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Formáli	  

Ritgerð	   þessi	   er	   lokaverkefni	   til	   BS	   gráðu	   af	   námslínu	   fjármálasviðs	   við	  

viðskiptafræðideild	  Háskóla	  Íslands.	  Vægi	  hennar	  er	  6	  (ECTS)	  einingar	  af	  180	  einingum.	  

Leiðbeinandi	   var	   Elmar	   Hallgríms	   Hallgrímsson	   lektor	   og	   fær	   hann	   kærar	   þakkir	   fyrir	  

góða	  aðstoð	  og	  leiðsögn.	  	  

Eftir	   efnahagshrunið	   2008	   vaknaði	   áhugi	   minn	   á	   siðferði	   fjármálafyrirtækja	   og	  

langaði	   mig	   að	   skoða	   það	   viðfangsefni	   í	   tengslum	   við	   markaðssetningu	   á	  

peningamarkaðssjóðum.	  	  
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Útdráttur	  

Siðfræðin	   hefur	   verið	   til	   óralengi.	   Fræðimenn	   nota	   ýmsar	   kenningar	   siðfræðinnar	   við	  

skýringar	  á	  atferli	  einstaklinga	  eða	  hópa	  svo	  sem	  lifnaðarháttum	  og	  samskiptum.	  Eitt	  af	  

mörgum	  sviðum	  siðfræðinnar	  er	  viðskiptasiðfræði	   sem	  mikilvægt	  er	  að	  huga	  að	  þegar	  

viðskipti	   fara	   fram.	   Viðskiptasiðfræðin	   getur	   svo	   skipst	   í	  marga	   hluta,	   þar	   á	  meðal	   er	  

kynningarstarfsemi	   á	   fjármálamarkaði	   einn	   þeirra.	   Vanda	   þarf	   pælingar	   þegar	  

markaðssetning	   fjármálaafurða	  er	  undirbúin	  og	  huga	  þarf	  að	  því	  hvar	  munurinn	   liggur	  

við	  markaðssetningu	  til	  dæmis	  þvottavéla	  og	  yfirdráttar.	  	  

Í	  þessari	  ritgerð	  verður	  siðferði	  markaðssetningar	  tekið	  fyrir	  og	  einblínt	  sérstaklega	  á	  

fjármálamarkaðinn	  fyrir	  og	  eftir	  efnahagshrun	  2008.	  Farið	  verður	  yfir	  almenna	  siðfræði	  

og	   tengsl	   hennar	   við	   viðskipti,	   þá	   aðallega	   peningamarkaðssjóði.	   Tilgangur	  

ritgerðarinnar	  er	  að	  sjá	  hvort	  lagabreytingar	  sem	  gerðar	  voru	  eftir	  hrun	  hafi	  jákvæð	  eða	  

neikvæð	   áhrif	   á	   kynningarstarfsemi	   peningamarkaðssjóða	   og	   hvaða	   klassíska	   kenning	  

innan	  siðfræðinnar	  eigi	  helst	  við	  þá	  starfsemi.	  	  
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1	   Inngangur	  

Umræðan	  um	  betra	  siðferði	   í	  viðskiptum	  er	  alls	  ekki	  nýlega	  komin	  upp	  á	  yfirborðið	  en	  	  

síðastliðin	   50	   ár	   hefur	   áhugi	   fræðimanna	   á	   bættu	   siðferði	   í	   markaðsstarfi	   aukist.	  

Samkvæmt	  Rannsóknarskýrslu	  Alþingis	   (2010)	   var	   skortur	   á	   siðferði	   einn	  orsakavaldur	  

efnahagshrunsins	   2008	   og	   í	   kjölfar	   þess	   varð	   umræða	   um	   siðferði	   í	   viðskiptum	   mun	  

háværari.	   (Rannsóknarmálastofa	   Viðskiptafræðistofnunnar,	   2012)	   Hægt	   er	   að	   beita	  

klassískum	  kenningum	  siðfræðinnar	  til	  að	  svara	  alls	  kyns	  spurningum,	  m.a.	  um	  jöfnuð	  og	  

samtímann.	  (Jonolafs,	  2009)	  

Með	  ofangreindum	  pælingum	  vaknaði	   áhugi	   höfundar	   á	   að	   rýna	   nánar	   í	   kenningar	  

siðfræðinnar,	  siðferði	  kynningarstarfsemi	  fjármálaafurða	  og	  lagabreytingar	  á	  þeim	  eftir	  

efnahagshrun.	  	  

Í	  upphafi	  ritgerðar	  verður	   ítarlega	  farið	   í	  almenna	  siðfræði	  og	  tekin	  verða	  dæmi	  um	  

þrjár	  helstu	  kenningar	  sem	  ríkt	  hafa	  innan	  siðfræðinnar	  í	  áratugi.	  

Því	  næst	  verður	  farið	  í	  siðferði	  í	  auglýsingum	  og	  markaðssetningu.	  Fjallað	  verður	  um	  

trausta	   og	   trygga	   markaðssetningu	   og	   hversu	   mikilvæg	   þessi	   tvö	   hugtök	   eru	   fyrir	  

viðskipti.	  Síðan	  verður	  fjallað	  um	  auglýsingar	  og	  hversu	  áhrifaríkt	  tæki	  þær	  eru	  við	  sölu	  

vara	  og	  þjónustu.	  	  Einnig	  verður	  komið	  ítarlega	  inn	  á	  greiningu	  DeGeorge	  um	  fimm	  skref	  

villandi	  og	  blekkjandi	  auglýsinga.	  

Næst	   verður	   fjallað	   um	   siðferði	   á	   fjármálamarkaði	   og	   verður	   þar	   aðallega	   farið	   í	  

kynningarstarfsemi	   peningamarkaðssjóða	   með	   sérstakri	   áherslu	   á	   siðferðislega	   ranga	  

starfshætti	   bankanna	   árin	   fyrir	   efnahagshrun.	   Rýnt	   verður	   síðan	   í	   breytingar	   51.	   gr.	  

þáverandi	  laga	  nr.	  30/2003	  um	  verðbréfasjóði	  og	  fjárfestingasjóði.	  Einnig	  verður	  komið	  

inn	  á	  viðskiptasiðfræði	  og	  hvernig	  Albert	  Carr	  líkir	  viðskiptum	  við	  póker.	  

