Kafli 4.
Timaskilmalar, skiptikjor og
verdtryggingarmisvaegi

Timaskilmalar lansvidskipta hafa fra upphafi pétt skipta miklu méli i mati & naud-
syn og réttleetingu formlegrar verdtryggingar peirra, baedi & innlans- og utlanshlid. beir
eru jafnframt einn helsti patturinn i aheettu af peim skuldbindingum, sem lanastofnanir
takast & hendur. Fra upphafi verdtryggingar var talid, ad hun aetti helst og jafnvel ein-
voroungu vid um lan til nokkud langs tima. Reynsla og bryn naudsyn breytti pessum
vidhorfum a.m.k. timabundid til styttingar a timaskilmalum inn- og Gtlana. Hluti af
vidbrégdunum vid peirri proun var upptaka skiptikjara & innlanum. Peim sem og 60r-
um mismunandi timaskilmalum & inn- og uthlid fylgdi svo vaxandi misvaegi milli hlida
efnahags lanastofnana. Allir pessir paettir eru pannig tengdir innbyrdis og urdu pannig
samtengt vidfangsefni i stefnu og stjérn pessara méla. Verda peir pvi teknir hér til sam-
fellds yfirlits.

Bindi- og dvalartimi verdtryggdra inn- og Utlana

Samningsbundin lengd lansvidskipta hefur lengstum po6tt skipta mali vid akvoérdun
kjara peirra, pott verdtryggingu veeri ekki til ad dreifa. A innlanshlid var einkum um
ao reeda, ad lagmarks binditimi helgadi kjor hvers innlans eda reiknings, en a utlans-
hlid ad lan veeri til fastakvedins tima, til greidslu med afborgunum eda i einu lagi.
Bindiskilmalarnir h6fdu eda gatu haft pydingu beedi fyrir rekstur ldnastofnana, med pvi
ad mota aheettuskilyrdin og gera pau stjérnheaef, og pj6dhagslega med pvi ad draga Ur
sndggum sveiflum innlana, sem raskad geetu ytra og innra jafnveegi pjédarbusins.
Mognun verdbdlgu gerdi po6 kjaramun eftir bindingu ahrifalitinn og voru bindiskilyrdin
med timanum tekin midur alvarlega, m.a. pannig ad eftir fyrsta binditima hvers reikn-
ings eda innstaedu var féd 6bundid, og urdu pannig mjog haar fjarfalgur ébundnar i
reynd, pott teldust bundnar samkvaemt skilmalum. Sibreytileg vaxtakjor rimudu einnig
mjog illa vio skilmala timabindingar. Verdtrygging veitti feeri & ad endurreisa raunsénn
bindikjor, og kom pad heim vid pad vidhorf, ad hin skyldi fremur gilda til lengri tima,
hvort sem menn gerdu sér ljésa grein fyrir pvi samhengi edur ei.

Eftirfarandi yfirlit synir, hvada lagmark bindi- eda lanstima gilti fra hverjum til-
greindum tima til hins naesta & nyjum formlega visitdlutengdum inn- og utlanum. Ad
sjalfsbgou voru lengri skilmélar oftast einnig vid lydi, tengdir haerri vaxtakjérum. Fyrri
lansvidskipti runnu ad sjalfsdgdu sitt skeid i samraemi vid upphaflega skilmala, og voru
vextir pa skradir fyrir styttri lanstima en heimill var & nyjum lanum, en yfirleitt var
ekki heimilt ad taka vid nyjum innldnum inn & slika styttri skilmala. Yfirlitio gildir
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ekki um bindi- eda dvalartima innstaeedna & skiptikjarareikningum. beir skilmalar
fylgdu oft nokkud & eftir pessum og voru lausbundnari og fjélbreytilegri. Verdur fjall-
ad um pa i neestu kdflum.

Lagmarksbinditimi nyrra verdtryggdra inn- og Gtlana

Gildistimi fra: Innlan Utlan

1. 4gust 1979 Oheimil 4 ar
1. juli 1980 2 ar 4 ar
13. febrgar 1981 6 man. 25 ar
21. april 1982 3 man. 1ar
1. nébvember 1982 3 man. 9 man.
15. april 1983 3 man. 6 man.
21. januar 1984 3 man. 1% ar
1. jandar 1985 3 man. 6 man.
1. juli 1988 6 man. 2 ar
1. jantar 1991 6 man. 3ar
1. juli 1993 1ar 2 ar
1. janGar 1996 1ar 3ar
1. jantar 1998 3ar 5 ar
Stefnumark:

1. jantar 2000 Oheimil 7 ar

Upphaflegu binditimaakvaedin bera gléggt vitni um tregdu vid ad koma verdtrygg-
ingunni 4, og falla pau i hatt vid fyrri stefnu um, ad hun skuli gilda til lengri tima.
Kemur pad heim vid dkvaedi um rimlega 1Y% ars adlégunartima vaxta, p.e. til arsloka
1980, og sidan framlengingu hans um eitt &r til arsloka 1981. Formleg verdtrygging
innlana kom & pessum tima illa heim vid neikveeda raunvexti peirra almennt séd. Vard
pvi ekki af henni fram til midars 1980, ramu ari eftir I6gtdku verdtryggingar, og pa
med 1% voOxtum. betta pétti gefa slaka raun og ekki vera naeg fullnusta a fyrirheiti
stjérnvalda, svo ad 6 manada reikningum var komid a med l6gbodi 13. febrtar 1981,
en pa an vaxta. Stefna styttingar binditima, i kappi um ad efla innlanin og samkeppni
um pau, var vid lydi allt fram til 1985. Taflan synir pé afbrigdi til lengingar utlana i
1Y% ar i jantar 1984. betta skyrist ljéslega af pvi, ad verdtryggd atlan hofou pa fario
geyst fram ar sams konar innlanum, sem um leid faerdust sndggt yfir & dverdtryggd
form. Petta snerist p6 vid undir arslok 1984, sem leiddi til pess, ad binditiminn var
faerdur a ny til sama horfs, 6 manada.

