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Dr. Tryggvi bor Herbertsson er forstédumadur Hagfraedistofnunar Haskola islands og
désent i hagfrasdi vid vidskipta- og hagfrasdideild Haskola isands. Hann er i stjorn
International Network of Pension Regulators and Supervisors sem eru samtok
eftirlitsstofnana med lifeyris§odum i umga OECD. Jafnframt situr hann i stjérn
Fridlsa lifeyrisg6dsins og i ritstjorn Fjarmélatidinda Sedlabanka islands. Tryggvi
hefur gegnt margvislegum tranadarstorfum fyrir hid opinbera, svo sem setid i og
stjornad rédherraskipudum nefndum. P& hefur Tryggvi verid radgjafi fjolda fyrirtakja
og stofnana vidsvegar um heim. Meginrannsoknarsvid Tryggva eru hagstjorn,
hagvoxtur, lifeyris- og almannatryggingamal. Hann hefur skrifad fjolda skyrsina, birt
fjdlda visindaritgerda badi heima og erlendis i serfragditimaritum og bokum.

1. Inngangur

Verdbdlga var eitt mesta efnahagslega bdlid sem gekk yfir hinn vestrama heim a
attunda og niunda aratugnum. Sparifé almennings brann upp og pad potti ekki bera
vott um klokindi i fjarmaum ad spara aurinn enda vard pad vidtekin venja a slandi
a0 fjafesta i steinsteypu i stad pess ad leggja fjarmuni i peningalegar eignir. Sem
daami um petta pa baru amennar sparig6dsbakur landsmanna ad medatali 14,5%

neikvadda raunavoxtun a attunda aratugnum og -9% & peim niunda.

Pvi er oft haldid fram ad i §afu sér purfi enginn ad bidatjon af verobdlgu vegna pess
a0 fremdilega s€0 gadu alar hreyfingar af fjadrmdaegum toga hagjlega verid



verdtryggdar.> En pad er einnig haggt ad faga fyrir pvi haldgdd rok ad ekki sé
hagkvaamt ad allir fjarmaalegir gerningar séu svo rigbundnir. Lag verdbdlga sem
hefur dhrif a hlutfallsverd i hagkerfinu getur verid af hinu gbda. bannig getur til
daamis verdbdlga, sem leidréttir mistok sem gerd hafa verid i alskyns fjarmaaegum
samningum, verid hagkvaam. Daami um petta er ad ef framleidniaukning sem spad
hefur verid, og launahakkanir grundvalast & radast ekki pa mun vegy verdbolga
leidrétta gerda kjarasamninga. Pannig syna rannsoknir ad hofleg verdbdlga er ekki
daam fyrir efnahagdifid og orvar hin jafnvel hagvoxt ef eitthvad er — hiin verkar eins
og smurning & tannhjol efnahagslifsins.? Undanfarin & hafa dhyggjur manna pvi
fremur beinst ad verdhjoonun en hoflegri verdbdlgu og er pa m.a. horft til perra

gridarlegu vandamdaa sem Japan hefur stadid frammi fyrir i riman aratug.

Nokkur umrasda hefur spunnist um hvort banna skuli verétryggingu fjarskuldbindinga
likt og tidkast hefur hér & idandi alt fra pvi ad Olafsdg voru sett &id 1979. Sumum
hefur fundist oréttldtt i meira lagi ad fjdrmaastofnanir geti krafist verdtryggingar,

breytilegra vaxta og veds — ad allri ahadtu seé velt yfir a skuldarann. Pa hafa menn bent
a ad i riman ératug hefur verdbdlga verid hofleg hér & landi ef undan er skilid
verdbolguskotio er vard i kjolfar adlogunar islenska hagkerfisins rétt eftir sidustu

aldamat. brétt fyrir vidvarandi stoduleika er obbi langtimalana visitélutengdur og pad
er Ur takti vio pad sem gerist amennt i heiminum. Vidlika visitélutengingu lana er
helst ad finna i vanpréudum rikjum eins og Brasiliu, Chile og Israel. ba er bent 4 ad
Odaverobdlga likt og vard a fyrstu &rum niunda &ratugar sidustu aldar geti ekki ordid
vid paa efnahagslegu kringumstasdur sem nU eru og er pa sérstaklega horft til pess hve
gridarleg framproun hefur ordid a peningastefnunni a sidustu tveim &aratugum, ekki