Loks	   verður	   rannsóknarspurningum	   verkefnisins	   svarað.	   Fyrst	   verður	   tekin	   jákvæð	  

eða	  neikvæð	  afstaða	  til	  lagabreytinga	  kynningarstarfsemi	  peningamarkaðssjóða	  og	  síðan	  

ákveður	  höfundur	  hvaða	  kenning	  siðfræðinnar	  eigi	  helst	  við	  um	  kynningarstarfsemina.	  
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2	   Siðfræði	  

2.1	  Almennt	  siðferði	  og	  kenningar	  í	  siðfræði	  
Siðfræði	  er	  aldagamalt	  hugtak	  sem	  má	  rekja	  allt	  aftur	  í	  tíma	  Aristótelesar,	  Sókratesar	  og	  

Plató.	   (Stanwick,	   P.A.	   og	   Stanwick,	   S.D.,	   2009)	   Siðferði	   eru	   óskráðar	  meginreglur	   sem	  

stýra	   atferli	   einstaklinga	   eða	   hópa	  með	   tilliti	   til	   hvað	   er	   rétt	   eða	   rangt	   við	   hegðun	  og	  

ákvörðunartöku.	  Eins	  konar	  kröfur	  sem	  gerðar	  eru	  til	  okkar	  um	  lifnaðarhætti,	  samskipti	  

við	  annað	  fólk,	  dýr	  og	  umhverfi	  okkar.	  (Vísindavefurinn,	  2005)	  Hægt	  er	  að	  skipta	  siðferði	  

í	  fjóra	  eftirfarandi	  þætti.	  Fyrst	  má	  nefna	  verðmæti	  og	  gildi,	  hugmyndir	  manna	  um	  hvað	  

skiptir	   þá	  mestu	   í	   lífinu.	   Í	   öðru	   lagi	   dyggðir	  og	   lestir	   og	   skoðanir	   fólks	   á	  þeim.	  Boð	  og	  

bönn	  kveða	  síðan	  á	  um	  það	  hvort	  einhver	  ákvörðun	  sé	  rétt	  eða	  röng,	  þeirra	  hlutverk	  er	  

að	   sjá	   til	   þess	   að	   gætt	   sé	   að	   réttlæti	   um	   verðmæti,	   gildi	   og	   stuðlað	   sé	   að	   dyggðugu	  

líferni.	  Fjórði	  og	  síðasti	  þátturinn	  er	  ábyrgð	  og	  sjálfræði,	  réttindi	  og	  skyldur.	  Þessir	  þættir	  

eru	  breytilegir	  eftir	  því	  hver	  staða	  fólks	  er	  í	  samfélaginu	  og	  hver	  afstaða	  þess	  er	  hvers	  til	  

annars.	  (Páll	  Skúlason,	  1987,	  bls.	  225)	  	  

Siðferðisleg	  þekking	  einstaklinga	  er	  takmörkuð	  við	  það	  siðferði	  sem	  við	  þekkjum	  nú	  

þegar.	  Hin	  siðferðislega	  þekking	  á	  ekki	  eingöngu	  að	  vera	  þekking	  á	  því	  siðferði	  sem	  við	  

höfum	   alist	   upp	   við	   heldur	   almenn	   þekking	   á	   mannlegu	   siðferði.	   Siðferði	   getur	   verið	  

breytilegt	  eftir	  stað	  og	  stund	  og	  mismunandi	  menningarheimum.	  Auðvelt	  er	  fyrir	  fólk	  að	  

líta	  á	  sitt	  eigið	  siðferði	  sem	  hið	  eina	  rétta	  og	  því	  eru	  fyrstu	  viðbrögð	  þeirra	  oft	  hneyksli.	  

Margir	  eru	  umburðarlyndir	  gagnvart	  siðferði	  annarra.	  Það	  þýðir	  ekki	  að	  maður	  sætti	  sig	  

við	  þeirra	  breytni,	  heldur	  er	  það	  frekar	  siðferðileg	  afstaða	  að	  skilja	  breytni	  annarra	  þó	  

maður	  sé	  ekki	  sammála	  þeim.	  (Páll	  Skúlason,	  1987,	  bls.	  224)	  

Siðferðisreglur	  snúast	  fyrst	  og	  fremst	  um	  hið	  rétta	  og	  ranga,	  góða	  og	  slæma.	  Hægt	  er	  

að	   líta	   til	   settra	   laga	  og	  reglna	   í	   lagasafni	  ef	   talið	  er	  að	  brotið	  hafi	  verið	  á	  einstaklingi.	  

Erfiðara	  er	  að	  sjá	  hvort	  um	  sé	  að	  ræða	  siðferðislega	  rétta	  eða	  ranga	  hluti.	  Hægt	  er	  að	  

segja	   að	   siðferðið	   taki	   við	   þar	   sem	   lögin	   enda,	   en	   ef	   mikið	   er	   deilt	   um	   það	   hvað	   sé	  

siðferðislega	   rangt	   eða	   rétt	   getur	   sú	   deila	   endað	   í	   dómssal.	   (Guðmundur	   Lúther	  

Loftsson,	  1997)	  	  

Kenning	   er	   eins	   konar	   tillaga	   þar	   sem	   horft	   er	   á	   fyrirbæri	   og	   viðfangsefni	   frá	  

ákveðnum	   sjónarhóli.	   Vinnubrögð	   og	   aðferðir	   í	   vísindum	   myndu	   staðna	   og	   verða	   úr	  
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sögunni	   hægt	   og	   rólega	   ef	   menn	   væru	   ekki	   sífellt	   að	   gagnrýna	   kenningar.	   Þróun	   og	  

framfarir	  kenninga	  verða	  að	  veruleika	  ef	  menn	  efast	  um	  réttmæti	  ríkjandi	  kenninga	  og	  

reyna	  að	  finna	  á	  þeim	  veika	  bletti.	  (Páll	  Skúlason,	  1987,	  bls.	  67)	  Siðfræðin	  býður	  upp	  á	  

mismunandi	   kenningar	   og	   fjallað	   verður	   um	   nytjasiðfræði,	   skyldusiðfræði	   og	  

dyggðasiðfræði	  hér	  að	  neðan.	  	  

