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Efni: Svar Sedlabanka Islands vid bréfi ydar, dags. 14. jali sl.

Visad er til bréfs ydar, dags. 14. jali sl., sem barst Sedlabanka islands
18. sama manadar vegna kvortunar Hagsmunasamtaka heimilanna
(HH). Kvértun HH lytur ad reglum Sedlabanka Islands nr. 492/2001
um verdtryggingu sparifjar og lansfjar, nanar tiltekio ad pvi ad 4. gr.
reglnanna skorti naegilega lagastod. I bréfi ydar 6skid pér eftir pvi, sbr.
9. gr. laga nr. 85/1997 ad Sedlabanki islands skyri vidhorf sitt til
kvortunarinnar. Nanar tiltekio oskid pér eftir ad:

e Sedlabanki Islands lysi vidhorfi sinu til pess hvort og pa ad hvada
leyti 4. gr. reglna nr. 492/2001, eigi sér vidhlitandi lagastod.

e Hvers vegna efni 2. mgr. 4. gr. reglna nr. 492/2001 og hlidstad
akvaeoi eldri reglna, er ordad med peim hetti sem par kemur fram.

e Sedlabankinn afhendi gogn sem hann telur ad geti verid til
skyringa um framkvaemd pessara mala & lionum arum.

Samhengisins vegna og vid skyringu & gildandi 16gum og reglum um
verdtryggingu er rétt ad lita til forsdgu peirra og tengsla vid gildandi
16ggjof.

L6g nr. 71/1966 um verotryggingu fjarskuldbindinga

Lagasetning a svidi verdtryggingar fjarskuldbindinga og sparnadar var
framan af sidustu ©ld Oheildsted og tok yfirleitt einungis til
afmarkadra tilvika. Fyrsta heildsteda 16ggjofin um skilyrdi og
skilméala verdtryggingar voru 16g nr. 71/1966 um verdtryggingu
fjarskuldbindinga. I I6gunum voru settar fram ymsar meginreglur um
verdtryggingu fjarskuldbindinga. 1 1. gr. laganna var kvedid 4 um ad
ekki veeri heimilt frekar en leyft veri i légunum ad stofna til
fjarskuldbindinga i islenskum krénum eda 6drum veromali med



akvaedum pess efnis, ad greidslur, par med taldir vextir skuli breytast i
hlutfalli vid breytingar & visitélum, voruverdi, gengi erlends gjaldeyris,
verdmeti gulls, silfurs eda annars verdmelis. Sedlabankinn hafdi
umsjon med framkvemd laganna. Reglan var st ad Sedlabankinn
veitti heimildir til verdtryggingar, nema hun veeri sérstaklega heimilud
i 16gum sbr. 3. gr. Um almenn skilyrdi verdtryggingar for samkvaemt
4. gr. 1 greinargerd sem fylgdi frumvarpi pvi sem vard ad lgum nr.
71/1966 segir ad pvi sé atlad ad vera almenn 16ggjof um hvers konar
verdtryggingu i vidskiptum, 6drum en kaupgjaldsmalum. Um 1. gr.
sagdi ad med fjarskuldbindingu sé att vid hvers konar greidsluskyldu,
hvort sem hun er akvedin i peningum, pjonustu, fridu eda annarri
mynd. Hugtakid verdtrygging sé tekid i viori merkingu og eigi vid
hvers konar tilvik, par sem um er ad raeda ad greidsla eda fullnzging
fjarkrofu sé tengd breytingu & visitdlu, voruverdi, gengi gjaldeyris eda
annarri ~ viomioun. L6ég nr. 71/1966 um  verdtryggingu
fjarskuldbindinga giltu i raman aratug eda fram til gildistoku laga nr.
13/1979 um stjorn efnahagmala o.fl.

L6g nr. 13/1979 um stjorn efnahagsmala o.fl. (Olafslog)

Med l6gum nr. 13/1979 um stjorn efnahagsmala o.fl., svokdlludum
Olafslogum, var sett almenn heimild til  verdtryggingar
fjarskuldbindinga, en samkvaemt eldri I6gum nr. 71/1966 var gert rad
fyrir verulegri takmdrkun & notkun verdtryggingarakvaeda eins og ad
framan greinir. L6g nr. 13/1979 bodudu pad meginstefnu ad mida
verdtryggingu vid opinbera skrada verdvisitolu. | VII. kafla laganna
var fjallad um verdtryggingu sparifjar og lansfjar. 1 upphafsgrein
kaflans, p.e. 34. gr. laganna segir:

»otefna skal ad pvi ad verdtryggja sparifé landsmanna og
almannasjoda. | pvi skyni er heimilt, eins og nanar greinir i pessum
kafla, ad mynda sparifjarreikninga og stofna til lansvidskipta i
islenskum krénum eda 6drum veromeeli med akvedum pess efnis, ad
greioslur, par med taldir vextir, skuli breytast i hlutfalli vid
verovisitdlu eda gengi erlends gjaldeyris, sbr. 39. gr.

i 39. gr. voru talin upp almenn skilyrdi verdtryggingar samkvaemt
[6gunum.

