
Viðskiptibyggjast á upplýsingum
Vilhjálmur Bjarnason,aðjunktviðvið-

skiptafræðideild Háskóla íslands,er fram-
kvæmdastjóri Samtakafjárfesta. Sam-
tökinhafaiðulega gagnrýnt ýmislegt í
rekstrihelstu stórfyrirtækja landsins,þar
á meðal ýmsar ívilnandiráðstafanir sem
gerðarhafa veriðíþágu stjórnenda og
ráðandihluthafa.

Þegar Vilhjálmur erspurðurhvernig al-
menningihafireittafífjármálakreppunni
svarar hannþvítilaðþað skiptistmjögí
tvöhorn.

„Fiestir, semkeypthafahiutabréf, hafa
tapað einhverjuað undanförnuog sumir
jafnvelmiklum fjármunum. Þeir semhafa
haldiðsig viðverðtryggðabankareikninga
hafaafturá bóginn ávaxtað fé sitt allvel."

-

Núerþvíiðulegahaldiðframað til
lengri tímalitíðsé arðsemiafhlutabréfa-
viðskiptummunmeirienaf verðtryggðum
bankareikningum.Eigaþessi lögmál
hlutabréfamarkaðarins viðhér á landi?

„Þessi setningerhöfðbeinteftir fjár-
málaráðgjöfum íslenskubankannaþegar
þeir reyna aðfá fólk til þess að fjárfesta í
innlendumhlutabréfum. En sagnfræðin
segir okkurað þessi staðhæfing hafiátt
við umbandarískahlutabréfamarkaðinn
undanfarnaáratugi. Þar teljamenn aðtil
lengri tímalitiðsé ávöxtuninu.þ.b. 8%
hærri en á bankareikningum."
Vanþroska hlutabréfamarkaður

Vilhjálmur segir aðíslenskihlutabréfa-
markaðurinnsé mjögungur.Hann lúti
ekkialfarið þeim lögmálum semgilda á er-
lendummörkuðum.Skýringin sé m.a. sú
aðviðerumvanirmunhærri yöxtumen
víðasthvarþekkjast. Margir íslendingar
hafiþvítaliðaðþað sé ekkertóeðlilegt við
aðgengi hlutabréfa rjúkiuppúrölluvaldi
hérlendis.

„Þegar slíktgerist grípurumsighálf-
gerð múgsefjuneðasvokölluðhjarðáhrif.
Þá kaupirhver sembetur getur.

Á þróuðum mörkuðumeru upplýsingar
umfyrirtæki forsenda þess hvernighlutir
eruverðlagðir.íslendingarhafalátið
glei)jast tilþess aðkaupahlutiífyr-
irtækjum á uppsprengdu verði án þess að
nokkrar upplýsingar liggifyrir umarð-
semi þeirra og afþvíhefur margurmað-
urinn fengiðaðsúpa seyðið.íslendingar
þurfa aðlæra aðhlutabréfeiga aðskapa
þeim eðiilega vextitillangs tímalitið,þó
hærri en afbankareikningumogríkis-
skuldabréfum,en ekkieinhvernofsa-'
gróða.Þá er rétt aðhafaíhugaað fjár-
-festa ekki meira enmennþola aðtapa."

-

Hvernigsnýr þetta þá viðhinum al-
mennafjárfesti?

' „Þeir semhafafjárfest íinnlendum
hlutafél(")gum hafa tapað.Þeir sem tóku
lán fyrir hlutabréfakaupunumhafa tapað
tvöfalt.

Margir héldu aðarður hlutabréfanna
stæði undir vöxtumog afborgunumaflán-
unumsemþeir tóku.Þaðhefur ekki geng-
iðeftir síðustumisserin. Þess vegnahafa
margirorðiðannaðhvortaðleggja fram
auknar tryggingarfyrir greiðslum af lán-
umsem þeir tókutilhlutabréfakaupa eða
selja bréfin á láguverði með tapiog greiða
lánin."-

Núhefur verið áberandi aðnokkur
hlutafélöghafahreinlegahrapaðíverði.

„I raun bera tvöhlutafélögmeg-
inábyrgðá slæmri gjaldeyrisstöðuokkar
umþessar mundir,Eimskipafélagið og FL
Group. Þar gáðu mennekkiað sér og fj'ár-
festu á ýmsum sviðum semþeir höfðuekki
næga þekkingu á. Tap FLGroup varð
meiraen þekkst hefuríallriíslandssög-
unniog það komað skuldadögunum.Sum-
areignirnar hafaverið óseljanlegar og
eignhluthafahefur hreinlegagufað upp."

Tiltekt íeiginranni

-

Þvíhefurheyrstfleygt mannaá meðal
aðástandið væri skárra ef viðhefðumhaft
annangjaldmiðil.