Nytjakenningin	   gengur	   út	   á	   það	   að	   í	   hvert	   sinn	   sem	   við	   getum	   valið	   á	   milli	   ólíkra	  

ákvarðana	   þá	   veljum	   við	   það	   sem	   hefur	   bestu	   heildarafleiðingarnar	   fyrir	   alla	   þá	   sem	  

koma	   að	  málinu.	   Upphafsmenn	   kenningarinnar	   voru	   Jeremy	   Bentham	   og	   John	   Stuart	  

Mill.	  (Rachels,	  1997,	  bls.	  125)	  Samkvæmt	  kenningunni	  gengur	  siðferði	  út	  á	  það	  að	  skapa	  

eins	  mikla	  hamingju	  í	  kringum	  samfélagið	  og	  mögulegt	  er.	  Hvorki	  er	  horft	  til	  þess	  að	  vera	  

trúr	  almennum	  reglum	  né	  reynt	  að	  geðjast	  guði.	  Siðferði	  snýst	  um	  hamingju	   lífvera	  og	  

ekkert	   annað.	   Einstaklingum	   er	   leyfilegt	   eða	   öllu	   heldur	   skylt	   að	   gera	   allt	   það	   sem	   í	  

þeirra	   valdi	   stendur	   til	   að	   stuðla	   að	   þessari	   hamingju.	   (Rachels,	   1997,	   bls.	   128)	  

Gagnrýnendur	   stefnunnar	   segja	   að	   þessi	   rök	   fari	   á	   móti	   réttlætishugsuninni.	   Með	  

réttlæti	   er	   þess	   krafist	   að	   komið	   sé	   fram	   við	   einstaklinginn	   af	   sanngirni.	  

Nytjastefnumaður	  ber	  vitni	  gegn	  blökkumanni	  sem	  handtekinn	  er	  fyrir	  að	  nauðga	  hvítri	  

konu	  í	  bæ	  þar	  sem	  kynþáttaóeirðir	  geisa.	  Bestu	  afleiðingarnar	  fyrir	  nytjastefnumanninn	  

væru	  þær	  að	  binda	  enda	  á	  óeirðirnar	  með	  því	  að	  ljúga	  og	  láta	  handtaka	  hinn	  stefnda.	  Ef	  

meintur	   nauðgari	   er	   saklaus	   á	   hann	   ekki	   skilið	   að	   hljóta	   refsingu.	   Þetta	   dæmi	   sýnir	  

hvernig	  nytjastefnan	  fer	  á	  mis	  við	  réttlætið	  sem	  þarf	  að	  ríkja	  í	  samfélagi.	  	  (Rachels,	  1997,	  

bls.	  143-‐144)	  

Skyldukenning	  heimspekingsins	  Immanuel	  Kant	  snýst	  um	  það	  að	  aldrei	  eigi	  að	  ljúga,	  

ekki	   einu	   sinni	   þótt	   aðili	   eigi	   lífið	   að	   leysa.	   Kant	   reisti	   kenningu	   sýna	   ekki	   samkvæmt	  

Biblíunni	  en	  hann	  vill	   að	  öllum	  algildum	  reglum	  sé	   fylgt	  og	  að	  engar	  undantekningar	   í	  

þeim	  skilningi	   séu	  gerðar.	  Kant	   rökstyður	  kenningu	  sína	  með	  skynsamlegum	  rökum	  og	  

hélt	   því	   fram	   að	   skynsemin	   krefðist	   þess	   að	   við	   segðum	   aldrei	   neitt	   annað	   en	  

sannleikann.	  Hugsun	  einstaklings	  þarf	  að	  vera	  á	  þann	  veg	  að	  hann	  skuli	  vera	  tilbúinn	  að	  

gera	  það	  sem	  aðrir	  eru	  tilbúnir	  að	  gera	  fyrir	  hann.	  (Rachels,	  1997,	  bls.	  158)	  

Hugmyndir	  Kant	  um	  mannlega	  reisn	  snérist	  um	  það	  að	  aldrei	  mætti	  nota	  menn	  sem	  

tæki	   til	   að	  ná	   settum	  markmiðum	  en	  það	  mætti	  nota	  dýr	  eins	  og	  manninum	  hentaði.	  

Kant	   viðurkenndi	   þó	   að	   rangt	   væri	   að	   kvelja	   dýrin	   en	   ekki	   af	   þeirri	   ástæðu	   að	   það	  
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skaðaði	  þau	  heldur	  gæti	  það	  bitnað	  á	  manninum.	  Sá	  sem	  er	  miskunnarlaus	  við	  dýr	  er	  líka	  

harðbrjósta	  í	  garð	  manna.	  (Rachels,	  1997,	  bls.	  171)	  

Samkvæmt	   Aristóteles,	   sem	   er	   upphafsmaður	   dyggðakenningarinnar	   mun	   hinum	  

dyggðuga	   manni	   farnast	   vel	   í	   lífinu.	   Dyggur	   maður	   er	   traustur	   og	   áreiðanlegur	  

persónuleiki	   sem	   hefur	   það	   fyrir	   reglu	   að	   segja	   sannleikann.	   (Rachels,	   1997,	   bls.	   212-‐

213)	  	  Dyggð	  er	  eiginleiki	  í	  fari	  hvers	  og	  eins	  einstaklings	  ef	  stiklað	  er	  á	  stóru,	  sá	  karakter	  

sem	   mótast	   smám	   saman	   í	   lífi	   einstaklings.	   Niðurstaðan	   verður	   til	   af	   samspili	  

umhverfisáhrifa,	   eigin	   gjörða	   og	   þeirra	   eiginleika	   sem	   einstaklingur	   hefur	   hlotið	   í	  

vöggugjöf.	  (Vilhjálmur	  Árnason,	  2008,	  bls.	  33)	  	  

Dyggðirnar	  geta	  verið	  óteljandi	  en	  sem	  dæmi	  má	  nefna	  hugrekki	  og	  heiðarleika.	  Talað	  

hefur	   verið	   um	  hugrekki	   sem	  hernaðardyggð	   þar	   sem	  augljóst	   er	   að	   hermaður	   þarf	   á	  

hugrekki	  að	  halda	  þegar	  hann	  gengur	   til	   vígvallar.	  En	  hermenn	  eru	  ekki	  þeir	  einu	   sem	  

þurfa	  á	  hugrekki	  að	  halda	  heldur	  mæta	  allir	  hættum	  á	  lífsleiðinni	  og	  kemur	  dyggðin	  og	  

hugrekki	   sér	   þá	   vel.	   Heiðarlegur	   maður	   er	   sá	   sem	   ekki	   lýgur.	   Maður	   sem	   segir	  

sannleikann	  einungis	  þegar	  það	  gagnast	  honum	  vel	  er	  ekki	  dyggur	  maður.	  Heiðarleiki	  er	  

nauðsynlegur	   í	   samskiptum	   fólks,	   annars	   er	   hætta	   á	   spillingu	   samskipta	   á	   ótal	   vegu.	  