Stefnuskil voru ad gerast naestu 3-4 arin, medan vaxtafrelsi var komid a i afbngum
til 1986 og raunvextir haekkudu mjég gegnum penslu og sidan kreppu 1987-89. Ovild
ymissa i gard verdtryggingar hlaut nyjan byr vid pa ahaettu, sem bankar téku med
ytrustu akveedum skiptikjarareikninga. Ahzettan af misvaegi verdtryggingar i rekstri
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innlansstofnana virdist hafa verid sérstaklega raunveruleg, medan umvandanir stjorn-
malamanna um vaxtahaedina voru algengar og bein ihlutun stjérnvalda voféi yfir. Ad
gefnu 6heftu markadsfrelsi aetti ahaettan hins vegar ad takmarkast mjog af pvi, ad lans-
fjarmarkadurinn sem heild, og pa hver einstakur markadsadili, hefur edlilegan hag af
bvi ad taka mid af verdbolgu og raunvoxtum vid akvordun nafnvaxta. A timabili potti
akof samkeppni um innlansfé jafnvel leida banka i sjalfheldu 6raunseerra kjaraboda.
p6tt pad kunni ad hafa verid rétt, er alitamal, hve lengi pad hafi haldid gildi sinu.
Spurningin hlytur pvi enn sem fyrr ad sntast um, hvar maérkin liggi milli eigin abyrgo-

ar bankastofnana & afkomu sinni og afdrifum, undir vokulu auga bankaeftirlits, og
beinnar ihlutunar um pad ahaettustig, sem tekid er.

Stefnuskilin komu einkum fram i lengingu lagmarkstima baedi inn- og Gtlana fra 1.
juli 1988. Hert var a Gtlanamegin i arsbyrjun 1991, Ur 2 i 3 ar. En par med raskadist
jafnveegi verotryggingar milli hlida. Seetti pad andmeelum innlansstofnana, sem
Sedlabankinn bar fram vid vidskiptaradherra i névember 1991 med tillébgu um, ad
skrefid yroi stigid til baka i 2 ar. Var svo gert, en ekki fyrr en 1. jali 1993. Lengingin
hélt svo enn afram i arsbyrjun 1996.

Sérstaklega er athyglivert, ad stefnumark neestu aldamota felur i sér bann vid vero-
tryggdum innlanum samtimis heimild til 7 ara og lengri Utlana. Spurningin verdur pa,
hvernig verétryggingarjofnudur verdi tryggdur. Svarid felst ad hluta til i pvi, ad heim-
ilt verdi ao reikna eigio fé, eda hluta pess, sem verdtryggda skuld. Ad 6dru leyti, og
veentanlega ad meginhluta, felst svario p6 i pvi, ad gefin verdi Gt bankaskuldabréf til
ad meeta Utlanunum, svo skuldabréf séu a bada béga. bannig veaeri verdtrygging i reikn-
ingsformi utilokud & bada bdga. EKki er vitanlegt, ad gerd hafi verid opinber grein fyrir
réttleetingu pessa, annarri en ad pad sé i hatt vid atferlid i atlondum. Hugsanleg astaeda
er tilfinning manna fyrir flaekjum pess ad beita formlegri verdtryggingu & opna reikn-
inga. Vakir p6 enn su spurning, hvort stjérnvold eigi ad hafa vit fyrir monnum i pessu
efni, eda peir megi rdda sinum ath6fnum & markadsvettvangi.

Skiptikjarakerfid

Addragandi skiptikjaraSkiptikjor kallast peir skilmalar innlansreikninga, ad sama
innstaeda getur ymist borid fyrirfram akvedna vexti eda reiknast eftir & midad vid sann-
reynda verdbolgu og tileetlada raunvexti. Asteedur, tilhégun og afleidingar pessara skil-
mala eru enn nokkur radgata, enda var framkveemd peirra flokin og framan af illa skra-
sett, svo ad vart verdur ad fullu ar baett nema med 6heefilegri fyrirh6fn. Helsta grund-
vallarasteeda skiptikjara felst ad sjalfsogou i hrada verdbolgunnar og ekki sidur i
sndggum og 6vaentum breytingum hennar, sem koma edli malsins samkvaemt misjafn-
lega fram i fyrirfram bodnum vaxtakjérum eda formlegum eftir & reiknudum verdbot-
um. Kerfisleeg 4haetta myndast & pessum grunni vid pad, ef vaegi verdtryggingar er mis-
jafnt @ inn- og uthlio, svo ad jafna parf heild fjarmagnstekna og -gjalda 4samt vaxta-
mun yfir tilhlydilegan tima, poétt falli misjafnlega til Gt frd voxtum eda verotryggingu.
Ahgettan af pvi misveegi er hins vegar mjog undir pvi komin, hve vel eda illa tekst ad
lata innifolgnar verdbaetur i véxtum fylgja haed og timaferli verdprounar. Ordugleikinn
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a pvi magnast til muna, ef homlur eru lagdar a markadsadlégun ad breyttu verdbdlgu-
stigi, svo sem reyndin var & timum opinberrar vaxtaakvoérdunar og jafnvel ad hluta,
medan opinber ihlutun i frjalsa markadsmyndun vaxta voféi enn yfir.

Til pess ad na nokkurn veginn samtima jofnudi milli reikningshlida, sem og gagn-
vart 6drum verdmeetum i pjédarbuinu, parf framsyna og framvirka vaxtastefnu, sem
tekur hverja verdlagsheaekkun ad hluta fyrirfram inn i vextina og naer ad 6dru leyti ad
baeta upp hoéfudstélinn a mjog stuttum tima eftir ad haekkunin gerist. Jafnvel fullfrjals-
ir markadir syna edlisleega tregdu til pessa, en stjornvdld bua yfir henni i enn rikari
meeli, par sem pau telja spar um aukna verdbdlgu lysa vantrausti a sig og vaxtahaekkun
af hennar véldum magna erfidleikana a vettvangi stjéornmalanna. Hafa stjérnvald pvi
gjarnan lagst & sveifina med aukinni tregdu i stad pess ad hvetja til timabaerrar adlog-
unar. Af pessu virdist mega rada, ad skiptikjérin og verdtryggingarmisveegid hafi ad
miklum hluta ordio til sem arftekid vandamal fra fyrri adlégunartima verdtryggingar
og langdreginnar vaxtaihlutunar.

