Kafli 2.
LAggjof og adrar réttarheimildir um
verdtryggingu og vexti

Réttarstadan fram ad verotryggingu

Alkunna er, ad hagreen og markadsleg vidhorf til vaxta hafa fra upphafi vega att
Ordugt uppdrattar i samanburdi vid heimspekilega og truarlega grundvollud vidhorf,
kennd vid réttleeti og samud. Raunar eiga pessi vidhorf rét ad rekja til misskilnings i
gildisfraedilegri greiningu hja Aristotelesi. Hugsun hans var bundin edli og skilyroum
nattarunnar: raektad land og busmali gafu af sér edlileg afkdst, sem féllu eigandanum i
skaut.Daudur peningur var hins vegar geldog gaf ekkert af sér, svo ad skil lans
voru fullgoldin med sdému fjarhaed an vaxta. Hefdu pappirspeningar hvarflad ad
Aristételesi, ma po vera, ad hann hefdi att betra med ad fallast & verdtryggingu en
vexti. Pad sem skorti & skilning hans, var p6 i adalatrioum pad ad sja vexti, og pad
raunvexti, sem huglaega imynd hins raunverulega ards af nattirulegum peningi, sem
ohlutbundid fjarmagn gerdi faert ad eignast og lata vinna fyrir sig. Svo illa for, ad grisk
heimsmynd rann ad storum hluta saman vid kristindéminn og vard 16ggilt visindi fram
eftir 6llum middldum. Stédu pau skipulegri lanastarfsemi fyrir prifum, nema ad pvi
marki sem gydingar toku hana ad sér, eda par til kalvinisk samfélég brutust undan
pessum hémlum, og fylgdu pvi vaxandi ahrif i heimi métmaelenda og loks um allan
hinn kristna eda vestraena heim. Gydingar voru ad visu hadir hdmlum i vaxtatoku hvers
peirra af 6drum, en alls dbundnir i skiptum sinum utan kynstofns og trafélags. Svo
virdist sem eign manna i reidufé hafi & 6llum dldum verid talin eins konar sénnun fyrir,
ad eignin sé um parfir fram, par sem ella veeri féd notad til neyslu eda i gagnlega fjar-
muni. Reidufé hafi pvi verid tiltélulega opid fyrir sjalftoku hagsmuna i voxtum eda
jafnvel hofudstol.

Kapodlska kirkjan lagdist hér sem annars stadar eindregid gegn vaxtatoku, sem i
samraemi vid tidarandann var kollud ,leiguburdur af fé“ eda af ,daudum peningi*.
islendingar voru hins vegar, likt og freendur okkar irar, fjarri midstédvum trdarlega
valdsins og lagnir i ad fara sinu fram og, ef svo bar undir, ad fara i kringum akveedin.
Tiundarfyrirkomulagio, sem raunar pjoénadi sjalfri kirkjunni, var med matsgrundvelli
sinum og hlutféllum akjésanlegt til pessa. bad fol i sér pa gréfu einféldun, ad nattaru-
ardur, p.e. hlutfallio milli afraksturs (tekna) og eignavirdis, veeri 10% og gaf tilefni til
ad lansvextir neemu sama hlutfalli. Voru peir vextir leiddir i pjédveldislog Gragasar.
begar asteeda patti til, mun lanpegi hafa sett blpening sinn ad sjalfsvérsluvedi, og pa
samkveaemt pvi haldid honum hja sér og haft til nytja, en & maéti greitt vextina eda leigu
af laninu. Hér var greinilega litill skilsmunur & leigu peninga eda bupenings. Med

36



stadamalum undir lok 13. aldar tok kirkjan fastar i taumana, og féllu pa démar um okur
og ollu fordeemi framvegis. P4 reyndist hins vegar audvelt ad breyta lansforminu yfir i
leigu & bapeningi (kagildum), enda kvad rammt ad pvi fram eftir sldum, ad jardeigend-
ur vildu leigja ut meiri kagildi en leigutékum po6tti haefa. Bendir pad til haerri eiginlegra
raunvaxta vid pessar pvingudu adsteedur en purft hefdu ad vera & frjdlsum lanamarkadi.

Saga sidari alda er svo snaud af heimildum pessa efnis, ad ekki virdist ljést, hvenaer
og i hverjum meeli raknadi ar hémlunum. Virdist sem svo hafi ekki ordid fyrr en eftir
sidaskipti, og ad auki kunna skuldamal hart keyrdra konunga ad hafa att patt i ad lidka
til i peim efnum. bétt vaxtataka veeri heimilud, var ekki gengid lengra en svo, ad kon-
ungur akvaedi vextina eda setti peim hamark. bannig var akvedidilsi@dun fra 2.
mars 1815 ad ,almennur leiguburdur af peningum* skyldi nema 4% &n frekari ad-
greiningar. begar kom fram yfir midja 6ldina, pétti petta of einhaeft og takmarkandi, og
var akvedid ad frumkvaedi Alpingis, ad peir vextir skyldu fra 6. april 1855 adeins gilda
um lan gegn vedi i fasteignum, en vextir annarra lana skyldu ébundnir. Frd sama tima
voru heimiladir 1% heerri drattarvextir. Ennfremur var breytt refsingu fyrir okur, sem
aour nam upptoku hofudstolsins, en breyttist i fijorfaldan upp ad tuttuguféldum peim
agoda, sem ranglega var hafdur af lanpega.

Fyrstu eiginleg vaxtaldg fyrir island eftir vidtoku stjonarskrarinnar fra 1874 voru
sett hinn7. febrdar 1890 undir pvi einfalda nafridg um vexti Pau voru sett i frjals-
legum tidaranda og voru adeins tvaer greinar. Hin fyrri er til eydufyllingar, ef samid er
um vexti an pess ad semja um heaed peirra, og skyldu peir p& vera 4%, en petta fol i sér,
ad vaxtahaed i samningum var almennt ébundin. Hid sidara fjallar um sértilvik vaxta
gegn vedi i fasteign, og var heimild til peirra heekkud i 6%. Pegar hér var komid sogu,
voru lanastofnanir ad komast & legg, einkum Landsbanki islands, og var pa stutt i ad
fario veeri ad taka mid af opinberum vaxtadkvérdunum, sem um hann attu ad gilda.
Med fyrri heimsstyrjoldinni og heimskreppunni eftir hana la straumur timans aftur i att
meiri stjérnvaldsafskipta. Eftir nokkrar hraeringar til beggja atta & Alpingi fyrstu ara-
tugi aldarinnar vordég um bann vid okri og drattarvexéindursamin m.v. 19. jani
1933. Um leid og pau voru gerd a ymsan hatt vandadri en adur, var par med njorvud
nidur 6zeskileg og oOréttlat viomioun refsiverdra okurvaxta vid pau mork hagstjérnar-
stefnu i voxtum, sem komid var 4. Oumsamin vaxtahaed matti samkveemt pessu nema
5%, en vextir af vedskuld 6%. Pa var einnig sett 8% hamark vid 6drum voxtum, en pvi
hafdi ekki verid til ad dreifa fra 1855. Arid 1952 var svo stigid skref til tengingar
almennra vaxta vid vexti Landsbankans. Heimilad var ad fylgja voxtum bankans a
vedskuldum upp fyrir 6%, p6 ekki haerra en upp ad 7%, teeki bankinn pa sému vexti.

Arid 1957 voru sedlabanka- og vidskiptabankadeildum Landsbankans skipadar
sérstakar stjornir. Var pa leiddur i 16g séa skilningur, sem pa hefur pétt natimalegur, ad
stjorn Sedlabankans geti i samradi vid rikisstjornina hlutast til um vexti banka og
sparisj0da og par med sett peim hamark, sem pa tengdist dkveedum okurlaga sam-
kveemt framans6gdu. Sjalfsagt hefur aetlan lagasmida verid su, ad vextir yrdu akveonir
af freedilegri nakvaemni med hlidsjon af pjédhagslegum markmidum. Ordugra hefur
hins vegar verid ad sja fyrir, ad med pessu var stjéornmaladéflum opnud hagfelld leid til
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pess ad férna fjarsparnadi landsmanna til fridpaegingar vid almenna kréfugerd. Svo
sem rakid verdur i pessum koflum sé ekki svo aratugum skipti fyrir endann a peirri
Oheillapréun.