[ 2. mgr. 40. gr. var kvedid & um ad ,[hleimilt er ad &kveda
verdtryggingu i pvi formi, ad sérstakur verdbotapattur vaxta, sem sé
tengdur verdlagsbreytingum med formlegum heetti, leggist vid
hofudstol lans eda sé hluti forvaxta.*

I 36. gr. laganna var kvedid & um ad Sedlabanki islands skyldi hafa
umsjon med framkveemd akveaeda VII. kafla og skyldi bankinn veita
heimildir til verdtryggingar, nema han veri heimilud sérstaklega i
I6gum.



Samkveemt 33. gr. laganna skyldi beeta vid 13. gr. laga nr. 10/1961 um
Sedlabanka Islands svohljodandi bradabirgdaakveedi:

,, Vaxtadkvardanir 4 arunum 1979 og 1980 skulu vid pad midadar, ad
fyrir arslok 1980 verdi i afbngum komid & verdtryggingu sparifjar og
inn- og Gtlana, sbr. VII. kafla pessara laga um verdtryggingu sparifjar
og lansfjar. Meginreglan verdi su, ad hofudstoll skuldar breytist med
verdlagsproun en jafnframt verdi nafnvextir leekkadir. Afborganir og
vextir reiknist af verdbattum hofudstdl. Verdtrygging verdi reiknud i
hlutfalli vio verdbreytingar. Samhlida verdtryggingu verdi lanstimi
almennt lengdur og skal setja um petta efni almennar reglur, par a
medal um heimildir til skuldabréfaskipta af pessu tilefni.

Samkveemt akvaedinu skyldi adlégunartimi fyrir fulla verdtryggingu
vera til enda &rs 1980. Pad tokst ekki og var fresturinn pvi framlengdur
til arsloka 1981 med akveadi i bradabirgdalogum nr. 87/1980 um
radstafanir til vionams gegn verdbdlgu. Bradabirgdalogin voru sidan
stadfest med 16gum fra Alpingi nr. 10/1981.

Bradabirgdaakvaedid, sbr. 33. gr. Olafslaga, stod i 2. mgr. 13. gr.
Sedlabankalaga nr. 10/1961 par til ny 16g um Sedlabanka Islands nr.
36/1986 leystu pau eldri af hdImi.

[ greinargerd sem fylgdi frumvarpi pvi sem vard ad légum nr. 13/1979
segir m.a. i almennum skyringum vid VII. kafla ad pad sé
meginstefnan ad tekin verdi upp sem almennust verdtrygging & inn- og
atlanum. Med sampykkt peirra veeru pvi sett almenn lagadkveaedi um
akvordun verdtryggingar, baedi i vidskiptum innlansstofnana og utan
pbeirra, en Sedlabankinn myndi setja nénari reglur vardandi
verdtryggingu med sama hatti og vextir eru akvednir.

I skyringum vid 33. gr. frumvarpsins sem vard ad 34. gr. laganna,
sagdi m.a. ad hugtakid verdtrygging sé tekid i vidri merkingu og eigi
vid hvers konar tilvik par sem um er ad raeda, ad greidsla eda
fullneging fjarkrofu sé tengd breytingu a verdvisitdlu og gengi
gjaldeyris, pegar pad a vid i endurlanum eda annarri viomidun.

Akvadi 2. mgr. 40. gr. laganna var ad finna i 39. gr. frumvarpsins. |
skyringum vid greinina segir ad akvedid geri rad fyrir, ad heimilt verdi
ad akveda verdtryggingu Utlana med peim hetti, ad verdbdtapattur
vaxta sem akvedinn er af bonkunum og 6drum innlansstofnunum med
hlidsjon af verdlagsproun, leggist vid hofudstol lans i lok hvers
vaxtatimabils, sem hefur pau ahrif ad dreifa raunverulegri
greidslubyrdi afborgana og vaxta sem jafnast & lanstimann.

Auglysingar, tilkynningar og reglur Sedlabanka Islands um
framkveemd Olafslaga

Fyrsta auglysing Sedlabanka islands um framkveemd Olafslaga er fra
29. mai 1979. | Il. kafla auglysingarinnar er fjallad um tegundir
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verdtryggingar. 1. tl. 1l. kaflans fjallar um ,,verdboétapatt vaxta“. Par
segir ,,I skriflegum skuldbindingum um Ian til lengri tima en 3ja
méanada, 6drum en vixlum og lanum, sem af eru reiknadir forvextir, er
heimilt ad askilja, ad verdbodtapattur vaxta, skv. vaxtatilkynningu
Sedlabankans nu dags. 29. mai 1979, leggist vid hofudstol lans og
greidist eftira & sama héatt og hofudstollinn“. 1 2. tl. 1l. kafla
auglysingarinnar er fjallad um ,fulla verdtryggingu“. bar segir:
,Heimilt er ad veita lan 1 formi skuldabréfa gegn fullri verdtryggingu,
par sem midad sé vid breytingar & lanskjaravisitolu, sem Sedlabankinn
auglysir manadarlega, ...... “ Medal skilméala sem giltu um lan af pessu
tagi var ad ,,[h]6fudstoll skuldabréfanna midist vid lanskjaravisitolu®.

