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Mal 4182-22-1311

Efni: Athugasemdir vid drég ad frumvarpi til laga um slit 6gjaldfaerra opinberra

adila
1. Inngangur
1. Almenni lifeyrissjédurinn, Birta lifeyrissjédur, Bru lifeyrissjédur starfsmanna sveitar-

félaga, Eftirlaunasjédur F.[.A., Festa lifeyrissjédur, Frjdlsi lifeyrissjédurinn, Gildi
lifeyrissjédur, islenski lifeyrissjédurinn, Lifeyrisauki, séreignasjédur, Lifeyrissjodur
bankamanna, Lifeyrissjédur Rangaeinga, Lifeyrissjédur starfsmanna BGnadarbanka
fslands hf., Lifeyrissjédur starfsmanna Reykjavikurborgar, Lifeyrissjodur starfs-
manna rikisins, Lifeyrissjédur Tannlaknafélags Islands, Lifsverk lifeyrissjédur,
Lifeyrissjédur verslunarmanna, Lifeyrissjédur Vestmannaeyja, Stapi lifeyrissjodur
og Séfnunarsjédur lifeyrisréttinda hafa dskad pess ad LOGOS komi & framfaeri fyrir
peirra hénd athugasemdum vid drog fjarmala- og efnahagsradherra ad frumvarpi
til laga um slit dgjaldfaerra opinberra adila, sbr. mal nr. 196/2023, sem birt var i
samradsgatt stjornvalda pann 12. oktéber sl. (frumvarpid).

2. Umbjédendur okkar eru eigendur skuldabréfa (ibidabréf) sem IL-sjédur (ddur
ibusalanasjédur) er Utgefandi ad. Skuldabréfin eru verdtryggd jafngreidslubréf i
istenskum krénum sem bera fasta arlega 3,75% vexti og njéta rikisdbyrgdar.
Skuldabréfin voru gefin Gt i premur flokkum med lokagjalddaga arin 2024, 2034 og

2044.
2. Meginefni frumvarpsins
3. I frumvarpinu er meelt fyrir um slitamedferd 6gjaldfeerra opinberra adila sem njéta

einfaldrar &byrgdar rikis eda sveitarfélags. I athugasemdum greinargerdar med
frumvarpinu er pvi lyst ad slitamed&ferdin sé um margt hlidstaed gjaldprotaskiptum.
Pannig er vid pad midad ad domsurlausn gengi um upphaf slita, sérstok slitastjorn
yrdi skipud til ad annast pau, kallad yréi eftir kr6fum lanardrottna med innkéllun,
peir myndu lysa kréfum sinum og afstada yrdi tekin til pess hvort kréfurnar yrdu
vidurkenndar, eftir atvikum meé démsurlausn. Kréfur lanardrottna myndu sjalfkrafa
falla i gjalddaga vid uppkvadningu démsurlausnar um slit opinbera adilans & sama
hatt og gerist vid gjaldprotaskipti og gagnkveemir samningar hans myndu almennt
falla nidur eins og vid slik skipti. Eignum adilans yrdi eftir pérfum komid i verd og
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andvirdi peirra sidan varid, svo langt sem paer hrykkju til, til ad greida upp i kréfur

lanardrottna.

Hins vegar faelist i pessu ferli st sérstada i samanburdi vid gjaldprotaskipti ad kréfur
lanardrottna myndu ekki einvérdungu beinast ad opinbera adilanum, heldur um leid
ad rikinu eda vidkomandi sveitarfélagi a grundvelli einfaldrar abyrgdar pess &
kréfunum. Vidurkenning a lystri kréfu vid slitin myndi alla jafna um leid fela i sér
vidurkenningu & abyrgdarkroéfunni. Pad myndi jafnframt einkenna slitamedéferdina
ad pegar upp yrdi stadid fengjust allar krofur ad fullu greiddar og pyrfti pvi til deemis
ekki ad skipa peim i r6d eftir rétthaed eins og vid gjaldprotaskipti. Riki®d eda
sveitarfélagid sem baeri 4byrgd & skuldum adilans gzeti kosid ad taka til sin eignir
hans ad einhverju leyti eda 6llu, en ad pvi fragengnu geetu lanardrottnar oskad eftir
ad fa eignir afhentar sem greidslu upp i kréfur sinar. A& pvi leyti sem eignir adilans
eda eftir atvikum peningar sem fengjust meé radstéfun eignanna myndu ekki naegja
til ad greida vidurkenndar kréfur lanardrottna ad fullu myndi slitastjorn krefja rikid
eda sveitarfélagid um peningagreidslu til ad standa skil & kréfunum. A& beirri
fjarhaed greiddri og ad afstadinni Gtborgun til ldnardrottna myndi slitastjorn ljuka
verki sinu med bvi ad gera frumvarp til lokauppgjérs vid slitin og hlyti petta
frumvarp medferd sem vaeri hlidstaed peirri sem frumvarp til Gthlutunar seetir vid
lok gjaldprotaskipta. Slitamedferdinni yrdi pa lokid ad pessu bunu.

Pessu til vidbotar er veigamikill pattur i frumvarpinu ad par er i 7. gr. maelt fyrir um
sérstaka hlutleega abyrgd rikisins eda sveitarfélags & tjoni vegna réskunar &
réttarsambandi kréfuhafa vié opinberan adila sem kynni ad leida af slitum & honum.
Su regla & sér ekki samsvérun i islenskum rétti eda annars stadar svo séd verdi.

Meginefni athugasemda

Athugasemdir okkar vid frumvarpid fara hér a eftir. baer eru i meginatridum
tvipaettar. Dr. Hersir Sigurgeirsson, préfessor i fjarmalum vid Héskdla Islands, og
Arctica Finance hf. hafa verid til radgjafar um fjdrhagslega paetti.

Annars vegar, yrdi frumvarpid ad légum fra Alpingi feeri fjarri pvi ad lagasetningin
naedi yfirlystum aformum og markmidum fjarmala- og efnahagsradherra i tengslum
vid hana. bvert @8 moti, 16gin myndu um nanast 6ll atridi beinlinis vinna gegn
markmidum sinum.  stad pess ad spara islenska rikinu fjarmuni myndu 16gin ad
6llum likindum auka vid utgjold rikisins; i stad pess ad draga Ur 6vissu um uppgjor
a skuldbindingum IL-sjé8s myndu 16gin skapa Svissu um uppgijérid; i stad pess ad
skapa stoédugleika & fjarmalamarkadi myndu 16gin raska sté6du & markadi par sem
jafnvaegi rikti fyrir; og i stad pess ad auka triverdugleika rikisins og styrkja lanshaefi
myndu 16gin skada ordspor rikisins og grafa undan triverdugleika bess sem
moétadila i vidskiptum. Login vaeru pvi alls ekki til pess fallin ad nd peim markmidum
sem ad er stefnt.

Hins vegar, yrdi frumvarpid sampykkt sem 16g fra Alpingi myndu I8gin brjoéta gegn
stjérnarskrarvérdum eignarrétti umbjoédenda okkar ad kréfum samkvaemt skulda-
bréfunum. Ldgin faelu i sér eignarnam eda boétaskylda takmérkun eignarréttar an
pess ad uppfyllt vaeru skilyrdi um geedi lagasetningar, almenningspérf, fullt verd og
kréfur sem gera verdur um medalhéf samkvaemt 1. mgr. 72. gr. stjérnarskrar, sbr.
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einnig 1. gr. 1. vidauka vid Mannréttindasattmala Evropu. SU jakvaeda afstada birtist
bé i frumvarpinu ad i pvi felst vidurkenning &8 ad kréfur umbjédenda okkar
samkvamt skilmalum skuldabréfanna njéti ekki adeins stjornskipulegrar
eignarréttarverndar ad pvi er héfudstdl, verdbaetur og afallna vexti vardar heldur
taki verndin einnig til vaxtagreidsina af skuldabréfunum til lokagjalddaga. I pessu
felst grundvallar afst6dubreyting af halfu radherra fra pvi sem verid hefur,

bvi skal einnig til haga haldi® ad umbjédendur okkar hafa adur gert grein fyrir
roksemdum sem hniga ad pvi ad IL-sjédur verdi ekki lengur talinn sérstok
undirstofnun radherra heldur einfaldlega hluti af fjarmala- og efnahagsraduneytinu.
bvi beri ad lita a islenska rikid sem skuldara samkvaemt skuldabréfunum, sem beri
efndaskyldur sem slikur en ekki abyrgdarmadur. Sja 4. kafla i dlitsgerd undirritadra,
dags. 23. névember 2022. Umfjollun i athugasemdum greinargerdar med
frumvarpinu um petta atridi breytir engu um pad sem par segir. Hitt er sidan pad
ad i ljosi beirrar breyttu afstédu sem birtist i frumvarpinu til stjérnskipulegrar
verndar eignarréttinda umbjédanda okkar samkvaemt skuldabréfum iL-sjo8s ad pvi
er vardar vexti i framtidinni, sbr. umfjéllun i kafla 5.1 (/6gin feelu i sér eignarndm)
hér a eftir, hefur petta atridi minni pydingu en ddur. Verdur pvi ekki frekar um pad
fjallad ad svo stoddu.

Frumvarpid ekki til pess fallid ad na markmidum sinum: neikvaed ahrif a
fjarmal rikisins, 6vissa um uppgjor og stodurdskun a fjarmalamarkadi

Markmiad frumvarpsins

Skyr mynd af markmidum frumvarpsins faest ekki dn pess ad gera stuttlega grein
fyrir addraganda pess.

I oktéber 2022 lagdi fjarmala- og efnahagsradherra fyrir Alpingi skyrsiu um stédu
IL-sj6ds. T skyrslunni var nokkus itarlega gerd grein fyrir alvarlegum fjdrhagsvanda
sjodsins og Alpingi upplyst um valkosti i tengslum vid Grvinnslu eigna og skulda
hans. Teiknadar voru upp svidsmyndir um mdgulega préun til naestu aratuga, sem
gerdu rad fyrir vidvarandi taprekstri, og ahrif a rikissjod i Ijosi abyrgdar & skuldum
sjodsins. Med skyrslu rddherra var stigid fyrsta skrefid i att ad pvi ad Alpingi taeki
afstodu til pess hvernig yrédi brugdist vid sté6du mala.

bpann 31. mars 2023 birti fjarmala- og efnahagsraduneytid i samradsgatt stjérnvalda
dform um lagasetningu undir malsheitinu ,Slit og uppgjér IL-sjéds". Tilefni
aformanna voru par rakin med visan i ad iL-sjédur hafi verid stofnadur med lgum
nr. 151/2019 med pad ad markmidi ,ad lagmarka ahaettu rikissjods i tengslum viéd
urvinnslu og uppgjér @ uppséfnudum fjdrhagsvanda forvera hans, Ibidalanasjéds."
Aformad veeri ad leggja fyrir Alpingi lagafrumvarp um slit IL-sjé8s og uppgjér &
rikisdbyrgd vegna sjédsins dsamt radstoéfunum vid Urvinnsluna i pbagu légfestra
markmida um ad ,lagmarka ahaettu og kostnad rikissjods". Um tilefni lagasetningar-
innar sagdi nanar svo:

»Ljost er ad umfang [vandans] er af peirri staerdargradu ad skipulégd ur-
vinnsla eigna og skulda IL-sjods verdur eitt brynasta vidfangsefnid i
rikisfjarmalum naestu misseri. Aframhaldandi dvissa og hallarekstur
sjodsins mun & endanum leida til verulegra fjaratiata ar rikissj6di. Eftir
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pbvi sem lengri timi lidur par til gengid verdur til uppgjérs aukast skuld-
bindingar verulega. Jafnframt er naudsynlegt vegna hagsmuna skuldabréfa-
eigenda, jafnveegis a fjarmalamorkudum og méqulegra ahrifa sliks
uppgjors a fjarmalastodugleika, ad fyrir liggi med gédum fyrirvara
hvernig eignum sjédsins verdur radstafad og skuldbindingar gerdar upp.
Hagsmunir almennings eru félgnir i pvi ad fullvissa riki um pad uppgjér og
ad vandanum verdi ekki velt yfir & komandi kynslédir. Ekki verdur vikist
undan pvi ad takast a vid pessa stédu og pad adur en i defni verdur komis,
hvort sem er fyrir rikissjod, eigendur skuldabréfa IL-sjéds eda fjarmala-
markadinn i heild sinni.

Annad tilefni til ad leggja malid fyrir Alpingi sem vert er ad nefna er ad
traverdugleiki i stjorn rikisfjarmala og lanshaefismati rikissj6ds felst
ekki sist i pvi ad synt sé ad stjornvold bregdist vid og komi i veg fyrir ad
uppgjor IL-sjéds verdi meira ipyngjandi fyrir rikissjéd og bar med
skattgreidendur en asteeda er til." (Leturbr. hér.)

Drég adé frumvarpi til laga um slit égjaldfeerra opinberra adila liggja nu fyrir. bott
frumvarpid hafi & ytra bordi almennt gildi hefur pad takmarkada pydingu i pessu
sambandi. Ollum ma ljést vera ad i frumvarpinu felast i raun sértaek aform um
16ggjof til slita & iL-sjédi. Um pad er efni frumvarpsins, tilefni pess, tilgangur og
allur addragandi malsins skyr. Nanar verdur viki® ad pessu i umfjéllun um
stjérnskipulegt gildi lagasetningarinnar, sja kafla 5.5.4 (sanngjarnt jafnvaegi milli
almannahagsmuna og einkahagsmuna).

f athugasemdum greinargerdar med frumvarpinu er til bess visad ad lég nr.
151/2019 um drvinnslu eigna og skulda IL-sjéds kvedi & um pad markmid ,ad
lagmarka dhaettu og kostnad rikisins vegna uppsafnads fjdrhagsvanda sjédsins".
Samkvaemt ldgunum sé heimilt ad radstafa lausafé og 68rum eignum sjédsins i peim
tilgangi en ekki séu par dkvaedi sem heimili uppgjér skulda og rddstéfun eigna i pvi
skyni. ba sé par heldur ekki settur rammi um framkvaemd uppgjérs, nema ad maelt
er fyrir um ad leita skuli heimilda i fjdrlégum vegna Urvinnslu eigna og skulda sem
kalli & beina adkomu rikissj6ds. Ad dbreyttum ldgum verdi hvorki IL-sjédur né adrir
opinberir adilar i sambeerilegri eda svipadri stédu teknir til slita eda skuldaskila-
medferdar. Markmid frumvarpsins sé pannig ad:

~baeta Ur véntun slikrar lagaheimildar og maela med almennum heaetti fyrir
um skipulégd slit og uppgjor ogjaldfaerra opinberra adila med hagfelldri
nidurstédu fyrir pa sem hafa hagsmuna ad gaeta.”

I frumvarpinu er beinlinis 14tid ad pvi liggja ad i |jési bagrar fjarhagsstédu IL-sjéds
hvili stjérnskipuleg skylda & stjornvéldum ad gripa til rddstafana til ad draga Ur
skadlegum afleidingum greidsluprotsins. bar segir:

,[V]id baer adstaedur sem uppi eru vardandi gjaldfeerni fL-sjods og
fyrirsjaanlegt greidsiuprot hans ma leida ad pvi rék ad rikinu sé skylt ad
gripa til radstafana til ad draga ar skadlegum afleidingum
greidsluprotsins med eins hagfelldri nidurstédu og kostur er fyrir pa sem
hagsmuna hafa ad gaeta, en pad eru fyrst og fremst skuldabréfaeigendur,
rikissjédur og almenningur. Fjarhagsleg greining 8 stddu sjodsins og su
svidsmynd til framtidar sem dregin hefur verid upp i peim efnum veldur pvi

4



[LOGOS

Reyk|avik - London

ad rikid getur ekki latié vid pad sitja ad adhafast ekki vid pessar adstzedur.”
(Bls. 11. Leturbr. hér.)

16. Sidan segir:

»Ef framkvaemdar- og léggjafarvaldshafar hafast ekki ad vid pzer adstaedur
sem nu er uppi og sjodnum verdur lagt til fé til ad greida af skuldum sinum
at liftima peirra til arsins 2044, er d=tlad samkvaemt fjarhagslegri greiningu
ad kostnadur af pvi myndi nema ad nivirdi um 200 milljérdum kréna.
Til samanburdar skal pess getid ad greining & fjarhagsstodu IL-sj6ds bendir
til pess ad lagasetning sem myndi heimila slit sjédsins og uppgjor
rikisabyrgdar a skuldbindingum hans myndi leida til pess ad
rikissjodur pyrfti ad leggja fram 47 milljarda. Vid pessar adstaedur er
augljost ad rikinu ber ad fara hina aformudu lagasetningarleid i stad
pbess ad adhafast ekki."! (Bls. 11-12. Leturbr. hér.)

17. Umbjédendur okkar fara samanlagt med langstaerstan hluta allra krafna & IL-sjo8.
Tilvisun til ,eins [hagfelldrar] nidurstédu og kostur er* hvad pd vardar stenst ekki
enda stendur vilji peirra einfaldlega til pess ad islenska riki® efni abyrgd sina a
skuldbindingum sjédsins. Hvers kyns hugmyndir um hagfellda nidurstédu fyrir ba
eru pvi rangar og varla til annars gerdar en ad draga upp villandi mynd af
raunverulegri st6éu malsins. ba a tilvisun til ,stjérnskipulegrar skyldu® engan rétt &
sér hér enda synist hun byggd & beirri réngu forsendu ad rikid hafi val um pad hvort
pad efni gildar abyrgdarskuldbindingar sinar eda ekki, og pad vid adsteedur par sem
engin efnahagsleg naudsyn er til stadar likt og nanar verdur rakid. Svo er vitaskuld
ekki.

18. A hinn béginn leikur enginn vafi 4 ad adalmarkmid fjdrmala- og efnahagsradherra
med frumvarpinu er ad spara islenska rikinu fjaratgjold sem hlytust af pvi ad maeta
samkvaemt efni sinu peirri abyrgd sem rikid hefur undirgengist & skuldbindingum
iL-sj68s (adalmarkmidid). Med 68rum ordum ad losa islenska riki® undan pvi ad
efna skyrar og Otvireedar fjarhagslegar skuldbindingar sinar i framtidinni. Hefur pa
ekki adeins verid horft til pbess sem fram kemur i athugasemdum greinargerdar med
frumvarpinu heldur einnig til pess sem sagt er i skyrslu fjarmala- og efnahags-
radherra til Alpingis fra pvi i oktober 2022 og i aformaskjali réduneytisins fra pvi i
mars a bessu ari. Af somu heimildum ma rdda ad 6nnur og moéqulega tengd
markmid (hlidarmarkmidin) skipti einnig mali pott ekki hafi pau sému vigt. bar ma
nefna markmid um ad studla aéd jafnveegi a fjarmalamoérkudum og fjarmala-
stédugleika; markmid um ad draga Gr évissu um slit IL-sjods og uppgijor &
skuldbindingum sjédsins; og markmié um aé studla ad triverdugleika rikisins pegar
kemur ad stjorn rikisfjarmala og styrkja lanshafismat pess.

19. Umbjédendur okkar eru peirrar skodunar ad su radagerd um lagasetningu sem i
frumvarpinu felst sé ekki til pess fallin ad na neinu pessara markmida, hvorki
adalmarkmidinu né hlidarmarkmidunum. Adur en vikid verdur nanar ad einstékum
atridum par ad lutandi pykir samhengisins vegna astaeda til ad gera stuttlega grein
fyrir pvi hvernig fjarhagslegar forsendur fyrir malinu éllu hafa breyst fré pvi sem

! pad athugast ad bessar tolur eiga ekki vid i dag, sbr. pad sem fram kemur i kafla 4.2 (breyttar

fjarhagslegar forsendur).
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var i oktéber 2022 er fjarmala- og efnahagsradherra lagdi fyrir Alpingi skyrslu sina
um stédu [L-sjods. Itarleg greining og skyr upplysingagjof til Alpingis um
fjarhagslegar forsendur er vitaskuld mikilvaeg vid mat a fysileika lagasetningarinnar.
Svo virdist hins vegar sem farist hafi fyrir ad gefa pvi gaum vid undirbining malsins.
Allavega er umfjéllun par ad litandi hvergi ad finna i frumvarpinu.

4.2 Breyttar fjarhagslegar forsendur

20. I skyrslu fjarmala- og efnahagsradherra til Alpingis fra pvi i oktober 2022 kemur
fram ad midad vid stéduna i halfsarsuppgijori {L-sj68s pess ars hefdi rikissjédur purft
ad leggja til 47 milljarda kréna til uppgjérs dbyrgdarinnar. I skyrslunni kemur einnig
fram ad ef dkvedid veeri ad leggja sjodnum til fé til ad standa vid greidslur 8 véxtum
og eftirstddvum ut liftima skuldbindinga pa naemi daetlud heildarfjdrhzed greidsina
um 200 milljérédum ad nuvirdi. Mismunurinn, um 153 milljardar kréna, samsvaradi
eetludu tjéni umbjoédenda okkar og annarra krofuhafa IL-sjods hefdi uppgjor att sér
stad midad vid paer forsendur.