Fyrstu fjogur arin undir verdtryggingarkerfi, eda fram undir haust 1983, voru verd-
tryggo Kjor heerri en 6verdtryggd, og pa hagsteedari sparendum og pyngri skuldurum.
Upphaflegur adlégunartimi til arsloka 1980 var ad visu tekinn nokkud alvarlega med
stighaekkandi voxtum & moti heldur hjadnandi verdbdlgu (nidur fyrir 50% !), svo ad
avoxtun skuldabréfa a vaxtaaukakjérum nadi upp fyrir verdbélgu um skamma hrio a
fyrri hluta 1981. Upp fra pvi misstu stjornvold tdkin & verdbdlgunni, en treystust ekki
til ad lata vexti fylgja henni eftir, svo ad raunvextir urdu neikveedir um 20% a pennan
maelikvarda um neerri halfs ars skeid um aramétin 1982-83. Med gifurlegri verdbdlgu-
hjédnun yfir arid 1983 gafst bénkum faeri & ad beeta sér nokkud upp fyrra tap med pvi
ad tefja vaxtaleekkanir. Vid pad urdu endaskipti a atkomu verdtryggora og évero-
tryggdra innlana, eigendum hinna sidar greindu i hag. bad vakti hins vegar skjoét og
Oveent vidbrogo sparifjareigenda, sem komu fram i afar miklu fjarstreymi fra vero-
tryggoum yfir i dverdtryggd innlan, svo ad 3,4 milljardar voru teknir Ut af verdtryggo-
um og ad meginhluta fluttir yfir i 6verdtryggd innlan a atta manudum til aprilloka
1984. Mikid misveegi myndadist pannig milli verdtryggdra innldna og mun meiri verd-
tryggdra Utlana, svo nam allt ad 15% af heild hvorra, haféi sleem ahrif a rekstrarafkomu
innlansstofnana & fyrri hluta 1984 og vard ad auki til pess, ad bankarnir téku fyrir ny
verdtryggd atlan, en juku hin 6verdtryggdu til ad jafna pau vid 6verdtryggd innlan og
studludu pannig ad penslu Gtlana.

Skiptikjarakerfid Heimildir innlansstofnana til eigin vaxtadkvardana voru rymk-
adar verulega & arinu 1984, fyrst i febrdar & bundnum innlanum til minnst 6 manada og
fra 11. 4gust & flestum 68rum inn- og utlansformum, pé had ihlutunarleysi Sedlabank-
ans ad fengnum tilkynningum um &aformin. Ohagraedi bankanna af flakki innlana milli
reikninga vard til pess, ad peir toku pa upp samkeppni um ad bjéda hagsteeda skipti-
kjarareikninga, einkum med 6bundnum innstaedum, en einnig bundnum. beir folu i sér,
ad auk fyrirfram bodinna vaxta var heitid eftir & samanburdi vid verdtryggingu og
leidréttingu i nanar tiltekna raunvexti yfir timabil, sem ymist var 1, 3 eda 6 manudir.
Tekin var i hverju tilviki st nidurstada, sem reyndist innldnshafa hagsteedari, en hdn la
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hverju sinni adeins fyrir eftir a. Pannig var tekin talsverd aheetta af mishrada verdbolg-
unnar eftir timabilum ad tiltélu vid fyrirfram tileetlud lanskjor, sem voru i fullu gildi &
atlanshlid. Uppsafnadar utkomur innlansvaxta gatu i besta falli ordid jafnar visitélu-
uppfeerslu, en oftast haerri, og pad pvi fremur sem timabilin voru styttri og fleiri. Pessi
aoferd var ad visu fallin til pess ad hamla gegn innlanaflakki, en hlaut & hinn boginn
ad magna misvaegisadhaettuna med pvi ad gera innlan dyrari en fyrir var séd og folst i
uppgefnum vaxtaprésentum.

Starfreeksla skiptikjarakerfis fol raunar i sér traust a pad, ad stid mundi unnt ad
leidrétta afkomu bankastofnana med vaxtabreytingum eftir &, einkum haekkun atlans-
vaxta eftir ad misveegi verdtryggingar var ordio til lengdar neikveett, p.e. veegi vero-
tryggingar minna & atlanahlid. Veilan vid slikar leidréttingar eftir & er hins vegar s, ad
paer hlj6ta ad vera hddar fakeppnisadsteedum a lansfjarmarkadi. Pau skilyrdi munu hafa
haldid fyrstu arin, svo ad top af skiptikjorum komu einkum fram, ef pau gerdust undir
lok ars en tekjuhaekkun til leidréttingar féll & rekstur neesta ars. Med aukinni og nanast
fullri opnun Ut & vid og tilsvarandi virkri samkeppni Ut & vid og inn a vid verdur ad
telja, ad pessar verndarforsendur séu brostnar. Aheettan af misveeginu er par med raun-
verulegri en fyrr, p6tt & hinn béginn hafi dregid dr henni vid hjédnun og jafnara ferli
verdbolgunnar og fullt frjalsreedi til timanlegra vidbragda.

Vid pessu métti bregdast med prenns konar heetti: | fyrsta lagi med pvi ad lata
bankastofnanir um ad rédda sjalfar fram Ur pessum vanda og skirskota til eigin abyrgdar
peirra & afkomu og fjarhag, enda feeru paer halloka i samkeppninni, sem ekki saju
fotum sinum forrad. | 6dru lagi med pvi ad fela bankaeftirlitinu umsjon med og afskipti
af pessum vanda med nanari hlidsjon af adsteedum i hverju tilviki. Og i pridja lagi med
pvi ad setja skiptikjorum og verdtryggingarjoéfnudi akvedin mork og varudarreglur,
sem bankaeftirlitid fylgi fram 6had ddrum vidmidunum. Med tilliti til strangra krafna
um 0Oryggi peningamyndandi og greidslumidlandi stofnana kom fyrsta afbrigdid varla
til greina, ekki sist ef jafnframt eru héfd i huga pau Gtlanatép, sem voru ad dynja yfir
bankakerfid. Arvekni og afskipti bankaeftirlits voru ad visu jafnan til stadar, en héfdu
i pessu tilliti teepast ndgu skyrar viomidanir ad stydjast vid. Vard pridja afbrigdio pvi
ofan & hja bankastjorn og rikisstjérn, pad ad setja skyrar og afdrattarlausar reglur i
pessu efni. Ad peirri nidurstdédu studladi einnig pad, ad innlansstofnanir voru komnar
svo langt Ut i 6st6olud, sérteek kostabod, ad peim reyndist mjog 6rdugt ad stiga pau
skref til baka ad eigin frumkveedi.

Fyrsta skrefio var tekid med samraemingu samanburdartimabila skiptikjara i 6 man-
udi og par med til lengingar fré styttri timabilunum, 1 og 3 manada, fra arsbyrjun 1989,
halfu ari eftir ad sama mark var sett sem lagmark fyrir binditima verdtryggdra innlana.
Ari sidar, eda i arsbyrjun 1990, tok st regla gildi, sett med tilkynningu Sedlabankans
24. névember 1989, ad verdtryggd kjor maettu adeins taka til innstaedu Ohreyfdrar i 6
manudi. Skiptikjor, p.e. ymist Gverotryggd eda verdtryggd & somu innstaedu, gatu upp
fra pvi adeins gilt & bundnum reikningum til a.m.k. pess tima. Hélst nafnid enn a peim,
i forminu ,bundnir skiptikjarareikningar”. Hinir 6bundnu fengu hins vegar heitid
.Sérkjarareikningar”, par sem verotryggd kjor gatu adeins nad til 6hreyfdrar innstaedu
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i minnst 6 manudi, en um hreyfda innstaedu, lagda inn eda tekna Ut & 6 manada tima-
bili, giltu adeins Gverdtryggd kjor.