Ordalag seinni auglysinga er med sambarilegum hatti en i auglysingu
Sedlabankans frd 29. mai 1980 segir nu um lan med verdtryggingu
midad vid lanskjaravisitolu: ,,Skuldabréf med fasteignavedi, handvedi,
sjalfskuldarabyrgd eda annarri 6ruggri tryggingu og med akvaedi um
ad hofudstoll lans midist ad fullu vid lanskjaravisitolu, sem
Sedlabankinn auglysir manadarlega.” Parna hefur ordalagid adeins
breyst pvi talad er um ad hofudstollinn midist ad fullu vid
lanskjaravisitdluna.

pann 29. mai 1981 gaf Sedlabanki islands Gt sérstakar reglur um vexti
af innlanum og Gtlanum og vanskilavexti. VVar pad gert til ad einfalda
framsetninguna, p.e. ad hafa vaxtatilkynningarnar tiltélulega einfaldar
en ad fyrirmelin veeri ad finna i reglum.

pann 5. april 1982 voru reglurnar gefnar Gt ad nyju. I auglysingu
Sedlabankans sem fylgdi reglunum sagdi: ,,.Lanveitendur, sem nytt
hafa heimildir til haekkunar vaxta (grunnvaxta og verdbotapattar vaxta)
skv. auglysingu bankans um vexti vid innlansstofnanir o.fl. fra 29. mai
1979 til dagsins i dag, an pess ad i pvi falist, ad verdbdtapattur vaxta
legdist vid hofudstdl lans og greiddist eftira & sama héatt og
hofudstollinn, skulu gefa vidskiptaadilum sinum, sem pess krefjast,
kost & lani med verdtryggingu midad vid lanskjaravisitolu skv. télulid
2 hér ad framan, er komi i stad upphaflegs skuldabréfs.© Samkvemt
t6lulid 2 var pvi heimilt ad veita lan i formi skuldabréfa gegn fullri
verdtryggingu, par sem midad sé vid breytingar a lanskjaravisitolu og
skyldi hofudstoll skuldabréfanna midast vid lanskjaravisitolu.

pann 8. april 1983 gaf Sedlabankinn ut tilkynningu til innlansstofnana
en par segir um lan med verdtryggingu midad vid lanskjaravisitolu:
,HOfudstoll lans breytist 1 hlutfalli vid breytingar lanskjaravisitélu fra
grunnvisitolu til fyrsta gjalddaga, og sidan i hlutfalli vid breytingar a
visitolunni milli gjalddaga. Skal hofudstoll lansins breytast & hverjum
gjalddaga, adur en vextir og afborgun eru reiknud Gt. Grunnvisitala
skal vera lanskjaravisitala su, sem i gildi er pegar lan er veitt. Her
virdist ordalag 2. mgr. 4. gr. nugildandi reglna bankans um
verdtryggingu sparifjar og lansfjar nr. 492/2001 fyrst koma fram.



pann 11. april 1983 gaf Sedlabanki islands sidan & ny Gt reglur um
vexti par sem sama ordalag kemur fram. Petta ordalag reglna
Sedlabankans um framkvemd verdtryggingar hefur sidan haldist
Obreytt. begar parna var komid vid ségu var adlégunartiminn fyrir fulla
verdtryggingu lidinn sbr. pad sem &dur greinir um akvedi laga nr.
10/1981 um framlengingu timabilsins.

Vaxtalog nr. 25/1987 sbr. 16g nr. 13/1995

Med l6gum nr. 13/1995, um breytingar & vaxtalogum nr. 25/1987,
beettist nyr Kkafli vid vaxtalégin en pangad voru faerd med
smavagilegum breytingum pau akveedi VII. kafla laga nr. 13/1979 um
stjorn efnahagsmala o.fl., sem vordudu verdtryggingu.

Eftir pessa breytingu sagdi i upphafsgrein V. kafla vaxtalaga nr.
25/1987, p.e. 20. gr.: ,,Akvaedi kafla pessa gilda um skuldbindingar
um sparifé og lansfé i islenskum krénum par sem skuldari lofar ad
greida peninga og par sem askilid er ad greidslurnar skuli breytast i
hlutfalli vio verdvisitolu eda visitélu gengis & erlendum gjaldmidli,
sbr. 21. gr.«

I greinargerd sem fylgdi frumvarpi til breytingar & vaxtalogunum segir
um 20. gr. ad hér sé gildissvid kaflans afmarkad. Greinin a sér
samsvorun i 34. og 35. gr. laga nr. 13/1979 (Olafslég) en ordalag hafi
verid einfaldad i ljosi breyttra adsteedna. Samkvemt 23. gr. skyldi
Sedlabankinn setja nanari reglur um verdtryggingu.