„Miðað viðþær fjárfestingar sem menn
hafalagtútíhefðiorðiðumtapað ræða
hvernigsemá það er litið.Skellurinnhefði
orðiðmunminnief krónanværi sterkari
gjaldrmðill.Eigi aðsíðurhefðu menntap-
aðumtalsverðumupphæðum einsog af-
borganiraferlendumlánum sýna."

-

Samtök atvinnulífsinsog fleirihafa
hvatttil þess að íslendingarreyni með
einhverjumhætti aðkomast innímynt-
samstarfiðumevruna.Eruþessar hug-
myndir raunhæfar á meðanviðsttmdum
utanEvrópusambandsins?

„Hverjir eruþeir sem svaraþessari



spurningu?"spyr Vilhjálmur hvasst.
„Það eru embættismenn. Stjórn-
málamenn eiga að takaákvarðanir
og viðþá hefur ekki verið rætt. Það
er þvíekki hægt að fullyrðaaðBjörn
Bjarnasonhafi rangtfyrir sér þegar
hannleggur til að látið verði á það
reyna hvortþessi undanþága geti
fengist.

Auðyitaðþarf umræðan að fara
fram. íslendingarþurfa að skjóta
styrkaristoðumundirefnahagslífið
áður en viðgetum látiðokkur
dreymaummyntbandalagafeinu
eða öðrutagi."

Almenningurfær skellinn
„Mér finnst aðalmenningur sé

látinn takamesta skellinn,"segir
IngibjörgÞórðardóttir, formaður
Félags fasteignasala.Húnsegist
vísaþar tilatlögubankanna og
Seðlabankansaðhúsnæðismark-
aðinumog nefnireinkum spá bank-
ans umalltað 30% lækkun á hús-
næ ðismarkaðinum.

„Hefðiþessi spá Seðlabankans
gengið eftirhefði vísitalanhækkað
munminna vegnaþess hversumikið
vægi húsnæðisliðurinn hefurí
neysluvísitölunni.Mikillhlutispari-
fjár almenningserbundinníhús-
næði ogþar með hefðihluti þess ver-
iðgerður upptækur."

Nokkrirviðmælendur lýstu
áhyggjum af stöðufólks semfjár-
magnaðihúsnæðiskaup aðmestu
meðerlendum lánum. Ingibjörgseg-
irað talsvert afhúsnæði sé íraunyf-
irveðsettvegnagengisfalls krón-
unnar.

„Flestirhafareynt að þreyja
þorrann oggóunaíþeirri vonað
ástandið lagistá næstu 3-5 árum.
Uppboðum er vístekki ennþá farið
að fjölgaað ráði.Það hefur þó flogið

fyriraðstefnuvottar hafi nógað
gera umþessar mundir.

Það líðuref til vill einhver tímiþar
til eitthvað fer aðgerast. Efekkert
verðuraðgert óttastég að víðaverði
þröng íbúiþegar líðurá haustið."
Lán íbúðalánasjóðsof lág

Ingibjörgbendir á aðBretarhafi
dælt fjármunum inná markaðinn til
þess að forðastgjaldþrot banka sem
standa tæpt m.a.vegna bankakrepp-
unnaríBandaríkjunum.Á samahátt
ættu íslenskstjórnvöldaðaukavægi
íbúðalánasjóðsmeðþvíaðhækka
hámarkslánin.

„Hefðulánin fylgt verðlaginusíð-
an þau breyttust 1. júlí2004 væru
þau nú23 milljónirkr.Þegar lán-
unumvarbreyttgerðumennráð
fyrir að þau dygðufyrirfjögurra
herbergjaíbúð.Einsog staðanernú
hafa hámarkslán sjóðsinsíraun
lækkað."-Telurðuþá að þeim 30 millj-
örðumsem átti að verja tilþess að
endurfjármagna íbúðalánbankanna
hefði veriðbetur varið til þess að
styrkjastöðusjóðsins?

„Eins ogstöðumála erháttað og
þróuninhefurorðið sé ég ekki betur
en aðíbúðalánasjóðursé eina hald-
reipikaupendaá íslandi.Tökum
dæmi:

Fólk semætlar aðkaupa fjögurra
herbergja íbúð,semkostarkannski
35milljónir,fær 20milljónirhjá
íbúðalánasjóðiá 5,5% vöxtumog
viðbótarlánhjá sparisjóðunumsem
ber8,4% vexti. Hámarkslán spari-
sjóðannatil íbúðakaupaeru 9,1millj.
Það er því2,9% munurá lánum
sjóðsinsogsparisjóðanna.Dæmið er
einfalt. Viðbótarvextirnir,2,9%,
kosta lántakendur 263.900 á ári eða
meira en10 milljónirá 40árum ef

lánið er til svolangs tíma.
Þetta eríslenskumalmenningi

boðiðupp á ínafni frelsis og einka-
væðingar. Þaðer enginástæða til
þess aðhaldaíbúðalánasjóðiniðri.
Bankarnireruhvort eð er ekki á
markaðinumsem stendur.Lausa-
fjárskorturinn sér tilþess endapen-
ingarnirkomnir útumvíðanvöll.

