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Dress Up Games malar gull
Dress Up Games ehf. hagnaðist um 88,3 millj-
ónir króna á árinu 2010. Á árunum 2008 og 2009 
nam hagnaður félagsins samtals um 213 milljón-
um króna. Það hefur því hagnast um rúmlega 300 
milljónir króna á þriggja ára tímabili. Þetta kemur 
fram í síðustu ársreikningum Dress Up Games ehf. 

Félagið á og rekur vefsíðuna www.dressup games.
com og hefur á undanförnum árum verið á meðal 
arðbærustu fyrirtækja á Vestfjörðum. Eigandi 
félagsins er Inga María Guðmundsdóttir.

Á vefsíðunni er tenglum á tölvuleiki þar sem 
dúkkulísur eru klæddar í föt safnað saman. Dress 
Up Games er síðan með auglýsingasamning við 
stórfyrirtækið Google sem tryggir því tekjur. 
Samningurinn virkar þannig að Google AdWords 
selur auglýsingar inn á síðuna og Dress Up Games 
ehf. fær síðan greitt fyrir hvert skipti sem einhver 
skoðar þá auglýsingu. Vefsíðan fær milljónir inn-
lita, og er með tugmilljónir flettinga, í hverjum 
mánuði og því eru tekjurnar miklar.

Eignir Dress Up Games nema 259 milljónum 
króna. Um 95% þeirra eru í handbæru fé. Félagið 
greiddi sér auk þess út 128 milljónir króna í arð á 
árunum 2009 og 2010.  - ÞSJ
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Minnkandi fjárþörf ríkissjóðs 
veldur lífeyrissjóðunum vanda
➜ Ríkisbréf líklega áfram 

fyrirferðarmikil í fjár-
festingum lífeyrissjóð-
anna árið 2012

➜ Lífeyrissjóðirnir binda 
vonir við fjölgun fjár-
festingarmöguleika

Fékk fi mm prósenta hlut í 
Skýrr fyrir 140 milljónir
Fjárfestingafélagið Títan, sem er í eigu Skúla 
Mogensen, greiddi alls um 140 milljónir króna fyrir 
5,17% hlut sem félagið eignaðist í Skýrr í síðustu 
viku. Kaupverðið var greitt með reiðufé. Miðað við 
það verð sem Títan greiddi fyrir hlutinn er heild-
arvirði hlutabréfa Skýrr tæplega 2,8 milljarðar 
króna. Spurður um hvort til greina komi að auka við 
eignar hlut sinn í Skýrr segist Skúli alls ekki vilja 
útiloka það. 

Títan var einn stærsti eigandi gagnaversins Thor 
Data Center þar til nú í nóvember þegar allt hlutafé 
þess var selt til Skýrr. 

Skýrr er stærsta upplýsingatæknifyrirtæki lands-
ins og á meðal þeirra tíu stærstu á Norðurlöndun-
um. Hjá fyrirtækinu starfa um 1.100 manns, þar 
af um 600 á Íslandi og um 500 í Noregi, Svíþjóð og 
Lettlandi. Velta Skýrr á árinu 2011 var um 24 millj-
arðar króna. Til stendur að skrá Skýrr á markað í 
haust en stærsti einstaki eigandi félagsins er Fram-
takssjóður Íslands með um 75% hlut.   -ÞSJ/SÍÐA 4
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Forsjá barna úr sambúðarslitum 1991-2010

Nýjar olíulindir og eftirspurn  
Samkvæmt nýlegri skýrslu um orkumál frá BP hefur verulegt magn þekktra 
olíubirgða í jörðu vaxið nokkuð ört síðastliðna þrjá áratugi. Á sama tíma og 
eftirspurn hefur stöðugt aukist, hefur fundur nýrra olíulinda aukist umfram 
eftirspurn. Myndin hér fyrir neðan sýnir hlutfallslega aukningu í eftirspurn 
frá árinu 1980 til ársins 2010 og aukningu í skráðum nýjum olíulindum yfir 
sama tímabil. Á þessu 30 ára tímabili hefur eftirspurn heimsins eftir olíu 
aukist um 43% en skráðar nýjar olíulindir í tunnum talið aukist um 107%. 
Samkvæmt spá BP um orkunotkun munu núverandi birgðir duga í 46 ár að 
því gefnu að engar nýjar olíulindir finnist.     

Fróðleiksmolinn

Dagatal viðskiptalífsins

FIMMTUDAGUR  12. JANÚAR
➜ Fróðleikur á fimmtudegi – fundur KPMG
➜ Gjaldeyrisforði og tengdir liðir –hagtölur SÍ
➜ Greiðslumiðlun –hagtölur SÍ
➜ Útboð ríkisvíxla

FÖSTUDAGUR 13. JANÚAR
➜ Trúfélagsbreytingar
➜ Atvinnuleysi í desember

MÁNUDAGUR 16. JANÚAR
➜ Mannfjöldi á 4. ársfjórðungi 2011
➜ Tryggingafélög – hagtölur SÍ

ÞRIÐJUDAGUR 17. JANÚAR
➜ Vísitala íbúðaverðs á höfuðborgarsv.
➜ Fiskafli í desember
➜ Samræmd vísitala neysluverðs des. 2011

Allar markaðsupplýsingar eru aðgengilegar á 

dagatal viðskiptalífsins
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LÁNASTARFSEMI
Þorgils Jónsson
thorgils@frettabladid.is

Efnahags- og viðskiptaráðuneytið 
stefnir að því að leggja fram til 
umsagnar drög að frumvarpi um 
neytendalán í næsta mánuði. Með 
því verður innleidd Evróputilskip-
un um neytendalán sem eykur og 
skýrir réttindi neytenda og lán-
veitendum verður meðal annars 
gert að framkvæma greiðslumat 
áður en samið er um lán. 

Smálánafyrirtæki falla undir 
þessi fyrirhuguðu lög, en starf-
semi þeirra hefur verið talsvert 
umdeild síðustu misseri, en nú 
eru á markaði hérlendis fyrirtæk-
in Kredia og Hraðpeningar sem 
lána meðal annars í gegnum sms-
skeyti. Afkoma fyrirtækjanna 
hefur verið ágæt þar sem fram-
kvæmdastjóri Kredia segir rekst-
urinn í jafnvægi og Hraðpening-
ar högnuðust um fjórtán milljónir 
árið 2010.

Meðal annars bárust nokkr-
ar umsagnir varðandi frumvarp 
efnahags- og viðskiptaráðherra í 
apríl síðastliðnum þar sem Vel-

ferðarvakt vel-
ferðarráðu-
neytisins varaði 
til dæmis við 
starfsemi smá-
lánafyrirtækja 
og vildi helst að 
þau yrðu bönn-
uð.