A grundvelli laga nr. 25/1987 med sidari breytingum setti Sedlabanki
islands reglur nr. 330/1995 og sidar reglur nr. 879/1999 sem leystu
ber fyrrefndu af holmi. | badum pessum reglum er sama ordalag
vardandi framkvaemd verdtryggingarinnar: ,,Hofudstoll lans breytist i
hlutfalli vid breytingar a visitélu neysluverds eda gengisvisitélu fra
grunnvisitélu eda grunngengi til fyrsta gjalddaga og sidan i hlutfalli
vid breytingar & visitdlunni eda genginu milli gjalddaga. Skal
hofudstoll lansins breytast & hverjum gjalddaga, adur en vextir og
afborgun eru reiknud Ut. Grunnvisitala eda grunngengi skal vera
visitala sd, sem i gildi er pegar lan er veitt, nema samningur eda edli
mals leidi til annars.*

L6g nr. 38/2001 um vexti og verdtryggingu

Log nr. 38/2001 um vexti og verdtryggingu leystu af hélmi vaxtalog
nr. 25/1987 med aordnum breytingum. VI. kafli laganna fjallar um
verdtryggingu sparifjar og lansfijar. I 1. mgr. 13. gr. segir: ,, Akvadi
pessa kafla gilda um skuldbindingar sem varda sparifé og lansfé i
islenskum krénum par sem skuldari lofar ad greida peninga og par sem
umsamid eda askilid er ad greidslurnar skuli verdtryggdar. Med
verotryggingu er i pessum kafla att vid breytingu i hlutfalli vid
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innlenda verdvisitolu. Um heimildir til verdtryggingar fer skv. 14. gr.
nema 16g kvedi 4 um annad.“ I 14. gr. er kvedid 4 um ad heimilt sé ad
verdtryggja sparifé og lansfé skv. 13. gr. sé grundvollur
verdtryggingarinnar visitala neysluverds sem Hagstofa islands reiknar
samkveemt l6gum sem um vistluna gilda og birtir ménadarlega i
Logbirtingarbladi. Samkvemt 2. mgr. 15. gr. setur Sedlabankinn
nanari reglur um verdtryggingu sparifjar og lansfjar.

I greinargerd sem fylgdi frumvarpi til vaxtalaga segir i almennum
athugasemdum ad ekki séu lagdar til meginbreytingar & stefnu
stjornvalda i verdtryggingarmalum. Afram er gert rad fyrir pvi ad
heimilt verdi ad verdtryggja sparifé og lansfé sé grundvollur
verdtryggingarinnar visitala neysluverds og Sedlabankinn geti akvedid
lagmarkstima verdtryggdra innsteedna og lana.

[ framhaldi af gildistoku laga nr. 38/2001 voru settar reglur nr.
492/2001 um verdtryggingu sparifjar og lansfjar, sem toku gildi 1. jali
2001, eda sama dag og l6gin. I 2. mgr. 4. gr. reglnanna segir:
,,HOfudstoll lans breytist 1 hlutfalli vid breytingar 4 visitolu
neysluverds fra grunnvisitolu til fyrsta gjalddaga og sidan i hlutfalli
vid breytingar & visitolunni milli gjalddaga. Skal hofudstéll lans
breytast 4 hverjum gjalddaga, &dur en vextir og afborgun eru reiknud
at. Grunnvisitala skal vera visitala s, sem i gildi er pegar lan er veitt,
nema samningur eda edli mals leidi til annars.*

Eins og fram kemur i kvortunarbréfi HH er ordalag 13. gr. laga nr.
38/2001 og 2. mgr. 4. gr. reglna nr. 492/2001 ekki pad sama.

[ 2. mgr. 4. gr. reglna Sedlabankans er kvedid 4 um adferdarfraedi vid
framkveemd verdtryggingar sem tidkast hefur allt fra gildistoku
Olafslaga arid 1979. begar akveedi laga nr. 38/2001 eru skyrd er
mikilveegt ad hafa i huga ad lesa verdur saman 13. og 14. gr. laganna,
kanna forsogu peirra og domaframkveemd. Gera verdur rad fyrir somu
skyringu & peim akvadum sem eru efnislega dbreytt fra eldri [6gum. |
pbessu sambandi ma vekja athygli & Hrd. i mali nr. 53/1990. | peim
domi sagdi ad vid skyringu a akveedum 34. gr. og 2. mgr. 36. gr. laga
nr. 13/1979 beeri ad hafa i huga ad l6ggjafinn felur stjornvéldum ad
akveda hvernig verdtryggingu er fyrir komid. Allt fra gildistoku laga
nr. 13/1979 hefur Sedlabankinn haft med hondum framkvemd
verdtryggingar og setningu reglna vegna hennar. Samkveemt 2. mgr.
15. gr. laga nr. 38/2001 er Sedlabanka Islands falid ad setja nanari
reglur um verdtryggingu sparifjar og lansfjar og pad hefur bankinn gert
med reglum nr. 492/2001.

Eins og fram kemur i athugasemdum vid 32. gr. frumvarpsins sem
vard ad 33. gr. i 1égum nr. 13/1979 og innihélt bradabirgdadkveedio



sem for inn i 16g nr. 10/1961 um Sedlabanka islands, var markmidid
ad tekin yroi upp i &féngum almenn verdtrygging sparifjar og lansfjar
og han yrdi komin ad fullu & i arslok 1980. Meginreglan um pad
hvernig framkvemd verdtryggingar skyldi vera, p.e. ad hdfudstoll
skuldar breytist med verdlagspréun og ad afborganir og vextir skuli
reiknast af verdbeettum hofudstdl, kemur skyrt fram i
bradabirgdadkvaedinu sem vard ad 2. mgr. 13. gr. laga nr. 10/1961um
Sedlabanka Islands og endurspegladi markmid Olafslaga um almenna
verdtryggingu sparifjar og lansfjar med visitdlu. Auglysingar og reglur
Sedlabankans hafa fylgt pessari meginreglu allt fra arinu 1979.