Soégulegt fordaemi um verdtrygginfjérskuldbindinga 4 islandi er langtum eldra en
flestir gera sér grein fyrir, sett m&dnunglegri tilskipun frd 20. mars 1816g kemur
han raunar ekkert vid pessa ségu. Var hun ad meginefni hin sama og gefin var Gt fyrir
Danmorku af tilefni peningapenslu og verdbélgu Napdleonsstridanna. Ad peim lokn-
um var tekid af skarid med umbétum a myntkerfinu i Danmoérku sem vidar og komid
a fot silfurtengdum rikisbankadal med tryggingu ad auki i fasteignum rikisins. Vero-
gildi hins nyja rikisbankadals var jafnad vid fyrra verdgildi, svo ad eldri skuldir en fra
11. juni 1810 skyldu greidast med jafnvirdi hins nyja rikisbankadals (silfurgildi) & moti
fyrra rikisdal i donsku ,couranti“, og svo stigbreytilega leekkandi med yngri skuldum
og ryrara verdgildi, sem paer voru stofnadar i, nidur i 0,2 rikisbankadal & hvern rikis-
dal skulda yngri en 6. mai 1813. Enn seinni skuldum fram til peningaskiptanna var
breytt i hlutfallinu 6 eldri @ maéti 1 rikisbankadal ad nafnvirdi (nefndarvirdi), sem var
skiptahlutfall peninganna sjalfra. bannig wanfnad eftir a til verdtryggingar skulda
stigbreytilegrar eftir aldri peirra og stofngildi. Med pessu var aréttud meginregla raun-
gildis peninga tengdra géomalmum, fageeti peirra og framleidslukostnadi, sem stadfest
var & ny med myntumbaétunum. | pvi lj6si skodad var eins konar verdtrygging peninga-
legs fjarmagns meginreglan a Il6ngum sdgulegum tima, en sifallandi pappirspeningar
og veraryrnun skulda eru einkum sidari tima fyrirbaeri.

Pessi sérstaeda timatenging verdumreiknings og verotryggingar atti sér fyrirmyndir
utan Danmerkur, hid neesta til Austurrikis (svokalld@enerpatentira 20. februar
1811), og lengra aftur til hlidsteedrar adgerdar Fridriks mikla Prassakonungs eftir
sjbarastrioid 1756-63, og i Saxlandi var gerd svipud radstéfun. Hér er ekki rim til ad
kafa i flaekjur silfurverds og nefndarverds rikisbankadalsins, en par var um mismun-
andi gengi sedla ad reeda midad vid malmgrunn og/eda raungildi, en breytilegt gengi
mismunandi peninga a sama vidskiptasveedi var pekkt fyrirbeeri. Vio petta ma beeta
peim sérkennilegu kringumstaedum, ad framangreinda tilskipun undirritadi Fridrik 6. i
Vinarborg, par sem hann mun hafa setid hinn ségufreega Vinarfund.

Réttarheimildir i natima
Sparifjarséfnun skolabarna fra 195%yrsta skrefid til verdtryggingar fjarmagns i

natimanum, pad er & pessari 6ld og a eftirstrids- eda lydveldistimanum, var p6 ekki
stigid med 16ggjof, en var samstiga athugunum & vegum hins opinbera a leidum til
eflingar sparnadi. Hér raedir um sparifjarséfnun skélabarna, sem Landsbankinn gekkst
fyrir fra arinu 1955, en hann var pa jafnframt sedlabanki, sem hafdi umsjon med pess-
ari pjonustu, er fra leid. Arid 1957 var tekin upp verdtrygging 4 5 og 10 ara bundnum
sparisjodsbokum, svokolludum visitdlubokum. Verdtrygging peirra var hins vegar skil-
greind med mjog takmarkandi heetti, pannig ad hlutfallslegar verébaetur voru hverju
sinni einungis reiknadar a upphaflegan héfudstdl, sem drést pannig langt aftur ar upp-
faerslu til raunverulegs verdgildis. Veentanlega var hér um malamidlun ad reeda til mots
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vid pa prongu adstddu innlansstofnana ad mega adeins reikna logleyfda og lengi
Obreytta vexti af Gtlanum. Var skrefid loks stigid til baka til almenns vaxtareiknings og
hid sérstaka atak i pagu barna lagt af. Verdur pvi ekki séd, ad petta atak hafi skilid eftir
sig varanleg spor i préun verétryggingar.

ibudalan og husnaedissparnadur fra 19%5rsta skref ldggjafar um verdtryggingu
fjarmagns var tekid me@gum um hdsnaedismalastjérn, vedlan til ibldabygginga og
atrymingu heilsuspillandi ibdda nr. 55, 20. mai 195& pegar voru sett akvaedi um
verdtryggingu & badar hlidar hlutadeigandi stofnunar og vissa gagnkvaemni i réttindum
til ad njota verotryggingar og standa undir henni, par sem lifeyrissj6dir launpega urdu
helstu lanveitendur hasneediskerfisins. Sama meginregla var aréttud, pegar skyldu-
sparnadi ungs folks med auknum lansrétti var beett vio kerfid. Ennfremur vard su
meginregla rddandi neestu 20-25 arin, ad verdtrygging gilti eingdngu eda einkum a
[6ngum lanum til fjarfestingar.

I ofangreindum I6gum var veddeild Landsbankans heimilad ad gefa Gt bankavaxta-
bréf, 200 millj. kr. & fyrsta ari, er skiptist i A-flokk og B-flokk, ad hamarki 40 millj. kr.
pad ar eda 20 % af heildinni. B-flokkurinn skyldi vera ,med visitdlukjérum*, pannig
ad binda matti greidslur afborgana og vaxta visitdlu framfaerslukostnadar. Login veittu
veddeildinni jafnframt forgang ad visitélubundnum kjérum, par til sala bréfanna hefdi
nad hamarkinu. b6 var engin slik heimild veitt 68rum adilum pad ar eda hin naestu, svo
ad einungis virdist hafa verid um varudarakveedi ad reeda. Login askildu sému skipt-
ingu Utlana i A- og B-flokk i svipudum hlutféllum og adur greinir, og skyldi B-flokkur
bundinn sému visitolu, en vextir med 1/4% alagi & B-flokk vaxtabréfanna. Med pessu
deilda fyrirkomulagi var morkud stefna verdtryggingar ad takmdorkudu hlutfalli, sem
lengi eimdi eftir af og st6d sidar heilli og hreinlegri framkveemd verdétryggingar tals-
vert fyrir prifum og olli 6réugleikum a ad snudast vid breytilegri verdbdlgu.

Aukin kyrrd & vinnumarkadi ario 1964 vard til pess, ad fallist var a ad aflétta
nokkurra ara gémlu banni vid verdtryggingu launa, og stofnad vieaidpgreiosluvisi-
télu skv. l6gum nr. 63, 14. desember 19€djafngilti framfaersluvisitdlu med peirri
takmorkun, ad girt var fyrir gagnverkun milli almennra launa og launalidar verdlags-
grundvallar bavara. bar med fengu hugmyndir um verdtryggingu fjarmagns nyjan byr.
Ny 16g um Hlsnaedismalastofnun rikisins nr. 19 fra 10. mai 12268u verdtrygging-
una ut til heildarfjarhaedar lantoku og lanveitinga, en breyttu henni til tengingar vio
hina nyju kaupgreidsluvisitolu.

Skyldusparnadur ungmenna fra 1957. Meira patti vid purfa, svo ad med 16gum um
husnaedismalastofnun, byggingarsjod rikisins, sparnad til ibudabygginga ... o.fl. nr. 42,
1. juni 1957var tekinn upp skyldusparnadur ungmenna 16-25 ara til fjarmdgnunar
ibudabygginga peirra sidar, og fylgdi honum skattfrelsi pannig sparadra tekna og 25%
aukalegur lantokuréttur. Sparifé petta skyldi verdtryggt med sama heetti og visitolu-
bundin verdbréf, og var med pessu visad til &dur greindra akveeda um beitingu visitolu
framfaerslukostnadar. Ordalag 10. greinar: ,ad vidbeettum peim voxtum og uppboét
vegna visitéluhaekkunar, sem greidd eru af visitdlubundnum verdbréfum®, mun p6 hafa
verid tulkad svo ad ekki baeri ad greida verdbeetur a vexti. beim skilningi var pé ad
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endingu hnekkt med démi og vaxtabaetur pa reiknadar afturvirkt a fyrri uppgjér. Voru
fullar verdbaetur a héfudstél og vexti svo stadfestar fdgdm nr. 24 fra 16. mai 1988

og aftur med heildarendurskodun laga um Husnaedisstofnun nr. 86 fra 28 september
1988 Sparnadarkerfi petta var pa af ymsum astaedum ordid Ur sér gengid og gaf litio i
adra hond, og vard utkoman verulaga neikveed med nyju endurgreidslureglunum fra
1989. Nidurstadan vard pvi ad leggja pad nidur med I6gum nr. 61 fra 19. mai 1993 og
skulu innstaedur greiddar Ut a arabilinu til arsbyrjunar 2000.

