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Efni: Athugasemdir við drög að frumvarpi til laga um slit ógjaldfærra opinberra
aðila

1. Inngangur

1 Almenni lífeyrissjóðurinn, Birta lífeyrissjóður, Brú lífeyrissjóður starfsmanna sveitar-
félaga, Eftirlaunasjóður r.Í.R,, Festa lífeyrissjóður, Frjólsi lífeyrissjóðurinn, Gildi
lífeyrissjóður, Íslenski lífeyrissjóðurinn, Lífeyrisauki, séreignasjóður, Lífeyrissjóður
bankamanna, Lífeyrissjóður Rangæinga, Lífeyrissjóður starfsmanna Búnaðarbanka
Íslands hf., Lífeyrissjóður starfsmanna Reykjavíkurborgar, Lífeyrissjóður starfs-
manna ríkisins, Lífeyrissjóður Tannlæknafélags Íslands, Lífsverk lífeyrissjóður,
Lífeyrissjóður verslunarmanna, Lífeyrissjóður Vestmannaeyja, Stapi lífeyrissjóður
og Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda hafa óskað þess að LOGOS komi ó framfæri fyrir
þeirra hönd athugasemdum við drög I'jórmóla- og efnahagsróðherra að frumvarpi
til laga um slit ógjaldfærra opinberra aðila, sbr. mól nr. 796/2023, sem birt var í

samróðsgótt stjórnvalda þann 12. október sl. (frumvarpið).

Umbjóðendur okkar eru eigendur skuldabréfa (íbúðabréf) sem Ít-sjóður (óður
ÍOúðatónasióður) er útgefandi að. Skuldabréfin eru verðtryggð jafngreiðslubréf í

íslenskum krónum sem bera fasta órlega 3,75o/o vexti og njóta ríkisóbyrgðar,
Skuldabréfin voru gefin út í þremur flokkum með lokagjalddaga órin 2O24,2O34 og
2044.

Meginefn i fru mvarpsins

I frumvarpinu er mælt fyrir um slitameðferð ógjaldfærra opinberra aðila sem njóta
einfaldrar óbyrgðar ríkis eða sveitarfélags. Í athugasemdum greinargerðar með
frumvarpinu er því lfst að slitameðferðin sé um margt hliðstæð gjaldþrotaskiptum.
Þannig er við það miðað að dómsúrlausn gengi um upphaf slita, sérstök slitastjórn
yrði skipuð til að annast þau, kallað yrði eftir kröfum lónardrottna með innköllun,
þeir myndu lfsa kröfum sínum og afstaða yrði tekin til þess hvort kröfurnar yrðu
viðurkenndar, eftir atvikum með dómsúrlausn. Kröfur lénardrottna myndu sjólfkrafa
falla í gjalddaga við uppkvaðningu dómsúrlausnar um slit opinbera aðilans ó sama
hótt og gerist við gjaldþrotaskipti og gagnkvæmir samningar hans myndu almennt
falla niður eins og við slík skipti, Eignum aðilans yrði eftir þörfum komið í verð og
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andvirði þeirra síðan varið, svo langt sem þær hrykkju til, til að greiða upp í kröfur
ló nard rottna.

Hins vegar fælist í þessu ferli sú sérstaða ísamanburði við gjaldþrotaskipti að kröfur
lénardrottna myndu ekki einvörðungu beinast að opinbera aðilanum, heldur um leið
að ríkinu eða viðkomandi sveitarfélagi ó grundvelli einfaldrar óbyrgðar þess ó
kröfunum. Viðurkenning ó lfstri kröfu við slitin myndi alla jafna um leið fela í sér
viðurkenningu ó óbyrgðarkröfunni, Það myndi jafnframt einkenna slitameðferðina
að þegar upp yrði staðið fengjust allar kröfur að fullu greiddar og þyrfti þvítil dæmis
ekki að skipa þeim í röð eftir rétthæð eins og við gjaldþrotaskipti. Ríkið eða
sveitarfélagið sem bæri óbyrgð ó skuldum aðilans gæti kosið að taka til sín eignir
hans að einhverju leyti eða öllu, en að þvífrógengnu gætu lónardrottnar óskað eftir
að fó eignir afhentar sem greiðslu upp í kröfur sínar. Að því leyti sem eignir aðilans
eða eftir atvikum peningar sem fengjust með róðstöfun eignanna myndu ekki nægja
til að greiða viðurkenndar kröfur lónardrottna að fullu myndi slitastjórn krefja ríkið
eða sveitarfélagið um peningagreiðslu til að standa skil ó kröfunum. Að þeirri
fjórhæð greiddri og að afstaðinni útborgun til lónardrottna myndi slitastjórn ljúka
verki sínu með því að gera frumvarp til lokauppgjörs við slitin og hlyti þetta
frumvarp meðferð sem væri hliðstæð þeirri sem frumvarp til úthlutunar sætir við
lok gjaldþrotaskipta. Slitameðferðinni yrði þó lokið að þessu búnu.

Þessu til viðbótar er veigamikill þóttur í frumvarpinu að þar er í 7. gr. mælt fyrir um
sérstaka hlutlæga óbyrgö ríkisins eða sveitarfélags ó tjóni vegna röskunar ó

réttarsambandi kröfuhafa við opinberan aðila sem kynni að leiða af slitum é honum.
Sú regla ó sér ekki samsvörun í íslenskum rétti eða annars staðar svo séð verði.

Meginefni athugasemda

Athugasemdir okkar við frumvarpið fara hér ó eftir, Þær eru í meginatriðum
tvíþættar. Dr. Hersir Sigurgeirsson, prófessor í rjórmélum við Hóskóla Íslands, og
Arctica Finance hf. hafa verið til róðgjafar um fjórhagslega þætti.

Annars vegar, yrði frumvarpið að lögum fró Alþingi færi rjarri því að lagasetningin
næði yfirlfstum óformum og markmiðum rjórmóla- og efnahagsróðherra ítengslum
við hana. Þvert ó móti, lögin myndu um nónast öll atriði beinlínis vinna gegn
markmiðum sínum. Í stað þess að spara íslenska ríkinu fjórmuni myndu lögin að
öllum líkindum auka við útgiötO ríkisins; í stað þess að draga úr óvissu um uppgjör
ó skuldbindingum ÍL-sjóas myndu lögin skapa óvissu um uppgjörið; í stað þess að
skapa stöðugleika ó rjórmólamarkaði myndu lögin raska stöðu ó markaði þar sem
jafnvægi ríkti fyrir; og í stað þess að auka trúverðugleika ríkisins og styrkja lénshæfi
myndu lögin skaða orðspor ríkisins og grafa undan trúverðugleika þess sem
mótaðila íviðskiptum. Lögin væru þvíalls ekki til þess fallin að nó þeim markmiðum
sem að er stefnt.

Hins vegar, yrði frumvarpið samþykkt sem lög fré Alþingi myndu lögin brjóta gegn
stjórnarskrórvörðum eignarrétti umbjóðenda okkar að kröfum samkvæmt skulda-
bréfunum. Lögin fælu í sér eignarnóm eða bótaskylda takmörkun eignarréttar ón

þess að uppfyllt væru skilyrði um gæði lagasetningar, almenningsþörf, fullt verð og
kröfur sem gera verður um meðalhóf samkvæmt 1, mgr. 72. gr. stjórnarskrór, sbr.
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einnig 1. gr. 1. viðauka við Mannréttindasóttméla Evrópu. Sú jókvæða afstaða birtist
þó í frumvarpinu að í því felst viðurkenning é að kröfur umbjóðenda okkar
samkvæmt skilmólum skuldabréfanna njóti ekki aðeins stjórnskipulegrar
eignarréttarverndar að því er höfuðstó|, verðbætur og ófallna vexti varðar heldur
taki verndin einnig til vaxtagreiðslna af skuldabréfunum til lokagjalddaga. Í pessu

felst grundvallar afstöðubreyting af hólfu róðherra fré því sem verið hefur,

Því skal einnig til haga haldið að umbjóðendur okkar hafa éður gert grein fyrir
röksemdum sem hníga að því að ÍL-sióður verði ekki lengur talinn sérstök
undirstofnun róðherra heldur einfaldlega hluti af tjórmóla- og efnahagsróðuneytinu.
Því beri að líta ó íslenska ríkið sem skuldara samkvæmt skuldabréfunum, sem beri
efndaskyldur sem slíkur en ekki ébyrgðarmaður. Sjé 4. kafla íólitsgerð undirritaðra,
dags. 23. nóvember 2022. Umfjöllun í athugasemdum greinargerðar með
frumvarpinu um þetta atriði breytir engu um það sem þar segir. Hitt er síðan það
að í ljósi þeirrar breyttu afstöðu sem birtist í frumvarpinu til stjórnskipulegrar
verndar eignarréttinda umbjóðanda okkar samkvæmt skuldabréfum Ít--sióðs að því
er varðar vexti í framtíðinni, sbr. umtjöllun í kafla 5.1 (lögin fælu í sér eignarném)
hér é eftir, hefur þetta atriði minni þriðingu en óður. Verður því ekki frekar um það
rjallað að svo stöddu.

Frumvarpið ekki til þess fallið að nó markmiðum sínum: neikvæð óhrif ó
fjórmól ríkisins, óvissa um uppgjör og stöðuröskun ó fjórmólamarkaði

4.L Markmið frumvarpsins

10 Skfr mynd af markmiðum frumvarpsins fæst ekki ón þess að gera stuttlega grein
fyrir aðdraganda þess.

11. Í október 2022lagði rjórmóla- og efnahagsróðherra fyrir Alþingi sk,irstu um stöðu
Ítsióas. Í skfrslunni var nokkuð ítarlega gerð grein fyrir alvarlegum rjórhagsvanda
sjóðsins og Alþingi uppl,ist um valkosti í tengslum við úrvinnslu eigna og skulda
hans. Teiknaðar voru upp sviðsmyndir um mögulega þróun til næstu óratuga, sem
gerðu réð fyrir viðvarandi taprekstri, og óhrif é ríkissjóð í ljósi óbyrgðar ó skuldum
sjóðsins. Með skfrslu róðherra var stigið fyrsta skrefið í ótt að því að Alþingi tæki
afstöðu til þess hvernig yrði brugðist við stöðu méla.

12. Þann 31. mars 2023 birti fjórmóla- og efnahagsróðuneytið í samróðsgótt stjórnvalda
óform um lagasetningu undir mólsheitinu ,,Slit og uppgjör ÍL-sióðs". Tilefni
óformanna voru þar rakin með vísan í að Ít--sjóður hafi verið stofnaður með lögum
nr. t5t/2019 með það að markmiði ,,að lógmarka óhættu ríkissjóðs í tengslum við
úrvinnslu og uppgjör é uppsöfnuðum rjérhagsvanda forvera hans, Íbúðalónasjóðs,"
Aformað væri að leggja fyrir Alþingi lagafrumvarp um slit ÍL-sjóðs og uppgjör ó

ríkisóbyrgð vegna sjóðsins ósamt róðstöfunum við úrvinnsluna í þógu lögfestra
markmiða um að,,1ógmarka óhættu og kostnað ríkissjóðs". Um tilefni lagasetningar-
innar sagði nónar svo:

4.

,,Ljóst er að umfang [vandans] er af þeirri stærðargróðu að skipulögð úr-
vinnsla eigna og skulda ÍL-sjóas verður eitt bninasta viðfangseinið í
ríkisfjórmólum næstu misseri. Aframhaldandi óvissa og hallarekstur
sjóðsins mun ó endanum leiða til verulegra fjórútlóta úr ríkissjóði. Eftir
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því sem lengri tími tíður þar tit gengið verður tit uppgjör, "rH:l''.lJil-bindingar verulega. Jafnframt er nauðsynlegt vegna hagsmuna skuldabréfa-
eigenda, jafnvægis ó fjórmólamörkuðum og mögulegra óhrifa slíks
uppgjörs ó fjórmólastöðugleika, að fyrir liggi með góðum fyrirvara
hvernig eignum sjóðsins verður róðstafað og skuldbindingar gerðar upp.
Hagsmunir almennings eru fólgnir í því að fullvissa ríki um það uppgjör og
að vandanum verði ekki velt yfir ó komandi kynslóðir. Ekki verður vikist
undan því að takast ó við þessa stöðu og það éður en í óefni verður komið,
hvort sem er fyrir ríkissjóð, eigendur skuldabréfa Ít--sióOs eða rjórmóla-
markaðinn í heild sinni.

Annað tilefni til að leggja mólið fyrir Alþingi sem vert er að nefna er að
trúverðugleiki í stjórn ríkisfjórmóla og Iónshæfismati ríkissjóðs felst
ekki síst i Því a0 sfnt sé að stjórnvöld bregðist við og komi í veg fyrir að
uppgjör IL-sjóðs verði meira íþyngjandi fyrir ríkissjóð og þar með
skattgreiðendur en óstæða er til." (Leturbr. hér.)

Drög að frumvarpi til laga um slit ógjaldfærra opinberra aðila liggja nú fyrir. Þótt
frumvarpið hafi ó ytra borði almennt gildi hefur það takmarkaða þyiðingu í þessu
sambandi. öllum mó ljóst vera að í frumvarpinu felast í raun sértæk óform um
löggjöf til slita a Íl-sjOai. Um það er efni frumvarpsins, tilefni þess, tilgangur og
allur aðdragandi mélsins skfr. Nónar verður vikið að þessu í umtjöllun um
stjórnskipulegt gildi lagasetningarinnar, sjó kafla 5.5.4 (sanngjarnt jafnvægi mitti
a I ma n na hagsm u na og ei n ka hagsmu na).

I athugasemdum greinargerðar með frumvarpinu er til þess vísað að lög nr.
t5I/2O79 um úrvinnslu eigna og skulda ÍL-sjóas kveði ó um það markmið ,,að
légmarka óhættu og kostnað ríkisins vegna uppsafnaðs rjórhagsvanda sjóðsins".
Samkvæmt lögunum sé heimilt að róðstafa lausafé og öðrum eignum sjóðsins í þeim
tilgangi en ekki séu þar ékvæði sem heimili uppgjör skulda og róðstöfun eigna í því
skyni. Þé sé þar heldur ekki settur rammi um framkvæmd uppgjörs, nema að mælt
er fyrir um að leita skuli heimilda í rjórlögum vegna úrvinnslu eigna og skulda sem
kalli ó beina aðkomu ríkissjóðs. Að óbreyttum lögum verði hvorki Ít-sióður né aðrir
opinberir aðilar í sambærilegri eða svipaðri stöðu teknir til slita eða skuldaskila-
meðferðar, Markmið frumvarpsins sé þannig að:

,,bæta úr vöntun slíkrar lagaheimildar og mæla með almennum hætti fyrir
um skipulögð slit og uppgjör ógjaldfærra opinberra aðila með hagfelldri
niðurstöðu fyrir þó sem hafa hagsmuna að gæta."

Í frumvarpinu er beinlínis lótið að því liggja að í ljósi bógrar rjórhagsstöau Íl-sióas
hvíli stjórnskipuleg skylda ó stjórnvöldum að grípa til róðstafana til að draga úr
skaðlegum afleiðingum greiðsluþrotsins. Þar segir:

,,[V]ið þær aðstæður sem uppi eru varðandi gjaldfærni Ít--sióOs og
fyrirsjóanlegt greiðsluþrot hans mó leiða að því rök að ríkinu sé skylt að
grípa til róðstafana til að draga úr skaðlegum afleiðingum
greiðsluþrotsins með eins hagfelldri niðurstöðu og kostur er fyrir þó sem
hagsmuna hafa að gæta, en það eru fyrst og fremst skuldabréfaeigendur,
ríkissjóður og almenningur. Fjórhagsleg greining ó stöðu sjóðsins og sú
sviðsmynd til framtíðar sem dregin hefur verið upp í þeim efnum veldur því
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að ríkið getur ekki lótið við það sitja að aðhafast ekki við p"rrurTö'r.$;';:"
(Bls. 11. Leturbr. hér.)

16. Síðan segir

,,Ef framkvæmdar- og löggjafarvaldshafar hafast ekki að við þær aðstæður
sem nú er uppi og sjóðnum verður lagt til fé til að greiða af skuldum sínum
út líftíma þeirra til órsins 2044, er óætlað samkvæmt fjórhagslegri greiningu
að kostnaður af því myndi nema að núvirði um 2OO milljörðum króna.
Til samanburðar skal þess getið að greining ó tjórhagsstoðu Ít--sióðs bendir
til þess að lagasetning sem myndi heimila slit sjóðsins og uppgjör
ríkisóbyrgðar 6 skuldbindingum hans myndi leiða til þess að
ríkissjóður þyrfti að leggja fram 47 milljarða, Við þessar aðstæður er
augljóst að ríkinu ber að fara hina óformuðu lagasetningarleið í stað
þess að aðhafast ekki."1 (Bls. 11-12. Leturbr. hér.)

17. Umbjóðendur okkar fara samanlagt með langstærstan hluta allra krafna a Íl-siOO.
Tilvísun til ,,eins Ihagfelldrar] niðurstöðu og kostur er" hvað þó varðar stenst ekki
enda stendur vilji þeirra einfaldlega til þess að íslenska ríkið efni óbyrgð sína ó
skuldbindingum sjóðsins. Hvers kyns hugmyndir um hagfellda niðurstöðu fyrir þa
eru því rangar og varla til annars gerðar en að draga upp villandi mynd af
raunverulegri stöðu mólsins. Þó ó tilvísun til ,,stjórnskipulegrar skyldu" engan rétt ó
sér hér enda sfnist hún byggð ó þeirri röngu forsendu að ríkið hafi val um það hvort
það efni gildar óbyrgðarskuldbindingar sínar eða ekki, og það við aðstæður þar sem
engin efnahagsleg nauðsyn er til staðar líkt og nónar verður rakið. Svo er vitaskuld
ekki.

A hinn bóginn leikur enginn vafi é að aðalmarkmið rjórmóla- og efnahagsróðherra
með frumvarpinu er að spara íslenska ríkinu fjórútgjöld sem hlytust af þvíað mæta
samkvæmt efni sínu þeirri óbyrgð sem ríkið hefur undirgengist ó skuldbindingum
Ít--sióas (aðalmarkmiðið). Með öðrum orðum að losa íslenska ríkið undan því að
efna skfrar og ótvíræðar rjórhagslegar skuldbindingar sínar í framtíðinni. Hefur þó
ekki aðeins verið horft til þess sem fram kemur íathugasemdum greinargerðar með
frumvarpinu heldur einnig til þess sem sagt er í skfrslu rjérmóla- og efnahags-
róðherra til Alþingis fró því í október 2022 og í óformaskjali róðuneytisins fró því í

mars ó þessu óri. Af sömu heimildum mó réða að önnur og mögulega tengd
markmið (hliðarmarkmiðin) skipti einnig móli þótt ekki hafi þau sömu vigt. Þar mó
nefna markmið um að stuðla að jafnvægi ó rjórmólamörkuðum og rjórmóla-
stöðugleika; markmið um að draga úr óvissu um slit ÍL-sióOs og uppgjör é
skuldbindingum sjóðsins; og markmið um að stuðla að trúverðugleika ríkisins þegar
kemur að stjórn ríkistjórmóla og styrkja lónshæfismat þess.

18.

19. Umbjóðendur okkar eru þeirrar skoðunar að sú róðagerð um lagasetningu sem í

frumvarpinu felst sé ekki til þess fallin að nó neinu þessara markmiða, hvorki
aðalmarkmiðinu né hliðarmarkmiðunum, Aður en vikið verður nónar að einstökum
atriðum þar að lútandi þykir samhengisins vegna óstæða til að gera stuttlega grein
fyrir því hvernig rjórhagslegar forsendur fyrir mólinu öllu hafa breyst fró því sem

1 Það athugast að þessar tölur eiga ekki við í dag, sbr. það sem fram kemur í kafla 4.2 (breyttar
fjé rhagslega r forsendu r).
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var íoktóber 2022 er rjórmóla- og efnahagsróðherra lagði fyrirAlþingi skfrslu sína
um stöðu Ít--sióas. Ítarleg greining og skfr upplfsingagjöf til Alþingis um
rjórhagslegar forsendur er vitaskuld mikilvæg við mat ó ffsileika lagasetningarinnar.
Svo virðist hins vegar sem farist hafi fyrir að gefa þvígaum við undirbúning mélsins.
Allavega er umfjöllun þar að lútandi hvergi að finna ífrumvarpinu.

Breytta r fjó rhagslega r forsend ur

Í skfrslu fjérmóla- og efnahagsréðherra til Alþingis fró því í október 2022 kemur
fram að miðað við stöðuna í hólfsórsuppgjöri Ít--sióOs þess órs hefði ríkissjóður þurft
að leggja til 47 milljarða króna til uppgjörs óbyrgðarinnar. Í skfrslunni kemur einnig
fram að ef ókveðið væri að leggja sjóðnum til fé til að standa við greiðslur ó vöxtum
og eftirstöðvum út líftíma skuldbindinga Þó næmi óætluð heildarfjórhæð greiðslna
um 200 milljörðum að núvirði. Mismunurinn, um 153 milljarðar króna, samsvaraði
ætluðu tjóni umbjóðenda okkar og annarra kröfuhafa Ít--sióOs hefði uppgjör ótt sér
stað miðað við þær forsendur.