L ei fu r  A . 
Haraldsson, 
framkvæmda-

stjóri Kredia, segist þó, í samtali 
við Markaðinn, fagna því að til-
skipunin verði innleidd.

„Við fögnum þessu heils hugar 
og erum búin að bíða eftir því að 

þetta verði innleitt hér á landi.“
Aðspurður segist Leifur ekki 

telja að þessi nýja löggjöf muni 
hafa neikvæð áhrif á rekstur 
fyrir tækisins.

„Við störfum þegar eftir þess-
um reglum að mestu leyti. Við 
erum einnig með rekstur í Evrópu 
[í Tékklandi] þar sem við förum 
eftir Evrópusambandsreglunum 

og okkar vinnureglur á Íslandi 
eru nokkurn veginn alveg eins.“

Leifur segir Kredia vinna að 
því að hefja starfsemi í enn einu 
landinu og stefni að því að færa 
sig út til enn fleiri landa næstu 
tvö ár.

Varðandi afkomu fyrirtækis-
ins segir Leifur að gerð ársreikn-
ings fyrir árið 2010 sé ekki enn að 
fullu lokið og því liggi rekstrar-
niðurstaða ekki fyrir. 

„En reksturinn í fyrra kom 
okkur yfir strikið og við erum 
mjög ánægðir með að vera búnir 
að ná jafnvægi í reksturinn eftir 
þessi þrjú ár sem við höfum starf-
að.“

Hitt fyrirtækið á markaðnum, 
Hraðpeningar, skilaði ársreikn-
ingi rétt fyrir áramót og þar 
kemur fram að hagnaður ársins 
2010 var rúmar fjórtán milljónir.

LÁNAUMSÓKN Í SMS Íslensku smálánafyrirtækin virðast ganga vel og segir 
framkvæmdastjóri Kredia að fyrirtækið sé vel búið undir komandi lagabreytingu.
 FRÉTTABLAÐIÐ/VALLI

Smálánafyrirtæki 
sátt við ný lánalög
Innleiðing Evróputilskipunar um neytendalán skyldar smálánafyrirtæki til að gera 
greiðslumat á viðskiptavinum. Rekstur fyrirtækjanna gengur vel og þau skila hagnaði.

LEIFUR A. 
HARALDSSON

Árni Páll Árnason, þáverandi efnahags- og viðskipta-
ráðherra, sparaði ekki stóru orðin um smálánafyrirtækin 
eftir að þau komu fyrst fram á sjónarsviðið hér á landi. Í 
viðtali við Stöð 2 í upphafi árs 2010 sagði hann lánveit-
ingar smálánafyrirtækja til ungmenna á „Mörg þúsund 
prósenta vöxtum“ vera „siðlausa sjóræningjastarfsemi“.
Hann hugðist beita sér fyrir lagasetningu til að koma 
böndum á starfsemi fyrirtækjanna, en þrátt fyrir að hann 
hafi lagt fram frumvarp um málið í fyrra er það ekki fyrr 
en nú sem stefnir í að löggjöfin fari í gegn.

KALLAÐI SMÁLÁNAFYRIRTÆKI SJÓRÆNINGJA
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UPPLÝSINGATÆKNI
Þórður Snær Júlíusson skrifar
thordur@frettabladid.is

Fjárfestingafélagið Títan, sem er 
í eigu Skúla Mogensen, greiddi 
alls um 140 milljónir króna fyrir 
5,17% hlut sem félagið eignaðist 
í Skýrr í síðustu viku. Kaupverð-
ið var greitt með reiðufé. Miðað 
við það verð sem Títan greiddi 
fyrir hlutinn er heildarvirði hluta-
bréfa Skýrr tæplega 2,8 milljarð-
ar króna. 

Tilkynnt var um kaup Títans Í 
Skýrr á laugardag. Þá var einnig 
sagt frá því að Skúli myndi setjast 
í stjórn Skýrr á næsta aðalfundi 
félagsins. Um hlutafjáraukningu 
var að ræða og því þynntist eign-
arhlutur annarra eigenda Skýrr út 
samhliða kaupum Títans. Fram-
takssjóður Íslands (FSÍ) er eftir 
sem áður langstærsti einstaki eig-
andi Skýrr með um 75% eignar-
hlut. Til viðbótar eru um 40 aðrir 
hluthafar í félaginu. 

Skúli segir kaupin koma í 
kjölfar þess að Skýrr keypti 
allt hlutafé í Thor Data Center í 
nóvember, en hann átti 33,7% hlut 
í því félagi. „Það má eiginlega 
segja að ég hafi kynnst Skýrr al-
mennilega í viðræðunum um Thor 
Data Center sem leiddi til þess að 
ég tók þá ákvörðun að fjárfesta í 
félaginu. Það kom mér skemmti-
lega á óvart hvað það hafði náð 
miklum árangri á skömmum 
tíma.“ Spurður um hvort til greina 
komi að auka við eignarhlut sinn 
í Skýrr segist Skúli alls ekki vilja 
útiloka það. 

Gestur G. Gestsson, for-
stjóri Skýrr, segir kaup Títans 
ekki tengjast viðskiptunum með 
gagnaverið Thor Data Center að 
öðru leyti en að aðilar hafi kynnst 
í gegnum þær viðræður. Hluta-
fjáraukningin í Skýrr nú sé ekki 
hluti af greiðslu fyrir hluti í Thor, 
fyrir það félag hafi verið greitt 
með reiðufé. Gestur vill þó ekki 
gefa upp kaupverðið á Thor. „Að 
ósk seljenda höfum við ekki gefið 
það upp. Við höfum þó látið hafa 
eftir okkur að kaupin hafi verið 
hagkvæmari en að fara út í eigin 
uppbyggingu á svona þjónustu. 
Verðmiðinn var lægri en kostn-
aðarmat á eigin uppbyggingu. 
Þar skipti miklu máli að það voru 
komnir inn bæði innlendir og er-
lendir viðskiptavinir.“ 

Thor Data Center tapaði 146 
milljónum króna á árinu 2010 
samkvæmt ársreikningi sem fé-
lagið birti í nóvember í fyrra. Í 
lok þess árs var eigið fé félagsins 
um 330 milljónir króna og skuld-
ir þess um 48 milljónir króna. Fé-
lagið átti um 12,3 milljónir króna 
í lausafé í lok árs 2010. 

Stjórn Thor Data Center veitti 

félaginu heimild til að taka víkj-
andi skuldabréfalán að saman-
lagðri fjárhæð allt að 150 millj-
ónum króna í byrjun september 
2011. 1. nóvember 2011 var hlutafé 
Thor síðan aukið um 100 milljón-

ir króna. Hluthafar greiddu fyrir 
aukninguna með því að breyta 
víkjandi skuldabréfum í nýja 
hluti. Skömmu síðar var Thor 
selt til Skýrr fyrir ótilgreinda 
upphæð.