[ kjolfar pess, ad lagmarksbinditimi verdtryggdra innlana var lengdur i 1 &r & midju
ari 1993, var sama breyting latin na til dvalartima innstaedu & sérkjarareikningum fra
arsbyrjun 1994. Hid sama gilti um lagmark binditima skiptikjarareikninga, sem taka
mattu verdtryggingu. Fram til pessa hafdi framkveemd bindingar innlana verio mjog
fidlbreytileg: innstaeda var laus til atborgunar i manud 4 tilteknum fresti, endurbinding
var stundum til 6 méanada, pott frumbinding veeri til 12 manada, og i sumum tilvikum
héldust reikningar 6bundnir. Fr4 arsbyrjun 1994 var pvi hins vegar fastar fylgt eftir, ad
bindidkveedi veeru haldin.

Nyjar reglur voru kynntar med auglysingu fra 23. juni 1994, en latnar taka gildi i
arsbyrjun 1995. Fra peim tima vard 6heimilt ad verdtryggja 6bundin innlan, svo sem
gert haféi verid a 6 eda 12 manada dvalartima innsteedna & sérkjarareikningum til pess
tima. Eftir sem adur var p6 heimilt ad verdtryggja bundnar innsteedur i 12 manudi eda
lengur, og askilja matti ad innstaeda losni i 1 manud i senn og bindist & ny i 6 manudi.
Sérakveedi giltu um verdtryggingu reglulegs sparnadar til minnst 12 manada, ad hdn
nai til 6hreyfdorar innstaedu hvers manadar, og hlidsteett um orlofsreikninga og skyldu-
sparnad ungmenna. Bundnir skiptikjarareikningar hurfu vid pessa breytingu, eda haett
var ad taka vid fé inn & pa. | stad peirra komu 6bundnir og pa éverdtryggdir reikningar
med hau uttektargjaldi, sem fellur nidur eftir ad innstaeda hefur stadio dbreytt i tiltek-
inn tima, og er pannig hvatt til, ad sparnadur standi 6hreyfdur.

Vid petta stendur na, en sem fyrr segir hefur verid lyst yfir peirri stefnu, ad oll
verdtrygging innlana verdi éheimil fr4 aldamo6tum, og utlana adeins i formi skulda-
bréfa. Verour par med ad fjarmagna pau med hlidsteedri ttgafu verdtryggora skulda-
bréfa, auk pess sem lifeyrisskuldbindingar og eigid fé megi teljast verdtryggo fjar-
mognun moétsvarandi Gtlana.

Verodtryggingarjofnudur og -aheetta

Skiptikjorin faerdou ad hondum verdtryggingardheettu i yktri mynd, p.e. ekki ein-
gongu bundna vidé misvaegi milli eigna- og skuldahlida heldur einnig vid heerri innlans-
kjor i reynd en bodin héfou verid samhlida akvoérdun atlanskjara. Unnid var samhlida
ad pvi ad leysa ur peim vanda, sem stedjadi af skiptikjorum og misveegi verdtrygging-
ar milli hlida, og hélst lausn beggja patta vandans nokkurn veginn i hendur. Verdur nu
viki® nanar ad peim radstdéfunum, sem gerdar voru vegna misvaegisins sérstaklega.

Rétt pykir ad rifja upp, ad samtimis voru prja stefnumid hofdé uppi: 1. ad stytta fram
til &rsins 1985, en sidan ad lengja, binditima og dvalartima til verétryggingar; 2. ad
jafna skuldbindingar um verdtryggingu, og ad sinu leyti gengistengingu, a badar hlidar
efnahags; og 3. ad fyrirbyggja opnar skuldbindingar til uppgjérs eftir &, sem folust i
skiptikjorunum. A3 mestu attu pessi markmid samleid, einkum eftir ad stefnt var til
lengingar timaviomidunar, en pd ekki eetid. Fyrir kom, ad timavidmidun var breytt an
naegilegs tillits til misveegisahrifa, svo sem med lengingu verdtryggdra utlana ar 6
manudum i 1% ar i jantar 1984, enda var pad skref tekid til baka i byrjun naesta ars.
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Gagnsteed, 6timabeer lenging Gtlana i 3 ar var gerd i arsbyrjun 1991, en var tekin til
baka a midari 1993 til pess ad aflétta misveegisahrifum. Takmoérkun skiptikjara hefur
ekki valdin neinum slikum arekstri, enda héfou pau magnad einhlida pa ahaettu, sem
var annars fyrir hendi.

Ahzetta af misvaegi verdtryggingar er pess edlis, ad mikid alitamal er, hve raun-
veruleg han er vid edlilegar markadsadstaedur an pvingunar. Ahaettan er bundin vid
pad, ad nafnvextir fylgi ekki vaentri verdlagspréun svo fast eftir, ad naudsynleg héfud-
stélshaekkun til jafns vid uppfaerslu samkvaemt verdtryggingu naist, & peim tima sem
markadsadsteedur helga slika adlégun. Svo sem verdbélga gerist venjulega, fyrirsjaan-
lega dreifd a allmérg haekkunarskref, eetti ekkert ad vera pvi til fyrirstddu ad na héfuo-
stélshaekkuninni inn. Verdlagshaekkunin er almenn forsenda fyrir vaxtamyndun, sem
snertir alla jafnt, og raunvextir eru jafn edlileg vidmidun fyrir baedi lanveitendur og
lanpega. Almennar markadsadstaedur attu pvi ad tryggja pad, ad haekkunin needist inn
vid edlileg skilyroi. Ad 60rum kosti yroi ad alykta, ad formleg verdtrygging hafi ljosa
yfirburdi i pessu tilliti.

PO ma setja sér fyrir sjonir adstaedur, par sem petta brygdist. Verdlagsheaekkun
gerdist sndggt og 6veent i einu stéru stokki, svo sem um tug eda tugi présentna, en sio-
an veeri fullljést, ad engin haekkun veeri framundan. Verdtryggingin mundi skila peirri
haekkun inn i héfudstélinn a sina hlid, en nafnvextir hefdu varla markadsskilyrai til
bess, pott eitthvad mundi leerast af reynslunni fyrir seinni timann. Slik haekkun gaeti p6
varla gerst af 6drum 4steedum en annars vegar eldsnoggri, almennri kauphaekkun vio
slaka peningastjérn, en fyrir slikt atferli virdist framvegis girt. Hins vegar gaeti hin
ordio af stérfelldu pjédhagslegu afalli, sem ylli haekkun verdlags umfram laun og veeri
pvi i edli sinudyrtio fremur enverdbdlga Svo dsennilegir sem slikir atburdir eru,
mundu peir varla réttlaeta, ad verdtryggingar- og vaxtakerfi teeki mid af peim, heldur
myndu peir gefa tilefni til sérstakra opinberra tilfeersluadgerda.

