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Bakgrunnur um fasteignamal

>

Fyrir ca. 25 arum kom ég ad likanagerd fyrir on-line
fasteignamat.

Verkefnid var ad frumkvaedi Gudmundar Magnissonar
professors i Hagfraedideild.

Hugmyndi var eins konar markadsvoktun, pp.e. i hvert
sinn sem eign er seld pba er uppfaerd einhvers konara eigna
visitala.

Hugmyndin ad spa séluverdi hverrar eignar, bera saman
meelt s6luverd vid spa og uppfaera sidan spad soluverd.

Teknilega atfaerslan var einhvers konar regressions-likan:

Yit = Xitﬁt + €jt,

bar sem mikilvaegi skyristeerda préast i tima. Préun i tima
er stj6rnad med Kalman-filter adferdum.



Nyskopunarfyrirtzkid Gangverd hefur sidan reynt ad
atfeera petta i vidskiptamaodeli.

Eg hef einnig kennt timarada-adferdafraedi,
fjarmalastaerdfraedi (Black-Scholes ofl.), fjarmalatolfraedi
o.s.frv.

Svipud adferdafredi og vid verdmat eigna geeti att vid
bréun skulda.

[ fasteignaverdsmédelinu var til stadar gagnagrunnur med
s6lum. Vid efdum okkur & solu ibadarhtsnaedis i
Reykjavik.

Naudsynlegt er ad til stadar sé stér gagnagrunnur af
~homogen" vidskiptum. T.d. fjolbyli i Reykjavik.



Voktun & skuldabréfamarkadi med svipudum heetti er
ahugaverd.

Gagnlegt ad afa sig 4 stérum skuldabréfamarkadi.

Danskur skuldabréfamarkadur er mjog stér. Langtum
staerri en steerd landsins gefur tilefni til.

Pess vegna dhugavert ad =fa sig med gogn af danska
skuldabréfamarkadnum.

Eg for til Danmerkur ad kynna mér malid.
Par lerdi ég ad saga og hefdir skipta mjog miklu mali.
Folk er almennt mjog sjalflaegt og pad truflar vitreenan

samanburd milli landa. Pad er erfitt ad pyda sidi og
menningu.



Nokkur ord um fjarmalafyrirtaeki

» Eg tel ad vidskpti med tima og peninga hefjist ca. 17-18.
old.

» Liftryggingar/lifeyristryggingar hefjast i Bretlandi (Halley,
Scottish vicars fund, Lloyds o.s.frv.) Einnig eru sdgur
Mecici fjolskylduna, hollenskar, seenskar saenskar
stofnanir. Eg held ad Voltaire hafi braskad med fronsk
rikishappdraettisbréf.

» Eg hef fundid gdgn um rémverskar lifeyris/liftryggingar
fyrir hermenn fra ca. 1-2. 6ld. Peir aldursleidréttu. Taekni
sem gleymdist par til Halley enduruppgvétvadi porfina a
17. old.

» Sparisjédir verda til rétt fyrir 1800 (Altona og Kiel, 1796).
[ fyrstu oft adallega innlansstofnanir, sem keyptu
rikisskuldabréf.



Donsk saga

» Kaupmannahéfn hefur oft brunnid. Rétt fyrir 1800 var
stérbruni og mikid porf & endurbyggingu.

» Hinn einvald kéngur leyfdi 1797 borgurum ad stofna félag
bar sem menn gengu i abyrgd hver fyrir annan. P.e. menn
budu at sameiginlegt skuldabréf par sem félagsmenn
lofudu ad borga fyrir pann sem hugsanlega staedi ekki i
skilum. Grunnprinsipin voru pa pegar sett:

1. Lanad var gegn tryggingu i fasteign.

2. Virdi fasteignar og ekki greidslugeta lantaka stj6rnadi
lansupphaedinni (murstensvaerdr).

3. Félagid matti ekki taka stédu i skuldabréfunum
(balanceprinsip), b.e. naudsynlegt var selja skulda bréf
med somu eiginleikum & markadi (Bgrsen).



Petta gilti bara i Kaupmannahofn og fékk nafni
real-kredit(RK).

Borgarar gatu stadid i pessu, ekki bara adalsmenn.

Nokkru fyrr st6d prassneskur kaupmadur Biiring fyrir
svipadri midlun sem voru kdllud landschaften og midladi
lanum og skuldabréfum milli adalsmanna, einnig eftir
katastfofu, sj6 ara stridid sem endar 1763. Pad vard sidan
grunnur ad pysku pantbréfakerfi sem er radandi i
evropskum skuldabréfum i dag (pfandebrief).

Svona komst lika til Svibjédar. Eg held ad einnig par hafi
landeigendur (jordagare) radid ferdinni.