Greiddi 140 milljónir 
fyrir hlut í Skýrr
Skúli Mogensen keypti rúmlega 5% hlut í Skýrr í síðustu viku. Hann greiddi um 140 
milljónir króna fyrir. Heildarvirði hluta í Skýrr um 2,8 milljarðar króna.

UMSVIFAMIKILL Skúli Mogensen hefur verið mjög sýnilegur í íslensku viðskiptalífi síðustu 
ár. Félag hans hefur meðal annars fjárfest í MP banka, WOW Air, Carbon Recycling 
International, Securitas og CAOZ á síðustu misserum. fréttablaðið/Valli

Tveir af þremur skilanefndarmönnum Kaup-
þings voru skipaðir í slitastjórn bankans eftir 
að skilanefndin var lögð niður um síðustu 
áramót. Þeir Jóhannes Rúnar Jóhannsson 
og Theodór S. Sigurbergsson komu inn í slit-
astjórnina eftir að Héraðsdómur Reykjavík-
ur samþykkti beiðni þar um. Steinar Þór Guð-
geirsson, fyrrverandi formaður skilanefndar 
Kaupþings, var því sá eini sem hætti störf-
um fyrir þrotabú bankans um síðustu ára-
mót. Þetta kemur fram í tilkynningu á heima-
síðu Kaupþings. Fyrrverandi skilanefndar-
menn hjá Landsbankanum og Glitni hafa allir 

formlega hætt störfum. 
Eftir breytinguna er slitastjórn Kaupþings skipuð fjórum aðilum. 
Auk Jóhannesar og Theodórs sitja þau Feldís Lilja Óskarsdóttir og 
Davíð B. Gíslason í henni. Í tilkynningunni segir að fjölgunin sé 
„til þess fallin að styrkja slitastjórnina í þeim verkefnum sem fram  
undan eru“. Fréttablaðið greindi frá því í lok síðasta árs að stefnt 
sé að því að hefja nauðasamningaferli Kaupþings á öðrum ársfjórð-
ungi næsta árs. Verði nauðasamningarnir samþykktir mun Kaupþing 
verða breytt í eignarhaldsfélag í eigu kröfuhafa bankans.

Stefnt að nauðasamningum Kaupþings í vor:

Tveir úr skilanefnd í 
slitastjórn Kaupþings

STEINAR ÞÓR GUÐGEIRSSON

Skýrr er stærsta upplýsingatæknifyrirtæki 
landsins og á meðal þeirra tíu stærstu á 
Norðurlöndunum. Hjá fyrirtækinu starfa um 
1.100 manns, þar af um 600 á Íslandi og um 
500 í Noregi, Svíþjóð og Lettlandi. Velta Skýrr á 
árinu 2011 var um 24 milljarðar króna.  

Skýrr komst í eigu Framtakssjóðs Íslands í 
lok árs 2010 þegar sjóðurinn keypti dótturfélag 
Landsbankans, Vestia, fyrir ótilgreinda upphæð. 
Skýrr var þá hluti af Teymis-samstæðunni sem 
var skipt upp í tvö sjálfstæð félög í fyrra, annars 
vegar fjarskiptafyrirtækið Vodafone og hins 
vegar upplýsingatæknifyrirtækið Skýrr. 

Í kynningu sem Finnbogi Jónsson, fyrr-
verandi framkvæmdastjóri FSÍ, hélt í síðustu 
viku kom fram að FSÍ hefði greitt samtals 

4.850 milljónir króna fyrir 79% hlut í Teymi (Vodafone og Skýrr) og 100% hlut 
í Plastprenti. Hann tilgreindi ekki hvað var greitt fyrir hvert félag.

STÆRSTA UPPLÝSINGA-FYRIRTÆKI LANDSINS

GESTUR G. GESTSSON

Fjármálaeftirlitið (FME) lagði 
dagsektir á Stapa lífeyrissjóð 
frá 22. desember til 26. desemb-
er á síðasta ári. Námu sektirnar 
200 þúsund krónum á dag en Stapi 
varð við athugasemdum eftirlits-
ins 26. desember.

Voru sektirnar lagðar á sjóð-
inn þar sem Stapi hafði ekki orðið 
við ítrekuðum kröfum FME um 
úrbætur á útivistunarsamningi 
sjóðsins um rekstur upplýsinga-
kerfa. Taldi FME samninginn 
ekki vera í samræmi við heil-
brigða og eðlilega viðskiptahætti 
samanber lög um opinbert eftirlit 
með fjármálastarfsemi.

Krafa FME laut að aðgangi þess 
að upplýsingum frá hýsingaraðila 
sjóðsins. Þá krafðist FME þess að 
athuganir eftirlitsins gætu farið 
fram á vinnustöð hýsingaraðila 
en FME taldi slíkar athuganir 
nauðsynlegan lið í eftirliti með 
upplýsingakerfum sjóðsins. Loks 
laut krafan að skyldu hýsingar-
aðila til að halda skrá yfir utanað-
komandi aðila sem hefðu aðgang 
að tölvukerfinu.

Breyta þurfti samningi um rekstur upplýsingakerfa:

Dagsektir lagðar á 
Stapa lífeyrissjóð í 
desembermánuði

FJÁRMÁLAEFTIRLITIÐ FME taldi samning 
sem Stapi hafði gert ekki í samræmi við 
eðlilega viðskiptahætti samanber lög um 
opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi.
 FRÉTTABLAÐIÐ/GVA

Myndavélarisinn Olympus hefur ákveðið að kæra nítján fyrrverandi 
stjórnendur fyrirtækisins fyrir að skaða fyrirtækið vegna stórfellds 
misferlis og blekkinga í kjölfar misheppnaðra fjárfestinga. Fyrrum 

forstjóri og núverandi stjórnar-
formaður fyrirtækisins eru í þeim 
hópi.

Málið snýst um um 200 millj-
arða króna tap sem varð af fjár-
festingum Olympus frá því á 
tíunda áratugnum. Stjórnendur 
reyndu markvisst og kerfisbund-
ið að breiða yfir tapið og það var 
ekki fyrr en í október síðastliðn-
um sem upp komst um svikin.

Michael Woodford, sem gegndi 
stöðu stjórnarformanns um stutta 
hríð, vakti athygli á málinu, en 
hann sagði sér hafa verið bolað úr 
starfi vegna aðfinnsla sinna.