21. Pessar télur fara nokkurn veginn saman vié utreikninga umbjédenda okkar, sja
téflurnar hér ad nedan.? par munar poé riflega 20 milljérdum & azetludu tjéni
skuldabréfaeigenda midad vid mitt ar 2022. Hvad sem pvi lidur er mikilvaegt ad hafa
i huga ad pessar forsendur hafa breyst verulega & undanférnum misserum. Tafla 1
synir (1) eignir {L-sj6&s ad bokfaerdu virdi, (2) hofudstdl skulda L-sjéds dsamt
afélinum véxtum og verdbétum og (3) gangvirdi krafna & IL-sjéd i milljéréum kréna.
Dagsetningarnar eru midadar vid halfsarsuppgjor 2022 og 2023, 20. oktdber 2022
begar radherra kynnti tilldgur sinar i skyrslu til Alpingis, og 1. név. 2023.3

Tafla 1
’ 6/2022 10/2022 6/2023 11/2023
(1) Eignir L-sjéds 663 663 642 642
(2) Hofudstoll skuida 712 717 721 715
(3) Gangvirdi skulda 884 844 826 767

2 pad athugast ad utreikningar umbjédenda okkar fela i sér grofa nalgun a grundvelli fyrlrllgg]andl
upplysinga. Til einféldunar er hér notast vid bokfaert virdi eigna Gr arshlutauppgjorl fL- sjods 30. juni
2022 fyrir 10/2022 og bdkfeert virdi eigna Gr arshlutauppgjéri 30. jani 2023 fyrir 11/2023. Medal
peirra atrida sem hafa ahrif & eignastéduna, sem ekki er tekid tillit til fra 30. jani, eru
greidsludagsetningar HFF24 i agust og HFF34 i oktober, upplausnarvirdi eignanna, breytingar &
avoxtunarkrofu og vaxtatekjur eignanna fra 30. juni.
3 Gangvirdi skulda er aaetlad gangvirdi ibudabréfa, husbréfa og hdsnaedisbréfa. Gangvirdi ibudabréfa
30. juni og 20. oktéber 2022 er markadsvirdi bréfanna midad vid sidasta vidskiptaverd hvorn dag.
Gangvirdi ibudabréfa 30. juni og 1. ndbvember 2023 er dzetlad med pvi ad nlvirda greidsiuflaedi peirra
med avoxtunarkrofu sambeerilegs safns rikisskuldabréfa 4 markadi & hvorri dagsetningu. Gangvirdi
husbréfa og hlusnaedisbréfa er dsetlad jafnt héfudstolsvirdi.
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22. Beinar greidslur ur rikissjédi vid slitin nema mismun a héfudstdl og virdi eigna,* (2)

- (1). Tjon kréfuhafa vegna slita, burtséd fa hugsaniegri skadabétakréfu & hendur

islenska rikinu, nemur mismun & gangvirdi skulda og héfudstél skulda, (3) - (2).

Tafla 2 synir petta midad vid s6mu dagsetningar dsamt summu greidsina Ur
rikissjodi og tjon kréfuhafa.

Tafla 2
6/2022 10/2022 6/2023 11/2023
Greidsla ur rikissjodi 50 54 79 74
Tjén kréfuhafa 172 127 105 52
Alls 222 181 184 125

23.  Stadan 1. névember sl. var samkvaemt bessu pannig ad fyrirsjdanlegar greidslur Gr
rikissj6di hofdu aukist r 50 milljordum kréna i 74 milljarda kréna en tjoén kréfuhafa
af slitum minnkad ur 172 milljoréum kréna nidur i 52 milljarda kréna. Megindstaeda
pess er heekkun avoxtunarkrofu langra verdtryggdra rikisskuldabréfa (RIKS 37) Gr
1% i 2,7%. Gangvirdi iblidabréfa hefur laekkad um taepa 120 milljarda & timabilinu
vegna haerri avéxtunarkréfu. A moéti hafa po verid talsverdar afborganir vaxta og
hofudstols.

24.  Samkveemt pbessu ma rada ad fjarhaed s sem agreiningur stendur um milli islenska
rikisins og umbjédenda okkar og annarra skuldabréfaeigenda hefur laekkad verulega
sidan rddherra lagdi fyrir Alpingi skyrsiu sina um malefni IL-sjéds i oktober 2022.
Bilid milli skuldabréfaeigenda og islenska rikisins sem abyrgdarmanns er ekki lengur
153 milljardar kréna (eda 172 milljardar kréna) heldur 52 milljardar kréna. Pannig
hefur verulega dregi® Gr mégulegum fjarhagslegum avinningi rikisins af pvi ad
snidganga abyrgdarskuldbindingu sina gagnvart skuldabréfaeigendum. A& sama
skapi hefur dregid dr mégulegum fjarhagslegum avinningi rikisins af frumvarpinu
midad vid peer forsendur sem liggja pvi til grundallar. Su stadreynd ad hvergi er ad
pessu vikid i athugasemdum greinargerdar med frumvarpinu felur i sér verulegan
annmarka a undirbuningi malsins.

4.3 Ahrif a eignaverd og réskun fjarmalastédugleika

25.  Litid eda ekkert er fjallad um hugsanleg ahrif frumvarpsins, verdi pad ad légum, a
fjdrmalamarkadi og fjarmalast6dugleika eda peningamagn i umferd og verd-
stédugleika. Petta vekur athygli en aetla meaetti ad ahrif frumvarpsins a pessa paetti
vegi pungt vid mat a fysileika pess. Vid pinglega med&ferd pess frumvarps sem sidar
vard ad légum nr. 151/2019 um Grvinnslu eigna og skulda IL-sj6ds, taldi Sedlabanki
Islands til a8 mynda ,naudsynliegt" i umsoégn til pingnefndar, dags. 3. desember
2019, ad vid 3. gr. frumvarpsins, sem lytur aé urvinnslu eigna og skulda, yrdi baett
malsgrein:

.5em kvedur & um samrad vid Sedlabanka Islands ddur en teknar eru
dkvardanir um meirihattar breytingu 4 samsetningu eigna IL-sjédsins eda
s6lu peirra, p.e.a.s. ad pvi marki [sem] pad gaeti haft ahrif a laust fé i umfers,

4 Ad pvi gefnu ad fyrir eignirnar faist bokfaert vers.
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utgafu og umfangsmikil vidskipti med skuldabréf, verdmyndun & markadi
og/eda fjarmalastodugleika."

26. Vid pinglega medferd malsins ték frumvarpid ekki breytingum.i samraemi vid tillégu
Sedlabankans og ekki verdur séd ad nokkud samrad hafi til pbessa verid haft vid
bankann um fyrirhugud slit IL-sjé8s og ahrif pess & pau atridi sem nefnd voru i
umsdégninni. Af athugasemdum med frumvarpinu verdur i raun ekki radid ad nokkur
greining, ad heitid geti, hafi att sér stad & ahrifum lagasetningar 8 laust fé i umfers,
vidskipti med skuldabréf, verdmyndun @ markadi og/eda fjarmalastédugleika.
Undirbuningur lagasetningarinnar synist évandadur ad pessu leyti.

27.  Ad mati umbjoédenda okkar er einbodid ad ahrif frumvarpsins, verdi pad ad légum,
verdi veruleg ad pessu leyti. Hugsanlegra ahrifa geeti geett baedi pa pegar vid
sampykkt frumvarpsins, vegna minna trausts fjarfesta til islenska rikisins, og vid
slitamedferd sjodsins, vegna s6lu eigna og uppgjors krafna med reidufé. Skal petta
nanar skyrt.

28.  Ahrif pess ad frumvarpid verdi sampykkt sem 16g fra Alpingi. Fjarmalamarkadir og
fjarmalastodugleiki byggja ad miklu leyti & trausti markadsadila. Sem deemi hefur
traust fjarfesta & pvi aéd rikid muni efna &byrgd sina & skuldbindingum
ibGdaldnasjods og sidar IL-sjéds haft mikil ahrif & vidskipti med ibudabréf og
verdlagningu peirra allt fra utgafu. Tilkynning fjarmala- og efnahagsradherra i
oktdber 2022 um &form hans um a8 slita IL-sj68i &n pess ad efna ad fullu abyrgd
rikisins @ skuldum hans hafdi edlilega samstundis ahrif & markadsvirdi skulda-
bréfanna og seljanleiki peirra vard ad engu. RSk hniga ad pvi ad aformin hafi einnig
haft ahrif & vidskipti med dénnur skuldabréf rikisins og rikisstofnana og verdlagningu
beirra.

29, Avéxtunarkrafa til verdtryggdra rikisskuldabréfa hefur hackkad skarpt undanfarna
manudi og flokt peirra aukist. Hvort tveggja er visbending um minni fjarmala-
stédugleika. bott ljost sé ad ytri paettir hafi pbar mestu rddid er ekki langsétt ad rekja
hluta peirrar préunar til éforma rikisins um ad vanefna abyrgd sina gagnvart
krofuhofum iL-sjéds. Su neikvaeda préun hefur ad visu haft pau jakvaséu ahrif ad
reiknad tjon rikisins vegna sjédsins hefur minnkad talsvert frd pvi ad aformin voru
kynnt. En neikvaed ahrif pess & fjarhag rikisins og efnahag landsins almennt eru
umtalsvert meiri og verri. Verdi frumvarpid ad Iégum felur pad i sér vanefnd &
dbyrgd rikisins & skuldum IL-sj68s og getur pvi dregid frekar dr trausti fidrfesta til
islenska rikisins. Ekki er pvi dvarlegt ad gera rad fyrir frekari neikvaedum ahrifum a
fjarmalamarkadi verdi frumvarpid ad légum.

30.  Ahrif slitamedferdar IL-sj6ds. Eftirstodvar hofudstdls skulda IL-sjods &samt
afollnum véxtum og verdbotum namu um 721 milljordum kréna um mitt ar
samkvaemt sex manada uppgjéri sjodsins.> Verdi frumvarpid ad légum aetti sa
fjdrhaed ad lagmarki ad koma til greidsiu til kréfuhafa sjodsins fyrir lok
slitamedferdar. I athugasemdum greinargerdar vidé 6. gr. frumvarpsins er 16gé
ahersla & mikilveegi pess ad greida vidurkenndar kréfur svo fljétt sem audid er til
ad spara rikissjédi Utgjdld vegna afallandi vaxta af skuldbindingunum. A méti standa

5 Arshlutareikningur IL-sjé@s, 30. juni 2023. Skyring 11, bls. 10. Samtala ur dalki ,Uppreiknadur
hofudstdll™ 30.6.2023.
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eignir IL-sj68s ad bokfaerdu virdi 642 milljardar en metid upplausnarvirdi beirra er

eitthvad lzegra.

31. fs.gr. frumvarpsins er gert rad fyrir ad krofuhafar geti tekid vid tilteknum eignum
IL-sj6ds til uppgjors & krofum sinum sem keemi pa til lsekkunar & greidslu til
krofuhafa i reidufé. Slikum vidskiptum verdur pé ekki préngvad upp @ umbjédendur
okkar og adra kréfuhafa og pvi engin trygging fyrir ad eignum verdi pannig radstafad
vid slitamedferdina. baer eignir sjédsins sem tryggt er ad kaemu til greidslu krafna
eru pvi einungis handbaert fé sjédsins sem nam um 26 milljérdum kréna um mitt
ar.

32. A8 fradregnu handbzeru fé IL-sj68s standa pvi eftir allt ad 695 milljarda kréna kréfur
sem greida pyrfti umbjédendum okkar og 68rum krofuhéfum med sélu eigna
sjodsins og nyju fé ur rikissjédi. Su fjarhaed er um fjérdungur af innstaedum islenska
bankakerfisins.® Af frumvarpinu verdur ekki annad radid en ad uppgjor skuli fara
fram i reidufé nema samkomulag ndist um annad. Greidsla rikissjods i reidufé eykur,
ad 0d8ru Obreyttu, baedi innldan bankakerfisins og innstzedur bankakerfisins i
sedlabanka um fjarhaed greidslunnar. Uppgjér vid umbjédendur okkar og adra
kréfuhafa geeti pvi falid i sér, annad hvort eda baedi, umfangsmikla eignasélu &
skdmmum tima, med tilheyrandi ahrifum & fjarmalastédugleika, eda verulega
aukningu a grunnfé sedlabanka og peningamagni i umferd.

33. Oparft er ad hafa um pad moérg oré ad mikil aukning @ grunnfé sedlabanka og
peningamagni i umferd a skémmum tima getur leitad inn & eignamarkadi og valdid
haekkun eignaverds, inn @ vérumarkadinn og valdid almennri verdbdlgu, eda inn &
gjaldeyrismarkadinn og veikt gengi krénunnar. Allt eru petta atridi sem parfnast
nanari greiningar vid. I frumvarpinu, sem stafar fra raduneyti fjdrmala og
efnahagsmala, er samt enga umfjéllun ad finna um hugsanlegt umfang greidsina i
slitamedferdinni eda eignasdlu og ahrif peirra & fjarmalastodugleika, verd-
stédugleika eda gjaldeyrismarkadinn, eda hugsanlegar motvaegisadgerdir til ad
draga ur ahrifum peirra. Pad er varla forsvaranlegt.

34. Groflega horfir p6 malid pannig vid: Ad lagmarki 695 milljardar kréna koma til
greidslu til umbjédenda okkar og annarra kréfuhafa med sélu eigna fL-sjods eda
med nyju fé ur rikissjodi. Bokfaert virdi eigna sjddsins, ad fradregnu handbaeru fé,
erum 616 milljardar kréna en ad mati stjérnenda sjédsins var upplausnarvirdi peirra
um 15 milljéréum kréna lsegra um sidustu dramét. Ad lagmarki koma pvi um 95
milljardar kréna til greidslu med nyju fé ar rikissjéai.

35. Umfangsmikil sala & eignum IL-sjéds & skémmum tima getur haft &hrif &
s6luandvirdi peirra til laekkunar enda eignirnar misvel fallnar til sélu & almennum
markadi. Ma par sem daemi nefna kréfur sjédsins & Husnaedissjod og Leigufélagid
Briet, ad bokfeerdu virdi um 117 milljardar kréna, sem og kréfu sjoédsins & rikissjoa,
ad bokfaerdu virdi 226 milljardar krona. Sér i lagi getur st vanefnd rikisins &
abyrgdarskuldbindingu sem felst i frumvarpinu dregid Ur dhuga fjarfesta a kréfum
a Husnaedissjod. Ekki er pvi ovarlegt ad eetla ad greidslur Ur rikissjdédi i reidufé

6 Sedlabanki Islands, 25. oktdber 2023: Bankakerfi i september 2023. Innlan innlendra adila i

innldnsstofnunum: 2.830 milljardar.
(https://sedlabanki.is/hagtolur/nanar/2023/10/25/Bankakerfi/?stdID=9)
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nemu allt ad 438 milljordum krona med samsvarandi aukningu & grunnfé
sedlabanka og peningamagni i umferd.

36. Adrar eignir sjddsins eru verdbréfasafn ad bokfaerdu virdi 148 milljardar kréna og
utldnasafn ad bokfaerdu virdi 124 milljardar krona um mitt ar. Verdbréfasafnid gaeti
hentad ageetlega til s6lu & markadi en virdi pess hefur liklega laekkad nokkud fra
birtingu arshlutareiknings i ljési mikillar hakkunar avéxtunarkréfu verdtryggdra
rikisskuldabréfa og sala bess a skémmum tima gaeti leitt til frekari laekkunar
séluverds. Takmarkadri kaupendahopur er ad utlanasafni sjodsins en hann
samanstendur liklega helst af bonkum og lifeyrissjédum. Ef Gtldnasafnid er selt til
banka fyrir reidufé leidir su sala til aukningar & peningamagni i umferd.

37. Eins og teept var & hér ad framan er i frumvarpinu gert rad fyrir ad kréfuhafar geti
vid slitamedferdina tekid vid tilteknum eignum sjodsins sem greidslu & kréfum
sinum sem kaemu pa til leekkunar a greidslu til kréfuhafa i reidufé. Slik vidskipti
myndu draga ur framangreindum &hrifum. itreka ber pé ad engin trygging er fyrir
pvi ad slik vidskipti myndu eiga sér stad vié slitamedferdina enda had samkomulagi
vid umbjodendur okkar sem eru langsamlega staerstu kréfuhafar sjédsins. ba er
takmdérkun hugsanlegs kaupendahdps ad eignum sjédsins vid kréfuhafa hans einnig
til pess fallin ad draga ur séluverdmaeti eignanna. Akvaedi 5. gr. frumvarpsins felur
pvi ekki i sér tryggt motveegi vid hugsanleg ahrif af slitamedferdinni og getur
hugsanlega aukié frekar greidslur ur rikissjodi.

38. Samantekid geeti sampykkt frumvarpsins strax leitt til haekkunar avoxtunarkréfu
rikisskuldabréfa. Sala eigna og greidslur vid slitamedferd geetu sidan haeglega leitt
til frekari 6rdleika & mérkudum og aukningu a grunnfé i sedlabanka um allt ad 438
milljarda kréna (Ur 400 milljéréum kréna) og innldnum bankakerfisins um allt ad
562 milljarda krona (Ur 2.800 milljoréum kréna) & skédmmum tima med
hugsanlegum ahrifum & eignamarkadi, vérumarkadi og gjaldeyrismarkad.” Ad 6llu
virtu hniga veigamikil rok ad pvi ad frumvarpid, verdi pad ad légum, muni raska
fjdrmala- og verdstodugleika.

4.4 Aukin fjaratlat rikisins

39. Verdlaekkun vegna hradadrar eignasdlu. bess er adur getid ad umfangsmikil sala &
eignum IL-sjé8s & skommum tima og takmarkadur kaupendahopur geti haft ahrif &
s6luandvirdi peirra til laekkunar. Mikilvaegt er ad hafa i huga aé par sem rikid stendur
i abyrgd fyrir skuldbindingum sjodsins hefur verdlakkunin ekki &hrif 8 greidsiur til
kréfuhafa. Med 68rum ordum er bad islenska rikid en ekki krofuhafar iL-sjods sem
ber ahaettuna af verdfalli & eignum sjodsins. Laekkun séluandvirdis eignanna skilar
sér pannig beint i auknum fjaratlatum rikisins, kréna fyrir kronu.

40, Drattarvextir. Vid baetist kostnadur rikisins af drattarvéxtum. Verdi frumvarpid ad
ldgum og slitamedferd iL-sjéds hrint i framkveemd gilda sému reglur og vid
gjaldprotaskipti um kréfur @ hendur honum, sbr. 1. mgr. 4. gr. frumvarpsins. Af pvi
leidir ad allar kréfur a sjoédinn falla sjalfkrafa i gjalddaga vid uppkvadningu

7 Efnahagur Sedlabanka Islands i oktéber 2023. Samtala ,Sedlar og mynt" og ,Skuldir vid
innlansstofnanir vegna peningastefnu™.
(https://sedlabanki.is/hagtolur/nanar/2023/11/07/Efnahagur-Sedlabanka-Islands/?stdID=10)
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démsurlausnar um slit an tillits til pess sem kann adur ad hafa verid umsamid, sbr.
1. mgr. 99. gr. laga nr. 21/1991. Fra peim degi bera kréfurnar drattarvexti, sbr. 1.
mgr. 5. gr. laga nr. 38/2001 um vexti og verdtryggingu.

Vid gjaldprotaskipti hafa krofur um drattarvexti stédu eftirstaedra krafna samkveaemt
114. gr. laga nr. 21/1991.  frumvarpinu er ekki gert rad fyrir ad kréfum verdi lyst
i tiltekinni réttindar6é enda stendur islenska rikid i abyrgd fyrir éllum kréfunum 6had
stédu beirra. bannig er i frumvarpinu sérstaklega gert rad fyrir greidslu eftirstaedra
krafna og abyrgé rikisins & peim en i athugasemdum vid 6. gr. frumvarpsins segir
ad slitastjorn skuli stadreyna hversu haa fjarheed rikid purfi ad inna af hendi &
grundvelli abyrgdar sinnar til ad standa ad fullu skil & kréfum, ,par & medal peim
hluta peirra sem skipad yrdi i réttindarod eftir 114. gr. laga um gjaldprotaskipti o.fl.
ef um slik skipti vaeri ad raeda." Ekki orkar pvi tvimeaelis ad drattarvextir koma til
greidslu vid slitin.

Drattarvextir standa nu i 17% & ari samkvaemt tilkynningu Sedlabanka islands nr.
10/2023 fréd 19. oktdber sl., sem birt var samkvaemt 2. mgr. 10. gr., sbr. 1. mgr.
6. gr. laga nr. 38/2001 um vexti og verdtryggingu. Astaeda er til ad reikna méguleg
ahrif peirra a fjarhagslegt uppgjoér rikisins vid kréfuhafa. Hoéfudstéll krafna a8 hendur
fL-sjo8i samkvaemt ibudabréfum midad vid gjaldfellingu 1. névember 2023 veeri
u.p.b. 715 milljardar kréna. Arlegir drattarvextir neemu pvi 122 milljsrdum kréna
(17% * 715 milljardar kréna). Vextir ibudabréfa eru 3,75% eda 27 milljardar kréna
a ari (3,75% * 715 milljardar kréna). Verdbesetur ibudabréfa midad vid 8%
verdbodlgustig eru 57 milljardar kréna & ari (8% * 715 milljardar kréna). Arlegir
drattarvextir umfram vexti og verdbaetur yrdu pvi u.p.b. 38 milljardar kréna & ari
(122 - 27 - 57 milljardar).