Stjórnvöldtrúðuá einkavæð-
inguna ogþað gerðiég líka.Núhöf-
umviðbitiðokkurillilegaíhælana
og verðumað læra af því."

Ingibjörgsegir aðNeytenda-
samtökinog talsmaðurneytenda
mættu huga beturað stöðulánþega
hjá bankastofnunum,en samnings-
staða þeirra sé íraunengin.Nefnir
húnsemdæmi aðseljimaðuríbúð
sem keyptvarmeðlánum frá bönk-
unumárið 2004 fái nýr kaupandi
ekki sambærileg kjör.Fleiri dæmi
nefnirhúnmáli sínutilstuðnings.

„Fjölmiðlarerueinnig veru-
leikafirrtir. Þar fjasa mennyfirmis-
munandi verðiá kaffibollum og öðru
sem telst vart tilnauðsynja.En fáir
vekjamáls á þeirri stöðusemlántak-
endureru í."

Bankarnir eruleigusalar
Nokkrir viðmælendur ræddu það

sem kallaðhefur veriðinnrás bank-
anna á húsnæðismarkaðinn haustið
2004. Forstjóriíbúðalánasjóðssagði
íviðtali viðRíkisútvarpið29. júlísíð-
astliðinn að þessi lán hefðuhjálpað
ýmsum að endurfjármagnasig með
hagstæðum hætti.

Einn viðmælandinn hafðiorð á því
að grunurléki á að aðalástæða inn-
rásarinnar hefði verið súaðíslensku
bankarnir hefðugjarnanviljað
verpa eggjumsínumíhúsnæðiskörf-
unaendahefðuíbúðirjafnan verið
talingóðfjárfesting ogbankana

ÁBYRGÐIN ER FYRST
OG FREMST MÍN
Það verðuraðsegja sem er aðmennfóruallt

of geystísakirnar," segir Bubbi Morthens.
Hannlýsti þvííviðtalivið Morgunblaðið19.
júlísíðastliðinnhvernighonum reiddi af í

viðskiptummeð hlutabréf. Inntureftir nánari skýr-
ingumsegir hann:

„Hvað sem hver segir gættu mennekki aðsér og
slepptu alveg fram af sér beislinu. Þetta á sér-
staklegavið umFL Group, enda hafa þar bók-
staflega tugir milljarðagufað upp og horfíð.Og
bankarnirerueinnig seldir undir sömusök."

Bubbi segir aðfjármálaráðgjafar, sem hann átti
samskipti við,hafíreynst sér vel og vafalaust ráðið
honumheilt eftir þvísemþeir vissu best.

„Eg get alveg sagt þér að ég vikli fjárfesta og
gíramig uppmeð þvíaðtaka100 milljónakróna
lán sem ég ætlaði aðnotatil aðkaupahlutabréf.
En ágætur maður,sem ég átti aðgangaðíbank-
anum mínum,baðmig aðgera það ekki heldur
fjárfesta eingöngufyrir þá peningasem ég ætti
sjálfur og væri tilbúinnað tapa.

Ég fóraðráðum hans og þess vegna er ég ekki
öreigi.

Fjárfestingar mínaríFL Group,Eimskipum og
Exista enduðumeð skelfíngu.Allur sparnaðurinn
fór fyrir lítið.Ég gætti þess ekki aðdreifa áhætt-
unni þvíaðég trdði á þessi fyrirtæki."

Bubbi fjárfesti talsvertíerlendum fyrirtækjum
og var spurður hvort það hefði skilaðarði.Hann
hlóáður en hann svaraðispurningunni.

„Eg sá alveg um þessar erlendu fjárfestingar
sjálfur. Einu sinni sagði míninnrirödd mér að
seljahlutabréf sem voru farin að lækka og ég
gerði það.

En ég lagðifé íEriesson-símafyrirtækiðog um
tímaskiluðu þau hlutabréf miklumarði.Síðan
hrunduþau og ég stóðeftir slyppurog snauður."

Brotnar fjölskyldurog sjálfsvíg
Bubbi segir aðá Islandi hafíríktalgert gullæði

undanfarin 3-4 ár. Almenningurhafítekið þátt í
þvíog jafnvelreyndir fjármálamenn. „Fólk sagði
aðúr þvíaðJónínæsta húsi hefðistórgrætt svona
gæti það gert það liTtaog kapphlaupiðumgróðann
hófst. Viðkunnumfótum okkar ekki forráð og
mennveltuallt of lítiðfyrir sér hvar og hvernig
þeir festu fé sitt. An þess aðég nefni nöfn þá tóku
srjórnvöldþátt íþessum hrunadansi með þvíað
hvetjaalmenning leyntog ljósttil að fjárfesta ífyr-
irtækjum og það jafnvel áður en þau komust á al-
mennan markað.Hvernig fór það? Margirmisstu
nær allt sitt."