Hinir kærðu eru krafðir um 
skaðabætur sem nema um 5,8 
milljörðum, en opinberir aðilar 

hafa einnig hafið rannsókn á málinu.
Gengi Olympus hrundi eftir að hneykslið kom upp, en eftir tilkynn-

inguna í gær hækkaði gengi fyrirtækisins um  20%.  - þj

Stórfellt misferli og blekkingar hjá myndavélarisanum:

Olympus kærir 19 
fyrrum stjórnendur

ÁHYGGJUFULLUR Shuichi Takayama, 
stjórnarformaður Olympus, er meðal 
þeirra nítján fyrrverandi og núverandi 
stjórnenda fyrirtækisins sem hafa verið 
kærðir fyrir aðild að milljarða mis-
ferli sem lagði fyrirtækið nær að velli. 
 FRÉTTABLAÐIÐ/AP

Verð á hlutabréfum Haga hækkaði um 1,78 prósent í gær og 
stóð í 17,15 krónum á hlut við lokun. Hefur verð bréfanna 
aldrei verið hærra en þau voru skráð í Kauphöllina í kjölfar 
útboðs á genginu 13,5 í desember. Velta með bréf í Högum 
var tæpar 55 milljónir króna í gær.

Einnig voru talsverð viðskipti með hlutabréf í Marel í 
Kauphöllinni í gær en velta nam tæpum 75 milljónum króna. 
Hækkaði verð bréfanna um 0,39 prósent og stendur í 128,5 
krónum á hlut.

Heildarvelta í Kauphöllinni í gær var 143,6 milljónir króna 
og hækkaði úrvalsvísitalan OMXI6 um 0,91 prósent. Hún 
stendur nú í 938,45 stigum en var 910,31 stig  um áramótin.

55 milljóna króna velta með bréf í Högum í gær. Lokuðu í 17,15 :

Hlutabréfaverð Haga á uppleið

FINNUR ÁRNASON, FORSTJÓRI HAGA



FRÉTTASKÝRING
Magnús Þorlákur Lúðvíksson
magnusl@frettabladid.is

Árin frá hruni hafa verið gjöful 
á skuldabréfamarkaði. Til marks 
um það hefur ríkisskuldabréfavísi-
tala ráðgjafar- og fjárfestingarfyr-
irtækisins Gamma rúmlega tvö-
faldast frá upphafi árs 2008. Það 
jafngildir meðalraunávöxtun upp á 
11,3 prósent á ári frá byrjun 2008.

Ein helsta ástæðan að baki þess-
ari þróun eru fáir fjárfestingar-
kostir á Íslandi. Gjaldeyrishöft 
hafa gert það að verkum að ís-
lenskum fjárfestum, lífeyrissjóð-
um og bönkum er illmögulegt að 
fjárfesta erlendis. Auk þess lokuð-
ust nokkrir fjármunir í eigu útlend-
inga inni í landinu þegar höftunum 
var komið á. Þegar haft er í huga að 
líf á bæði hlutabréfa- og húsnæðis-
markaði hefur verið með minnsta 
móti frá hruni kemur ekki á óvart 
að eftirspurn eftir skuldabréfum 
hafi verið mikil. Með öðrum orðum 
þá er talsverð þörf eftir fjárfest-
ingu til staðar í hagkerfinu og síð-
ustu misseri hefur hún helst leitað 
á skuldabréfamarkaðinn enda fáir 
aðrir valmöguleikar í boði.

Greiningardeildir og markaðs-
aðilar hafa á síðustu vikum spáð 
áframhaldandi lækkun á ávöxt-
unarkröfu á skuldabréfamark-
aði, en lækkun á kröfu þýðir að 
verð skuldabréfa hækkar. Byggir 
það mat fyrst og fremst á þeirri 
staðreynd að framboð nýrra rík-
isskuldabréfa mun dragast saman 
á árinu 2012. Þá er metið sem svo 
að ekki sé útlit fyrir að eftirspurn 
minnki að ráði að öðru óbreyttu.

BREYTT STAÐA HJÁ RÍKISSJÓÐI
Lánasýsla ríkisins, sem annast út-
gáfu fyrir ríkissjóð, hefur verið 
dugleg við útgáfu skuldabréfa eftir 
hrun til að fjármagna fjárlagahalla 
hins opinbera. Með bættri stöðu 
ríkisfjármálanna minnkar hins 
vegar þörfin fyrir nýja útgáfu. 

Í nýútkominni ársáætlun lána-
sýslunnar kemur fram að innlend 
lánsfjárþörf ríkissjóðs er áætluð 
100 milljarðar króna á árinu 2012. 
Verður þörfinni mætt með útgáfu 
ríkisbréfa að fjárhæð 75 milljarð-
ar og með lækkun innistæðna rík-
issjóðs í Seðlabankanum að fjár-
hæð 25 milljarðar. Áætluð hrein 
útgáfa ríkisbréfa og ríkisvíxla er 
hins vegar einungis áætluð 8 millj-
arðar. Hrein útgáfa lánasýslunnar 
dregst því saman um sem nemur 
50 milljörðum frá fyrra ári.

Útgáfuáætlun Íbúðalánasjóðs 
fyrir árið er óvissari en áætlun 
lánasýslunnar. Hún er hins vegar 
áætluð 24 til 29 milljarðar króna 
að nafnvirði á árinu.

Ríkisskuldabréf eru uppistað-
an í íslenska skuldabréfamark-
aðnum. Á árinu 2011 var velta 
með útgáfur ríkissjóðs og Íbú-
ðalánasjóðs rúmlega 99 prósent 
af heildarveltu í Kauphöllinni. 
Minna framboð nýrra ríkisskulda-
bréfa mun því hafa talsverð áhrif á 
skuldabréfamarkaðinn og að öðru 
óbreyttu mun það valda lækkun á 
ávöxtunar kröfu.

HVER VERÐA VIÐBRÖGÐ 
LÍFEYRISSJÓÐANNA?
Lítil útgáfa ríkisbréfa á árinu 
2012 veldur lífeyrissjóðum lands-
ins nokkrum vandræðum. Sjóð-
irnir hafa fjárfest fyrir hundruð 
milljarða í nýjum ríkisbréfum frá 
hruni. Hlutfall ríkistryggðra eigna 
sjóðanna hefur þannig aukist úr 
24 prósentum í september árið 
2008 í 47 prósent í lok nóvember. 
Eru lífeyrissjóðirnir nú eigendur 
21,8 prósenta allra ríkisbréfa og 
hafa því mikið að segja á mark-
aðnum. Þá fara lífeyrissjóðirnir 
vitaskuld ört stækkandi þar sem 
talsvert fleiri borga inn í sjóðina 
um hver mánaðamót en fá greitt 
úr þeim. Metur greiningardeild 
Íslandsbanka þannig fjárfesting-
arþörf sjóðanna um 100 milljarða 
króna á árinu 2012. Nettó fjárfest-
ingar þeirra í ríkistryggðum bréf-
um gætu því numið um 40 milljörð-
um, að mati deildarinnar.

