Alyktun Halls Magnussonar um tillogur ASI byggir 4 misskilningi

Hallur Magnusson skrifadi grein 4 Eyjuna sl. fimmtudagskvéld og taldi tillégur ASI { hisnaedismalum
,,glapraedi”. Eg etla ekki elta dlar vid frekar 6smekklegar asakanir Halls um forystu ASi ,,sem viljandi
litur algerlega framhja stérum gollum kerfisins’ heldur fjalla um gagnryni hans @ malefnalegan hatt.
Eg held ad pad sé liklegri leid til pess ad hér sé haegt ad taka upp nytt kerfi hisnaedislana sem pjénar
almenningi betur en pad sem nu er.

Mikilvaegast er ad leidrétta pann alvarlega misskilning Halls ad AS[ sé ad leggja til ad taka aftur upp
husbréfakerfid. Svo er alls ekki enda var pad kerfi ekki byggt a danska kerfinu, pd einstaka paettir pess
hafi verid fyrirmynd, sérstaklega su stadreynd ad Husnaedisstofnun tok ekki ahaettu af uppgreidslum,
vaxtamun og lanstima likt og gert var 4rid 2004 af hélfu [budalanasjéds.

Pad er rétt hja Halli ad breytingar a lanakerfi leida ekki einar og sér til pess ad koma skikk a
peningastefnuna eda veikleika krdnunnar. bvi verda stjornvold og Sedlabanki ad takast & vid pann
vanda — hvad sem lidur hisnaedislanakerfi — og hefur ASI lagt til ad tekin verdi upp fastgengisstefna &
grundvelli gjaldeyrishaftanna til ad na tékum a innra éjafnvaegi i pjédarbuskapnum. Slikt myndi
klarlega hjalpa badi heimilum og fyrirtaekjum ad komast Ut ur pessum vanda pvi pad legdi grunn ad
leegri verdbolgu og voxtum. bad er misskilningur hja Halli ad gjaldeyrishoftin sem slik leidi til haerri
vaxta. Ef litid er & préun vaxta fra hruni er ljést ad hoftin hafa leitt til oframbods af peningum 3
verdbréfamarkadi og leekkad vexti umtalsvert. Var pad m.a. ein af megindstaeedum pess ad AGS studdi
vid aaetlun stjérnvalda ad taka upp gjaldeyrishoft. Okkur hefur hins vegar fundist skorta a ad
almenningur fai notid laegri vaxta, pvi hvorki bankarnir né ibudalanasjédur hefur skilad pessari
vaxtalaekkun til almennings.

Hallur heldur pvi fram ad hér séu 6ll heimili nanast gjaldprota og yfirvedsett. betta 8 sem betur fer
ekki vid rok ad stydjast, en virdist vera partur af umraeduhefd sem hér hefur prdast par sem svona
fullyrdingum er hent fram dn pess ad paer eigi sér stod i raunveruleikanum. Upplysingar fra Eurostat
og Hagstofu Islands 4samt rannsékn Sedlabanka islands syna ad islensk heimili eru ekki svona illa
stodd og eru fraendur okkar Danir ekkert i betri st6du en vid. Pad breytir ekki pvi ad danska
husnaediskerfid gerir rad fyrir pvi ad vedsetning sé ekki umfram 80% af verdmeeti ibuda og svo lengi
sem vedin eru innan peirra vedmarka eru pau markadsskuldabréf sem a peim byggja 6rugg
fjarfesting. bvi til viobotar eru husnaedislanastofnanirnar sjalfar med 8% eigin fé sem eykur 6ryggi
fjdrfestanna enn frekar.