Þessar tölur fara nokkurn veginn saman við útreikninga umbjóðenda okkar, sjó
töflurnar hér að neðan.2 Þar munar þó ríflega 20 milljörðum ó ætluðu tjóni
skuldabréfaeigenda miðað við mitt ór 2022. Hvað sem því líður er mikilvægt að hafa
í huga að þessar forsendur hafa breyst verulega ó undanförnum misserum. Tafla 1

sfnir (1) eignir Ít--sjóas að bókfærðu virði, (2) höfuðstól skulda Ít--sjóas ósamt
óföllnum vöxtum og verðbótum og (3) gangvirði krafna a Íl-s;Oa ímilljörðum króna.
Dagsetningarnar eru miðaðar við hólfsérsuppgjör 2022 og 2023,20. október 2022
þegar róðherra kynnti tillögur sínar í skfrslu til Alþingis, og 1. nóv. 2023,3

ToÍla 7

6/2022 t0/2O22 6/2023 11,/2023

(1) Eignir íL-sjóðs

(2') Höfuöstóll skulda

(3) Gangvirði skulda

663

712

884

663

7L7

844

642

721.

826

642

7t5
767

2 Það athugast að útreikningar umbjóðenda okkar fela í sér grófa nólgun é grundvelli fyrirliggjandi
upplfsinga. Til einföldunar er hér notast við bókfært virði eigna úr érshlutauppgjöri Ít--sióas 30. júní
2022 fyrir t0/2022 og bókfært virði eigna úr órshlutauppgjöri 30. júní 2023 fyrir tL/2023. Meöal
þeirra atriða sem hafa éhrif é eignastöðuna, sem ekki er tekið tillit til fré 30. júní, eru
greiðsludagsetningar HFF24 í égúst og HFF34 í október, upplausnarvirði eignanna, breytingar é
évöxtunarkröfu og vaxtatekjur eignanna fró 30. júní.
3 Gangvirði skulda er éætlað gangvirði íbúðabréfa, húsbréfa og húsnæðisbréfa. Gangvirði íbúðabréfa
30. júní og 20. október 2022 er markaðsvirði bréfanna miðað við síðasta viðskiptaverð hvorn dag.
Gangvirði íbúðabréfa 30. júníog 1. nóvember 2023 er óætlað með þvíað núvirða greiðsluflæði þeirra
með évöxtunarkröfu sambærilegs safns ríkisskuldabréfa é markaði é hvorri dagsetningu. Gangvirði
húsbréfa og húsnæðisbréfa er óætlað jafnt höfuðstólsvirði.
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Beinar greiðslur úr ríkissjóði við slitin nema mismun ó höfuðstól og virði :lðJra,- f Zl
- (1).Tjón kröfuhafa vegna slita, burtséð fó hugsanlegri skaðabótakröfu ó hendur
íslenska ríkinu, nemur mismun é gangvirði skulda og höfuðstól skulda, (3) - (2).
Tafla 2 sfnir þetta miðað við sömu dagsetningar ósamt summu greiðslna úr
ríkissjóði og tjón kröfuhafa.

Tafla 2

6/2022 tO/2022 6/2023 17/2023

Greiðsla úr ríkissjóði

Tjón kröfuhafa

50

772

79

105

54

r27

74

52

Alls 222 181 184 L25

23

24

4.3

25

Staðan 1. nóvember sl. var samkvæmt þessu þannig að fyrirsjóanlegar greiðslur úr
ríkissjóði höfðu aukist úr 50 milljörðum króna í 74 mrlljarða króna en tjón kröfuhafa
af slitum minnkað úr I72 milljörðum króna niður í 52 milljarða króna. Meginéstæða
þess er hækkun óvöxtunarkröfu langra verðtryggðra ríkisskuldabréfa (RIKS 37) úr
7o/o í 2,7o/o, Gangvirði íbúðabréfa hefur lækkað um tæpa 120 milljarða ó tímabilinu
vegna hærri óvöxtunarkröfu, A móti hafa þó verið talsverðar afborganir vaxta og
höfuðstóls.

Samkvæmt þessu mó róða að fjórhæð sú sem égreiningur stendur um milli íslenska
ríkisins og umbjóðenda okkar og annarra skuldabréfaeigenda hefur lækkað verulega
síðan réðherra lagði fyrir Alþingi skfrslu sína um mólefni Ít--sióOs í október 2022.
Bilið milli skuldabréfaeigenda og íslenska ríkisins sem ébyrgðarmanns er ekki lengur
153 milljarðar króna (eöa 172 milljarðar króna) heldur 52 milljarðar króna. Þannig
hefur verulega dregið úr mögulegum rjórhagslegum óvinningi ríkisins af því að
sniðganga óbyrgðarskuldbindingu sína gagnvart skuldabréfaeigendum, Að sama
skapi hefur dregið úr mögulegum tjórhagslegum óvinningi ríkisins af frumvarpinu
miðað við þær forsendur sem liggja þvítil grundallar. Sú staðreynd að hvergi er að

þessu vikið í athugasemdum greinargerðar með frumvarpinu felur í sér verulegan
annmarka ó undirbúningi mólsins.

Anrif ó eignaverð og röskun fjórmólastöðugleika

Lítið eða ekkert er fjallað um hugsanleg óhrif frumvarpsins, verði það að lögum, ó
fjórmólamarkaði og fjórmólastöðugleika eða peningamagn í umferð og verð-
stöðugleika. Þetta vekur athygli en ætla mætti að éhrif frumvarpsins ó þessa þætti
vegi þungt við mat ó fysileika þess. Við þinglega meðferð þess frumvarps sem síðar
varð að lögum nr.75l/2O19 um úrvinnslu eigna og skulda Ít-sióðs, taldi Seðlabanki
Íslands til að mynda ,,nauðsynlegt" í umsögn til þingnefndar, dags. 3. desember
2019, að við 3. gr.frumvarpsins, sem lftur að úrvinnslu eigna og skulda, yrði bætt
mólsgrein:

,,sem kveður ó um samróð við Seðlabanka Íslands óður en teknar eru
ókvarðanir um meirihóttar breytingu ó samsetningu eigna Ít-sióðsins eða
sölu þeirra, þ.e.a.s, að því marki [sem] það gæti haft óhrif ó laust fé í umferð,

7
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útgóru og umfangsmikit viðskipti með skutdabréf, verðmyndun-?"'ilu'roJi,
ogleða fjó rmó lastöðu g lei ka."

Við þinglega meðferð mólsins tók frumvarpið ekki breytingum,ísamræmi við tillögu
Seðlabankans og ekki verður séð að nokkuð samróð hafi til þessa verið haft við
bankann um fyrirhuguð slit Ít--sióas og óhrif þess ó þau atriði sem nefnd voru í

umsögninni. Af athugasemdum með frumvarpinu verður í raun ekki réðið að nokkur
greining, að heitið geti, hafi ótt sér stað ó óhrifum lagasetningar ó laust fé í umferð,
viðskipti með skuldabréf, verðmyndun ó markaði ogleða tjórmólastöðugleika,
Undirbúningur lagasetningarinnar sfnist óvandaður að þessu leyti.

Að mati umbjóðenda okkar er einboðið að óhrif frumvarpsins, verði það að lögum,
verði veruleg að þessu leyti. Hugsanlegra éhrifa gæti gætt bæði þó þegar við
samþykkt frumvarpsrns, vegna minna trausts tjórfesta til íslenska ríkisins, og við
slítameðferð sjóðsins, vegna sölu eigna og uppgjörs krafna með reiðufé. Skal þetta
nónar skfrt.

Ahrif pess að frumvarpið verði samþykkt sem tög fró Atþingi. Fjérmélamarkaðir og
fjórmólastöðugleiki byggja að miklu leyti ó trausti markaðsaðila. Sem dæmi hefur
traust tjórfesta ó því að ríkið muni efna óbyrgð sína ó skuldbindingum
Íoúaatónasióðs og síðar Ít-s3óðs haft mikil óhrif ó viðskipti með íbúðabréf og
verðlagningu þeirra allt fró útgófu. Tilkynning rjórmóla- og efnahagsróðherra í

október 2022 um óform hans um að slíta Ít--sióai ón þess að efna að fullu óbyrgð
ríkisins ó skuldum hans hafði eðlilega samstundis éhrif ó markaðsvirði skulda-
bréfanna og seljanleiki þeirra varð að engu. Rök hníga að þvíað óformin hafi einnig
haft óhrif ó viðskipti með önnur skuldabréf ríkisins og ríkisstofnana og verðlagningu
þeirra.

28

29 Avöxtunarkrafa til verðtryggðra ríkisskuldabréfa hefur hækkað skarpt undanfarna
mónuði og flökt þeirra aukist, Hvort tveggja er vísbending um minni tjórméla-
stöðugleika. pótt ljóst sé að ytri þættir hafi þar mestu réðið er ekki langsótt að rekja
hluta þeirrar þróunar til óforma ríkisins um að vanefna óbyrgð sína gagnvart
kröfuhöfum Ít--sióas. Sú neikvæða þróun hefur að vísu haft þau jókvæðu óhrif að
reiknað tjón ríkisins vegna sjóðsins hefur minnkað talsvert fró því að éformin voru
kynnt, En neikvæð óhrif þess ó rjórhag ríkisins og efnahag landsins almennt eru
umtalsvert meiri og verri. Verði frumvarpið að lögum felur það í sér vanefnd é
ébyrgð ríkisins ó skutdum Ít-sióas og getur því dregíð frekar úr trausti fjérfesta til
íslenska ríkisins. Ekki er því óvarlegt að gera róð fyrir frekari neikvæðum óhrifum ó
rjórmólamarkaði verði frumvarpið að lögum,

30. Ahrif slitameðferðar Ít-sióAs. Eftirstöðvar höfuðstóls skulda Ít--sióOs ósamt
óföllnum vöxtum og verðbótum nómu um 727 milljörðum króna um mitt ór
samkvæmt sex mónaða uppgjöri sjóðsins.s Verði frumvarpið að lögum ætti sú
rjérhæð að lógmarki að koma til greiðslu til kröfuhafa sjóðsins fyrir lok
slitameðferðar. Í athugasemdum greinargerðar við 6. gr. frumvarpsins er lögð
éhersla ó mikilvægi þess að greiða viðurkenndar kröfur svo fljótt sem auðið er til
að spara ríkissjóði útgjöld vegna ófallandivaxta af skuldbindingunum, A móti standa

s Arshlutareikningur Ít-sjóðs, 30. júní 2O23. Ski,ring 11, bls. 10. Samtala úr délki ,,Uppreiknaður
höfuðstóll" 30.6.2023.
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eignir Ít--sióOs að bókfærðu virði 642 milljarðar en metið upplausnarvirði þeirra er
eitthvað lægra.

31. I 5, gr, frumvarpsins er gert róð fyrir að kröfuhafar geti tekið við tilteknum eignum
Ít--sjóas til uppgjörs ó kröfum sínum sem kæmi þó til lækkunar ó greiðslu til
kröfuhafa í reiðufé. Slíkum viðskiptum verður þó ekki þröngvað upp ó umbjóðendur
okkar og aðra kröfuhafa og þvíengin trygging fyrir að eignum verði þannig róðstafað
við slitameðferðina. Þær eignir sjóðsins sem tryggt er að kæmu til greiðslu krafna
eru því einungis handbært fé sjóðsins sem nam um 26 milljörðum króna um mitt
ór.

32 Að fródregnu handbæru fé Íl-sióðs standa því eftir allt að 695 milljarða króna kröfur
sem greiða þyrfti umbjóðendum okkar og öðrum kröfuhöfum með sölu eigna
sjóðsins og nriju fé úr ríkissjóði. Sú fjórhæð er um fjórðungur af innstæðum íslenska
bankakerfisins.6 Af frumvarpinu verður ekki annað róðið en að uppgjör skuli fara
fram í reiðufé nema samkomulag néist um annað. Greiðsla ríkissjóðs í reiðufé eykur,
að öðru óbreyttu, bæði innlón bankakerfisins og innstæður bankakerfisins í

seðlabanka um fjórhæð greiðslunnar, Uppgjör við umbjóðendur okkar og aðra
kröfuhafa gæti því falið í sér, annað hvort eða bæði, umfangsmikla eignasölu ó
skömmum tíma, með tilheyrandi óhrifum é rjérmólastöðugleika, eða verulega
aukningu ó grunnfé seðlabanka og peningamagni í umferð.

33. óþarft er að hafa um það mörg orð að mikil aukning ó grunnfé seðlabanka og
peningamagni í umferð ó skömmum tíma getur leitað inn ó eignamarkaði og valdið
hækkun eignaverðs, inn ó vörumarkaðinn og valdið almennri verðbólgu, eða inn ó
gjaldeyrismarkaðinn og veikt gengi krónunnar. Allt eru þetta atriði sem þarfnast
nónari greiningar við. Í frumvarpinu, sem stafar fró róðuneyti rjérmóla og
efnahagsméla, er samt enga umtjöllun að finna um hugsanlegt umfang greiðslna í

slitameðferðinni eða eignasölu og óhrif þeirra ó rjórmólastöðugleika, verð-
stöðugleika eða gjaldeyrismarkaðinn, eða hugsanlegar mótvægisaðgerðir til að
draga úr éhrifum þeirra. Það er varla forsvaranlegt.

34. Gróflega horfir þó mólið þannig við: Að lógmarki 695 milljarðar króna koma til
greiðslu til umbjóðenda okkar og annarra kröfuhafa með sölu eigna Ít-sjóðs eða
með nfju fé úr ríkissjóði. Bókfært virði eigna sjóðsins, að fródregnu handbæru fé,
er um 616 milljarðar króna en að mati stjórnenda sjóðsins var upplausnarvirði þeirra
um 15 milljörðum króna lægra um síðustu óramót. Að lógmarki koma því um 95
milljarðar króna til greiðslu með nyiju fé úr ríkissjóði.

35 Umfangsmikil sala ó eignum Íl-sióas ó skömmum tíma getur haft éhrif ó
söluandvirði þeirra til lækkunar enda eignirnar misvel fallnar til sölu ó almennum
markaði. Mó þar sem dæmi nefna kröfur sjóðsins ó Húsnæðissjóð og Leigufélagið
Bríet, að bókfærðu virði um 117 milljarðar króna, sem og kröfu sjóðsins ó ríkissjóð,
að bókfærðu virði 226 milljarðar króna. Sér í lagi getur sú vanefnd ríkisins ó
óbyrgðarskuldbindingu sem felst í frumvarpinu dregið úr óhuga fjórfesta ó kröfum
ó Húsnæðissjóð. Ekki er því óvarlegt að ætla að greiðslur úr ríkissjóði í reiðufé

6 Seðlabanki Íslands,25. október 2023: Bankakerfi íseptember 2023. Innlén innlendra aðila í
innlónsstofnunu m : 2.830 milljarðar.
(https://sedlabanki. islhagtolu r/nan ar/2023/LO/25/Bankakerfi/?stdID=9)
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næmu allt að 438 milljörðum króna með samsvarandi aukningu ó grunnfé
seðlabanka og peningamagni í umferð.

36 Aðrar eignir sjóðsins eru verðbréfasafn að bókfærðu virði 148 milljarðar króna og
útlónasafn að bókfærðu virði 124 milljarðar króna um mitt ór. Verðbréfasafnið gæti
hentað ógætlega til sölu ó markaði en virði þess hefur líklega lækkað nokkuð fró
birtingu órshlutareiknings í ljósi mikillar hækkunar óvöxtunarkröfu verðtryggðra
ríkisskuldabréfa og sala þess ó skömmum tíma gæti leitt til frekari lækkunar
söluverðs. Takmarkaðri kaupendahópur er að útlónasafni sjóðsins en hann
samanstendur líklega helst af bönkum og lífeyrissjóðum. Ef útlónasafnið er selt til
banka fyrir reiðufé leiðir sú sala til aukningar ó peningamagni í umferð.

37. Eins og tæpt var ó hér að framan er í frumvarpinu gert róð fyrir að kröfuhafar geti
við slitameðferðina tekið við tilteknum eignum sjóðsins sem greiðslu ó kröfum
sínum sem kæmu þó til lækkunar ó greiðslu til kröfuhafa í reiðufé. Slík viðskipti
myndu draga úr framangreindum óhrifum. Ítreka ber þó að engin trygging er fyrir
þvíað slík viðskipti myndu eiga sér stað við slitameðferðina enda hóð samkomulagi
við umbjóðendur okkar sem eru langsamlega stærstu kröfuhafar sjóðsins. Þé er
takmörkun hugsanlegs kaupendahóps að eignum sjóðsins víð kröfuhafa hans einnig
til þess fallin að draga úr söluverðmæti eignanna, Akvæði 5. gr. frumvarpsins felur
því ekki í sér tryggt mótvægi við hugsanleg óhrif af slitameðferðinni og getur
hugsanlega aukið frekar greiðslur úr ríkissjóði.

3B Samantekið gæti samþykkt frumvarpsins strax leitt til hækkunar évöxtunarkröfu
ríkisskuldabréfa. Sala eigna og greiðslur við slitameðferð gætu síðan hæglega leitt
til frekari óróleika ó mörkuðum og aukningu ó grunnfé í seðlabanka um allt að 438
milljarða króna (úr a00 milljörðum króna) og innlónum bankakerfisins um allt að
562 milljarða króna (úr 2.800 milljörðum króna) ó skömmum tíma með
hugsanlegum óhrifum é eignamarkaði, vörumarkaði og gjaldeyrismarkað,7 Að öllu
virtu hníga veigamikil rök að því að frumvarpið, verði það að lögum, muni raska
rjórmóla- og verðstöðug leika.

4.4 Aukin fjórútlót ríkisins

39 Verðlækkun vegna hraðaðrar eignasölu. Þess er éður getið að umfangsmikil sala ó
eignum Ít--sióas ó skömmum tíma og takmarkaður kaupendahópur geti haft óhrif ó
söluandvirði þeirra til lækkunar. Mikilvægt er að hafa í huga að þar sem ríkið stendur
í óbyrgð fyrir skuldbindingum sjóðsins hefur verðlækkunin ekki óhrif ó greiðslur til
kröfuhafa. Með öðrum orðum er það íslenska ríkið en ekki kröfuhafar Ít-sjóðs sem
ber óhættuna af verðfalli ó eignum sjóðsins. Lækkun söluandvirðis eignanna skilar
sér þannig beint íauknum rjórútlótum ríkisins, króna fyrir krónu.

40 Dróttarvextir. Við bætist kostnaður ríkisins af dróttarvöxtum, Verði frumvarpið að
lögum og slitameðferð Ít--sióðs hrint í framkvæmd gilda sömu reglur og við
gjaldþrotaskipti um kröfuró hendur honum, sbr. 1. mgr.4. gr, frumvarpsins. Af því
leiðir að allar kröfur ó sjóðinn falla sjólfkrafa í gjalddaga við uppkvaðningu

7 Efnahagur Seðlabanka Íslands í október 2023. Samtala ,,Seðlar og mynt" og ,,Skuldir við
innlénsstofnanir vegna peningastefnu".
(https://sed labanki. islhagtolu r/nan ar/2023/ II/07 lEfnahagu r-Sed labanka-Islands/?stdID= 10)

10



4r.

42

43

44

LOGOS
Reyklavl

dómsúrlausnar um slit ón tillits til þess sem kann óður að hafa verið umsamið, sbr.
1. mgr. 99. gr. laga nr. 2t/799L Fró þeim degi bera kröfurnar dróttarvexti, sbr. 1.
mgr. 5. gr. laga nr, 38/2001 um vexti og verðtryggingu.

Við gjaldþrotaskipti hafa kröfur um dróttarvexti stöðu eftirstæðra krafna samkvæmt
tI4. gr. laga nr. 2t/799I. Í frumvarpinu er ekki gert róð fyrir að kröfum verði lfst
ítiltekinni réttindaröð enda stendur íslenska ríkið íébyrgð fyrir öllum kröfunum óhóð
stöðu þeirra. Þannig er í frumvarpinu sérstaklega gert réð fyrir greiðslu eftirstæðra
krafna og óbyrgð ríkisins ó þeim en í athugasemdum við 6. gr. frumvarpsins segir
að slitastjórn skuli staðreyna hversu héa rjórhæð ríkið þurfi að inna af hendi ó
grundvelli óbyrgðar sinnar til að standa að fullu skil ó kröfum, ,,þar ó meðal þeim
hluta þeirra sem skipað yrði í réttindaröð eftir 1L4. gr.laga um gjaldþrotaskipti o.fl.
ef um slík skipti væri að ræða." Ekki orkar því tvímælis að dróttarvextir koma til
greiðslu við slitin.

Dróttarvextir standa nú í l7o/o ó óri samkvæmt tilkynningu Seðlabanka Íslands nr.
t0/2023 fró 19, október sl., sem birt var samkvæmt 2. mgr. 10. gr., sbr. 1. mgr,
6. gr. laga nr. 38/2001 um vexti og verðtryggingu. Astæða er til að reikna möguleg
éhrif þeirra ó tjórhagslegt uppgjör ríkisins við kröfuhafa. Höfuðstóll krafna ó hendur
Íl-s;Oai samkvæmt íbúðabréfum miðað við gjaldfellingu 1. nóvember 2023 væri
u.þ,b. 715 milljarðar króna. Arlegir dróttarvextir næmu því L22 milljörðum króna
(l7o/o * 715 milljarðar króna), Vextir íbúðabréfa eru 3,75o/o eöa 27 milljarðar króna
ó óri (3,75o/o * 775 milljarðar króna). Verðbætur íbúðabréfa miðað við Bo/o

verðbólgustig eru 57 milljarðar króna ó óri (Bo/o x 7L5 milljarðar króna). Arlegir
dróttarvextir umfram vexti og verðbætur yrðu því u.þ.b. 38 milljarðar króna ó óri
(I22 - 27 - 57 milljarðar).