Greint er & milli jakveeds og neikveeds verdtryggingarmisveegis. Jakveett telst pad,
pegar verdtryggdar eignir eru meiri en skuldir, en neikveaett, pegar verdtryggdar skuldir
eru meiri. Eignir eru ad sjalfségdu einkum utlan og skuldir innlan. bPessar einkunnir
byggjast i fyrsta lagi a peirri formlegu stadreynd, ad eignir hafa jakveett formerki fyrir
efnahag, en skuldir neikveett. Meira virdist p6 bda undir, par sem menn hafa hatt litlar
ahyggjur af jdkveedu misvaegi, en miklar af neikvaedu. Sjalfvirk og fortakslaus verd-
trygging, p.e. formleg visitdlutenging, er ad sjalfségdu fljétvirkari til haekkunar eda
leekkunar en breyting nafnvaxta, sem kallar a viljaathdéfn. Afkomuahrif snéggra og
ofyrirsédra verdlagsbreytinga eru hins vegar mismunandi, eftir pvi a hvorn veginn mis-
veegid snyr og hvort verdbdlga proéast til heekkunar eda leekkunar. Vaxandi verdobdlga
hefur meiri bein ahrif a innlanshlid, sé misveaegio neikveett, og par med 6hagstaed af-
komuéhrif, en meiri & utlanshlid og par med hagsteed afkomuahrif, sé misvaegid
jakveett. Pannig virdist tilvik vaxandi verdbdélgu einkum hafa radio vidhorfinu til mis-
veegisaheettunnar. Hjadnandi verdbolga hefur hins vegar 6éndverd ahrif vid petta, bein
og hagsteed & innlanshlid, sé misveegid neikveett, en bein og 6hagsteed a utlanshlid, sé
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misveegio jakveett. bessar afstdour verda reeddar nanar hér a eftir, baedi i samhengi
préunarinnar og til almennrar alyktunar.

Yfirlit um verdtryggingarmisveegi banka og sparisjéda 1980 er synt i eftirfar-
andi toflu, baedi & fostu verdlagi arsloka 1995 og i hlutféllum af heildareignum og eigin
fé. Tolur pessa efnis voru fyrst birtar i grein Bjorgvins Sighvatssonar i Fjarmalatio-
indum 1994, 1. hefti: ,Verdtryggingarmisvaegi innlansstofnana &4 arunum 1980-1993"
en hafa verid endurskodadar og framlengdar af honum til nota i pessum kafla, og stad-
virdingu umbreytt til arsloka 1995. Myndin er sémuleidis fra honum.

Verdtryggingarmisvaegi innlansstofnana i arslok 1980-95

Arslok M. kr. verdlag 95-lok i % af eigin fé | % af heildareignum
1980 3.352 44 3
1981 3.911 42 3
1982 6.168 65 4
1983 15.146 142 10
1984 1,670 15 1
1985 621 5 0
1986 -5.052 -38 -3
1987 8.748 53 4
1988 -8.656 -48 -4
1989 -14.219 -72 -6
1990 -13.321 -71 -5
1991 -24.694 -117 -9
1992 -29.490 -166 -11
1993 -30.766 -157 -11
1994 19.652 93 7
1995 23.072 105 8

Nokkrir fyrirvarar eru gerdir vid pa skiptingu, sem liggur hér til grundvallar, eink-
um peir ad verdtryggingarhluti skiptikjara- og sérkjarareikninga er hverju sinni ad
nokkru asetladur og ad vanskilapattur verotryggdra utlana er i reynd kominn a dréttar-
vexti, an pess ad fyrir pvi sé leidrétt i bokhaldi. Lifeyrisskuldbindingar og vikjandi lan
eru talin til verdtryggora lida, en svo var ekki i upphaflegu uppgjori. Engin kjaraskipt-
ing er hins vegar gerd a afskriftareikningi utlana, og hann pvi medhdndladur sem
overdtryggour, en helst eetti hann pé ad faerast sem neikvaedur eignarlidur og skiptast
eftir lanskjorum. Vid pad mundi draga nokkud Ur jakveedu misveegi, en neikveett
aukast. Eigio fé felur ekki i sér skuldbindingu gagnvart 68rum, og pvi ekki edlilegt ad
taka pad beinlinis inn i verdtryggingarjofnud. Ad eigin fé og afskriftum slepptum er
eignahlidin talsvert heerri en skuldahlidin, og gerir pad edlilegt, ad hver hinna priggja
lanskjaraflokka syni jakveett misvaegi sem svari um 11-12% af eignum eda um 13% af
skuldum i hverjum peirra. Beedi taflan og medfylgjandi mynd 1 syna grundvallarmis-
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Mynd 1

Veratryggingarmisveegi innlansstofnana

Hlutfall af heildareignum og eigid fé
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vaegi & reikningum innlansstofnana, adur en pad var lagfeert med vaxtaskiptum vid
Sedlabankann.

Meginskilin fra jakveedu til neikvaeds misvaegis urdu milli 1987 og 1988. Hid ja-
kveeda & fyrri hlutanum gat varla talist vandamal nema arin 1982-83 og 1987, og var i
fyrra tilvikinu unnid gegn pvi med lenginu a lamarkstima Gtlana. Neikveett misveegi a
sidari hlutanum var aetid talid alvarlegra edlis, pratt fyrir umskiptin, sem pa urdéu, til
heerri raunavoxtunar overdtryggdra utlana. Verulega stor taldist vandinn p6 varla fyrr
en 1991, enda for vitundin um hann pa ad vakna med vidleitni til ad leysa hann. Asynd
vandans er ad visu ekki pungbuin a maelikvarda heildareigna, en ef til peirra kasta
kemur, hlytur hlutfallid af eigin fé ad vera mun raunhaefari meelikvardi, en misvaegid
nadi upp fyrir eigio fé 1991 og vard mun meira arin 1992-93.