Verdtrygging med verdbdtapaetti vaxta sbr. 2. mgr. 40. gr. laga nr.
13/1979 var hins vegar adferd til ad likja eftir fullri verdtryggingu.
Hluti vaxtanna var nefndur verdbotapéttur og var farid med hann eins
0g um verdbetur veeri ad raeda, p.e. honum var bett vid héfudstol
pannig ad greidslubyrdi af honum feerdist yfir allan lanstimann. petta
var Ofullkomin adferd pvi pad matti alltaf deila um pad hver
verdbolgan yrdi pvi vextir voru akvednir fyrirfram. Tilgangur
verdbotapattar vaxta var ad na raunvirdi og tiletludum raunvoxtum af
styttri lanum og reikningum. Pegar um afborgunarlan er ad raeda er
hins vegar gert rad fyrir ad verdbotapatturinn sé lagdur vid héfudstol
og afborgun sidan reiknud med deilingu fjolda eftirstandandi
afborgana upp i hann.

Eins og rakid hefur verid i I. hluta bréfs pessa hefur meginregla
Olafslaga um framkvaemd almennrar verdtryggingar & inn- og Gtlan
haldist 6slitin i gegnum timanna rés.

Hvort sem farin er st leid vid framkvemd verdtryggingar ad verdbata
hofudstdl eda greidslur verdur efnisleg nidurstada si sama. bad er pess
vegna jafngilt ad segja ad greidslur af lani séu verdtryggdar og ad
segja ad hofuostoll lans sem afborganir og vextir reiknist af sé
verdtryggdur.t

Einfaldast er ad syna petta med demi af lani til eins ars med einni
afborgun. Gerum rad fyrir ad lansfjarhaedin sé 1 milljon kr., lanid sé
verdtryggt og med 5% voxtum og ad verdbolga sé 10%. Taflan hér
fyrir nedan synir Gtreikning & greidslu vegna lansins midad vido ad
greidslan sé verdtryggd. 1 pessu tilfelli er afborgunin (1.000.000 kr.) og
vextirnir (50.000 kr.) reiknud midad vid verdlag pegar lanid er tekid
(&r 0). Greidslan nemur pa 1.050.000 kr. & verdlagi pess tima. par ed
visitalan sem vid er midad hefur haekkad um 10% parf lantakinn ad

1 S( adferd ad verdtryggja hofudstol er vidtekin i peim I6ndum par sem verdtrygging er vidhsfd. Sem
demi ma nefna ad bresk rikisskuldabréf eru med svokolludu ,,indexed principial® snidi, p.e.a.s. baedi
eftirsddvar og vaxtagreidslur eru uppferd med visitdlu & hverjum gjalddaga, ad & vaxtagreidslu fellur
uppsofnud visitluhekkun fra Gtgafu til greidsludags og ad a hofudstdlsinnlausn i einu lagi fellur
visitdluhaekkun fra upphafi til lokainnlausnar. Fyrirkomulagid er hid sama og & verdtryggdum lanum hér &
landi, nema hvad & bresku bréfin er avallt notud 8 manada gémul visitala. Einnig ma nefna ad megnid af
Gtgefnum verdtryggdum skuldabréfum éstralska rikisins er af sama toga, p.e. med verdtryggdan stofn og
vexti sem reiknadir eru af uppferdum hofudstél. Sja nanar: Anderson, Breedon, Deacon og Murphy,
Estimating and interpreting the yield curve, Wiley 1996.



greida 10% meira en 1.050.000 kr. eda 1.155.000 kr. (en par sem
verdbolgan hefur ryrt raungildi kronanna sem hann greidir med pa er
raunverulegt verdmeeti greidslunnar 1.050.000 kr. midad vid verdlag &
ari 0).
Adferd 1: Greidslur reiknadar midad vid verdlag a lantokutima og paer
uppfeerdar med visitolu

A verdlagi a ari 0 A verdlagi ars 1
Ar Hofudstoll Afborgun Vextir Greidsla Greidsla  Visitala
0 1.000.000 100,0
1 0 1.000.000 50.000 1.050.000 1.155.000 110,0

Ef greidslan er hins vegar reiknud Ut med pvi ad leidrétta fyrst
hofudstolinn fyrir 10% verdbolgu fest ad hofudstollinn er 1.100.000
kr. & ari 1 pegar 4 ad greida lanid. Par ed afborgunin er ein er hin
1.100.000 kr. en vextirnir eru 5% af 1.100.000 kr. eda 55.0000 kr.
pessi Utreikningur er syndur i toéflunni hér fyrir nedan. Samtals nemur
greidslan 1.155.000 kr. eins og i deminu hér a undan.

Adferd 2: Hofudstoll uppfardur med visitolu og afborgun og vextir reiknadir
midad vid uppfaerdan hofudstol

Averdlagi d ari1
Ar Hofudstall Afborgun Vextir Greidsla
1 1.100.000 1.100.000 55.000 1.155.000

Adferdirnar tvaer gefa somu nidurstodu.

Annad einfalt deemi veeri ad mida vid ad lanid veeri til 5 ara og ad
lansfjarhaedin, 1.000.0000 kr. eigi ad greidast med jofnum afborgunum
midad vid verdlag pegar 1anid er tekid, 5% voxtum og verdtryggingu.
Ef verdbolgan er 10% synir taflan hér fyrir nedan atreikninginn &
greidslum af l&ninu midad vid ad greidslurnar séu verdtryggdar.