bara hér & idandi heldur i 6llum hinum vestraana heimi. | pessari umrasdu allri virdist
vid fyrstu syn vera nokkud ljost hverjir myndu hagnast & afndmi verdtryggingar —
skuldunautar — en ekki hverjir myndu tapa. Ad jafnadi virdist po haggt ad segja ad
pegar verdbolga er oviss og o0stodugleiki i efnahagdifinu a pa ma faga fyrir pvi
haldgod rok ad skuldunautar hagnist a overdtryggdum lanum, en tapi ef stédugleiki og
jofn og fyrirséd verdbdlga rikir. bad er pd ljést ad afndm verdtryggingar myndi hafa

! 5ja nanar bok Alicia H. Munnell (1982). The Economics of Private Pensions, Brooking Studies in
Social Economics, Brookings Institution, Washington DC, en par er fjalad itarlega um eftirlaun i
umhverfi par sem verdbolgarikir.

2 §jat.d. Tryggvi Por Herbertsson og borvaldur Gylfason (2001), , Does Inflation Matter for Growth?,”
Japan and the World Economy 13, nr. 4, desember, bls. 405-428.



mikil ahrif & eignir isensku lifeyriss6danna og par med & eftirlaun idendinga i
framtioinni pvi §6dirnir er lang staastu eigendur langtimaskuldbindinga & islenskum

fjarmdamarkadi.

Pad er skemmst fra pvi ad segja ad stjorn Landssambands lifeyrisg6da for pess a leit
vid undirritadan ad hana taki saman greinargerd um éhrif afndms verdtryggingar &

islensku lifeyrisg6dina og er pessi greinargerd afrakstur peirrar vinnu.

2. Hvevidtak er verdtrygging lana?

Verdtrygging er amennt ekki notud vid Utlan ldnastofnanatil heimila i rikjum OECD.
Verdtrygging hefur einskordast vid rikisskuldabréf en verdtrygging rikisskuldabréfa
pekkist i &ta rikjum OECD: Astraliu, Bretlandi, Danmdrku, irlandi, islandi, Kanada,
Nyja Sjdlandi og Svipj6d. Hlutfall verdtryggingar & rikisskuldabréfum er haest hér &
landi, um 86%, i Bretlandi er pad um 18%, i Svipj6d rim 7%, i Astraliu um 4% en

laggra annars stadar.®

Fyrstu tilraunir med verdtryggingu & Idandi voru gerdar &id 1955 vid
hiusnadisfjarmoégnun.  Full  framkvaand  verdtryggingar  héfst  sidan  med
spariskirteinum rikissj6ds arid 1964 en su radstofun nyttist til almennrar lagasetningar
um verdtryggingu fjarskuldbindinga arid 1966. bessi lagasetning var p6é svo miklum
annmorkum had ad verdtrygging vard ekki almenn fyrr en ramum ératug sidar. Afram
var p6d hadid a svidi fjafestingarlanaséda med verdtryggingu endurlanads
gpariskirteinafjar og fra a&rinu 1972 med verdtryggingu skuldabréfa, sem lifeyrisgodir
keyptu af fjarfestingarlanaséounum. Verdtryggingu var svo amennt komid & hér 4
landi med |6gum nr. 13 fra 10. april 1979, svokélludum Olafslégum, nefndum eftir
forsagisradherranum Olafi Johannessyni. Framkvaamd laganna tafdist nokkud vegna
pessa ad vaxtaakvardanir nutu afram ad nokkru leyti opinberrar ihlutunar, eda allt par
til par til vaxtafrelsi innlansstofnana var innleitt i tveimur &6ngum 1984 og 1986.
Med auknu frjdlsraadi i vaxtamyndun um midjan niunda ératuginn breyttist inntak og
edli verdtryggingar i valfrjdlst samningsform. *

3 Tillaga til pingsdlyktunar Um afndm verdtryggingar & fijarskuldbindingum, borin fram af
pingmonnum Samfylkingarinnar & Alpingi veturinn 2003-2004. )

“ Bjarni Bragi Jonsson (1998). ,Verdtrygging lansfjarmagns og vaxtastefna & islandi,” Sedlabanki
islands.