Sé hugad nanar ad peirri ahaettu, sem geeti verid i hufi, verdur fyrst fyrir, ad engin
leikjafreedileg athugun eda tilraun hefur farid fram um pad, hvada steerdir geetu verid i
deeminu. Ekki er um pad ad reeda, ad allur héfudstélsmunurinn milli verdtryggdra
skulda og eigna sé i haettu. Slik tilraun mundi pannig beinast ad pvi, hve miklu geeti
skeikad milli avoxtunar inn- og uthlidar i verstu tilvikum. Daemid hér & undan um 10%
skell mundi tengt storstyrjold, audlindabresti eda nattiruhamférum og er med 6llum
6likindum, svo ad varla geeti gerst nema i mesta lagi einu sinni a 6ld. Slikur skellur um
10% af misvaeginu mundi sneida um 16% af eigin fé samkvaemt hlutféllunum 1992-93,
en mundi p6é ekki leekka eiginfjarstéou innlansstofnana i heild samkveemt
arsreikningum 1995 nidur fyrir 16gbodio 8% lagmark. Mesti munur, sem virdist geta
ordid i venjubundnum eltingaleik visitdlu og vaxta, svo sem hegdun peirra er vid rikj-
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andi leikreglur, mun vera & bilinu 2-3%. Af pvi fengist hord lexia fyrir bankakerfi i
vaxandi samkeppni, en varla bankabrestur af peim sékum einum.

EKkki er po6 svo ad skilja, ad dhaetta 4 storfelldum tépum hafi verid eina astaedan fyrir
bvi ad vinna gegn verdtryggingarmisveegi. | starfi vinnuhops bankanna um pennan
vanda ario 1993 (strukturvandamalahéps) sem og nefndar a vegum vidskiptaradu-
neytisins sama ar um vaxtamyndun & fjarmagnsmarkadi kom fram sannfaering um, ad
vaxtamyndun a vegum bankakerfisins myndi ekki na aeskilegum sveigjanleika, medan
hafa pyrfti &hyggjur af pessu misveegi. betta atti einkum vid, pegar bankaradin héfdu
beint dkvordunarvald um vexti milli breytinga a 16gum um vidskiptabanka arin 1989
0g 1993. bau attu pad til ad leggjast gegn haekkun vaxta, pegar tilefni vard til pess, og
par a méti téldu bankastjérnir sidur 6haett ad leggja til laekkun, pegar svo bar undir. Ber
hér enn ad sama brunni, ad dheettan af misvaegi verdtryggingar verdur virkust, pegar
han fer saman vid ytri hdmlur & adlogun.

Adgeradir til ad rdda boét a verdtryggingarmisvaegi voru ferns kdnakilmalar um
lengd inn- og Gtlanap.e. bindi- eda dvalartima innlana og lanstima atlana, sem
verotryggja megi2. Takmarkanir & heimild til skiptikjara og sérkjara; 3. Reglur um
jofnud verdtryggra eigna og skulda innlansstofname 4. Vaxtaskiptasamningar
Sedlabankans vid innlansstofnani¥m tveer paer fyrrgreindu er pegar reett, og verdur
na vikid ad hinum sidargreindu, sem beinast sérstaklega ad verdtryggingarmisveeginu
sem sliku.

Reglur um verdtryggingarj6fnud

Vitund um &heettu af verdtryggingarmisveegi var sem fyrr segir vakin af mikilli
aukningu neikveeds misveaegis arin 1988-91. Kom hun fram i adgerdum til ad takmarka
skiptikjor og lengja verdétryggingartima og fra 1991 i vidleitni til ad na beinni stjérn a
sjalfu misveeginu. Bankastjorn Sedlabankans gerdi vidskiptarddherra grein fyrir
hugmyndum sinum um lausn vandans i bréfi hinn 6. nGvember 1991. Innlansstofnanir
voru p6 engan veginn samdéma um, ad verulegur vandi vaeri & hondum, og lentu
malaleitanir pess efnis i verulegum paefingi. Vinnuh6épur um ymis ,struktdr‘vandamal
i bankakerfinu, sem adilar tengdu saman, var settur a laggirnar 2. mars 1993. Auk pess
ao leggja til paer lengingar og bindingar, sem ad framan er fjallad um, gerdi nefndin
tillégur ad reglum um verdtryggingarjéfnud. Hid sama var ad gerjast i nefnd & vegum
vidskiptaradumeytisins, sem skiladi skyrslunni ,Vaxtamyndun & lansfjarmarkadi“ i
oktéber 1993.

Fyrstu reglur pessa efnis voru settar med auglysingu Sedlabankans 25. juni 1993 og
téku gildi 1. juli. bar segir: ,Innlansstofnanir skulu stefna ad pvi ad koma a jafnveegi
milli verdtryggdra eigna og skulda eigi sidar en fra arslokum 1994. Sé mismunur
verdtryggdra eigna og skulda innlansstofnunar meiri en sem svarar 20% af eigin fé
hennar og fer einhverju sinni haekkandi fr4 einum arsfjoroungi til annars skal hlut-
adeigandi innlansstofnun tafarlaust gera radstafanir sem mida ad pvi ad innan halfs ars
verdi umreett hlutfall ordid laegra en 20%." | nidurlagi auglysingarinnar var klykkt Gt
med pvi, ad stefnt sé ad pvi, ad heimild til verdtryggingar sparifjar falli nidur fra og
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med arsbyrjun 1995. S6mu reglur um verdtryggingarjéfnud voru enduriatgefnar a
midju ari 1994 og aftur 1995 med peirri breytingu einni, ad jafnveegiskrafan var gerd
gildandi midad vid arslok 1995. [ sidasta tilvikinu var stefnumarki afnams verdtrygg-
ingar & innlanshlid einnig frestad til lokaars aldar og arpusunds.

Vaxtaskiptasamningar

Stérteekasta adgerdin til pess ad jafna Ut misvaegi verdtryggingar félst i vaxtaskipta-
samningum, sem Sedlabankinn gerdi vid vidskiptabankana og L&anastofnun spari-
sjédanna fyrir peirra hond. Reiknad var med, ad jo6fnun i grundvallarafstédum med
framangreindum reglum taeki meira en tvo ar, til arsloka 1995. J6fnudi & yfirbordinu
og i skilningi fjarhagslegrar dheettu var hins vegar unnt ad koma & pegar i stad med pvi
ad nyta vel pekkta teekni vaxtaskiptasamninga. Mismunandi afbrigdi fjarhagslegrar
abyrgodar a framvindunni komu til alita, fra pvi ad abyrgjast dreifingu heildarhaekkunar
yfir timabil samkveemt verdlagsspa Sedlabankans til pess ad abyrgjast heildarhaekkun-
ina sjalfa samkveemt spanni. Hid sidargreinda vard nidurstadan, i senn einfaldasta af-
brigdid og vidurhlutamesta fyrir Sedlabankann. bannig ték bankinn fulla abyrgd a
verdbolguspa sinni, midad vid pa fijarheed misvaegisins, sem pad var metid a i vaxta-
skiptasamningi, greiddi métadilunum sem umframhaskkun nam, en skyldi par & moti fa4
greitt pad, sem upp & vantadi. Innlansstofnanir gatu pannig midad vaxtaakvardanir
sinar vid verdbolguspa bankans & hverju timabili. Hér var sem sé fundin &dur og annars
stadar 6pekkt adferd vid ad lata sedlabanka bera fjarhagslega abyrgd a verdlagsmark-
midi sinu.