Orkuverdtenging fra 1959Sem vidbrégd vid verdbdlgunni komu fram ymsar
hugmyndir um tengingu skulda vid raungildi, par & medal um tengingu vid einstok
verd, og pa gjarnan & pvi svidi sem lansféd var notad til, og pa hofé i huga gagn-
kveemni i hagsmunum. Adeins finnst p6 ein lagaheimild af pessudggir. 35 fra 23.
mai 1959 um vidauka vid 16g um virkjun Sogsideimilad var 30 millj. kr. skulda-
bréfalan til virkjunar Efra-Sogs, sem tengja matti breytingu rafmagnsverds til neyt-
enda i Reykjavik, hvort sem var vid einstaka rafmagnstaxta eda visitdélu nokkurra taxta.
Talsverd politisk andstada var vid pessa radstofun, medfram af tortryggni Ut i bankana.
Reyndin vard s, ad litill hluti bréfanna seldist, svo ad Landsbanki og Sedlabanki téku
hvor sinn helming eftirstddvanna. Veikleiki slikrar verdtryggingar kom fram i pvi oro-
spori, ad heekkanir orkuverds hafi ad jafnadi verid timasettar eftir gjalddaga bréfanna.

Gengistenging hja lanastofnunum fra 1961 og 1¥dynslan af gengisbreytingum
um paer mundir og vaxandi midlun erlends lansfjar mun hafa ordid tilefni pess, ad med
[6gum nr. 17 fra 10. mars 196/ar Fiskveidasjodi heimilad ad askilja, ad nytt, endur-
lanad erlent lansfé tengdist gengisbreytingu islenskrar krénu. Hér raedir um almennt
gengi krénunnar en ekki einstaka lantdkugjaldmidla, enda var innbyrdis gengi erlendra
gjaldmidla ad mestu fast & peim tima og gengisfellingar kronunnar heyréu til undan-
tekninga. Beiting pessa akvaedis & sama ytra lansféd til ymissa lana inn & vid greindi
sig fra lanaumsyslu banka og sj6da i nafni einstakra lanpega, svo sem skipakaupenda,
par sem slik almenn l6gheimild var ekki naudsynleg.

Mun lengra gekk st heimild, sefedlabankanum var veitt med l[6gum nr. 10 fra 13.
mai 1964 um breytingu & 16gum um bank&had stofna til innlendra skuldbindinga
med gengistengingu. Petta gerdist sama ar og hafin var verdtrygging spariskirteina
rikissjods og virdist hafa verid hugsad sem vidbunadur til fidlbreyttari fjarmoégnunar
hinna nybyrjudu framkveemdaaeetlanan hins opinbera. Ekki er kunnugt um, ad pessi
heimild hafi verid notud, heldur fér fjarmognunin 6ll i farveg skuldabréfa rikisins.

Verdtrygging spariskirteina rikissjods fra 196Meginstod lansfjarmégnunar opin-
berra framkvaeemda samkvaemt hinum nybyrjudu framkveemdaaaetlunum skyldu verda
rikisskuldabréf eda spariskirteini, gefin Gt & innlendum markadj.um heimild fyrir
rikisstjornina til ad taka innlent lan, nr. 59 fra 20. névember 1,964ttu heimild til ad
verdtryggja pessi bréf med tengingu peirra vid visitélu, an nanari dkveeda um, hver
visitalan skyldi vera. Heitid spariskirteini vard ofan a i framkveemdinni, enda gefin Gt
a almennum markadi og nidur i mjog smaar einingar, og tenging peirra var vid visitélu
byggingarkostnadar fram til 1979, pegar lanskjaravisitalan kom til ségunnar.
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Loég um verdtryggingu fjarskuldbindinga 1966egar hér var komid ségu, hafdi
verdtrygging lansfjar verid tekin upp & takmorkudum svidum, um leid og horfur foru
versnandi &, ad unnt mundi reynast ad hemja verdbolguna, en beiting vaxta var af
ymsum orsékum évirk og stodnud. Asteeda var pvi talin til ad innleida almennar réttar-
reglur um skilyrdi og skilmala verétryggingar. betta var gert hbgém nr. 71 fra 6.
mai 1966med ofangreindri yfirskrift. | peim voru settar fram ymsar meginreglur, sem
héldu gildi sinu i sidari 16ggjof, og reyndust pau pannig mikilvaeg hugmyndavinnsla
fyrir sidari préunarstig. Hinar helstu voru: a) Yfirleitt skyldi midad vid visitdlu fram-
faerslukostnadar, en p6é unnt ad gera undantekningar; b) Verdtrygging tengist einkum
oflun fasteigna og annarra fjarmuna, sem fylgi almennum verdlagsbreytingum; c)
Lanin séu til minnst priggja ara midad vid eingreidslu eda medallengd, og pa afborg-
analan til 5 &ra; d) Kjor innldna og utlana standist i pessu tilliti &4; og €) Nafnskraning
sé viohofd. Undanpagu fra timalengd matti veita vardandi innlan i bankastofnunum og
sidan ad helmings hlutfalli i moétsvarandi Gtlanum. Komid skyldi annars vegar & sam-
radsnefnd lanastofnana med Sedlabankanum um beitingu laganna og hins vegar Ur-
skurdarnefnd um grundvéll og tengingar visitalna, sem vard fastur pattur kerfisins a
sidari stigum.

Meginefni og andi laganna stefndi einkum ad beitingu peirra vid fjarfestingarlan til
langs tima, og voru nanari heimildir til verdtryggingar veittar med skirskotun til peira
allt fram & arid 1979. Aformad var i fyrstu ad styra bankakerfinu inn & sému braut, eftir
pvi sem vid aetti, og h6féu steerstu bankarnir verid til samrads um undirbining laganna.
begar til kastanna kom, syndu peir p6é ekki ahuga a framkveemd peirra. Pvi mun einnig
hafa valdid, ad efnahagsframvindan i kjolfar pessarar lagasetningar vard svo gjoroélik
pvi, sem aetlad hafdi verid. Log pessi komu i reynd aldrei til framkveemdar, ad pvi er
ték til almennra bankalana. Stéraféll dundu yfir med gengislaekkunum og o6rri vero-
bélgu, og var i peim sviptingum ekki talid faert ad beeta verdtryggingu lana ofan & adrar
adgerdir. begar rofadi til, kom til skjalanna dnnur stjérnarforysta og breyttar aherslur,
svo ad endurnyjada verdbdlgureynslu purfti til ad kveikja dhuga & atfeerslu vertrygg-
ingar lansfjar & vegum bankakerfisins.

Heimildir til fjarfestingarlana Odru mali gegndi um heimildir 6.-7. greina laganna
um heimildir opinberra fjarfestingarlanasjéda til pess veita verotryggd lan af eigin fé
sinu og adfengnu, verdtryggdu lansfé og til handa vidurkenndum lifeyrissjodum ad
lana sjéodi sina i ibudalanum med sému kjorum og Husnaedismalastofnun rikisins, en
onnur lan samkvaemt sérstakri heimild Sedlabankans. pessar heimildir h6éfdu annars
vegar sjalfsteett gildi til ad nyta pau feeri, sem budust a nsestu arum, einkum med fram-
kveemda- og fjaréflunardsetlunum aranna frad 1972, og voru hins vegar hadar nanari
akvordounum Sedlabankans um heimildir lifeyrissjoda.