Bubbi segir aðfjöldifólks hafi haft samband við
sig og umboðsmannsinn eftir aðMorgunblaðið
birti viðtalið viðhann.Hafi fólk lýst hremmingum

smumog þeim ógöngumsem það rataðiíeftir mis-
heppnaðar fjárfestingar.

„Það er greinilegtað ýmsir hafa veriðmeðmikið
fé á milli handannaog sumir höfðu tekiðgríðarleg
lán til aðfjárfesta fyrir.Fólk ætlaði aðláta arðinn
greiða afborganirnar.

Þegar gengið féll og hlutabréfínhrundubrast
allt.Það eru dæmi þess aðforeldrar ogsystkini
hafi orðiðaðstanda skil á ábyrgðum og þvímiður
má vístrekjaeinhver sjálfsmorð hjá fdlki á besta
aldri til þessara atburða."

Þegar Bubbi er inntureftir þvíhvort hann geti
vísaðá viðmælendur segir hannþað af og frá.
„Flestir fyrirverðasig fyrir aðhafa látið ginnast
svona og geta ekki hugsaðsér aðkoma fram undir
nafni. Fólkber harmsinn íhljóðiog heilu fjöl-
skyldurnareiga nú umsárt aðbinda."

Gullæði Bubbi Morthenssegir mennalltof lítiðhafa
veltfyrir sér hvarþeir festu fé sittoghvernig.

þessar mundir, Eimskipa-
félagið og FL Group. Þar

gáðu menn ekki aðsér og
fjárfestu á ýmsum sviðum
sem þeir höfðuekki næga
þekkingu á. Tap FL Group

varð meira en þekkst
hefur íallriíslandssögunni

og það kom að skulda-
dögunum.Sumar eignirnar
hafa veriðóseljanlegar og

eign hluthafa hefur
hreinlega gufað upp."



hefðivantaðöruggveðá innlendum
markaði.

„Mér leikur grunurá að þeir séu að
verðaeins konar lénsherrar eðaleigusal-
ar," segir einn viðmælenda blaðsins.
„Þegar fólk geturekki staðiðískilum
reynirþað að semja viðbankana og
dæmi eru þess að fólkhafihreinlegaósk-
aðeftirað skila íbúðumaftur.Þá er
stofnframlag mannaglataðogþeir sætta
sigvið það. Ibúðareigendurleigjaþess í
stað afbönkunumenná sér sjaldnast
upp úrskuldafeninu þvíað lánastofnunin
stendur skuldavaktinaogsér til þess að
hvaðeina semskuldaranum áskotnast
renni tilstofnunarinnar."

Blikur á lofti
„Blikurnar erumjögalvariegará hinu

íslenskaefnahagshvolfi,"segir Ragnar
Arnason,prófessoríhagfræði viðHá-
skóla íslands.

„Annarsvegar erumviðað sigla niðurí
efnahagssamdrátt. Hins vegarermikið
vantraustá íslenskumbönkumogfjár-
málakerfi erlendis.Þaðskiptir okkurgríð-
armiklumáli vegna þess hve mikillhluti
fjármagnsinsíþessum geira ererlendur."

Ragnarsegir að margoft hafi verið
bent á aðskuldiríslenskrafjármálafyr-
irtækja nemi þúsundum milljarðakróna
eðamargfaldriársframleiðslu íslend-
inga. Þess vegna séu erlend fjármálafyr-
irtæki ekki reiðubúinað lána íslenskum
bönkum fé nema gegn mjögháum vöxt-
umsem endurspeglast m.a. ímjögháu
skuldatryggingarálagi.

„Þaðmerkir að þau teljitalsverðarlík-
urá þvíað fyrirtæki ífjármálageiranum,
jafnvel stórubankarnir,geti ekki staðið
viðskuldbindingarsínará næstu miss-
erum eðaárum."

Ragnartelur jafnframtað þegar litið
sé á stöðuefnahagsmálaheima oger-
lendisgetistaða bankannavarlaannað
enversnaðá næstunni. Þar aðauki sé
Seðlabankinn ekkiístakk búinntil þess
aðstyðjaviðbakiðá þeim. Þetta alltgeri
það að verkum aðbankarnir fái ekki lán
á hagstæðum kjörum.

„Jafnvelþótt þeir geti staðið viðskuld-
bindingarsínarmunuíslenskubankarnir
ekkitil langframageta keppt viðerienda
bankasem fá peningameðmikluhagstæð-
arikjörum.Breytist ástandið ekki tilbatn-
aðarhljótaþeir að þurfa að dragasaman
seglin. Þetta er umhugsunarvertfyrir fólk
ogfyrirtæki sem eigahlutabréf íþessum
bönkumog tengdumfyrirtækjum."
Engin kreppa

„Það er heilmikiðá seyðiííslenskuog
alþjóðlegufjármálakerfi," segir Jafet
Ólafsson, fyrrverandibankastjórisem
starfar núsem fjárfestir og ráðgjafi.