Hér er afborgun og vextir reiknadir it midad vid verdlag & ari 0 pegar
lanid er tekid. Greidslan, afborgun og vextir, & verdlagi & ari O er svo
uppfeerd med visitolu.

Adferd 1: Greidslur reiknadar midad vid verdlag a lantokutima og paer
uppfaerdar med visitolu

Averdlagid ari0 A verdlagi hvers ars

Ar Hofudstoll Afborgun Vextir Greidsla Greidsla  Visitala
0 1.000.000 100,0
1 800.000 200.000 50.000 250.000 275.000 110,0
2 600.000 200.000 40.000 240.000 290.400 121,0
3 400.000 200.000 30.000 230.000 306.130 133,1
4 200.000 200.000 20.000 220.000 322.102 146,4
5 0 200.000 10.000 210.000 338.207 161,1
Alls 1.000.000 150.000 1.150.000 1.531.839



Hin adferdin er ad hakka hofudstolinn med visitélu. Taflan hér fyrir
nedan synir itkomuna i pvi tilfelli.

Adferd 2: Hofudstoll uppfardur mead visitolu og afborgun og vextir reiknadir
midad vid uppfaerdan hofudstol

A verdlagi hvers ars

Ar Hofudstoll Hofudstoll Afborgun Vextir Greidsla
eftir greidslu  fyrir greidslu

0 1.000.000

1 880.000 1.100.000 220.000 55.000 275.000
2 726.000 968.000 242.000 48.400 290.400
3 532.400 798.600 266.200 39.930 306.130
4 292.820 585.640 292.820 29.282 322.102
5 0 322.102 322.102 16.105 338.207
Alls 1.343.122 188.717 1.531.839

Hér er hofudstollinn fyrst uppferdur. A ari 1 er hann ordinn 1.100.000
kr. fyrir greidslu. Afborgunin er 1/5 af peirri fjarhaed eda 220.000 kr.
0g vextirnir eru 5% af fjarhaedinni eda 55.000 kr. Greidslan er samtals
275.000 kr. Hofudstoll eftir greidslu er 1.100.000 — 220.000 = 880.000
kr. A ari 2 hefur hofudstollinn (sem var 880.000 kr. eftir fyrstu
greidslu) hekkad um 10% og er nu 968.000 kr. fyrir greidslu.
Afborgunin er ¥, af peirri fjarhaed eda 242.000 kr. og vextirnir 5% eda
48.400 kr. Samtals er greidslan 290.400 kr. & verdlagi ars 2 og
hofudstollinn eftir greidslu er 968.000 — 242.000 = 726.000 kr.
Greidslur af laninu & ari 3-5 eru reiknadar med sama heetti. Eins og sést
med samanburdi vid tofluna sem synir greidslur pegar greidslur af
laninu eru verdbeettar pa gefur pessi adferd sému nidurstodu vardandi
greidslur af laninu & hverju éri.

Hagt er ad syna ad ef rétt er reiknad pa faest sama nidurstada hvort
heldur greidslurnar eda hofudstdllinn er verdbettur. Hér mé einnig visa
til greinar Eiriks Gudnasonar fyrrverandi bankastjora Sedlabankans,
,Framkvemd vaxtastefnunnar sem birtist i Fjarmalatidindum 1979,
en par synir hann fram 4 ad greidslur6d visitdlubundins lans megi
reikna & tvennan hatt. Annars vegar megi reikna demid til enda an
tillits til visitdlupréunar, en haekka sidan allar greidslur um pa hakkun,
sem ordid hefur & visitélunni fra lanveitingu til greidsludags. Hins
vegar megi reikna demid pannig ad eftirstodvar lansins séu hakkadar
upp a hverjum gjalddaga og afborgun og vextir sidan reiknadir af
uppferdum eftirstodvum. Greidslur af laninu verda peer somu, hvorri
adferdinni sem beitt er. En pott pad se ekki naudsynlegt ad reikna Gt
verdbattar eftirstédvar lansins hverju sinni, til ad reikna Gt verdbaettar
greidslur af laninu verdur ad telja pad edlilega pjonustu vid lantaka



begar lanastofnanir setja pessa fjarhaed auk skiptingu verdbota & vexti
og afborganir & greidslusedla sem lantekendur fa senda heim til sin.?

Nokkud flokid er ad syna demi um verdtryggd jafngreidslulan (e.
annuitet) sem eru algengustu langtimalanin hér & landi en petta form er
m.a. notad & lanum Ibudalanasjods. Ut fra sjonarhdli skuldarans er
helsti kosturinn vid jafngreidslulan ad endurgreidslur eru jafnar en ekKi
heestar fyrst eins og oftast er. Pad er hins vegar 6kostur vid pessi lan ad
atreikningurinn er ekki eins audskilinn og lana med jofnum
afborgunum, en hid sama gildir ad reikniadferdirnar tveer, verdbatur
lagdar vid hofudstol, eda einungis reiknadar af greidslum, skila sému
nidurstoou.