Af frumvarpinu ad deema synist rad fyrir pvi gert ad unnt yrdi ad ljika slitamedéferd
[L-sjé8s & 12 manudum eda pvi sem naest. A3 virtu umfangi slitanna bykja
umbjédendum okkar pau timamdérk med 6llu 6raunhaef. En jafnvel pétt svo dliklega
vildi til ad slitum iL-sjéds yrdi lokid 4 12 manudum naemi kostnadur rikisins af
drattarvéxtunum einum naerri sému fjarhaed og til stendur ad ,spara® med pvi ad
snidganga fullar efndir gagnvart skuldabréfaeigendum aé 6dru obreyttu. bad eitt
vekur upp aleitnar spurningar um fysileika frumvarpsins. Hvad sem pvi lidur ma
ljost vera ad slitamedferd IL-sj68s & peim grunni sem frumvarpid gerir rad fyrir yrai,
m.a. af peim astaedum sem ad framan eru raktar, til pess fallin ad auka utgjéld
rikisins en ekki draga ur peim likt og ad er stefnt.

Aukinn fjarmagnskostnadur rikisins. Verdi frumvarpid ad légum felur pad i sér
vanefnd & &byrgd rikisins & skuldum IL-sjé8s og mégulega ,default" samkvaemt
skilgreiningu alpjédlegra matsfyrirtaekja, svo sem Moody's Investors Service,
Standard & Poor's og Fitch Ratings. Frumvarpié er pvi til pess fallid ad draga uar
trausti fjarfesta til islenska rikisins fremur en ad auka pad. I stad pess ad auka
traverdugleika rikisins og styrkja lanshaefi myndu 16g sem sett yrdu & grundvelli
frumvarpsins pannig o6hjadkveemilega skada ordspor rikisins og grafa undan
trdverdugleika pess sem moétadila i vidskiptum, t.d. i tengslum vid samvinnuverkefni
(PPP) um samgénguframkvaemdir, sbr. 16g nr. 80/2020, med tilheyrandi
neikveedum ahrifum a lanshaefi og auknum fjarmagnskostnadi til framtidar.
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4.5 Langvarandi 6vissa um endanlegt uppgjor vid kréfuhafa

45.  17.gr. frumvarpsins er maelt fyrir um hlutleega &byrgd rikisins & tjoni sem krofuhafi
hefur sannanlega ordid fyrir sokum pess ad samningssamband hans vid opinberan
adila fellur nidur vegna slitanna. [ frumvarpinu er gengid Gt fra pvi ad slikt tjon
myndi felast i mismun annars vegar a raunverulegri avéxtun peirra fjdrmuna sem
umbjédendum okkar yrdu greiddir vid slitin til uppgjérs & kréfum sinum og hins
vegar pvi sem beir hefdu borid Ur bytum & grundvelli skilmdla skuldabréfanna ef
ekki hefdi komid til slita IL-sj68s. Er pa midad vid ad krafa um baetur & pessum
grunni verdi ekki hoéfd uppi fyrr en ad lidnum peim tima sem réttarsamband
umbjédenda okkar vid IL-sj6d hefdi stadid yfir ef hann hefdi ekki verid tekinn til
slita. I tilviki umbjédenda okkar, sem eigenda ibudabréfa, faeri pvi endanlegt
uppgjor fram eftir lokagjalddaga bréfanna sem er @ arunum 2034 og 2044 (horft er
framhja skuldabréfum med lokagjalddaga arid 2024).

46. I athugasemdum greinargerdar med frumvarpinu synist gengid Ut fra pvi sem visu
ad engin greidsluskylda stofnist samkvaemt pessari hlutlaegu botareglu par sem
haagur leikur verdi fyrir umbjoédendur okkar ad tryggja sér avoxtun umfram vexti
og verdbaetur af skuldabréfunum. Su forsenda er réng. Verdur ekki annad radid en
ad hun byggi annars vegar a rangri tulkun peirra réttarregina sem a reynir og hins
vegar takmérkudum skilningi @ starfsemi umbjodenda okkar og fjarfestingar-
heimildum peirra, svo og sérstédu peirra skuldabréfa sem um er ad tefla i dreifdu
eignasafni lifeyrissjoda. Stadreyndin er s ad midad vid dvoxtunarkrofu & rikis-
skuldabréf i dag® pyrftu umbjédendur okkar ad fjarfesta i dhaettusamari fjarmala-
gerningum til ad freista pess ad na sému avoxtun og peir hoéfdu tryggt sér
samkvaemt skuldabréfunum. Su aukna ahaetta getur adeins aukid Svissu um
endanlegt uppgjor krafna samkvaemt skuldabréfunum aé tiu og tuttugu arum
lidnum. Pad er stadreynd. Um pad visast nanar til sidari umfjéllunar um stjérn-
skipulega annmarka a frumvarpinu, einkum kafla 5.4.4 (tjénstakmérkun).

47. Samkvamt pessu ma ljost vera ad frumvarpid og fyrirhugud lagasetning skapar
ovissu i stad pess ad draga ur henni. Svo kaldhadnislega vill til ad eina dvissan sem
i dag rikir um uppgjér iL-sj6ds stafar einmitt af radagerd fjarmala- og efnahags-
rddherra um ad komast hja pvi ad efna abyrgd rikisins & skuldbindingum sj6dsins.

4.6 Neikvaed ahrif a ordspor islenska rikisins og lansheaefi

48.  Verdi frumvarpid ad Idgum felur pad, likt og ddur segir, i sér vanefnd & abyrgd
rikisins & skuldum iL-sj6&s og a& 6llum likindum ,default* samkvaemt skilgreiningu
alpjodlegra matsfyrirtaekja, svo sem Moody's Investors Service, Standard & Poor's
og Fitch Ratings.® Frumvarpid er bvi til pess fallid ad draga Ur trausti fjarfesta til
islenska rikisins fremur en ad auka pad. Lég sem sett yréu a grundvelli frumvarpsins
myndu pannig 6hjakveemilega skada ordspor rikisins og grafa undan traverdugleika

8 pann 13. névember 2023 var avoxtunarkrafa & rikisskuldabréf pessi: RIKS26, 2,95%. RIKS30,
2,78%. RIKS33, 2,71%. RIKS37, 2,63%
9 Asteeda er til ad efast um ad malefni IL-sjods og abyrgd islenska rikisins & skuldbindingum sjédsins
hafi fram til pessa veri® réttilega kynnt fyrir erlendum matsfyrirtaekjum. Enda hefur fjdrmala- og
efnahagsradherra allt fram til pess ad frumvarpid var birt i samrédsgatt stjérnvalda stadid fast & pvi
ad abyrga rikisins takmarkadist vid verdbeettan héfudstdl iblidabréfanna og afallna vexti. Par sem
afstadan radherrans hefur breyst ad pessu leytinu til kann ad vera tilefni til ad kynna efni
frumvarpsins fyrir erlfendum matsfyrirtaekjum.
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pess sem motadila i vidskiptum med tilheyrandi neikvaedum ahrifum & lanshaefi og
auknum fjarmagnskostnadi til framtidar.

Tilkynning fjdrmala- og efnahagsradherra i oktdober 2022 um &form hans um ad slita
iL-sj68i an pess ad efna ad fullu &byrgd rikisins & skuldum hans hafdi samstundis
ahrif 8 markadsvirdi skuldabréfanna og seljanleika peirra sem vard ad engu. Rék
hniga ad pvi aé aformin hafi einnig haft ahrif & vidskipti med dnnur skuldabréf
rikisins og rikisstofnana og verdlagningu peirra. bannig hefur dvéxtunarkrafa til
verdtryggdra rikisskuldabréfa hakkad skarpt undanfarna manudi og flékt peirra
aukist. Ekki er langsott ad rekja hluta peirra préunar til aforma rikisins um ad
vanefna abyrgd sina gagnvart kréfuhsfum IL-sjods.

Samantekt

Samkvaemt 6llu framangreindu blasir vid ad frumvarpid er ekki til pess fallid na peim
markmidum sem ad er stefnt. { fyrsta lagi, i stad pess ad spara islenska rikinu
fidrmuni myndu 16gin auka vid utgjéld rikisins med lsegra séluverdi eigna IL-sjéds
en sem nemur bokfaerdu virdi eignanna, drattarvoxtum og auknum fjarmagns-
kostnadi. Frumvarpid stridir pvi gegn adalmarkmidi fjarmala- og efnahagsradherra.
I 68ru lagi, i stad pess ad draga Ur dvissu um uppgjor & skuldbindingum iL-sjéds
myndu 16gin pannig skapa dvissu um uppgjor vid umbjédendur okkar og adra
eigendur skuldabréfa sem sjédurinn er Gtgefandi ad. Aréttad skal ad krofur & hendur
rikinu ad lidnum tiu og tuttugu arum geetu haeglega numid verulega haerri
fjarhaedum en komid hefdu til greidslu midad vid uppgjér i samraemi vid
raunverulegt verdmeeti skuldabréfanna nu eda med greidslum afborgana, verdbdta
og vaxta & réttum gjalddégum. I pridja lagi, i stad pess ad skapa stédugleika &
fjarmalamarkadi myndu l6gin raska stédu & markadi par sem jafnveegi rikti fyrir.
pannig myndu légin 6hjakvaemilega hafa ahrif & avéxtunarkréfu rikisskuldabréfa til
haekkunar auk pess sem umfangsmikil eignasala og veruleg aukning & grunnfé i
sedlabanka og innldanum bankakerfisins & skémmum tima yrdi til pess fallin ad skapa
oréa a eignamarkadi, vérumarkadi og gjaldeyrismarkadi. Og loks, i stad pess ad
auka truverdugleika rikisins og styrkja lanshaefi myndu I6gin éhjakvaemilega, af
6llum peim dstaedum sem nefndar hafa verid, skada ordspor rikisins og grafa undan
traverdugleika pess sem motadila i vidskiptum med tilheyrandi neikvaedum ahrifum
a ldnshaefi og auknum fjarmagnskostnaadi til framtidar. Frumvarpid vinnur pvi einnig
gegn 6llum hlidarmarkmidum fjarmala- og efnahagsradherra.

Log andst®d stjornarskra og mannréttindasattmala: 6fullnaegjandi
lagagrundvoéllur, skortur @ aimenningsporf, vikist undan greidslu fulls
verds og ekki gaett ad medalhofi

Login faelu i sér eignarnam

I aliti undirritadra, dags. 23. névember 2022, og athugasemdum vid aformaskjal
fjarmala- og efnahagsraduneytisins, dags. 12. mai 2023, var komist ad rékstuddri
nidurstddu um ad fyrirhugud lagasetning um slitamedferd iL-sjods hefdi i for med
sér eignarnam a kréfum skuldabréfaeigenda ad pvi marki sem peir fengju ekki fullar
efndir i samraemi vié skilmala skuldabréfanna, p.m.t. samningsbundna vexti til
lokagjalddaga. Undir pa nidurstodu var tekid i alitsgerd Réberts R. Spand, fv. forseta
Mannréttindadémstéls Evropu og préfessors vid lagadeildir Haskéla Islands og
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Oxfordhaskdla, fra 4. desember 2022. bykir rétt ad arétta pau sjénarmid i ljosi
frumvarpsins og beirra breytinga sem aform raduneytisins hafa tekid.

52. I fyrsta lagi leikur enginn vafi & ad ibGdabréf, og krofur samkvaemt peim til
verdbaetts hofudstols, afallinna vaxta og framtidarvaxta, teljast til eignarréttinda
umbjédenda okkar og njéta sem slik verndar 1. mgr. 72. gr. stjérnarskrarinnar og
akveedis 1. gr. 1. vidauka vid Mannréttindasattmala Evropu, sbr. l6g nr. 62/1994.
Um petta visast til umfj6llunar i 6. kafla, bls. 22. o.afr., i alitsgerd okkar frd 23.
ndvember 2022. Nidurstada Réberts R. Spané er jafnframt afdrattarlaus um petta
atridi en i dlitsgerd hans, dags. 4. desember 2022, segir 8 bls. 12:

I 1josi démaframkveemdar Haestaréttar og peirra fraedividhorfa sem sett
hafa verid fram i islenskum rétti, og aé teknu tilliti til domaframkvaemdar
MDE um tulkun & 1. gr. 1. vidauka vid MSE, tel ég samkvaemt framangreindu
ad krofur skuldabréfaeiganda, allt til loka samningstimabilsins,
teljist ad fullu ,eign™ sem nytur verndar 1. mgr. 72. gr. stjornar-
skrarinnar og 1. gr. 1. vidauka vid MSE." (Leturbr. hér.)

53. f 68ru lagi myndi gjaldfelling samkveemt reglum frumvarpsdraganna i reynd gera
pad ad verkum ad umbjodendur okkar aettu ekki lengur rikistryggd skuldabréf Ut
samningstimann, sem hefdu fjarhagslegt gildi, geetu gengid kaupum og sélum og
uppfylltu stréng l6gdkvedin skilyrdi um fjarfestingarheimildir lifeyrissjéda.1?
Radagerd um baetur til handa skuldabréfaeigendum, hvort heldur sem er vid uppgjér
IL-sj6ds eda & sidara timamarki, breyta ekki peirri stadreynd ad skuldabréfin sem
slik yrdu peim dnyt eign.

54.  Aréttad skal ad eignarndm er eignarnam hvad sem lidur fyrirsetlan um bétagreidslur.
pvi purfa I6g & grundvelli frumvarpsins sem daemi ad uppfylla sjalfstad skilyrdi um
almenningsporf og medalh6f po ad i 7. gr. peirra sé meelt fyrir um hlutleega
bétareglu. Rddagerd su um l6ggjof sem frumvarpid felur i sér hefur pvi alveg sému
ahrif @ skuldabréfin sem slik og pau aform sem &dur voru kynnt af halfu
raduneytisins, pé ad umfang eignarréttarverndar sé nu vidurkennt i rikara meaeli,
sem og bétaskylda rikisins. A& bessu leyti standa fyrri alit og athugasemdir
undirritadra 6hdéggud. Su afturvirka réskun sem yrdi & pegar stofnudum samnings-
skuldbindingum islenska rikisins faeli pvi otvireett i sér eignarnam.

55. Rétt er ad vekja athygli & breyttri afstédu fjarmala- og efnahagsradherra i pessu
tilliti. Fram til pessa hefur islenska rikid ekki gengist vid dbyrgd sinni a stjérnar-
skrarvérdum réttindum umbjédenda okkar til efnda & kréfum samkvaemt skilmalum
skuldabréfanna umfram verdbaettan héfudstdl og afallna vexti vid gjaldfellingu. Af
frumvarpinu og athugasemdum greinargerdar med pvi verdur hins vegar radid ad
nd sé éumdeilt ad stjornarskrarvarin eignarréttindi umbjédenda okkar samkvaemt
skuldabréfum iL-sj6éds gangi lengra og taki einnig til vaxta i framtidinni. i

10 Skuldabréf fL-sj6as falla undir eignaflokk A, sem fjdrmdlagerningar sem adildarriki OECD eda EES
gefur Gt eda abyrgist, sbr. a. 1id 1. toélul. 2. mgr. 36. gr. a laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da. Fjdrmalagerningar i eignaflokki A eru ekki undirseldir
reglum um hamarksvaegi af heildareignum samkvaemt 36. gr. b sému laga og pvi skipta peir sem
slikir lykilmali svo ad lifeyrissjodir geti uppfyllt kréfur laganna um dhaettudreifingu. bPetta edli pessara
eignarréttinda skiptir lifeyrissjédina bvi beinlinis mali, burtséa fra hreinu verdmaeti peirra.
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frumvarpinu segir pannig ordrétt i umfjéllun um alitaefni tengd stjornskipulegu gildi
lagasetningarinnar:

,[R1éttindi kréfuhafa samkvaemt skuldabréfum iL-sjéds eru pripaett og fela i
sér a) rétt til endurgreidslu & hofudstol bréfanna med afborgunum @
umsémdum gjalddégum, b) rétt til afallinna vaxta og verdbdta & sému
gjalddégum og c) rétt til framtidaravoxtunar allt til loka krofuréttar-
sambandsins. Samkvaamt skilmalum bréfanna er uppgreidsla héfudstols
peirra fyrir umsaminn lokagjalddaga (eindogun) ekki heimil." (Bls. 11.
Leturbr. hér.)

i frumvarpinu er ennfremur gert rad fyrir peim méguleika ad kréfuhafar verdi fyrir
tjoni vegna beirra radstafana sem radgerdar eru samkvaemt reglum frumvarpsins,
en par segir:

~Pessar afleidingar slita @ opinberum adila gaetu i einhverjum tilvikum bakad
gagnadila hans eda kréfuhafa tjon, svo sem vegna [...] missis hagstaedrar
avoxtunar af krofu samkvaemt lanssamningi vid opinbera adilann."
(Bls. 19. Leturbr. hér.)

Af pessum sékum er nu i frumvarpinu meelt fyrir um sérstaka hl/utlaega bétaregiu i
7. gr. bott hugtakid eignarnam sé par ekki notad er ljost ad sé skilningur er
sameiginlegur med umbjédendum okkar og fjarmala- og efnahagsraduneytinu, ad
ekki er um ad rada almennar takmarkanir a eignarréttindum an bétaskyldu. I pvi
felst grundvallar afstédubreyting af halfu rikisins.

I 5. kafla almennra athugasemda med frumvarpinu er ad finna umfjéllun um
alitaefni tengd stjornskipulegu gildi fyrirhugadrar lagasetningar. I kaflanum er sett
fram handahodfskennd upptalning & tiu atridum sem frumvarpshéfundar telja ad
skipti mali pegar stada IL-sjé8s er metin i ljési reglna frumvarpsins og eignar-
réttarverndar 72. stjérnarskrarinnar. I peirri framsetningu er i sjaifu sér ekki leitast
vid ad mata radagerd pa sem fram kemur i frumvarpinu vid peer kréfur sem fram
koma i 72. gr. stjérnarskrarinnar, einkum 2. malsl. 1. mgr., sem kvedur & um ad
engan megi skylda til ad lata af hendi eign sina nema almenningspérf krefji. burfi
til pess lagafyrirmeaeli og fullt verd ad koma fyrir. Slik greining hefdi hins vegar verid
aeskileg enda edlileg krafa til stjérnvalda i tengslum vid lagasmid ad rékstudd
afstada sé tekin til stjornskipulegs gildis peirra frumvarpa sem 16gd eru fram &
Alpingi. Ekki sist @ pad vid i tilvikum par sem gengid er a réttindi borgaranna og
alvarlegum athugasemdum hefur verid komid a framfeeri af peirra halfu vid
undirbuning lagasetningar a fyrri stigum.

I eftirfarandi umfjéliun verdur frumvarpid kerfisbundid borid saman vid skilyrdi 1.
mgr. 72. gr. stjdrnarskrar um lagadskilnad, almenningspérf, fullt verd og medalhdof
og athugasemdir gerdar vid sjonarmid sem fram koma i 5. kafla athugasemdanna
pbar sem vid a.

Lagaaskilnadur

Oumdeilt er ad askilnadur 1. mgr. 72. gr. stjérnarskrarinnar um lagaheimild veeri
uppfylltur ad forminu til ef frumvarpid yréi sampykkt. Athygli er hins vegar vakin a

bvi ad i framkvaemd Mannréttindadémstéls Evrépu hefur formleg tilvist
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lagaheimildar ad landsrétti ekki verid talin naegja ein og sér til ad uppfylla
lagaaskilnadarkréfu 1. gr. 1. samningsvidauka vid Mannréttindasattmala Evrépu.
Pannig hefur Mannréttindadémstollinn itrekad slegid pvi fostu i framkvamd sinni
um takmarkanir @ eignarréttindum ad pau l6g sem slikar takmarkanir ssekja stod
sina i purfi jafnframt ad vera naegilega adgengileg, skyr og fyrirsjdanleg i
framkvaemd.!! I tilviki lagadskilnadarreglna stjérnarskrarinnar hefur jafnframt verid
talid ad gera verdi skyrleikakrofur til lagaheimilda sem takmarka mannréttindi.2
paer kréfur eru rikari eftir pvi sem fyrirmeeli lagaheimildar eru meira ipyngjandi fyrir
borgarana, med hlidsjon af efni réttindanna og edli skerdingarinnar.!®> Oskyr
lagaakvaedi sem takmarka mannréttindadkvaedi stjornarskrar ber pvi ad tilka
borgaranum i hag.'*

61. Krafa 1. gr. 1. vidauka Mannréttindasattmala Evrdpu til fyrirsjdanleika lagaheimildar
felur i sér ad borgurum parf ad vera unnt ad sjé fyrir med sanngjérnum heetti
afleidingar athafna sinna og ad haga malum sinum i samraemi vié pad.' Likt og
itarlega er rakid i koflum 4.5 (langvarandi évissa um endanlegt uppgjér vid
kréfuhafa), 5.4 (fullt verd) og 5.5.3 (sanngjérn malsmedferd og réttardvissa), er
boétaregla 7. gr. frumvarpsins ekki til pess fallin ad skapa vissu um endanlegt
uppgjor vid umbjodendur okkar og adra skuldabréfaeigendur. bvert @ méti eru
nystarlegar og o6hefdbundnar reglur akvaedisins um frestun bdtaskyldu og
tjénstakmorkun fordaemalausar og pannig avisun & &greining og erfidleika vid
talkun.

