af verid ad sa sem hefur adgang ad vedi getur tekido RK-lan. Fjarmalaradgjof
gengur pvi at & ad hvetja folk til ad hafa sem mest af sinum skuldum i RK-formi. P.e. ef
vedrymi er til stadar pa sé best ad borga nidur énnur htisneedislan, bilalan, namslan svo ekki
sé talad um neyslu- og rekstrarlan. Sja nanar a
(http://www.laanogrealkredit.dk/Forbrugslaan.html). Mikilvaegur pattur i fjarmalaradgjof er
um pad hvernig eigi ad skuldbreyta og endurfjarmagna. Uppgreidanleg lan ma borga upp a
genginu 100 (4 nafnverdi). Vegna vidskiptakostnadar er reyndin st ad uppgreidslan svarar
ekki kostnadi fyrr en skuldabréfid hefur gengid 102-105. Par sem skattaleg medferd
gengishagnadar peningaldns og skuldabréfaldns er mismunandi getur reyndin verid ad
uppgreiodslan er ekki hagkveem fyrir einstakling fyrr en gengid er 110 eda jafnvel heerra.

Vaxtabreytingar hafa mikil ahrif a eigio fé skuldara. Verd fasteigna og gengi skuldabréfa
proast i tima og ekki endilega 1 takt. Ef 1an ad fjarheed 100 er keypt aftur a genginu 80 pa hefur
nafnverd bdkfeerdrar skuldar og eigin fjar i fasteign breyst. Skattaleg medferd a pessum
breytingum og hugsanlegri s6lu eigna skiptir mali. Formualur sem skyra pessi atridi ma sja til
deemis i Astrup Jensen (2013) og Rasmussen o.fl. (2011).

Tengingin ad hvert lan sé fjarmagnad med sérutgefnu skuldabréfi er enn radandi
hugmynd en ekki eins fastskordud og adur. Gamla varan, 30 ara skuldabréf med fostum
voxtum og uppgreidslurétti (& genginu 100), er ekki lengur adalafurdin. Nt eru lan par sem

16 T.d. ef ahvilandi lan er meira en 75% af aeetludu séluvirdi eignar.
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afborganir midast vid 30 4ra afborganir, hugsanlega med afborgunarlausum timabilum, sem
fjarmognud eru med runu af stuttum duppgreidanlegum skuldabréfum, radandi. Flokkar eins
og t.d. F1, F2, fyrir eins eda tveggja ara 6uppgreidanleg bréf. Endurfjarmégnun F-lana hefur
vissan umsyslukostnad i for med sér sem parf ad greida arlega hja peim sem eru med F1 lan
og a fimm ara fresti hja peim sem eru med F5 lan. Lanpegar purfa ad kaupa sig ut ur F-lanum,
ef t.d. einhver vill greida upp F5-lan eftir tvo ar. Pegar ny lan eru tekin parf ad greida
stimpilgjold. Endurfjarmognun & einu F-lani med 60ru telst ekki nytt 1an, en uppgreidsla a 30
ara fastvaxtalani med nyju 30 ara fastvaxtalani telst vera nytt lan. Morg lan fra RK-fyrirteekjum
ma borga upp hvenaer sem er og endurfjarmagna med 60ru RK-1ani. Vegna vidskiptakostnadar
eru uppgreidslur og endurfjarmognun utbreiddari medal peirra sem skulda hdar uppheedir.
Pao er pvi ekki augljost ad greidslubyrdi danskra RK-lana sé meira fyrirsjaanleg en til deemis
islenskra verdtryggora lana. Kjorin & RK lanum 4kvardast ad miklu leyti beint & markadi.
Vextir RK-ldna eru ekki samningsatridi, heldur midla RK-fyrirteekin skuldabréfavoxtum beint
til lantaka. Pau taka poknun (bidrag) fyrir ad stjorna lanunum. Péknuninni er breytt pegar
purfa pykir og er mismikil eftir pvi um hvers konar lan er ad reeda. Poknunin er heest fyrir F1
lan.