Markaðurinn hefur síðustu 
daga heyrt hljóðið í lífeyrissjóð-
um landsins með það fyrir augum 
að fá þeirra viðbrögð við þessum 
vangaveltum. Er það mat sjóð-
anna að ríkisbréf verði áfram 
fyrirferðarmikil í fjárfestingum 
þeirra en einnig er stefnt að því 
auka hlutfall hlutabréfa í eigna-
söfnum sjóðanna. Eru því talsverð-
ar vonir bundnar við nýskráning-
ar á hlutabréfamarkaði á árinu. Þá 
finnst sumum sem greiningaraðil-

ar leggi of litla áherslu á aðra fjár-
festingarkosti en ríkisbréf sem lík-
legir séu til að bjóðast á árinu.

„Það er auðvitað vitað að fjár-
festingarmöguleikar lífeyrissjóð-
anna eru mjög takmarkaðir og þeir 
möguleikar sem hafa verið til stað-
ar síðastliðin þrjú ár hafa ekki síst 
falist í bréfum með ríkisábyrgð. 
Nú fer framboð á þeim pappír-
um minnkandi og það er vissu-
lega áhyggjuefni fyrir lífeyris-
sjóðina sem þarf að bregðast við,“ 
segir Haukur Hafsteinsson, fram-
kvæmdastjóri LSR, en bætir því 
við hann eigi von á að fjárfesting-
artækifæri skapist í tengslum við 
nýskráningar á hlutabréfamark-
aði á árinu auk þess sem hann 
útilokar ekki að einhver tækifæri 
bjóðist í tengslum við samstarf á 
milli ríkis og lífeyrissjóða. Loks 
segir Haukur að fá fjárfestingar-
tækifæri geri sjóðunum erfiðara 
fyrir að ná markmiðum sínum um 
ávöxtun.

Annar sjóðstjóri sem Markað-
urinn ræddi við tók í svipaðan 
streng. Sagði ríkispappíra trúlega 
verða fyrirferðarmikla í fjárfest-
ingum sjóðs síns og þá væri stefnt 
að því að hækka hið sögulega lága 
hlutfall hlutabréfa af eignasafni 
hans. Þá sagðist hann telja ólíklegt 
að ráðist yrði í miklar nýfjárfest-
ingar á verðtryggðum ríkisbréf-
um. Lífeyrissjóðirnir hafi verið 
að fjárfesta meira í óverðtryggðu 
flokkunum, sér í lagi þeim lengri, 
og það sé líklegt til að halda áfram.

Þriðji sjóðstjórinn sem Markað-
urinn ræddi við sagði vanda lífeyr-
issjóðanna þó ýktan. „Við höfum 
ekki haft miklar áhyggjur af þessu 
í sjálfu sér. Þá kannski fyrst og 
fremst vegna þess hve hátt hlut-
fall ríkistryggðra bréfa er orðið 
hjá okkur. Það er ekki markmið 
hjá okkur að bæta við okkur rík-
isbréfum heldur þvert á móti.“

Þá segir hann að þær greining-
ar sem hafi verið birtar undan-
farið hafi gjarnan einblínt á lána-
sýslu ríkisins en í sumum tilfellum 
sleppt því að horfa á aðra fjárfest-
ingarkosti sem kunna að bjóðast. 
Má þar meðal annars nefna 18 
milljarða útboð á bréfum til end-
urfjármögnunar sambankaláns 
vegna byggingar Hörpu sem ráð-
ist verður í á næstunni. Þá segir 
hann geta hentað ákveðnum aðil-
um að láta eins og lífeyrissjóðirn-
ir muni keyra kröfuna á skulda-
bréfamarkaði niður á árinu en svo 
þurfi ekki að vera. Lykilspurning-
in sé hvort raunhæft sé fyrir líf-
eyrissjóðina að lækka hlutfall rík-
isbréfa í eignasafni sínu á árinu og 
þá þurfi að líta til allra fjárfesting-
arkosta sem kunni að verða í boði. 
Loks er það mat hans að þeir kost-
ir séu fleiri en oft eru taldir upp.

KRÖFULÆKKUN Í KORTUNUM AÐ 
MATI GREININGARAÐILA
Á mánudag fjallaði Fréttablað-
ið um mat sérfræðinga Júpíters, 

rekstrarfélags verðbréfasjóðs 
í eigu MP banka. Í fréttabréfi 
sjóðsins frá því í síðustu viku 
kom fram að boðuð skuldabréfa-
útgáfa ríkissjóðs og Íbúðalána-
sjóðs nægði ekki til að fullnægja 
fjárfestingarþörf lífeyrissjóða-
kerfisins. Því sé líklegt að ávöxt-
unarkrafa á skuldabréfamarkaði 
lækki á næstunni. Þá kom fram í 
fréttabréfinu að þótt væntar ný-
skráningar á hlutabréfamarkaði 
hjálpi, dugi þær ekki til svo að líf-
eyrissjóðirnir geti minnkað hlut-
fall eigna sinna í ríkisskuldabréf-
um að einhverju ráði.

Greiningardeild Íslandsbanka 
fjallaði einnig nýverið um horf-
ur á skuldabréfamarkaði en 19. 
desember gaf deildin út spá um 
þróun markaðarins næstu miss-
eri. Býst greiningardeildin við því 
að krafa á lengri ríkisbréfaflokka 
lækki talsvert á árinu, sér í lagi á 
fyrri hluta ársins. 

Ástæðan sé sú að framboð-
ið verði hóflegt en eftirspurnin 
áfram talsverð. Þá sé framboð á 
öðrum langtíma óverðtryggðum 
fjárfestingarkostum lítið. Grein-
ingardeildin telur hins vegar að 
krafa á stystu flokka ríkisbréfa 
muni hækka samfara næstu 
skrefum í afléttingu gjaldeyris-
hafta. Loks spáir hún lækkandi 
kröfu á íbúðabréf en þó mismik-
illi.

Það er þó ekki þar með sagt að 
þróun skuldabréfamarkaðarins 
á árinu liggi ljós fyrir. Ákveðn-
ir þættir vinna gegn mögulegri 
kröfulækkun. Þannig má nefna 
að verðbólguhorfur versnuðu tals-
vert á seinni hluta árs 2011 auk 
þess sem hagvöxtur varð meiri en 
búist hafði verið við. Verði áfram 
þrýstingur á verðbólgu og hag-
vöxtur kröftugur kann að vera 
að vextir hækki fyrr en búist er 
við sem myndi leiða til hækkandi 
kröfu á markaðnum.
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Lífeyrissjóðirnir búast við því að 
fjárfestingarkostum fjölgi á árinu
Ríkisskuldabréf verða líklega áfram fyrirferðarmikil í fjárfestingum lífeyrissjóða á árinu 2012. Sjóðirnir telja þó líklegt að fjárfestingarmögu-
leikum fjölgi á árinu. Greiningaraðilar telja að krafa á ríkisbréf lækki vegna minni fjárþarfar ríkissjóðs en lítið breyttrar eftirspurnar.