62. Akveesdi 7. gr. frumvarpsins gerir skuldabréfaeigendum erfitt um vik vid ad sja fyrir
afleidingar dkvardana sinna um fjarfestingar pess hluta krafna peirra sem fengjust
greiddar pegar vid uppgjor [L-sj6ds. Vid bactast sidan vandkvaedin sem faelust i pvi
ad feera til eignar i reikningsskilum lifeyrissjéda mdgulegar bétakrofur & hendur
islenska rikinu i framtidinni og tryggja sanngjarna medferd peirra krafna gagnvart
sjéafélogum, m.a. vid atgreidslu lifeyris, pannig ad jafnraedis verdi gaett peirra &
milli. Umbjédendum okkar yrdi i raun gert dkleift ad haga malum sinum med peim
heetti ad geta med sanngjarnri vissu ordid pvi sem naest eins settir og ef ekki hefdi
verid fyrir lagasetningu. Akvaedi 7. gr. gera enda paer pversagnakenndu krofur til
umbjédenda okkar ad takmarka tjon sitt 8 sama tima og peir eru neyddir til ad velja
ahaettusamari fjarfestingarkosti til ad geta stadid undir peim avéxtunarvaentingum
sem endurspeglast i frumvarpinu og eiga ad byggja a tjénstakmérkunarreglum.

63. Pannig maetti sja fyrir sér tveer atburdardsir. Annars vegar atburdaras bar sem
umbjoédendur okkar kaupa rikistryggd skuldabréf med sambaerilegt dhaettusnid og
ibudabréf en med laegri voxtum. Hins vegar atburdaras bar sem fjarfest er i
ahaettusamari eignaflokkum i von um haerri dvéxtun sem svaradi til peirrar

11 Sja t.d. Leki¢ gegn Sléveniu frd 11. desember 2018, mgr. 95; Beyeler gegn Italiu fra 5. jantar
2000, mgr. 109; Hentrich gegn Frakklandi frd 22. september 1994, mgr. 42 og Lithgow o.fl. gegn
Bretlandi fra 8. juli 1986, mgr. 110.
12 pall Hreinsson: ,Lagaheimild reglugerda®, Timarit l6gfreedinga, 2. hefti 2015, bls. 260.
13 Kjartan Bjarni Bjorgvinsson: ,Veraleikar laganna®, Ulfljétur, 3. tbl. 2003, bls. 359.
14 Pall Hreinsson: ,Lagaheimild reglugerda®, Timarit légfraedinga, 2. hefti 2015, bils. 260 og H
1988:1532: ,Lagadkveedi er takmarka mannréttindi verda ad vera dtviraed. Sé svo ekki, ber ad tilka
pbau einstaklingi i hag, pvi ad mannréttindadkveedi eru sett til verndar einstaklingum en ekki
stjérnvoldum.® i
15 Centro Europa 7 S.r.l. og Di Stefano gegn Italiu frd 7. jGni 2012, mgr. 141.
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framtidaravoxtunar sem skuldabréfaeigendur féru & mis vid vegna lagasetningar-
innar. Frumvarpi® svarar bvi ekki hvort mismunur raunavoxtunar og tapadrar
framtidaravoxtunar fengist baettur i fyrra tilvikinu eda hvort skuldabréfaeigendur
vaeru taldir hafa fyrirgert bétarétti med pvi ad stefna ekki ad meiri en dheettusamari
avoxtun. pad svarar pvi ekki heldur hvort eda hvernig algert tap af ahaettusamari
stadgongufjarfestingu i samraemi vid sidara tilvikid fengist baett, t.d. ef fjarfest vaeri
i fyrirtaekjaskuldabréfum eda hlutabréfum sem yrdu verdlaus. Umbjédendur okkar
eru pannig settir i pa stodu ad velja & milli valkosta sem peir geta ekki med edlilegri
vissu vitad hvada fjarhagslegu afleidingar munu hafa fyrir pa, i andstédu vid
fyrirsjdanleikakrofu 1. gr. 1. vidauka Mannréttindasattmala Evropu. Med sama haetti
hefdu pingmenn, sem fengju bad verkefni ad greida atkvaedi um sampykkt
frumvarpsins, ekki nokkrar forsendur til ad sja fyrir paer fjarhagslegu afleidingar
sem 16ggjofin kynni ad hafa fyrir rikissjoé og taka a peim grundvelli upplysta afst6du
til frumvarpsins.

64. Enn fremur hefur Mannréttindadémstoll Evrépu talid leida af fyrirsjdanleikakréfu 1.
gr. 1. vidauka Mannréttindasattmala Evrépu ad ihlutun i fridhelgi eignarréttar purfi
ad fylgja réttarfarsurreedi sem veita vidskomandi adilum sanngjérn taekifaeri til ad
lata reyna & l6gmaeti hennar.'® bar sem 7. gr. frumvarpsins frestar lokauppgjori til
lokagjalddaga ibudabréfa, p.e. til 2034 og 2044, verda bétakréfur skuldabréfa-
eigenda ekki gjaldkreefar fyrr en & pvi timamarki. Af pvi og 2. mgr. 26. gr. laga nr.
91/1991 um medferd einkamala leidir ad domstolum bzeri mégulega ad sykna
islenska riki® aé svo stéddu allt til 2034 og 2044. Med bessu moéti er umbjédendum
okkar gert okleift ad lata reyna & bdtaskyldu islenska rikisins um fyrirsjdanlega
framtid nema doémstélar kysu ad lita framhja akvaedum 7. gr. frumvarpsins. begar
adurnefndur ofyrirsjdanleiki er virtur i pessu ljosi hniga sterk rék i pa att ad regla
7. gr. frumvarpsins uppfylli ekki fyrirsjdanleikakrofu 1. gr. 1. vidauka vid
mannréttindasattmalann.

65.  Pessu tengt ma benda a ad gaedi lagasetningar hafa einnig ahrif & pad svigrim sem
adildarrikjum Mannréttindasattmala Evrdpu er jatad pegar Mannréttindadémstoll
Evrépu endurskodar hvort inngrip rikisvaldsins i réttindi borgarans standist krofur
sattmalans, svo sem um medalhdf. bannig hefur léggjafanum verid veitt prengra
svigram til mats en ella pegar undirblningur lagasetningar er évandadur, t.d. ef
ferli hennar ber ekki med sér ad andstaedir hagsmunir hafi verid vegnir og metnir
med gagnsaejum haetti og i gédri tra i 1josi peirrar verndar sem peir njéta samkvaemt
mannréttindasattmalanum.’

66. Likt og itarlega er fjallad um i koflum 4 og 5.5.2 um markmid og markhaefni
lagasetningarinnar er frumvarpid ekki til pess fallid ad na markmidum sinum og ber
greinargerd pess ekki med sér ad peir andstaedu hagsmunir, sem par vegast 3, hafi
verid nasgjanlega vegnir og metnir i samreemi vid kréfur mannréttindasattmalans.
Greiningu & fjdrhagslegum ahrifum frumvarpsins er verulega abétavant med tilliti

18 | eki¢ gegn Sldveniu frd 11. desember 2018, mgr. 95; Capital Bank AD gegn Bulgariu fra 24.
november 2005, mgr. 134; Project-Trade d.o.o. gegn Krdatiu frd 19. ndovember 2020, mgr. 82 og
Dé&noiu o.fl. gegn Rumeniu fra 25. jandar 2022, mgr. 69-72.
17 Rébert R. Spané: ,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 491-492
og Kari Hélmar Ragnarsson: ,Skipta geedi lagasetningar mali vid endurskodun doémstéla &
stjérnskipulegu gildi laga?", Ulfljétur, 2. tbl. 2021, bls. 232-234.
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til utgjalda og sparnadar rikisins, breyttra forsendna fra skyrslu rddherra og birtingu
aformaskjals, dhrifa @ fjdrmala- og verdstédugleika og triverdugleika rikisins sem
métadila i vidskiptum. Par sem hvatar lagasetningarinnar og hagsmunir
skuldabréfaeigenda eru beinlinis fjarhagslegir er ljost ad forsvaranlegt mat 3
almenningspérf og medalhofi verdur pvi adeins talid hafa verid framkvaeemt ad
fullnzegjandi greining hafi att sér stad & pessum fjarhagslegu pattum. Ihlutun i
eignarréttindi skuldabréfaeigenda verdur ekki réttlaett 6druvisi.

67. i 4. kafla (frumvarpid ekki til pess fallid ad né markmidum sinum: neikvaed hrif 4
fjarmal rikisins, évissa um uppgjor og stéduréskun & fjarmalamarkadi) eru faerd
veigamikil rok fyrir pvi ad frumvarpid myndi auka Gtgjold rikisins i stad sparnadar &
sama tima og pad ylli skuldabréfaeigendum tjéni, skapa dvissu fyrir kréfuhafa, raska
jafnvaegi & fjarmalamarkadi og grafa undan triverdugleika rikisins sem métadila i
vidskiptum. Ad framangreindu virtu er einsynt ad Mannréttindadémstoll Evrépu
myndi ekki veigra sér vid pbvi ad framkvaema itarlega endurskodun & pessum pattum
og pydingu beirra vid mat & samrymanleika laga & grundvelli frumvarpsins vid
Mannréttindasattmala Evrépu. Oll rék hniga ad bvi ad 16ggjofin, og par med islenska
riki®, félli a profinu.

5.3 Almenningsporf

68. I 1. mgr. 72. gr. stjérnarskrarinnar er kvedid 4 um ad engan megi skylda til ad lata
af hendi eign sina nema almenningsporf krefji. Inntak kréfunnar um almenningspérf
er tvipaett, annars vegar parf adgerd ad vera i pagu almannaparfar og hins vegar
parf ad vera naudsynlegt ad svipta mann eign sinni i pvi markmidi.!® Tekid skal fram
ad skilyrdid er sjalfsteett og parf ad uppfylla 6had askilnadi um fullt verd sem
sérstaklega verdur fjallad um hér a eftir.1®

69. I kafla 4.1 (markmid frumvarpsins) hér ad framan er gerd grein fyrir markmidum
fjarmala- og efnahagsradherra med frumvarpinu, ekki adeins i ljési peirra almennu
lysinga sem fram koma i athugasemdum i greinargerd med frumvarpinu, heldur
einnig i |jési addraganda frumvarpssmidinnar. Eins og par kemur fram synist dhaett
ad mida vid ad adalmarkmid fjdrmala- og efnahagsradherra med frumvarpinu sé ad
spara islenska rikinu fjarutgjold sem hlytust af pvi ad maeta samkveemt efni sinu
beirri 4byrgd sem rikid hefur undirgengist & skuldbindingum IL-sj6ds. Med 68rum
ordum ad losa islenska rikid undan pvi ad efna skyrar og otvireedar fjarhagslegar
skuldbindingar sinar i framtidinni. Onnur markmid (hlidarmarkmid) skipti einnig
mali pott ekki hafi bau sému vigt. bar ma nefna markmid um ad studla ad jafnvaegi
a fjarmalamorkudum og fjarmalastodugleika; markmid um ad draga Ur dvissu um
slit iL-sjé8s og uppgjér & skuldbindingum sjédsins; og markmid um ad studla ad
traverdugleika rikisins pegar kemur ad stjérn rikisfjarmala og styrkja lanshaefismat
bess.

18 Bjorg Thorarensen: Stjérnskipunarréttur — Mannréttindi, 2. utg. 2019, bls. 496-497.
19 1 skilyr&i 2. malsl. 1. mgr. 72. gr. stjérnarskrarinnar um almenningsporf felst krafa um ad mesal-
hofs sé gaett. Hér er farin su leid ad fjalla med adskildum haetti um almenningspérf og medalhéf m.a.
par sem adferdarfraedi Mannréttindadomstols Evropu vid talkun 2. malsl. 1. mgr. 1. gr. samnings-
vidauka 1 vid Mannréttindasattmalann er 6nnur en hefdbundin adferd vié ad tdlka 2. malsl. 1. mgr.
72. gr. stjérnarskrarinnar.
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Fallast ma & aé raddeild i opinberum fjarmalum, eyding 6vissu og setning almenns
lagaramma um slitamedferd égjaldfeerra opinberra adila séu l6gmaet markmid i
sjalfu sér. A hinn bdginn verda pessi markmid ad skodast i eiginlegu samhengi
hlutanna og eftir raunverulegu efni peirra. Alitaefnid hér er hvort til stadar séu slikar
adstaedur ad naudsyn krefjist peirra radstafana sem bodadar hafa verid. Um pad
stendur agreiningur milli umbjédenda okkar og radherra fjarmala- og efnahags-
mala.

I greinargerd med frumvarpinu er tiltekid ad kveikjan ad pvi hafi verid Urvinnsla
eigna og skulda IL-sjé8s, sem stefni ad obreyttu i greidsluprot, og einféld dbyrgd
rikissjods & skuldbindingum hans. I aformaskjali vegna frumvarpsdraganna var
fjdrhagsstodu IL-sjods likt vid ,6nnur stér Urlausnarefni vardandi osjalfbaerar
skuldbindingar og rikisabyrgdir sem stjornvéld hér & landi hafa radid fram ur &
umlidnum arum® og i pvi sambandi skirskotad til deildaskiptingar Lifeyrissjods
starfsmanna rikisins og falls bankakerfisins fyrir 15 arum. S& samanburdur & ekki
rétt & sér. I pvi sambandi verdur ekki hj pvi komist ad &rétta nokkur sjénarmid dr
domaframkvaemd Haestaréttar og Mannréttindaddmstdls Evrépu sem raekilega er
gerd grein fyrir i fyrra aliti okkar og athugasemdum vid aformaskijal.

I fyrsta lagi ma minna & ad adstaedur hér eru engan veginn sambaerilegar peim sem
uppi voru i démi Haestaréttar i mali nr. 340/2011 (neydarlagamélid). I forsendum
doms Heaestaréttar segir (leturbr. hér):

~Samkvaemt framanségdu verdur fallist 8 med varnaradilum ad an skjotra
vidbragda loggjafans og stjérnvalda stefndi i hrun & bankastarfsemi og
ad greidslukerfi i landinu yrdu évirk. Engum vafa er heldur undirorpid ad
slikt astand hefdi strax eda mjog fljott leitt til mikils 6farnadar fyrir
almenning og alla efnahagsstarfsemi i landinu. L6g nr. 125/2008 voru
bvi sett vid mjog alvarlegar adstaedur fyrir allt islenska samfélagid
begar ljost var ad bonkunum, og par med toldum Landsbanka Islands
hf., yrdi ad dllum likindum ekki bjargad og mikid tjon ekki umfldid
vegna falls peirra.”

bPar segir einnig:

»Ad virtum peim mikla og fordeemalausa vanda, sem vid var ad etja, og
peim skyru markmidum sem stefnt var ad, verdur vid Urlausn um |l6gmaeti
akvardana loggjafans ad jata honum riku svigrumi vid mat & pvi hvada leidir
skyldu farnar til ad bregdast vid pvi flokna og haettulega astandi sem upp
var komid."

Par segir einnig:

»Til ad nd markmidi um starfhaeft banka- og greidslukerfi var pad mat
l6ggjafans ad veita yrdi innstaeedum forgang vid slit fjarmalafyrirteekja og
skapa pannig traust innstaedueigenda a nyju bonkunum og stédva mead pvi
begar hafid bankaahlaup. Varnaradilar benda @ ad med pessu hafi
bankaahlaup verid stéévad og pad sidan fjarad Ut i bdnkum hér a landi &
naestu tveimur til premur vikum. Stendur éhrakin su stadhaefing peirra ad
nadst hafi pau markmid laga nr. 125/2008 ad halda uppi
bankastarfsemi og greidslukerfum i landinu og ad innstaedur i
bonkum a Islandi staedu Oruggar. Fallist er 3 med varnaradilum ad
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malefnalegar dstaedur hafi legi® ad baki peirri dkvérdun Idggjafans ad skipa
innstaedum i forgangsréd, sbr. 6. gr. laga nr. 125/2008."

75. bar segir einnig:

«Vid drlausn i pessum paetti mdlsins um stjérnskipulegt gildi laga nr.
125/2008 var ad framan visad til vidteeks svigrims ldggjafans vid mat &
naudsyn beirra akvardana, sem i I6gunum félust, vid adstsedur par sem
storfelld haetta 6gnadi tilvist alls samfélagsins vegna kedjuverkandi
ahrifa falls steerstu vidskiptabankanna, sem gat endad med hruni
efnahagslifs i landinu.”

76. Forsendur Haestaréttar endurspegla vel pad mat ad um flokid og haettulegt dstand
var ad reeda sem hefdi an adgerda getad leitt til mikils 6farnadar fyrir almenning og
alla efnahagsstarfsemi i landinu. Var i démi beinlinis tekid fram ad stérfelld hzetta
hafi 6gnad tilvist alls samfélagsins. Naudsynlegt hafi verid ad tryggja starfhaeft
banka- og greidslukerfi til ad fordast hrun efnahagslifs i landinu og gaeta par med
hagsmuna almennings. Slikar adstaedur eru ekki fyrir hendi i tilviki IL-sjé8s, stada
rikissjéds er g6d og engar visbendingar um ad rikissjédur sé eda komi til med ad
verda ofaer um ad standa vid skuldbindingar sinar sem &byrgdarmadur krafna a
hendur sjédinum a réttum gjalddégum.

77.  Til frekari samanburdar ma benda & ad lagasetningin midar ad pvi ad spara rikinu
um 53 milljarda krona ad nuvirdi sem nema um 1,4% af vergri landsframleidsiu
arsins 20222° en ekki tvofaldri landsframleidslu eins og atti vid um innstaedur i
september 2008. Er bvi ljost ad hér er gjoérolikum askorunum saman ad jafna.

78. i 68ru lagi verdur ekki séd ad visun i H 340/1999 (Lifeyrissjodur sjcmanna) hafi hér
nokkra pydingu. Enda ma ljost vera ad skyldum stjérnarmanna i lifeyrissjodi, sem
sannarlega byr yfir takmérkudum fjarmunum og getur farid i greidsluprot an pess
ad sjédfélagar njoti bakabyrgdar rikisins, verdi ekki jafnad vid zetladar skyldur
stjérnvalda i malefnum IL-sjé8s. I malinu 1§ fyrir ad fjarhagur Lifeyrissjods sjé-
manna var afar bagborinn og greidsluprot hans éumflyjanlegt ad ébreyttu. bar sem
rikisdbyrgdar naut ekki vid var naudsynlegt ad na jafnveegi & milli eigna og
skuldbindinga sjoédsins med skerdingu lifeyrisréttinda, studlad med bvi ad jafnraedi
milli sjééfélaga og leitast vid ad tryggja ad hagsmunir peirra faeru ekki forgérdum.
Pad er edlilegt og hefur margoft verid gripid til pess rads. Lykilatridid hér er ad rikid
st6d ekki i abyrgd fyrir skuldbindingum sjédsins.

79.  Til samanburdar ma benda & ad greinarmunur i einmitt pessu tilliti, p.e. hvort rikid
abyrgdist réttindi eda ekki, rédi pvi vid deildaskiptingu Lifeyrissjéds starfsmanna
rikisins ad réttindi i B-deild sj6dsins héldust &fram dskert & medan bad fyrirkomulag
var tekid upp til framtidar fyrir A-deild hans ad eignir og skuldbindingar pyrftu ad
standast a.

80. I pridja lagi er heldur ekki haegt ad stydjast vid dom Mannréttindadomstdls Evrépu
i mali Mamatas o.fl. gegn Grikklandi, sbr. mal nr. 63066/14, 64297/14 og
66106/14. par var einmitt fjallad um ba adstédu ad pjodriki beitti lagasetningarvaldi

20 https://px.hagstofa.is/pxis/pxweb/is/Efnahagur/Efnahagur__thjodhagsreikningar__landsframl__
1_ landsframleidsla/TH]01102.px/table/tableViewLayout2/
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sinu til a8 minnka eigin skuldir samkvamt rikisskuldabréfum en malsatvik voru
itarlega reifud a bls. 38-39 i alitsgerd okkar, dags. 23. ndvember 2022.

81. I malinu var eignarskerdingin talin uppfylla skilyrédi 1. gr. 1. vidauka vid MSE um
almenningspérf. Hins vegar voru adstaedur par til muna alvarlegri en paer sem
frumvarpinu er aetlad ad bregdast vid. bpannig rakti Mannréttindadémstéllinn ad
alpjodlega fjarmalakreppan 2008 hefdi haft alvarleg ahrif & efnahagsastandid i
Grikklandi. Hlutfall skulda hins opinbera af vergri landsframleidslu hafi numid 100%
i april 2009 en matti ad hamarki nema 60% til ad geta att adild ad evropska
myntbandalaginu. Arid 2010 hafi Grikkiand verid Gtilokad fra lantéku & alpjédlegum
fiarmalamorkudum sem gerdi pvi okleift ad standa skil 4 eda fidrmagna gjaldfalinar
skuldir sinar. Til aé bregdast vid pvi purfti adkomu Alpjédagjaldeyrissjédsins og
annarra evrurikja. Astandi® hafi pé afram farid versnandi og var utlit fyrir mikla og
vidvarandi skuldaaukningu i fyrirsjdanlegri framti® nema gripid yrdi til adgerda til
skuldalaekkunar. Adeins ad pessari adstédu virtri taldi Mannréttindadémstollinn
griska rikinu steett & ad skerda kréfuréttindi skuldabréfaeigenda, enda midadi
adgerdin ad pvi ad vidhalda efnahagslegum stédugleika og endurskipuleggja skuldir
rikisins i pagu almannahagsmuna i midri stjéornmala-, efnahags- og félagsmala-
kreppu. (Sja mgr. 101-105 i déminum.) I pessu ljési eru dlyktanir i athugasemdum
greinargerdar med frumvarpinu af Mamatas o.fl. gegn Grikklandi alltof vidtaekar.
Adstaedur hér eru allt annars edlis og stada islenska rikisins gjorélik peirri sem blasti
vid Grikklandi @ sinum tima.