(Rachels,	  1997,	  bls.	  214-‐215)	  	  
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3	   Almennt	  siðferði	  í	  markaðssetningu	  

3.1	  Traust	  og	  trygg	  markaðssetning	  
„Nánast	  öll	  viðskipti	  byggja	  á	  trausti	  að	  meira	  eða	  minna	  leyti.	  Væri	  það	  ekki	  til	  staðar	  

myndi	  hægja	  svo	  mjög	  á	  hjólum	  efnahagslífsins	  að	  það	  yrði	  vart	  svipur	  hjá	  sjón.“	  (Gylfi	  

Magnússon,	  2005)	  	  

Mikilvægt	  er	  að	  skilja	  þarfir	  og	  kauphegðun	  neytenda	  betur	  en	  samkeppnisaðilar	  gera	  

til	  að	  eignast	   langtíma	  viðskiptavini.	  Til	  að	  byggja	  upp	  tengsl	  við	  viðskiptavini	  er	   traust	  

eitt	   af	   lykilatriðunum.	  Með	   trausti	   er	   átt	   við	   að	   einn	   aðili	   í	   viðskiptum	   sé	   tilbúinn	   að	  

reiða	  sig	  á	  hinn	  því	  hann	  sé	  áreiðanlegur	  og	  hægt	  sé	  að	  treysta	  því	  að	  hann	  standi	  við	  

gefin	   loforð.	   (Friðrik	   Eysteinsson	   og	   Þórhallur	   Guðlaugsson,	   2010)	   	   Mayer,	   Davis	   og	  

Shoorman	  (1995)	  halda	  því	  fram	  að	  til	  þess	  að	  traust	  verði	  til	  verða	  nokkrar	  forsendur	  að	  

vera	  á	  hreinu.	  	  Það	  er	  hæfni	  til	  að	  standa	  við	  loforð,	  velvild	  sem	  þýðir	  að	  bera	  þurfi	  hag	  

viðskiptavinar	   fyrir	   brjósti	   og	   heilindi	   sem	   og	   fyrirtæki	   fylgi	   eðlilegum	   reglum.	  Með	  

þjálfun	  og	  aukinni	  reynslu	  í	  samskiptahæfni	  er	  hægt	  að	  auka	  þekkingu	  sína	  á	  því	  hvernig	  

eigi	  að	  byggja	  upp	  hæfni	  og	  getu	  til	  að	  standa	  við	  loforð.	  	  

Annað	  lykilhugtak	  í	  nútíma	  markaðsstarfi	  er	  tryggð.	  Það	  sjónarmið	  að	  	  ódýrara	  sé	  að	  

halda	  í	  núverandi	  viðskiptavini	  heldur	  en	  sífellt	  að	  afla	  nýrra	  segir	  okkur	  að	  mikilvægt	  sé	  

að	  byggja	  upp	  hóp	  af	  tryggum	  viðskiptavinum.	  Hægt	  er	  að	  horfa	  á	  tryggð	  eingöngu	  út	  frá	  

hegðun,	   þá	   er	   átt	   við	   endurtekin	   kaup.	   Við	   þessa	   hegðun	   getur	   aðili	   sem	   nýtur	  

þjónustunnar	  verið	  fastur	  í	  viðskiptum	  við	  þetta	  tiltekna	  fyrirtæki.	  Þetta	  á	  til	  dæmis	  við	  

um	  almenningssamgöngur,	  notendur	  þjónustunnar	  hafa	  ekki	  um	  annað	  að	  velja.	  Einnig	  

geta	  viðskiptavinir	  fest	  í	  viðskiptum	  vegna	  skiptikostnaðar,	  algengt	  með	  bankaviðskipti.	  

Viðskiptavinur	   metur	   viðskiptakostnað	   og	   þá	   fyrirhöfn	   sem	   hann	   þarf	   að	   hafa	   til	   að	  

skipta	  um	  banka	  og	  ef	   ávinningur	   verður	  meiri	   við	   skiptin	  þá	   færir	  hann	   sig	   í	   viðskipti	  

annað.	   (Ozimek,	   2003)	  Önnur	   leið	   við	   að	   horfa	   á	   tryggð	   er	   út	   frá	   hegðun	  og	   viðhorfi.	  

Með	   viðhorfi	   er	   átt	   við	   hvort	   viðskiptavininum	   líki	   við	   fyrirtækið	   og	   hvort	   hann	   sé	  

tilbúinn	  að	  mæla	  með	  því	  við	  aðra.	  (Boulding,	  Kalra,	  Stealin	  og	  Zeithaml,	  1993)	  

Mikilvægt	  er	  fyrir	  fyrirtæki	  að	  viðskiptavinir	  haldi	  góðu	  orðspori	  eftir	  að	  viðskipti	  eiga	  

sér	  stað.	  Vilji	  og	  geta	  til	  að	  sjá	  fyrir	  erfiðum	  aðstæðum	  þrátt	  fyrir	  kostnað	  og	  áhættu	  er	  

það	  sem	  skilgreinir	  tryggð.	  Mjög	  ánægður	  viðskiptavinur	  er	  tryggur	  fyrirtækinu	  lengur	  og	  
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kaupir	   reglulega	   þegar	   fyrirtækið	   kynnir	   nýja	   vöru	   eða	   þjónustu.	   Þessir	   viðskiptavinir	  

dreifa	  líka	  fögrum	  orðum	  um	  fyrirtækið	  sem	  er	  góð	  og	  ódýr	  auglýsing.	  Þeir	  eru	  ekki	  eins	  

næmir	  fyrir	  verðbreytingum	  og	  geta	  komið	  með	  hugmyndir	  að	  nýjungum	  fyrir	  fyrirtæki.	  

Það	   kostar	   minna	   að	   þjónusta	   þessa	   viðskiptavini	   vegna	   þess	   að	   viðskiptin	   verða	   að	  

rútínu.	   (Kotler,	   Keller,	   Brady,	   Goodman,	   Hansen,	   2009,	   bls.	   428-‐427)	   Svo	   að	   þessi	  

viðskipti	  verði	  til	  er	  mikil	  þörf	  á	  auglýsingum.	  Auglýsingar	  eru	  hluti	  af	  viðskiptum	  og	  án	  

þeirra	   væri	   erfitt	   fyrir	   framleiðendur	   vöru	   og	   þjónustu	   að	   koma	   sér	   á	   framfæri	   og	  

neytendur	  fengju	  ekki	  nægilegar	  upplýsingar	  um	  vöruna.	  (Weiss,	  2009)	  	  	  

Auglýsing	   er	   tæki	   sem	   notað	   er	   til	   að	   selja	   vöru	   og	   þjónustu.	   Þetta	   tæki	   er	   ekki	  

einungis	  notað	  til	  að	  fræða	  samfélagið	  um	  vöru	  og	  þjónustu,	  einnig	  er	  það	  notað	  til	  að	  

hafa	   áhrif	   á	   neytendur	   og	   sem	   áminning	   um	   vörumerki.	   Góðar	   auglýsingar	   eru	  

sannfærandi	   og	   búa	   til	   eftirspurn.	   (DeGorge,	   2010,	   bls.	   334)	   Samfélagið	   verður	   fyrir	  

áreiti	  frá	  hundruðum	  auglýsinga	  á	  dag	  en	  aðeins	  lítill	  hluti	  þeirra	  vekur	  einhverja	  athygli.	  

