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verskonar hlutabréfamarkadur hefur verid

hér 4 landi undanfarin 4r? Var hann { alvéru

eda adeins handstyrour syndarveruleiki,

svo vitnad sé til ordreedunnar hér 4 landi

undanfarid. { ljési pess ad menn eru farn-

ir ad reeda um stérfellda markadsmisnotkun
og jafnvel syndarmarkad liggur beint vid ad heyra 1 for-
stjora fslensku kauphallarinnar.

bérdur Fridjénsson, forstjori Nasdaq OMX 4 fslandi,
segir ad menn verdi ad horfa til pess i pessu samhengi
ad Kauphollin sé hluti af alpj6dlegri kaupholl, Nasdaq
OMX, sem er stersta kauphallarfyrirteeki i heimi og rek-
ur kauphallir { mérgum léndum. T pessum kauphollum er
unnid eftir samreemdum reglum pétt peer séu adlagadar
stadbundnum adstedum. Pannig er umgjordin talsvert
60ruvisi i Bandarikjunum en Evrépu og er kauphéllin
hér adlogud pvi sem er { Evrépu. ,,Vid hofum pvi eins full-
komna umgj6rd vidskipta- og teeknilega um markadinn
hér og best gerist { heiminum. Sidan er audvitad spurning-
in hvad gerdist hér 4 landi.”

Dérdur segir ad pegar litid er 4 markadinn hér 4 Islandj,
bankahrunid og flest pad sem aflaga for, sé prennt sem
skipti langmestu mali og skyri af hverju fslendingar féru
miklu verr tt dr hinni alpj6dlegu fjarmélakreppu en flest-
ar ef ekki allar adrar bj6dir. Petta vardar { fyrsta lagi Ice-
save-reikningana, i 60ru lagi eigna- og hagsmunatengsl
og { pridja lagi per fjarhagslegu upplysingar sem veitt-
ar voru { addraganda hrunsins. , Pegar vid litum 4 banka-
hrunid hér 4 landi og reynum a0 skilja pad pd er ékvedinn
prédur sem er einkennandi og jafnframt mesti érlagavald-
urinn. Pad eru ad minni hyggju fyrst og fremst 46urnefnd
brju lykilhugték sem lysa pvi sem afvega f6r. Icesave seg-
ir sig nokkud sjalft, ekki parf ad fara mérgum ordum um
bad. Pad neer engri dtt ad einkaadilar geti vedsett pj6dina.
Petta hefdum vid med 6llum rddum &tt ad koma { veg fyrir.
Reyndar er ekkert athugavert vid ad nd { innldn erlendis
og snjallt ad byggja upp fjarmoégnun banka ad einhverju
leyti 4 erlendum innldnum 1 stad pess
ad treysta eingéngu 4 ldntokur og
skuldabréfaitgafur. Petta hefdi hins
vegar att ad gera { gegnum détturfélog
en ekki dtibu, eins og sums stadar var
gert. bannig hefdi verid komid { veg
fyrir islenska rikisabyrgd 4 umraedd-
um innldnum. Vid férum pvi illa dt af
sporinu med Icesave.“

FME og Sedlabankinn attu
ad stoppa Icesave
Hefdi dtt ad stoppa pad?

,J4, ad minu viti hefdi 4tt ad stoppa
betta. Eg tel ad Fjarmaélaeftirlitid og
Sedlabankinn hefou getad sett monn-
um stélinn fyrir dyrnar — og reyndar
bera peningayfirvéld i umrseddum
léndum einnig sina dbyrgd, ad minu
viti meiri en hefur verid { umrsedunni.
bessar stofnanir geta vissulega beitt

i svona tilvikum, pétt ef til vill

sér {
séu skiptar skodanir um lagagrund-
vollinn, sérstaklega ef peer vinna vel
saman, p6tt pad sé ekki med 6drum
hetti en ad ldta viokomandi banka
vita af pvi ad ef hann fer pessa leid verdi gripid til vid-
eigandi rddstafana, medal annars med pvi ad tilkynna ad
beer séu algerlega métfallnir pvi ad innldnum sé safnad
erlendis { skjoli rikisdbyrgdar. beer hefdu getad gert grein
fyrir sjonarmidum sinum 4 heimasidu sinum eda birt med
60rum heetti par sem pau veeru 6llum adgengileg og par
med hefdi malid vafalitid fallid nidur. Mér er pad til efs ad
nokkur hér innanlands hefdi farid gegn Sedlabankanum
og Fjarmalaeftirlitinu ef peir hefdu sett fram skyr skilabod
til bankans um ad peir myndu opinbera vanpéknun sina
4 umreeddum réddahag.“ Pérdur segir ad naudsynlegt sé ad
hafa { huga ad Icesave-reikningarnir { Hollandi féru af stad
1 mars 2008 pegar flestum var ljést ad 1 mikid Gefni geeti
stefnt. ,Stada okkar veeri allt 6dru visi ni ef vid hefdum
ekki lent { Icesave-mélinu, svo einfalt er pad.”