» Danir (ekki Schleswig, Holsten, Island o.s.frv.) fa
stjornarskra 1849. Pa er opnad a félagafrelsi, p.e. ekki
barf ad spyrja kénginn.

» Pa eru stofnud RK-félég um allt land. RK-medlimir fa lan
sem nemur 60% af virdi eignar. Midad var vid ad lanid
vaeri endurgreitt & 16ngum tima, t.d. 60 arum. Midad vid
borga fasta vexti og umsyslupéknun. I fyrstu voru lanin
uppsegjanlega af beggja halfu. Sidar eingéngu af halfu
lantaka.

» Pegar lanid var uppgreitt var hugmyndin ad medlimurinn
fengi sitt tilbaka (eftir floknum reglum). Petta var
afnumid & milli 1950 og 1960.



Um tryggingar

» LSg um ved og vedsetningar koma & seinni hluta 19.aldar
(Iika & Islandi).

» Talad var um fyrsta og annan forgang.

» RK-lan veitti fyrsta forgang. Pad dugdi ekki nagjanlega
langt of pvi urdu til félog sem sérhafdu sig & 6drum
forgangi hypotekforeninger.

» | Svipjéd var hypotek-hreyfing einnig stér. Hypotek kemur
ar grisku (svipad og hypothesis) og visar til vedlans par
sem lanveitandinn parf ekki ad hafa vedid hja sér.



Bankar

» Bankar (eins og vid pekkjum pa) koma frama a seinni
hluta 19. aldar. | Frankfurt 1862, i Danmérku 1871 (Den
danske landesman hypotek og vekselbank). Landsbankinn
1886.

» Bankar sinntu lanastarfsemi og midludu skuldabréfum. |
vedlanum pjénustudu peir lan sem hofdu laegri forgang en
fyrsta forgang.

» Morgum likadi ekki vid banka og pvi stofnudu menn
félogum annan forgang, hypotekforeninger.

» Loggjafinn hafdi ekki alveg tri & pessu og setti pvi ekki
sértok 16g um hypotek fyrr en 1895.



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

Aalborg Hypotekforening (1895),

Jydsk Hypotekforening(1899),

Jydsk Landhypotekforening(1906),

Sgnderjyllands Kreditforening (1920),

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

@stifternes Hypotekforening (1896),

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

@stifternes Husmandskreditforening (1880),
Kgbenhavns Kreditforening (1882),

Jydske Grundejer Kreditforening (1893),

Ny jydske Kjgbstad-Creditforening (1871),

Ostifternes Land-Hvpotekforening (1906)



Ymsir punktar

> Ymsir, t.d. Bergsge (1839) hafa talad fyrir bvi ad lan
skuli borga tilbaka. Lanveitandinn a ekki ad purfa ad
vakta vedid endalaust. Pessi hugmynd a erfitt uppdrattar.

» Erlendir adilar voru virkir & markadnum fram til 1920. b3
voru gefin Gt skuldabréf sem voru pannig ad pad voru
fyrirfram akvednar greidslur i ymsu myntum og
lanveitandi gat valid pa mynt sem honum hugnadist.
Petta var bannad 1923.

» | dag er talid ad utlendingar eigi 10-15%. Skulabréf eru
gefin Gt i DKR og EUR.

» Callg(1932) raeddi kreppuahrifin. Hypotekfélogin for illa.
A pessum arum reyndi i sidasta sinn 4 samabyrgdina.

» RK-kerfid stédst 2008 kreppuna (kannski med adstod).



Hlutafélaga- og Evrépuvaeding

» Kerfid hefur proast. Hlutafélagsformid hefur poétt vera kall
timans. Evrépureglur hafa ahrif.

» RK-felégin virdast hafa stadist hlutafélagsumbreytinguna
en t.d. sparisjodir ekki.

» Samevrépskar reglur eru i tisku.

» Menn i Brussel skilja ekki danska kerfid.

» [ grein eftir Ditlev (2007) er bvi haldi fram ad danskt og
byskt kerfi séu upprunalegu kerfin. Pad pyska sé staerra af
Pyskaland er starra.



Ymsar fjarmalaafurdir

» Lengi eru 30 ara upgreidanlegt fastvaxtalan adalafurdin.

» Upp ar 1990 lzekka vextir og ymsar nyjar afurdir koma
fram. Breytilegir vextir, engin afborgun fyrstu 10 arin
o0.s.frv.

» Einnig duppgreidanleg stutt lan sem byggja & stodugri
endurfjarmégnun.

» Menn gera sér grein fyrir ad uppgreidslurétturinn er ekki
6keypis.

» Samkvaemt kréfum fra Brussel hafa komid fram sértryggd
(covered bonds) bréf (SDO og SDRO).