Verodtryggd happdreettisskuldabréf 197ftir sem adur var rddstdéfunum til ad
verdtryggja langtimalan til fjarfestingar haldid afrabii)g um happdreettislan rikis-
sj6ds vegna vega- og brlagerda & Skeidararsandi, er opni hringveg um landid, nr. 99
fra 28. desember 19Meimiludu utgafu slikra skuldabréfa, alls 250 milljonir krona i
fimm flokkum & arunum 1971-75. Heimilad var ad tengja bréfin Gtilgreindri visitélu,
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og vard framfaersluvisitalan fyrir valinu. Vextir voru reiknadir &4 upphaflegan héfudstol
og par med ekki verdtryggdir, en voru i pess stad haekkadir ur 7% 1972-73 i 9% 1974
0og 10% fra 1975. beir voru greiddir at i formi happdreettisvinninga, svo ad tengslin vio
hofudstol hvers eiganda voru 6ljés.

Verdtryggingarheimild lifeyrissjodalana til Framkveemdasj6éds fra 1972-73
Verdtryggingarlogin fra 1966 folu i sér almenna heimild fyrir fjarfestingarlanasjéai til
ao taka og lana verdtryggd lan. Hins vegar veittu pau ekki opna heimild fyrir lanveit-
endur svo sem lifeyrissjdadi til pess ad veita slik lan. Ekki hefur tekist ad rifja upp sér-
staka lagaheimild til pessa fyrr en miégum nr. 75 fr4 22. 4gast 197dem fjallad er
um hér naest a eftiLdg nr. 26 fra 25. mai 1972 um heimild til ad taka lan vegna
framkveemdaaeetlunar 198¢ndi i fyrsta sinn hlutdeild Framkveemdasj6ds, 360 m. kr.

i 1000 m.kr. l&ntoku rikissjods. Beinu lantdkusambandi um petta fé var pé ekki a kom-
id, en upplyst var arid 1978, eftir heimildum Framkveemdasjods, ad bein lan lifeyris-
sjoda til hans hafi hafist ari® 1972, sbr. greinina Verdtrygging fjarmagns & islandi,
Fjarmt. 1.h. 1978. bessa sér p6 ekki stadi i arsreikningum Framkvaemdasjéds fyrr en
arid eftir, 1973, en i vaxandi maeli upp fra pvi.

Ogilding verdtryggingar hisnaedislana fra 19#2egar verdbdlgan komst aftur &
skrid eftir stjornarskiptin 1971, mikludu stjornvoéld fyrir sér uppfeerslu hisnaedislana,
pott veeri i hatt vid launapréun. Mé@gum nr. 30 12. mai 1972 um breytingu a légum
um Huasnaedismalastofnwar sett 7,75% hamark & verdtryggingu og vexti nokkurra
arganga lana, og verotrygging peirra par med gerd 6virk i reynd.

Heimild fjarfestingarlanasjoda til verdtryggingar méti innlanurhagaakvaedi
pessa efnis voru sett inddig um timabundnar raddstafanir til vionams gegn verdbdlgu
nr. 75 fra 22. 4gust 1974MNanar er svo kvedid a i 5. grein: ,Fjarfestingarlanasjoadir peir,
er fa fjarmagn af utgafu verdtryggora skuldabréfa, er lifeyrissjodir kaupa samkveemt
samningi eda af verdtryggdou spariskirteinafé, endurlani petta fé med sambeaerilegum
skilmalum.” Til pess ad tryggja slikt jafnveegi & badar hlidar var heimilad, ,ad vero-
trygging nai til akvedins hluta hvers lans i tilteknum lanaflokkum®. Ennfremur askildu
l6gin rikisstjorninni Urslitavald um beitingu pessa &kveaedis, ad fengnum umsdgnum
Sedlabanka og Framkvaemdastofnunar.

Med pessum akveedum var lagdur 6tviraedur lagagrunnur ad heimild fjarfestingar-
lanasjoda til beinnar solu verdtryggdra skuldabréfa til lifeyrissjoda, hvort sem slik
heimild hefur 4dur hlotid lagagildi edur ei.

Verdtryggdur skyldusparnadur af hatekjum 1975 og félégum 188 1975 var
gripid til pess rads ad beeta upp tekjur rikissjods med skyldusparnadi af hatekjum i stad
skattahaekkunamed l6gum nr. 11 fra 28.april 1975, VII. kafld6fudstoll og vextir
voru verdtryggdir samkveemt visitdlu framfeerslukostnadar. Hlidsteett dkvaedi var sett
um skyldusparnad félaga og stofnana samkvhiagum nr. 3 fra 17. febrdar 1978, IV.
kafla. Skuld rikissjods samkveemt pessu var tengd vid visitdlu framfaerslukostnadar, en
vextir umfram pad voru ekki askildir.

Samraeming lanskjara fjarfestingarlanasjéda fra 198%fnumarkandi 16ggjof um
lanskjor fjarfestingarlanasjoda var sett mégum nr. 13 fr4 23. mai 1975 um launa-
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jé6fnunarbaetur, baetur almannatrygginga, verdlagsmal,arfhan um annad og 6skylt

efni. Voru pessi 16g i framhaldi af adur getnum I6gum nr. 75 frd 22. agust 1974, sem
annars fjolludu um timabundnar rddstafanir, og pvi edlilegt ad taka akveaedin upp i
sidari 16g. Med 11. grein laganna var opinberum sjédum gert skylt ad endurlana pad fé,
sem peir fengju til rddstdfunar, med sambeerilegum kjorum og peir seettu sjélfir.

Jafnframt var heimilad, ad verd- eda gengistrygging naedi til akvedins hluta hvers lans.
Arlega skyldi rikisstjornin lata endurskoda lanskjor sjodanna og setja um pau megin-
reglur, ad fengnum tillégum Sedlabanka og Framkveemdastofnunar.

Lagaheimild pessi var nytt til pess ad koma sjédunum a traustan fjarhagsgrundvaoll
eftir mikil verdbolgutdp sumra peirra arin & undan. Eftir pvi sem meginreglur pessar
festu reetur i starfshattum fjarfestingarlanasjédanna og urdu taldar sjalfsagour pattur i
starfsskyldum stjérnenda peirra, urdu paer Gvirkar ad pvi er vardar ihlutun rikisstjérnar
um arlega endurskodun. Var 11.grein laganna pvi felld Ur gildi3ngéein laga nr. 99
fra 29. desember 1988 um skattskyldu innlansstofnamaars 6skylt mal.

Log um kaupskyldu verdtryggora bréfa fra 1977. Log nr. 82 fra 31. desember 1977
um heimild til erlendrar lantoku, abyrgdarheimildir og adrar radstafanir vegna lans-
fijardeetlunar 19786lu ekki i sér neinar nyjar heimildir eda skyldur til verdtryggingar,
en gerdu légbundnum og vidurkenndum lifeyrissjodum skylt ad ,verja a ari hverju ad
minnsta kosti 40% af radstofunarfé sinu til kaupa & skuldabréfum me® fullri verdtrygg-
ingu til langs tima“. Framkvaemd laganna var svo styrkt regéugerd nr. 140 fra 21.
mars 1978 Med pessu var 16gd aukin ahersla a, ad verotryggingu yrdi beitt. Lansfjar-
aeetlanir komu til skjalanna sem stjérnteeki arid 1975 til pess ad beina lansfé i pa far-
vegi, sem stjornvold tdldu aeskilega. beer toku sem slikar vid af fyrri framkveemda- og
fijaroflunardaetlunum.

Ldégheimild um vertryggd bein lan lifeyrissjéda 1977-A8essum arum takmark-
adra heimilda samkvaemt &dur greindum légum nr. 71 fr4 1966 var verdtrygging bonn-
ud, nema heimilud veeri sérstaklega. P6 veitti 7. grein laganna sjalfsteeda heimild til ad
veita verdtryggd og veodtryggd ibudalan med sému kjorum og eru a hverjum tima a
ibudaldnum Husnaedismalastofnunar. Til pess ad fylla i eydu, sem rikti um lan til
atvinnufyrirteekja, auglysti Sedlabankinn hiBnmai 1977 heimild til verétryggingar
lana hja vidurkenndum lifeyrissj6ouierdtrygging skyldi adeins vera ad hluta, fyrst
40% af haekkun byggingarkostnadar, en ragglysingu hinn 13. jani 197A8r mark-

id heekkad i 60%. bessi heimild var bundin vid fasteignavedlan og nyttist lifeyris-
sjédunum einkum i sambandi vid Ian til atvinnufyrirtaekja & sveedum peirra, par sem
ibudalan til sjodfélaga voru pegar heimil samkvaemt framansogdu. Oliklegt er, ad pessi
sjalfsteeda heimild hafi verid almennt kunn, par sem astaeda potti til ad vekja athygli &
henni.