Af frumvarpinu að dæma sfnist róð fyrir því gert að unnt yrði að ljúka slitameðferð
Ít--sióas é L2 mónuðum eða því sem næst. Að virtu umfangi slitanna þykja
umbjóðendum okkar þau tímamörk með öllu óraunhæf. En jafnvel þótt svo ólíklega
vildi til að slitum ÍL-s1óas yrði lokið ó 12 mónuðum næmi kostnaður ríkisins af
dróttarvöxtunum einum nærri sömu fjórhæð og til stendur að ,,spara" með því að
sniðganga fullar efndir gagnvart skuldabréfaeigendum að öðru óbreyttu. Það eitt
vekur upp óleitnar spurningar um ffsileika frumvarpsins. Hvað sem því líður mó
ljóst vera að slitameðferð ÍL-sióðs é þeim grunni sem frumvarpið gerir róð fyrir yrði,
m.a. af þeim óstæðum sem að framan eru raktar, til þess fallin að auka útgiöld
ríkisins en ekki draga úr þeim líkt og að er stefnt.

Aukinn fjérmagnskostnaður ríkisins. Verði frumvarpið að lögum felur það í sér
vanefnd ó óbyrgð ríkisins ó skuldum Ít--sióas og mögulega ,,defaulf" samkvæmt
skilgreiningu alþjóðlegra matsfyrirtækja, svo sem Moody's Investors Servíce,
Standard & Poor's og Fítch Ratings. Frumvarpið er því til þess fallið að draga úr
trausti fjórfesta til íslenska ríkisins fremur en að auka það. Í stað þess að auka
trúverðugleika ríkisins og styrkja lónshæfi myndu lög sem sett yrðu ó grundvelli
frumvarpsins þannig óhjókvæmilega skaða orðspor ríkisins og grafa undan
trúverðugleika þess sem mótaðila í viðskiptum, t.d. ítengslum við samvinnuverkefni
(PPP) um samgönguframkvæmdir, sbr. lög nr, BO/2020, með tilheyrandi
neikvæðum óhrifum ó lónshæfi og auknum rjórmagnskostnaði til framtíðar,
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Langvarandi óvissa um endanlegt uppgjör við kröfuhafa

Í1. gr. frumvarpsins er mæltfyrir um hlutlæga óbyrgð ríkisins ó tjóni sem kröfuhafi
hefur sannanlega orðið fyrir sökum þess að samningssamband hans við opinberan
aðila fellur niður vegna slitanna. Í frumvarpinu er gengið út fró því að slíkt tión
myndi felast í mismun annars vegar ó raunverulegri óvöxtun þeirra fjórmuna sem
umbjóðendum okkar yrðu greiddir við slitin til uppgjörs ó kröfum sínum og hins
vegar því sem þeir hefðu borið úr bftum ó grundvelli skilmóla skuldabréfanna ef
ekki hefði komið til slita Ít--sióOs. Er þó miðað við að krafa um bætur ó þessum
grunni verði ekki höfð uppi fyrr en að liðnum þeim tíma sem réttarsamband
umbjóðenda okkar viO Ít--sióO hefði staðið yfir ef hann hefði ekki verið tekinn til
slita. Í tilviki umbjóðenda okkar, sem eigenda íbúðabréfa, færi því endanlegt
uppgjör fram eftir lokagjalddaga bréfanna sem er ó órunum 2034 og 2044 (horft er
framhjó skuldabréfum með lokagjalddaga órið 2024).

45

46 Í athugasemdum greinargerðar með frumvarpinu sfnist gengið út fró því sem vísu
að engin greiðsluskylda stofnist samkvæmt þessari hlutlægu bótareglu þar sem
hægur leikur verði fyrir umbjóðendur okkar að tryggja sér évöxtun umfram vexti
og verðbætur af skuldabréfunum. Sú forsenda er röng. Verður ekki annað róðið en
að hún byggi annars vegar ó rangri túlkun þeirra réttarreglna sem ó reynir og hins
vegar takmörkuðum skilningi ó starfsemi umbjóðenda okkar og fjérfestingar-
heimildum þeirra, svo og sérstöðu þeirra skuldabréfa sem um er að tefla í dreifðu
eignasafni lífeyrissjóða. Staðreyndin er sú að miðað við óvöxtunarkröfu ó ríkis-
skuldabréf í dags þyrftu umbjóðendur okkar að rjórfesta í óhættusamari fjórmóla-
gerningum til að freista þess að nó sömu óvöxtun og þeir höfðu tryggt sér
samkvæmt skuldabréfunum. Sú aukna éhætta getur aðeins aukið óvissu um
endanlegt uppgjör krafna samkvæmt skuldabréfunum að tíu og tuttugu érum
liðnum. Það er staðreynd, Um það vísast nónar til síðari umrjöllunar um stjórn-
skipulega annmarka ó frumvarpinu, einkum kafla 5.4.4 (tjónstakmörkun).

47 Samkvæmt þessu mó ljóst vera að frumvarpið og fyrirhuguð lagasetning skapar
óvissu í stað þess að draga úr henni, Svo kaldhæðnislega vill til að eina óvissan sem
í dag ríkir um uppgjör Ít--sióðs stafar einmitt af róðagerð fjórmóla- og efnahags-
róðherra um að komast hjó því að efna óbyrgð ríkisins ó skuldbindingum sjóðsins.

Neikvæð óhrif ó orðspor íslenska ríkisins og lónshæfi

Verði frumvarpið að lögum felur það, líkt og óður segir, í sér vanefnd ó óbyrgð
ríkisins ó skuldum Ít--sióas og að öllum líkindum ,,default" samkvæmt skilgreiningu
alþjóðlegra matsfyrirtækja, svo sem Moody's Investors Service, Standard & Poor's
og Fitch Ratings.s Frumvarpið er því til þess fallið að draga úr trausti rjórfesta til
íslenska ríkisins fremur en að auka það. Lög sem sett yrðu ó grundvelli frumvarpsins
myndu þannig óhjókvæmilega skaða orðspor ríkisins og grafa undan trúverðugleika

8 Þann 13. nóvember 2023 var évöxtunarkrafa é ríkisskuldabréf þessi: RIKS26, 2,95o/o. RIKS3O,
2,78o/o. RIKS33, 2,71o/o. RIKS37, 2,630/o
e Astæða er til að efast um að mélefni ÍL-sióOs og óbyrgð íslenska ríkisins ó skuldbindingum sjóðsins
hafi fram til þessa verið réttilega kynnt fyrir erlendum matsfyrirtækjum. Enda hefur fjérmóla- og
efnahagsróðherra allt fram til þess að frumvarpið var birt í samróðsgétt stjórnvalda staðið fast é því
að ébyrgð ríkisins takmarkaðist við verðbættan höfuðstól íbúðabréfanna og éfallna vexti. Þar sem
afstaðan róðherrans hefur breyst að þessu leytinu til kann að vera tilefni til að kynna efni
fru mva rpsi ns fyri r erlend u m matsfyri rtækj u m.
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þess sem mótaðila íviðskiptum með tilheyrandi neikvæðum óhrifum ó lónshæfi og
auknum fjórmagnskostnaði til framtíðar.

Tilkynning fjórmóla- og efnahagsróðherra í október 2O22 um óform hans um að slíta
Ít--sióai ón þess að efna að fullu óbyrgð ríkisins é skuldum hans hafði samstundis
óhrif é markaðsvirði skuldabréfanna og seljanleika þeirra sem varð að engu. Rök
hníga að því að óformin hafi einnig haft óhrif ó viðskipti með önnur skuldabréf
ríkisins og ríkisstofnana og verðlagningu þeirra. Þannig hefur évöxtunarkrafa til
verðtryggðra ríkisskuldabréfa hækkað skarpt undanfarna mónuði og flökt þeirra
aukist. Ekki er langsótt að rekja hluta þeirra þróunar til óforma ríkisins um að
vanefna óbyrgð sína gagnvart kröfuhöfum Ít--sióas.

Samantekt

Samkvæmt öllu framangreindu blasir við að frumvarpið er ekki til þess fallið nó þeim
markmiðum sem að er stefnt. Í fyrsta lagi, í stað þess að spara íslenska ríkinu
fjórmuni myndu lögin auka við útgjöld ríkisins með lægra söluverði eigna Ít--sióas
en sem nemur bókfærðu virði eignanna, dróttarvöxtum og auknum fjórmagns-
kostnaði. Frumvarpið stríðir því gegn aðalmarkmiði tjérméla- og efnahagsróðherra.
Í Oðru lagi, í stað þess að draga úr óvissu um uppgjör ó skuldbindingum ÍL-s;óas
myndu lögin þannig skapa óvissu um uppgjör við umbjóðendur okkar og aðra
eigendur skuldabréfa sem sjóðurinn er útgefandi að. Aréttað skal að kröfur ó hendur
ríkinu að liðnum tíu og tuttugu órum gætu hæglega numið verulega hærri
rjórhæðum en komið hefðu til greiðslu miðað við uppgjör í samræmi við
raunverulegt verðmæti skuldabréfanna nú eða með greiðslum afborgana, verðbóta
og vaxta é réttum gjalddögum. Í priala lagi, í stað þess að skapa stöðugleika é

fjórmólamarkaði myndu lögin raska stöðu ó markaði þar sem jafnvægi ríkti fyrir.
Þannig myndu lögin óhjókvæmilega hafa óhrif ó óvöxtunarkröfu ríkisskuldabréfa til
hækkunar auk þess sem umfangsmikil eignasala og veruleg aukning ó grunnfé í

seðlabanka og innlénum bankakerfisins ó skömmum tíma yrði til þess fallin að skapa
óróa ó eignamarkaði, vörumarkaði og gjaldeyrismarkaðí. Og loks, í stað þess að
auka trúverðugleika ríkisins og styrkja lónshæfi myndu lögin óhjókvæmilega, af
öllum þeim óstæðum sem nefndar hafa verið, skaða orðspor ríkisins og grafa undan
trúverðugleika þess sem mótaðila í viðskiptum með tilheyrandi neikvæðum óhrifum
ó lónshæfi og auknum rjórmagnskostnaði til framtíðar. Frumvarpið vinnur því einnig
gegn öllum hliðarmarkmiðum tjórmóla- og efnahagsróðherra.

Lög andstæð stjórnarskró og mannréttindasóttmóla: ófullnægjandi
lagagrundvöllur, skortur ó almenningsþörf, vikist undan greiðslu fulls
verðs og ekki gætt að meðalhófi

Lögin fælu í sér eignarnóm

Í ótiti undirritaðra, dags. 23. nóvember 2O22, og athugasemdum við óformaskjal
tjórmóla- og efnahagsróðuneytisins, dags. 12. maí 2023, var komist að rökstuddri
niðurstöðu um að fyrirhuguð lagasetning um slitameðferð Ít-sjóðs hefði í för með
sér eignarném ó kröfum skuldabréfaeigenda að því marki sem þeir fengju ekki fullar
efndir í samræmi við skilmóla skuldabréfanna, þ.m.t. samningsbundna vexti til
lokagjalddaga. Undir þó niðurstöðu var tekið íólitsgerð Róberts R, Spanó, fv. forseta
Mannréttindadómstóls Evrópu og prófessors við lagadeildir Hóskóla Íslands og
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Oxfordhóskóla, fré 4. desember 2022. Þykir rétt að órétta þau sjónarmið í ljósi
frumvarpsins og þeirra breytinga sem óform róðuneytisins hafa tekið.

52. I fyrsta lagi leikur enginn vafi ó að íbúðabréf, og kröfur samkvæmt þeim til
verðbætts höfuðstóls, ófallinna vaxta og framtíðarvaxta, teljast til eignarréttinda
umbjóðenda okkar og njóta sem slík verndar 1. mgr. 72. gr. stjórnarskrórinnar og
ókvæðis 1.9r. 1. viðauka við Mannréttindasóttmóla Evrópu, sbr. lög nr.62/t994.
Um þetta vísast til umfjöllunar í6, kafla, bls.22. o.ófr., íólitsgerð okkar fró 23.
nóvember 2022. Niðurstaða Róberts R, Spanó er jafnframt afdróttarlaus um þetta
atriði en íólitsgerð hans, dags.4. desember2022, segiró bls. 12:

,,Í ljósi dómaframkvæmdar Hæstaréttar og þeirra fræðiviðhorfa sem sett
hafa verið fram í íslenskum rétti, og að teknu tilliti til dómaframkvæmdar
MDE um túlkun é t. gr.1. viðauka við MSE, tel ég samkvæmt framangreindu
að kröfur skuldabréfaeiganda, allt til loka samningstímabilsins,
teljist að fullu ,,eign" sem n'itur verndar 1. mgr. 72. gr. stjórnar-
skrórinnar og l. gr. 1. viðauka við MSE." (Leturbr. hér.)

53 I öðru lagi myndi gjaldfelling samkvæmt reglum frumvarpsdraganna í reynd gera

það að verkum að umbjóðendur okkar ættu ekki lengur ríkistryggð skuldabréf út
samningstímann, sem hefðu tjórhagslegt gildi, gætu gengið kaupum og sölum og
uppfylltu ströng lögókveðin skilyrði um tjérfestingarheimildir lífeyrissjóða.10
Róðagerð um bætur til handa skuldabréfaeigendum, hvort heldur sem er við uppgjör
Ít--s;óas eða ó síðara tímamarki, breyta ekki þeirri staðreynd að skuldabréfin sem
slík yrðu þeim ónft eign.

54. Aréttaa skal að eignarnóm er eignarnóm hvað sem líður fyrirætlan um bótagreiðslur.
Því þurfa lög é grundvelli frumvarpsins sem dæmi að uppfylla sjólfstæð skilyrði um
almenningsþörf og meðalhóf þó að í 7. gr. þeirra sé mælt fyrir um hlutlæga
bótareglu. Réðagerð sú um löggjöf sem frumvarpið felur í sér hefur því alveg sömu
óhrif ó skuldabréfin sem slík og þau éform sem óður voru kynnt af hólfu
róðuneytisins, þó að umfang eignarréttarverndar sé nú viðurkennt í ríkara mæli,
sem og bótaskylda ríkisins. Að þessu leyti standa fyrri ólit og athugasemdir
undirritaðra óhögguð. Sú afturvirka röskun sem yrði ó þegar stofnuðum samnings-
skuldbindingum íslenska ríkisins fæli því ótvírætt í sér eignarnóm.

55 Rétt er að vekja athygli é breyttri afstöðu tjórmóla- og efnahagsróðherra í þessu
tilliti. Fram til þessa hefur íslenska ríkið ekki gengist við óbyrgð sinni ó stjórnar-
skrórvörðum réttindum umbjóðenda okkar til efnda ó kröfum samkvæmt skilmólum
skuldabréfanna umfram verðbættan höfuðstól og ófallna vexti við gjaldfellingu. Af
frumvarpinu og athugasemdum greinargerðar með því verður hins vegar róðr_ð að
nú sé óumdeilt að stjórnarskrérvarin eignarréttindi umbjóðenda okkar samkvæmt
skuldabréfum Ít--sióas gangi lengra og taki einnig til vaxta í framtíðinni. Í

10 Skuldabréf Íl-sjóas falla undir eignaflokk A, sem tjérmélagerningar sem aðildarríki OECD eða EES
gefur út eða óbyrgist, sbr. a. lið 1. tölul. 2. mgr. 36. gr. a laga nr.729/1997 um skyldutryggingu
lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða. Fjórmólagerningar í eignaflokki A eru ekki undirseldir
reglum um hémarksvægi af heildareignum samkvæmt 36. gr. b sömu laga og því skipta þeir sem
slíkir lykilméli svo að lífeyrissjóðir geti uppfyllt kröfur laganna um éhættudreifingu. Þetta eðli þessara
eignarréttinda skiptir lífeyrissjóðina því beinlínis móli, burtséð fré hreinu verðmæti þeirra.
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frumvarpinu segir þannig orðrétt í umfjöllun um ólitaefni tengd stjórnskipulegu gildi
lagasetningarinnar:

,,lR]éttindi kröfuhafa samkvæmt skuldabréfum Ít--sióðs eru þríþætt og fela í

sér a) rétt til endurgreiðslu é höfuðstól bréfanna með afborgunum ó
umsömdum gjalddögum, b) rétt til ófallinna vaxta og verðbóta ó sömu
gjalddögum og c) rétt til framtíðaróvöxtunar allt til loka kröfuréttar-
sambandsins. Samkvæmt skilmólum bréfanna er uppgreiðsla höfuðstóls
þeirra fyrir umsaminn lokagjalddaga (eindögun) ekki heimil," (Bls. 11.
Leturbr, hér.)

I frumvarpinu er ennfremur gert róð fyrir þeim möguleika að kröfuhafar verði fyrir
tjóni vegna þeirra réðstafana sem róðgerðar eru samkvæmt reglum frumvarpsins,
en þar segir:

,,Þessar afleiðingar slita ó opinberum aðila gætu íeinhverjum tilvikum bakað
gagnaðila hans eða kröfuhafa tjón, svo sem vegna [...] missis hagstæðrar
óvöxtunar af kröfu samkvæmt lónssamningi við opinbera aðilann."
(Bls. 19. Leturbr. hér.)

Af þessum sökum er nú í frumvarpinu mælt fyrir um sérstaka hlutlæga bótareglu í

7. gr. Þótt hugtakið eignarnóm sé þar ekki notað er ljóst að só skilningur er
sameiginlegur með umbjóðendum okkar og fjórmóla- og efnahagsróðuneytinu, að
ekki er um að ræða almennar takmarkanir ó eignarréttindum ón bótaskyldu. Í því
felst grundvallar afstöðubreyting af hólfu ríkisins.

Í S. fana almennra athugasemda með frumvarpinu er að finna umfjöllun um
ólitaefni tengd stjórnskipulegu gildi fyrirhugaðrar lagasetningar. Í kaflanum er sett
fram handahófskennd upptalning ó tíu atriðum sem frumvarpshöfundar telja að
skipti móli þegar staða Ít--sióas er metin í ljósi reglna frumvarpsins og eignar-
réttarvernd ar 72. stjórnarskrórinnar. Í þeirri framsetningu er í sjólfu sér ekki leitast
við að móta róðagerð þó sem fram kemur í frumvarpinu við þær kröfur sem fram
koma í 72. gr. stjórnarskrérinnar, einkum 2. mólsl. 1. mgr., sem kveður é um að
engan megi skylda til að lóta af hendi eign sína nema almenningsþörf krefji. Þurfi
til þess lagafyrirmæli og fullt verð að koma fyrir, Slík greining hefði hins vegar verið
æskileg enda eðlileg krafa til stjórnvalda í tengslum við lagasmíð að rökstudd
afstaða sé tekin til stjórnskipulegs gildis þeirra frumvarpa sem lögð eru fram ó

Alþingi. Ekki síst ó það við í tilvikum þar sem gengið er ó réttindi borgaranna og
alvarlegum athugasemdum hefur verið komið ó framfæri af þeirra hólfu við
undirbúning lagasetningar ó fyrri stigum.

I eftirfarandi umfjöllun verður frumvarpið kerfisbundið borið saman við skilyrði 1.
mgr.72. gr, stjórnarskrór um lagaóskilnað, almenningsþörf, fullt verð og meðalhóf
og athugasemdir gerðar við sjónarmið sem fram koma í 5. kafla athugasemdanna

þar sem við ó.

5.2 Lagaóskilnaður

Óumdeilt er að óskilnaður 1. mgr. 72. gr. stjórnarskrórinnar um lagaheimild væri
uppfylltur að forminu til ef frumvarpið yrði samþykkt. Athygli er hins vegar vakin ó

því að í framkvæmd Mannréttindadómstóls Evrópu hefur formleg tilvist
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lagaheimildar að landsrétti ekki verið talin nægja ein og sér til að uppfylla
lagaóskilnaðarkröfu 1. gr. 1. samningsviðauka við Mannréttindasóttmóla Evrópu.
Þannig hefur Mannréttindadómstóllinn ítrekað slegið því föstu í framkvæmd sinni
um takmarkanir ó eignarréttindum að þau lög sem slíkar takmarkanir sækja stoð
sína í þurfi jafnframt að vera nægilega aðgengileg, skfr og fyrirsjéanleg í

framkvæmd.11 Í tilviki lagaóskilnaðarreglna stjórnarskrórinnar hefur jafnframt verið
talið að gera verði skfrleikakröfur til lagaheimilda sem takmarka mannréttindi.12
Þær kröfur eru ríkari eftir þvísem fyrirmæli lagaheimildar eru meira íþyngjandi fyrir
borgarana, með hliðsjón af efni réttindanna og eðli skerðingarinnar.13 ósk,ir
lagaókvæði sem takmarka mannréttindaókvæði stjórnarskrér ber því að túlka
borgaranum í hag.1a

61 Krafa 1. gr. 1.viðauka Mannréttindasóttmóla Evrópu tilfyrirsjóanleika lagaheimildar
felur í sér að borgurum þarf að vera unnt að sjó fyrir með sanngjörnum hætti
afleiðingar athafna sinna og að haga mólum sínum í samræmi við það.1s Líkt og
ítarlega er rakið íköflum 4.5 (langvarandi óvÍssa um endanlegt uppgjör við
kröfuhafa),5.4 (fullt verð) og 5,5,3 (sanngjörn mólsmeðferð og réttaróvissa), er
bótaregla 7. gr. frumvarpsins ekki til þess fallin að skapa vissu um endanlegt
uppgjör við umbjóðendur okkar og aðra skuldabréfaeigendur. Þvert ó móti eru
nfstórlegar og óhefðbundnar reglur ókvæðisins um frestun bótaskyldu og
tjónstakmörkun fordæmalausar og þannig óvísun ó ógreining og erfiðleika við
tú Iku n.