Mikil	   vinna	   er	   þess	   vegna	   fyrir	   markaðsstjóra	   að	   þróa	   auglýsingar	   svo	   þær	   berist	   til	  

þeirra	   neytenda	   sem	   reynt	   er	   að	   ná	   til.	   Til	   þess	   að	   náð	   sé	   til	   ákveðins	   markhóps	   er	  

mikilvægt	  að	  velja	  réttan	  miðil	  svo	  auglýsingin	  vekji	  sem	  mesta	  athygli.	  (Peter	  og	  Olson,	  

2010,	   bls.	   408)	   Auglýsingar	   gera	   fyrirtækjum	   kleift	   að	   vera	   samkeppnishæf	   á	  markaði	  

innan-‐	   og	   utanlands.	   Einnig	   hjálpa	   þær	   til	   við	   hagfræðilega	   velmegun	   þar	   sem	  

auglýsingar	  auka	  eyðslu	  og	  neyslu,	  sem	  skilar	  síðan	  hagvexti	  og	  aukinni	  atvinnu.	  (Weiss,	  

2009,	  bls.	  230-‐232)	  	  

Tilgangur	   auglýsinga	   er	   ekki	   alltaf	   eins	   og	   hann	   sýnist	   við	   fyrstu	   athugun.	   (Weiss,	  

2009,	  bls.	  230)	  Með	  mikilli	   eftirvæntingu	  um	  aukna	  eftirspurn	  eftir	   vöru	  eða	  þjónustu	  

geta	   framleiðendur	   villst	   á	   braut	   blekkinga	   og	   þvingana.	   DeGeorge	   greinir	   fimm	   svið	  

þessarar	  víddar.	  Fyrsta	  víddin	  er	  um	  siðleysi	  ósannra,	  villandi	  og	  blekkjandi	  auglýsinga.	  

Hún	  snýst	  um	  að	  ef	  það	  sem	  kemur	  fram	  í	  auglýsingu	  er	  ósatt	  er	  hún	  siðlaus.	  Munur	  er	  á	  

því	   hvort	   neytandinn	   sé	   meðvitaður	   um	   lygina	   eða	   ekki.	   Siðlaus	   auglýsing	   verður	   til	  

þegar	  framleiðandi	  er	  meðvitað	  að	  ljúga	  í	  þeim	  tilgangi	  að	  telja	  neytanda	  trú	  um	  að	  lygin	  

sé	  sönn.	  Blekkingin	  getur	  snúist	  um	  verð-‐	  og	  innihaldsupplýsingar	  eða	  vaxtamöguleika	  á	  

bankareikningi	   ef	   dæmi	   mætti	   nefna.	   (DeGeorge,	   2010,	   bls.	   335)	   Ef	   lygin	   er	   bæði	  

meðvituð	   hjá	   framleiðanda	   og	   neytenda	   er	   hún	   siðferðislega	   heimil.	   Í	   þess	   konar	  

tilfellum	   er	   þessi	   svokallaða	   lygi	   oft	   mjög	   augljós	   og	   er	   notuð	   til	   að	   vekja	   athygli	  
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neytenda,	  til	  dæmis	  með	  því	  að	  búa	  til	  slagorð.	  Fyrir	  nokkrum	  árum	  notaði	  bensínstöðin	  

Esso	  slagorðið:	  ,,Esso	  puts	  a	  tiger	  in	  your	  tank!”.	  Eins	  og	  flestir	  myndu	  taka	  eftir	  er	  þessi	  

staðhæfing	  ekki	  sönn,	  heldur	  var	  hún	  gerð	  til	  þess	  að	  búa	  til	  sérstöðu	  vörumerkisins	  og	  

þannig	  vekur	  hún	  athygli	  viðskiptavinarins.	  (DeGeorge,	  2010,	  bls.	  336)	  	  

Önnur	   víddin	   er	   um	   siðleysi	   þess	   að	   ráðskast	   með	   fólk	   og	   þvinga	   það	   með	  

auglýsingum.	   Framleiðendur	   nota	   sannfæringarkraftinn	   oft	   við	   gerð	   auglýsinga	   til	   að	  

fanga	   athygli	   hugsanlegra	   neytenda.	   Aðrir	   framleiðendur	   nota	   þvingun	   til	   að	   fanga	  

athygli	   hugsanlegra	   neytenda	   og	   jafnvel	   ráðskast	   með	   þá.	   Þessir	   þrír	   möguleikar	   eru	  

leiðir	   til	   þess	   að	   auka	   eftirspurn	   eftir	   vöru	   eða	   þjónustu,	   en	  munurinn	   á	   þeim	   er	   að	  

sannfæringarkrafturinn	   er	   eini	   möguleikinn	   sem	   er	   siðferðislega	   réttur.	   Ein	   tegund	  

þvingana	  eru	  undirmeðvitaðar	  auglýsingar.	  Þessar	  auglýsingar	  eru	  siðlausar	  því	  erfitt	  er	  

að	   forðast	   þær	   og	   eru	   gerðar	   til	   að	   fanga	   athygli	   neytenda	   án	   þeirra	   vitundar.	  

Framleiðendur	  geta	  spilað	  auglýsinguna	   í	  útvarpi	  sem	  er	  send	  út	   í	  ákveðinni	  búð	  eða	   í	  

kvikmynd	   á	   þann	   veg	   að	   neytandinn	   er	   ekki	   meðvitaður	   um	   að	   verið	   sé	   að	   beina	  

auglýsingunni	  að	  sér.	  Ef	  auglýsingar	  birtast	  í	  sjónvarpi	  eða	  í	  blöðum	  getum	  við	  ráðið	  því	  

hvort	  við	  slökkvum	  á	  sjónvarpinu	  eða	  flettum	  blaðinu	  til	  að	  forðast	  þær	  auglýsingar	  sem	  

við	   viljum	   ekki	   að	   hafi	   áhrif	   á	   okkur.	   Annað	   dæmi	   um	   þvingandi	   auglýsingar	   eru	   þær	  

auglýsingar	  sem	  beinast	  að	  börnum.	  Það	  er	  siðferðislega	  rangt	  	  þar	  sem	  að	  auglýsingin	  

gefur	   barninu	   löngun	   í	   eitthvað	   sem	   það	   skilur	   ekki.	   Barnið	   suðar	   síðan	   í	   foreldrum	  

sínum	  um	  kaup	  á	  vörunni,	   sem	  býr	   til	  pressuna	  sem	  framleiðandi	  auglýsinganna	  er	  að	  

leita	  eftir.	  