Almennt verdtryggingarkerfi fra 1979

Yfir attunda aratuginn jokst verdbdlga ar nalaeegt 10% upp i 45-50%. Innlansfé i
bénkum, sem bjuggu vid opinbert akvedna, stadnada vexti, ryrnadi pvi verulega og for
mjog halloka i samanburdi vid lifeyrissjédi, spariskirteini og fjarfestingarlanasjoai,
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sem nutu verotryggingar. Vard pvi nidurstadan su, ad gildissvid verdtryggingar yroi ad
feera ut til bankanna og veita &kveedunum bindandi gildi. A samningu laga um vero-
tryggingu fjarskuldbindinga, til endurskodunar a l6gunum fra 1966, hafdi verid unnid
veturinn 1978-79. bar sem samtimis var aformad ad setja margpeett |6g um efna-
hagsradstafanir, var kafla um verdtryggingu skeytt inn i pau l6g, sem voru kollud i
heild sinni ,Olafslog” eftir forsaetisradherranum, Jéhannessyni. Med hinumlag4u

um um stjérn efnahagsmala o.fl. nr. 13 fra 10. april 1979, VII. kafli, Um verdtryggingu
sparifjar og lansfjar voru 16gin fra 1966 felld ar gildi og viomidanir hinna nyju yfir-

leitt teknar upp i nyjum lanum. Fyrri lanssamningar og verdbréf héldu p6 ad sjalfségou
gildi sinu og vidmidunum.

Meginakvaedi laganna voru i pa veru, sem hér fer a eftir:

1. Login voru stefnumétandi til sem almennastrar upptdku verdtryggingar
sparifjar og lansfjar, en ekki adeins heimildarldég eins og hin fyrri.

2. itrekadar voru helstu formkrofur fyrri laga um skriflega og nafnskrada
gerninga, midun vid opinbera, skrada visitdlu o.p.h.

3. Komid var & tvenns konar formi verdtryggingar. a) Beinni visitdlutengingu
hoéfudstdls, afborgana og vaxta og b) Verdbotapeetti vaxta, sem legdist vid
hofudstol til deilingar & eftirstandandi afborganir.

4. Stadfest var st meginregla, ad verdtryggingarakveedi i endurlanum staedust
i adalatrioum & i badum hlidum.

5. Sedlabankinn hafdi eftir sem adur vioteekt umbod til ad styra viomidoun og
heimildum til verdtryggingar, og kom i krafti pess a lanskjaravisitolu.

6. Ohadri Grskurdarnefnd var falid sem fyrr ad fjalla um breytingar visitolu-
grundvalla og tengingu nyrra eda breyttra visitalna.

Sedlabankinn kom pegar i upphafi & fot sérstédmskjaravisitdly samsettri ad
tveimur pridju ur framfaersluvisitélu og pridjungi Ur byggingarvisitolu. bétti pad gefa
samvegna heildarmynd af verdlagi voru og pjonustu. Eigi ad sidur vard visitalan einn
helsti asteytingarsteinninn i framkveemd verodtryggingar. Lanskjaravisitalan var birt
manadarlega og fyrir gildistoku hennar i Légbirtingarbladinu. Utreikningi hennar var
breytt tvisvar: i september 1983 af tilefni manadarlegra i stad arsfjoroungslegra at-
reikninga grunnvisitalna hennar, og kom su breyting til akvérdunar Urskurdarnefndar
samkveemt I6gunum, og i febraar 1989, pegar launavisitala var tekin inn i grunninn
sem jafngildi hinna tveggja meéglugerd vidskiptaraduneytis nr. 18/198%ks var
samsett lanskjaravisitala afnumin mégum nr. 13/1995 um breytingu & vaxtaldgum
og visitala neysluverds (sama og framfeerslukostnadar) sett i hennar stad og tengd
henni & eldri lanum.

I IBgunum var adeins ein tenging verdtryggingar vid timalengd, ad einkum skyldi
midad vid ad tryggja allt sparifé bundid til priggja manada eda lengri tima gegn vero-
tryggingu. | pessu birtist visst framhald hinnar gamalkunnu stefnu ad visitélubinda
adeins eiginleg og helst lengri l1an, en sidur greidslufjarreikninga. Um arabil og raunar
fram & sidustu &r hafa ordid marghattadar breytingar a heimildum af pvi tagi, fyrst

44



einkum til styttingar og sidar til lengingar lana og binditima eda innistddutima innlana
med verdtryggingu.

Med akveedi til bradabirgda undir 6. kafla, um peninga- og lanamal, var pvi skeytt
vid 16g um Sedlabankann, ad vaxtabreytingar & arunum 1979-80 skyldu midadar vid,
ad verotrygging sparifjar og lansfjar keemist pa a i afongum. bpar sem hofudstoll breyt-
ist med verdlagi, skyldu nafnvextir laekka til pess ad gilda sem raunvextir. betta rimt
halft annad ar var adlégunartimi, og teygadist téluvert Gr honum, ekki sist i sambandi
vid fjarfestingarlan med félagslegu inntaki, einkum ibada- og landbunadarlan.

Eftir ymsar breytingar & verotryggingarkaflanum, sem sidar verdur getid, var hann
med ldgum nr. 13/1995elldur inn ivaxtalég nr. 25 frd 27. mars 198%em V. kafli
peirra laga, og um leid gerdar ofangreindar breytingar a visitéluviomidun.

Doémvextir felldir ad verdtryggingarstefnunni 1978kémmu eftir setningu sidast
greindu laganna voru sdtig um démvexti o.s.frv. nr 56 fra 30 . mai 19¥&0 peim
var domurum gert skylt ad akveda démvexti eftir haestu innlansvéxtum, ,pannig ad
sem fyllst tillit sé tekid til vardveislu & verdgildi fjarmagns“. Framan af mun p6 hafa
rikt nokkur évissa um, hvada vaxtakjor settu hér vid, par sem haestu vextir voru & mjog
sérstokum innlansformum mead tilliti til bindingar, sem ekki var ad fullu ljést, hvort
gettu vid i pessu tilliti. Fyrst var midad vid 12 manada vaxtaaukareikninga, en sidan
voru ahoéld um, hvort mida eetti vid verdtryggd kjor eda haestu innlansvexti.

Framlenging adlogunartima og verdtryggd 6 man. innlan 198084tt fyrir pann
asetning, sem fram kom i verétryggingarlégunum, rikti veruleg tregda af halfu stjérn-
valda til ad lata adlégunina fara fram & tilsettum tima. begar sa timi rann Gt i arslok
1980, rak pvi naudur til ad framlengja frestinn med akvebdabirgdalogum nr. 87
fra 31. desember 1980 um radstafanir til vionams gegn verdb®aufresturinn pa
framlengdur til arsloka 1981 samkvaemt 2. grein laganna. Full verdtrygging i formi
vaxta midadist sem fyrr segir vid mark 3ja manada innlana og par med lengri. Formleg
visitélutenging var hins vegar samkveemt reglum Sedlabankans ekki heimil & innlanum
bundnum til skemmri tima en 2ja ara. barna & milli mun hafa pétt rikja meiri spenna
en vidunandi paetti. Var pvi skotid inn i 3. grein laganna beinni skyldu innlansstofnana
til pess ad stofna til sex manada bundinna sparifjarreikninga. Komu peir til fram-
kveemda hinn 13. febrtar 1981 og baru fra pvi 1% raunvexti eins og 2ja ara innlan fram
til pess fra 1. juli 1980, en sidar urdu peir heerri. Jafnframt pessu skrefi og til samraemis
pvi var lagmarkstimi Gtlana styttur ar 4 i 2 1/2 ar.

Um nokkurra ara bil fra pessu rikti tilhneiging til ad stytta bindi- og lanstima vero-
tryggdra inn- og Utlana og haekka vexti peirra a hverju timastigi. Formlega verdétryggd
3ja manada innlan komu til framkveemda i april 1982, en baru enga vexti ofan a
verotryggingu. Flest sidari akveedi um breytta timalengd til verdtryggingar voru sett
med reglum Sedlabankans i krafti laganna fr& 1979, en stoku sinnum med nyjum
lagadkvaedum. Verdur i pessu yfirliti adeins getid peirra, sem sett voru med ldgum eda
reglugeréum.