62 Akvæði 7.gr. frumvarpsins gerir skuldabréfaeigendum erfitt um vik við að sjó fyrir
afleiðingar ókvarðana sinna um fjórfestingar þess hluta krafna þeirra sem fengjust
greiddar þegar við uppgjör Ít-sióðs. Við bætast síðan vandkvæðin sem fælust í því
að færa til eignar í reikningsskilum lífeyrissjóða mögulegar bótakröfur ó hendur
íslenska ríkinu í framtíðinni og tryggja sanngjarna meðferð þeirra krafna gagnvart
sjóðfélögum, ffi.Et.við útgreiðslu lífeyris, þannig að jafnræðis verði gætt þeirra ó
milli. Umbjóðendum okkar yrði í raun gert ókleift að haga mólum sínum með þeim
hætti að geta með sanngjarnri vissu orðið því sem næst eins settir og ef ekki hefði
verið fyrir lagasetningu. Akvæði 7.gr. gera enda þær þversagnakenndu kröfur til
umbjóðenda okkar að takmarka tjón sitt é sama tíma og þeir eru neyddir til að velja
óhættusamari tjórfestingarkosti til að geta staðið undir þeim óvöxtunarvæntingum
sem endurspeglast í frumvarpinu og eiga að byggja ó tjónstakmörkunarreglum.

63. Þannig mætti sjó fyrir sér tvær atburðarósir. Annars vegar atburðarós þar sem
umbjóðendur okkar kaupa ríkistryggð skuldabréf með sambærilegt óhættusnið og
íbúðabréf en með lægri vöxtum. Hins vegar atburðarós þar sem rjórfest er í

éhættusamari eignaflokkum í von um hærri évöxtun sem svaraði til þeirrar

11 Sjé t.d. Lekié gegn Slóveníu fró 11. desember 2018, mgr. 95; Beyeter gegn Ítatíu fró 5. janúar
2000, mgr. 709; Hentrich gegn Frakklandi fró 22. september 1994, mgr. 42 og Lithgow o.ft. gegn
Bretlandifré 8. júlí 1986, mgr, 110.
12 Póll Hreinsson: ,,Lagaheimild reglugeröa", Tímarit tögfræðinga, 2. hefti 2015, bls. 260.
13 Kjartan Bjarni Björgvinsson:,,Verðleikar laganna", utfljótur,3. tbl.2003, bls.359.
14 Péil Hreinsson: ,,Lagaheimild reglugerða", Tímarit tögfræðinga,2.hefti 2015, bls. 260 og H
19BB:1532:,,Lagaókvæðiertakmarka mannréttindiverða að vera ótvíræð. Sé svo ekki, berað túlka
þau einstaklingi í hag, því að mannréttindaókvæði eru sett til verndar einstaklingum en ekki
stjórnvöldum."
15 Centro Europa 7 S.r.t. og Di Stefano gegn Ítafiu fré 7. júní 2012, mgr. t4I.
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framtíðarévöxtunar sem skuldabréfaeigendur fóru ó mis við vegna lagasetningar-
innar. Frumvarpið svarar því ekki hvort mismunur raunóvöxtunar og tapaðrar
framtíðaróvöxtunar fengist bættur í fyrra tilvikinu eða hvort skuldabréfaeigendur
væru taldir hafa fyrirgert bótarétti með þvíað stefna ekki að meiri en óhættusamari
óvöxtun. Það svarar því ekki heldur hvort eða hvernig algert tap af óhættusamari
staðgöngutjérfestingu í samræmi við síðara tilvikið fengist bætt, t.d. ef fjórfest væri
í fyrirtækjaskuldabréfum eða hlutabréfum sem yrðu verðlaus. Umbjóðendur okkar
eru þannig settir í þó stöðu að velja ó milli valkosta sem þeir geta ekki með eðlilegri
vissu vitað hvaða fjórhagslegu afleiðingar munu hafa fyrir þó, í andstöðu við
fyrirsjóanleikakröfu 1, gr. 1. viðauka Mannréttindasóttmóla Evrópu. Með sama hætti
hefðu þingmenn, sem fengju það verkefni að greiða atkvæði um samþykkt
frumvarpsins, ekki nokkrar forsendur til að sjó fyrir þær fjórhagslegu afleiðingar
sem löggjöfin kynni að hafa fyrir ríkissjóð og taka ó þeim grundvelli upplfsta afstöðu
til frumvarpsins.

64 Enn fremur hefur Mannréttindadómstóll Evrópu talið leiða af fyrirsjéanleikakröfu 1.
gr. 1.viðauka Mannréttindasóttmóla Evrópu að íhlutun í friðhelgi eignarréttar þurfi
að fylgja réttarfarsúrræði sem veita viðkomandi aðilum sanngjörn tækifæri til að
lóta reyna ó lögmæti hennar,16 Þar sem 7.gr. frumvarpsins frestar lokauppgjöri til
lokagjalddaga íbúðabréfa, þ.e, tt 2034 og 2044, verða bótakröfur skuldabréfa-
eigenda ekki gjaldkræfar fyrr en ó því tímamarki, Af því og 2. mgr. 26. gr.laga nr,
9I/199t um meðferð einkamóla leiðir að dómstólum bæri mögulega að sykna
íslenska ríkið að svo stöddu allt til 2O34 og 2044. Með þessu móti er umbjóðendum
okkar gert ókleift að lóta reyna ó bótaskyldu íslenska ríkisins um fyrirsjóanlega
framtíð nema dómstólar kysu að líta framhjó ókvæðum 7. gr. frumvarpsins. Þegar
óðurnefndur ófyrirsjóanleiki er virtur í þessu ljósi hníga sterk rök í þó ótt að regla
7. gr. frumvarpsins uppfylli ekki fyrirsjóanleikakröfu 1. gr. 1. viðauka við
ma n n rétti ndasóttmó la n n.

65 Þessu tengt mé benda ó að gæði lagasetningar hafa einnig éhrif ó það svigrúm sem
aðildarríkjum Mannréttindasóttmóla Evrópu er jótað þegar Mannréttindadómstóll
Evrópu endurskoðar hvort inngrip ríkisvaldsins í réttindi borgarans standist kröfur
sóttmólans, svo sem um meðalhóf. Þannig hefur löggjafanum verið veitt þrengra
svigrúm til mats en ella þegar undirbúningur lagasetningar er óvandaður, t.d. ef
ferli hennar ber ekki með sér að andstæðir hagsmunir hafi verið vegnir og metnir
með gagnsæjum hætti og í góðri trú í ljósi þeirrar verndar sem þeir njóta samkvæmt
mannréttindaséttmólanu m. 17

66 Líkt og ítarlega er fjallað um í köflum 4 og 5.5.2 um markmið og markhæfni
lagasetningarinnar er frumvarpið ekki til þess fallið að né markmiðum sínum og ber
greinargerð þess ekki með sér að þeir andstæðu hagsmunir, sem þar vegast é, hafi
verið nægjanlega vegnir og metnir í samræmi við kröfur mannréttindasóttmólans.
Greiningu ó fjórhagslegum óhrifum frumvarpsins er verulega óbótavant með tilliti

16 Lekié gegn Slóveníu fré 11. desember 2018, mgr. 95; Capitat Bank AD gegn Bútgaríu fré 24.
nóvember 2005, mgr. 734; Project-Trade d.o.o. gegn Króatíu fré 19. nóvember 2020, mgr.82 og
Dðnoiu o.fl. gegn Rúmeníu frét 25. janúar 2022, mgr. 69-72.
17 Róbert R. Spanó: ,,The Future of the European Court of Human Rights - Subsidiarity, Process-
Based Review and the Rule of Law", Human Rights Law Review, 3. tbl. 2018, bls, 489 og 49L-492
og Kóri Hólmar Ragnarsson: ,,Skipta gæði lagasetningar méli við endurskoðun dómstóla ó
stjórnskipulegu gildi laga?", IJlfljótur,2. tbl. 2O21, bls.232-234. 
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til útgjalda og sparnaðar ríkisins, breyttra forsendna fró skfrslu l.aan"rru JI.[,.r,nnu
óformaskjals, óhrifa ó rjérmóla- og verðstöðugleika og trúverðugleika ríkisins sem
mótaðila í viðskiptum. Þar sem hvatar lagasetningarinnar og hagsmunir
skuldabréfaeigenda eru beinlínis l'jórhagslegir er ljóst að forsvaranlegt mat ó

almenningsþörf og meðalhófi verður því aðeins talið hafa verið framkvæmt að
fullnægjandi greining hafi ótt sér stað ó þessum rjérhagslegu þóttum. Íhlutun í

eignarréttindi skuldabréfaeigenda verður ekki réttlætt öðruvísi.

67 I 4. kafla (frumvarpið ekki til þess fallíð að nó markmiðum sínum: neikvæð éhrif é
fjérmól ríkÍsins, óvissa um uppgjör og stöðuröskun é fjérmélamarkaði) eru færð
veigamikil rök fyrir því að frumvarpið myndi auka útgjöld ríkisins í stað sparnaðar ó
sama tíma og það ylliskuldabréfaeigendum tjóni, skapa óvissu fyrir kröfuhafa, raska
jafnvægi ó fjórmólamarkaði og grafa undan trúverðugleika ríkisins sem mótaðila í

viðskiptum, Að framangreindu virtu er einsfnt að Mannréttindadómstóll Evrópu
myndi ekkiveigra sérvið þvíað framkvæma ítarlega endurskoðun ó þessum þóttum
og þtiðingu þeirra við mat ó samnimanleika laga ó grundvelli frumvarpsins við
Mannréttindasóttmóla Evrópu. Ött rok hníga að því að löggjöfin, og þar með íslenska
ríkið, félli ó prófinu.

5.3 Almenningsþörf

Í t. mgr. 72. gr. stjórnarskrórinnar er kveðið ó um að engan megi skylda til að lóta
af hendi eign sína nema almenningsþörf krefji. Inntak kröfunnar um almenningsþörf
er tvíþætt, annars vegar þarf aðgerð að vera í þógu almannaþarfar og hins vegar
þarf að vera nauðsynlegt að svipta mann eign sinni íþvímarkmiði.18Tekið skal fram
að skilyrðið er sjólfstætt og þarf að uppfylla óhóð óskilnaði um fullt verð sem
sérstaklega verður fjallað um hér ó eftir.ls

69 Í tana 4.L (markmið frumvarp.srns) hér að framan er gerð grein fyrir markmiðum
fjórmóla- og efnahagsróðherra með frumvarpinu, ekki aðeins í ljósi þeirra almennu
lfsinga sem fram koma í athugasemdum í greinargerð með frumvarpinu, heldur
einnig í ljósi aðdraganda frumvarpssmíðinnar. Eins og þar kemur fram syÍnist óhætt
að miða við að aðalmarkmið fjórmóla- og efnahagsróðherra með frumvarpinu sé að
spara íslenska ríkinu fjórútgjöld sem hlytust af því að mæta samkvæmt efni sínu

þeirri óbyrgð sem ríkið hefur undirgengist é skuldbindingum Ít--sióas. Með öðrum
orðum að losa íslenska ríkið undan því að efna skfrar og ótvíræðar tjórhagslegar
skuldbindingar sínar í framtíðinni. Önnur markmið (hliðarmarkmið) skipti einnig
móli þótt ekki hafi þau sömu vigt. Þar mó nefna markmið um að stuðla að jafnvægi
ó rjórmólamörkuðum og fjórmólastöðugleika; markmið um að draga úr óvissu um
slit ÍL-sjóðs og uppgjör ó skuldbindingum sjóðsins; og markmið um að stuðla að
trúverðugleika ríkisins þegar kemur að stjórn ríkisrjórmóla og styrkja lónshæfismat
þess,

18 pjörg Thorarensen: Stjórnskipunarréxur - Mannréttindi, 2. útg.2019, bls. 496-497.
1e I skilyrði 2. mÉlsl. 1. mgr. 72. gr. stjórnarskrérinnar um almenningsþörf felst krafa um að meðal-
hófs sé gætt. Hér er farin sú leið að tjalla með aðskildum hætti um almenningsþörf og meðalhóf m.a.
þar sem aðferðartræði Mannréttindadómstóls Evrópu við túlkun 2. mólsl. 1. mgr. 1. gr. samnings-
viðauka 1við Mannréttindaséttmélann er önnur en hefðbundin aðferð við að túlka 2. mólsl. 1. mgr.
7 2. gr. stjórnarskré rinnar.
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Fallast mó é að róðdeild í opinberum fjórmólum, eyðing óvissu og setning almenns
lagaramma um slitameðferð ógjaldfærra opinberra aðila séu lögmæt markmið í

sjólfu sér, A hinn bóginn verða þessi markmið að skoðast í eiginlegu samhengi
hlutanna og eftir raunverulegu efni þeirra. Alitaefnið hér er hvort til staðar séu slíkar
aðstæður að nauðsyn kretjist þeirra róðstafana sem boðaðar hafa verið. Um það
stendur ógreiningur milli umbjóðenda okkar og róðherra l'jórmóla- og efnahags-
móla.

I greinargerð með frumvarpinu er tiltekið að kveikjan að því hafi verið úrvinnsla
eigna og skulda Ít-sjóðs, sem stefni að óbreyttu í greiðsluþrot, og einföld óbyrgð
ríkissjóðs ó skuldbindingum hans. Í óformaskiali vegna frumvarpsdraganna var
tjórhagsstöðu Ít--sióOs líkt við ,,önnur stór úrlausnarefnÍ varðandi ósjólfbærar
skuldbindingar og ríkisóbyrgðir sem stjórnvöld hér ó landi hafa róðið fram úr ó

umliðnum órum" og í því sambandi skírskotað til deildaskiptingar Lífeyrissjóðs
starfsmanna ríkisins og falls bankakerfisins fyrir 15 órum. Só samanburður ó ekkÍ
rétt ó sér. Í því sambandi verður ekki hjó því komist að órétta nokkur sjónarmið úr
dómaframkvæmd Hæstaréttar og Mannréttindadómstóls Evrópu sem rækilega er
gerð grein fyrir í fyrra éliti okkar og athugasemdum við óformaskjal.

Í fyrsta lagi mó minna é að aðstæður hér eru engan veginn sambærilegar þeim sem
uppi voru í dómi Hæstaréttar í móli nr. 34O/2OLI (neyðarlagamétið). Í forsendum
dóms Hæstaréttar segir (leturbr. hér):

,,Samkvæmt framansögðu verður fallist ó með varnaraðilum að ón skjótra
viðbragða löggjafans og stjórnvalda stefndi í hrun ó bankastarfsemi og
að greiðslukerfi í landinu yrðu óvirk. Engum vafa er heldur undirorpið að
slíkt óstand hefði strax eða mjög fljótt leitt til mikils ófarnaðar fyrir
almenning og alla efnahagsstarfsemi í landinu. Lög nr. 12512008 voru
því sett við mjög alvarlegar aðstæður fyrir allt íslenska samfélagið
þegar ljóst var að bönkunum, og þar með töldum Landsbanka Íslands
hf., yrði að öllum líkindum ekki bjargað og mikið tjón ekki umflúið
vegna falls þeirra."

73. Þar segir einnig:

,,Að virtum þeim mikla og fordæmalausa vanda, sem við var að etja, og
þeim sk,iru markmiðum sem stefnt var að, verður við úrlausn um lögmæti
ókvarðana löggjafans að jóta honum ríku svigrúmi við mat ó því hvaða leiðir
skyldu farnar til að bregðast við þvíflókna og hættulega óstandi sem upp
var komið,"

74. Þar segir einnig

,,Til að nó markmiði um starfhæft banka- og greiðslukerfi var það mat
löggjafans að veita yrði innstæðum forgang við slit rjórmólafyrirtækja og
skapa þannig traust innstæðueigenda ó nfju bönkunum og stöðva með því
þegar hafið bankaóhlaup. Varnaraðilar benda ó að með þessu hafi
bankaóhlaup verið stöðvað og það síðan rjarað út í bönkum hér ó landi ó
næstu tveimur til þremur vikum. Stendur óhrakin sú staðhæfing þeirra að
nóðst hafi þau markmið laga nr. í-25|2OOA að halda uppi
bankastarfsemi og greiðslukerfum í landinu og aö innstæður í
bönkum ó Íslandi stæðu öruggar, Fallist er ó méð varnaraðilum að
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mólefnalegar óstæður hafi legið að baki þeirri ókvörðun töggjat";ffi :il;
innstæðum í forgangsröð, sbr. 6. gr, laga nr. 125/2008.'

75. Þar segir einnig

76

,,Við úrlausn í þessum Þætti mólsins um stjórnskipulegt gildi laga nr.
125/2008 var að framan vísað til víðtæks svigrúms löggjafans við mat ó
nauðsyn þeirra ókvarðana, sem í lögunum fólust, við aðstæður þar sem
stórfelld hætta ógnaði tilvist alls samfélagsins vegna keðjuverkandi
óhrifa falls stærstu viðskiptabankanna, sem gat endað með hruni
efnahagslífs í landinu."

Forsendur Hæstaréttar endurspegla vel það mat að um flókið og hættulegt éstand
var að ræða sem hefði ón aðgerða getað leitt til mikils ófarnaðar fyrir almenning og
alla efnahagsstarfsemi í landinu. Var í dómi beinlínis tekið fram að stórfelld hætta
hafi ógnað tilvist alls samfélagsins. Nauðsynlegt hafi verið að tryggja starfhæft
banka- og greiðslukerfi til að forðast hrun efnahagslífs í landinu og gæta þar með
hagsmuna almennings. Slíkar aðstæður eru ekki fyrir hendi í tilviki Ít-sióðs, staða
ríkissjóðs er góð og engar vísbendingar um að ríkissjóður sé eða komi til með að
verða ófær um að standa við skuldbindingar sínar sem óbyrgðarmaður krafna ó
hendur sjóðinum ó réttum gjalddögum,

77 Til frekari samanburðar mó benda ó að lagasetningin miðar að því að spara ríkinu
um 53 milljarða króna að núvirði sem nema um l,4o/o af vergri landsframleiðslu
órsins 202220 en ekki tvöfaldri landsframleiðslu eins og ótti við um innstæður í

september 2008. Er því ljóst að hér er gjörólíkum éskorunum saman að jafna.

7B Í oðru lagi verðurekki séð að vísun í H 340/1999 (Lífeyrissjóðursjómanna) hafi hér
nokkra þriðingu. Enda mó ljóst vera að skyldum stjórnarmanna í lífeyrissjóði, sem
sannarlega b'ir yfir takmörkuðum tjérmunum og getur farið í greiðsluþrot ón þess
að sjóðfélagar njóti bakébyrgðar ríkisins, verði ekki jafnað við ætlaðar skyldur
stjórnvalda í mólefnum Ít--sióas. Í mólinu ló fyrir að fjórhagur Lífeyrissjóðs sjó-
manna var afar bógborinn og greiðsluþrot hans óumfl,ijanlegt að óbreyttu. Þar sem
ríkisóbyrgðar naut ekki við var nauðsynlegt að nó jafnvægi ó milli eigna og
skuldbindinga sjóðsins með skerðingu lífeyrisréttinda, stuðlað með því að jafnræði
milli sjóðfélaga og leitast við að tryggja að hagsmunir þeirra færu ekki forgörðum.
Það er eðlilegt og hefur margoft verið gripið til þess róðs. Lykilatriðið hér er að ríkið
stóð ekki í óbyrgð fyrir skuldbindingum sjóðsins.

79. Til samanburðar mé benda ó að greinarmunur í einmitt þessu tilliti, þ.e. hvort ríkið
óbyrgðist réttindi eða ekki, réði því við deildaskiptingu Lífeyrissjóðs starfsmanna
ríkisins að réttindi í B-deild sjóðsins héldust ófram óskert ó meðan það fyrirkomulag
var tekið upp til framtíðar fyrir A-deild hans að eignir og skuldbindingar þyrftu að
standast ó.

80. I þriðja lagi er heldur ekki hægt að styðjast við dóm Mannréttindadómstóls Evrópu
í móli Mamatas o.fl. gegn Grikklandi, sbr. mól nr. 63O66/t4, 64297/I4 og
66106/14. Þar var einmitt rjallað um þó aðstöðu að þjóðríki beitti lagasetningarvaldi

20 https://px.hagstofa.islpxis/pxweb/islEfnahagur/Efnahagur-thjodhagsreikningar_landsframl_
1_ la ndsfra m leidslaÆHl 0 1 1 02. pxlta ble/ta bleViewLay out2l

20



81.

B2

B3

LOGOS
sínu til að minnka eigin skuldir samkvæmt ríkisskuldabréfum 

"n 
rólHlvil'ffi;

ítarlega reifuð ó bls, 38-39 í ólitsgerð okkar, dags. 23. nóvember 2022.

Í mólinu var eignarskerðingin talin uppfylla skilyrði 1.gr. 1. viðauka við MSE um
almenningsþörf. Hins vegar voru aðstæður þar til muna alvarlegri en þær sem
frumvarpinu er ætlað að bregðast við. Þannig rakti Mannréttindadómstóllinn að
alþjóðlega rjórmólakreppan 2008 hefði haft alvarleg óhrif ó efnahagsóstandið í

Grikklandi, Hlutfall skulda hins opinbera af vergri landsframleiðslu hafi numið 100o/o
í apríl 2009 en mótti að hómarki nema 600/o til að geta ótt aðild að evrópska
myntbandalaginu, Arið 2010 hafi Grikkland verið útilokað fró léntöku ó alþjóðlegum
tjórmólamörkuðum sem gerði því ókleift að standa skil ó eða tjórmagna gjaldfallnar
skuldir sínar. Til að bregðast við því þurfti aðkomu Alþjóðagjaldeyrissjóðsins og
annarra evruríkja. Astandið hafi þó ófram farið versnandi og var útlit fyrir mikla og
viðvarandi skuldaaukningu í fyrirsjóanlegri framtíð nema gripið yrði til aðgerða til
skuldalækkunar. Aðeins að þessari aðstöðu virtri taldi Mannréttindadómstóllinn
gríska ríkinu stætt ó að skerða kröfuréttindi skuldabréfaeigenda, enda miðaði
aðgerðin að þvíað viðhalda efnahagslegum stöðugleika og endurskipuleggja skuldir
ríkisins í þógu almannahagsmuna í miðri stjórnmóla-, efnahags- og félagsmóla-
kreppu. (Sjó mgr. 101-105 í dóminum.) Í pessu ljósi eru ólyktanir íathugasemdum
greinargerðar með frumvarpinu af Mamatas o.fl. gegn Grikklandi alltof víðtækar.
Aðstæður hér eru allt annars eðlis og staða íslenska ríkisins gjörólík þeirri sem blasti
við Grikklandi ó sínum tíma.