Tilkoma SDO og SDRO skuldbréfanna 4 ad tryggja fjarfestum aukio 6ryggi vio hugsanlegt
gjaldprot RK-fyrirteekis. Peir sem skulda RK-1an geta farid at 4 fjarmagnsmarkadinn og keypt
skuldabréf sin til baka. Efasemdarmenn um RK-hugmyndina hafa dregid upp pa svidsmynd
a0 ef RK-félag standi illa, pa sé gengi skuldabréfa peirra hugsanlega lagt, skuldarar geti pa
keypt pau a undirverdi og gert upp skuldir sinar pannig. Fjarfestar fengju pannig of litid til
baka. Vid gjaldprot banka er sa kostur ekki i bodi, p.e. ad geta keypt sparisjoosbeekur med
haum innisteedum (heerri en innisteedutryggingin) og borgad sidan skuldir sinar vid protabiid
med peim sparisjddsbokum. Viss tegund SDO skuldabréfa utgefnum af bonkum gefur
skuldabréfaeiganda forgang umfram innisteedur pess sem skuldar bonkunum. [tarlega
umfjollun um lagalega stodu fjarfesta i Danmorku vid gjaldprot fjarmalastofnunar ma m.a. sja
hja Pedersen (2010).

6.3  Hwoers vegna adeins i Danmdorku?

Pad er athyglisvert ad RK-hugmyndin hefur ekki nad fotfestu utan Danmerkur'’. Hugsanleg
skyring er ad félagafrelsid 1849 hafi gefid RK-starfseminni forskot & banka. A 19. 6ld préast
16ggjof og reglur um vedrétt og eignarrétt med svipudum heetti i Danmorku og a Islandi.
Vedbeaekur { badum pessum léndum eru &reidanleg t6l. Islendingar féru sér haegar i préun
frjdlsrar verslunar og hugsanlega var andstada vid borgarmyndun meiri & Islandi.
Félagafrelsid med donsku stjornarskranni 1849 kom ekki til Islands og Landsbanki Islands er
nanast jafngamall islensku stjérnarskranni 1874. RK-kerfid er adgengilegt 1 Feereyjum, peir
purfa ad borga heerri umsyslupéknun en samkveemt munnlegum heimildum verdur RK-lan
par samt édyrara en bankalan. I léndum par sem bankar eru sterkir er edlilegt ad mikil
andstada sé vid innkomu nyrra kerfa.

[ Danmorku parf ad lida mjog langur timi, 20 ar, fra gjaldproti adur en RK-skuld fyrnist.
Pessi timi er mun lengri en lengst af hefur tidkast & I[slandi. Til ad RK-kerfid virki parf ad vera
til stadar mjog virkur skuldabréfamarkadur. Smaed islenska skuldabréfamarkadarins geeti
verid vandamadl. A undanférnum arum hafa fslendingar getad fjgrmagnad fasteignakaup med
rikisstyrktum verdtryggdum lanum. Fra drinu 2004 var ein opinber stofnun, [btdalanasjédur

17 Ditlev (2009) vitnar til heimilda sem telja rikjandi Evropukerfi byggt a pyskum pfandebriefe og
veddeildum banka vera frabrugdin. Reynt var ad utfeera RK-hugmyndir i Mexiko eftir 1995.
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radandi adili. Par & undan 4 timabilinu 1989-2004 voru notud husbréf med rikisabyrgd sem
Htusneedisstofnun rikisins midladi. Pau matti kaupa til baka & markadskjorum (eda nafnvirdi
med afollnum verdbdtum) og voru ad pvi leyti hlidstaeed RK-lanum. Uppgreidslum skuldara
métti midla til fjarfesta med aukaafborgunum (i formi ttdréttar). fbtidalanasjodur virdist ekki
hafa verdlagt uppgreidsluahettu rétt og hugsanlega lent i vanda vegna pess. Ibidalanasjodur
gat pvi lent 1 pvi a0 sitja uppi meod eigin skuldabréf. Pad er atridi sem donsku RK-fyrirtekin
lenda ekki 1. Vextir 4 islensku verdtryggdu lanunum hafa lengst af verid mun stodugri en vextir
& 6verdtryggdum donskum RK-lanum. A sidustu drum hafa vextir 4 RK-lanum verid mun
leegri en & islenskum lanum. P6 hefur proun greidslubyrdi ekki leekkad samsvarandi pvi ad
eignaverd 1 Danmorku hefur vaxid hradar en 4 Islandi. Vaxtaleekkun er ekki kjarabét fyrir
kaupendur ef hofudstoll skuldar haekkar. Skuldastada danskra heimila vegna htisnadislana
pykir ha (beedi 1 sogulegu samhengi og 1 samanburdi vid 6nnur 16nd). Umf{jollun Economist
(19. april 2014) og reglur Evrépubandalagsins fra arinu 2007 ofl. eru visbendingar um pad ad
utlendingar skilji RK-kerfid ekki vel. P6tt Danir séu aneegdir me sitt kerfi er ekki par med sagt
a0 pad eigi greida leid inn i 6nnur 16nd. Eignarréttur og stofnanir sem tengjast honum byggja
a hefdum sem ekki er audvelt ad hrofla vid.