» RK-stofnanirnar midla en RK-lanum en hitt hefur baest
vid. RK-stofnanir eru samsettar ar deildaskiptum
capital-centers.



Ymsar stofnanir

» Grundvallarstofnun er almenn kauphdll (Bgrsen).
Stofdnud 4 17. dld, sjalfseignarstofnun lengst af
hlutafélag fra ca. 1995.

» Pingbaekur: skrar yfir vedhafar eignir. Hvad er eign?

» Matskerfi: Madur parf ad vita hvad 60% vedhlutfall pydir.

» Doémskerfi: Pad parf ad vera haegt ad bregdast vid ef
einhver borgar ekki. Skv. Haldrup (2014) lida ca. 6
manudur fra greidslufalli i naudungaruppbod og skuldari

er eltur i 20 ar. Haldrup ber saman vid Frakkland og segir
ad par geti lidid 7 ar fra greidslufalli i uppbod.



Um jafnveegisregluna

» [ fyrstu ekki svo formlegt. A seinni arum
(Evrépuvaedingar) hafa verid skrifadar nidur tvaer
atferslur. Det specifikke balance princip og det
overordnede balance princip.

» Pad fyrra likist hefdbundnu RK-jafnvaegisreglu, pad seinna
er byggt a einhvers konar Basel-reglum.
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Umradan i dag

» Danir eru stoltir af sinni hefd. Peim finnst atlendingar
(Brussel) ekki skilja RK-hugmyndinar.

» RK-starfsemin hefur badi bankavaedst og
hlutafélagavaedst. Margir Danir hafa ekki attad sig a
bessu.

» Markmid kerfisins er ad midla markadsvoxtum med sem
skilvirkustum haetti lantaka.

» Pad virdist hafa tekist.

» Lagum voxtum fylgir mikil skuld (ekki bara danskt
vandamal). Danir (og Hollendingar) med skuldugustu
bjédum heims.

» Ha skuldastada ahyggjuefni. Hvad gerist pegar vextir
verda aftur ,edlilegir"?



» Skattamal eru sérkapituli, skuldabréfalan (obligationslaan)
og peninglan ( kontantlaan, fa sitt hvora
skattamedhdndlunina. Grundskyld er skattur & haseignir,
ad ég heldi hvorki audskattur né fasteignagjold.

» Framkvaemastjéri pyskra vedlanabanka J. Tolckmitt
(Verband Deutche Pfandbriefebanken) (VDP) reynir ad
skyra at fyrir Donum hvernig Pjédverjar fara ad pvi ad
hafa baedi vexti laga og skuldir lagar. | hans erindi kemur
fram ad byskaland er mjog margbreytilegt (Saarland med
yfir 60% ibda i eigin hasnaedi, 6nnur héréd med 10-15%).
Mér synist ad ungu folki sé ekki lanad.

» Donum finnst Evrépa (Brussel) vera of bankavidmidud.



Nokkrar myndir

Préun vaxta og verdbolgu
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Préun vaxta & 30 ara RK lanum og arleg breyting &
neysluverdsvisitdlu. Byggt & télum fra natnionalbanken.dk.



Fermetraverd og almennt verdlag
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Préun a fermetraverdi i Kaupmannahdfn og nagrenni i
basundum danskra kréna og neysluvoruverdsvisitélu. Gégn um
verd a fermetra eru fengin hja Realkreditraadet.



Verd & fermetra & fostu verdlagi
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Verd 4 fermetra i Kaupmannahofn og nagrenni og Reykavik og
nagresnni & fostu verdlagi 1992=1.



Vaxtakostnadur & fermetra & fostu verdi
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Hlutfallslegur vaxtakostnadur a fermetra i Kaupmannahéfn og
nagrenni & fostu verdlagi. Hér eru notadir vextir af 30 ara
fastvaxtalanum. Manadargogn fra Sedlabanka Danmerkur.



Lokaord

» Hvers vegna bara i Danmérku? RK-menn segja mér i
munnlegum samskiptum ad i 68rum Iéndum radi bankar
ferdinni. Eftir efnahagsafall i Mexik6 var gerd tilraun til
ad apa einhverjar hugmyndir fra Danmdorku. Mexikanar
reyndu lika nyjungar i verdtryggdum lanum

» Sviar myndu t.d. ekki skilja danskt umhverfi, eignaribadir
RK-lan, andels-lejlighed o.s.frv. Einbylishas lata svipudum
|6gmalum i pessum tveim 16ndum.

» Margir eru sammala ad skuldir séu of miklar. Pad er erfitt
ad na politiskri samstédu um métvaegisadgerdir. T.d.
vardandi vaxtafradratt.