Þó er til þess að líta að aðstæður hér eru ekki skyndilegar heldur afleiðing þeirrar
pólitísku stefnumörkunar sem ótti sér stað í öndverðu og síðari ókvarðana um
rekstur og rjórmögnun Íbúðalónasjóðs, Grundvöllur þess rjórhagsvanda sem ÍL-
sjóður ó nú við að etja ó að meginstefnu til rætur að rekja til þeirra meðvituðu og
upplfstu ókvarðana sem teknar voru í tengslum við val ó fjórmögnunarleið
ÍOúaatónasióðs é órinu 2004 og útfærslu ó efni skilmóla skuldabréfanna við útboð
þeirra það ór. Ahættan samfara þessu hefur fró öndverðu mótt vera ljós og stoðar
lítt að bera það fyrir sig nú að hún hafi þróast ríkinu í óhag, Þannig kom t.d. fram í

mÉli þingmannsins Péturs H, Blöndal við umræður um mélefni Íbúðatónasióðs ó
Alþingi þann 4. nóvember 2004:

,,I umsögn rjórmólaróðuneytisins er ekki minnst einu orði ó þær gífurlegu
skuldbindingar sem gætu myndast hió Íbúðalónasjóði ef vextii í
landinu lækkuðu nú almennilega mikið, ef raunvextir færu niöur í 2o/o.
Þó væri Íbúðalónaslóður með feiknarlegar skuldbindingar, hundruð
milljarða í lónum sem eru með föstum vöxtum sem honum ber að
greiða og eru með ríkisóbyrgð. Þetta hefur ekki verið rætt og þetta kemur
ekki fram í umsögn rjórmélaróðuneytisins, en gæti skipt milljörðum eða
milljarðatugum ef vextir í landinu lækka, og ég sakna þess í umsögn
fjórmólaróðuneytisins að sú óhætta er til staðar."21 (Leturbr. hér.)

Í skfrslu rjórmóla- og efnahagsróðherra, sem lagði grunn að þeirri löggjafarvinnu
sem nú fer fram, er beinlínis tekið fram að lengi ,,Ihafi] legið fyrir að tjórmögnun
sjóðsins hentaði ekki breyttum veruleika" (bls. 1). Þó liggur fyrir að þótt lög hafi
heimilað upptöku uppgreiðslugjalds til að stemma stigu við muninum ó eignum og

21 Alþingistíðindi. 131. löggjafarþinS - 19. fundur, 4. nóv. 2004.220. mót.
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skuldum Ít--sióas vegna ófyrirséðra atvika, hafa aldrei verið teknar ókvarðanir um
það ó grundvelli neyðaróstands eða ófyrirséðra atvika. Segir raunar ó bls, B í
fyrrnefndri skfrslu róðherra :

,,Ekki kom hins vegar til þess að teknar yrðu ókvarðanir um uppgreiðslugjöld
ó grundvelli neyðaróstands eða ófyrirséðra atvika eins og Z.mgr. 23. gr.
laga um húsnæðismól hafði heimilað eftir breytinguna vorið [2004].r, 1...1 /
Ljóst er að tillaga um nftingu heimildar til að leggja ó uppgreiðslugjald kom
ekki fró stjórn sjóðsins ó órunum 2004-2006 o9 það var ekki fyrr en órið
2009 sem eiginfjórhlutfall sjóðsins fór niður fyrir 4o/o. / Fyrst regtugerðin
var ekki sett ó órunum 20,0,4-2006, þegar uppgreiðslur voru sem
mestar, er ólíklegt að hægt sé að líta svo ó að skilyrðin fyrir beitingu
ókvæðisins hafi verið uppfyllt ó órunum sem ó eftir komu, enda felur
það í sér neyðarúrræði og nokkuð ljóst að ekki var þó lengur um
ófyrirséð atvik að ræða og ekki lengur aukning í uppgreiðslum lóna...
(Leturbr. hér.)

84 Í tiOsl þessara ummæla skftur skökku við að rjórmóla- og efnahagsróðherra telji
almenningsþörf nú, næstum tveimur óratugum síðar, standa til þess að gjaldfella
skuldabréf Ít--sióas til að takmarka óbyrgðarskuldbindingar ríkisins. Ekki síst þar
sem lótið var undir höfuð leggjast að taka upp uppgreiðslugjald þegar uppgreiðsla
lóna tók skyndilega að aukast til tjóns fyrir Íbúðalénasjóð eða að róðast íendurkaup
ó útgefnum skuldabréfum sjóðsins er óvöxtunarkrafa ó þau ó markaði var hærri en
nafnvextir. Með öðrum orðum greip íslenska ríkið ekki ó sínum tíma til þeirra
róðstafana sem tækar voru til að draga úr éhættu sjóðsins og eftir atvikum
takmarka eigið ,,tjón", en hyggst þess í stað nú fella hina fjórhagslegu byrði ó
umbjóðendur okkar og aðra eigendur skuldabréfa sem Ít-sióður er útgefandi að og
gera til þeirra óraunhæfar kröfur um tjónstakmörkun, kröfur sem ganga mun lengra
en leiðir af almennum reglum, sbr. síðar. Það stenst vitaskuld ekki. Í raun er það
svo að í viðurkenningu ó því að skilyrði fyrir upptöku uppgreiðslugjalds hafi ólíklega
verið uppfyllt eftir órið 2006, þar sem hvorki var um neyð né ófyrirséð atvik að
ræða, felst í raun staðfesting ó að staðan sé ekki heldur sú í dag.

85 Þannig hefði fró öndverðu mótt draga úr óhættu og kostnaði ríkisins með því að
viðhafa eðlilega óhættustfringu innan Ínúðatónaslóas að teknu tilliti til rjór-
mögnunar og útistandandi skuldbindinga sjóðsins. Hið sama ó við um Ít-s3óð, eftir
að tjórmóla- og efnahagsróðuneytið tók yfir stjórnun sjóðsins; með virkri
óhættustfringu hefði mótt huga betur að rjórfestingum með það fyrir augum að nó
jafnvægi milli eigna og skulda sjóðsins, Það var hins vegar ekki gert. Akvörðun um
að nota sjóðinn til að tjórmagna ríkissjóð ó mjög lógum vöxtum til langs tíma var
þannig alls ekki til þess fallin að draga úr óhættu eða kostnaði ríkisins. Hún er heldur
ekki til marks um að Ít--sióaur hafi verið rekinn sem sjólfstæð stofnun er taki
ókvarðanir út fró sínum eigin hagsmunum og í samræmi við útgefnar skuld-
bindingar. Við blasir að allt fré upphafi hafi pólitískar ókvarðanir, fremur en
viðskiptalegar, róðið för þegar kemur að stjórnun sjóðsins.

B6 Samkvæmt þessu er í athugasemdum greinargerðar með frumvarpinu afar langt
seilst í ólyktunum um skyldur ríkisins við fyrirliggjandi aðstæður. Arétta ber að

22 Þess skal getið að í skfrslu réðherra er hér vísað til órtalsins 2OI4, en svo virðist sem hér sé um
að ræða lagabreytinguna é érinu 2004.
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íslenska ríkið stendur ekki frammi fyrir neinum greiðsluvanda og engar vísbendingar
eru um að torvelt muni reynast að efna óbyrgð ó skuldbindingum Ít--sióas í

framtíðinni. Só almannahagur sem fólginn er í sparnaði íslenska ríkisins nú, og í

grunninn felur í sér sniðgöngu skuldbindinga sem ríkissjóður stendur vel undir, ó
ekkert skylt við þó almannahagsmuni að búa við starfhæft banka- og greiðslukerfi.
Við bætist að veigamiklir almannahagsmunir standa til þess að ekki verði haggað
við skuldabréfum útgefnum af Ít-sióði, enda eru eigendur þeirra að langmestu leyti
lífeyrissjóðir í eigu almennings sem hafa ríka hagsmuni af fullum efndum af hólfu
ríkisins.23

87 A það skal bent að ef hagkerfinu og velferð almennings og komandi kynslóða stafaði
slík ógn af stöðu Ít--sjóOs að það réttlættl þær róðstafanir sem gert er rétð fyrir í

frumvarpinu mætti gera réð fyrir að þeir aðilar sem greina stöðu ríkissjóðs og
hagkerfisins, svo sem Seðlabanki Íslands og erlend matsfyrirtæki, myndu rjalla um
þó yfirvofandi ógn í mati sínu. Svo er hins vegar ekki að sjó,

88 Seðlabanki Íslands framkvæmir tvisvar é óri ítarlega úttekt ó þjóðhagslegu
umhverfi, rjórmólamörkuðum og rjórmólastofnunum og birtir niðurstöður úttektar-
innar í ritinu Fjórmólastöðugleiki. Seinna rit þessa órs kom út í september 2023 en
þar er hvergi minnst ó hugsanlega ógn vegna stöðu Ít-s;óðs.,0 Ífyrra riti órsins er
fjallað um möguleg slit sjóðsins í einni mélsgrein og rætt um óhrif frétta af þeim ó
óvöxtunarkröfu íbúðabréfa og ríkisskuldabréfa en að öðru leyti er ekki vikið að stöðu
sjóðsins.zs Seðlabanki Íslands gefur einnig út ritið Peningamól fjórum sinnum ó óri
þar sem fjallað er um stöðu peningaméla. Í oðru riti órsins er stutt umfjöllun um að
útlón Ít--sjóðs hafi haldið éfram að dragast saman líkt og undanfarin ór og óhrif þess
ó peningamagn26 en að öðru leyti hefur ekki verið rjallað um stöðu sjóðsins í ritum
érsins.

89. Alþjóðlega matsfyrirtækið S&P Global Ratings hækkaði fyrr í þessum mónuði
lónshæfiseinkunn Íslands úr A í A+ með stöðugum horfum. Þó hefur Moody's
Investor Services nylega staðfest A2 lónshæfismat sitt ó íslenska ríkinu og uppfært
horfur úr stöðugum í jókvæðar, Bæði matsfyrirtækin tjalla í skfrslum sínum um
stöðu ÍL-sióas og éhrif hennar ó matið en ekki er að sjó að fyrirtækin telji að
ríkissjóði eða hagkerfinu stafi sérstök ógn af stöðunni eins og hún er nú.

90 S&P birti uppfært lónshæfismat sitt þann 10. nóvember sl. Í skfrslu S&P er fjallað
um stöðu Ít--sióas og óhrif hans ó ríkissjóð. Þar segir að ríkið hafi dregið úr
rjórmagnskostnaði með því að nfta sér lausatjóreignir sjóðsins til að fjórmagna
meira en þriðjung af hallarekstri ríkissjóðs ó órunum 2020 og 2027. S&P lítur ekki
ó skuldir ÍL-sjóas í heild sem skuldir ríkisjóðs en segir lónshæfismatið taka mið af
því að ríkið muni þurfa að leggja sjóðnum til rjórmagn é næstu órum og litið sé

23 Samkvæmt almennum athugasemdum með frumvarpinu eru um 90o/o skuldabréfanna
íslenskra lífeyrissjóða, sjé bls. 6.
24 Seðlabanki islands, Fjórmélastöðugleiki 2023/2,33. rit. 20. september 2023.
2s Seðlabanki islands, Fjérmélastöðugleiki 2023/1,32. rit. 15. mars 2023, bls. t6.
26 Seðlabanki Íslands, Peningamét 2023/2.92. rit. 24. maí 2023, bls.54-55.
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óætlað ó núvirði skuldbindingarinnar sem skuld ríkissjóðs við matið. Ekki er að sjó
af skfrslunni að matsfyrirtækið telji ríkissjóði stafa sérstök ógn af stöðu sjóðsins,z7

Moody's birti uppfært lónshæfismat sitt þann 15. júlí sl. Helsta óstæða uppfærðra
horfa er að sögn Moody's aukinn fjórhagslegur styrkur og bætt skuldastaða ríkisins.
Ólit<t sap er iónshæfismat Moody's byggt ó því að skuldir Ít--sióas teljist að fullu
skuldir ríkisins. Moody's nefnir í skfrslu sinni að ríkið stefni ó að semja við kröfuhafa
um uppgjör skulda sjóðsins og að slíkt samkomulag gæti lækkað skuldahlutfall
ríkisins og leitt til betra lénshæfismats. Ekki er heldur að sjó að Moody's telji
ríkissjóði stafa sérstök ógn af stöðu sjóðsins þó úrlausn é stöðu hans geti bætt
skuldastöðuna enn frekar.28

Samkvæmt þessu fæst ekki séð að stofnanir og matsfyrirtæki sem ó hverjum tíma
greina og birta niðurstöður sínar um efnahagsmél og stöðu ríkissjóðs líti svo ó að
ríkinu, almenningi og komandi kynslóðum stafi ógn af bógri fjórhagsstöðu Ít--s;óOs.

Í ólitsgerð Róberts R. Spanó var komist að þeirri afdróttarlausu niðurstöðu að
almenningsþörf standi ekki til fyrirhugaðrar lagasetningar og umfjöllun þar um
dregin saman með svofelldum hætti:

,,Þegar öllu er ó botninn hvolft eru forsendur fyrir hugsanlegri löggjöf sem
heimila myndu slit ó Ít--sióai því harla einfaldar. 

-Sú 
f;Srmognun sem

Ibúðalónasjóður gekkst undir é órinu 2O.O4 hefur reynst viðskiptalega og
rekstrarlega óhagstæð fyrir sjóðinn, nú ÍL-sjóð. Löggjöfinni yrði ætlað að
takmarka þær neikvæðu afleiðingar fyrir fjórhagslega hagsmuni ríkissjóðs
sem þær ókvarðanir sem teknar voru ó órinu 2004 munu fyrirsjóanlega hafa
í for með sér vegna óbyrgðar ríkisins, Þótt þær fjórhæðir sem um er að tefla
séu umtalsverðar verður að hafa í huga að með löggjöf af því tagi sem hér
er til umræðu yrði löggjafarvaldi hreinlega beitt til að koma hinu
opinbera undan því að efna gildar samningsskuldbindingar sem
opinber stofnun gekkst undir ó einkaréttarlegum grundvelli sem auk
þess myndi hafa óvissar afleiðingar fyrir fjérmólamarkaðinn í heild, eins og
beinlínis er viðurkennt í skfrslu rjérmóla- og efnahagsróðherra. Í skfrslu
róðherra er þannig að mínu óliti ekki s'int fram ó slíkt óvænt eða
ófyrirséð neyðaróstand fyrir almenning í landinu eða þó brfnu o9
ótvíræðu nauðsyn sem liggur til grundvallar kröfu 1. mgr. 72. gr.
stjórnarskrórinnar um,,almenningsþörf' [...] Sú annars skiljanlega
ósk hins opinbera að spara fjórmuni fyrir ríkissjóð getur ekki ein og
sér réttlætt að stjórnskipulegum rétti til friðhelgi eignaréttar sé vikið
til hliðar með þeim hætti sem fyrirhuguð löggjöf um stit a Íl-siOOi
hefði í för með sér. Ef 6 það yrði fallist yrði kröfunni um
,,almenningsþörf' í merkingu t. mgr. 72. gr. stjórnarskrórinnar gefið
svo rúmt inntak að stjórnarskrórvernd eignaréttar yrði verulega
takmörkuð umfram það sem leiðir af dómaframkvæmd Hæstaréttar
og viðhorfum fræðimanna." (Leturbr. hér.)

27 https: / lwww.stjornarradid. isll ibrary/02-Rit--skyrslur-og-
skrar/Rati n gsDi rect_Resea rch U pdatelcela nd Rati n gsRa ised
ToAOnStrongQrowthandFiscalConsolidationOutlookStable_56595958_Nov-10-2023.pdf. Sjó
umfjöllun um Ít--sióa ó bls. 4.
28 https://www.stjornarradid.isllibrary/01--Frettatengt---myndir-og-skrar/Skjol---
Frettatengt/Moodyo/oc2o/ob4so/o2Ot4O723.pdf . Sjé umfjöllun um Ít-sjóð ó bls. 5.
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94 Að mati umbjóðenda okkar hefur hér ógætlega tekist að fanga kjarna .TiJt, on 

"r"rétt að ítreka að almenningsþörf er skilyrði eignarnóms óhéð greiðslu bóta.
Frumvarpið þjónar þeim tilgangi að losa íslenska ríkið undan því að efna skfrar og
ótvíræðar l'jórhagslegar skuldbindingar sínar í framtíðinni, Hér er því ekki um að
ræða greiðsluþrot skuldara og óbyrgðarmanns heldur einfaldlega skort ó
greiðsluvilia óbyrgðarmannsins. Líkt og fram kemur í mati rjórmóla- og efnahags-
róðuneytis é éhrifum lagasetningar, dags. 31. mars 2023, er réðgert að,,sparnaður"
íslenska ríkisins af róðstöfuninni verði verulegur og geti jafnvel numið um 153
milljörðum króna að núvirði ísamanburði við það að ríkið legði Ít--sióai til fjórmagn
til að standa við skuldbindingar sínar er þær falla í gjalddaga. Ekki aðeins vegna
þess að tölurnar eru í dag umtalsvert lægri en þær voru er skfrsla réðherra til
Alþingis var lögð fram í október 2022 og er óformaskjal réðuneytisins um
lagasetninguna var birt í mars ó þessu óri, líkt og rakið er í kafla 4.2 (breyttar
fjórhagslegar forsendur) hér að framan, heldur einnig vegna þess að frumvarpið
mælir nú í L gr. fyrir um hlutlæga skaðabótareglu sem é reynir eftir tíu og tuttugu
ór. Ógerningur er í dag að segja til um hversu hóar bótakröfur verði í framtíðinni
gerðar ó hendur íslenska ríkinu ó grundvelli þeirrar greinar, en víst er þó að þær
geta hæglega numið verulega hærri fjórhæðum en nemur fyrirhuguðum ,,sparnaði"
tjórmóla- og efnahagsróðherra með frumvarpinu. Kjarni mólsins er sé, líkt og
umbjóðendur okkar hafa ítrekað bent ó, að slit ÍL-sjóðs skapa sem slík ekki
verðmæti. Því blasir við að hvers kyns,,sparnaður" ríkisins af slitunum helst í hendur
við fjórhagstjón umbjóðenda okkar og annarra skuldabréfaeigenda, AlmennÍngsþörf
stendur ekki til hinnar fyrirhuguðu hagræðingar ó þeirra kostnað.

95 Þar sem hvorki alvarlegt efnahagsóstand né bóg tjórhagsstaða ríkissjóðs kalla ó þó
lagasetningu sem nú er fyrirhuguð, lagasetningu sem alls er óvíst hvort spari ríkinu
nokkur rjórútlét yfirleitt, brestur einfaldlega skilyrði 1. mgr. 72. gr. stjórnarskrór um
almenningsþörf

5.4 Fullt verð

5.4.1 Inngangur

96, Verði frumvarpið að lögum og ÍL-sióai slitið ó grundvelli þess mun það leiða til þess
að umbjóðendur okkar og aðrir eigendur skuldabréfa sem sjóðurinn er útgefandi að
verða fyrir tjóni. Tjón skuldabréfaeigenda felst í að þeir verða af framtíðaróvöxtun
af bréfunum. A pær röksemdir virðist vera fallist í frumvarpinu, enda er bótaskylda
vegna inngripsins viðurkennd, þó þannig að ekki verði greiddar bætur nema
óvöxtun af þeim I'jórmunum sem skuldabréfaeigendur fó í hendur við uppgjör é
verðbættum höfuðstól og óföllnum vöxtum af skuldabréfunum nemi lægri rjórhæð
en framtíðaróvöxtunin hefði numið.

Nónar tiltekið er í 1. mgr.7. gr. að finna þó reglu að telji kröfuhafi sig hafa orðið
fyrir tjóni vegna þess að fjórkrafa hans ó hendur opinberum aðila hafi fallið í

gjalddaga við slit og hann muni ekki njóta í framtíð umsaminnar óvöxtunar, þó geti
hann ekki lfst við slitin kröfu um eingreiðslu bóta að því marki sem umfang
kröfunnar kunni að vera hóð ókomnum atvikum. Þess í stað geti kröfuhafi borið
fram skaðabótakröfu við ríki eða sveitarfélag sem ber óbyrgð ó skuldbindingum
opinbera aðilans,,þegar kominn er upphaflega umsaminn lokagjalddagi kröfu hans".
Þó segir í +. mgr.7.9r. að við mat ó ætluðu tjóni skuli ,,taka tillit til þess að honum
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bar að grípa til allra sanngjarnra róðstafana sem ætlast mó til af honum til að
takmarka tjón sitt é þvítímabili sem greinir í 1. mgr."

9B Þó frumvarpið byggi ó því að bætur verði greiddar fyrir tjón skuldabréfaeigenda,
verður ekki fallist é að með þeirri róðagerð fullnægi frumvarpið kröfum 2. mólsl. 1.
mgr.72. gr, stjórnarskrór. Eins og óður segir kemur fram í ókvæðinu að engan megi
skylda til að lóta af hendi eign sína nema almenningsþörf krefji. Þurfi til þess
lagafyrirmæli og komi fullt verð fyrir. Bótaregla 7. gr. hefur ekki það í för með sér
að fullt verði komi fyrir það sem tekið verður eignarnómi verði frumvarpið að lögum
og Ít--sióai slitið ó grundvelli þess.