Heettu skyndilega vid ad selja Landsbankann

En Pérdur segir ad einnig skipti miklu maéli ad horfa &
eigna- og hagsmunatengsl, sem er hugtak sem ner til mjog
margra pdtta. bar purfi ad huga ad morgu. ,Alvarleg mis-
tok voru gerd ad minni hyggju pegar Bunadarbankinn
og Landsbankinn voru seldir 4rid 2002. Peir voru seldir
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athafnaménnum - valdakjérnum { atvinnulifinu. Sidar
beettist pridji valdakjarninn i hépinn i Glitni eda Islands-
banka. A pessum tima var bvi tekin dkvérdun um ad setja
bankana { hendurnar 4 fimennum valdah6pum sem jafn-
framt voru umsvifamiklir 4 6drum svidum vidskiptalifs-
ins. Petta skref markar upphafid ad vafasomum hagsmuna-
og eignatengslum, sem gréfu um sig, dypra og dypra, eftir
bvi sem 4 leid.”

bérdur segir ad pad megi reyndar fara enn lengra aft-
ur { timann og sjé 6heillaspor sem ef til vill var fyrirbodi
um pad sem koma skyldi. Arid 1998 st6d til boda ad selja
Landsbankann til senska bankans SEB, sem er pridji
steersti banki Svipjédar. Pérdur styrdi vidreedunum vid
Sviana en pd var hann rdduneytisstjori { vidskiptarddu-
neytinu. Ad sogn Pérdar voru vidreedurnar mjog langt
komnar og senski bankinn 4tti ekki eftir ad gera annad
en ad senda tilbod { Landsbankann, allt annad hafi ver-
i0 fragengid. Hingad til lands var kominn 14 manna hép-
ur frd SEB sem vann ad kostgefnisathugun 4 Landsbank-
anum, en hin fér fram 4 lokametrunum eins og oft er um

og hagsmunatengslaméli sem ég tel ad hafi grafid um sig {
kjolfar s6lu bankanna til pessara valdakjarna. { framhaldi
af pessu féru ad birtast undarlegar ldnafyrirgreidslur til
tengdra adila sem ekki virdast alltaf hafa verid veittar 4
vidskiptalegum forsendum.”

Lanastofnanir baru alla 4haettuna
,bannig mé spyrja sig hvada vit er i pvi ad ldna par sem
lanastofnunin tekur alla dhettuna en hefur engan 4vinn-
ing ef vel gengur, pad fer allt til ldntaka. Erfitt er ad sja
sannferandi rok fyrir ad slik ldn séu byggd 4 edlilegum
vidskiptalegum forsendur. Hver og einn getur litid { eig-
in barm; myndum vid einhvern tima ldna einhverjum
6skyldum adila pening par sem vid teekjum alla dheettuna
en @ttum engan hlut { pvi ef vel gengur? Pad er audvitad
fraleitt fyrir lanastofnun ad ldna, eins og virdist blasa vid {
ymsum lanum til eignarhaldsfélaga, par sem hiin 4 engan
pétt i dvinningnum en tekur alla dheettuna. Armslengd-
arsj6narmid virdast parna med 6llu virt ad vettugi.”

bérdur segir ad pott petta eigi sérstaklega vid um lan til

“ pa snéru stjornvold vid bladinu eins og hendi veeri veifad
0g dskudu eftir pvi ad SEB sendi ekki inn tilbod. bad kom

mjog a ovart.

svona vidskipti. ,,Pd snéru stjérnvold vid bladinu eins og
hendi veeri veifad og 6skudu eftir pvi ad SEB sendi ekki
inn tilbod. Pad kom mjog 4 dvart. Lokastigid { pessu samn-
ingaferli 4tti einfaldlega ad vera pannig ad SEB sendi inn
tilbod { bankann og rikisstjérnin teski sidan akvordun um
hvort hiin teeki tilbodinu eda ekki — eda keemi med gagn-
tilbod eftir atvikum. Malid var 4 lokastigi og pegar litid er
til baka hefdi pad vafalitid leitt til heilbrigdara fjarmala-
lifs hér 4 landi ef vid hefdum 4 pessu stigi fengid erlendan

banka sem eina af stéru stodunum undir fslenska banka-
kerfid.”