6.4  Bankakerfid og Evropusambandio

A seinustu 20 drum hefur RK-starfsemin i Danmorku tengst vidskiptabonkum sterkari
bondum. [ munnlegum samtélum segja fulltrdar RK-fyrirteekja ad RK-1an séu pad 6dyr ad
bankar 1 60rum l6ndum sjai sér ekki hag i ad taka upp hugmyndina og myndu jafnvel beita
sér gegn sliku. Fyrir Islendinga sem hafa alist upp vid forreedi og afskiptasemi hins opinbera
er pad hugsanlega framandi ad sja ad pessi lanastarfsemi prifst vel med tiltdlulega hofsémum
rikisafskiptum. Grunnhugmyndin, jafnveegishugmyndin (balance-prinsippet), pad ad
eiginleikar lans séu 1 takt vid eiginleika skuldabréfs sem fjarmagnar lanio, pykir i dag g60 og
sjalfsogo aheettustjornun 1 fjarmalastarfsemi. RK-félogin taka ekki uppgreidsludheettu eins og
til deemis Ibtidaldnasjodur og ekki vaxtabreytingarahettu. Tbudalanasjédur er par ad auki
natengdur rikisfjsrmalum & Islandi. Kaupendur ibtidabréfa [btidaldnasjods eru ad kaupa
eitthvad med rikisdbyrgo islenska rikisins, en kaupendur RK-skuldabréfa eru ad kaupa
skuldabréf hlutafélaga sem eru tengd vedi i fasteignum. Fra 2007 med aukatryggingu
SDO/SDRO skuldabréfa.

[ dag er RK-kerfid i nénum tengslum vid bankakerfid. Pad eru margir sem ekki hafa 4ttad
sig & pessu og ymsir sem eru 6dneegdir med ad gamla samabyrgdin skuli vera horfin.
Hagfreedingurinn Astrup-Hansen(2014,2015) lysir pvi hvernig sumir halda ad peir hafi tekid
1an hja félagasamtokum (forening), en vakna upp vid pad ad peir hafi tekio lan hja hlutafélagi.
Nykredit félagasamtokin eiga m.a. hlutafélogin Nykredit Bank A/S og Nykredit
Realkreditaktieselskab. Nordea fjarmalasamsteedan 4 Nordea Bank A/S, Nordea Realkredit
A/S og einnig Nordeafonden. Nordeafonden er arfleifd fra kerfi sjalfseignarjéda. Astrup-
Hansen talar um slika sj6di sem juridisk ingenmansland , sem snarad a islensku geeti hljdomad , fé
an hirdis”. Astrup-Hansen gefur 1 skyn ad ny 16ggjof um RK-félog hafi i raun eytt sérstoou
peirra. I dag séu bara til 16g um fjarmalastarfsemi. I Danmorku var einnig utbreitt
sparisjodakerfi. Sparisjodum var gjarnan breytt 1 hlutafélog sem sidar gatu ordid hluti af
fjarmalakedju eda gdogerdarstofnunum.