» Ha proésenta seldra ibada i Kaupmannahdfn eru
forzelderkab.



» Min skoBdun er ad hasnaedisvandi t.d. 4 islandi og i
Svibjéd hefur litid med fjarmognunarkerfi ad gera. Lagir
vextir pyda haerra verd. Verdtryggd lan sem eru borgud
nidur er mjég gott kerfi.

» Huasnadisvandinn 4 Islandi og i Svibjéd er taknilegur,
skipulagslegur og 16gfredilegur. T.d. hasafridun, adgengi
fatladra, verndun graenna svaeda, reglur um idnmeistara
og formalisma. A fyrstu 45 bladsidum i islenskri
byggingarreglugerd er ekkert mynst & has heldur bara reett
um skyldur vid yfirvold of formalisma.

» Hasnaedismal eru mjog natengd menningu svaeda.
Menningin er ekki audflytjanleg & milli. T.d.ekki
kurteisisvenjur og umraeduhefdir.



1795-1849

1795 Bruni i Kaupmannahdfn
1797 RK-félagi leyft ad bjéda it skuldabraf
til endurreisnar i borginni

1818 Nationalbanken, fyrirrennari Sedlabanka
Danmerkur stofnadur

1830-1840 Ymsir sparisjédir stofnadir,

innla og hefja atlan, fyrst til

1849-1914

1849: Ny stjornarskra. Félagafrel
m3guleika a fjslda RK-félaga vids vegar i Danm&rku

1871 Den Danske Landmansbank Hypothek- og Vexelbank

stofnadur. Vidskiptabankar na fétfestu

1895 HT félagastamt3k stofnud (I18ggjsf 1936). HT féldg lana a aftari
(en RK-feldg) vedrétti & haerri v3xtum og taka meiri ahasttu

1914-1918

Heimsstyrjold, verdbalga, gengi gjaldmida ridlast




Menn reyna ad na verdlagi fyrir 1914
1923 Tvimyntarskuldabréf b&nnud

1918-1945 1930 Kreppa og atlanat3p

1940-1945 Hernam Danmerkur

Ymis skattainng

Eftir 1950, RK-sjédir nofnaéir ad frumkvaedi rikisins
1945-1970 Eftir 1950 Eigend dlima i RK-fel3 dofnar

1958 Prlggjahgn RK. kerﬁ atfaert med 15ggjsf

Reglur um lanshlutf3ll i hverju lagi atfaerdar

1970 Priggja |aga kerfi aflagt. Haegt ad vedsetja eign og fa

stad briggia adur. Miklar sameiningar.

Me3limir § RK-{clsgum geta ckid lengur teki3 it ign sina i Elaginy

1070-1989 1972 Realkreditraadet stofnad. | byrjun baedi hagsmunasamt3k og

eftirli 8k. Ractur p liggja i gdmlu RK-féldgunum.
Miklar breytingar i frjalsraedisatt upp ar 1980.

Jafnvasgisreglan mykist

Timabilid ei ist af verdbdlgu og sveiflum i vdxtum (10-25%).




1989 RK-starfsemin sett i hlutafelagsform
1990-2000 Ymsar tilraunir med breytilega vexti
Enn teygt & jafnvaegisreglunni

1989-2015 2003 Lan an afborgana i i 10 ar na fotfestu
2007 Tvenns konar tael slur a jal i

2014 Ny I8g um sjalfvirka framlengmgu skuldabréfa sem eru styttri en
tilsvarandi lan ef vextir haekka meira en 5%.

1 i formf

21 danir og |

Ymsar



Fe|agalam!—k i lamabyrgjan Tan til endurreisnar eftir ltorbruna

1797-1850 iK . Starfsemin bundin vid K hafn.
Wj6g morg felog (RK/HT) verda til sem starfa i allri Danmarku.
1850-1950 Samabyrgdarkerfi radandi.
RK/HT-lan pykja ekki duga. Ymis rikisafskipti (lanshlutf3ll/lanstimi).
1950-1970 Rikid reynir ad sleppa at af markadi med stof jalfsei ]
Tor01000 Miklar samanciningar. RikiS enn a8 nota reglur sem hagstiornartacki.
3 .. Kartoffelkuren" kvedur & um styttri lanstima og hrada nidurgreidslu lana.
Hlutafélagavaeding RK-fyrirtaekja. Sidasta stdra hagstjérnaratak rikisins,
1089-2015 kickstart-1993. Slaknar & jafnvaegisreglunni sem ad lokum er formlega

tviskipt. Nyjar fjarmalafurdir. Tengsl vid banka aukast. Reglur
Evrépusambandsins fa aukid veegi.

Ymis atvik ar sSgunni.