Med bréfi ydar fylgdi minnisblad Magnusar Inga Erlingssonar hdl. um
verdtryggingu sem HH hafa lagt fram med kvortun sinni til ydar.
Sedlabankinn gerir eftirfarandi athugasemdir vid demid sem fylgdi i
minnisbladinu. Daemid fjallar um 1an ad fjarhaed 1.000 til 5 ara. Engir
vextir eru tilgreindir en lanid er verdtryggt. Rett er um tvenns konar
form & laninu. Lan 1 er pannig ad lantakinn greidir fimmtung lansins a
hverju &ri med verdbotum. Lan 2 er s.k. kalulan og greidir lantakinn
allt lanid i einni greidslu eftir 5 ar.

Gert er rad fyrir ad verdbdlga sé 10%. Eftirfarandi tafla synir stodu
lansins (eftirstédvar af hofudstolnum) og greidslur baedi a verdlagi
pbess tima pegar lanid er tekid og & gjalddogum léans 1.

Dami Magnusar I. Erlingssonar

A verdlagi 4 4ri 0 A verdlagi hvers érs
Ar Hofudstoll Afborgun  Hofudstoll  Afborgun  Upphaflegur  Visitala
hofudstoll

0 1.000 1.000 1.000 100,0
1 800 200 880 220 1.100 110,0
2 600 200 726 242 1.210 121,0
3 400 200 532 266 1.331 133,1
4 200 200 293 293 1.464 146,4
5 0 200 0 322 1.611 161,1
Alls 1.000 1.343

Samtals greidir lantakinn 1.000 kr. & verdlagi pess tima pegar lanid var
tekid. betta gildir um baedi lanin. Lantakinn sem feer 1an 1 greidir feerri
krénur (alls 1.343) vegna pess ad hann greidir fyrr pegar verdgildi
krénanna er meira. S& sem feer kalulanid, l1an 2, greidir fleiri kronur
(alls 1.610) en hver krona er verdminni.

2 Eirikur Gudnason, ,,Framkveemd vaxtastefnunnar”, Fjarmalatidindi 3. hefti 1979.
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Magnus gerir nokkud mal tr mismuninum & 1.343 og 1.610 en eins og
aaur segir skyrist hann af pvi ad greidslur koma sidar i seinna tilfellinu
og hefur i sjalfu sér ekkert med framkveemd verdtryggingar ad gera.

Eins og hér hefur verid rakid pa er efnisleg nidurstada si sama hvort
sem greidslur eru verdbeettar eda hofudstollinn. bad verdur pvi ekki
séd ad meginregla laga nr. 38/2001 um verdtryggingu sparifjar og
lansfjar hafi verido ranglega framkvemd po reglur Sedlabankans nr.
492/2001 kvedi & um verdbettan hofudstol en 13. gr. laganna um ad
greidslur skuli verdbeettar par sem efnisleg nidurstada verdur si sama.
Hugtakid ,,greidsla“ er skilgreint sem pad verdomeeti sem skuldari hefur
med samningi tekid ad sér ad lata krofuhafa i té. ,,Hofudstoll skuldar*
er skilgreindur sem upphafleg peningaskuld og hofudstoll skuldar
minnkar pa eftir pvi sem greitt er af skuldinni. ZAZtla ma pvi ad ordid
»greidsla® 1 13. gr. laganna nai til eftirstodva skuldar med sama hatti
og ordid ,,hofudstoll* 1 4. gr. reglnanna.

S leid ad feera upp hofudstol med verdbdtum adur en afborganir og
vextir eru reiknadir skilar somu nidurstédou vardandi greidslur og su
leid ad reikna fyrst Gverdtryggdar afborganir og vexti og fera sidan
heildargreidsluna upp med verdvisitolu. Ef sidari adferdin er valin pa
leidir pad af greidslubyrdi af laninu i framtidinni ad virdi lansins eftir
greidslu & hverjum tima er jafn verdbattum eftirstodvum lansins. bessi
fjarhaed er jofn peirri fjarhaed sem skuldari pyrfti ad greida ef hann
vildi greida upp lanid. bvi er edlilegt ad fjarmalastofnanir reikni ut
fleiri steerdir en paer sem naudsynlegar eru til ad reikna Gt greidslu a
hverjum tima, t.d. verdbattan héfudstol lans. Fjarmalastofnanir purfa
sem réttast metid virdi krafna til ad fera i baekur sinar. bar er
uppferdur hofudstoll i flestum tilfellum narri lagi en dverdbaettur
hofoustoll orafjarri nema ad verdlag hafi verid stodugt & liftima
skuldarinnar. Skuldarinn fer einnig mat a hofudstdél sem er i samraemi
vid framtidargreidslur. Sem deemi ma taka ad vid skattframtal eigna og
skulda eru verdtryggdar skuldir feerdar midad vid verdvisitolu i lok
viokomandi skattars. Veeri pad ekki leyfilegt og skuldir taldar fram an
verduppferslu yrdi eignaskattur ad jafnadi heerri par sem eignir veeru
feerdar upp a matsvirdi en skuldir ekki. Pad veeri skuldurum
augljéslega i 6hag.