Þriðja	  víddin	  sem	  DeGeorge	  greindi	  er	  um	  siðferði	  forræðishyggju	  í	  auglýsingum.	  Þó	  

það	  sé	  löglegt	  að	  selja	  ákveðnar	  vörur	  er	  ekki	  þar	  með	  sagt	  að	  löglegt	  sé	  að	  auglýsa	  þær.	  

Ef	   það	   væri	   til	   dæmis	   löglegt	   að	   auglýsa	   tóbak	   gæti	   það	   kveikt	   ákveðnar	   langanir	   hjá	  

neytendum	  sem	  voru	  ekki	  til	  staðar	  áður	  en	  auglýsingin	  var	  birt.	  

DeGeorge	   komst	   að	   þeirri	   niðurstöðu	   að	   siðlaust	   væri	   að	   banna	   vissar	   tegundir	  

auglýsinga	  og	  um	  það	  snýst	  vídd	  númer	  fjögur.	  Til	  dæmis	  mega	  læknar	  og	  lögfræðingar	  

ekki	   auglýsa	   sig	   til	   að	  ná	   til	   fleiri	   viðskiptavina.	  Hugsunin	   á	  bakvið	  það	  bann	  er	  meðal	  

annars	  sú	  að	  hver	  viðskiptavinur	  sé	  einstakur.	  Þessar	  starfsstéttir	  eru	  ekki	  að	  selja	  vöru	  

með	  ákveðnu	  verði,	  heldur	  fer	  það	  eftir	  hverju	  einstaka	  tilfelli.	  DeGeorge	  finnst	  þessar	  

hömlur	   siðferðislega	   rangar	   þar	   sem	   þetta	   getur	   skapað	   ójafnræði	   í	   samfélaginu.	  
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Neytendur	   fá	   ekki	   þær	   upplýsingar	   um	   samkeppnisstöðu	   á	   markaðnum	   með	  

auglýsingum	  heldur	  dreifist	  auglýsing	  lækna	  og	  lögfræðinga	  með	  orðspori	  viðskiptavina.	  

(DeGeorge,	  2010,	  bls.	  342-‐343)	  

Fimmta	   og	   síðasta	   víddin	   fjallar	   um	   það	   hver	   beri	   siðferðislega	   ábyrgð.	   Það	  munu	  

vera	   framleiðendur	   vörunnar	   sem	   bera	  mesta	   ábyrgð	   á	   auglýsingunni.	   Það	   eru	   oftast	  

þeir	   sem	  búa	   til	   hugmyndina	  og	   ákveða	   til	   hvaða	  markhóps	   eigi	   að	   auglýsa.	   Síðan	   fer	  

hugmyndin	  áfram	  til	  auglýsingastofu	  og	  hún	  vinnur	  í	  nánu	  samstarfi	  við	  framleiðendur.	  

Auglýsingastofur	  ættu	  því	  ekki	  að	   taka	  verkefnið	  að	  sér	  ef	  um	  blekkingar	  er	  að	  ræða	   í	  

hugmyndavinnu	   framleiðenda.	   Þegar	   auglýsingin	   er	   tilbúin	   kemst	  hún	   í	   sýn	  eða	  heyrn	  

hugsanlegra	   neytenda	   í	   gegnum	  miðil,	   sá	  miðill	   sem	   er	   valinn	   ber	   ábyrgð	   á	   því	   hvað	  

hann	   birtir.	   Almenningur	   tekur	   eftir	   auglýsingunni	   t.d.	   í	   sjónvarpi	   eða	   útvarpi	   og	   ef	  

hugsanlegir	   neytendur	   taka	   eftir	   siðleysi	   í	   auglýsingunni	   hafa	   þeir	   það	   vald	   að	   kvarta.	  

Ríkisvaldið	  getur	  síðan	  tekið	  auglýsinguna	  úr	  umferð	  með	  því	  að	  beita	  valdinu	  sem	  það	  

hefur	  sem	  eru	  lög	  og	  reglur.	  (DeGeorge,	  2010,	  bls.	  345)	  
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4	   Siðferði	  á	  fjármálamarkaði	  

4.1	  Viðskiptasiðfræði	  
Viðskiptasiðfræði	  er	  aðeins	  ein	  af	  ótal	  tegundum	  siðfræðinnar,	  þar	  er	  einblínt	  á	  þau	  gildi	  

sem	   eiga	   við	   fyrirtæki,	   viðskipti	   og	   hegðun	  manna	   í	   viðskiptum.	   (Velasques,	   2002)	   Er	  

siðferði	   í	   viðskiptum	   öðruvísi	   heldur	   en	   í	   samfélaginu	   sem	   við	   búum	   í?	   Til	   að	   svara	  

þessari	   spurningu	  ætla	  ég	  að	   rýna	   í	   fræga	  grein	  eftir	  Albert	  Carr:	   ,,Is	  Business	  bluffing	  

ethical?”	  sem	  hann	  skrifaði	  árið	  1968.	  Í	  greininni	  heldur	  Carr	  því	  fram	  að	  annað	  siðferði	  

gildi	   í	   viðskiptum	  heldur	   en	   það	   sem	   ríkir	   í	   samfélaginu	   almennt.	   Carr	   styður	  mál	   sitt	  

með	   ýmsum	   rökum	   og	   tekur	   dæmi	   sem	   þykir	   sjálfsagt	   í	   viðskiptalífinu	   en	   væri	   talið	  

siðlaust	  á	  flestum	  öðrum	  sviðum	  samfélagsins.	  Í	  rökum	  hans	  líkir	  hann	  	  með	  áhrifaríkum	  

hætti	   viðskiptum	   við	   póker.	   Samkvæmt	   reglum	   pókerspilsins	   er	   eðlilegt	   að	   blöffa,	  

blekkja	   og	   beita	   brögðum	   til	   að	   vinna	   leikinn.	   Það	   tíðkast	   ekki	   að	   menn	   taki	   það	  

persónulega	  og	  sýni	  samúð	  þótt	  andstæðingar	  tapi.	  Þeir	  sem	  spila	  póker	  vita	  að	  það	  er	  

gott	  að	  þekkja	  andstæðinginn	  vel	  til	  að	  vita	  hvar	  hann	  er	  viðkvæmastur.	  Til	  að	  nýta	  þau	  

tækifæri	  sem	  gefast	  í	  leiknum	  þarf	  að	  sýna	  djarfa	  framkomu,	  sjálfsaga	  og	  hæfileikann	  til	  