Nuverandi RK-lanakerfi a sér langa hefd. Pott kerfio sé ni mikid breytt fra pvi sem
upphaflega var lagt upp med og sé ad morgu leyti likt vedlanakerfum vida 1 heiminum. Enn
standa atridi eins og pad ad félogin midla voxtum & markadi beint 4 milli lanveitenda og
lantaka, pau safna ekki skuldabréfunum sjalf, skuldarar geta keypt bréf sin til baka a
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markadsverdi. Pad er mikil breyting fra pvi ad leyfd sé stofnun félagasamtaka med
sameiginlega dbyrgd yfir i midstyrdar Evropureglur um fjarmalastofnanir. Iversen og Brahm
(2015) telja a0 Evrépureglur sem hafi fjarmalastodugleika i Evropu ad leidarljosi séu i raun ad
gera lan dyrari fyrir Dani. Flokkunaraoferdir fra Brussel skilgreini morg RK-skuldabréf sem
illseljanleg. Par med séu pau ekki notheef 1 lausafjarstodu fjarmalafyrirteekja sem krafist er af
Basel-II reglum. Pvi hljéti peir sem skulda lan 1 peim skuldabréfaflokkum ad purfa ad borga
alag 4 vexti. Formadur Realkreditradet tekur i svipadan streng og telur Evropureglur of
bankamidadar. Ljost er ad prystihdpar i Brussel geta haft ahrif. Evropureglur takmarka
svigram stjornvalda til ad nota utlanareglur sem hagstjérnarteeki. Realkreditradet hefur opnad
skrifstofu i Brussel. Traust 4 kerfinu byggir a ad lanveitendur hafa alltaf fengid allt sem peim
var lofad til baka og skuldarar geta ekki hlaupid fra skuldum sinum med gjaldproti. Pessi atridi
studla ad almennu trausti og lagum voxtum. Afgerandi pattur er adgengio ad virkum markadi
(Kebenhavns fondbors). Ef Evropusambandid telur vissa flokka danskra skuldabréfa pad litla ad
peir verdskuldi sérstakt vaxtadlag vegna illseljanleika er heett vid ad enn smeerri islenskir
skuldabréfaflokkar fa enn hardari medferd.

Danskur skuldabréfamarkadur byggir a langri sogu og sterkum hefoum. Peer hefdir verda
ekki fluttar til annarra landa. Pegar Mexiko lenti i vandreedum var hluti efnahagstrreeda
tilraun til ad taka upp danskt kerfi. Pad reyndist ekki audvelt ad setja upp innflutta hugmynd.
Mikilveeg asteeda pess ad danska RK-kerfid virkar er ndid samspil vi0 stofnanir eins og
kauphollina (Bersen), 10gfreedihefdir um eignarétt og gjaldprot. Lond eins og Svipj6d, Holland
og byskaland notast 61l vid skuldabréfafjarmognun a husneedi en utfeerslur eru par mjog
olikar. Umgengni vi0 eignarrétt & htisneedi er 6lik milli landanna og jafnvel innan Pyskalands.
Pad er mjog erfitt ad bera saman htisneediskerfi milli landa, baedi vardandi leigu-, eignarrétt og
fjarmognun. Petta kemur glogglega fram i bok Lunde & Whithead (2016). Par eru
fjarmognunarkerfi ymissa landa borin saman og ljost ad hefdir eru mjog mismunandi milli
landa. I munnlegum samskiptum vid starfsmenn hja Realkreditradet og Realkreditforeningen
(hagsmunasamtok RK fyrirteekja) kom ekki fram neinn dhugi 4 ad reyna fyrir sér utan
Danmerkur. Kreppan 2008 var ad miklu leyti alpjodleg bankakreppa. Hugsanleg skyring a pvi
hvers vegna danskur skuldabréfamarkadur stodst alpjodlegu bankakreppuna er ad RK-
fyrirteekin standa af sogulegum dasteedum ad miklu leyti utan vid hefobundid bankakerfi.
Einnig er hin langa hefd fyrir jafnveegi inn- og utldna (balanceprincipen) mikilveegt atridi i
dheettustiornun. Ljost er ad 4 Islandi hefur skort a hefdir og festu sem einkennt hefur danskt
umhverfi. Pad sem einkennt hefur islenskt umhverfi eru tidar kerfisbreytingar kntidar fram a
vettvangi stjornmala. Skuldabréfamarkadir & Islandi hafa verid minni og eiga sér skemmri
so6gu en i Danmérku. T samanburdi vid danskar hefdir er pvi haepid ad tala um islenskt kerfi.
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