„Mestu máli skiptir að það hefur verið
erfittaðsækja fjármagn til banka og
sparisjóðafrá þvíínóvember ífyrra.
Margirhafa nær algerlega skrúfaðfyrir
eriendlán og viljanúeingöngulána
krónurá mjögháum vöxtum,svoháum
að fáar atvinnugreinargetastaðiðundir
þeim. Þetta á ekki síðurviðumheimilin."

Jafet minnistá mikla gengisdýfu krón-
unnarog telur aðhúnsé íraunréttilega
skráð um þessar mundir. Aðvísugeti
gengisvísitalanstyrkst lítillegaog farið
niðurí155 stig.

„Viðaðstæður eins og þessar ættum
viðfremur aðvera að taka eriendlán í
staðinnlendra lána á ofurvöxtumsem
eruhelmingihærri enþekkjast annars
staðaríkringumokkur.

Viðerum á leiðinni innínokkranið-
ursveiflu. Ég vilekki kalla þetta kreppu.
íslendingareruof fljótiraðgleyma.Eg
vanníbankakerfinu upp úr1990enþá
urðumörgfyrirtæki gjaldþrota. Ég tel
að sú dýfa hafi veriðmunmeirien það
semviðupplifumnúna.

Bankarnir traustarien áður
Munurinner einnig sá að innviðir

bankannaeru númun traustarien þá.
Mér segir svo hugurað þetta ástand vari
í12-18 mánuði og bankarnir muni sigla
útúrþvíjafnvelennsterkariennú.
Imilliuppgjörumhafakomið fram

nokkrarafskriftirogGlitnir hefur til að
myndalagtnokkurt fé íafskriftasjóð.
Það erekki hið samaogað afskrifa fjár-
muni endanlega. Greinilegt er þó að
bankarnirbúastviðeinhverjumskelli
einsog viðhöfumþegar séð þar sem
nokkur af minni fyrirtækjunum hafaorð-
iðgjaldþrota.

Eg vilumleiðvekja athygliá að ýmis
fyrirtæki hafa tekið eriend lán án milli-
gönguíslenskrabanka ogkomistað
mjöggóðumkjörum."
Fjármálakerfið fjöturum fót

Jafet segir að það geti vissulega verið
íslenskumfyrirtækjum fjöturum fót að
veraskráð hér á landi þvíað mennleggi
þau stundumaðjöfnuviðíslenskafjár-
málakerfið og þau fái þvíeinatt ekki
nóguhagstæð lán.

Hanntelur aðstjórnvöldumberi
skylda tilaðkoma atvinnulífinutilhjálp-
ar með þvíað vinnaötullegaað þvíað
kynnahiðraunverulegaástand hér á
landi.

Þá bendir hanná að ýmsir útflutnings-
vegiríslendingaeins ogsjávarútvegur
ogáliðnaðurinnblómstrinúeftir að
gengið hefur veriðleiðrétt. Augljóstsé
þó að við þurfum að ávinna okkur að nýju
traust erlendrafjármálastofnana.

Spariféð best geymtíbönkum
Jafet álíturað fólk þurfi ekki aðhafa

áhyggjur af fjármunum þeim semeruí
vörslubankanna.Staða þeirra sé íraun
traust endasjáist það á þvígífurlega
lausafé semþeir hafi yfir aðráða aukrík-
isskuldabréfa og erlendraverðbréfa sem
þeir getilosað með litlum fyrirvara.

„Útlánadreifing bankannaer svo
miklumeiri en áður að þeir eruekki
lengur jafnháðir einni atvinnugreineins
og þeir voru áður fyrr þegar jafnvel
gjaldþrot einsfyrirtækis gatriðiðbanka
aðfullu."

Þá segir hannað fagleggreiningút-
lána muni fleytabönkunum yfir þetta
tímabilenhins vegar getiharðnaðá
dalnumhjá smærri lánastofnunum eins
ogsparisjóðunum.Spáir hann þvíað
mennmuni núleitaaukinnarhagræð-
ingar innan fjármálageirans ogeftir ár
eðasvoverðivart fleirien 2-3 sparisjóðir
eftir.

Gamlagóðabankabókinbest
Þegar taliðberst að fallihlutabréfa að

undanförnu tekur Jafetundir það sjón-
armiðaðávöxtuninnlendra hlutabréfa
hafi verið óeðlilegahá síðastliðinár.

„Núersá tímikominn aðgamlagóða
bankabókin erírauneinhver ákjósanleg-
astiávöxtunarkosturinn.Peningamark-
aðssjóðir,sem bankarogsparisjóðir
bjóða,erunúá 15-16%vöxtum.Hluta-
bréf þyrftu þvíaðskila 25-30% ávöxtun
miðaðvið þá áhættu sem þeim ersam-
fara."