Reglur Sedlabanka Islands nr. 492/2001 eru settar & grundvelli 2. mgr.
15. gr. laga nr. 38/2001 sem kvedur & um ad bankinn setji nanari reglur
um verdtryggingu sparifjar og lansfjar. Samkvemt pvi sem itarlega
hefur verid rakid i bréfi pessu getur Sedlabankinn ekki sed ad
logmaetisregla stjornsysluréttarins hafi verid brotin. Logmaetisreglan
gerir peer krofur ad akvardanir og athafnir stjornvalda eigi sér stod i
I6gum og megi ekki brjéta i baga vid 16g. Reglan gerir ekki paer krofur
ad reglur sem loggjafinn hefur falid stjornvaldi ad setja um tiltekid
malefni séu ordadar med ndkvemlega sama heatti og viokomandi 16g.
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Leidi reglur stjornvalds efnislega til somu nidurstédu og l6gin boda
getur ekki verid um brot a I6gmeetisreglunni ad raeda enda verdur ad
&tla stjornvaldi akvedid svigrum hvad framkvemd laga vardar sbr.
adur nefndan Hrd. i mali nr. 53/1990.

I bréfi ydar 6skid pér svara hvers vegna efni 2. mgr. 4. gr. og hlidsted
akveedi eldri reglna sé ordad med peim heetti sem par kemur fram.

Um pad er ad segja ad 2. mgr. 13. gr. laga nr. 10/1961 um Sedlabanka
Islands sem kom inn i 16gin med bradabirgdaakvadinu i 33. gr. laga nr.
13/1979 kvad & um pad ad meginregla verdtryggingar skyldi vera su ad
hofudstoll skuldar breyttist med verdlagsproun, verdtrygging yroi
reiknud i hlutfalli vid verdbreytingar og ad afborganir og vextir
reiknist af verdbaettum hofudstol.

Almenn verdtrygging fjarskuldbindinga sem bodud var med I6gum nr.
13/1979 var komid a i a&féngum og henni atti ad vera lokid i arslok
1980. Pad tokst ekki og var adlogunartimabilid pvi lengt til arsloka
1981 sbr. 16g nr. 10/1981. Fyrstu reglur Sedlabankans eftir ad
adlogunartimabilinu lauk voru gefnar Ut p. 5. april 1982. I auglysingu
Sedlabankans sagdi ad innlansstofnanir skyldu gefa peim
vidskiptaadilum sinum sem pess krefdust kost & ad skuldbreyta lanum
sem fylgt hofou verdbotapeetti vaxta, i skuldbréf gegn fullri
verotryggingu. Med fullri verdtryggingu var att vio ad hoéfudstéllinn
(eftirstodvarnar) breyttist a gjalddaga i samremi vid breytingu fra
grunnvisitélunni, p.e. peirri sem i gildi var pegar 1an var veitt til peirrar
sem i gildi var & fyrsta gjalddaga og sidan i hlutfalli vid breytingar a
visitdlunni milli gjalddaga. Ordalagid sjalft kom hins vegar ekki inn i
reglur Sedlabankans fyrr en med reglum sem gefnar voru ut 11. april
1983 og med pvi var bankinn ad fylgja fyrirmalum laganna til hlitar
sbr. akvaedi 2. mgr. 13. gr. pagildandi sedlabankalaga nr. 10/1961 med
sidari breytingum. bPad hefur aldrei verid skilningur Sedlabankans ad
adferdarfraedin vid framkvemd verdtryggingar atti ad breytast po
akveedi 2. mgr. 13. gr. laga nr. 10/1961 félli nidur med nyjum
sedlabankalogum nr. 36/1986, enda ekkert sem gaf til kynna ad slikt
veeri vilji 16ggjafans vid framproun vaxtalaga.

V.

Med bréfi pessu fylgja ymis gogn sem Sedlabankinn hefur tekid saman
samkvemt beidni ydar. Um er ad rada tilkynningar, auglysingar og
reglur Sedlabanka islands vardandi framkveemd verdtryggingar, efni ar
Hagtélum méanadarins, ymsar greinar o.fl.
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V.

e Reglur Sedlabanka Islands nr. 492/2001 eru settar & grundvelli 2.
mgr. 15. gr. laga nr. 38/2001 sem kvedur & um ad Sedlabankinn
setji nanari reglur um verdtryggingu sparifjar og lansfjar. Efnisleg
nidurstada er su sama hvort sem greidslur eru verdbettar eda
hofudstollinn. Sedlabankinn getur pvi ekki séd ad meginregla laga
nr. 38/2001 um verdtryggingu lansfjar hafi verid ranglega
framkveemd pd reglur Sedlabankans nr. 492/2001 kvedi a um
verdbattan hofudstol en  16gin ¢+ um  verdbettar  greidslur.
Sedlabankinn getur pvi ekki séd ad 4. gr. reglna nr. 492/2001 skorti
lagastod.

e Sedlabankinn hefur i bréfi pessu itarlega rakid hvernig reglur
bankans um verdtryggingu hafa proast i gegnum arin. Sedlabankinn
hefur etid fylgt peirri stefnu og meginreglu sem morkud var vid
upptoku almennrar verdtryggingar ad hofudstoll skuldar breytist
med verdlagsproun og ad afborganir og vextir reiknist af
verdbattum hofudstol.

Virdingarfylist,
SEDLABANKI ISLANDS

Mar Gudmundsson Sigridur Logadottir
sedlabankastjori adalldgfraedingur

13