Sparnadur islendinga fer ad lang starstum hluta fram innan ramma lifeyrissj6danna.
Um pad leyti sem verdtryggingu var komid & hafdi §6dunum reitt svo illa af ad vid
bord 1a ad peir legdu §6dmyndunarkerfi & hilluna pegar glérulaus verdbolgutdp bldstu
vid.> Eftir ad verdtrygging og vextir voru gefin frjds snérist deamid hins vegar
algjorlega vid og na eru eignir §6danna meiri en sem nemur vergri landsframleidslu

ensars.

Nokkur skref hafa verid stigin i pa at ad draga Ur verdtryggingu a nyjan leik og er pa
sérataklega er horft til skuldbindinga til skemmri tima. Arid 1995 var akvedid ad
minnka verdtryggingu i &ongum. Sidasta skrefid var stigid 1998 en pa var gert
6heimilt ad verdtryggja styttri innlan en priggja &ra og styttri Gtlan en fimm &ra.® betta

hefur ekki haft veruleg ahrif og litid dregid ar verdtryggingu fjarskuldbindinga.

Taglega prir fjorou hlutar verdtryggdra Gtlana til einstaklinga bera fasta vexti sem
skyrist einkum af pvi ad hisnedislan bidaanasj6ds, sem bera fasta vexti, eru um
60% af verdtryggdum utldnum einstaklinga. Verdtryggd lan til fyrirtakja skiptast hins
vegar nokkurn veginn jafnt a milli fastvaxtalana og lana sem bera breytilega vexti.
Almennt er vidskiptavinum ekki frjdlst ad velja & milli fastra og breytilegra vaxta. |
flestum tilvikum lanar lanastofnunin eingbngu med fostum eda eingdngu med
breytilegum véxtum en i 68rum tilvikum gilda um pad sérstakar reglur.” | t6flu 1 ma
sia eignaskiptingu islensku lifeyriss6danna, annars vegar i 1ok ars 2003 og hins vegar
i jali 2004.

Tafla 1. Eignaskiping islensku lifeyrisgodanna, milljardar kr.

Desember 2003 Jali 2004
I nnlend markadsskul dabréf 219 27% 247 27%
Onnur innlend skul dabréf 152 19% 155 17%
Sjéofélagalan 91 11% A 10%

Innlend hlutabréf og verdbréfagodir 163 20% 191 21%
Erlend hlutabréf og verdbréfagodir 153 19% 182 20%

Erlend skuldabréf 4 0% 5 1%
Adrar eignir 28 3% 26 3%
Samtdls 809 100% 900 100%

Heimild: islandsbanki, Markadsyfirlit — skuldabr &f, september 2004

® Sja Bjarna Braga Jonsson (1998).

® Um verdtryggingu fjérskuldbindinga er fjallad i VI. kafla laga nr. 38 fra 2001 um vexti og
verdtryggingu.

" Sedlabanki {slands (2003). , Verdtrygging og fastir vextir,” Peningamdl, nr. 2.



[ juli 2004 voru um 496 milljardar af tagoum 900 milljérédum eigna lifeyriss6danna
verdtryggdir, eda sem nemur tapum 55% heildareigna til greidslu lifeyris.® betta
hlutfall hefur reyndar lakkad jafnt og pétt undanfarin ar og virdist par ekkert |&t vera
& bannig var hiutfallid ta 65% i lok &rs 2002 61% um mitt &rid 2003.°

3. Hverjir tapa og hverjir grasda a ver dtryggingu?

[ umrasdunni er oft 14tid liggja ad pvi ad peir sem gradda & pvi ad verdtrygging sé
afnumin séu skuldunautar og peir sem tapa lanardrottnarnir eda 6llu heldur eigendur
skuldanna sem eru lifeyrisgodirnir ad staarstum hluta. En er pad svo? Samkvaemt
athugun Sedlabanka islands hafa raunvextir overdtryggdra skuldabréfaldna banka &
undanfornum arum verio heldur haari og talsvert sveiflukenndari en raunvextir
samsvarandi verdtryggdra lana.*® Af pessu dyktar Sedlabankinn m.a. ad hémlur gegn
verdtryggdum lanum séu ekki liklegar til ad beda hag lantakenda ' Astasdan fyrir
pessu er ad lanardrottnar krefjast haari vaxta vegna aukinnar évissu ef verdtryggingin

er tekin af. Skodum nu hvers vegna pad er.