Hallur lzetur pad lita svo Ut ad i Danmorku sé einn allsherjar skuldabréfaflokkur sem fjarfestar hafi
sem grunn ad sinum skradu bréfum og pess vegna séu vextir lagir. Svo er audvitad ekki. [ landinu eru
margar husnadislanastofnanir i innbyrdis samkeppni sem veldur pvi ad skuldabréfaflokkarnir eru
margir og minni. Danir eru um 20 sinnum fleiri en vid en vid verdum einnig ad muna ad fjarfestar a
islandi eru einnig fleiri og minni og pvi ekki haegt ad gefa sér pad fyrirfram ad ekki sé haegt ad na
vidunandi verdmyndun. Ef vid skodum fjoldan af flokkum rikisbréfa, baedi verdtryggdum og
dverdtryggdum, og hvernig vaxtamyndun & sér stad i pessum flokkum, er pad dgeett deemi um
hvernig liklegt er ad fjarmdlamarkadurinn taki vié svona skuldabréfum.
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ageetlega fram i kynningu ASI. bad er hins vegar vidsfjarri ad hair raunvextir 4 hsbréfum i upphafi
husbréfakerfisins hafi verid vegna steerdar skuldabréfaflokkanna. Arid 1989 pegar 16gin um
husbréfakerfid komu fram, en pess ma geta ad Asmundur Stefansson forseti ASI skiladi dsamt fulltrda
Framsdknarflokksins séraliti i nefndinni og lagdist gegn pvi ad kerfid yrdi tekid upp, var alls enginn
skuldabréfamarkadur til 4 islandi. Fram til pess tima hofdu lifeyrissjédir fijarmagnad Hasnaedisstofnun
og var breid satt um ad l6gbinda adkomu peirra ad fjarmoégnun hidsnadislana med pvi ad skylda pa til
ad kaupa skuldabréf Husnadisstofnunar fyrir allt ad 60% af radstofunarfé. Allmargir radlogdu Alpingi
ad taka ekki upp husbréfakerfid. Alpydusambandid varadi pannig vid pessu kerfi pa par sem
sparnadur var i lagmarki, lansfjarporf hins opinbera i hamarki vegna hallareksturs og atvinnulifid i
mikilli lzegd. Vid slikar adstaedur taldi AS liklegt ad afmarkadur hisnaedisvandi yrdi gerdur ad
almennum efnahagsvanda med hakkandi voxtum og lakari afkomu m.a. hisnaediskaupenda. betta

Avoxtunarkrafa husbréfa og raunvextir banka og
sparisjoda 1991-1994
16,00
14,00 /™~
12,00 '—/ \ 7\

10,00 —_ PN [/ \ A~

6,00
4,00
2,00
0,00

FIFIIFFTIFILFIF L
&Y F&FLEYF LR

—— Raunvextir 6verdtryggdra lana banka og sparisjéda

—— Raunvextir verdtryggdra lana banka og sparisjéda

Raunvextir hisbréfa a eftirmarkadi

kom einnig fram af halfu ymissa sérfraedinga, en i umsodgn pjédhagsstofnunar sagdi ad ,,sa moguleiki
er fyrir hendi ad vidskiptavakar mundu purfa ad kaupa verulegan hluta bréfanna til pess ad halda
uppi markadnum, en slikt mundi éneitanlega auka peningamyndun. Af pessum s6kum gaeti purft ad



gera radstafanir 4 66rum svidum peningamala, en tilkoma husbréfamarkadar kallar & miklar
breytingar i peningastjérn™

A eftirfarandi mynd ma sja raunvexti hisbréfa m.v. dvéxtunarkréfuna a eftirmarkadi borid saman vid
ba vexti sem almenningi stéd til boda hja bonkum og sparisjédum. Ef fullyrding Halls 4 vid rok ad
stydjast, ad hair vextir af hasbréfum veeri vegna smadar skuldabréfaflokkanna, skyldi madur ztla ad
vextir af hisbréfum hafi verid mun haerri en i bénkunum. Svo var ekki. bvert 8 maéti var pad pannig ad
brétt fyrir ad vextir 4 Islandi hafi alltaf verid hair tryggdi markadstenging husbréfavaxtanna
almenningi b6 skarri vexti en pad sem bankar og sparisjédir budu upp a.

Skyringin & hdum voxtum af hdsbréfum, sérstaklega i upphafi pess, ma rekja til peirra adstaedna sem
hér voru i pjédarbuskapnum. Olikt pessu eru adstaedur i okkar pjédarbuskap og sérstaklega &
fjarmdalamarkadi mun betri fyrir hisnaedislanakerfi sem byggir a3 sému forsendum og Danir hafa
notad um arhundrud. b6 vid getum nad voxtum miklu nedar med stodugra gengi er ég viss um ad
petta kerfi faeri heimilunum i landinu meira 6ryggi med fastara fyrirkomulagi nafnvaxta. Adalatridio
er ad med pessu kerfi deila fjarfestar og heimilin med jafnari haetti byrdi af 6vaentum
efnahagsafollum og eftir pvi er kallad hér a landi og med réttu.

Pad er pvi min nidurstada ad Hallur hafi verid helst til fljdtur & sér ad deema petta kerfi, pad eru fleiri
kostir i pvi en hann vidurkennir, en umfram allt ma ekki yfirfeera sleema reynslu okkar af
husbréfakerfinu yfir 8 danska hisnaedislanakerfid.

Gylfi Arnbjérnsson, forseti ASI