82. Pa er til pess ad lita ad adstaedur hér eru ekki skyndilegar heldur afleiding peirrar
politisku stefnumérkunar sem atti sér stad i éndverdu og sidari akvardana um
rekstur og fjarmégnun ibldaldnasjéds. Grundvéllur pess fjarhagsvanda sem IL-
sjédur @ na vid ad etja @ ad meginstefnu til raetur ad rekja til peirra medvitudu og
upplystu akvardana sem teknar voru i tengslum vid val & fjarmégnunarleid
Ibudaldnasjéds & arinu 2004 og Utfeerslu & efni skilmala skuldabréfanna vid (tbod
beirra pad &r. Ahaettan samfara pessu hefur fra éndverdu matt vera ljés og stodar
litt ad bera pad fyrir sig nG ad han hafi préast rikinu i dhag. Pannig kom t.d. fram i
mali pingmannsins Péturs H. Bléndal vid umraedur um malefni ibudaldnasjéds &
Alpingi pbann 4. névember 2004:

I umsodgn fjarmalaraduneytisins er ekki minnst einu ordi & paer gifurlegu
skuldbindingar sem gzetu myndast hja Ibadalanasj6di ef vextir i
landinu lekkudu ni almennilega mikid, ef raunvextir faeru nidur i 2%.
P& veeri Ibudaldnasjodur med feiknarlegar skuldbindingar, hundrud
milljarda i lanum sem eru med fostum véoxtum sem honum ber ad
greida og eru mead rikisabyrgd. betta hefur ekki verid raett og petta kemur
ekki fram i umségn fjdrmalaraduneytisins, en gaeti skipt milljérdum eda
milljardatugum ef vextir i landinu laekka, og ég sakna pess i umsdgn
fjarmalaraduneytisins ad su ahaetta er til stadar."?! (Leturbr. hér.)

83. I skyrslu fjarmala- og efnahagsradherra, sem lagdi grunn ad peirri léggjafarvinnu
sem nu fer fram, er beinlinis tekid fram ad lengi ,[hafi] legid fyrir ad fjarmégnun
sjédsins hentadi ekki breyttum veruleika"“ (bls. 1). P& liggur fyrir ad pott 16g hafi
heimilad upptéku uppgreidslugjalds til ad stemma stigu vid muninum & eignum og

21 Alpingistidindi. 131. |6ggjafarping — 19. fundur, 4. ndv. 2004. 220. mal.
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skuldum IL-sj68s vegna 6fyrirsédra atvika, hafa aldrei verid teknar akvardanir um
pad & grundvelli neydarastands eda ofyrirsédra atvika. Segir raunar & bls. 8
fyrrnefndri skyrslu radherra:

~EkKi kom hins vegar til pess ad teknar yréu akvardanir um uppgreidslugjéld
a grundvelli neydardstands eda ofyrirsédra atvika eins og 2. mgr. 23. gr.
laga um husnaedismal haféi heimilad eftir breytinguna vorid [2004].22 [...] /
Ljost er ad tillaga um nytingu heimildar til ad leggja & uppgreidslugjald kom
ekki fra stjérn sjédsins & arunum 2004-2006 og bad var ekki fyrr en arid
2009 sem eiginfjarhlutfall sjdédsins for nidur fyrir 4%. / Fyrst reglugerdin
var ekki sett & arunum 2004-2006, pegar uppgreidslur voru sem
mestar, er dliklegt ad hagt sé ad lita svo & ad skilyrdin fyrir beitingu
akvaedisins hafi verid uppfylit 4 &runum sem 3 eftir komu, enda felur
bad i sér neydarirraedi og nokkud ljost ad ekki var pa lengur um
6fyrirséd atvik ad raeda og ekki lengur aukning i uppgreidslum lana."
(Leturbr. hér.)

84. I ljési pessara ummeela skytur skokku vid ad fjdrmala- og efnahagsradherra telji
almenningspérf nu, naestum tveimur aratugum sidar, standa til pess ad gjaldfella
skuldabréf iL-sjods til ad takmarka abyrgdarskuidbindingar rikisins. Ekki sist par
sem |atid var undir hofud leggjast ad taka upp uppgreidslugjald pegar uppgreidsla
lana tok skyndilega ad aukast til tjons fyrir iblidaldnasjéd eda ad radast i endurkaup
a utgefnum skuldabréfum sjédsins er avéxtunarkrafa & pau & markadi var haerri en
nafnvextir. Med 6drum ordum greip islenska riki® ekki & sinum tima til peirra
radstafana sem taekar voru til ad draga ur dhaettu sjédsins og eftir atvikum
takmarka eigié ,tj6on", en hyggst pess i stad na fella hina fjdrhagslegu byrdi &
umbjédendur okkar og adra eigendur skuldabréfa sem IL-sjédur er ttgefandi ad og
gera til peirra éraunhaefar kréfur um tjéonstakmérkun, kréfur sem ganga mun lengra
en leidir af almennum reglum, sbr. sidar. bad stenst vitaskuld ekki. I raun er pad
svo ad i vidurkenningu a pvi ad skilyrdi fyrir upptdku uppgreidslugjalds hafi éliklega
verid uppfyllt eftir 4rid 2006, par sem hvorki var um neyd né 6fyrirséd atvik ad
reeda, felst i raun stadfesting & ad stadan sé ekki heldur sa i dag.

85. Pannig hefdi fra 6ndverdu matt draga ur dhaettu og kostnadi rikisins med pvi ad
vidhafa edlilega ahaettustyringu innan Ibldaldnasjéds ad teknu tilliti til fjar-
mdégnunar og Utistandandi skuldbindinga sjédsins. Hid sama & vid um IL-sjod, eftir
ad fjarmala- og efnahagsraduneytid tok yfir stjérnun sjoédsins; med virkri
ahaettustyringu hefdi matt huga betur ad fjarfestingum med pad fyrir augum ad na
jafnveegi milli eigna og skulda sjodsins. bad var hins vegar ekki gert. Akvérdun um
ad nota sjodinn til ad fjdrmagna rikissjod @ mjég lagum véxtum til langs tima var
pannig alls ekki til pess fallin ad draga Ur ahaettu eda kostnadi rikisins. HGn er heldur
ekki til marks um ad fL-sjédur hafi verid rekinn sem sjalfsteed stofnun er taki
akvardanir Ut frd sinum eigin hagsmunum og i samraemi vid Gtgefnar skuld-
bindingar. Vié blasir ad allt fra upphafi hafi pdlitiskar dkvardanir, fremur en
vidskiptalegar, radid for pegar kemur ad stjérnun sjédsins.

86. Samkvaemt pessu er i athugasemdum greinargerdar med frumvarpinu afar langt
seilst i alyktunum um skyldur rikisins vid fyrirliggjandi adstaedur. Arétta ber ad

22 pess skal getid ad i skyrslu rddherra er hér visad til drtalsins 2014, en svo virdist sem hér sé um
ad reeda lagabreytinguna a arinu 2004.
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islenska rikid stendur ekki frammi fyrir neinum greidsluvanda og engar visbendingar
eru um ad torvelt muni reynast ad efna abyrgd & skuldbindingum IL-sjéds i
framtidinni. S& almannahagur sem fdlginn er i sparnadi islenska rikisins nd, og {
grunninn felur i sér snidgéngu skuldbindinga sem rikissjédur stendur vel undir, &
ekkert skylt vid pa almannahagsmuni ad bla vid starfhaeft banka- og greidslukerfi.
Vid beetist ad veigamiklir almannahagsmunir standa til pess ad ekki verdi haggad
vid skuldabréfum utgefnum af fL-sjédi, enda eru eigendur peirra ad langmestu leyti
lifeyrissjédir i eigu almennings sem hafa rika hagsmuni af fullum efndum af halfu
rikisins.?3

87. A pad skal bent ad ef hagkerfinu og velferd almennings og komandi kynsléda stafadi
slik 6gn af stédu IL-sj6ds ad pad réttlaetti paer radstafanir sem gert er rad fyrir i
frumvarpinu meetti gera rad fyrir ad peir adilar sem greina stédu rikissjods og
hagkerfisins, svo sem Sedlabanki islands og erlend matsfyrirtaeki, myndu fjalla um
pa yfirvofandi 6gn i mati sinu. Svo er hins vegar ekki aé sja.

88. Sedlabanki Islands framkvaemir tvisvar & &ri itarlega uttekt a pjodhagslegu
umhverfi, fjdrmalamoérkudum og fjarmalastofnunum og birtir nidurstédur Gttektar-
innar i ritinu Fjdrmalastédugleiki. Seinna rit pessa drs kom Ut i september 2023 en
par er hvergi minnst & hugsanlega 6gn vegna stédu fL-sj6ds.24 I fyrra riti &rsins er
fjallad um méguleg slit sjédsins i einni malsgrein og raett um ahrif frétta af peim &
avoxtunarkrofu ibudabréfa og rikisskuldabréfa en ad 68ru leyti er ekki vikid ad stodu
sj6dsins.2 Sedlabanki islands gefur einnig Gt riti® Peningamal fjorum sinnum a ari
par sem fjallad er um stddu peningamala. I 68ru riti drsins er stutt umfjéllun um aéd
Gtlan iL-sj6ds hafi haldi® &fram ad dragast saman likt og undanfarin ar og ahrif pess
a peningamagn?® en ad 68ru leyti hefur ekki verid fjallad um stédu sjédsins i ritum
arsins.

89.  Alpjoédlega matsfyrirteekid S&P Global Ratings haekkadi fyrr i pessum manudi
lanshaefiseinkunn Islands ur A i A+ med stodugum horfum. ba hefur Moody's
Investor Services nylega stadfest A2 lanshaefismat sitt 4 islenska rikinu og uppfaert
horfur ur stédugum i jakveedar. Baedi matsfyrirtaekin fjalla i skyrslum sinum um
stodu IL-sjods og ahrif hennar & matid en ekki er ad sja ad fyrirtaekin telji ad
rikissjodi eda hagkerfinu stafi sérsték 6gn af stédunni eins og hdn er nu.

90. S&P birti uppfeert ldnsheefismat sitt pann 10. névember sl. I skyrslu S&P er fjallad
um stédu fL-sjéds og &hrif hans & rikissjod. bar segir ad rikid hafi dregid ur
fiarmagnskostnadi med pvi ad nyta sér lausafjareignir sjédsins til ad fjarmagna
meira en pridjung af hallarekstri rikissjéds @ arunum 2020 og 2021. S&P litur ekki
& skuldir iL-sjé8s i heild sem skuldir rikisjods en segir lanshaefismatid taka mid af
pvi ad rikid muni purfa ad leggja sjédnum til fjdrmagn & naestu arum og litid sé

23 Samkvaemt almennum athugasemdum med frumvarpinu eru um 90% skuldabréfanna i eigu
islenskra I:feyrzsswaa sja bls. 6.
24 Sedlabanki Isiands, Fjdrmalastédugleiki 2023/2, 33. rit. 20. september 2023.
25 Sedlabanki Is!ands Fjarmalastodugleiki 2023/1, 32. rit. 15. mars 2023, bls. 16.
26 Sedlabanki Islands, Peningamal 2023/2. 92. rit. 24. mai 2023, bls. 54-55.
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aaetlad a navirdi skuldbindingarinnar sem skuld rikissjods vid matid. Ekki er ad sja
af skyrslunni ad matsfyrirtaekid telji rikissjodi stafa sérstok égn af stddu sjodsins.?’

91.  Moody's birti uppfeert lanshaefismat sitt pann 15. juli sl. Helsta dsteeda uppfserdra
horfa er ad s6gn Moody's aukinn fjarhagslegur styrkur og baett skuldastada rikisins.
Olikt S&P er lanshaefismat Moody's byggt & pvi ad skuldir IL-sjé8s teljist ad fullu
skuldir rikisins. Moody's nefnir i skyrslu sinni ad rikid stefni 8 ad semja vid krofuhafa
um uppgjor skulda sjoédsins og ad slikt samkomulag geeti laekkad skuldahlutfall
rikisins og leitt til betra lanshaefismats. Ekki er heldur ad sjéd ad Moody's telji
rikissjodi stafa sérstok ogn af stédu sjédsins pé Urlausn & stédu hans geti baett
skuldastéduna enn frekar.28

92. Samkvamt pessu faest ekki séd ad stofnanir og matsfyrirtaeki sem & hverjum tima
greina og birta nidurstédur sinar um efnahagsmal og stédu rikissj6ds liti svo & ad
rikinu, almenningi og komandi kynslédum stafi 6gn af bagri fiarhagsstodu iL-sjéss.

93. I alitsgerd Roberts R. Spané var komist ad peirri afdrattarlausu nidurstédu ad
almenningspérf standi ekki til fyrirhugadrar lagasetningar og umfjéllun par um
dregin saman med svofelldum heetti:

~Pegar ollu er a botninn hvolft eru forsendur fyrir hugsanlegri 16ggjof sem
heimila myndu slit & fL- Sjodi bV| harla einfaldar. Su fjarmégnun sem
Ibidaldnasjodur gekkst undir & &rinu 2004 hefur reynst vidskiptalega og
rekstrarlega dhagstaed fyrir sjédinn, nd iL-sj6d. Loggjofinni yrdi atlad ad
takmarka peer neikvaedu afleidingar fyrir fjarhagslega hagsmuni rikissjéds
sem baer akvardanir sem teknar voru a arinu 2004 munu fyrirsjdanlega hafa
i for med sér vegna abyrgdar rikisins. Pott peer fjdrhaedir sem um er ad tefla
séu umtalsverdar verdur ad hafa i huga ad med 16ggjof af pvi tagi sem hér
er til umraedu yrdi loggjafarvaldi hreinlega beitt til ad koma hinu
opinbera undan pvi ad efna gildar samningsskuldbindingar sem
opinber stofnun gekkst undir a einkaréttarlegum grundvelli sem auk
pess myndi hafa dvissar afleidingar fyrir fjarmalamarkadinn i heild, eins og
beinlinis er vidurkennt i skyrslu fjarmala- og efnahagsradherra. I skyrslu
radherra er pannig ad minu aliti ekki synt fram a slikt 6veent eda
ofyrirséd neydarastand fyrir almenning i landinu eda pa brynu og
otviredu naudsyn sem liggur til grundvallar kréfu 1. mgr. 72. gr.
stiérnarskrarinnar um ,almenningspérf® [..] SG annars skiljanlega
6sk hins opinbera ad spara fjarmuni fyrir rikissj6d getur ekki ein og
sér réttlaett ad stjornskipulegum rétti til fridhelgi eignaréttar sé vikid
til hlidar med peim heaetti sem fyrirhugud 16ggjof um slit & IL-sj6di
hefdi i for med sér. Ef & pad yrdi fallist yrdi krofunni um
~almenningsporf" i merkingu 1. mgr. 72. gr. stjérnarskrarinnar gefid
svo ramt inntak ad stjornarskrarvernd eignaréttar yrdi verulega
takmoérkud umfram pad sem leidir af domaframkvaemd Hzestaréttar
og vidhorfum fraedimanna." (Leturbr. hér.)

27 https://www.stjornarradid.is/library/02-Rit--skyrslur-og-
skrar/RatingsDirect_ResearchUpdatelcelandRatingsRaised
ToAOnStrongGrowthandFlscaIConsoI|dat|on0utlookStabIe 56595958_Nov-10-2023.pdf. Sja
umfjéllun um iL-sjod & bls. 4.

28 https://www.stjornarradid. is/library/01--Frettatengt---myndir-og- skrar/SkJol———
Frettatengt/Moody%c2%b4s%20140723.pdf. Sja umfjéliun um fL- -sjod a bls. 5.
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94.  Ad mati umbjédenda okkar hefur hér agaetlega tekist ad fanga kjarna malsins og er
rétt ad itreka ad almenningspérf er skilyrdi eignarnams 6ha&d greidslu béta.
Frumvarpid pjénar peim tilgangi ad losa islenska riki® undan pvi ad efna skyrar og
Otviraedar fjarhagslegar skuldbindingar sinar i framti&inni. Hér er pvi ekki um ad
reeda greidsluprot skuldara og &byrgdarmanns heldur einfaldlega skort a
greidsluvilja abyrgdarmannsins. Likt og fram kemur i mati fjdrmala- og efnahags-
rdduneytis & ahrifum lagasetningar, dags. 31. mars 2023, er rddgert ad ,sparnadur"
islenska rikisins af radstéfuninni verdi verulegur og geti jafnvel numid um 153
milljoréum kréna ad nuvirdi i samanburdi vid pad ad rikid legdi IL-sjodi til fidrmagn
til ad standa vid skuldbindingar sinar er paer falla i gjalddaga. Ekki adeins vegna
bess ad télurnar eru i dag umtalsvert laegri en paer voru er skyrsla rddherra til
Alpingis var 16gd fram i oktdber 2022 og er aformaskjal raduneytisins um
lagasetninguna var birt i mars & pessu ari, likt og rakid er i kafla 4.2 (breyttar
fjarhagslegar forsendur) hér a8 framan, heldur einnig vegna pess ad frumvarpié
maelir nu i 7. gr. fyrir um hlutleega skadabdtareglu sem & reynir eftir tiu og tuttugu
ar. Ogerningur er i dag ad segja til um hversu haar bétakrofur verdi i framtidinni
gerdar & hendur islenska rikinu & grundvelli peirrar greinar, en vist er b6 ad paer
geta haeglega numid verulega haerri fjadrhaedum en nemur fyrirhugudum ,sparnadi*
fijdrmala- og efnahagsradherra med frumvarpinu. Kjarni malsins er sd, likt og
umbjédendur okkar hafa itrekad bent &, ad slit fL-sjéds skapa sem slik ekki
verdmaeeti. bvi blasir vid ad hvers kyns ,sparnadur" rikisins af slitunum helst i hendur
vid fjarhagstjén umbjédenda okkar og annarra skuldabréfaeigenda. Almenningspérf
stendur ekki til hinnar fyrirhugudu hagraedingar & peirra kostnaé.

95. Par sem hvorki alvarlegt efnahagsastand né bag fjarhagsstada rikissjdéds kalla & pa
lagasetningu sem nu er fyrirhugud, lagasetningu sem alls er 6vist hvort spari rikinu
nokkur fjaratlat yfirleitt, brestur einfaldlega skilyrdi 1. mgr. 72. gr. stjérnarskrar um
almenningsporf

54 Fullt verd
5.4.1 Inngangur

96. Verdi frumvarpid ad légum og IL-sj6di slitid & grundvelli pess mun bad leida til pess
aé umbjédendur okkar og adrir eigendur skuldabréfa sem sjédurinn er Utgefandi ad
verda fyrir tjéni. Tjon skuldabréfaeigenda felst i ad peir verda af framtidaravoxtun
af bréfunum. A paer roksemdir virdist vera fallist i frumvarpinu, enda er bétaskylda
vegna inngripsins vidurkennd, pé pannig ad ekki verdi greiddar baetur nema
avéxtun af peim fjdrmunum sem skuldabréfaeigendur fa i hendur vid uppgjor a
verdbaettum héfudstdl og afélinum voxtum af skuldabréfunum nemi laegri fjdrhaed
en framtidaravoxtunin hefdi numid.

97. Nanar tiltekid er i 1. mgr. 7. gr. ad finna pa reglu ad telji kréfuhafi sig hafa ordid
fyrir tjoni vegna pess aé fjarkrafa hans & hendur opinberum adila hafi fallid i
gjalddaga vid slit og hann muni ekki njota i framti® umsaminnar dvéxtunar, pa geti
hann ekki lyst vid slitin kréfu um eingreidslu bdta ad pvi marki sem umfang
kréfunnar kunni ad vera had okomnum atvikum. bess i stad geti kréfuhafi borid
fram skadabotakrofu vid riki eda sveitarfélag sem ber abyrgd & skuldbindingum
opinbera adilans ,pegar kominn er upphaflega umsaminn lokagjalddagi kréfu hans®.
Pa segir i 4. mgr. 7. gr. ad vid mat 4 aetludu tjoni skuli ,taka tillit til pess ad honum
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bar ad gripa til allra sanngjarnra radstafana sem atlast ma til af honum til aé
takmarka tjon sitt @ pvi timabili sem greinir i 1. mgr."