RÍKISSJÓÐUR Betri staða ríkissjóðs veldur því að hrein útgáfa ríkisbréfa minnkar um í kringum 50 milljarða á milli ára.  FRÉTTABLAÐIÐ/ANTON

MIÐVIKUDAGUR  11. JANÚAR 2012 5



11. JANÚAR 2012  MIÐVIKUDAGUR6

BYGGINGAVÖRUR
Þórður Snær Júlíusson skrifar
thordur@frettabladid.is

Danska byggingavörukeðjan 
Bygma Gruppen A/S mun stofna 
nýtt félag utan um rekstur Húsa-
smiðjunnar á Íslandi í kjölfar þess 
að hún keypti rekstur fyrirtækis-
ins. Við það munu skuldir og skuld-
bindingar Húsasmiðjunnar ehf. á 
2,5 milljarða króna færast yfir til 
hins nýja félags. Möguleg endur-
álagning skattayfirvalda upp á 700 
milljónir króna og möguleg sekt 
samkeppnisyfirvalda vegna meints 
ólögmæts samráðs Húsasmiðjunn-
ar við samkeppnisaðila sína verða 
skildar eftir á gömlu kennitölunni 
ásamt eignum upp á 240 milljón-
ir króna. Enn fremur munu þær 
800 milljónir króna sem Bygma 
greiddi fyrir Húsasmiðjuna verða 
eftir á henni og fara upp í sektar-
greiðslurnar verði þær að veru-
leika. Þetta kemur fram í skriflegu 
svari Framtakssjóðs Íslands (FSÍ), 
fyrrum eiganda Húsasmiðjunnar 
við fyrir spurn Fréttablaðsins um 
málið. Bygma tók við rekstri Húsa-
smiðjunnar í byrjun árs 2012. 

Tilkynnt var um kaup Bygma 
Gruppen A/S á Húsasmiðjunni 
ehf., sem á og rekur Húsasmiðj-
una, Blómaval, Ískraft og HGG, 
mánudaginn 19. desember síðast-
liðinn. Kaupverðið var sagt vera 3,3 
milljarðar króna, sem í fólst yfir-
taka á 2,5 milljarða króna skuld 
auk þess sem 800 milljónir króna 
áttu að greiðast til FSÍ, fyrrum 
eiganda félagsins. FSÍ hélt þó eftir 
ábyrgð gagnvart tveimur mögu-
legum skuldbindingum gagnvart 
íslenskum yfirvöldum, sem urðu 
til áður en FSÍ eignaðist félagið. 
Fréttablaðið greindi frá því 21. des-
ember að FSÍ hefði auk þess haldið 
um 240 milljónum króna af eignum 
Húsasmiðjunnar þegar félagið var 
selt til að tryggja skaðleysi hans 
gagnvart annars vegar mögulegri 
endurálagningu opinberra gjalda 
vegna meintra skattabrota sem 
má rekja til samruna eignarhalds-

félaga við Húsasmiðjuna á árunum 
2003-2006. Hins vegar er um að 
ræða mögulega sekt vegna meintra 
samkeppnislagabrota Húsasmiðj-
unnar, Byko og Úlfsins. Fyrirtækin 
eru grunuð um ólögmætt verðsam-
ráð við innflutning og sölu á timbri 
og annarri grófvöru. 

Samkvæmt upplýsingum frá 
FSÍ verða þessar skuldbindingar 

skildar eftir inni í gamla Húsa-
smiðjufélaginu ásamt ofangreind-
um eignum og kaupverðinu. Bygma 
Gruppen A/S stofnaði tvö félög á 
Íslandi í nóvember og desember 
2011. Annað heitir Bygma Íslands 
ehf. og hitt Bygma Ísland Holding 
ehf. Þessi félög munu halda utan 
um eignarhald á Húsasmiðjunni og 
öðrum félögum í hennar eigu. 

Nýtt félag utan um 
Húsasmiðjuna
Bygma stofnar nýtt félag utan um Húsasmiðjuna. Mögulegar sektir vegna meintra 
skattalaga- og samkeppnislagabrota eru skildar eftir á gömlu kennitölunni.

ENDURMAT Í kynningu Finnboga Jónssonar, fyrrverandi framkvæmdastjóra FSÍ, í síðustu 
viku kom fram að kaupverð sjóðsins á Húsasmiðjunni hefði verið 250 milljónir króna. 
Fyrirtækið var metið á 0 samkvæmt drögum að endurmati.  FRÉTTABLAÐIÐ/PJETUR

Í skriflegu svari FSÍ til Fréttablaðsins vegna málsins segir: „Þessi leið var 
farin í samráði við lánardrottna félagsins. Í söluferlinu komu upp mál 
sem mjög óvíst er hvaða fjárhagslegu áhrif hafi á Húsasmiðjuna, svo sem 
rannsókn samkeppnisyfirvalda í vor og ágreiningur um ákveðin skattaleg 
málefni. Ekki var mögulegt að kaupandi tæki við þeim óvissuþáttum og því 
eru viðskiptin útfærð með þeim hætti að selja eignir og rekstur, ásamt því 
sem kaupandi tekur yfir allar skuldir og rekstrartengdar skuldbindingar. Með 
sölunni eiga nægir fjármunir að verða eftir til að standa straum af mögu-
legri endurálagningu skatta og mögulegri samkeppnissekt. Þegar úr þessum 
óvissuatriðum hefur verið leyst, getur eigandinn leyst upp félagið og leyst til 
sín þá fjármuni sem þá verða eftir.“

FSÍ SEGIR NÆGA FJÁRMUNI EFTIR

Lánshæfiseinkunn nokkurra 
evru landa kann að verða lækk-
uð áður en mánuðurinn er úti, 
samkvæmt upplýsingum frá 
matsfyrir tækinu Fitch Ratings. 
Löndin sem um ræðir fást við 
skuldabyrði og hægan vöxt efna-
hagslífsins.

Um er að ræða evrulöndin 
Ítalíu, Spán, Belgíu, Írland, Sló-
veníu og Kýpur, en öll eru þau á 
„neikvæðum horfum“ í einkunna-
gjöf Fitch.

Lægri lánshæfiseinkunn skipt-
ir löndin miklu máli, því þá kann 
að verða dýrara fyrir þau að afla 
lánsfjár á mörkuðum. Þannig 
hefur skuldakreppa í Evrópu að 
hluta dýpkað fyrir tilstilli ein-
kunnagjafar matsfyrirtækja.