Jafet segir að flestirsparifjáreigendur
hafi dreift eignasafnisínuþannig að ein-
ungis hluti þess hafi veriðíhlutabréfum.
Sé litið tilundanfarinna4-5ára hafi flest-
irhaldið sínumhlut þótt vissulegahafi
menntapaðnokkrumfjármunum síðasta
ár.

„Irauneru þessir óverðtryggðu
bankareikningarnúöruggasta fjárfest-
ingin.Þeir skila svipaðriávöxtunog
verðtryggðirreikningar.Fólk getur
sparaðsér að hlaupa á millimeð fjár-
muni sínaoghaldiðu.þ.b. 6% raun-
ávöxtunsem er ámeðal þess besta sem
geristíokkar heimshluta."

Stöðugragengileysir margt
Talið berst þvínæst að byggingariðn-

aðinum.Jafet segir að lóðaverðhafi

vissulega veriðsprengtupp ogað álagn-
ingá íbúðarhúsnæðihafiverið talsverð.
Hanntelur að stærstu byggingafyr-
irtæki landsins ættu núaðhafa borðfyr-
irbáru til þess að standa afsér sam-
dráttinn semnúer framundan.Hins
vegargeri gjaldþrot íþessari grein ýms-
umbirgjumerfitt fyrir og það hafi
ákveðinbylgjuáhrif íför meðsér.
„Iþeirri stöðusem núeruppi," segir

Jafet, „verða stjórnvöldað ljúkaþeirri
lántöku semAlþingi hefurheimilað.
Fjármunina á aðnotatil þess aðstyrkja
krónuna.Sé Seðlabankanumgertkleift
aðjafnasveiflurnar semorðiðhafa á
genginuskapast umleiðstöðugraum-
hverfifyrir fyrirtækin íktndinu og það út
affyrir sigbætir ímyndíslandsogkrón-
unnará alþjóðamarkaði."

Þegar hann er spurðurumþá skoðun
fjölmargraaðíslenskubankarnir ásamt
fjárfestum hafi staðiðað þeirri atlögu
semgerð var aðkrónunniá útmánuðum
svararhann þvítil að greinilegtsé á
reikningumbankanna aðþeir hafistyrkt
gjaldeyrisstöðusína.„Það er ekki nema
eðlilegtþvíað þeir geymamestanhluta
lausafjár sínsíeriendri mynt. Hinsveg-
arhefur gengikrónunnarekki eins mikil
áhrif á bankanaogáður þvíaðmikill
hlutistarfsemiþeirra er eriendis oger
þvíaðmestuóháður gengiíslenska
gjaldmiðilsins.Innlend starfsemi þriggja
stærstu bankanna erekkinema20-30%
afheildarstarfsemi þeirra.

Eg er þeirrar skoðunarað hinir svo-
kölluðuvogunarsjóðirhafi gert áhlaup á
krónuna.Fjármálaeftirlitið og Seðla-
bankinnboðuðurannsókná þvíenlítið
hefur frést afhenni."

Samfélagsmiðuðstarfsemi
Það vaktiathygliþegar fyrirtækið

AuðurCapitalvar stofnað síðastliðinn
vetur. Ástæðurnar vorueinkum þær að
lægð ríktiá markaðinumogstofnend-
urnirvorukonur.

„Ástandið á alþjóðlegum fjár-
málamarkaði er vissulega erfittum þess-
armundir.Við stofnuðum Auðiþrátt fyr-
irað viðvissum að niðursveiflaværi
handanviðhornið.Viðsjáum ákveðin
tækifæri íniðursveiflunniog vitum að
það munbirta á ný," segir Halla Tóm-
asdóttir,formaðurstjórnarAuðar Capi-
tals.

Húnsegir að starfsemin snúistannars
vegarum fjárfestingar ífyrirtækjum og
hinsvegar eignastýringu fyriraðilasem
eiga umtalsverðansparnaðeða eignirí
verðbréfum.

„Þegar miklar eignireru íhúfier
sjaldanmeiri þörf fyrir óháða ráðgjöfen
á óvissutímum.

Auður Capital rekursérhæfðan fjár-
festingasjóðsemkallastAuður1oghef-
urum3,2milljarðakrónatil að fjárfesta
fyrirnæstu misserin. Reynslansýnir að
slíkirsjóðirskilagjarnanmeirihagnaði
þegar hafist er handaíefnahagslægð.
Það gefuraugaleiðað það er gullsígildi
aðgeta fjárfest á svona tímumognýtt
kauptækifæri semmyndastogeru á mun
hagstæðara verði enþegar uppsveifla
ríkir."

Að sjóðnumstendur21fjárfestir auk
AuðarCapitals.Þar á meðaleruhelstu
lífeyrissjóðirlandsins auk fjársterkra
einstaklinga.

„Á meðan margirerumeð hlutabréf
semhafafalliðmikiðíverðierum viðer-
umhins vegar með fjármuni semviðget-
umnotaðtil þess að fjárfesta á meðan
verðiðer lágt.