98. P6 frumvarpid byggi & pvi ad baetur verdi greiddar fyrir tjén skuldabréfaeigenda,
verdur ekki fallist & ad med beirri radagerd fullnaegi frumvarpid kréfum 2. malsl. 1.
mgr. 72. gr. stjornarskrar. Eins og adur segir kemur fram i dkveedinu ad engan megi
skylda til aéd lata af hendi eign sina nema almenningsporf krefji. burfi til pess
lagafyrirmaeli og komi fullt verd fyrir. Bétaregla 7. gr. hefur ekki pad i féor med sér
ad fullt verdi komi fyrir pad sem tekid verdur eignarnami verdi frumvarpid ad l6gum
og IL-sjédi slitid & grundvelli pess.

5.4.2 Skilyrdi 2. malsl. 1. mgr. 72. gr. stjérnarskrér um fullt verd

99, Skilyradi 2. malsl. 1. mgr. 72. gr. stjérnarskrar um ad fullt verd komi fyrir eign hefur
verid skyrt & bann veg ad eingongu komi til bdta fyrir fjdrhagslegt tjon
eignarnamspola. Eignarnamspoli & ad vera eins settur fjdrhagslega og ekki hefdi
komid til eignarndms. Med askilnadi stjornarskrar um fullt verd er girt fyrir ad
I6ggjafinn geti takmarkad pann rétt. Hins vegar hefur verid litid svo a ad l6ggjafinn
geti sett reglur um fjarhaed eignarnamsbéta, svo sem pau sjénarmid sem stydjast
ber vid pegar beetur eru dkvednar. Med pvi ma po ekki fara gegn skyru akvaedi
stjornarskrar um fullt verd.

100. 1 stad pess ad fjalla um hvada bydingu krafan um fullt verd hefur er i frumvarpinu
fyrst og fremst leitast vid ad nalgast umfjéllunarefnid um tjén kréfuhafa med
préngum heetti, & grundvelli regina skadabdtaréttar.

101. Hafa verdur i huga ad pott meginreglur skadabétaréttar eigi vid um tjon
eignarnamspola fer pvi fjarri ad yfirfeera megi reglur skadabétaréttar & bétaskyldu
vegna eignarnams.2® Ma sérstaklega nefna i pvi sambandi ad élikt skadabétum, sem
akvednar eru eftir tjonsatvik, eru baetur fyrir eignarndm ad 6llu jéfnu dkvednar adur
en umradataka eignar fer fram meéd tilheyrandi tjoni.?° Hins vegar verdur pessum
meginreglum beitt sem fyrr segir, en med bpvi er att vid ad horfa purfi til
orsakatengsia milli tjéns og eignarnams, sem og ad um sennilega afleidingu af
eignarnami sé ad reeda auk pess sem skylda til tjdbnstakmérkunar gildir, sbr. sidari
umfjéllun. Lykilatridid er ad pad fjdrhagsiega tjon eignarnamspola sem ber ad bacta
tekur til pess verdmeetis sem tekid er eignarnami, andlags eignarnamsins, og er
metid hverju sinni hvert eiginlegt andlag eignarnamsins er, en jafnframt &
eignarndmspoli rétt & bétum vegna annars tjéns sem leidir af eignarndmi.3!

102. Fyrrnefndar meginreglur skadabodtaréttarins geta komi til skodunar vid mat a pvi
verdmaeti sem er andlag eignarnams, en i framkvaemd er pad alla jafna ekki svo.
Eru raunar einu deemin ar framkvaemd sem fjallad hefur verid um i fraediskrifum
missir fjarhagslegra gaeda sem leida af eignarhaldi & j6rd (beingreidslur vegna
greidslumarks og eergildi fullvirédisréttar) sem og botakréfur sem mida vid mogulega
framtidarnytingu eignar sem ekki var ordin ad veruleika pegar eignarnam for fram
en bad er ba eignarndmspola ad syna fram a ad nyting sé likleg eda fyrirsjdanleg.32

22 Karl Axelsson og A:\sgeraur Ragnarsdottir: Eignarnam, bls. 101-102.
30 Karl Axelsson og Asgerdur Ragnarsdottir: Eignarnam, bls. 102.
31 Karl Axelsson og Asgerdur Ragnarsdottir: Eignarnam, bis. 102.
32 Karl Axelsson og Asgerdur Ragnarsdéttir: Eignarndm, bls. 190-191.
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Rétt er ad taka fram ad ekkert slikt 8 vid hér, enda Ijést hvert markadsverdmaeti33
skuldabréfanna er, & grundvelli peirra skilmala sem um pau gilda og rikisabyrgdar
a efndum peirra.

103. Nefna mad i pvi sambandi ad i tilviki eignarnams fasteigna eru baetur yfirleitt
akvardadar i samraemi vid markadsverd fasteignarinnar, en pé getur einnig komid
til bota fyrir 6hagraedi sem eignarnam hefur i fér med sér, ad pvi gefnu ad pad leidi
til fjartjons.3* Er markadsverd tvimaelalaust si meginregla sem mida bera vid pegar
fullt verd er dkvedid begar verdmeeti eru yfirfeerd fré eignarndmspola til eignar-
nema. Fyrir utan pa adferd ad dkvarda markadsverd (einnig nefnd séluverdsadferd)
ba hefur einnig veri® midad vid notagildisadferd sem horfir til ards sem eignin skilar
eda geeti skilad. I undantekningartilvikum er notast vid enduréflunarverdsadferd,
pad er hvad kostar ad afla sér sambeerilegrar eignar.

104. Ahugavert er ad bera saman pa bétareglu sem frumvarpid setur fram vid
hefdbundnar adferdir vid akvérdun eignarnamsbéta. Engin pessara adferda hefur
samsvorun vid pa adferd sem frumvarpid bodar, sem maetti einna helst likja vid ad
greida hluta af fullu verdi skuldabréfanna (verdbaettan hofudstol og afallna vexti)
og med beim skilmdlum ad avaxta skuli pann hluta til dkvedins tima pannig aé
eignarnamspoli afli sér sjalfur pad sem upp & vantar (framtidardvéxtun) til ad fullt
verd faist fyrir andlag eignarnamsins. { pvi felst ad ekki er aetlunin ad lata fullt verd
af hendi fyrir andlag eignarnamsins, pvert gegn 2. malsl. 1. mgr. 72. gr.
stjornarskrarinnar. Markadsverdmaeti skuldabréfanna er pekkt og framtidar-
avoxtunin birtist einmitt i pvi. Pannig er rangt sem segir i athugasemdum me?d 7.
gr. frumvarpsins ad tjonid muni raungerast i framtidinni, i pad minnsta & pad ekki
vid i tilviki skuldabréfa peirra sem frumvarpid vardar fyrst og fremst.

105. Par sem i 6llum undirbuningi malsins og i athugasemdum greinargerdar med
frumvarpinu er oftsinnis visad til eingreidsluhagraedis krofuhafa af gjaldfellingu
skuldabréfanna og greidslu hofudstols og afallinna vaxta i framhaldinu af pvi, er
astaeda til ad benda & ad verdlagning skuldabréfanna & markadi tekur einmitt mié
af pessu hagraedi. Med 68rum ordum, verdlagning skuldabréfanna & hverjum tima
midast vid uppgreidsluverdmeaeti peirra ad teknu tilliti til greidslu verdbaetts
héfudstols og vaxta i framtidinni, en par sem uppgjér fer fram & vidskiptadegi er
greidslufiaedid nuvirt. Hugmynd s sem sett er fram i frumvarpinu um greidslu laegri
fjarhaedar en sem nemur markadsverdmeeti skuldabréfanna med rédagerd um ad
kréfuhafinn radstafi peim fjarmunum til fjarfestinga er skili betri avoxtun en
skuldabréfin sjalf stenst af peim s6kum ekki.

106. Paerallur samanburdur vid eingreidslu bota vegna tekjutaps manns i framtid sékum
likamstjons og fradratt vegna avoxtunarméguleika peirrar eingreidslu 8 réngum
forsendum byggt. I tilviki skuldabréfa ad tiltekinni fidrhaed, med fasta vexti og
greidslur a fyrirfram dkvednum gjalddégum er framtidargreidsluflaedi pekkt og
beinlinis skilgreint i upphafi. I tilviki likamstjons og skertrar starfsorku hafa hins

33 Tekid skal fram ad hugtakid markadsverdmeeti er i athugasemdum pessum notad um adlagad
markadsverd skuldabréfanna vid uppgjér. Med adlégudu markadsverdi er att vid ndvirt
framtidargreidsluflaedi skuldabréfanna par sem afvoxtunarstudull tekur mid af Avoxtunarkréfu &
markadi & verdtryggdar skuldbindingar islenska rikisins med apekkan liftima og skuldabréfin.
34 porgeir Orlygsson, Karl Axelsson og Vidir Smaéri Petersen: Eignaréttur I, bls. 20.
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vegar verid settar samraemdar reglur til ad dkvarda fjarhaed skadabdta par sem
framtidargreidslufleedid er had mikilli dvissu. Hér er dliku saman ad jafna. Tjon
vegna umradasviptingar andlags eignarndms er aldrei 6vist, b6 mismunandi
adferdir geti gilt vid Utreikning pess, auk bess sem pad raungerist ekki i framtidinni
heldur strax vid umradasviptinguna.

107. Pessu tengt vekur athygli ad i almennum athugasemdum med frumvarpinu, 5. kafla,
kemur fram i umfjéllun um avoxtunarméguleika & markadi, ad til pess sé ad lita ad
pegar ,bzetur vegna eignarndms eru metnar & grundvelli notagildis skiptir
meginmali vid hvada vexti er midad, pannig ad eignarnamspoli njéti afram sama
ards af eign sinni og raunin var &dur en til eignarndms kom. I pessu sambandi er
alitaefni vid hvada vaxtafét skuli midad." Ekki verdur séd ad pessi umfjollun eigi sér
nokkra samsvérun vid paer adstaedur sem eru uppi i malinu. Meginreglan er sem
fyrr segir ad mida vid markadsverd, en eignarndmspoli getur krafist béta samkvaemt
notagildisadferd og ber pba sénnunarbyrdi fyrir pvi ad tjon hans sé ad umfangi i
samraemi vid nidurstédur Gtreikninga a grundvelli peirrar adferdar.

108. Heér erljést hvada ard andlag eignarnamsins 8 ad bera, enda umsamid. Oftast myndi
hins vegar ardur af eign vera pattur i markadsverdi og pvi um samskonar nidurstééu
ad raeda hvort sem midad er vid markadsverd eda notagildisadferd og aetti pad vid
hér. Pa er ranglega farid med pegar visad er til pess ad eignarndmspoli njoti afram
sama ards af eign sinni og raunin var adur en til eignarndms kom. Andlag
eignarnams er ekki lengur i héndum eignarndmspola og pvi ekki um bad ad raeda
ad hann njoti afram ards af henni. bvert @ méti er setlunin ad afhenda umbjédendum
okkar og 6drum skuldabréfaeigendum tiltekna fjarmuni og eftirlata peim ad dvaxta
ba i peirri von a8 med pvi njoti peir pess ards sem peir verda af & grundvelli
eignarnams. Slikt & ekkert skylt vid notagildisadfers.

109. [ athugasemdum greinargerdar med frumvarpinu er 16gé ahersla a pad
~grundvallaratridi® pegar kemur ad dkvordun eignarndmsboéta ad ,ekki [sé] horft til
fjarhagslegs avinnings eignarnema af eignarnami, svo sem bess ards sem hann
kann ad njéta af peirri framkvaemd sem er tilefni eignarndms." Sjénum sé pess i
stad beint ad raunverulegu tjéni eignarnamspola og er bad adgreint fra
fyrirsjdanlegri audgun eignarnemans. Hér birtist med gléggum haetti si alvarlega
hugsanaskekkja ad ekki fari saman ,sparnadur" rikisins af pvi ad vanefna &byrgd
sina & skuldbindingum iL-sj68s og tjén umbjédenda okkar. Pad stenst ekki likt og
adur hefur komid fram. Tilvisanir i frumvarpinu til H 45/2022 (Vatnsendi) og H
233/2011 (vatnsréttindi vid Kdrahnjuka) i bessu sambandi eru med 6llu évideigandi.
Stadreyndin er su ad i pvi tilviki sem hér um raedir, 6fugt vid pad sem & vid i
démunum, er uppgjor skuldabréfanna ndllsummuleikur pbar sem tjén kréfuhafa helst
i hendur vid sparnad skuldarans eda abyrgdarmannsins.

110. I tilviki frumvarpsins beinist eignarnam ad gagnkveemum og fyrirfram skilgreindum
réttindum og skyldum i tvihlida réttarsambandi skuldabréfaeigenda og
skuldara/abyrgdarmanns en i nefndum démum var hvorugu til ad dreifa. bar var
deilt um pad hvort eignarnamspola baeri hlutdeild i dvinningi eignarnema sem hann
keemi til med ad geta notid, umfram eignarnamspola fyrir eignarnam, & grundvelli
réttarsambanda vid bridju adila i framtidinni, t.d. kaupendur raforku eda
|6darréttinda. Stadreyndin er su ad i pvi tilviki sem hér um reedir, 6fugt vid pad sem
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a vid i domunum, er uppgjér skuldabréfanna ndlisummuleikur bar sem réttindi
kréfuhafa haldast i hendur vid skyldur skuldarans eda dbyrgdarmannsins. Af pvi
leidir jafnframt ad tjén kréfuhafa helst i hendur vid sparnad skuldara.

5.4.3 Sénnunarbyrdi um tjon

111. 3. mgr. 7. gr. frumvarpsins segir ad kréfuhafi beri sénnunarbyrdi fyrir pvi ad hann
hafi ordié fyrir tjéni og hvert umfang tjéns hans er. Svo ma vel vera. i pvi sambandi
er hins vegar 6hjakvaemilegt ad benda & ad tjonid er pekkt alit fra toku IL-sjods til
slitamedferdar. Markadsverdmaeti skuldabréfanna liggur nefnilega fyrir. bad
samsvarar tjoni skuldabréfaeigenda. Afmérkun tjénsins er pvi einféld og ekki has
neinum sidari atvikum. Sénnunarbyrdi fyrir pvi ad verdmeeti skuldabréfanna sé
annad og minna hvilir hins vegar & skuldara eda, eftir atvikum, dbyrgdarmanni.

112. pP6 ad almennt beri tjonpoli sonnunarbyrdi fyrir umfangi tjéns ber hinn bétaskyldi
tvirzett sénnunarbyrdi um hvort vanraksla & tjonstakmérkunarskyldu hafi aukid
tjénid og b.a.l. hvort leggja beri laegri bétafjarhaed til grundvallar.3s pad er pvi ekki
i samraemi vid almennar reglur ad velta peirri sénnunarbyrai & kréfuhafa, pannig ad
honum beri ad sanna ad hann hafi gert allt sem med sanngirni hefdi matt zetlast til
af honum til aé takmarka umfang tjons.

5.4.4 Tjonstakmérkun

113. I frumvarpinu er sem fyrr segir gengid ut fra skyldu til tjénstakmérkunar, i 4. mgr.
7. gr. pess, bannig ad skuldabréfaeigendum beri ad avaxta pa fjarmuni sem peir fa
i hendurnar vid uppgjor IL-sjéds til lokagjalddaga skuldabréfaflokkanna. Pannig
verdi baetur ekki greiddar nema st avéxtun verdi minni en st framtidaravoxtun sem
beir verda af vegna lagasetningarinnar. Adur hefur verid fjallad um ad bétaregla
frumvarpsins feli pad i sér ad ekki komi fullt verd fyrir eign skuldabréfaeigenda. Auk
bess er astzeda til ad gera sérstakar athugasemdir vid umfjéllun i frumvarpinu um
skyldu til tjénstakmérkunar pegar um boétaskyldar eignarskerdingar er ad raeda.

Reglur um tjonstakmérkun eiga ekki vid

114. Oumdeilt er ad eignarnamspola er skylt ad draga ur tjoni sinu eins og kostur er, og
ad i peim efnum eigi vid svipud sjénarmid og i skadabdtarétti.>¢ Slikar reglur verda
pé ekki heimfaerdar & paer adstaedur sem hér eiga vid. betta stafar af pvi ad tjon
umbjédenda okkar og annarra skuldabréfaeigenda stofnast vid upphaf slita-
medferdar IL-sj6ds og er haegur leikur ad stadreyna umfang tjoénsins midad vid pad
timamark. Tjénid liggur med 68rum ordum fyrir ba pegar.

115. 1 framkvaemd eru engin daemi pess, svo vitad sé um, ad eignarnamspola sé gert ad
avaxta pann hluta verdsins sem hann faer greiddan vi® eignarndm og sidan verdi
metid arum og aratugum sidar hvort hann hafi med peim radstéfunum fengid fullt
verd greitt, sem er i raun pbad sem frumvarpid radgerir. Engin fraedileg stod er heldur
fyrir peirri nalgun ad sa hluti verdsins sem sé greiddur skuli dvaxtadur pannig ad
fullt verd faist mégulega & endanum. A st nalgun & uppgjér sem frumvarpid radgerir

35 Eirikur Jénsson og Vidar Mar Matthiasson: Bdtaréttur I, bls. 432.
36 Karl Axelsson og Asgerdur Ragnarsdottir: Eignarnam, bls. 191..
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pbannig ekkert skylt vid tjonstakmérkunarreglur eins og peim verdur beitt i tilviki
eigharnams.3’

116. bpar fyrir utan er ekki samraemi milli umfjéllunar i frumvarpinu og almennra reglna
skadabétaréttar. I riti Eiriks Jonssonar og Vidars Mas Matthiassonar, Bétarétti I, bls.
432-433 kemur fram ad ekki eigi ad taka tillit til tjonstakmérkunarradstafana nema
vist sé hvada drangur paer bera. Er par tekid sem daemi ad dvissa i pessum efnum
leidi til pess ad réttur tjdnpola til béta vegna likamstjéns midast vid dstand hans
fyrir endurhaefingu eda laeknisadgerd. bessi krafa um apreifanlegan og maelanlegan
arangur samraemist ekki eftirfarandi skyringum frumvarpsdraganna, um almennt
og hlutlaegt mat a tjonstakmérkun:

»Af reglunni um skyldu til ad takmarka tjon sitt leidir ad ekki myndi skipta
mali hvernig einstokum kréfuhafa hefdi i raun tekist til vid ad dvaxta greidslu
eftir ad hann fengi hana i hendur, heldur hvernig honum hefdi 4tt ad takast
til midad vid stédu sina, umfang rekstrar, adgang ad sérfraedi-
bekkingu og 6drum atridum ad gaettu pvi hvernig peim sem maetti
bera hann saman vid hefdi almennt gengid vid avéxtun fjar." (Bls. 26.)

117. 1 freediriti Karls Axelssonar og Asgerdar Ragnarsdottur, Eignarnam, er svo fjallad
um tjénstakmaérkunarreglur, eins og paer snla vid bétum vegna eignarnams.38
Kemur par fram aé fa deemi séu um ad reyni a tjénstakmérkunarreglur i framkveemd
um eignarnam. Nefna megi Urskurd matsnefndar eignarndmsbéta fra 7. desember
1981 en i pvi tilviki taldi landeigandi adarvarp hafa minnkad vegna veglagningar i
kjélfar eignarnams. Sagai i Urskurdinum ad adeins hefdi verid um timabundid tjén
ad reeda sem unnt heféi verid ad na upp ad fullu a tveggija til priggja ara timabili
med alud. ba er i fraediritinu visad til Urskurdar nefndarinnar fré 28. mai 1991 en i
bvi tilviki var krafist bota vegna jardrasks og atrodnings par sem girdingar hefdu
verid felldar an pess ad halda bupeningi fra tuni vidkomandi jardar. Fallist var & a8
tjon hefdi att sér stad en baetur daemdar lzegri en ella par sem eignarndmspoli hefdi
ekki gert edlilegar radstafanir til ad draga ur tjoninu. Er visad til pessara Grskurda i
frumvarpinu en af peim eru dregnar rangar alyktanir, efnislega & pann veg ad ekki
verdi fullyrt um tjon kréfuhafa verdi frumvarpid ad l6gum.3®

118. Pannig hafa tjonstakmoérkunarreglur verid taldar eiga vid i framkvaemd pegar um er
ad raeda tjon sem eignarnam veldur, og pvi & 68ru en pvi sem er beinlinis numid
eignarnami, pad er sjalfu andlagi eignarnamsins. Engin deemi eru um, svo vitad sé,
ad tjonstakmoérkunarreglum hafi verid beitt vid dkvordun & pvi sem greida skal fyrir
pad sem er beinlinis numid eignarnami. Er pad rokrétt, enda skal greida tiltekid verd
fyrir bad sem er beinlinis numid eignarnami, sem eftir pad verdur i eigu eignar-
nemans sjalfs og pvi ekki um pad ad raeda ad horfa til tjons 8 peirri eign. Pa eru

37 Baeta m4@ bvi vid ad i skadabotarétti gildir ad tjénpola er eingdéngu skylt ad gripa til rédstafana sem
eru skynsamlegar og augljésar & pvi augnabliki sem heetta stedjar ad, eda tjénsatburdur er ordinn,
og af honum verdur ekki krafist ad hann leggi sig i heettu. Sja Eirikur Jénsson og Vidar Mar
Matthiasson: Botaréttur I, bls. 432. Hér eru adstaedur augljoslega adrar.
38 Karl Axelsson og Asgerdur Ragnarsdéttir: Eignarndm, bis. 191-192.
39 Auk pess er i frumvarpinu visad til pridja drskurdarins, sem einnig ma finna f nedanmalsgrein i
freediritinu. Sa Urskurdur vardar forgun saudfjar i samraemi vid akvordun radherra og botakrofu
vegna hreinsunar fjarhusa, sem nefndin taldi ad nyta hefdi matt pann tima i sem sparadist vegna
saudleysisins. Var bpannig ekki um eignarnam ad reeda, eins og héfundar benda & |
nedanmalsgreininni.
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adrar og sérstakar adferdir vid ad adkvarda pad sem greida skal fyrir pad sem er
beinlinis numi®d eignarnami, en sem fyrr segir er pd meginregla ad horfa til
markadsvirdis eignarnamsandlagsins. Annad skadaboétaskylt tjén getur hins vegar
ordid vegna eignarnams, og verdur ad lita svo & ad pa eigi tjénstakmérkunarreglur
vid, a.m.k. ef tekid er mid af framkvsemd.