5.4.2 Skilyrði 2. mólsl. 7. mgr. 72. gr. stjórnarskrér um fullt verð

Skilyrði 2. mólsl. 1. mgr. 72. gr. stjórnarskrór um að fullt verð komi fyrir eign hefur
verið skfrt ó þann veg að eingöngu komi til bóta fyrir rjórhagslegt tjón
eignarnómsþola. Eignarnómsþoli é að vera eins settur rjórhagslega og ekki hefði
komið til eignarnóms. Með óskilnaði stjórnarskrór um fullt verð er girt fyrir að
löggjafinn geti takmarkað þann rétt. Hins vegar hefur verið litið svo ó að löggjafinn
geti sett reglur um fjórhæð eignarnómsbóta, svo sem þau sjónarmið sem styðjast
ber við þegar bætur eru ókveðnar. Með því mó þó ekki fara gegn skfru ókvæði
stjórnarskrór um fullt verð.

100 Í stað þess að rjalla um hvaða þriðingu krafan um fullt verð hefur er í frumvarpinu
fyrst og fremst leitast við að nólgast umrjöllunarefnið um tjón kröfuhafa með

þröngum hætti, ó grundvelli reglna skaðabótaréttar,

101. Hafa verður í huga að þótt meginreglur skaðabótaréttar eigi við um tjón
eignarnómsþola fer því fjarri að yfirfæra megi reglur skaðabótaréttar ó bótaskyldu
vegna eignarnóms,2e Mó sérstaklega nefna í þvísambandi að ólíkt skaðabótum, sem
ékveðnar eru eftir tjónsatvik, eru bætur fyrir eignarnóm að öllu jöfnu ékveðnar óður
en umróðataka eignar fer fram með tilheyrandi tjóni,30 Hins vegar verður þessum
meginreglum beitt sem fyrr segir, en með því er ótt við að horfa þurfi til
orsakatengsla milli tjóns og eignarnóms, sem og að um sennilega afleiðingu af
eignarnómi sé að ræða auk þess sem skylda til tjónstakmörkunar gildir, sbr. síðari
umrjöllun. Lykilatriðið er að það tjórhagslega tjón eignarnómsþola sem ber að bæta
tekur til þess verðmætis sem tekið er eignarnómi, andlags eignarnómsins, og er
metið hverju sinni hvert eiginlegt andlag eignarnómsins €r, en jafnframt ó
eignarnómsþoli rétt ó bótum vegna annars tjóns sem leiðír af eignarnómi.3r

IO2. Fyrrnefndar meginreglur skaðabótaréttarins geta komi til skoðunar við mat ó því
verðmæti sem er andlag eignarnóms, en í framkvæmd er það alla jafna ekki svo.
Eru raunar einu dæmin úr framkvæmd sem rjallað hefur verið um í fræðiskrifum
missir fjérhagslegra gæða sem leiða af eignarhaldi ó jörð (beingreiðslur vegna
greiðslumarks og ærgildi fullvirðisréttar) sem og bótakröfur sem miða við mögulega
framtíðarnftingu eignar sem ekki var orðin að veruleika þegar eignarnóm fór fram
en það er þó eignarnómsþola að syna fram ó að nfting sé líkleg eða fyrirsjóanleg.32

01- 102
02.
02.
90-19 1

2e Karl Axelsson og Asgerður Ragnarsdóttir: Eignarnóm, bls. I
30 Karl Axelsson og Asgerður Ragnarsdóttir: Eignarném, bls. I
31 Karl Axelsson og Asgerður Ragnarsdóttir: Elgnarnóm, bls. t
32 Karl Axelsson og Asgerður Ragnarsdóttir: Eignarném, bls. 1
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Rétt er að taka fram að ekkert slíkt ó við hér, enda ljóst hvert markaðsverðmæti33
skuldabréfanna er, ó grundvelli þeirra skilmóla sem um þau gilda og ríkisébyrgðar
ó efndum þeirra.

Nefna mó í því sambandi að í tilviki eignarnóms fasteigna eru bætur yfirleitt
ókvarðaðar í samræmi við markaðsverð fasteignarinnar, en þó getur einnig komið
til bóta fyrir óhagræði sem eignarnóm hefur í för með sér, að því gefnu að það leiði
til fiórtjóns.3a Er markaðsverð tvímælalaust sú meginregla sem miða bera við þegar
fullt verð er ékveðið þegar verðmæti eru yfirfærð fré eignarnómsþola til eignar-
nema. Fyrir utan þó aðferð að ékvarða markaðsverð (einnig nefnd söluverðsaðferð)
þé hefur einnig verið miðað við notagildisaðferð sem horfir til arðs sem eignin skilar
eða gæti skilað. Í undantekningartilvikum er notast við enduröflunarverðsaðferð,
það er hvað kostar að afla sér sambærilegrar eignar.

lO4. Ahugavert er að bera saman Þó bótareglu sem frumvarpið setur fram við
hefðbundnar aðferðir við ókvörðun eignarnómsbóta. Engin þessara aðferða hefur
samsvörun við þó aðferð sem frumvarpið boðar, sem mætti einna helst líkja við að
greiða hluta af fullu verði skuldabréfanna (verðbættan höfuðstól og ófallna vexti)
og með þeim skilmólum að óvaxta skuli þann hluta til ókveðins tíma þannig að
eignarnómsþoli afli sér sjólfur það sem upp ó vantar (framtíðaróvöxtun) til að fullt
verð l'óist fyrir andlag eignarnómsins. Í því felst að ekki er ætlunin að lóta fullt verð
af hendi fyrir andlag eignarnómsins, þvert gegn 2. mólsl. 1, mgr. 72. gr,
stjórnarskrérinnar. Markaðsverðmæti skuldabréfanna er þekkt og framtíðar-
óvöxtunin birtist einmitt í því. Þannig er rangt sem segir í athugasemdum með 7.
gr. frumvarpsins að tjónið muni raungerast í framtíðinni, í það minnsta ó það ekki
við í tilviki skuldabréfa þeirra sem frumvarpið varðar fyrst og fremst.

105, Þar sem í öllum undirbúningi mólsins og í athugasemdum greinargerðar með
frumvarpinu er oftsinnis vísað til eingreiðsluhagræðis kröfuhafa af gjaldfellingu
skuldabréfanna og greiðslu höfuðstóls og ófallinna vaxta í framhaldinu af því, er
óstæða til að benda ó að verðlagning skuldabréfanna ó markaði tekur einmitt mið
af þessu hagræði. Með öðrum orðum, verðlagning skuldabréfanna ó hverjum tíma
miðast við uppgreiðsluverðmæti þeirra að teknu tilliti til greiðslu verðbætts
höfuðstóls og vaxta í framtíðinni, en þar sem uppgjör fer fram ó viðskiptadegi er
greiðsluflæðið núvirt. Hugmynd sú sem sett er fram í frumvarpinu um greiðslu lægri
tjórhæðar en sem nemur markaðsverðmæti skuldabréfanna með róðagerð um að
kröfuhafinn róðstafi þeim fjórmunum til tjórfestinga er skili betri óvöxtun en
skuldabréfin sjélf stenst af þeim sökum ekki.

106 Þó er allur samanburður við eingreiðslu bóta vegna tekjutaps manns íframtíð sökum
líkamstjóns og fródrótt vegna óvöxtunarmöguleika þeirrar eingreiðslu ó röngum
forsendum byggt. Í titviti skuldabréfa að tiltekinni fjórhæð, með fasta vexti og
greiðslur ó fyrirfram ékveðnum gjalddögum er framtíðargreiðsluflæði þekkt og
beinlínis skilgreint íupphafi. Í titvit<i líkamstjóns og skertrar starfsorku hafa hins

33 Tekið skal fram að hugtakið markaðsverðmæti er í athugasemdum þessum notað um aðlagað
markaðsverð skuldabréfanna við uppgjör. Með aðlöguðu markaðsverði er ótt við núvirt
framtíðargreiðsluflæði skuldabréfanna þar sem afuöxtunarstuðull tekur mið af óvöxtunarkröfu é
markaði é verðtryggðar skuldbindingar íslenska ríkisins með éþekkan líftíma og skuldabréfin.
3a Þorgeir Örlygsson, Karl Axelsson og Víðir Sméri Petersen: Eignaréttur /, bls. 20.
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vegar verið settar samræmdar reglur til að ókvarða fjórhæð skaðabóta þar sem
framtíðargreiðsluflæðið er hóð mikilli óvissu. Hér er ólíku saman að jafna. Tjón
vegna umróðasviptingar andlags eignarnóms er aldrei óvíst, þó mismunandi
aðferðir geti gilt við útreikning þess, auk þess sem það raungerist ekki íframtíðinni
heldur strax við umróðasviptinguna.

r07 Þessu tengt vekur athygli að íalmennum athugasemdum með frumvarpinu, 5. kafla,
kemur fram í umrjöllun um óvöxtunarmöguleika ó markaði, að til þess sé að líta að
þegar ,,bætur vegna eignarnóms eru metnar ó grundvelli notagildis skiptir
meginmóli við hvaða vexti er miðað, þannig að eignarnómsþoli njóti ófram sama
arðs af eign sinni og raunin var óður en til eignarnóms kom. Í þessu sambandi er
ólitaefni við hvaða vaxtafót skuli miðað.' Ekki verður séð að þessi umtjöllun eigi sér
nokkra samsvörun við þær aðstæður sem eru uppi í mélinu. Meginreglan er sem
fyrr segir að miða við markaðsverð, en eignarnómsþoli getur krafist bóta samkvæmt
notagildisaðferð og ber þó sönnunarbyrði fyrir því að tjón hans sé að umfangi í

samræmi við niðurstöður útreikninga ó grundvelli þeirrar aðferðar.

108, Hér er ljóst hvaða arð andlag eignarnómsins ó að bera, enda umsamið. Oftast myndi
hins vegar arður af eign vera þóttur í markaðsverði og því um samskonar niðurstöðu
að ræða hvort sem miðað er við markaðsverð eða notagildisaðferð og ætti það við
hér. Þó er ranglega farið með þegar vísað er til þess að eignarnómsþoli njóti ófram
sama arðs af eign sinni og raunin var óður en til eignarnóms kom, Andlag
eignarnóms er ekki lengur í höndum eignarnómsþola og því ekki um það að ræða
að hann njóti ófram arðs af henni. Þvert ó móti er ætlunin að afhenda umbjóðendum
okkar og öðrum skuldabréfaeigendum tiltekna tjórmuni og eftirléta þeim að óvaxta
þó í þeirri von að með því njóti þeir þess arðs sem þeir verða af ó grundvelli
eignarnéms. Slíkt ó ekkert skylt við notagildisaðferð.

109. Í athugasemdum greinargerðar með frumvarpinu er lögð óhersla ó það
,,grundvallaratriði" þegar kemur að ókvörðun eignarnómsbóta að ,,ekki [sé] horft til
fjórhagslegs óvinnings eignarnema af eignarnómi, svo sem þess arðs sem hann
kann að njóta af þeirri framkvæmd sem er tilefni eignarnóms." Sjónum sé þess í

stað beint að raunverulegu tjóni eignarnómsþola og er það aðgreint fró
fyrirsjóanlegri auðgun eignarnemans. Hér birtist með glöggum hætti sú alvarlega
hugsanaskekkja að ekki fari saman ,,sparnaður" ríkisins af því að vanefna óbyrgð
sína ó skuldbindingum Ít--sióðs og tjón umbjóðenda okkar. Það stenst ekki líkt og
óður hefur komið fram. Tilvísanír í frumvarpinu til H 45/2022 (Vatnsendi) og H

233/2OL7 (vatnsréttindi við Kórahnjúka) í þessu sambandi eru með öllu óviðeigandi.
Staðreyndin er sú að í því tilviki sem hér um ræðir, öfugt við það sem ó við í
dómunum, er uppgjör skuldabréfanna núllsummuleikur þar sem tjón kröfuhafa helst
í hendur við sparnað skuldarans eða óbyrgðarmannsins.

110. Í titvifi frumvarpsins beinist eignarnóm að gagnkvæmum og fyrirfram skilgreindum
réttindum og skyldum í tvíhliða réttarsambandi skuldabréfaeigenda og
skuldara/óbyrgðarmanns en í nefndum dómum var hvorugu til að dreifa. Þar var
deilt um það hvort eignarnómsþola bæri hlutdeild í óvinningi eignarnema sem hann
kæmi til með að geta notið, umfram eignarnÉmsþola fyrir eignarnóm, ó grundvelli
réttarsambanda við þriðju aðila íframtíðinni, t.d. kaupendur raforku eða
lóðarréttinda. Staðreyndin er sú að í því tilviki sem hér um ræðir, öfugt við það sem

28



tI2. Þó að almennt beri tjónþoli sönnunarbyrði fyrir umfangi tjóns ber hinn bótaskyldi
ótvírætt sönnunarbyrði um hvort vanræksla ó tjónstakmörkunarskyldu hafi aukið
tjónið og þ.a.1. hvort leggja beri lægri bótafjórhæð til grundvallar.3s Það er því ekki
í samræmi við almennar reglur að velta þeirri sönnunarbyrði ó kröfuhafa, þannig að
honum beri að sanna að hann hafi gert allt sem með sanngirni hefði métt ætlast til
af honum til að takmarka umfang tjóns.

5.4.3

111.

5,4.4

113.

tr4

LOGOS
ó við í dómunum, er uppgjör skuldabréfanna núllsummuleikur pur. ,lil""leiln'
kröfuhafa haldast í hendur við skyldur skuldarans eða óbyrgðarmannsins. Af því
leiðir jafnframt að tjón kröfuhafa helst í hendur við sparnað skuldara.

Sönnunarbyrði um tjón

Í S. mgr. 7.gr. frumvarpsins segirað kröfuhafi beri sönnunarbyrði fyrir þvíað hann
hafi orðið fyrir tjóni og hvert umfang tjóns hans er. Svo mó vel vera. Í því sambandi
er hins vegar óhjókvæmilegt að benda ó að tjónið er þekkt allt fró töku ÍL-sjóðs til
slitameðferðar. Markaðsverðmæti skuldabréfanna liggur nefnilega fyrir. Það
samsvarar tjóni skuldabréfaeigenda. Afmörkun tjónsins er því einfold og ekki hóð
neinum síðari atvikum. Sönnunarbyrði fyrir því að verðmæti skuldabréfanna sé
annað og minna hvílir hins vegar é skuldara eða, eftir atvikum, óbyrgðarmanni.

Tjónstakmörkun

Í frumvarpinu er sem fyrr segir gengið út fró skyldu til tjónstakmörkunar, í 4. mgr.
7.9r.þess, þannig að skuldabréfaeigendum beri að óvaxta þó tjórmuni sem þeir fó
í hendurnar við uppgicir Ít--sióas til lokagjalddaga skuldabréfaflokkanna. Þannig
verði bætur ekki greiddar nema sú óvöxtun verði minni en sú framtíðaróvöxtun sem
þeir verða af vegna lagasetningarinnar. Aður hefur verið tjallað um að bótaregla
frumvarpsins feli það ísér að ekki komi fullt verð fyrir eign skuldabréfaeigenda. Auk
þess er óstæða til að gera sérstakar athugasemdir við umfjöllun í frumvarpinu um
skyldu til tjónstakmörkunar þegar um bótaskyldar eignarskerðingar er að ræða.

Reolur um tiónstakmörkun eiga ekki við

óumdeilt er að eignarnómsþola er skylt að draga úr tjóni sínu eins og kostur er, og
að í þeim efnum eigi við svipuð sjónarmið og í skaðabótarétti.so Slíkar reglur verða
þó ekki heimfærðar ó þær aðstæður sem hér eiga við. Þetta stafar af því að tjón
umbjóðenda okkar og annarra skuldabréfaeigenda stofnast við upphaf slita-
meðferðar ÍL-sjóOs og er hægur leikur að staðreyna umfang tjónsins miðað við það
tímamark. Tjónið liggur með öðrum orðum fyrir þét þegar.

115. Í framkvæmd eru engin dæmi þess, svo vitað sé um, að eignarnómsþola sé gert að
óvaxta þann hluta verðsins sem hann fær greiddan við eignarnóm og síðan verði
metið érum og óratugum síðar hvort hann hafi með þeim róðstöfunum fengið fullt
verð greitt, sem er íraun það sem frumvarpið róðgerir. Engin fræðileg stoð er heldur
fyrir þeirri nólgun að só hluti verðsins sem sé greiddur skuli óvaxtaður þannig að
fullt verð fóist mögulega é endanum. A sú nólgun é uppgjör sem frumvarpið réðgerir

3s Eiríkur Jónsson og_ Viðar Mór Matthíasson: Bótaréttur I, bls. 432
36 Karl Axelsson og Asgerður Ragnarsdóttir: Eignarnóm, bls. t9t..
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þannig ekkert skylt við tjónstakmörkunarreglur eins og þeim verður beitt í tilviki
eignarnóms.37

116. Þar fyrir utan er ekki samræmi milli umfjöllunar ífrumvarpinu og almennra reglna
skaðabótaréttar. Í riti Eiríks Jónssonar og Viðars Mós Matthíassonar, Bótaréttif bls.
432-433 kemur fram að ekki eigi að taka tillit til tjónstakmörkunarróðstafana nema
víst sé hvaða érangur þær bera. Er þar tekið sem dæmi að óvissa í þessum efnum
leiði til þess að réttur tjónþola til bóta vegna líkamstjóns miðast við éstand hans
fyrir endurhæfingu eða læknisaðgerð. Þessi krafa um óþreifanlegan og mælanlegan
órangur samræmist ekki eftirfarandi skfringum frumvarpsdraganna, um almennt
og hlutlægt mat ó qónstakmörkun:

7t7

,,Af reglunni um skyldu til að takmarka tjón sitt leiðir að ekki myndi skipta
méli hvernig einstökum kröfuhafa hefði í raun tekist til við að évaxta greiðslu
eftir að hann fengi hana í hendur, heldur hvernig honum hefði ótt að takast
til miðað við stöðu sína, umfang rekstrar, aðgang að sérfræði-
þekkingu og öðrum atriðum að gættu því hvernig þeim sem mætti
bera hann saman við hefði almennt gengið við óvöxtun fjór." (Bls. 26.)

Í fræðiriti Karls Axelssonar og Asgerðar Ragnarsdóttur, Eignarném, er svo tjallað
um tjónstakmörkunarreglur, eins'og þær snúa við bótum vegna eignarnóms.38
Kemur þar fram að fó dæmi séu um að reyni ó tjónstakmörkunarreglur íframkvæmd
um eignarnóm. Nefna megi úrskurð matsnefndar eignarnómsbóta fró L desember
1981 en í Því tilviki taldi landeigandi æðarvarp hafa minnkað vegna veglagningar í

kjölfar eignarnóms. Sagði í úrskurðinum að aðeins hefði verið um tímabundið tjón
að ræða sem unnt hefði verið að nó upp að fullu ó tveggja til þriggja óra tímabili
með alúð, Þó er í fræðiritinu vísað til úrskurðar nefndarinnar fró 28. maí 1991 en í

því tilviki var krafist bóta vegna jarðrasks og ótroðnings þar sem girðingar hefðu
verið felldar ón þess að halda búpeningi fró túni viðkomandi jarðar. Fallist var ó að
tjón hefði ótt sér stað en bætur dæmdar lægri en ella þar sem eignarnómsþoli hefði
ekki gert eðlilegar róðstafanir til að draga úr tjóninu. Er vísað til þessara úrskurða í
frumvarpinu en af þeim eru dregnar rangar ólyktanir, efnislega ó þann veg að ekki
verði fullyrt um tjón kröfuhafa verði frumvarpið að lögum.3e

118. Þannig hafa tjónstakmörkunarreglur verið taldar eiga við íframkvæmd þegar um er
að ræða tjón sem eignarnóm veldur, og því ó öðru en því sem er beinlínis numið
eignarnómi, það er sjélfu andlagi eignarnómsins. Engin dæmi eru um, svo vitað sé,
að tjónstakmörkunarreglum hafi verið beitt við ókvörðun ó því sem greiða skal fyrir
það sem er beinlínis numið eignarnómi. Er það rökrétt, enda skal greiða tiltekið verð
fyrir það sem er beinlínis numið eignarnómi, sem eftir það verður í eigu eignar-
nemans sjólfs og því ekki um það að ræða að horfa til tjóns ó þeirri eign. Þó eru

37 Bæta mé því við að í skaðabótarétti gitdir að tjónþola er eingöngu skylt að grípa til réðstafana sem
eru skynsamlegar og augljósar é því augnabliki sem hætta steðjar að, eða tjónsatburður er orðinn,
og af honum verður ekki krafist að hann leggi sig íhættu. Sjé Eiríkur Jónsson og Viðar Mér
Matthíasson: Bótaréttur I, bls. 432. Hér eru aðstæður augljóslega aðrar.
38 Karl Axelsson og Asgerður Ragnarsdóttir: Eignarnétm, Oté. Lgt-Ig2.
3s Auk þess er í frumvarpinu vísað til þriðja úrskurðarins, sem einnig mó finna í neðanmélsgrein í
fræðiritinu. Só úrskurður varðar förgun sauðfjér ísamræmi við ókvörðun réðherra og bótakröfu
vegna hreinsunar fjérhúsa, sem nefndin taldi að nfta hefði métt þann tíma í sem sparaðist vegna
sauðleysisins. Var þannig ekki um eignarném að ræða, eins og höfundar benda ó í
neðanmólsgreininni.
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aðrar og sérstakar aðferðir við að ókvarða það sem greiða skal fyrir það sem er
beinlínis numið eignarnómi, en sem fyrr segir er þó meginregla að horfa til
markaðsvirðis eignarnómsandlagsins. Annað skaðabótaskylt tjón getur hins vegar
orðið vegna eignarnéms, og verður að líta svo ó að þó eigi tjónstakmörkunarreglur
við, a.m.k. ef tekið er mið af framkvæmd.