Ynging lanskjaravisitlunnar i september 198§rstu arin var lanskjaravisitalan
reiknud ut fra arsfjéréungslegum gildum grunnvisitalna sinna, og pridja hvern manud
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studst vid neesta spagildi beggja. | 6rri hjpdnun verdbolgu fra sumarméalum 1983 potti
rikisstjorninni leekkunin koma of seint til skila i gegnum timatof lanskjaravisitélunnar
og 6skadi eftir pvi, ad han yrdi ,yngd upp“ med manadarlegum Gtreikningum. Vandinn
vid pad var sa, ad sleppt yrdi ur haekkun 2/3 hluta ar manudi, en ny og leegri haekkun
keemi inn i stadinn, en vid upphaf hvers lans haféi samsvarandi heekkun fra fyrri tima
raoid uppfaerslu. Um ekkert einhlitt réttleeti gat pvi verid ad reeda, og pott unnt hefdi
talist meta medalleidréttingu allra lana Gt fra viomidunarskekkju peirra i upphafi og vid
breytinguna, atti pad ekki vid um einstok lan.

Breytingin var gerd feer med pvi, ad Hagstofan tok ad sér ad reikna visitdlur sinar
manadarlega milli l6gbundinna Gtreikningstima af naegilegri ndkvaemni, og stéd svo
par til svo tidir dtreikningar voru teknir i 16g. Sedlabankinn bar tilldgur sinar um
tenginguna undir Urskurd hinnar sérstoku nefndar samkvaemt |6gudskurdur
hennar féll 26. agust 1983 og 6dladist pannig lagalegt gBaitt var peirri adferd, ad
fyrri hattur var hafdur & atreikningnum til 1. september, og vard visitalan p4 mun haerri
en verido hefdi samkvaemt hinum nyja haetti, sem tok alfarid vid fra pvi, og fékkst vid
pad nokkur slokun fra fyrri adferd. Fljétt a litid virdast lanpegar hafa fengid minni
slokun en svaradi til 2/3 manadar haekkunar, sem sidan hefur komid fram i neestu
uppsveiflu verdbdlgunnar.

Heimild til gengistengingar spariskirteina rikissjods fra 19880616gum um inn-
lenda lansfjaroflun rikissjods nr. 79 fr4 28. desember 1@83fjarméalardherra veitt
almenn heimild til ad tengja utgafu spariskirteina vid gengi erlendra gjaldmidla, p.e.
almenna gengisvisitélu, eda hin sérstoku drattarréttindi Alpjodagjaldeyrissjodsins
(SDR). Gilti pessi heimild sem grundvdllur allrar gengistengdrar utgafu spariskirteina
upp fra pvi, vid hlid hinnar verdtryggou.

Takmarkad vaxtafrelsi 1984 og fullt med Sedlabankalégum.\@86trygging ein
0g sér naegadi ekki til pess ad koma a jakveedum raunvdxtum né par med ad mynda ein-
hvers konar jafnveegi a lansfjdrmarkadi. Stjérnvold teygdu Ur adldogunartima vero-
tryggingar i vaxtaformi og syndu mikla tregdu vid ad lata vexti fylga verdbélgu med
alagi fyrir raunvoxtum. petta ytti undir pa stefnu, sem barst hingad ad utan, ad leysa
vaxtamyndun ar vidjum rikisafskipta. Innlansstofnunum var veitt takmarkad vaxta-
frelsi i tveimur &féngum & arinu 1984, 21. jantar og 11. 4gust, an sérstakrar lagasetn-
ingar par um. Med nyjunfbgum um vidskiptabanka og sparisjodi nr. 86 og 87 fra 4.
juli 1985var gert rad fyrir frelsi pessara adila til eigin vaxtaakvardana. Endurskodun
Sedlabankalaga ték hins vegar lengri tima, en fyrst med gildistoku peaga: um
Sedlabanka islands nr. 36 fra 5. mai 1988 in 1. néGvember, gatu umskiptin til vaxta-
frelsis att sér stad.

ihlutun Sedlabankans i vaxtadkvardanir innlansstofnana var réBst grein laga
nr. 10 fra 29. mars 1961 um Sedlabanka Islarmi®hljédandi: ,Sedlabankinn hefur
rétt til ad dkveda hamark og lagmark vaxta, sem innlansstofnanir, er um raedir i 10.
grein, mega reikna af innlanum og atlanum.” Sedlabankinn var ekki skyldur til ad beita
pessu akveedi, svo sem framvindan 1984 leiddi i ljés. Hins vegar géatu rikisstjornir i
krafti 4. greinar laganna gert bankanum pad skylt. Med pvi ad fella pessa heimild brott
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i I6gunum fra 1986 var reynt ad girda fyrir slikt valdbod. A hinn boginn hefur petta
pétt full afgerandi valdaafsal, og var pvi baett 6ryggisventli i 9. grein nyju laganna.
Tekid var fram, sem aour patti sjalfgefio, ad Sedlabankinn akvedi eigin vexti Ut og inn
og sidan sett fram akvaedid: ,Sedlabankinn getur ad fengnu sampykki radherra bundid
vaxtadkvardanir innldnsstofnana takmorkunum til ad tryggja ad raunvextir Gtlana
innlansstofnana verdi eigi haerri en peir eru ad jafnadi i helstu vidskiptaléndum islands,
svo og til ad draga ur oheefilegum vaxtamun milli inn- og Gtlana.” bratt fyrir vissa
vidleitni stjérnvalda til pess ad fa pessum &kveedum beitt, kom aldrei til pess, enda
hefdi pad fljétlega kallad & einhvers konar magnihlutun i fjarmagnsmarkadinn, sem
hefdi verid utangarna i stjornkerfinu.

Proun vaxtalaga til natimahorfs

Frjals vaxtamyndun kalladi & 6éruggar og sanngjanar leikreglur vid akvordun og
endurskodun samningsvaxta, auk nyrra og skyrari dkveeda um toku dém-, skadabdta-
og drattarvaxta, og vidmidana um okur, ad svo miklu leyti sem refsiakveedum skyldi
haldid. Pessari porf var i meginatrioum fullnaegt med setniagtalaga nr. 25 fra 27.
mars 1987 Adalvidmidun laganna er, ad vextir séu samningsatridi milli lanveitanda og
lanpega. Séu vextir askildir, en haed peirra ekki tilgreind, skal mida vid vegio medaltal
arsavoxtunar a nyjum almennum Gtlanum innlansstofnana, og hid sama gildir um
vidmidun breytanlegra vaxta og skadabdtavaxta. Sama avoxtunarhugtak myndar grunn
fyrir drattarvexti samkveemt Ill. kafla laganna, ad vidbaettu refsialagi, sem Sedla-
bankinn akvedur a bilinu 5-10 présentustig. Eytt var évissu um timaskil og vaxta-
voxtun drattarvaxta, pannig ad peir skyldu akvednir sem arsvextir, p.e. dagvextir en
ekki i heilum manudum, og skyldu leggjast vid stofn skuldar og seeta vaxtavoxtum ar-
lega. Vaxtaldgin urdu sidan vettvangur breyttra og skyrari akveeda um vexti af um-
reeddu tagi. Einnig héfnudu par eftirstandandi dkveedi um vaxtakjor opinberra fjar-
festingarlanasjéda og verdtryggingu sparifjar og lansfjar (sja sidar). Okurakvaedi fyrri
laga voru tekin upp i kafla um vidurlég og malsmedferd og par gerd had misneytingu,
en ekki einni saman vaxtahaedinni. Sams konar astaedur matti meta til 6gildingar kréfu
samkvaemt adeins fyrr settdggum nr. 11 fra 30. april 1986 um breytingu & [l6gum um
samningsgerd, umbod og 6gilda I6ggerninga fra 1936

Gengisbundin inn- og atlan fra desember 198%fna aukins frjalsreedis beindist
einnig ad opnun fiarmagnsmarkadarins Ut & vid. betta kom einnig fljétt fram i afst66-
unni til gengisbindingar lansvidskipta innanlands. | samraemi vid pad gaf vidskipta-
raduneytid Grreglugerd um gengisbundin inn- og atlan i bénkum og sparisjédum, nr.
563 fr4 18. desember 198%amkvaemt 16gum nr. 13/1979. Adeins var heimilad ad
mida vio reikningseiningarnar SDR og ECU, og pa reikningsgengi peirra en ekki
markadsgengi. Heimildin n&di sjélfsteett til innlana, pé med heimild til héfnunar, og
hao peim til gengisbundinna atldna samsvarandi fjar, i samraemi vid meginregluna um
samsvorun kjara inn- og Gtlana.