Matsfyrirtækið er þess þó full-
víst að ekki kvarnist úr samstarfi 
evruþjóðanna 17 næsta árið. Sér-
fræðingar þess hafa þó áhyggj-
ur af bágum efnahagshorfum og 
hvetja Seðlabanka Evrópu til að 
setja aukinn kraft í aðgerðir til 
lausnar skuldakreppunni.

Markaðir fylgjast grannt með 
þróun mála í Ítalíu, þriðja stærsta 

hagkerfi evrusvæðisins. David 
Riley hjá Fitch segir að þar sé 
að finna „vígstöðvar“ evrópsku 
skuldakreppunnar. „Framtíð 
evrunnar ræðst við borgarhlið 
Rómar,“ sagði hann á ráðstefnu 
í Lundúnum í gær.

Þótt halli á ríkisrekstri Ítalíu 

sé tiltölulega lítill í samanburði 
við stærð efnahagslífsins eru 
skuldir landsins gríðarmiklar, 
að mati Fitch. Á næstunni þurfi 
landið að afla sem nemur 360 
milljörðum evra, eða sem nemur 
56.880 milljörðum íslenskra 
króna. - óká

Lánshæfismatsfyrirtækið Fitch boðar einkunn skuldugra evruríkja fyrir janúarlok:

Örlögin ráðin við borgarhlið Rómar

ÞJÖKUÐ LÖND Eldri kona betlar í miðbæ Milanó á Ítalíu skömmu fyrir jól. FRÉTTABLAÐIÐ/AP

Bláa lónið hf. tapaði 856 þús-
und evrum, um 135,2 milljónum 
króna, á árinu 2010. Alls námu 
rekstrartekjur félagsins 16,8 
milljónum evra, tæpum 2,7 millj-
örðum króna. Þar af skilaði að-
gangseyrir 6,3 milljónum evra, 
tæpum milljarði króna, í kassann. 
Þetta kemur fram í ársreikningi 
Bláa lónsins hf. sem skilað var 
inn til ársreikningaskráar um 
miðjan desember síðastliðinn. 

Samkvæmt verðskrá sem fé-
lagið birtir á heimasíðu sinni 
kostar 4.800 krónur fyrir full-
orðinn einstakling að fara í Bláa 
lónið. Meðlimir í Vinaklúbbi þess 
fá þó sérkjör. 

Í ársreikningnum kemur fram 
að „þann 30. september 2010 voru 
tilteknir starfsþættir samstæð-
unnar færðir yfir í ný félög utan 
samstæðunnar. Tilgangurinn 
með skiptingunni var að skerpa á 
áherslum í rekstri og auka áhersl-
una á kjarnastarfsemi félagsins. 
Þau félög sem urðu til við skipt-
inguna heita Hótel Bláa lónið 
ehf., Blue Lagoon Internation-
al ehf., Hreyfing Fasteignir ehf. 
og Hreyfing eignarhaldsfélag 
ehf.“. Þar segir enn fremur að 
„ef kröfuhafi í félagi, sem tekið 
hefur þátt í skiptingunni, fær 
ekki fullnustu kröfu sinnar í því 
félagi sem kröfuna skal greiða 
ber hvert hinna þátttökufélag-
anna óskipta ábyrgð á skuldbind-
ingum sem stofnast höfðu þegar 
upplýsingar um skiptingaráætl-
unina voru birtar“. 

HS Orka á 24,4% hlut, Lands-
bankinn 24,3% hlut og Hvatn-
ing ehf., á 17,3% hlut. Eigendur 
Hvatningar eru meðal annars 
Grímur Sæmundsen og Edvard 
Júlíusson.

Samtals skuldar Bláa lónið hf. 
24,9 milljónir evra, 3,9 milljarða 
króna, eftir skiptinguna. Félagið 
metur eignir sínar á 36,7 milljón-
ir evra, 5,8 milljarða króna. Næst 
á eftir aðgangseyri hafði félagið 
mestar tekjur upp úr vörusölu eða 
4,2 milljónir evra, um 664 millj-
ónir króna. 

Félagið hefur einkaleyfi til árs-
loka 2044 frá HS Orku hf. til notk-
unar á jarðhitavökva Í Svarts-
engi. - þsj

Fær milljarð í aðgangseyri á ári:

Bláa lónið tapaði 
135 milljónum 2010

BLÁA LÓNIÐ Félagið er með einkaleyfi til 
ársloka 2044 til notkunar á jarðhitavökva 
í Svartsengi. 

Lífeyrissjóður starfsmanna 
ríkisins (LSR) hefur fært 40,7 
milljarða króna á afskriftar-

reikning frá 
bankahruni. 
Þ a ð  s v a r a r 
t i l  13 , 3% af 
meðaleign-
um sjóðsi ns 
á þeim árum 
sem afskrift-
ir voru færð-
ar í reikning 
sjóðsins. Þetta 

kemur fram í svari Steingríms 
J. Sigfússonar, fyrrum fjármála-
ráðherra, við fyrirspurn Vigdís-
ar Hauksdóttur. 

Í svarinu kemur fram að 
mestur hluti afskriftanna er 
endanlegur en að hluta er um 
varúðarniðurfærslur að ræða 
vegna óvissu um endurheimt-
ur. Um helmingur afskriftanna, 
20,3 milljarðar króna, er vegna 
afskrifta á tapi á skuldabréfum 

banka, sparisjóða og annarra 
fjármálastofnana. Skuldabréf 
urðu annars flokks kröfur við 
setningu neyðarlaganna þegar 
innstæður urðu forgangskröfur.

Í svarinu kemur einnig fram 
að á tímabilinu 2004-2008 hafi 
starfsmenn sjóðsins alls farið 
„í 30 ferðir þar sem kostnaður 
var greiddur af öðrum en líf-
eyrissjóðnum. Það voru sex nú-
verandi og fyrrverandi starfs-
menn við eignastýringu hjá 
sjóðnum sem fóru í þessar ferð-
ir, en þær voru í samstarfi við 
14 fyrirtæki. Sum þeirra voru 
með starfsstöðvar í fleiri en 
einu landi og sum voru heimsótt 
oftar en einu sinni. Þau lönd sem 
sótt voru heim voru: England, 
Bandaríkin, Danmörk, Noreg-
ur, Frakkland, Holland, Skot-
land, Þýskaland, Spánn, Rúss-
land og Tékkland. Stjórnarmenn 
sjóðsins tóku ekki þátt í þessum 
ferðum“.

Sex starfsmenn fóru í 30 boðsferðir:

LSR hefur afskrifað 
40,7 milljarða króna 
frá bankahruni

VIGDÍS 
HAUKSDÓTTIR

Fjármálaeftirlitið hefur sam-
þykkt samruna Tinda Verð-
bréfa hf. við Auði Capital. Fé-
lögin munu héðan í frá starfa 
undir nafni Auðar Capital.