Viðfjárfestum til langs tímaog þannig
vinnur efnahagssveiflanmeð okkur."
Margir áhugaverðirkostir

Halla segir aðýmsir kostir standinú
tilboðasem hafi skilaðmunbetri ávöxt-
unenhefðbundnirhlutabréfasjóðir.
Nefnirhúneinkum sjóðisem fjárfesta í
umhverfisvænni orkueða orkugjöfum.
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aðhann myndiveita 95 milljörðumevra inn á
evrópska bankamarkaðinn,franski bankinnBNP
Paribas frysti innstæður ísjóðumsem höfðufjár-

fest íhúsnæðislánum íBandaríkjunum,bandarískiseðla-
bankinnveitti 24milljörðumdala inníkerfíðþar ílandi,
íslenskadrvalsvísitalanlækkaði um1,6%, gengi krón-
unnar fórniður um 2% og Dow Jones hrapaðium 400
stig.

Morgunblaðiðhafðiöðruhverju birt fréttir um lækk-
andi úrvalsvísitöluhér á landi og ífrétt blaðsins 11.
ágúst 2007 segir m.a.:

„Á KauphöllIslands ígær lækkuðu hlutabréf mjögí

verðiog á tveimur síðustudögumviðskiptannaívikunni
gufuðu76 milljarðarupp ef svo má aðorði komast.I
þessu sambandi má þó ekki gleyma þeirri gífurlegu
hækkun, sem orðiðhefur á hlutabréfum hér á þessu ári.

En jafnframt lækkaði gengikrdnunnarumtalsvert.
Þegar alltleggst á eitt; gengiðlækkar, hlutabréf lækka í
verðiog óhagstæðar breytingar verða á gengiannarra
gjaldmiðla er ljóst,aðþeir, sem hafa fjármagnað mikil
hlutabréfakaup, ísumum tilvikum milljarðaog millj-
arðatugimeð erlendum lánum, geta staðiðhöllumfæti.
Lánardrottnar kunna aðgera kröfu ummeiri tryggingar
eða selja bréfin ella, sem aftur getur ýtt undir enn frek-
araverðfall."



Þá nefnirhún fyrirtæki semleita að
viðskiptatækifærum sem felast íað
axlasamfélagslega ábyrgð.

Þá telurhúnaðmargir reyniað
halda íþau hlutabréf sem þeir eiga
og þreyja þorrann og góunaíþeirri
vonaðþau hækki aftur íverði.Halla
segir aðþað sé jafnvelóskyn-
samlegt.Líkurbendi til aðbiðingeti
orðiðlöngog ávöxtuninóviðunandiá
meðan.

„Það eru ýmsir athyglisverðirog
öruggirkostir sem fólkætti aðlíta
fremur á eins og málum er háttað í
þessu háa vaxtaumhverfi.

Vandræði margra fjárfesta stafa
m.a. af þvíaðþegar uppsveiflanvar
sem mest freistuðustallt ofmargir
til þess að takalán og fjárfesta í
flóknum fjármálafurðum.Iþessu
fólsteinfaldlegaofmikil áhætta fyr-
ir hinnalmenna fjárfesti og var ekki
til eftirbreytni."

Ahættumeðvitund kvenna-Þegar Auður Capitalvar stofnuð
lögðueigendurnir áherslu á kven-
leganálgun viðfangsefna.Ihverju
erhún fólgin?

„Viðleggjumfyrstog fremst
áherslu á langtímaávöxtunog viljum
eigapersónulegt samband viðokkar
viðskiptavini.Ahættumeðvitund ein-
kennirgjarnankonur og við teljum
skynsamlegt aðhafa hanaaðleið-

arljósiþegar langtímaárangurer
markmiðið.Viðsjáum til aðmynda
lítiðvitíþvíað skila viðskiptavinum
okkar afburðaávöxtuneitt árið og
stórtapiá þvínæsta. Við viljum
fremur sjá góðaávöxtun ár eftir ár.

Auður Capitalvar stofnuð til þess
að nýta tækifæri sem eruaðmynd-
astíbreyttusamfélagi. Við viljum
gera hlutina á ábyrgan og skyn-
samleganhátt."
Treystir íslenskufjármálakerfí

Halla telur aðþrátt fyrir aðsteðj-
andi vandasé íslenskahagkerfið
sterkara og fjölbreytilegraenáður.

„Islendingarþurfa aðlæra aðþað
erekki nógað vaxameð kaupumog
samruna fyrirtækja. Mennverða
þess ístað aðhugaaðrekstrinum.
Vissulegahafa ýmis mistökverið
gerðífjárfestingum undanfarin
misseri hér á landi sem erlendis.