119. Þó ertil þess að líta að við tímamarkvið ókvörðun eignarnómsbóta hefurverið talið
að miða beri við umróðatöku eignarnema,4O Við það mó bæta að í riti sínu
Stiórnskipunarréttur - Mannréttindi, bls. 508, tekur Björg Thorarensen það fram að
ekki sé skylt að afhenda eign, sem tekin er eignarnómi, nema bætur séu greiddar
eða fullnægjandi trygging sett fyrir greiðslu þeirra en sú meginregla er lögfest í 14.
gr. laga nr. 7I/t973 um framkvæmd eignarnóms. Þar kemur einnig fram að við
ókvörðun eignarnémsbóta beri að miða við staðgreiðslu og almennt við það
tímamark sem eignarnómsmati lfkur, sbr, H 1983:1538. Meginreglan varðandi
ókvörðun um rjórhæð eignarnómsbóta sé sú að bæta skuli verðgildi eignarinnar fyrir
eignarnómsþola ó þeim tíma sem eignarnémið fer fram. Í því sambandi sé eðlilegast
að miða við gangverð eignarinnar, nema eignarnómsþoli sanni að notagildi hennar
fyrir hann sé meira.

Sú staðreynd að í frumvarpinu er gert róð fyrir að beðið verði með bótauppgjörið
þar til ó lokagjalddaga skuldabréfanna, og blanda svo ranglega tjónstakmörkunar-
skyldu inn í það, sfnir þannig enn betur að ætlunin er ekki að greiða fullt verð fyrir
hið eignarnumda. Sé litið til reglna skaðabótaréttar þé mó jafnframt benda ó að
þessi bið stríðir gegn almennum reglum rjórmunaréttar, sbr. það sem fram kemur í

skrifum Eiríks Jónssonar og Viðars Mós Matthíassonar, Bótarétti.I, bls. 447, þar sem
eftirfarandi kemur fram: ,,Almenna reglan er sú að skaðabótakrafan stofnast þegar
hin bótaskylda hóttsemi ó sér stað. [...] Almenna reglan er einnig sú að gjalddagi
skaðabótakröfunnar er miðaður við sama tímamark. Af þessu leiðir að oftast fer
stofnunartími kröfunnar og gjalddaginn saman. t...1 Meginreglan um að
skaðabótakrafan stofnist við tjónsatburð felur það ísér að tjónþoli getur sett fram
kröfuna strax og unnt er að ókvarða rjórhæð hennar. Þó getur hann raunar höfðað
mól til viðurkenningar ó bótaskyldu fyrr, að tilteknum skilyrðum uppfylltum". Hér er
enginn vandi ó höndum við að ékvarða rjórhæð kröfunnar, enda liggur
markaðsverðmæti skuldabréfanna fyrir. Tjónsatvikið verður ekki einungis þó, eins
lagt er til grundvallar í frumvarpinu, heldur raungerist tjónið líka þó þegar.

720

lzL. Þó er rétt að nefna umtjöllun ífrumvarpinu um 4. mgr.7.gr.þess um að allar
greiðslur fró öðrum sem kröfuhafinn hefði með réttu getað fengið miðað við eðli
kröfunnar ættu að geta komið til fródróttar. Er þar vísað til fjögurra dóma
Hæstaréttar. Eiga dómarnir það sammerkt að varða fródrétt fró bótum vegna slysa.
Ekki verður séð að nein tengsl séu ó milli þeirrar aðstöðu og því sem hér er uppi,
enda ekki um það að ræða að skuldabréfaeigendur fói greiðslur fró öðrum vegna
þess tjóns sem þeir munu verða fyrir. Þvert ó móti leiðir af fyrirhugaðri lagasetningu
að þær greiðslur sem þeir hefðu annars fengið fró öðrum við vanefndir Ít-sióðs,
það er fró íslenska ríkinu ó grundvelli ríkisóbyrgðar, verða takmarkaðar við
verðbættan höfuðstól og éfallna vexti.

a0 Eignarnémsþoli n'itur þó. verðhækkana ef langur tími líður þar til uppgjör é sér stað. Sjó til
hliðsjónar Karl Axelsson og Asgerður Ragnarsd6ttir: Eignarném, bls. 199.
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Forsendur um tjónstakmörkun byggðar ó misskilninoi

Hér að framan hefur verið útskfrt að almennar reglur um tjónstakmarkanir verði
ekki heimfærðar ó þær aðstæður sem hér eiga við. Þetta stafi af því að tjón
skuldabréfaeigenda stofnast við upphaf slitameðferðar Ít-sióðs og er hægur leikur
að staðreyna umfang þess miðað við það tímamark. Tjónið liggur með öðrum orðum
fyrir þó þegar. En jafnvel þótt tjónstakmörkunarreglur ættu hér við eru forsendur
þær sem fram koma í athugasemdum greinargerðar með frumvarpinu um kröfur til
slíkra réðstafana ó misskilningi byggðar að því er virðist. Þannig sf nist í frumvarpinu
við það miðað að umbjóðendum okkar og öðrum skuldabréfaeigendum verði gert
skylt að takmarka tjón sitt, sem stafar af töpuðu greiðsluflæði af ríkistryggðu
skuldabréfi, með róðstöfun þeirra fjórmuna sem til hrökkva við slitameðferð ÍL-
sjóðs, til rjérfestinga í öðrum og óhættusamari tjórmólagerningum. Það stenst ekki.
Svo öllu sé til haga haldið skal það nónar útskyrt.

123. Í upphafi þeirrar umfjöllunar er mikilvægt að órétta að í skaðabótarétti gilda þau
almennu sjónarmið að skylda tjónþola, þegar kemur að því að takmarka tjón sitt,
stendur aðeins til þess að gera það sem sanngjarnt er að ætlast til. Honum er
eingöngu skylt að grípa til róðstafana sem eru skynsamlegar og augljósar ó því
augnabliki sem hætta steðjar að, eða tjónsatburður er orðinn, og af honum verður
ekki krafist að hann leggi sig í hættu.aL

724. Aukinheldur er vert að hafa í huga að um rjórfestingar lífeyrissjóða gilda ríkar
takmarkanir að lögum, sbr, VIL kafli laga nr, 129/1997 um skyldutryggingu
lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða. A stjórn lífeyrissjóðs hvílir sú skylda að
móta og kunngera rjórfestingarstefnu fyrir sjóðinn og einstakar deildir hans og
óvaxta fé sjóðsins innan þeirra marka. Við ókvörðun rjórfestingarstefnu skal horft
til lögbundinna atriða sem eiga misjafnlega við íhverju tilviki um sig, t.d.
aldurssamsetningar sjóðfélaga og annarra tryggingafræðilegra þótta sem hafa óhrif
ó skuldbindingar. Fjórfestingarheimildir eru því ólíkar milli einstakra sjóða og
sjóðsdeilda. Í sumum tilvikum eru þær takmarkaðar við örugga eignaflokka sem
ætlað er að veita lógmarkstryggingavernd. Samkvæmt þessu eru aðstæður og
svigrúm ólíkra sjóða til fjórfestinga, og þar með tjónstakmörkunar, mismunandi.
Þegar af þeirri óstæðu er afar erfitt að sjó það fyrir sér að kröfur 7.gr. frumvarpsins
til tjónstakmörkunar verði samræmdar fyrir ,,fagfjórfesta" líkt og róð virðist fyrir
gert í athugasemdum greinargerðar með frumvarpinu. ÓnjóWæmilegt verður að
líta til aðstæðna í hverju tilviki um sig.

L25. Hitt er síðan það, að slitameðferð Ít-sjóðs hefði það íför með sér að umbjóðendur
okkar yrðu sviptir kröfuréttindum í formi ríkistryggðra skuldabréfa með föstum
vöxtum sem bera jafnar verðtryggðar afborganir, tvær ó érri, næstu tíu og tuttugu
órin. Skynsamlegt og augljóst væri því af þeirra hélfu að takmarka tjón sitt vegna
slitameðferðarinnar með því að tjérfesta þeim fjórmunum sem ganga til þeirra við
slitin ísambærilegum verðbréfum ó markaði. Í þvísambandi er ekki um annan kost
að ræða en að rjórfesta í verðtryggðum skuldabréfum í íslenskum krónum gefnum
út af aðila með lógmarkslíkum ó vanefnd. Þar kemur aðeins einn útgefanditilgreina:
íslenska ríkið. Þetta stafar af því að aðrir útgefendur í íslenskum krónum hafa mun
lakara lónshæfi og rjórmélagerningum sem þeir eru útgefendur að fylgir meiri

al Sjó Eiríkur Jónsson og Viðar Mér Matthíasson: Bótaréttur I, bls. 430
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óhætta, Mögulega kæmi til ólita að líta einnig til skuldabréfa innlendra banka en
nfleg dæmi um greiðsluþrot þeirra útilokar ljóslega þann möguleika. Þó gerir
frumvarpið róð fyrir að aðrir opinberir aðilar sem njóta ríkisóbyrgðar kunni að verða
teknir til slitameðferðar og þeir þannig einnig vanefnt skuldbindingar sínar. Þeir
koma því varla til greina sem útgefendur skuldabréfa til að takmarka tjón.
Niðurstaðan er því sú að eini kosturinn í stöðunni sem er skynsamlegur og augljós
og felur ekki í sér að umbjóðendur okkar ,,leggi sig í hættu", eru verðtryggð
ríkisskuldabréf í íslenskum krónum.

126 A markaði ídag eru fjögur ríkisskuldabréf með lokagjalddaga órin 2026,2030,2033
og 2037. Öll bera þau lógar órlegar vaxtagreiðslur og greiðslu höfuðstóls ó loka-
gjalddaga. Ekki er því unnt að tryggja nókvæmlega sama greiðsluflæði og af
íbúðabréfum með öðrum bréfum ó markaði í dag. Sér í lagi geta t.d. eigendur
íbúðabréfs með lokagjalddaga órið 2044 ekki tryggt sér verðtryggðar greiðslur allt
til þess tíma eins og íbúðabréfið hefði ella tryggt þeim. Vegna þessa geta róðstafanir
sem kröfuhafar grípa til eftir slitin ekki takmarkað tjón þeirra að fullu. Fyrir
skuldabréfarjórfesta skiptir þó meðaltími greiðslna af skuldabréfum að jafnaði einna
mestu móli og með því að fjórfesta í ríkisskuldabréfum með sama meðaltíma og
íbúðabréfin gætu þeir takmarkað tjón sitt að langmestu eða öllu leyti.

L27. Meðaltími íbúðabréfa með lokagjalddaga 2034 er um fimm ór og meðaltími
íbúðabréfa með lokagjalddaga 2044 um níu ór, en meðaltími ríkisskuldabréfanna er
ó bilinu tvö til 12 ór. Umbjóðendur okkar gætu því rjórfest greiðslum úr slitunum í

tveimur eða fleiri ríkisskuldabréfum og þannig búið til safn skuldabréfa með sama
meðaltíma og hvort íbúðabréf. Þeir hefðu einnig nokkuð svigrúm til að lóta
greiðsluflæðið falla sem best að sínum þörfum. Með þessum hætti gætu þeir
takmarkað tjón sitt vegna slitanna. Eftir stæði þó alltaf að greiðslur til kröfuhafa við
slitin gætu ekki gert þó fyllilega jafnsetta og óður þar sem greiðslurnar næmu
eingöngu höfuðstólsvirði íbúðabréfanna.

728. Hinn 1. nóvember sl, hefði safn ríkisskuldabréfa með sama meðaltíma og íbúðabréfa
með lokagjalddaga 2034 borið um 3,0olo óvöxtun út líftímann og safn skuldabréfa
með sama meðaltíma og íbúðabréf með lokagjalddaga 2044 um 2,8o/o óvöxtun út
líftímann. Hvorugt safnið hefði því nóð þeirri 3,75o/o óvöxtun (eða 3,79olo virkri
órsóvöxtun) sem íbúðabréfin kveða ó um. Mismunurinn er um 4o/o af höfuðstólsvirði
styttri bréfanna og um rúm 9olo af höfuðstólsvirði lengri bréfanna sem hefði verið
núvirði tjóns eigenda íbúðabréfa vegna slitanna hinn 1. nóvember.

t29 Takmörkun tjóns með öðrum fjérfestingarkostum. Í L gr. frumvarpsins er
sérstaklega tiltekið að tjón kröfuhafans geti orðið vegna mismunar ó annað hvort
,,þeirri évöxtun eða öðrum tekjum sem hann í raun aflaði eða hefði getað aflað".
Með þessu orðalagi er lótið að því liggja að hugsanlegt væri að skoða eftiró hvernig
kröfuhafanum tókst að takmarka tjón sitt með því að rjórfesta greiðslum sem hann
fékk við slitin. Þó er líklega ótt við rjórfestingu í öðrum eignum en verðtryggðum
ríkisskuldabréfum því ekki er þörf ó að skoða évöxtun af verðtryggðum ríkisskulda-
bréfum eftiró ef tjón er takmarkað með tjórfestingu í slíkum bréfum með framan-
greindum hætti. Vissulega standa tjölmargir aðrir fjérfestingarkostir kröfuhöfum til
boða til að rjórfesta greiðslum sem þeir fó við slitin, Engir aðrir tjórfestingarkostir
en verðtryggð ríkisskuldabréf í íslenskum krónum eru hins vegar eins vel fallnir til

33



LOG()S
Reykjrvik. l-ond'rn

þess að takmarka tjón kröfuhafa. Með tjórfestingu í öðrum l'jórfestingarkostum
myndu þeir alltaf takast ó hendur einhverja óhættuþætti sem ekki eru tengdir
íbúðabréfum og gætu þannig aukið við tjón sitt í stað þess að takmarka það.

130 Sem dæmi mó nefna kröfuhafa sem ókvæði að takmarka tjón sitt með fjórfestingu
í óverðtryggðum íslenskum ríkisskuldabréfum. Óverðtryggð bréf bera að jafnaði
hærri vexti en verðtryggð. Hugsanlegt er að óverðtryggð bréf muni skila kröfuhöfum
betri óvöxtun næstu tíu eða tuttugu ór en verðtryggð bréf og þannig gæti
kröfuhafinn takmarkað tjón sitt enn frekar en þau 4o/o eða 9o/o af höfuðstólsvirði
sem tjónið var metið hér að framan. A ninn bóginn standa þó einnig talsverðar líkur
til þess að óvöxtun óverðtryggðra skuldabréfa verði lakari en verðtryggðra, t.d. ef
verðbólga reynist hó ó tímabilinu, og þó verður tjónið enn meira en matið hér að
framan.

131 Annað dæmi um rjórfestingarkost gæti verið verðtryggð skuldabréfaútgófa íslenskra
banka, tiltíu eða tuttugu éra. Arion banki hf. gaf ílokórs 2022útverðtryggtvíkjandi
skuldabréf með lokagjalddaga órið 2033 en með uppgreiðsluheimild fró og með
órinu 2028. Bréfið seldist é um 5olo óvöxtunarkröfu sem er nokkuð yfir vöxtum
íbúðabréfa. Við fyrstu sfn gæti það skuldabréf því virst góður fjórfestingarkostur til
takmörkunar tjóns kröfuhafa Ít--sióas þar sem það lofar hérri verðtryggðri óvöxtun
allt til érsins 2033. Að öllu óbreyttu ætti óvöxtun rjórfesta af því bréfi að vera nokkuð
hærri en af íbúðabréfum og gæti jafnvel eytt tjóni eigenda íbúðabréfa með loka-
gjalddaga 2034 vegna slita Ít--sióas að fullu. Hins vegar myndu rjórhagserfiðleikar
Arion banka hf. gerbreyta þeirri stöðu og gætu jafnvel þútt altjón fyrir kröfuhafa
sem hefði ætlað að nfta það bréf til tjónstakmörkunar. Ekki er langt síðan að slíkt
altjón varð af víkjandi skuldabréfum forvera Arion banka hf. og reyndar annarra
íslenskra banka einnig.

L32. Þessi tvö einföldu dæmi um hversu illa tiltölulega óhættulitlir rjórfestingarkostir
henta til takmörkunar tjóns af missi verðtryggðra skuldabréfa í krónum með óbyrgð
íslenska ríkisins sfna a fortiori að óhættusamari fjórfestingarkostir s.s. hlutabréf
eða rjérfestingarkostir í öðrum myntum, eru enn varhugaverðari til takmörkunar
tjóns. Sfnist því óþarft að ræða þó nónar enda verður sú krafa ekki gerð til
umbjóðenda okkar um tjónstakmörkun eftir almennum reglum að þeir taki ó sig
óhættu umfram þé sem fylgdi hinum eignarnumdu skuldabréfum.

133. Hafa þarf einnig í huga að vænt évöxtun eða óvöxtunarkrafa íbúðabréfa hefur ó
hverjum tíma óvallt verið tiltölulega lóg í samanburði við aðra tjórfestingarkosti.
Fjórfestar hafa almennt ekki fjórfest í íbúðabréfum til að fé hóa óvöxtun heldur
oftast til að draga úr óhættu og minnka sveiflur í óvöxtun ó eignasafni sínu þótt
vissulega séu fró því undantekningar. Fyrir umbjóðendur okkar eru íbúðabréf
mikilvægur þóttur í fjórfestingastefnu þar sem þau teljast til óhættulítilla eigna sem
fremur þjóna þeim tilgangi að draga úr sveiflum og verjast óhættu gagnvart
verðtryggðum skuldbindingum en að skila verulegri óvöxtun, Sumir þeirra hafa
jafnvel þó rjórfestingarstefnu að fjórfesta eingöngu í skuldabréfum útgefnum af
opinberum aðilum eða öðrum útgefendum með hótt lónshæfismat, Af þeim sökum
einnig er einfaldlega ekki raunhæft að ætla umbjóðendum okkar eða öðrum
skuldabréfaeigendum að takmarka tjón sitt með því að rjórfesta í öðrum eignum.
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umbjóðenda okkar að þeir leitist við að takmarka tjón sitt með því að rjórfesta þeim
fjérmunum sem fóst við slitameðferðina í dreifðu eignasafni verðbréfa og freista
þess þannig að nó sömu eða betri óvöxtun heldur en þeir hefðu haft samkvæmt
skuldabréfunum. Þetta stafar af því að skuldabréfin mynda nú þegar hluta af
dreifðum eignasöfnum og þjóna þar einmitt þeim tilgangi að jafna sveiflur og draga
úr óhættu líkt og óður segir. Umbjóðendur okkar eru knúnir til að fylla skarðið sem
eignasviptingin skilur eftir sig. Það verður ekki gert nema með rjórfestingum í

rjérmólagerningu m með sambærilegt óhættusnið og óþekkan g reiðsluferil,

Akvæðum 7.gr. frumvarpsins er augljóslega ætlað að þjóna þeim tilgangi að draga
úr hugsanlegum bótakröfum ó hendur íslenska ríkinu og við það miðað að vel gangi
að óvaxta það fé sem kröfuhafar fó við slitin. Í því samnengi virðist hins vegar
gleymast að ef aðgerðir kröfuhafa reynast illa gæti sú fyrirætlan hæglega snúist upp
í andhverfu sína. Í ottu falli felur ókvæðið í sér verulega fjórhagslega óvissu og
óhættu fyrir ríkissjóð.a2 Hvað sem því líður mó ljóst vera að reglur skaðabótaréttar
um tjónstakmörkun gera ekki ríkari kröfur til umbjóðenda okkar en svo að þeir geri
það sem sanngiarnt er að ætlast til af þeim. Þeim er eingöngu skylt að grípa til
róðstafana sem fela í sér skynsamleg og augtjós viðbrögð við því að glata
verðtryggðum skuldabréfum með ríkisóbyrgð og greiðsluflæði til ókveðins tíma ón
þess að taka éhættu umfram það sem slíkum verðbréfum fylgir. Þar sem við blasir
samkvæmt athugasemdum greinargerðar með frumvarpinu að annar mælikvarði
verði lagður ó róðstafanir tjónþola til tjónstakmörkunar fullnægir bótaregla 7.gr.
ekki óskilnaði 1. mgr.72. gr. stjórnarskrórinnar um að fulltverð komifyrireign sem
lótin er af hendi, það er jafnvel þó fallist yrði ó að tjónstakmörkunarreglur ættu
yfirhöfuð við.