Pegar tengd nafn- og raunvaxta eru skodud er oft litid til nalgunar sem kennd er vid
hagfrasdinginn Fisher (e. Fisher identity). bPegar raunvextir eru festir er voxtum og
verdbolgu badt vid eftir & Pbegar 1an eru hins vegar med fostum nafnvoxtum getur
raunavoxtun ordid onnur en adlad var. Fishers jafnan tengir muninn sem er 4 raun- og
nafnvoxtum vamtri framtidarverobdlgu & eftirfarandi hétt:
r=i+p°

par sem r téknar raunvexti, i nafnvexti og p ¢ vaata framtidarverdbdlgu. Ef vamtingar
um framtidarverdbdlgu eru hérréttar (pegar p¢, =p, gildir avalt) pa er enginn munur
a pvi ad hafa fjarskuldbindingar verdtryggdar eda med breytilegum nafnvoxtum. Ef
hinsvegar pad koma Oveantir verdbolguskellir (pegar p;,* p,) pa geta lanardrottnar
fremur ordid fyrir meira tapi ef skuldir eru éverdtryggdar en ella. Augljést er ad
vantingar um verdbolgu munu adrel verda algjorlega réttar og pvi krefjast

l&nardrottnar dhadtudlags pegar nafnvextir eru settir til ad bada fyrir rangar vaantingar

8 Heimild: islandsbanki, Markadsyfirlit - skul dabr&f, september 2004.

® Heimild: Greiningardeild Landsbankans, 6birtir Gtreikningar.

10 petta er reyndar stadfest Amynd 1 i pessari skyrslu.

1 sedlabanki islands (2003). , Verdtrygging og fastir vextir,” Peningamal, nr. 2.



(6vissu um verdbdlguproun). | hagkerfi par sem ad lanardrottnar eru ahaetufednir atu
raunvextir pvi ad vera haari ef peim er stjérnad med breytilegum nafnvoxtum en ef
peir eru fast dag ofan & verdtryggingu.

A mynd 1 hér & eftir ma ga ad meiri likur eru en minni ad raunavoxtun verdi lakari a
Overdtryggdum samningum ef verdbolgan rikur upp. Til ad nafnavdxtun eigna
lifeyrisg6oa hakki algjorlega i takt vid verdbdlguna parf raunavoxtun godanna ad
vera 6h&d henni. Fjélmargar rannsdknir syna hins vegar ad raunavoxtun alls kyns
verdbréfa laskkar pegar verdbdlgan eykst.'? Afleidingar pess geta verid avarlegar og
til ad varpaljos & steardargradurnar er rétt ad taka daami.

imyndum okkur einstakling sem leggur 2% af laununum sinum il
vidbotarlifeyrissparnadar og faa 2% métframlag fra vinnuveitanda. Laun pessa manns
haskka ad medaltali um 1,5% & ari ad raunvirdi (til ad endurspegla aukna framleioni i
hagkerfinu) og hann er 40 & a vinnumarkadi. Gerum nu rad fyrir ad vegna pess ad
alar eignir lifeyrisgodsins eru Overdtryggdar ad pa sé raunavoxtun ad medaltali 1%
laegri en ef allar eignir §6dsins hefdu verid verdtryggdar — 4% raundvoxtun i stad 5%.
Midad vid pessar forsendur pa vaai lifeyrisgdour pessa manns vid starfsok 21%
laegri en ef allt hefdi verid verdtryggt. Eignir §60sins hefdu verid ryrdar med afnami
verdtryggingarinnar og eftirlaunin lakkud. En augljost er ad pessir peningar heféu
ekki gufad upp — peir hefdu faarst til skuldunauta §0dsins. Og ekki eingdngu hefdu
peningarnir verid fagdir milli adila heldur einnig a milli kynsoda. Eignamenn
framtidarinnar — lifeyrispegarnir — nidurgreiddu lan skuldara i natidinni. Ljést er ad

petta deami er mjog ykt en varpar samt |jési & padti masins.