Upphaflegir vaxtaskiptasamningar voru gerdir 22. september 1993. beir midudust
vid metinn verdtryggingarhalla, eda neikveett misveegi, ad fjarheed 24,5 ma. kr., og
skyldu gilda yfir fjogurra manada timabilid fra 1. september 1993 til 1. jandar 1994.
Skyldi fjarhaedin laekka um sjdunda hluta eda 3,5 ma. kr. a hverju nyju fjdgurra manada
timabili, svo ad innlansstofnanir baeru abyrgd a ad lagfeera misvaegid sem pvi neemi. A
hverju timabili baud Sedlabankinn tiltekna raunvexti asamt verotryggingu, en askildi
sér a méti nafnvexti, sem midudust vid raunvextina og verdbolguspa bankans fyrir
timabilid i heild. Heerri sannreynd verdbdlga en spa leiddi pannig til greidslu fra
Sedlabanka, en laegri hafdi i féor med sér greidslu til hans. Med vaxtaskiptunum tok
Sedlabankinn a sig allt misvaegid, svo sem pad var pa metid an tillits til lifeyrisskuld-
bindinga, og yfirgnaefandi hluta pess, pétt peer séu teknar med. Svo vel tokst ad jafna
verotryggingarhallann, ad vaxtaskipti attu sér stad adeins til araméta 1994-95. Hafdi
misveegid pa snuist a jakveeda hlid, en med hlidsjon af lagum innlansvoxtum var pad
ekki talio bjéda upp a teljandi ahaettu né gefa tilefni til frekari vaxtaskiptasamninga.
Hér fer & eftir yfirlit um vaxtaskiptin, tekid saman af Olafi K. Olafs i peninga-
maladeild.
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Yfirlit um vaxtaskiptasamninga 1.9.1993-1.1.1995

Timabil: Samnings- Spaum Arsvextir Nafnvext. Verdbolga Greidslur
manuadir fjarheed % arsbreyt. verdtr.  Overotr. ireynd Sedlab. i
og ar i ma. kr. lanskjvt.  hlidar %  hlidar % % m. kr. +/-
9.-12.'93 24,5 2,0 6,0 8,0 1,18 -28,2
1.-4.794 21,0 0,0 5,0 5,0 0,36 12,8
5.-9.794 17,5 0,72 4,25 50 2,35 83,4
9.-12.94 14,0 1,07 4,25 5,33 1,07 0,0

Eftirpankar og ihugunarefni

Undangengid efni gefur tilefni til hugleidinga og visst feeri & ad vera ,vitur eftir 4“.
Faer ma nokkur rok fyrir pvi, ad ottinn vid verdtryggingarahaettu hafi verid talsvert
yktur, par sem verdlagspréun yrdi setid pattur vaxtamyndunar og breytanlegir vextir i
bankakerfinu geefu feeri & adldogun nafnvaxta a hvora hlid sem veeri. Jafnveegi i vaxta-
myndun myndi baeta upp misvaegi i formlegum kjérum. Hér hefur p6 verid reifad eftir
megni, vid hvers konar skilyrdi &heettan veeri helst raunveruleg. NG skal reynt ad beeta
vid nokkrum athugunarefnum og skyggnast fram til pess, sem gaetu ordid raunverulegri
aheettupeettir i framtidinni.

Almennasta asteedan fyrir pvi ad leita jafnvaegis dkvedinna kjaraflokka er sennilega
s(, ad allt getur gerst og madur tryggir ekki eftir a. Vaeru hins vegar dkvedin hegdunar-
[6gmal 6rugg, og akvedin ferli i veendum, virdist nidurstadan hins vegar vera su, ad
misveegid snui misjafnlega vid &heettu eda avinningi eftir stefnu verdlagsprounar a
hverjum tima. Svo sem fyrr er ad vikid, synir reynslan 6tvirsett, ad menn hafa haft
miklu meiri ahyggjur af neikveedu misveegi. ba er hofd i huga haettan a mégnun vero-
bélgu, sem hittir fyrst og sjalfkrafa fyrir umframverotryggingu & innlanshlid, sem sidan
parf viljaathofn til ad jafna at med haekkun utlansvaxta, med 6llum peim téfum sem
peim ath6éfnum geta fylgt. betta vidhorf a einkum vid, pegar verdbdlga er svo litil, ad
varla getur nedar farid, en stddugt strid ad halda henni par. Er p4 meira 6ryggi i
jakvaedu misveegi verdtryggingar. Allt 6dru mali gegnir, pegar verdbolga er uppi i
tugum présentna og almennur vilji rikir til ad n& henni nidur. ba verdur neikveett mis-
vaegi hagsteett vid pad, ad hjodnunin verkar sjélfkrafa & avoxtun umframverdtrygging-
ar a innlanshlio, en tafirnar haegja a pvi, ad nafnvextir lsekki & motsvarandi mun a ut-
lanshlid.

Sé litio yfir farinn veg med hlidsjon af pvi, ad jdkvaett misvaegi sé hagsteett i vax-
andi en neikveett i minnkandi verdbolgu, kemur i ljos, ad verdtryggingarmisvaegio var
lengst af hagsteett innlansstofnunum. bad gilti um jakveedan jofnud i vaxandi vero-
bélgu til 1983, pott svo hafi snuist vid innan pess ars. Neikveedur jofnudur var
sOmuleidis hagstaedur i hjadnandi verdbdlgu fra 1985 til 1993, og jafnvel jakveeda
undantekningin 1987 i timabundinni verduppsveiflu. Umskiptin til jAkvaeds misvaegis
1994 komu einnig a rokréttum tima. Petta vekur ymsar spurningar. H6fdu innlansstofn-
anir e.t.v. neemari skilning & pessu samhengi en Sedlabankamenn? Rédu peer meiru um
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form inn- og Utlana en vidskiptamenn, eda létu peir stjérnast af fyrri reynslu, sem atti
ekki lengur vio? Sedlabankinn og raduneytid virdast hafa haft erindi sem erfidi fremur

i lokanidurstéounni en i ferlinu pangad, nema einnig par hafi rikt tilfinning fyrir ad fara
sér ekki of hratt. Steersta spurningin er p6é maske su, hvort eda hvenaer vogandi sé fyrir
lanastofnanir ad treysta a hugbod sitt um veentanlega haekkun eda leekkun verdbdlgu,
svo og hve gott vidskiptasidferdi felist i pvi ad leida vidskiptamenn inn & pa braut, sem
sé peim i 6hag en innlansstofnun i hag.