Meðalhóf

Eignarném og greiðsla bóta

Sem fyrr segir myndi slitameðferð ÍL-sióðs samkvæmt frumvarpinu fela í sér
eignarnóm ó kröfum skuldabréfaeigenda að því marki sem þeir fengju ekki fullar
efndir í samræmi við skilmóla skuldabréfanna, þ.m,t. samningsbundna vexti til
lokagjalddaga. Sú niðurstaða er í samræmi við framkvæmd Mannréttindadómstóls
Evrópu, sem hefur talið lög sem svipta kærendur kröfuréttindum sínum með
afturvirkum hætti fela í sér eignarsviptingu ískilningi 2. mólsl. 1. mgr, 1.gr.
samningsviðauka 1 við MSE.a3

737 ' Við mat Mannréttindadómstólsins ó því hvort slíkar eignarsviptingar standist kröfur
mannréttindasóttmólans um meðalhóf ræður úrslitum hvort greiddar séu bætur í

eðlilegu samræmi við verðmæti eignarinnar ó þeim tíma sem eignarsviptingin fer
fram, þar með talið verðmæti vegna framtíðartekna af hinu eignarnumda.aa

42 Í Því samhengi skal fram tekið að íslenska ríkið ber þar éhættu sem ekki stendur í eðlilegu
samhengi við mögulegan évinning. Þetta stafar af því að ríkið n,yÍtur ekki góðs af óvöxtún
skuldFbréfaeigenda umfram það sem leitt hefði af skuldabréfunum sjélfum ef ekki hefði komið til
slita IL-sjóðs. A sama tíma ber ríkið hins vegar alla óhættu af lægri évöxtun.
a3 Jon Fridrik Kjolbro: Den Europæiske Menneskerettighedskonveh1on, 4. útg., bls. 1233-1234.
aa Guðrún Gauksdóttir: ,,Þ1iðing réttarfarsúrræða og reglna um mélsmeðfðrð við skfringu 1. gr.
samningsviðauka nr. 1 við Mannréttindaséttméla Evrópu" , bls. 272, D.J. Harris o.fl.: Harrii, O'Boyte
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Útgangspunkturinn íframkvæmd dómstólsins er só að greiða beri fullar bætur nema
sérstakar aðstæður réttlæti aðra niðurstöðu. Þó teljast bætur aðeins fullnægja
þessari kröfu að þær séu greiddar innan hæfilegs tíma fró eignarsviptingu.as Sé
eignarsvipting ekki framkvæmd í samræmi við þessar kröfur um fjórhæð og
tímamark greiðslu telst hún þó þegar ekki standast kröfu mannréttindaséttmólans
um meðalhóf.

138 Líkt og óður er rakið myndu slit Ít-sióðs í samræmi við reglur frumvarpsdraganna
aðeins bjóða skuldabréfaeigendum bætur fyrir hluta þeirra eignarréttinda sem þeir
yrðu sviptir ó því tímamarki og þeim síðan falið að óvaxta þær uns bæturnar teldust
fullar, með möguleika ó að krefja ríkið um rest ó upphaflega umsömdum
lokagjalddaga, mörgum órum síðar. Raunar er gengið svo langt í athugasemdum
með frumvarpinu að ganga út fró því að engar bætur muni þurfa að greiða ó því
tímamarki:

,,Í l3ósi eingreiðsluhagræðis og að gættri skyldu til að takmarka tjón sitt með

því að nfta þó óvöxtunarmöguleika, sem fyrir hendi eru, virðist þó mega
ætla að kröfuhafar verði íþað minnsta eins settir og þeir hefðu orðið ef efndir
hefðu farið fram í samræmi við upphaflega skilmóla krafna þeirra."

139. Þar sem ekki stendur til að greiða bætur þegar við uppgjör í samræmi við
markaðsverðmæti hinna ón'itu skuldabréfa myndu þessar fyrirætlanir ekki standast
meðalhófskröfur mannréttindasóttmólans um rjórhæð og tímamark greiðslu. Hins
vegar eru fleiri sjónarmið um meðalhóf sem hníga í sömu ótt sem tilefni er að rekja
hér.

5.5.2 Markhæfni og rök að baki eignarskerðingu

t40 Stjórnskipuleg meðalhófsregla íslensks réttar hefur verið talin fela í sér að
réttindaskerðing þurfi að byggja é lögmætu markmiði og jafnframt þurfi hún að vera
til þess fallin að nó því markmiði.a6

& Warbrick: Law of the European Convention on Human Rights,3. út9., bls. 888-889 og European
Court of Human Rights: Guide on Article 7 of Protocol No. 1 to the European Convention on Human
Rights, 2O22, bls. 36-37 .

as Jon Fridrik Kjglbro: Den Europæiske Menneskerettighedskonvention, 4. útg., bls. 7229-L230 og
European Couft of Human Rights: Guide on Article 7 of Protocol No. 1 to the European Convention
on Human Rights, 2022, bls. 37. Í dæmaskyni um fullar bætur mé benda é niðurstöðu
Mannréttindadómstólsins í méli Kahyaoglu o.fl. gegn Tyrklandifré 31. maí 2016 þar sem bætur sem
svöruðu til 93olo af markaðsvirði eignar töldust ekki fullnægjandi,
46 Kóri Hólmar Ragnarsson: ,,Allt kann só er hófið kann - Um inntak stjórnskipulegrar
meðalhófsreglu", Tímarit Lögréttu, 1. tbl. 2077, bls. 150. Sjó t.d. dóm Hæstaréttar íméli nr.
22O/2O05 þar sem algert bann við tóbaksauglfsingum var dæmt andstætt 75. og 73. gr. stjskr.:
,,Með lögum nr. 95/2001 var mælt fyrir um margvíslegar hömlur við meðferð tóbaks í þeirri viðleitni
að sporna enn frekar gegn tóbaksreykingum en óður. Var nokkurra þeirra getið í III. kafla að framan.
Ein þeirra róðstafana, sem gripið var til, var bann við því að hafa tóbak sfnilegt é sölustöðum, sbr.
6. mgr. 7. gr.laga nr.6/2002. Ekki er fram komið að éður hafi verið gerðar nokkrar rannsóknir ó því
hve líklegt slíkt bann væri til þess að gagnast í reykingavörnum, hvort heldur væri eitt sér eða
samhliða öðrum réðstöfunum. Ekki var um það að ræða að unnt væri að styðjast við reynslu annarra
þjóða í þvíefni. Þótt gagnófrfjandi hafi lagt fram í mélinu gögn, sem sfna að fró miðju éri 2001 hafi
dregið úr tóbaksreykingum landsmanna, 15 éra og eldri, fré því að vera um 24o/o niður í um 20o/o é
miðju óri 2005, hefur ekki verið sfnt fram ó að þetta verði rakið til banns við því að hafa tóbaksvörur
s'inilegar é sölustöðum frekar en til annarra róðstafana."
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Í fyrri umfjöllun um almenningsþörf í skilningi 1. mgr. 72. gr. stjórnarskrórinnar var
komist að þeirri niðurstöðu að frumvarpið stefndi ekki að lögmætu markmiði, þar
sem það þjónaði beinlínis þeim tilgangi að koma íslenska ríkinu undan því að efna
gildar samningsskuldbindingar sem stofnað var til ó einkaréttarlegum grundvelli.
Öðrum þræði er frumvarpinu ætlað að eyða óvissu fyrir skuldabréfaeigendur og
fjérmólamarkaðinn vegna uppgjörs ó skuldbindingum Ít--sióOs.

742. Hin fyrirhugaða lagasetning er hins vegar hvorki til þess fallin að þjóna
fjórhagslegum hagsmunum ríkissjóðs né eyða óvissu fyrir skuldabréfaeigendur og
rjórmólamarkaðinn, líkt og rakið hefur verið í4, kafla (frumvarpið ekki til þess fattið
að nó markmiðum sínum: neikvæð éhrif é fjórmél ríkisins, óvissa um uppgjör og
stööuröskun ó fjérmélamarkaði). Ekki aðeins er það svo að lög ó grundvelli
frumvarpsdraganna væru illa til þess fallin að nó þeim markmiðum sem að er stefnt,
heldur hefðu þau beinlínis öfug óhrif og myndu vinna gegn þessum sömu
markmiðum. Frumvarpið skortir því markhæfni.

5.5.3 Sanngjörn mélsmeðferð og réttaróvissa

743. Við beitingu meðalhófsreglunnar í mólum um eignarskerðingar hefur Mannréttinda-
dómstóll Evrópu gert kröfu um skfrar og greiðar leiðir til að leysa úr ógreiningi,
m.a. um það hvort bætur skuli greiddar. Akvæði 1. gr. samningsviðauka nr. 1við
MannréttindasÉttmóla Evrópu fela í sér óskilnað um virk réttarfarsúrræði aðila til
tryggingar því að eignarréttur hans sé virtur.aT

L44. Samkvæmt 7. gr. frumvarpsdraganna verður skuldabréfaeigendum ekki unnt að
hafa uppi kröfu vegna tapaðrar framtíðaróvöxtunar þegar við slitin, heldur aðeins
eftir upphaflega umsaminn lokagjalddaga rjórkröfunnar. Með öðrum orðum verða
eftirstöðvar fullra bóta ekki gjaldkræfar fyrr en órin 2034 og 2044 í tilviki
skuldabréfaflokka sem hafa lokagjalddaga þau ór þótt tjón umbjóðenda okkar muni
liggja fyrir þegar við slit Ít--sióOs.

145. Augljóst er að með þessari reglu, verði henni beitt samkvæmt efni sínu, verður
skuldabréfaeigendum gert ókleift í lengri tíma að bera réttindi sín og skyldur undir
dómstóla ísamræmi við 1. mgr. 70. gr. stjórnarskrórinnar og 1. mgr. 6. gr. MSE.
Þeir yrðu þannig sviptir raunhæfum og virkum réttarfarsúrræðum til að fó fullar
bætur vegna eignarnómsins með atbeina dómstóla ef reglan yrði að veruleika og
henni framfylgt, og það þótt allar forsendur væru til slíkrar úrlausnar allt fró töku
Ít--sióOs til slita. Skuldabréfaeigendur væru þó í langvarandi óvissu um hvort og
hvernig þeir fengju raunverulegt tjón sitt bætt að ófyrirsynju. Slíkt samrymist ekki
mólsmeðferða rkröfu m ma n n rétti ndasóttmó la ns við meða lhófsmat,a8

5.5.4 Sanngjarnt jafnvægi milli almannahagsmuna og einkahagsmuna

L46. Í framkvæmd Mannréttindadómstóls Evrópu um eignarskerðingar hefur verið talið
felast í kröfunni um meðalhóf að réttlétt jafnvægi ríki é milli almannahagsmuna og
grundvallarréttinda einstaklingsins. Þessu jafnvægi verður ekki nóð ef aðili þarf að

a7 Guðrún Gauksdóttir: ,,Þúðing réttarfarsúrræða og reglna um mólsmeðferð við skfringu 1. gr.
samningsviðauka nr. 1 við Mannréttindaséttmóla Evrópu" , bls. 222.
a8 Sjó einnig H 1966:54.

37



LOGOS
Reyklrvlk. Londoil

bera einstaklingsbundna og óhóflega byrði.as Við mat ó því hefur verið litið til
umfangs eignarskerðingar, tímalengdar aðgerða og óvissuóstands kæranda.s0

L47. Verði frumvarpið að veruleika munu eigendur tiltekinna skuldabréfa verða fyrir
tugmilljarða tjóni sem fengist að miklu leyti ekki bætt fyrr en í fyrsta lagi 2034 og
2044 og reyndar undir hælinn lagt hvort þær bætur muni svara til raunverulegs
tjóns þeirra eins og bótaregla 7. gr. er úr garði gerð, sbr. það sem óður segir. Þótt
löggjöfin sé í orði kveðnu almenn er ljóst af aðdraganda og efni athugasemda með
frumvarpinu að tilefni þeirra og tilgangur er sértækur. Þannig bar óformaskjal um
frumvarpið heitið ,,Slit og uppgjör ÍL-s1óðs", auk þess sem í almennum athuga-
semdum með því er skírskotað 48 sinnum til ÍL-sjóðs og raunar viðurkennt þar að
almenn löggjöf um slit ógjaldfærra opinberra aðila hentaði betur vegna vafasamrar
ósfndar sértækari nólgunar, þrótt fyrir efasemdir um gagnsemi í öðrum tilvikum.
Þannig segir í frumvarpinu:

,,Aleitnar spurningar gætu vaknað um hvort samnimanlegt sé
stjórnarskró að beina slíkri lagasetningu gagngert að einu
afmörkuðu tilviki hverju sinni sem e reynir, þ.e.a.s. að einum
tilteknum opinberum aðila sem skuldara og kröfuhöfum hans. Að
teknu tilliti til þess að lög eru í eðli sínu almenn og að þvígættu að leiða mó
rök að því að í framtíðinni geti verið þörf lagafyrirmæla um slit og
skuldauppgjör ógjaldfærra opinberra aðila, sem ríki og sveitarfélög standa í
einfaldri óbyrgð fyrir, hefur sú leið verið valin í frumvarpinu að leggja til
setningu almennra reglna í stað sértækra. / Þótt ætla megi að ekki muni
oft koma til beitingar reglna frumvarpsins verði það að lögum, sfnir
rjórhagsstaaa Íl-sióðs og só margvíslegi vandi sem hún hefur skapað að þörf
er skfrra lagareglna um hvernig standa skuli að slitum og skuldauppgjöri
stofnana og fyrirtækja sem falla undir gildissvið frumvarpsins. [...] Loks
verður það að teljast kostur almennra lagareglna í stað sértækra að þær
fyrrnefndu fela í sér leikreglur sem við eiga hverju sinni sem ó reynir. Í
sértækri lagasetningu felst ó hinn bóginn inngrip ríkisins í formi
fagasetningar i efni nónar tilgreindra fjórhagslegra skuldbindinga
sem ríkið sjÉlft eða sveitarfélag ber óbyrgð ó að efndar séu i
samræmi við efni sitt. Sú staða er til þess fallin að valda tortryggni
og só efasemdum um lögmætan tilgang lagasetningarinnar." (Bls. 9.)

148. Frumvarpið er sem sagt sett fram vegna fjórhagsvanda Ít--sióas til höfuðs sk,irt
afmörkuðum og virkum kröfuréttindum ókveðins hóps skuldabréfaeigenda. Er enda
ekkert vikið að hugsanlegum óhrifum þeirra ó aðra opinbera aðila í athugasemdum
með frumvarpinu. Í pessu tilliti er nærtækt að benda ó eftirfarandi umfjöllun í

ólitsgerð Róberts R, Spanó fró 4. desember 2022:

,,Eg tel rétt í þessu sambandi að benda ó það að samkvæmt dómafram-
kvæmd MDE verður ekki aðeins litið til forms eða útfærslu þeirrar laga-
setningar ó ytra borði sem liggur til grundvallar eignarnómi. Þótt leitast
yrði við að lögfesta ókvæði í formi almennra reglna í því tilviki sem l'jallað er
um ólitsgerðinni yrði því við mat ó samræmi slíkrar löggjafar við 1. mgr.72.
gr. stjórnarskrórinnar, sbr. 1.9r. 1. viðauka, íljósi þeirra sjónarmiða sem

4e Guðrún Gauksdóttir: ,,Friðhelgi eignarréttar", Mannréttindasóttmóti Evrópu - Meginreglur,
framkvæmd og éhrif iÉ íslenskan rétt,2. út9., bls. 487.
s0 Sjé t.d. Matos e Silva, Lda. o.fl. gegn Portúgal frét 76. september 1996 íméli nr. 15777/89 og
Sporrong og Lönnroth gegn Svíþjóð fré 23. september 1982, nr.715L/75 og 7152/75.
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rakin eru í 11.-13. mgr. hér að framan, að leggja heildarma. U Hö#l;
og þar með að skoða raunverulegan tilgang hennar og markmið."
(Bls. 15, Leturbr. hér.)

I49. Með því að taka tiltekna skuldabréfaeigendur með þessum hætti út fyrir sviga og
skerða skfrt afmörkuð og virk kröfuréttindi þeirra, ón þess að nauðsyn standi til
þess vegna alvarlegs efnahagsóstands eða bógrar tjórhagsstöðu ríkisins, er einsfnt
að é þó yrði lögð óhófleg og einstaklingsbundin byrði sem ekki stæðist meðalhóf.
Burtséð fró því l'jérhagslega tjóni sem strax myndi raungerast við slit Ít--s1óas
myndu skuldabréfaeigendur sæta langvarandi óvissu um það hvort og hvernig tjónið
yrði bætt, sem hnígur í sömu ótt.

5.5.5 Réttmætar væntingar og afturvirkni

150. Önnur atriði sem þfðingu hafa ídómaframkvæmd Mannréttindadómstóls Evrópu við
mat ó meðalhófi eru réttmætar væntingar eiganda til að njóta eigna sinna ón
takmarkana, þ.e. hvort kærandi hafi mótt búast við því að eignarréttur hans yrði
skertur.sl Þessu tengt kunna afturvirk lög sem svipta aðila tilteknum kröfuréttindum
að vera talin raska þvísanngjarna jafnvægi sem ríkja skal ó milli almannahagsmuna
og eignarréttar.s2

151 Af eðli ríkisóbyrgðar og ótvíræðu orðalagi skilmóla skuldabréfanna, svo og
útboðslfsingar vegna þeirra, leiðir að engum vafa er undirorpið að réttmætar
væntingar skuldabréfaeigenda stóðu til þess að þeir fengju notið þeirra réttinda sem
skuldabréfin fengu þeim í hendur ón takmarkana. Þeir höfðu enga óstæðu til að
ætla að þau eignarréttindi yrðu síðar skert með lagasetningu um slitameðferð. Sjó
hér:

,,The entire liabilities of the Issuer, including its obligations to make
payments of principal and interest under the Notes, are guaranteed by the
rcelandic state. Under Icelandic law, the guarantee is irrevocable and
without limitation but, in the event of a default by the Issuer, a Noteholder
is required first to exhaust his remedies against the Issuer before he is
entitled to make a claim against the Icelandic State." [Úr skilmólum
skuldabréfanna. Leturbr, hér.l

,,The New Notes benefit from a guarantee of collection (einföld ébyrgð) of
the Icelandic state Treasury. The guarantee is irrevocable and covers
all existing and future obligations of HFF including its obligations to
make payments of principal and interest under the New Notes. The
guarantee derives from a recognised principle of Icelandic law that the State
Treasury guarantees the obligations of all state agencies unless the
guarantee is unequivocally limited to the assets of the agency concerned.
The nature of the guarantee is such that in the event of default by HFF, a
holder of New Notes is required to exhaust all remedies against HFF before
being entitled to make a claim against the lcelandic state. As a state
agency, HFF cannot be subject to bankruptcy proceedings, as
provided by Section 5(3) of Act No. 2t/L99I on bankruptcy
proceedings, Evidence of HFF's inability to make payments under the New

s1 Guðrún Gauksdóttir: The Right to Proper$ and the European Convention on Human Rights, bls.
282-283.
s2 Sjé t.d. Maurice gegn Frakklandi fra 6. október 2005 íméli nr. 11810/03 og Pressos Compania
Naviera S.A. gegn Belgíu fré 20. október 1995 í móli nr. t7849/9L
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Notes could be sought by entering into attachment proceedings following a
judgment. An attachment showing HFF to hold insufficient assets for
satisfaction of the debt would qualify as proof of HFF's inability to pay, and
would thus give rise to a direct claim against the Icelandic State under the
guarantee." ;Úr útboðslfsingu. Leturbr. tre..1

152. Berum orðum er tekið fram í útboðslfsingunni að lagaheimild standi ekki til
slitameðferðar útgefandans og mæla hún og skilmólarnir fyrir um að ríkisóbyrgðin
sé óafturkallanleg og ón takmarkana, Skuldabréfin voru keypt íréttmætu trausti
þess að staðið yrði við þessar skuldbindingar og að lagasetningarvaldi yrði ekki beitt
síðar í því skyni að sniðganga þær. Aukinheldur voru þau keypt í réttmætu trausti
þess að þeim yrði ekki með lögum umbreytt í kröfur sem ekki eru viðskiptabréf og
óhæfar til að ganga kaupum og sölum milli fjórfesta ó skipulegum verðbréfa-
markaði. Öðru móli kynni að gegna um löggjöf um slit ógjaldfærra opinberra aðila
sem ættu við til framtíðar. Þó myndu rjórfestar veita lén eða kaupa skuldabréf,
vitandi um hættuna sem fylgir ógjaldfærni og slitum. Frumvarpið felur því í sér
róðagerð um afturvirka breytingu é teikregtunum og með ófyrirsjéanlegum hætti til
tjóns fyrir afmarkaðan hóp skuldabréfaeigenda, Slík lagasetning raskar sannarlega
því sanngjarna jafnvægi sem ríkja skal ó milli almannahagsmuna og eignarréttar í

samræmi við meðalhófskröfu Mannréttindadómstóls Evrópu.

Í t;Osi reglna frumvarpsins um tjérhæð og tímamark bótagreiðslna, markmiðs þeirra
og skorts ó markhæfni, útilokunar é raunhæfum og virkum réttarúrræðum, sértæks
tilgangs, réttmætra væntinga og afturvirkni er einsfnt að frumvarpið fellur ó öllum
hefðbundnum prófsteinum meðalhófs úr íslenskri réttarframkvæmd og dóma-
framkvæmd Mannréttindadómstóls Evrópu. Af þeim sökum væri dómstólum
nauðugur só kostur ó líta framhjó ékvæðum frumvarpsdraganna, yrðu þau
samþykkt, og dæma skuldabréfaeigendum fullar bætur þegar í kjölfar slita-
meðferðar Ít--sióas.

r54.

153

6. Lokaorð

Með vísan til alls þess sem að framan greinir mó ljóst vera að frumvarpið stríðir
gegn öllum þeim markmiðum sem að er stefnt. Það eykur við útgjöld ríkissjóðs,
raskar rjórméla- og verðstöðugleika, skapar óvissu og skaðar orðspor ríkisins. Verði
frumvarpið að lögum, myndu lögin brjóta í bóga við ókvæði stjórnarskrór og
óhjékvæmilega leiða til langvinnra ógreiningsmóla fyrir dómstólum við um-
bjóðendur okkar, sem telja nærri alla lífeyrissjóði í landinu. Fyrir hönd umbjóðenda
okkar er því skorað ó fjórmóla- og efnahagsróðherra hér með að endurskoða fró
grunni afstöðu sína til mólsins.

Virðinga rfyllst,
LOGOS lög mannsþjónusta

tl I t1/rarrf$þ
rdís Halldórsdóttir hrl. Óttar pó n hrl
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