Kostir verétryggingarinnar eru peir ad audveldara er ad gera dadlanir um framtidina ef
hennar nytur vid — hin minnkar dhadtu lanardrottins. Eins og sagdi adur adti petta ad
0dru jofnu ad leida til pess ad hann vaai tilbdinn til ad sadta sig vid laggri vexti en ef
l&nin vaau Gverdtryggd. bPegar gogn um raundvoxtun almennra skuldabréfaldna banka
0g sparigoda eru skodud timabilio 1986-2003, kemur einmitt i 1j6s ad overdtryggd
skuldabréf bera ad 6llu jofnu haari vexti en verdtryggd pegar stodugleiki rikir. A

12 §ja t.d. Franco Modigliani og Richard A. Cohn (1979). ,Inflation, Rational Valuation, and the
Market,” Financial Analysts Journal 35, mars-april, bls. 22-44, eda Eugene F. Fama (1979). , Stock
Returns, Real Activity, Inflation, and Money,” Working Paper, University of Chicago, Graduate
School of Business.



mynd 1 eru vegnir medaraunvextir innlansstofnana a islandi arabilid 1980 til 2002
syndir.
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Mynd 1. Vegnir medalraunvextir innlansstofnana 1980-2002

Greinilegt er ad pegar mikill breytileiki er i verdbdlgunni eins og var & arunum 1980
til 1990 og aid 2001 pa eru raunvextir Overdtryggdra bréfa mun lakari en
verdtryggora og ofugt. Reyndar voru vextir ekki gefnir ad fullu frjdsir fyrr en 1986
sem gedi einnig skyrt ad einhverju leyti neikvada raunvexti overdtryggdralana a fyrri

hluta attunda aratugarins.

Fyrir lifeyrisg§ 60 sem hefdi getad valid hvort hann adti ad fjarfesta i verdtryggdu bréfi
eda Overdtryggou arid 1980 hefai valid skipt miklu fyrir greiddu lifeyris i framtidinni.
Pannig hefdi §6durinn fengid 5,5% medalraundvoxtun & éari ef overdtryggda bréfio
hefdi verid valio en 7,3% ef pad verdtryggda hefdi verid keypt. Eftirlaunin heféu

endurspeglad beint pessar 6liku avéxtunartolur.

bvi midur eru ekki til heildstasdar télur um avoxtun lifeyris Idendinga nema fra arinu
1991. Samtok almennra lifeyrisgdda héldu pd hagskyrslur allt par til Sedlabankinn
tok til vid pa idju i byrjun tiunda &atugarins. | hagskyrdu SAL fra &inu 1991 er
relknad Ut svokallad verdomadishlutfall en pad synir veromadi heildarstiga i
lifeyriskerfinu i hlutfalli vid hreina eign til greiddlu lifeyris, en veromadi hvers stigs
endurspeglar grundvallarlaun SAL. '3 Ef verdmadishlutfallid er t.d. 100% pa pydir pad

13 5jananar Hagskyrslu SAL, 1970-1989, Utgefin af Sambandi almennra lifeyrissj68a, 4gust 1991.



ad verdmadi heildarstiga er jafnt heildareignum sj6danna. A 2. mynd méa sa hve

verdmedishlutfall

SAL-g60anna lakkadi mjog & timabilinu 1970-1980 og

endurspeglar pad hve verdbdlgan 1€k s6dina grétt & pessum tima.

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Heimild: Hagskyrsla SAL

1970

1972

1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988

Mynd 2. Verdmadishlutfall SAL-g0da

Eftir ad eignir §6danna urdu almennt verdtryggdar eftir setningu Olafslaga &rid 1979
ox hlutfallio jafnt og pétt og i lok niunda &ratugarins var pad komid i 93,5%. Athygli
vekur ad hlutfallio féll mjog a arinu 1986, eda ur 82,3% &rid & undan nidur i 66,1%.
Petta stafadi af pvi ad grundvallarlaun haskkudu mjog mikid i jandar 1987 en vegna
pess hve launin &ttu stéran pétt i veromedi heildarstiga hafoi pad mikil ahrif &
Gtreikning verdmadishlutfallsins. Sj& ma af pessu ad verdtrygging hefur verid

lifeyrisg6dum mjog mikilvaeg vid ad halda verdgildi eigna §0dfélaga.
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Mynd 3. Utlan lifeyrisg6da i hlutfalli vid rédstofunarfé

Framan af voru eignir lifeyrisgoda fjarfestar aftur hja gooféogum i miklum madi
pannig ad hagnadur skuldara af verdobdlgu lenti oftar en ekki aftur hja 56ofélégum, en
engan vegin hja 6llum heldur adeins peim sem skuldudu. A mynd 3 méa ga Gtlén
lifeyrisg6oa til goofélaga og fjarfestingarlanagéda i hlutfalli vid rédstéfunarfé

beirral*

Eins og §& ma a myndinni pa raédstéfudu islensku lifeyrisgodirnir mestum hluta
radstofunarfjar sins til Gtlana til §odfélaga. Eins og adur segir eru ekki til télur um
raundvoxtun lifeyris & idandi fyrr en &id 1991. A 4. mynd ma sa préun

raunavoxtunar fra byrjun tiunda aratugarins.