Setja méa fram annad og gerolikt viohorf til afkomuahrifa mismunandi lanskjara a
bada boga og par med til verdtryggingarmisvaegis. Reynslan af sambyli verdtryggdra
og 6verodtryggdra lanskjara yfir nokkurt arabil hefur leitt i ljés, ad raunvextir évero-
tryggdra innlana séu lsegri og Overdtryggdra utlana haerri en & sambeerilegum vero-
tryggdum inn- og Gtlanum. Vaxtamunurinn, sem innlansstofnanir naerast 4, séu pvi
fyrst og fremst af éverdtryggdu vidskiptunum & bada bdga, en einnig i minna meeli af
Overdtryggdum atlanum & moti verdtryggdum innlanum. Nokkurn fyrirvara verdur ad
visu ad gera um sambeerileikann, og kann nokkur hluti munarins ad stafa af tryggari
atldnum og stédugri innlanum med verdtryggingu, sem hvor tveggja séu innlansstofn-
unum meira virdi. Talsverdur hluti hans virdist p6 geta stafad af pvi, ad 6verdtryggo
kjor eru égagnseerri, ad pvi er vardar raunverulega hagsmuni, og geti innlansstofnanir
pvi beitt vidskiptamenn sina ,peningahulunni“, sem svo hefur verid kollud i freedunum
(e. veil of money). betta geeti verid hluti skyringar pess 6Ovilja, sem lanastofnanir syndu
lengi & ad koma a verodtryggingu, sem og & svipadri afstodu erlendra markadsadila, sem
hafa atvinnu og pénustu af ad spa m.a. i verdbélgu.

Lanastofnanir myndu samkveemt pessu hneigjast til pess ad bj6da dverdtryggd kjor
a baoa boga, medan pad hamladi ekki frambodi fijarsparnadar. Vidurkenningu pess, ad
kjor innlana verdi ad vera verdtryggo, svo ad frambod peirra porni ekki upp, getur pvi
hugsanlega fylgt vidleitni til ad lana afram Gt 6verdtryggt og med breytanlegum voxt-
um, medan markadsadsteedur gera Kleift ad na pannig fullum verdb6tum. Hugsanlega
er hér um atferlislogmal ad reeda, sem hafi a timabili verio sterkara en dhasttumat tengt
bvi ad geta ekki eetid heekkad utlansvexti & maéti verdtryggdum innldnum. bad |l6gmal
kann p6 ad vera ad missa gildi sitt, eftir pvi sem félk lzerir ad reikna med verdbdlgu og
a fleiri kosta vol & fjarmagnsmarkadi. Med hardnandi samkeppni er gerd krafa um aud-
skilin, trygg og god kjor, svo ad nidurstadan geeti ordid vidteek verdtrygging a bada
boga, svo sem reyndin vard um arabil. Med pvi méti hafa innlansstofnanir reynst ber-
skjaldadar fyrir strotngum samanburdi raunvaxta til allra atta. Pott pad verdi ad teljast
aeskilegt fra almennu frjalsraedis- og samkeppnissjonarmidi, kann pad ad hafa magnad
aheettuna timabundid ur hofi.

Hér a undan hefur premur vidhorfum og skyringartilraunum verid stillt hverjum
gegn 6drum: 1. Ad dheetta fylgi verdtryggingarmisvaegi almennt séd, einkum neikvaedu
misveegi; 2. Ad samhengi misvaegisins vid verdbdlgupréun skipti hofuomali til &heettu
eda abata; 3. A0 markadsfeeri midur gegnseaerra overdtryggora lanskjara hafi a.m.k. a
timabili getad skipt meira mali fyrir afkomuna en fyrrgreind ahaettuatridi. Vonandi hef-
ur varanleg hjodnun verdbdlgu og heerra préunarstig fjarmagnsmarkadarins dregid
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mjog ar motsdgnunum milli pessara vidhorfa. Sjalfsagt er po rétt ad gefa 6ryggiskrof-
um gagnvart éveentum uppakomum talsvert veegi og leggjast a méti verulegu vero-
tryggingarmisveegi, en ahaettuna af pvi eetti p6 ad meta med hlidsjon af sennilegri vero-
lagsproun. Hins vegar virdist ekki hafa verid synt fram &, ad peer krofur purfi ad at-
heimta mjég einstrengingslegar takmarkanir, né ad fjarmagnsmarkadi og pa innlans-
stofnunum sérstaklega sé best pjonad med 7 ara timaskilum milli nafnvaxta og veré-
tryggingar. fhugunarvert virdist, hve vel innlasstofnanir muni komast fra rikjandi
starfshattum til peirra verdobréfaveedingar, sem paer reglur virdast munu kalla &.
Framtidin virdist bera i skauti sér verulega adra ahaettupaetti en hingad til, og pa sér
i lagi markadsaheettu tengda fostum vOxtum, einkum a skuldabréfum. bessi aheetta
tengist verdtryggingu i pvi, ad horfur eru &, ad verdbréf til lengri tima verdi alllengi
enn mead vertryggingu. bvi hefur verid haldid fram sem einum helsta kosti verdtrygg-
ingar, ad henni geetu fylgt fastir vextir yfir lanstimann. Greina ma milli vaxta- og
markadsahaettu. Vaxtaaheetta i kerfi breytanlegra vaxta a badar hlidar var saralitil, hao
hugsanlegum mismunandi adsteedum & inn- og Utlanshlid. Med teljandi veegi fastra
Gtlansvaxta getur ordid veruleg aheetta bundin vid breytilega vexti a innlanshlid, en
adeins hlaupandi vaxtamunur kemur & rekstur hvers ars, pétt rokréttara geti verio ad
endurmeta virdi Gtlananna med nyjum véxtum. Svo er hins vegar gert i tilviki svo-
kalladra veltuverdbréfa, p.e. keyptra med endursoélu fyrir augum, svo ad 6ll héfudstéls-
ahrif sliks endurmats feerast a rekstur. bPad gerir &heettuna raunverulegri og tafarlausari.
petta virdist vera su tegund aheettu, sem brynast verdi ad sja vio framvegis, enda mun
bankaetftirlitio vera vokult fyrir henni og vinna ad vidbunadi til ad verjast henni.
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