að	   bregðast	   hratt	   og	   vel	   við.	   Í	   þessum	   leik	   er	   markmiðið	   ekki	   að	   sýna	   vinsemd	   og	  

góðmennsku	   enda	   er	   ekki	   mælt	   með	   því	   að	   andstæðingum	   sé	   treyst.	   Carr	   skoðar	  

leikreglur	  pókerspilsins	  út	   frá	   sviði	   viðskipta.	   Þeir	   aðilar	   sem	   stunda	   viðskipti	   þurfa	   að	  

hafa	   sömu	   taktík	   og	   pókerspilarar	   í	   leikreglum	   sínum.	   Alveg	   eins	   og	   í	   póker	   er	   öllum	  

brögðum	  beitt	  til	  að	  sigra/hagnast	  og	  þess	  vegna	  er	  mikilvægt	  að	  sýna	  sömu	  framkomu,	  

sama	  sjálfsagann	  og	  hæfileikann	  til	  að	  nýta	  hvert	  einasta	  tækifæri	  til	  að	  ná	  þeim	  árangri	  

sem	  sóst	  er	  eftir.	  Til	  að	  landa	  sigrinum	  leynir	  pókerspilarinn	  því	  spili	  sem	  hann	  er	  með	  á	  

hendi,	  sýnir	  engin	  svipbrigði	  gagnvart	  andstæðingnum,	  lætur	  líta	  út	  fyrir	  það	  að	  hann	  sé	  

með	  góð	  spil	  á	  hendi	  þegar	  hann	  er	  í	  raun	  með	  léleg	  og	  svo	  framvegis.	  Viðskiptafólk	  þarf	  

að	  hafa	  ýmsar	  staðreyndir	  aðeins	  út	  af	  fyrir	  sig,	  ýkja	  og	  sannfæra	  keppinauta/neytendur	  

með	  villandi	  upplýsingum.	  (Carr,	  1968)	  

Samkvæmt	   Neytendablaðinu	   (2010)	   voru	   bankar	   farnir	   að	   auglýsa	   þjónustufulltrúa	  

sem	   ,,vin”	   viðskiptavinanna	   árin	   fyrir	   hrun,	   en	   enginn	   er	   annars	   vinur	   í	   viðskiptum.	   Í	  

Rannsóknarskýrslu	  Alþingis	  er	  vísað	  til	  þess	  að	  sölumenn	  fjármálafyrirtækja	  eru	  ekki	  eins	  

og	   hinn	   almenni	   búðarstarfsmaður	   og	   að	   blekkingar	   til	   viðskiptavina	   sé	   eitt	   helsta	  
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siðferðislega	   vandamálið	   í	   sölumennsku.	   (Traustur	   vinur	   eða	   sölumaður?,	   2010,	   bls.8)	  

Carr	  heldur	  því	  fram	  að	  viðskiptafólk	  fari	  fyrst	  að	  ná	  árangri	  þegar	  þeir	  átta	  sig	  á	  því	  að	  

siðferði	  í	  viðskiptum	  liggi	  á	  allt	  annarri	  braut	  heldur	  en	  úti	  í	  samfélaginu	  sjálfu.	  Rétt	  er	  að	  

nefna	  að	  Carr	  er	  ekki	  að	  hvetja	  til	  ólögmætra	  viðskipta,	  í	  póker	  er	  bannað	  að	  svindla	  og	  

fara	   á	   eftir	   reglum	   spilsins	   eins	   og	   í	   viðskiptum,	   þá	   á	   að	   fara	   eftir	   settum	   lögum	   og	  

reglum	  samfélagsins.	  (Carr,	  1968)	  

Í	   almennu	   samfélagi	   er	   að	   finna	   0,5-‐1%	   af	   siðblindum	   einstaklingum.	   Samkvæmt	  

kenningum	  Robert	  Hare	  og	  sálfræðingnum	  Paul	  Babiak	  er	  þrisvar	  sinnum	  líklegra	  að	  þú	  

finnir	  siðblindan	  einstakling	  í	  stjórnunarstöðu	  fyrirtækis	  heldur	  en	  ef	  leitað	  er	  í	  almennu	  

þýði.	  Með	  öðrum	  orðum	  eru	  3,5%	  stjórnenda	  fyrirtækja	  siðblindir.	  Ástæðan	  fyrir	  þessu	  

er	   sú	  að	  þeir	   sem	  eru	  siðblindir	  geta	   sýnt	  mikla	  persónutöfra,	   stórkænskuhæfileika	  og	  

eiga	  ekki	   í	   vandræðum	  með	   lygar.	  Stjórnandi	   sem	  mörg	   fyrirtæki	   leita	  að	  þarf	  að	  vera	  

kaldlyndur	   í	  ákvörðunartökum,	  áhættusækinn,	   láta	  ekki	  samviskuna	  vefjast	   fyrir	  sér	  og	  

hafa	  getu	   til	   að	   ráðskast	  með	   fólk.	  Þessi	   fjögur	  atriði	  eru	  ein	  helstu	  einkenni	   siðblinds	  

einstaklings.	  (Nanna	  Briem,	  2009)	  "Mér	  finnst	  þetta	  vera	  veruleikafirrtir	  siðleysingjar	  að	  

láta	   sér	   koma	   til	   hugar	   að	   tefla	   fram	   kröfum	   af	   þessu	   tagi."	   Þetta	   sagði	   Ögmundur	  

Jónasson,	   alþingismaður,	   í	   viðtali	   við	   Vísi	   í	   nóvember	   (2009),	   um	   fjárkröfur	   háttsettra	  

fyrrum	  starfsmanna	  Landsbanka	  Íslands	  í	  þrotabú	  bankans.	  	  

4.2	  Markaðssetning	  fjármálafyrirtækja	  
Markaðssetning	   fjármálaafurða	   verður	   sífellt	   mikilvægari	   frá	   degi	   til	   dags	   þar	   sem	  

þjónusta	   á	   fjármálasviði	   hefur	   aukist	   til	   muna	   síðastliðin	   ár	   og	   er	   samkeppnin	   þar	   af	  

leiðandi	   orðin	   mun	   harðari.	   Þjónusta	   á	   sviði	   fjármála	   snýst	   aðallega	   um	   það	   hvar	  

viðskiptavinir	  geyma	  peninga	  sína	  eða	  hvar	  þeir	  fá	  fjármuni	  að	  láni	  á	  sem	  bestu	  kjörum.	  