119. ba er til bess aéd lita ad vid timamark vid akvérdun eignarndmsboéta hefur verid talid
ad mida beri vid umradatoku eignarnema.*® Vid pad ma beseta ad i riti sinu
Stjérnskipunarréttur - Mannréttindi, bls. 508, tekur Bjérg Thorarensen pad fram ad
ekki sé skylt ad afhenda eign, sem tekin er eignarndmi, nema baetur séu greiddar
eda fullneegjandi trygging sett fyrir greidslu peirra en st meginregla er l6gfest i 14.
gr. laga nr. 11/1973 um framkvaemd eignarnams. bar kemur einnig fram ad vid
akvoréun eignarndmsbdta beri ad mida vid stadgreidslu og almennt vid pad
timamark sem eignarndmsmati lykur, sbr. H 1983:1538. Meginreglan vardandi
akvérdun um fjarhaed eignarnamsbdta sé st ad baeta skuli verdgildi eignarinnar fyrir
eignarnamspola & peim tima sem eignarndmid fer fram. I pvi sambandi sé edlilegast
ad mida vié gangverd eignarinnar, nema eignarnamspoli sanni ad notagildi hennar
fyrir hann sé meira.

120. Su stadreynd ad i frumvarpinu er gert rad fyrir ad bedid verdi med bétauppgjorid
par til 4 lokagjalddaga skuldabréfanna, og blanda svo ranglega tjénstakmorkunar-
skyldu inn i pbad, synir bannig enn betur a8 atlunin er ekki ad greida fullt verd fyrir
hid eignarnumda. Sé litid til reglna skadabdtaréttar pa ma jafnframt benda & ad
bessi bié stridir gegn almennum reglum fjarmunaréttar, sbr. pad sem fram kemur i
skrifum Eiriks Jénssonar og Vidars Mas Matthiassonar, Bétarétti I, bls. 447, par sem
eftirfarandi kemur fram: ,Almenna reglan er si aé skadabétakrafan stofnast pegar
hin bétaskylda hattsemi & sér stad. [...] Alimenna reglan er einnig st ad gjalddagi
skadabotakréfunnar er midadur vid sama timamark. Af pessu leidir ad oftast fer
stofnunartimi  kréfunnar og gjalddaginn saman. [...] Meginreglan um ad
skadabotakrafan stofnist vid tjonsatburd felur pad i sér ad tjonpoli getur sett fram
kréfuna strax og unnt er ad akvarda fjarhaed hennar. bd getur hann raunar hofdad
mal til vidurkenningar @ botaskyldu fyrr, ad tilteknum skilyrdum uppfylltum”. Hér er
enginn vandi a héndum vid ad akvarda fjarhaed kréfunnar, enda liggur
markadsverdmaeti skuldabréfanna fyrir. Tjonsatvikid verdur ekki einungis pa, eins
lagt er til grundvallar i frumvarpinu, heldur raungerist tjonid lika pa pegar.

121. Pba er rétt ad nefna umfjéllun i frumvarpinu um 4. mgr. 7. gr. pess um ad allar
greidslur fra 68rum sem kréfuhafinn hefdi med réttu getad fengid midad vid edli
kroéfunnar zettu ad geta komid til fradrattar. Er par visad til fjbgurra déma
Heestaréttar. Eiga ddmarnir pad sammerkt ad varda fradratt fré bétum vegna siysa.
Ekki verdur séd ad nein tengsl séu & milli peirrar adstédu og pvi sem hér er uppi,
enda ekki um pad ad raeda ad skuldabréfaeigendur fai greidslur fra 6drum vegna
pess tjons sem peir munu verda fyrir. bvert & moti leidir af fyrirhugadri lagasetningu
ad paer greidslur sem beir hefdu annars fengid frd 6drum vid vanefndir iL-sjéds,
pad er fra islenska rikinu & grundvelli rikisdbyrgdar, verda takmarkadar vié
verdbaettan hofudstol og afallna vexti.

40 Eignarnamsboli nytur bé verdhaekkana ef langur timi lidur par til uppgjér & sér stad. Sja il
hlidsjonar Karl Axelsson og Asgerdur Ragnarsdéttir: Fignarnam, bls. 199.
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Forsendur um tjénstakmérkun byggdar & misskilningi

122. Hér ad framan hefur verid Gtskyrt ad almennar reglur um tjénstakmarkanir verdi
ekki heimfzerdar & baer adsteedur sem hér eiga vid. betta stafi af pvi ad tjon
skuldabréfaeigenda stofnast vid upphaf slitamedferdar IL-sj6ds og er haegur leikur
ad stadreyna umfang pess midaéd vid pad timamark. Tjonid liggur med 68rum ordum
fyrir pa pegar. En jafnvel pétt tjidnstakmérkunarreglur settu hér vid eru forsendur
pbaer sem fram koma i athugasemdum greinargerdar med frumvarpinu um krofur til
slikra radstafana @ misskilningi byggdar ad pvi er virdist. bannig synist i frumvarpinu
vid bad midad ad umbjédendum okkar og 68rum skuldabréfaeigendum verdi gert
skylt ad takmarka tjon sitt, sem stafar af topudu greidsluflaedi af rikistryggdu
skuldabréfi, med radstéfun peirra fjdirmuna sem til hrékkva vid slitamedferd IL-
sj6ds, til fjdrfestinga i 68rum og dhaettusamari fjdarmalagerningum. bad stenst ekki.
Svo 6llu sé til haga haldid skal pad nanar Gtskyrt.

123. I upphafi peirrar umfijéllunar er mikilvaegt ad arétta ad i skadaboétarétti gilda pau
almennu sjonarmid ad skylda tjénpola, pegar kemur ad pvi ad takmarka tjén sitt,
stendur adeins til pess ad gera pad sem sanngjarnt er ad aetlast til. Honum er
eingéngu skylt ad gripa til rddstafana sem eru skynsamliegar og augljésar & pvi
augnabliki sem haetta stedjar ad, eda tjonsatburdur er ordinn, og af honum verdur
ekki krafist ad hann leggi sig i haettu.*

124. Aukinheldur er vert ad hafa i huga ad um fjarfestingar lifeyrissjéda gilda rikar
takmarkanir aé Ilégum, sbr. VII. kafli laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda. A stjérn lifeyrissjods hvilir st skylda ad
méta og kunngera fjarfestingarstefnu fyrir sjédinn og einstakar deildir hans og
avaxta fé sjodsins innan peirra marka. Vid akvérdun fjarfestingarstefnu skal horft
til I6gbundinna atrida sem eiga misjafnlega vid i hverju tilviki um sig, t.d.
aldurssamsetningar sjédfélaga og annarra tryggingafreedilegra patta sem hafa ahrif
a skuldbindingar. Fjarfestingarheimildir eru pvi dlikar milli einstakra sjéda og
sjédsdeilda. I sumum tilvikum eru paer takmarkadar vid orugga eignaflokka sem
xetlad er ad veita lagmarkstryggingavernd. Samkveemt pessu eru adstaedur og
svigrim odlikra sjoda til fjarfestinga, og par med tjénstakmérkunar, mismunandi.
Pegar af peirri astaedu er afar erfitt ad sja pad fyrir sér ad krofur 7. gr. frumvarpsins
til tjonstakmoérkunar verdi samraemdar fyrir ,fagfjarfesta® likt og rdd virdist fyrir
gert i athugasemdum greinargerdar med frumvarpinu. éhjékvaemilegt verdur ad
lita til adstaedna i hverju tilviki um sig.

125. Hitt er sidan pad, ad slitamedferd iL-sjods hefdi bad i for med sér ad umbjoédendur
okkar yréu sviptir krofuréttindum i formi rikistryggdra skuldabréfa med fostum
voxtum sem bera jafnar verdtryggdar afborganir, tvaer a ari, naestu tiu og tuttugu
arin. Skynsamlegt og augljost veeri pvi af peirra halfu ad takmarka tjon sitt vegna
slitamedferdarinnar med pvi ad fjarfesta pbeim fjdrmunum sem ganga til peirra vié
slitin i sambeerilegum verdbréfum & markadi. I pvi sambandi er ekki um annan kost
ad raeda en ad fjarfesta i verdtryggdum skuldabréfum i islenskum krénum gefnum
ut af adila med ldgmarkslikum & vanefnd. bar kemur adeins einn Gtgefandi til greina:
islenska riki®. betta stafar af pvi ad adrir Utgefendur i islenskum krénum hafa mun
lakara lansheefi og fjdrmalagerningum sem peir eru Gtgefendur ad fylgir meiri

41 Sjd Eirikur Jonsson og Vidar Mar Matthiasson: Bétaréttur I, bis. 430.
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ahaetta. Mogulega kaemi til dlita ad lita einnig til skuldabréfa innlendra banka en
nyleg daemi um greidsluprot peirra Gtilokar ljéslega pann mdguleika. ba gerir
frumvarpid rad fyrir ad adrir opinberir adilar sem njota rikisabyrgdar kunni ad verda
teknir til slitameéferdar og peir pannig einnig vanefnt skuldbindingar sinar. beir
koma bpvi varla til greina sem utgefendur skuldabréfa til ad takmarka tjon.
Nidurstadan er pvi st ad eini kosturinn i stédunni sem er skynsamlegur og augljés
og felur ekki i sér ad umbjédendur okkar ,leggi sig i hattu®, eru verdtryggd
rikisskuldabréf i islenskum kréonum.

126. A markadi i dag eru fjogur rikisskuldabréf med lokagjalddaga arin 2026, 2030, 2033
og 2037. Oll bera pau lagar arlegar vaxtagreidslur og greidslu héfudstdls & loka-
gjalddaga. Ekki er pvi unnt ad tryggja nakveemlega sama greidslufleedi og af
ibudabréfum med 68rum bréfum a markadi i dag. Sér i lagi geta t.d. eigendur
ibudabréfs med lokagjalddaga arid 2044 ekki tryggt sér verdtryggdar greidslur allt
til pess tima eins og ibudabréfid hefdi ella tryggt peim. Vegna pessa geta radstafanir
sem krofuhafar gripa til eftir slitin ekki takmarkad tjon peirra ad fullu. Fyrir
skuldabréfafjarfesta skiptir pé medaltimi greidsina af skuldabréfum ad jafnadi einna
mestu mali og med pvi ad fjarfesta i rikisskuldabréfum med sama medaltima og
ibudabréfin gaetu peir takmarkad tjon sitt ad langmestu eda 6llu leyti.

127. Medaltimi ibudabréfa med lokagjalddaga 2034 er um fimm ar og medaltimi
ibudabréfa med lokagjalddaga 2044 um niu ar, en medaltimi rikisskuldabréfanna er
a bilinu tvo til 12 ar. Umbjodendur okkar geetu pvi fjdrfest greidslum ar slitunum i
tveimur eda fleiri rikisskuldabréfum og pannig buid til safn skuldabréfa med sama
medaltima og hvort ibudabréf. beir hefdu einnig nokkud svigram til ad Iata
greidsluflaedid falla sem best ad sinum poérfum. Med pessum heetti geetu peir
takmarkad tjon sitt vegna slitanna. Eftir staedi po alltaf ad greidslur til kréfuhafa vid
slitin geetu ekki gert pa fyllilega jafnsetta og adur par sem greidslurnar namu
eingdngu hofudstolsvirdi ibudabréfanna.

128. Hinn 1. névember sl. hefdi safn rikisskuldabréfa med sama medaltima og ibludabréfa
med lokagjalddaga 2034 borid um 3,0% avoxtun ut liftimann og safn skuldabréfa
med sama medaltima og ibudabréf med lokagjalddaga 2044 um 2,8% &voxtun Gt
liftimann. Hvorugt safnid hefdi pvi nad peirri 3,75% avoxtun (eda 3,79% virkri
arsavoxtun) sem ibudabréfin kveda 8 um. Mismunurinn er um 4% af héfudstdlsvirdi
styttri bréfanna og um rim 9% af héfudstolsvirdi lengri bréfanna sem hefdi verid
navirdi tjéns eigenda ibudabréfa vegna slitanna hinn 1. névember.

129. Takmérkun tjons med &68rum fiarfestingarkostum. § 7. gr. frumvarpsins er
sérstaklega tiltekid ad tjon kréfuhafans geti ordid vegna mismunar 8 annad hvort
«beirri avoxtun eda 68rum tekjum sem hann i raun afladi eda hefdi getad aflad".
Med bessu ordalagi er 1atid ad pvi liggja ad hugsanlegt vaeri ad skoda eftira hvernig
kréfuhafanum tokst ad takmarka tjon sitt med pvi ad fjarfesta greidslum sem hann
fékk vid slitin. pa er liklega att vi® fjarfestingu i 68rum eignum en verdtryggdum
rikisskuldabréfum pvi ekki er porf & ad skoda avoxtun af verdtryggdum rikisskulda-
bréfum eftira ef tjon er takmarkad med fjarfestingu i slikum bréfum med framan-
greindum haetti. Vissulega standa fjolmargir adrir fjarfestingarkostir kréfuhéfum til
boda til ad fjarfesta greidslum sem beir fa vid slitin. Engir adrir fjarfestingarkostir
en verdtryggd rikisskuldabréf i islenskum kronum eru hins vegar eins vel fallnir til
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bess ad takmarka tjon kroéfuhafa. Med fjarfestingu i 68rum fjarfestingarkostum
myndu peir alltaf takast 8 hendur einhverja ahaettupaetti sem ekki eru tengdir
ibudabréfum og gaetu pbannig aukid vid tjén sitt i stad pess ad takmarka pad.

130. Sem daemi ma nefna kréfuhafa sem akvaedi ad takmarka tjon sitt med fjarfestingu
i 6verdtryggdum islenskum rikisskuldabréfum. Overdtryggd bréf bera ad jafnadi
haerri vexti en verdtryggd. Hugsanlegt er ad overdtryggd bréf muni skila kréfuhéfum
betri avoxtun naestu tiu eda tuttugu ar en verdtryggd bréf og pannig gaeti
krofuhafinn takmarkad tjon sitt enn frekar en pau 4% eda 9% af hofudstolsvirdi
sem tjénid var metid hér ad framan. A hinn béginn standa pé einnig talsverdar likur
til pess ad avoxtun dverdtryggdra skuldabréfa verdi lakari en verdtryggdra, t.d. ef
verdbdlga reynist ha a timabilinu, og pa verdur tjonid enn meira en matid hér ad
framan.

131. Annad deemi um fjarfestingarkost geeti verid verdtryggd skuldabréfaltgafa islenskra
banka, til tiu eda tuttugu ara. Arion banki hf. gaf i lok ars 2022 Gt verdtryggt vikjandi
skuldabréf med lokagjalddaga arid 2033 en med uppgreidsluheimild frd og med
arinu 2028. Bréfid seldist & um 5% avoxtunarkréfu sem er nokkud yfir voxtum
ibudabréfa. Vié fyrstu syn geeti pad skuldabréf pvi virst gédur fjarfestingarkostur til
takmérkunar tjons kréfuhafa IL-sjéds par sem pad lofar hérri verdtryggdri dvéxtun
allt til arsins 2033. Ad 6llu 6breyttu aetti avoxtun fjarfesta af pvi bréfi ad vera nokkud
haerri en af ibudabréfum og geeti jafnvel eytt tjoni eigenda ibudabréfa med loka-
gjalddaga 2034 vegna slita fL-sj68s a& fullu. Hins vegar myndu fjarhagserfidleikar
Arion banka hf. gerbreyta peirri st6du og geetu jafnvel pytt altjon fyrir krofuhafa
sem hefdi setlad ad nyta pad bréf til tjonstakmoérkunar. Ekki er langt sidan ad slikt
altjon vard af vikjandi skuldabréfum forvera Arion banka hf. og reyndar annarra
islenskra banka einnig.

132. Pessi tvé einféldu deemi um hversu illa tiltdlulega ahaettulitlir fjarfestingarkostir
henta til takmérkunar tjons af missi verdtryggdra skuldabréfa i kronum med abyrgd
islenska rikisins syna a fortiori ad ahesettusamari fjarfestingarkostir s.s. hlutabréf
eda fjarfestingarkostir i 68rum myntum, eru enn varhugaverdari til takmérkunar
tjons. Synist bvi dparft ad raeda pa nanar enda verdur su krafa ekki gerd til
umbjédenda okkar um tjonstakmorkun eftir almennum reglum aé peir taki & sig
dheaettu umfram pa sem fylgdi hinum eignarnumdu skuldabréfum.

133. Hafa parf einnig i huga ad veent avoxtun eda avoxtunarkrafa ibudabréfa hefur &
hverjum tima avallt verid tiltélulega |ag i samanburdi vid adra fjarfestingarkosti.
Fjarfestar hafa almennt ekki fjarfest i ibudabréfum til ad fa hda avoxtun heldur
oftast til ad draga ur ahaettu og minnka sveiflur i avéxtun a eignasafni sinu pott
vissulega séu fra pvi undantekningar. Fyrir umbjédendur okkar eru ibudabréf
mikilvaegur pattur i fjarfestingastefnu par sem pau teljast til dhaettulitilla eigna sem
fremur pjona peim tilgangi ad draga ar sveiflum og verjast ahesettu gagnvart
verdtryggédum skuldbindingum en aéd skila verulegri avéxtun. Sumir beirra hafa
jafnvel pa fjarfestingarstefnu ad fjarfesta eingéngu i skuldabréfum Gtgefnum af
opinberum adilum eda 68rum utgefendum med hatt lanshaefismat. Af peim sékum
einnig er einfaldlega ekki raunhaeft ad eetla umbjédendum okkar eda 68rum
skuldabréfaeigendum ad takmarka tjén sitt med pvi ad fjarfesta i 6drum eignum.
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134. [ pessu sambandi skal einnig tekid fram ad su krafa verdur heldur ekki gers til
umbjédenda okkar ad peir leitist vid ad takmarka tjon sitt med pvi ad fjarfesta peim
fijdrmunum sem fast vid slitamedferdina i dreifdu eignasafni verdbréfa og freista
pess pannig ad na sému eda betri dvéxtun heldur en peir hefdu haft samkvaemt
skuldabréfunum. petta stafar af pvi ad skuldabréfin mynda nG pegar hluta af
dreifdum eignaséfnum og pjéna bar einmitt peim tilgangi ad jafna sveiflur og draga
ur dheettu likt og adur segir. Umbjédendur okkar eru knunir til ad fylla skardid sem
eignasviptingin skilur eftir sig. pad verdur ekki gert nema med fjarfestingum i
fjdrmalagerningum med sambaerilegt dhzettusnid og dpekkan greidsluferil.

135. Akvaedum 7. gr. frumvarpsins er augljéslega zetlad ad pjona peim tilgangi ad draga
Ur hugsanlegum bétakréfum & hendur islenska rikinu og vié pad midad ad vel gangi
ad avaxta pad fé sem krofuhafar fa vid slitin. I pvi samhengi virdist hins vegar
gleymast ad ef adgerdir krofuhafa reynast illa gaeti st fyrireetlan haeglega snuist upp
i andhverfu sina. 1 6llu falli felur dkvaedid i sér verulega fjarhagslega dvissu og
aheettu fyrir rikissj68.4> Hvad sem bvi lidur ma 1jést vera ad reglur skadabétaréttar
um tjonstakmérkun gera ekki rikari kréfur til umbjédenda okkar en svo ad peir geri
pad sem sanngjarnt er ad eetlast til af peim. beim er eingéngu skylt ad gripa til
radstafana sem fela i sér skynsamleg og augljés vidbrogd vid pvi ad glata
verdtryggdum skuldabréfum med rikisabyrgd og greidsluflaesi til akvedins tima an
pess ad taka ghaettu umfram pad sem slikum verdbréfum fylgir. Par sem vid blasir
samkvaemt athugasemdum greinargerdar med frumvarpinu ad annar maelikvardi
verdi lagdur a radstafanir tjénbola til tjonstakmérkunar fullnaegir bétaregla 7. gr.
ekki askilnadi 1. mgr. 72. gr. stjérnarskrarinnar um ad fullt verd komi fyrir eign sem
latin er af hendi, bad er jafnvel pé fallist yrdi & ad tjonstakmérkunarreglur aettu
yfirhofud vid.