Viðhöfðumgóðanaðgangað
ódýru lánsfé ognýttum okkur það
misjafnlegavel.En enguað síður
höfumvið fjárfest meðýmsum hætti
sem á eftir aðskila þjóðinni góðum
arðiíframtíðinni."
Þekktu sjálfan þig

Halla varaðlokum spurðhvort
húnvildi gefa efnahagsráðgjafa for-
sætisráðherra góðráð hagsýnnar
húsmóður.

„Eitt er víst.Við getumekki sóp-
aðvandanum undir teppið.

Núþurfum viðaðeinbeita okkur
aðþvíaðlenda þessu hagkerfi.Ríkið
sem ogeinstaklingar þurfa að draga
úrútgjöldumsínum.Fyrirtækin
þurfa jöfnumhöndumaðhugaað
sparnaðiog vextiog stjórnvöld
verðaaðskapa til þess skilyrði.

Viðþurfum aðhorfastíaugu við
staðreyndirnar.Ef þjóðin liti íspegil
sæi húnofalda þjóð sem heldur að
húnsé tággrönn.

Núþarf ríkisvaldiðað spyrja sig
hvað það gerisemeinkaframtakið
geturgertjafnveleðabetur. Með
minniumsvifum hins opinbera
skapast ný tækifæri handa atvinnu-
lífinu.

Á næstunni fara tekjurrík-
issjóðsminnkandi og viðþvíþarf
aðbregðast.Ég telóráðlegt að
bregðastviðefnahagslægðinni með
auknumútgjöldumríkisins.Það
þýðir ekki að dæla ísig5.000 hita-
einingumá dagef mennætla sér að
grennast.

Ég tel einnig aðþað sé lykilatriði
aðhalda áfram að auka fjölbreytnií
atvinnulífinuog hugaað þvíhvernig
það getiorðiðsamkeppnishæft íal-
þjóðlegusamhengi.Þá þarf að
spyrjakrefjandispurningaog leita
framtíðariausnahvaðvarðarhag-
stjórnog stjórnpeningamála."

GJALDÞR0T ÍSLANDSBANKA ÁRIÐ 1929
_r

Iljósi þeirrar erfíðustöðu sem íslensku
bankarnir eruí,hafa ýmsir rifjaðupp
gjaldþrot íslandsbankasíðlaárs 1929.
Jónas Haralz,hagfræðingur, segir að

þá hafíaðstæður veriðgerólíkar.íslenska
bankakerfíðvar vanþróað ogíraun eng-
inn seðlabankiílandinu sem gat stutt við
bakið á Islandsbanka.

„Arið 1927 vorusett lögumLandsbanka
fslands þar sem hann var gerður að þjóð-
banka. Styr hafðistaðiðmilli Landsbank-
ans og íslandsbankaallar götur frá þvíað
hinn síðarnefndivar stofnaður árið 1904.

StjórnendurLandsbankans litu á sig sem
stjórnendurviðskiptabankafrekar en
seðlabankaog íslandsbankasem keppi-
naut.

Um þetta leytivar alþjóðleg fjár-
málakreppa aðskella á þótt húnbærist
ekki hingaðfyrr en árið 1931. Ilögunum
var Landsbankinn skilgreindurbæði sem
viðskiptabankiog seðlabanki en það var í
raun ófært.

Jón Þorláksson, semvar forsætis- og
fjármálaráðherra 1926-27, gerðiráð fyrir
þvíaðsmám saman myndiviðskiptadeildin

greinast frá seðlabankanum en það var þá
enn langt íland.

Segja má að það sem geti veriðlíktmeð
ástandinu þá ognúsé aðbað vanti nægi-
lega sterkan seðlabanka.Arið 1927 hefði
ríkisstjórninátt að taka erlent lán til þess
að efla gjaldeyrisforðaLandsbankans. Það
var ekki gert þvíað rfltissrjórninsemþá
tók við lagði áherslu á verklegar fram-
kvæmdir umallt land. Húnvildi frekar
byggjavegi,brýr oghafnir en að skapa
örugganseðlabanka.

Hið sama á við nú.Igóðæri undanfar-

inna ára hafa mennekki notað tækifærið
til að styrkja gjaldeyrisforða Seðlabankans
ísamræmi viðgríðarleganvöxtbanka-
kerfisins ogþvíer bankinn vanbúinntil að
mæta miklum áföllum.

Erlendir bankar lítafyrst og fremst til
styrkleikabankakerfisins og til þess hvers
Seðlabankinn sé megnugur.En hanner á
hinn bóginnekki ndguöflugurtil að tak-
ast á viðmikinn vanda.

Auðvitað geta þeir ekki sett sig að öllu
leytiinníallar aðstæður hér á landi og
það getum viðsvo sem ekki heldur."

„íbúðareigendurleigja
þessístaðafbönkunum

en ná sér sjaldnast upp úr
skuldafeninu þvíaðlána-
stofnunin stendur skulda-
vaktina og sér til þess að
hvaðeina sem skuldaran-

um áskotnast renni til
stofnunarinnar."