Lengdur lagmarkstimi verdtryggingar 1988egar hér var komid ségu haféi vero-
trygging lansfjar, i samspili vid auki vaxtasvigram, pegar skilad mjog miklum arangri.
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Gagnryni for i vOxt Ur tveim attum, fra peim sem fundu fyrir haum raunvéxtum og
kenndu verdtryggingunni um, og & hinn béginn fra peim markadspéattakendum og
stjérnvaldsadilum, sem tdldu vaxtamyndun of njérvada vid verdtrygginguna, i stad
lipurrar og sikvikrar markadsadlégunar. S6mu adilar bentu med vaxandi punga a
ahaettu lanastofnana af misvaegi verdtryggingar & inn- og uthlid. Atti pad einkum vid
um floknar og nokkud torradnar skuldbindingar vegna svonefndra skiptikjara-
reikninga, sem hofust arido 1989 til ad bregdast vido miklum faerslum fjar milli innlans-
reikninga. Ur pessu ma telja, ad verdtryggingin hafi fremur verid i varnarstédu. Til
marks um pad er, ad inrbfadabirgdaldg um adgerdir i efnahagsmalum nr. 14 fra 20.
mai 1988var skotid 8. grein svohljodandi: ,Verdtrygging nyrra fjarskuldbindinga til
skemmri tima en tveggja ara er 6heimil fra 1. juli 1988“. Nokkur fljétaskrift mun hafa
verid 4 pessu akvaedi, par sem naudsynlegt pétti ad badvedddbirgdaldgum nr. 44

fra 31. mai 1988til fyllri skyringar a hinum fyrri. Var pa baett vid akveedi 8. greinar:
.Med fjarskuldbindingum i pessu sambandi er att vid sparifé og lansfé“. Ennfremur var
Sedlabankanum heimilad, ad fengnu sampykki vidskiptaradherra, ad leyfa viotoku
verotryggdra innlana til skemmri tima en 2ja ara.

Nanari vaxtaakveedi frd september 1988ed bradabirgdalogum um efnahags-
adgerdir nr. 83 fra 28. september 1988 til pess ad taka af 6ll tvimaeli, var pvi baett
vid vaxtaldg, ad drattarvextir skuli setio reiknadir sem dagvextir, nema & annan veg sé
meelt fyrir i 16gum. l6gum um stadfestingu peirra nr. 9, 2. mars 1989 pessu
akveedi gefio almennt gildi og adeins gerd timabundin undantekning vegna opinberra
gjalda. Med pvi var reynt ad rydja ur vegi akveedum um drattarvexti heilla manada i
innheimtu opinberra gjalda. Fra pvi var pé aftur horfid i mai sama ars, svo sem & eftir
greinir. Ennfremur var akvedid, ad Sedlabankinn geti akvardad hamark alags a endur-
lan gengisbundinna afurdalana.

Utvikkun heimildar til gengistengingar fra desember 1d8@&mangreind reglugerd
um gengistengingu (563/1987) var endurnyjud megugerd nr. 540 fra 27. desem-
ber 1988 um almenna heimild til ad binda inn- og utlan vid reikningsgengi SDR og
ECU. Aherslan er hér 4 ,almenna®, par sem 5. grein reglugerdarinnar Gtvikkadi heim-
ildina til Utlana med gengistryggingu til annarra adila en innlansstofnana.

Nyr grundvollur lanskjaravisitdlu fra jantar 198@fstadan milli launa- og vero-
lags proéadist launpegum mjdg i 6hag fra arinu 1987. Vidteek éansegja med petta mis-
gengi vard tilefni umraedna og athugana um breytingar a grundvelli lanskjaravisit6lu
til aukins vaegis launa i henni. Einkum atti svokéllud Verétryggingarnefnd, sem skiladi
ad breyta grundvellinum med lagalega gildum heetti. A hinn bdéginn hneig alit Grskurd-
arnefndar samkvaemt I6gunum sem og ymissa annarra sérfrédra adila ad pvi, ad visi-
tala med svo breyttum grundvelli geeti ekki tengst hinni fyrri sem ein og sama visital-
an, heldur veeri pa um nyja visitdlu ad reeda. Haft var & maéti pvi af ymsum adilum, ad
tveer lanskjaravisitélur veeru i gangi samtimis, a eldri og nyjum lanum eda med sér-
stakri ivilnun opinberra hasnaedislana, né heldur fékk hljomgrunn ad beita vaxtaivilnun
af opinberri halfu i sama skyni.
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Nidurstadan vard sem fyrr greinir s, ad vidskiptaraduneytio regfiigerd nr. 18
hinn 23. jantar 1989 um lanskjaravisitdlu til verdtryggingar sparifjar og lansfjar
Tekid var upp pridjungs vaegi hverrar visitdlu um sig: framfaerslukostnadar, byggingar-
kostnadar og launa, og rédi s samsetning breytingunni fra tengideginum 1. jantar
1989. Gildi breytingarinnar gagnvart fyrri lanssamningum var véfengt fyrir domi, en
stodst fyrir baedi héradsddmi og Haestarétti. Fra hagreenu sjonarmidi var breytingin
mjog rétteek ad pvi leyti, ad med ibléndun launa var horfid fra hreinum meelikvarda
vOru- og pjonustuverdlags. Slik vidmidun var p6 endurreist ario 1995, sem nanar
greinir sioar.

Ekki var fyrir hendi vidhlitandi launavisitala i pessu skyni. Til bradabirgda var veegi
launa i visitdlunni latid rddast Eunavisitolu til greidslujofnunar samkveemt I6gum nr.
63/1985 Sidan voru i pessm tilgangi sett iy um launavisitélu nr. 89 fra 31. mai
1989 Skyldi han ,syna svo sem unnt er breytingar heildarlauna allra launpega fyrir
fastan vinnutima“. Ad fenginni pessari visitélu var brdggum um greidslujéfnun
fasteignavedlana til einstaklinga, med I6gum nr. 108 fra 15. desember 4§§@ssi
nyja visitala einnig latin gilda a pvi svioi.

Auknar og breyttar heimildir Sedlabankans 1988taeda potti til ad gera nokkrar
minni hattar breytingar a nylegum Iégum um Sedlabankannléggdn nr. 11 fra 30.
mars 1989 bau akvaedi, sem snertu verd- og gengistryggingu og vexti voru pessi:
Heimilad var ad setja reglur um jo6fnud gengisbundinna eigna og skulda innlansstofn-
ana, gjaldeyrisjofnud, og vidurldg vid brotum gegn peim. Vid adur greinda heimild til
vaxtaihlutunar var beett peim tilgangi, ,ad raunvextir Utlana innlansstofnana verdi
héflegir, og samhlida slikri ihlutun megi lata hana na til eignarleigu- og verdbréfa-
fyrirtaekja og verdbréfasjoda. Ordugt var ad rada i, hvort skilyrdi hofleika eetti ad gilda
sjalfsteett eda i samhengi vid samjofnud vid erlenda vexti, og hvad aetti yfirleitt ad vera
til vidmidunar um héfstillingu. Akvaedum pessum var, svo sem fyrr er ad vikid, aldrei
beitt, og mun pvi Sedlabankinn heldur ekki hafa sett um pa beitingu peer reglur, sem
l6gin kvadu a um.