Eins og §& ma & myndinni hafa skipst & skin og skdrir hvad avoxtun vardar. Avoxtun
hefur alltaf verid yfir 6% nema 2000-2002 pegar hlutabréfamarkadir hrépudu og
gengi islensku kréonunnar hrundi. Medaltal hreinnar raunavoxtunar sidastlidinna 5 ara
var 3,5% og 10 &ravar 5,4%.
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Mynd 4. Raunavoxtun islensku lifeyrisg6danna 1991-2003

1 Tolurnar eru fengin Gr gégnum Endurskodunarnefndar |ifeyriskerfissins sem starfadi um midjan
niunda aratuginn og skiladi sér i frumvarpi til laga um starfsemi lifeyrissjoda 29. mai 1987.
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Hér ad framan hefur verid fjalad um hverir hagnast og hverjir tapa a afnami
verdtryggingar af goénarhdli lanardrottna (lifeyriss6édanna) og skuldunauta. En pad

eru ekki einungis pessir adilar sem verda fyrir ahrifum af afnami verétryggingar.

Ef verdtrygging yrdi afnumin ad pyrfti einnig ad afnema hana gjaldamegin pvi 14. gr.
laga nr. 129 fra 1997 segir: ,,Manadarlegur lifeyrir skal verdtryggdur og breytast til
samraemis vio breytingu a visitolu neysluverds.” Afnam verdtryggingar gadi pannig
aukio ovissu lifeyrishega hvad vardar kaupmatt lifeyris. Skuldbindingar §6danna eru
pannig verdtryggdar og ef tryggingin yrdi afnumin eignamegin er |jost ad hedta gadi
skapast & misgengi milli eigna og skuldbindinga.

4. L okaord

Hér ad framan hefur verid synt fram a ad ekki er einhlitt hverjir hagnast og hverjir
tapa & verdtryggingu. Vid mikinn 6stodugleika i efnahagdifinu og tio oGveant
verdbodlguskot er liklegra ad skuldunautar hagnist & pvi ad verdtrygging sé afnumin en
a0 peir tapi aftur a moéti ef stédugleiki og jofn verdbolga rikja. Ekki er 1jost hvad
keemi i stad verdtryggingar sem grunnur ad voxtum & langtimaldnum ef
visitélutenging yroi afnumin en rétt er pd ad benda &4 ad afndm verdtrygginga a
fjérskuldbindingar myndi taka nokkra ératugi i framkvaand pvi ekki er haggt ad breyta
gerdum lanasamningum auk pess sem misgengi gadi skapast & milli eigna og
skuldbindinga lifeyrissjddanna. Jafnframt er liklegt ad ekki yroi hasgt ad falan til jafn
langs tima og nu er. Ohadt er ad taka undir greiningu Sedlabanka islands fra pvi &
sidasta &i en par madir hann med pvi ad samningsfrels verdi virt og pad form
samninga sem felst i verdtryggingu lengri lana verdi |&tid af skiptalaust. Ad lokum vill
skyrduhdfundur gera ord Bjarna Braga Jonssonar fyrrverandi adstodarbankastjora
Sedlabanka [slands ad sinum:

»Almennt bann [vid verdtryggingu] er astaedulaust med dllu og raunar
stérhadtulegt. Enda pott verdbolga liggi i l&ginni eda hverfi alveg um sinn,
eru Oll pau 6fl i dvala fremur en daud, sem hana voktu adur, par & medal
hugsanlegar miklar sveiflur i afrakstri audlinda og erlendu afurdaverdi,
asamt stédugum vidbunadi hagsmunasamtaka til ad breida sikan avinning

at um alt hagkerfid. Eini oryggisventill lifeyrispega og annarra fjareigenda
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gagnvart dikum uppakomum er fullt vaxtafrels ad medtdldu formi
verdtryggingar, par sem pad hentar.”
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