5.5 Medalhof
5.5.1 Eignarndm og greidsla béta

136. Sem fyrr segir myndi slitamedferd IL-sj68s samkvaemt frumvarpinu fela i sér
eignarnam & kréfum skuldabréfaeigenda ad pvi marki sem peir fengju ekki fullar
efndir i samraemi vi® skilmala skuldabréfanna, p.m.t. samningsbundna vexti til
lokagjalddaga. SU nidurstada er i samraemi vid framkvamd Mannréttindadémstéls
Evropu, sem hefur talid 16g sem svipta kaerendur krofuréttindum sinum med
afturvirkum heetti fela i sér eignarsviptingu i skilningi 2. maisl. 1. mgr. 1. gr.
samningsvidauka 1 vid MSE.*3

137. Vié mat Mannréttindadémstolsins & pvi hvort slikar eignarsviptingar standist krofur
mannréttindasattmalans um medalhof raedur arslitum hvort greiddar séu baetur i
edlilegu samreemi vié verdmaeeti eignarinnar & peim tima sem eignarsviptingin fer
fram, bar med talid verdmaeti vegna framtidartekna af hinu eignarnumda.*

42 1 pvi samhengi skal fram tekid ad islenska rikid ber par dheettu sem ekki stendur i edlilegu
samhengi vid mogulegan avinning. betta stafar af pvi ad rikid nytur ekki géds af &véxtun
skuldabréfaeigenda umfram pad sem leitt hefdi af skuldabréfunum sjalfum ef ekki hefdi komid til
slita IL-sj6ds. A sama tima ber rikid hins vegar alla dhaettu af laegri dvéxtun.

*3 Jon Fridrik Kjelbro: Den Europaeiske Menneskerettighedskonvention, 4. atg., bls. 1233-1234.

4 Gudrun Gauksdottir: ,Pyding réttarfarsirreeda og reglna um maismedferd vid skyringu 1. gr.
samningsvidauka nr. 1 vid Mannréttindasdttmala Evropu®, bls. 212, D.J. Harris o.fl.: Harris, O'Boyle
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Utgangspunkturinn i framkvaemd démstdlsins er s& ad greida beri fullar baetur nema
sérstakar adstaedur réttlaeti adra nidurst6du. Pa teljast baetur adeins fullnaegja
pessari kréfu ad pser séu greiddar innan hzefilegs tima fra eignarsviptingu.*s Sé
eignarsvipting ekki framkveemd i samraemi vid bessar kréfur um fjarhaed og
timamark greidslu telst hin pa pegar ekki standast kréfu mannréttindasattmalans
um medalhof.

138. Likt og ddur er rakid myndu slit iL-sj68s i samraemi vid reglur frumvarpsdraganna
adeins bjoda skuldabréfaeigendum baetur fyrir hluta peirra eignarréttinda sem peir
yrdu sviptir a pvi timamarki og peim sidan fali®d ad dvaxta paer uns baeturnar teldust
fullar, med moguleika & ad krefja riki® um rest & upphaflega umsédmdum
lokagjalddaga, mérgum arum sidar. Raunar er gengid svo langt i athugasemdum
med frumvarpinu aé ganga ut frd pvi ad engar baetur muni purfa ad greida a pvi
timamarki:

I ljosi eingreidsluhagraedis og ad gaettri skyldu til ad takmarka tjon sitt med
bvi ad nyta pa avoxtunarméguleika, sem fyrir hendi eru, virdist p6 mega
2etla ad kréfuhafar verdi i pad minnsta eins settir og peir hefdu ordid ef efndir
hefdu farid fram i samraemi vid upphaflega skilmala krafna peirra."

139. Ppar sem ekki stendur til ad greida beetur begar vid uppgjor i samraemi vid
markadsverdmaeti hinna 6nytu skuldabréfa myndu pessar fyriraetlanir ekki standast
medalhéfskréfur mannréttindasattmalans um fjarhaed og timamark greidslu. Hins
vegar eru fleiri sjonarmid um medalhdéf sem hniga i sému att sem tilefni er ad rekja
hér.

5.5.2 Markhaefni og rék ad baki eignarskerdingu

140. Stjornskipuleg medalhofsregla islensks réttar hefur verid talin fela i sér ad
réttindaskerding purfi ad byggja a l6gmaetu markmidi og jafnframt purfi hin ad vera
til pess fallin ad na pvi markmidi.*®

& Warbrick: Law of the European Convention on Human Rights, 3. utg., bls. 888-889 og European
Court of Human Rights: Guide on Article 1 of Protocol No. 1 to the European Convention on Human
Rights, 2022, bls. 36-37.
45 Jon Fridrik Kjglbro: Den Europaeiske Menneskerettighedskonvention, 4. tg., bls. 1229-1230 og
European Court of Human Rights: Guide on Article 1 of Protocol No. 1 to the European Convention
on Human Rights, 2022, bls. 37. I daemaskyni um fullar beetur ma benda & nidurstédu
Mannréttindadémstdlsins i mali Kahyaoglu o.fl. gegn Tyrklandi fré 31. mai 2016 par sem baetur sem
svorudu til 93% af markadsvirdi eignar toéldust ekki fullnaegjandi.
4 Kari Hélmar Ragnarsson: ,LAllt kann sa er héfid kann - Um inntak stjornskipulegrar
medalhéfsreglu®, Timarit Légréttu, 1. tbl. 2017, bls. 150. Sja t.d. déom Haestaréttar i mali nr.
220/2005 par sem algert bann vid tébaksauglysingum var daemt andstaett 75. og 73. gr. stjskr.:
~Med légum nr. 95/2001 var meaelt fyrir um margvislegar homlur vid medferd tdbaks i peirri vidleitni
ad sporna enn frekar gegn tobaksreykingum en a8ur. Var nokkurra peirra getid i III. kafla ad framan.
Ein peirra radstafana, sem gripid var til, var bann vid pvi ad hafa tébak synilegt a sélustédum, sbr.
6. mgr. 7. gr. laga nr. 6/2002. Ekki er fram komid a& adur hafi verid gerdar nokkrar rannséknir & pvi
hve liklegt slikt bann vaeri til pess ad gagnast i reykingavérnum, hvort heldur veeri eitt sér eda
samhlida 68rum radstéfunum. Ekki var um pad ad raeda ad unnt vaeri ad stydjast vid reynslu annarra
pjéda i bvi efni. bott gagnafryjandi hafi lagt fram i malinu gégn, sem syna ad fra midju ari 2001 hafi
dregid ur tébaksreykingum landsmanna, 15 ara og eldri, frd pvi ad vera um 24% nidur i um 20% &
midju ari 2005, hefur ekki verid synt fram & ad petta verdi rakid til banns vid pvi ad hafa tobaksvorur
synilegar a s6lustédum frekar en til annarra radstafana."
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141. 1 fyrri umfjollun um almenningsporf i skilningi 1. mgr. 72. gr. stjérnarskrarinnar var

komist ad peirri nidurstédu ad frumvarpid stefndi ekki ad I6gmaetu markmidi, par

sem bad pjoénadi beinlinis peim tilgangi ad koma islenska rikinu undan pvi ad efna

gildar samningsskuldbindingar sem stofnad var til a einkaréttarlegum grundvelli.

Odrum praedi er frumvarpinu setlad ad eyda ovissu fyrir skuldabréfaeigendur og
fijdrmdalamarkadinn vegna uppgjors & skuldbindingum fL-sjé8s.

142. Hin fyrirhugada lagasetning er hins vegar hvorki til pess fallin ad pjéna
fjarhagslegum hagsmunum rikissjéds né eyda dvissu fyrir skuldabréfaeigendur og
fjdrmalamarkadinn, likt og rakid hefur verid i 4. kafla (frumvarpid ekki til pess fallid
ad na markmidum sinum: neikvaed ahrif & fjarmal rikisins, évissa um uppgjér og
stééurdskun & fjarmalamarkadi). Ekki adeins er pbad svo ad l6g & grundvelli
frumvarpsdraganna veeru illa til pess fallin ad na peim markmidum sem ad er stefnt,
heldur hefdu pau beinlinis 6fug ahrif og myndu vinna gegn pessum sému
markmidum. Frumvarpid skortir pvi markhaefni.

5.5.3 Sanngjérn malsmedferd og réttarévissa

143. Vid beitingu medalhéfsreglunnar i malum um eignarskerdingar hefur Mannréttinda-
démstoll Evropu gert kréfu um skyrar og greidar leidir til ad leysa Gr agreiningi,
m.a. um bad hvort baetur skuli greiddar. Akvaedi 1. gr. samningsvidauka nr. 1 vié
Mannréttindasattmala Evrdpu fela i sér askilnad um virk réttarfarsurraedi adila til
tryggingar pvi ad eignarréttur hans sé virtur.4’

144, Samkveemt 7. gr. frumvarpsdraganna verdur skuldabréfaeigendum ekki unnt ad
hafa uppi kréfu vegna tapadrar framtidaravoxtunar pegar vid slitin, heldur adeins
eftir upphaflega umsaminn lokagjalddaga fjarkréfunnar. Med 68rum ordum verda
eftirstddvar fullra bota ekki gjaldkreefar fyrr en arin 2034 og 2044 i tilviki
skuldabréfaflokka sem hafa lokagjalddaga pau ar pétt tjon umbjédenda okkar muni
liggja fyrir pegar vid slit IL-sj6ds.

145. Augljost er ad med bessari reglu, verdi henni beitt samkvaemt efni sinu, verdur
skuldabréfaeigendum gert okleift i lengri tima ad bera réttindi sin og skyldur undir
domstola i samreemi vié 1. mgr. 70. gr. stjérnarskrarinnar og 1. mgr. 6. gr. MSE.
Peir yréu pbannig sviptir raunhaefum og virkum réttarfarstirraedum til ad fa fullar
baetur vegna eignarndmsins med atbeina domstoéla ef reglan yrdi ad veruleika og
henni framfylgt, og pad poétt allar forsendur veeru til slikrar Grlausnar allt fra téku
iL-sj6ds til slita. Skuldabréfaeigendur vaeru pba i langvarandi 6vissu um hvort og
hvernig peir fengju raunverulegt tjon sitt baett ad ofyrirsynju. Slikt samrymist ekki
malsmedferdarkréfum mannréttindasattmalans vid medalhéfsmat.48

5.5.4 Sanngjarnt jafnvaegi milli almannahagsmuna og einkahagsmuna

146. 1 framkvamd Mannréttindadémstéls Evrépu um eignarskerdingar hefur verid talid
felast i kréfunni um medalhdf ad réttlatt jafnveegi riki @ milli almannahagsmuna og
grundvallarréttinda einstaklingsins. bessu jafnvaegi verdur ekki nad ef adili parf ad

47 Guéran Gauksdottir: ,byding réttarfarsurraeda og reglna um malsmedferd vid skyringu 1. gr.
samningsvidauka nr. 1 vid Mannréttindasattmala Evropu®, bls. 222.
48 Sja einnig H 1966:54,
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bera einstaklingsbundna og o6hoéflega byrdi.*° Vid mat & pvi hefur verid litid til
umfangs eignarskerdingar, timalengdar adgerda og évissuastands kaeranda.>°

147. Verdi frumvarpid ad veruleika munu eigendur tiltekinna skuldabréfa verda fyrir
tugmilljarda tjéni sem fengist ad miklu leyti ekki beett fyrr en i fyrsta lagi 2034 og
2044 og reyndar undir heaelinn lagt hvort peer baetur muni svara til raunverulegs
tjons peirra eins og bétaregla 7. gr. er Gr gardi gerd, sbr. bad sem adur segir. bétt
16ggjofin sé i ordi kvednu almenn er ljost af addraganda og efni athugasemda med
frumvarpinu ad tilefni peirra og tilgangur er sértaekur. bannig bar aformaskjal um
frumvarpid heitid ,Slit og uppgjér iL-sj68s", auk pess sem i almennum athuga-
semdum med pvi er skirskotad 48 sinnum til IL-sjé8s og raunar vidurkennt par ad
almenn 16ggjof um slit égjaldfaerra opinberra adila hentadi betur vegna vafasamrar
asyndar sértaekari ndlgunar, pratt fyrir efasemdir um gagnsemi i 68rum tilvikum.
bannig segir i frumvarpinu:

,Aleitnar spurningar gztu vaknad um hvort samrymanlegt sé
stjornarskra ad beina slikri lagasetningu gagngert ad einu
afmorkudu tilviki hverju sinni sem a reynir, p.e.a.s. ad einum
tilteknum opinberum adila sem skuldara og kréfuhéfum hans. A3
teknu tilliti til pess ad 16g eru i edli sinu almenn og ad pvi gaettu ad leida ma
rok ad pvi ad i framtidinni geti verid porf lagafyrirmaela um slit og
skuldauppgjor ogjaldfeerra opinberra adila, sem riki og sveitarfélég standa i
einfaldri abyrgd fyrir, hefur si lei® verid valin i frumvarpinu ad leggja til
setningu almennra reglna i stad sérteekra. / b6tt atla megi ad ekki muni
oft koma til beitingar reglna frumvarpsins verdi pad ad logum, synir
fiarhagsstada iL-sjods og sa margvislegi vandi sem hin hefur skapad ad porf
er skyrra lagareglna um hvernig standa skuli ad slitum og skuldauppgjéri
stofnana og fyrirtaekja sem falla undir gildissvid frumvarpsins [...] Loks
verdur pad ad teIJast kostur almennra lagareglna i stad sértaekra ad peer
fyrrnefndu fela i sér leikreglur sem vid eiga hverju sinni sem & reymr i
sértaekri lagasetningu felst & hinn béginn inngrip rikisins i formi
lagasetningar i efni nanar tilgreindra fjarhagslegra skuldbindinga
sem rikid sjalft eda sveitarfélag ber abyrgd a& ad efndar séu i
samraemi vid efni sitt. SG stada er til pess fallin ad valda tortryggni
og sa efasemdum um légmeaetan tilgang lagasetningarinnar." (Bls. 9.)

148. Frumvarpi® er sem sagt sett fram vegna fjarhagsvanda iL-sjods til hofuds skyrt
afmérkudum og virkum kréfuréttindum akvedins hops skuldabréfaeigenda. Er enda
ekkert viki® ad hugsanlegum ahrifum peirra & adra opinbera adila i athugasemdum
med frumvarpinu. I pessu tilliti er naertaekt ad benda & eftirfarandi umfidllun i
alitsgerd Roberts R. Spané fra 4. desember 2022:

JEg tel rétt i pessu sambandi ad benda & pad ad samkvaemt domafram-
kveemd MDE verdur ekki adeins litid til forms eda Gtfaerslu peirrar laga-
setningar a ytra bordi sem liggur til grundvallar eignarnami. pott leitast
yrdi vid ad logfesta akvaedi i formi almennra reglna i pvi tilviki sem fjallad er
um alitsgerdinni yrdi pvi vid mat a samraemi slikrar I6ggjafar vié 1. mgr. 72.
gr. stjérnarskrarinnar, sbr. 1. gr. 1. vidauka, i ljési peirra sjonarmida sem

49 Gudrin Gauksdottir: ,Fridhelgi eignarréttar®, Mannréttindasattmali Evrépu - Meginreglur,
framkvaemd og ahrif a islenskan rétt, 2. utg., bls. 487.
50 Sja t.d. Matos e Silva, Lda. o.fl. gegn Portigal frd 16. september 1996 { mali nr. 15777/89 og
Sporrong og Lénnroth gegn Svipjéd fra 23. september 1982, nr. 7151/75 og 7152/75.
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rakin eru i 11.-13. mgr. hér ad framan, ad leggja heildarmat a loggjofina
og bar med ad skoda raunverulegan tilgang hennar og markmid."
(Bls. 15. Leturbr. hér.)

149. Med bvi ad taka tiltekna skuldabréfaeigendur med pessum haetti Gt fyrir sviga og
skerda skyrt afmorkud og virk kréfuréttindi peirra, an pess ad naudsyn standi til
pess vegna alvarlegs efnahagsdstands eda bagrar fjdrhagsstédu rikisins, er einsynt
ad & pa yrdi 16gd 6hofleg og einstaklingsbundin byrdi sem ekki staedist medalhof.
Burtséd fra bvi fjdrhagslega tjoni sem strax myndi raungerast vid slit IL-sjods
myndu skuldabréfaeigendur saeta langvarandi 6vissu um pad hvort og hvernig tjoni®
yréi beett, sem hnigur i somu att.

5.5.5 Réttmeetar vaentingar og afturvirkni

150. Onnur atridi sem pydingu hafa i démaframkvaemd Mannréttindadémstdls Evrépu vid
mat & medalhofi eru réttmastar veentingar eiganda til ad njéta eigna sinna an
takmarkana, p.e. hvort kaerandi hafi matt blast vid pvi ad eignarréttur hans yrdi
skertur.>! bessu tengt kunna afturvirk 16g sem svipta adila tilteknum krofuréttindum
ad vera talin raska pvi sanngjarna jafnvaegi sem rikja skal & milli almannahagsmuna
og eignarréttar.”?

151. Af edli rikisabyrgdar og oOtviraedu ordalagi skilmala skuldabréfanna, svo og
Utbodslysingar vegna peirra, leidir ad engum vafa er undirorpid ad réttmaetar
vaentingar skuldabréfaeigenda stédu til pess ad peir fengju notid peirra réttinda sem
skuldabréfin fengu beim i hendur an takmarkana. beir héfdu enga astsedu til ad
tla ad pau eignarréttindi yrdu sidar skert med lagasetningu um slitamedferd. Sja
hér:

~The entire liabilities of the Issuer, including its obligations to make
payments of principal and interest under the Notes, are guaranteed by the
Icelandic 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.” [Ur skilmalum
skuldabréfanna. Leturbr. hér.]

»~The New Notes benefit from a guarantee of collection (einféld dbyrgd) 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 Icelandic State. As a State
agency, HFF cannot be subject to bankruptcy proceedings, as
provided by Section 5(3) of Act No. 21/1991 on bankruptcy
proceedings. Evidence of HFF’s inability to make payments under the New

31 Gudrun Gauksdottir: The Right to Property and the European Convention on Human Rights, bls.
282-283.
2 Sja t.d. Maurice gegn Frakklandi frd 6. oktober 2005 i mali nr. 11810/03 og Pressos Compania
Naviera S.A. gegn Belgiu fra 20. oktdéber 1995 { mali nr. 17849/91,
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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.” [Ur Utbodslysingu. Leturbr. hér.]

152. Berum ordum er tekid fram i Utbodslysingunni ad lagaheimild standi ekki til
slitamedferdar utgefandans og maela hun og skilmalarnir fyrir um ad rikisabyrgdin
sé dafturkallanleg og an takmarkana. Skuldabréfin voru keypt i réttmaetu trausti
pess ad stadid yrdi vid pessar skuldbindingar og ad lagasetningarvaldi yrai ekki beitt
sidar i pvi skyni ad snidganga paer. Aukinheldur voru pau keypt i réttmaetu trausti
pess ad peim yrdi ekki med I6gum umbreytt i kréfur sem ekki eru vidskiptabréf og
6heefar til ad ganga kaupum og sélum milli fjarfesta & skipulegum verdbréfa-
markadi. O8ru mali kynni ad gegna um I6ggj6éf um slit égjaldfeerra opinberra adila
sem aettu vid til framtidar. Pa myndu fjarfestar veita Idn eda kaupa skuldabréf,
vitandi um heettuna sem fylgir égjaldfaerni og slitum. Frumvarpid felur pvi i sér
radagerd um afturvirka breytingu & leikreglunum og med 6fyrirsjdganlegum haetti til
tjons fyrir afmarkadan hop skuldabréfaeigenda. Slik lagasetning raskar sannarlega
bvi sanngjarna jafnvaegi sem rikja skal & milli almannahagsmuna og eignarréttar i
samraemi vid medalhéfskrofu Mannréttindadémstdls Evrépu.

153. 1 ljési regina frumvarpsins um fjarhaed og timamark bétagreidsina, markmids peirra
og skorts & markhaefni, dtilokunar & raunhaefum og virkum réttartrraedum, sértaks
tilgangs, réttmaetra vaentinga og afturvirkni er einsynt ad frumvarpid fellur & 6llum
hefdbundnum proéfsteinum medalhéfs ur islenskri réttarframkvaemd og déma-
framkveemd Mannréttindadémstéls Evropu. Af peim sékum vaeri démstélum
naudugur sa kostur & lita framhja akveedum frumvarpsdraganna, yrdu pau
sampykkt, og deema skuldabréfaeigendum fullar baetur pegar i kjélfar slita-
medferdar IL-sjods.

6. Lokaord

154. Med visan til alls pess sem ad framan greinir ma ljést vera ad frumvarpid stridir
gegn 6llum peim markmidum sem ad er stefnt. bad eykur vid (tgjéld rikissjods,
raskar fjarmala- og verdstodugleika, skapar 6vissu og skadar ordspor rikisins. Verdi
frumvarpid ad I6gum, myndu I6gin brjéta i baga vid &kvaedi stjérnarskrar og
6hjakveemilega leida til langvinnra &greiningsmala fyrir démstélum vid um-
bjédendur okkar, sem telja naerri alla lifeyrissjodi i landinu. Fyrir hénd umbjédenda
okkar er pvi skorad a fjarmala- og efnahagsradherra hér med ad endurskoda fra
grunni afstédu sina til malsins.
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