L6ég um binditima til verdtryggingar og fasta vexti fra 1982&ugt reyndist ad
skilja ad nafnvaxta- og verdtryggingarkjor & skiptikjarareikningum til pess ad koma
vid lagmarki binditima hinna sidar greindu. bratt fyrir lagabreytinguna var lagmarks-
timi innlana til verdtryggingar pvi ennpa 3 manudir i juli 1988. | arsbyrjun 1989 tokst
ad heekka pad mark i 6 manudi. Var pad aréttad Iogpém nr. 13 fra 21. mars 1989
um breytingu a légum nr. 13, 10 april 1979 um stjorn efnahagsmala jp.d. lag-
markstimi verdtryggdra Utlana skyldi vera 2 ar en spariinnlana 6 manudir. Um leid var
hert & pessu med heimild til Sedlabankans, ad fengnu sampykki vidskiptaradherra, til
pess ad lengja lagmarkstima spariskirteina og Gtlana, en einnig ad veita undanpagu til
skemmri tima, pegar sérstakar astaedur eru fyrir hendi. Med sama haetti var heimilad ad
akveda, ad vextir verdtryggdra lana skyldu vera ébreytanlegir a lanstimanum. beirri
heimild hefur p6 enn ekki verid beitt. Pannig breytt voru Olafslég birt i Lagasafni
1990, en verdtryggingarkafli peirra var sameinadur vaxtaldgum &rid 1995, svo ad pau
voru horfin sem sérstok 16g i Lagasafni 1995.
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Breyting & vaxtalégum vardandi fjarfestingarlanasj6di og drattarvexti fra 1989.
Med l6gum nr. 67 fra 29. mai 1989 um breytingu & vaxtalégora, auk veigaminni
ordalagsbreytinga, endurvakin ad nokkru fyrri dkvaedi vardandi meginreglur um vaxta-
akvardanir opinberra fjarfestingarlanasjoda. bar er vidskiptarddherra heimilad ad lata
fara fram athugun og setja meginreglur um vaxtakjorin, ef purfa pykir, og pa
Sedlabankanum ad stadfesta akvordun um lanskjorin. Ekki er vitad til, ad pessu akveedi
hafi verid framfylgt. Einnig var endurvakido pad akveedi Gr bradabirgdaldgum nr.
83/1988, ad reiknadir séu dagvextir, ,nema & annan veg sé sérstaklega meelt i I6gum®.
Par med var haldid gildi sérlaga um opinbera innheimtu.

Husbréfakerfio tekid upp 19826gum um Hilsnaedisstofnun rikisins var breytt, eda
pau aukin, me&gum nr. 76 fra 30. mai 1989 og husbréfadeild stofnud med nyjum IV.
kafla laganna Lagakafli pessi er raunar afar fAordur um verdétryggingu. Skyldi has-
bréfadeild gera tillogu til félagsmalaradherra um verdtryggingarskilmala o.fl.
(m-lidur eda 62. grein). Nanari akvaedi, sem snerta verdtryggingu, koma fyrir i j- og
k-lioum (59. og 60 gr.).

Laekkun refsialags drattarvaxta 1992. Med I6gum nr. 90 fra 27. névember 1992 um
breytingu a vaxtaldgum nr. 25/198&ar refsialag drattarvaxta feert nidur i bilid 2-6
présentustig.

Samruni verdtryggingar- og vaxtalaga 1995. Log nr. 13 fra 6. mars 1995 um breyt-
ingu & vaxtalogum nr. 25/198@rdu verdtryggingarkafla margnefndra laga um stjorn
efnahagsmala o.fl. frad 1979 til endanlegrar heimahafnar, ad pvi er talid verdur, i vaxta-
[6gum. Par er fjallad um verdtryggingu og leikreglur um petta lanskjaraform eins og
hver 6nnur i kerfi samningsfrjalsrar vaxtamyndunar. | vaxtalégum mynda pessi akvaedi
V. kafla: Veroétrygging sparifjar og lansfjar, samsettan af 20.- 24. greinum laganna.

Samhlida pessari tilfeerslu kaflans voru gerdar ymsar breytingar & honum, auk 4oré-
inna &dur greindra breytinga med sérstokum lagasetningum. Tekid er fram i athuga-
semdum, ad gildissvid kaflans sé afmarkad vid peningakrofur en ekki t.d verksamn-
inga. Engin efnisbreyting hefur p6 ordid & 20. grein, sem leidi til pessa, enda atti pad
2etid ad vera ljést. S& haengur var hins vegar &, ad hagraen greining milli fijarkrafna og
rauneigna, og par med milli verdtryggingar hinna fyrri og verdmyndunar hinna sidari
hafdi aldrei komist naegilega skyrt inn i lagamal og lagatulkanir. bvi er gagnlegt ad fa
petta skyrt fram tekid.

Felld voru nidurnokkur akvaedi, sem voru ordin 6porf og drelt i ljési aukins frjals-
reedis. betta voru: 1) sérakvaedi um kjor endurlanads erlends lansfjar, samhengi milli
kjara upphaflegs og afleidds lans og uppgreidslur hins fyrra; 2) krafa um skriflegt form
og nafnskraningu verdétryggora skuldbindinga, sem hafa sékum einfaldari framkvaemd-
ar og almenns kunnugleika ekki lengur sérstodu i pessu tilliti; 3) sérakvaedi um heim-
ildir innlansstofnana, fjarfestingarlanasjoda og lifeyrissj6da, en peer helgast nu naegi-
lega af almennu reglunni; og 4) akvaedi um sérstaka Urskurdarnefnd, par sem l6gbund-
in viomidun vid visitdlu neysluverds visar verksvidi hennar alfario til Hagstofunnar.

Ennfremur var fellt nidur akveedid, sem takmarkadi verotryggingu utlana vid
minnst 2 ar og innlana vid minnst 6 manudi, en heimild Sedlabankans til ad akveda
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lagmarkstimann latin standa, almennar ordud og had sampykki vidskiptaradherra.
Pessi meginregla hafdi eetid verid fullnaegjandi sem lagaheimild, en nanara akveedid
kom inn sem ihlutun rikisstjornarinnar arid 1988. | athugasemdum med frumvarpi til
laganna var visad til stefnuyfirlysingar rikisstjornarinnar um ad draga Ur verdtryggingu
i &fobngum og jafnframt visad fram til setningar nyrra reglna Sedlabankans i peim
efnum. baer komu fram hinn 6. juni 1995 og breyttu pagildandi reglum sem hér seqir:

Gildistimi Lagmarkstimi
Innlana Utlana

Til arsloka 1995 1ar 2 ar

Fra og med 1. jantar 1996 1ar 3ar

Fra og med 1. jantar 1998 3ar 5ar

Stefna frd og med 1. jantar 2000 Oheimil 7 ar

bPannig hafa verio settar reglur, sem gilda ut 6ldina, ad peim Obreyttum ad sjalf-
sdgou. Hvort stefnan midad vid arid 2000 verdur bundin i gildandi reglur, fer ad sjalf-
s6gdu eftir pvi, hvort stjérnvold pess tima verda sama sinnis.

Onnur veigamesta breytingin folst i pvi, ladskjaravisitalan sem samsett visitala
var 16gd nidur og visitala neysluverds tekin upp i hennar,sachuin er hin sama og
fram til pess var nefnd visitala framfaerslukostnadar. Fyrri skuldbindingar verdtryggdar
med lanskjaravisitblu voru tengdar visitdlu neysluverds hinn 1. mars 1995 med fyrstu
verkun & haekkun lana hinn 1. april 1995. betta méa hvort sem er tilka pannig, ad hlut-
fallsheekkun samkvaemt neysluverdsvisitolu leggist ofan a gildi lanskjaravisitdlu hinn
1. mars, eda ad neysluverdsvisitala sé margféldud med studlinum 19,745. Hann er
fenginn sem hlutfallid milli lanskjaravisitolu i mars 3402 og hlidsteedrar neysluverds-
visitdlu i febraar 172,3, en milli peirra var manadar t6f. Sama t6f kemur sidan fram i
pvi, ad neysluverdsvisitalan er birt med gildi til verdtryggingar manudi sidar en hun er
atreiknud til ad syna verdlag. Til pess ad greida fyrir pessari breytingu votageitt
12 fra 2. mars 1995 um visitolu neysluverpétt par veeri i reynd adeins um nafn-
breytingu ad reeda. Breytingu verdtryggingarlaga fylgdi hins vegar mun steerra hlutverk
Hagstofunnar i Gtfaerslu peirra, par sem han birtir sidan vidmidanir verdtryggingar i
eigin nafni sem og tengingu breytts grundvallar, ef um er ad reeda. Liklegt ma telja, ad
betri fridur geti framvegis ordid um vidmidun vid visitdlu fengna med pessum haetti. |
pvi sambandi ma minna a, ad hljétt hefur verid um byggingarvistéluna, sem lengi hefur
gilt um verdtryggingu, poétt i minnkandi meeli sé, en Sedlabankinn hefur aldrei borid
neina sérstaka 4byrgdo a. Kann ad vera, ad frekar sé fallid til agreinings, ef stjérnvalds-
adili sem Sedlabankinn, og raunar um leid adili ad fjarmagnsmarkadi, annast slika
visitdlu, enda pott fyllstu hlutleegni sé geett.
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