AJ sogn Pérdar @tludu Sviarnir ad kaupa pridjungshlut
i Landsbankanum med moguleika 4 ad kaupa meirihluta
(e. call option). Ekki hafi vakad fyrir peim ad kaupa allan
bankann heldur nd meirihluta, eda a.m.k. eiga skyran kost
4 meirihluta. Pérdur segist aldrei hafa fengid ndkveema
skyringu 4 pessum umskiptum en ljést var peim sem
unnu ad malinu ad eitthvad gerdist 6vant { Stjérnarradinu,
b.e.a.s. pdlitikin ték i taumana. Pérdur segist einfaldlega
hafa 4 6gurstundu fengid tilmeli um ad koma peim skila-
bodum til SEB bankans ad ekki veri dskad eftir pvi ad peir
sendu inn verdtilbod { samreemi vid fyrri destlanir. R40-
herranefnd fér med malid en { henni stu David Oddsson
forseetisradherra, Halldér Asgrimsson utanrikisradherra,
Finnur Ingélfsson vidskiptarddherra og Geir Haarde fjér-
mélarddherra.

,Ef petta hefdi gengid eftir hefdi komid erlendur banki
inn { landid sem hefdi haft annad rekstrarmédel, adra
stefnu, heldur en var hjé peim premur valdakjornum sem
sidan eignudust bankana — og eltu gjarnan hvern annan. Eg
hef ekki tri 4 ad peir hja SEB hefdu tekid patt i pessu eigna-

eignarhaldsfélaga geti pad einnig 4tt vid um ldn til ein-
staklinga, ef fyrirheit eru gefin um nidurfellingu persénu-
legra dbyrgda 4 einn veg eda annan. Allar ldnveitingar af
bessu tagi eru umhugsunarefni ef ekki eru gerdar neinar
eiginfjarkréfur og til ad mynda adeins hlutabréfin tekin
ad vedi. ,Ldnveitandi feer { besta falli umsamda vexti og
tengd gjold en ef illa fer tapar hann 6llu — en ldntaki er
med palmann { h6ndunum hvernig sem fer. Petta er sleem
bankasysla og ég spyr bara; hver myndi ekki taka lén 4

pessum forsendum pegar bara er heegt ad graeda en ekki
tapa?* Pordur segir ad pessu skylt séu ymis atridi { vidskipt-
um med eigin bréf. ,Bankarnir virdast hafa { sumum til-
vikum ldnad til pess ad gera hlutadeigandi kleift ad kaupa
hlutabréf { vidkomandi fjarmalastofnun, hugsanlega med
pad fyrir augum ad hafa dhrif 4 markadsverd. Lyktin af
markadsmisnotkun er pvi skammt undan. Eg @tla p6 ekki
ad fella déma hér, pad verda adrir, veentanlega démstdl-
arnir 4 endanum, ad skera ir um pad hvort og 1 hvada til-
vikum markadsmisnotkun hafi tt sér stad.“ Pérour nefndi
nokkur deemi um fé16g sem fjolmidlar hafa vakid athygli 4
i pesssu samhengi, svo sem Q Finance, Stim og Imon. ,,pad
er audvitad naudsynlegt ad pessi mél og 6nnur samsvar-
andi verdi brotin til mergjar { peirri rannséknarvinnu sem
ni fer fram. Allavega er ljést ad vidskipti 4 pessum for-
sendum voru ekki til ad styrkja hlutabréfamarkadinn og
efla b4 imynd ad hann steedi traustum f6tum.”

bérdur sagdi ad 1 pessu sambandi teldi hann rétt ad reeda
um ldn til tengdra adila, vidskipti med eigin bréf og sidan
lanveitingar til félaga par sem eignarhald er falid i skatta-
skjélum, en sidasta atridid eigi sér hlidar sem naudsynlegt
er a0 skoda i pessu samhengi. ,bad sem ég felli undir petta
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.Ekki er annad hagt en ad velta fyrir sér afkomutilkynningum fyrirtakja upp Gr midju éri 2008."

hugtak, eigna- og hagsmunatengsl, er mjog vidfedmt en
neer til mjog mikilveegra patta sem ég geri mér vonir um ad
verdi skyrdir pegar bankahrunsnefndin skilar nidurstod-
um sinum.”