Í tilkynningu sem send var út 
vegna kaupa Auðar á Tindum í 
nóvember síðastliðnum sagði að 
með kaupunum muni verðbréfa-

miðlun bætast við núverandi 
þjónustuframboð fyrirtækisins. 
Þá styrkist fyrirtækjaráðgjafar-
þjónusta þess.

Vilhjálmur Þorsteinsson tók 
við starfi stjórnarformanns af 
Höllu  Tómasdóttur á sama tíma 
og tilkynnt var um kaupin.  

  - þj

Niðurstaða Fjármálaeftirlitsins:

Samþykktu samruna 
Tinda við Auði Capital
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Veitingahúsið Perlan 
Sími: 562 0200  ·  Fax: 562 0207 

Netfang: perlan@perlan.is 
Vefur: www.perlan.is

LÉTTREYKTUR LAX OG LAXATARTAR 

með agúrkusalati, vatnakarsa og piparrótarkremi

RJÓMALÖGUÐ HUMARSÚPA  

með Madeira og grilluðum humarhölum

FISKUR DAGSINS 

ferskasti fiskurinn hverju sinni, 

útfærður af matreiðslumönnum Perlunnar

eða

NAUTAFILLE  

með kartöflu- og sellerýrótarköku, 

blönduðum skógarsveppum og bearnaisesósu

eða

LAMBABÓGUR 

með fondant-kartöflum, 

steiktu grænmeti og rósmarínsósu

VOLG SÚKKULAÐIKAKA 

með sólberjasósu og vanilluís

VELDU ÞÉR AÐALRÉTT

1

2

3

4

Þú velur aðalréttinn. Verð á matseðli  5.960 kr.

Allt � steik!

MARLAN D 
FISKUR ER OK KAR FAG

Gjafabréf Perlunnar
Góð gjöf við öll tækifæri!

Verð aðeins 
5.960 kr.
Næg bílastæði

Vissir þú?
Að uppskriftin af humarsúpu 
Perlunnar kemur frá belgíska 
matreiðslumeistaranum  
Pierre Romeyer. Hann er af 
jafningjum talinn vera einn besti 
matreiðslumaður síðustu aldar. 
Hann gaf aldrei út matreiðslu-
bók en hann gaf Perlunni allar 
sínar uppskriftir!



Netfang auglýsingadeildar 
auglys ing ar@markadurinn.is  
Veffang visir.is

Netfang 
rit stjorn@markadurinn.is
Sími 512 5000 Fax 512 5301

OPIÐ 
Virka daga frá kl. 10-18

Lau frá kl. 11-18
Sun frá kl. 13-18

Pöntunarsími 
 512 6800

eða dorma.is

Milano ekta hægindastóllá frábæru EM tilboði ! Til í 4 litum:

Latte Svartur BrúnnHvítur

Hægindastóll
kr. 37.900,-

Komdu
núna

Allir vilja gott sæti !

Gullið tækifæri
fyrir betra sæti !

EM
TILBOÐ

fyrir framan EM !

er alltaf eins!

Áfram Ísland !

Þorgils Jónsson

BANKAHÓLFIÐ

Viðtal við Finn Árnason 
forstjóra Haga –

ERLENT MYNDBAND
Fréttaskýring WSJ um 
skuldavanda Evrópu –

Margt hefur verið skrafað um vanda 
evrusvæðisins þar sem vissulega 
hefur gengið yfir gjörningaveður 
sem sér ekki enn fyrir endann á. 
Svartsýnustu menn og konur hafa 
spáð því að dagar evrunnar séu 
taldir og eins að samkomulagið sem 
leiðtogar Evrópusambandsins náðu 
um hertari viðurlög við því að fara á 
svig við reglur, séu dæmi um ofríki 
sambandsins yfir aðildarríkjunum.

En er það tilfellið?
Öll evruríkin eru í myntsam-

starfinu að fúsum, frjálsum og 
einbeittum vilja. Við inngöngu 
gangast ríkin undir ákveðin skilyrði 
sem tiltekin eru í Maastricht-
samningnum. Þar er meðal annars 
kveðið á um viðmið varðandi fjár-
lagahalla, ríkisskuldir, verðbólgu og 
stýrivexti. Öllum er ljóst að í allt of 
mörgum tilfellum gengu aðildarríkin 
á svig við reglurnar og vandræði 
síðustu mánaða eru afleiðing þessa. 
Pólitíkusar létu einfaldlega glepjast 
af því að láta skammtímahagsmuni, 
oftar en ekki sína eigin, ráða för, á 
kostnað sameiginlegra hagsmuna til 
framtíðar.

Er virkilega hægt að tala um ofríki 
þegar skerpt er á viðurlögum við því 
að fara á svig við gerða samninga og 
grafa þannig undan öllu kerfinu.

Auðvitað er ekki eingöngu Grikk-
landi, Ítalíu og þeim ríkjum, sem 
standa sérlega halloka nú, um að 
kenna hvernig ástatt er í Evrópu. 
Stóru ríkin fóru einnig fram úr sér 
mörg hver og neituðu að horfast í 
augu við að hegðun þeirra var ekki 
sjálfbær. Endalaus skuldasöfnun 
ríkja er ekki vænleg til árangurs til 
langs tíma, frekar en fyrir heimili 
að lengja í ofneyslupakka með yfir-
drætti um hver mánaðamót. 

Ábyrgð er lykilorðið í þessum 
efnum þar sem horfa verður fram 
á veginn og ríkin verða að vega og 
meta hvernig framtíð þau sjá fyrir 
sér. Sé aðild að sameiginlegu mynt-
bandalagi það sem stefnt er að er 
ekki valkostur að hver sé að slá sinn 
takt óháð öðrum og þess vegna er 
aðgerða þörf. 

Auðvitað eru aðhaldsaðgerðir, 
niðurskurður opinberra útgjalda og 
endurskipulagning lífeyriskerfisins 
sársaukafullar fyrir marga en þær 
eru nauðsynlegar. 

Forgangsröðun skiptir hins vegar 
lykilmáli enda er háski á báðar 
hendur þegar kemur að róttækum 
þjóðfélagsbreytingum.

Einstigið er vandratað þar sem 
gæta verður hags þeirra sem minnst 
mega sín í samfélaginu en þó ekki 
herða um of á fyrirtækjum og vinn-
andi fólki svo að þær verði letjandi 
fyrir framtak og dugnað.

Það er hins vegar verkefni 
stjórnvalda í hverju ríki fyrir sig að 
leggja upp í aðgerðir til að ná settu 
marki og eftir þeim verkum verða 
þau dæmd í framtíðinni. Samningar 
eru umfram allt samningar og það 
getur ekki verið til of mikils mælst 
að staðið sé við þá.

Ofríki eða krafa um 
orðheldni?