7.000 milljarda kréna umskipti

En pé erum vid komin ad pridja atridinu sem Pérdur vill
nefna sem orsakavald af peim sérstoku adstaeedum sem rikja
hér 4 landi. Pad er sjélf upplysingagjéfin um afkomu og
efnahag. ,,Ekki er annad haegt en ad velta fyrir sér afkomu-
tilkynningum fyrirteekja upp dr midju ari 2008. b4 segja
menn ymislegt; medal annars ad geedi
eigna séu mikil, bankarnir standi vel,
hefdu mikid laust fé6 og handbeert fé
veri negjanlegt 1t arid 2009. Parna
voru gefnar 1t yfirlysingar sem voru
toluvert hastemmdar. Sidast en ekki
sist voru nidurstodur efnahagsreikn-
inga bankanna — samanlagt eigid fé
bankanna —hvorki meira né minna en
822 milljardar kréna. Nokkrum mdn-
udum seinna er gefin dt deetlun um
eignir bankanna og par er nidurstad-
an um pad bil minus 6.000 milljardar
kréna. Frd midju ari 2008, pegar menn
gafu 1t afkomutilkynningar um géda
st6du, mikil geedi eigna og mikid eig-
i0 fé, verda umskipti um nestum pvi
7.000 milljarda kréna! Er pad virki- |
lega hugsanlegt ad eignir hafi verid
rétt metnar, 4 réttum forsendum og
adrar fjarhagslegar upplysingar einn-
ig 4 traustum grunni byggdar — og rétt
skyrt frd 6llu 4 midju 4ri. Hvad veld-
ur pessum feiknalegu umskiptum &
nokkrum ménudum? Petta parfnast
skyringa. Menn verda ad fara vel ofan
i pad hvernig pessar upplysingar voru
fengnar og tulkadar. Hvort par hafi
verid rétt ad ollu stadid med tilliti til framtidarinnar. Aud-
vitad hlj6ta menn ad spyrja sig ad pvi hvort eignirnar hafi
verid ofmetnar og peer upplysingar sem voru veittar um
lausafjarstodu hafi verid réttar. Voru pessar upplysingar
gefnar 4 réttum forsendum? Petta eru atridi sem parf ad
komast til botns 1 og vid treystum 4 ad petta verdi medal
beirra atrida sem verda skyrd.

Eg tel ad pradurinn sem skyrir af hverju svona mikid fér
trskeidis hér umfram 6nnur lond felist 1 samspili pess-
ara priggja pétta. Vitaskuld fer alltaf eitthvad trskeidis og
vid sjdum pad 4 60rum morkudum ad par gerdust ymsir
hlutir, sem voru pé ekki { ndmunda vid pad sem gerdist
hér 4 landi, en um allan heim eru menn ad vinna ad end-

urb6tum 4 regluverkinu. Steerstu atridin i pessum trbét-
um eru breytingar 4 krofum um eiginfjarhlutféll, hvernig
eigi a0 meta gadi eigna, lausafjdrst6du og launakjor stjérn-
enda fjarmalafyrirteekja. Petta er { brennidepli peirrar end-
urskodunar sem 4 sér stad um allan heim 1 dag og ég geri
r4d fyrir ad vid flytjum inn pessar umbetur og breyting-
ar, medal annars { gegnum Evrépusambandid og Evrépska
efnahagssva0id. Sidan er spurning hvad vid eigum ad gera
til vidbétar, pad getur verid ad vid purfum ad gera eitthvad
til vidbétar { ljosi steerdar hagkerfisins. Vid hjd Kaupholl-
inni hofum til ad mynda tekid dkvordun um ad breyta regl-

66

fyrir [dnastofnun
ad lana, eins og

ymsum lanum til

Pad er audvitad fraleitt

virdist blasa vio |

eignarhaldsfélaga, par
sem hin & ekki neinn
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mat 4 einhverjum eignum er heegt ad vera med fyrirvara
og utskyra 6vissuna um eignamat { reikningunum. bad ad
fara alveg med slikar upplysingar inn { myrkrid er slemt
fyrir efnahagslifid. Brynt er ad svona upplysingar séu gegn-
sejar og menn hafi adgang ad bestu moégulegu upplysing-
um. Jafnvel p6 ad pad sé Gvissa um morg atridi er ljést ad
stjérnendur vinna eftir einhverjum deetlunum, peir hljéta
ad vinna eftir einhverjum gégnum pannig ad pau eru sann-
arlega til. Vid pekkjum engin deemi pess { Nasdaqg OMX ad
bad séu ekki birtar itarlegar fjarhagslegar upplysingar. Vid
setlum ekki ad gefa neinn afslatt 4 kréfum Nasdaq OMX.
Krofurnar hér verda peer somu.”

bérdur sagdi ad framundan veri ad end-
urreesa hagkerfid og hann sagdist telja ad
kaupholl hlyti ad vera mjog mikilveegur
béttur { pvi. ,bad er negilegt ad benda 4 ad
bad er ekkert préad hagkerfi 1 fremstu r6d
sem hefur ekki virka og 6fluga kaupholl sem
hluta af innri gerd hagkerfisins. Vid erum {
beirri dkjésanlegu st6du ad vid erum med
kerfi eda umgjoérd sem er & vid pad besta {
heiminum, og vid eigum ad nyta okkur pad.
Ef vid hugsum til baka til pess tima sem
helstu adilar 4 fjdrmélamarkadi ttu og sétu
{ stjérn kauphallarinnar pa hef6i verid 6m-
urlegt dstand { kauphéllinni { hruninu vid
slikar adsteedur. Pad hefdi verid mjog flok-
10 og erfitt ad vinna { bankahruninu undir
beim kringumstaedum — nég var ni samt.“

bérdur sagdi ad pad dyldist engum ad
kauphollin hefdi 4tt undir hogg ad seekja
frd pvi { bankahruninu. Strax 1 kj6lfar pess
hefdi verid 16g0 fram deetlun um endurreisn
kauphallarinnar og veeri unnid eftir henni
nina. Um var ad reda tveggja dra deetlun
sem gerdi r4d fyrir pvi ad 4 fyrsta dri keemi

unum pannig hjd okkur ad dtgefendum sé skylt ad birta ars-
reikninga en geti ekki nytt sér pd heimild sem er i [6gum til
undanpégu eins og var mikid dtakefni milli adila f vor.“
bérdur sagdi ad vandkvaedi vid birtingu drsreikninga
hefdu ekki komid upp i 66rum londum einfaldlega vegna
bess ad par birti allir slika reikninga. Fyrir peim séu pvi
kringumsteedur eins og peer sem hafa verid hér 6pekktar.

Enginn afslattur & kréfum Nasdag
,Fyrir efnahagslifid og endurreisn pess er naudsynlegt ad
hafa vidskiptalifid gegnseett og vid teljum ad pad sé ekki
bodlegt 1ti 4 markadi ad hafa ekki fjarhagslegar upplysing-
ar uppi 4 bordum. Jafnvel pétt pad séu einhver dlitaefni um

skuldabréfamarkadurinn til baka og ad s6gn
bérdar hefur pad 1 adalatridum gengid eftir.
Séd markadur sé { dgeetu horfi og hefur skilad
sinu. Arid 2010 var gert 14d fyrir ad hlutabréfamarkadur-
inn naedi sér 4 strik p6tt menn geri sér ekki vonir um ad
hann néi fyrri heedum. Eru detlanir um ad um 15 ny fyr-
irteeki komi inn { Kauphoéllina 4 nesta éri og f lok arsins
verdi 4 ny um 30 skrad félog eda svo. Pessi deetlun var sam-
bykkt i stjorn Nasdaq OMX. ,,pad er mikil dskorun f6lgin
ineesta dri ad nd pvi ad endurvekja hlutabréfamarkadinn.
Vid teljum ad pad séu pokkalega g6d skilyrdi ad nd mark-
midunum en par veldur medal annars miklu hvernig geng-
ur ad vinna dr peim mélum sem eru 4 bordi stjornvalda,
s.s. endurskipulagning bankanna og Icesave. Nu pegar er
toluvert mikill 4hugi hjéd einstékum fyrirteekjum ad koma
inn 4 markadinn.”