Því	  má	  segja	  að	  varlega	  þurfi	  að	  fara	  þegar	  skipulagning	  kynningarherferðar	  hefst	  á	  því	  

sviði.	   Með	   efnahagskreppunni	   2008	   sást	   greinilega	   víða	   um	   heim	   hvernig	  

markaðssetning	   fjármálaafurða	   getur	   farið	   afvega.	   Mörg	   dæmi	   komu	   í	   ljós	   sem	   fáir	  

kipptu	   sér	   upp	   við	   fyrir	   hrun.	   Greinilega	   var	   ekki	   stigið	   varlega	   til	   jarðar	   við	  

kynningarstarfsemi	   fjármálaafurða,	   heldur	   var	   lítill	   sem	  enginn	   greinarmunur	   gerður	   á	  

því	   hvort	   um	   væri	   að	   ræða	   kynningu	   á	   t.d.	   þvottavél	   eða	   yfirdrætti.	   Hver	   sem	   er	   gat	  

tekið	   lán	   án	   þess	   að	   hafa	   efni	   á	   að	   borga	   það	   til	   baka,	   kreditkortafyrirtæki	   hækkuðu	  

vexti	   án	   vitundar	   viðskiptavina,	   fjárhagsleg	   pressa	   var	   sett	   á	   fólk	   sem	   var	   þegar	  
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yfirskuldsett	  og	  svo	  framvegis.	  (Boatright,	  2010,	  bls.	  275)	  	  	  Hér	  á	  landi	  hefur	  umræða	  um	  

peningamarkaðssjóði	  verið	  hávær	  árin	  eftir	  efnahagshrun	  og	  þá	  aðallega	  út	  af	  ágengri	  

kynningarherferð	   sem	   var	   áberandi	   árin	   fyrir	   hrun.	   (Traustur	   vinur	   eða	   sölumaður?,	  

2010,	  bls.	  9)	  

4.2.1	  Peningamarkaðssjóðir	  

Peningamarkaðssjóðir	   geta	   verið	   verðbréfa-‐	   eða	   fjárfestingasjóðir	   sem	   taka	   við	   fé	   frá	  

almenningi,	  fyrirtækjum	  og	  fagfjárfestum	  til	  sameiginlegrar	  fjárfestingar.	  Sjóðirnir	  eru	  til	  

staðar	   í	  þeim	  tilgangi	  að	   fjárfesta	   í	   fjármálagerningum	  eða	  öðrum	  eignum	  á	  grundvelli	  

áhættudreifingar.	  (Rannsóknarnefnd	  Alþingis,	  2010)	  	  Verðbréfasjóðir	  eru	  opnir	  sjóðir	  og	  

gefa	   þeir	   út	   ný	   hlutdeildarskírteini	   þegar	   fjárfest	   er	   í	   sjóðum.	   Opnir	   sjóðir	   innleysa	  

hlutdeildarskírteini	   ef	   eigandi	   þeirra	   biður	   um	  það	  og	   fjöldi	   hluta	   sjóða	  breytist	   þegar	  

fjárfestar	   kaupa	   eða	   innleysa	   hlutdeildarskírteini	   sín.	   Fjárfestinga-‐	   og	  

fagfjárfestingasjóðir	  geta	  bæði	  verið	  lokaðir	  sjóðir	  og	  opnir	  sjóðir.	  Lokaðir	  sjóðir	  gefa	  út	  

hluti,	   einingar	   eða	   hlutdeildarskírteini	   í	   sérstökum	   útboðum.	   Fjárfestingaheimildir	  

fjárfestingasjóða	   eru	   rýmri	   en	   heimildir	   verðbréfasjóða	   sem	   hefur	   í	   för	   með	   sér	  

áhættusamari	   fjárfestingu.	   Í	   þeim	   fá	   hlutdeildarskírteinishafar	   heimild	   til	   að	   fjárfesta	   í	  

óskráðum	   bréfum,	   þar	   eru	   einnig	   hærri	   mörk	   sett	   í	   fjárfestingum	   einstakra	   aðila	   og	  

heimild	  er	  til	  lánatöku	  og	  skortsölu.	  (Bodie,	  Z.,	  Kane,	  A.	  og	  Marcus,	  A.	  J.,	  2011)	  

Mikilvægt	  er	  að	  tryggja	   jafnræði	  meðal	   	  hlutdeildarskírteinishafa,	  að	  eigendum	  séu	  

boðnir	   sömu	  kostir	   og	  að	  allir	   fjárfestar	  hafi	   aðgang	  að	   sömu	  upplýsingum.	  Einnig	  má	  

ákvörðun	  hlutdeildarskírteinishafa	  ekki	  hafa	  áhrif	  á	  stöðu	  annarra.	  (Bodie,	  Z.,	  Kane,	  A.	  og	  

Marcus,	  A.	  J.,	  2011)	  Í	  mörgum	  sjóðum	  var	  lokað	  fyrir	  innlausnir	  eftir	  bankahrunið	  2008	  

og	  var	  það	  gert	  til	  þess	  að	  tryggja	  jafnræði	  meðal	  fjárfesta.	  Mikið	  hefur	  þó	  verið	  deilt	  um	  

afhverju	  bankarnir	  lokuðu	  ekki	  fyrr	  en	  raun	  varð.	  (Rannsóknarnefnd	  Alþingis,	  2010).	  	  	  	  

Sérstakt	  rekstrarfélag	  sér	  um	  rekstur	  peningamarkaðssjóðanna.	  Glitnir,	  Kaupþing	  og	  

Landsbankinn	   áttu	   allir	   rekstrarfélög	   sem	   sáu	   um	   þennan	   rekstur.	   Heildarverðmæti	  

sjóðanna	  jókst	  á	  árunum	  2004-‐2008	  um	  400%	  eða	  frá	  því	  að	  vera	  í	  173	  milljörðum	  kr.	  í	  

893	  milljarða	  kr.	  Athyglisvert	  er	  að	  skoða	  hvað	  gerðist	  vorið	  2006,	  þá	  var	  mikil	   fjölgun	  

fjárfestingasjóða	  og	  vöxtur	  heildarverðmætis	  var	  gífurlegur.	  Um	  það	  sama	   leyti	   lokuðu	  

evrópskir	   fjármagnsmarkaðir	   á	   fjármögnun	   íslenskra	   fyrirtækja	   vegna	   neikvæðrar	  

umfjöllunar	  um	  íslensku	  bankana.	  (Rannsóknarnefnd	  Alþingis,	  2010)	  	  	  
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Mynd	  1.	  Eignir	  sjóða	  bankanna	  þriggja	  eftir	  sjóðsformi.	  

Með	  þessum	  gífurlegu	  vinsældum	  fjárfestingasjóða	  jókst	  áhætta	  almennra	  fjárfesta.	  

Þrátt	  fyrir	  þennan	  vöxt	  var	  aðeins	  einn	  starfsmaður	  hjá	  Fjármálaeftirlitinu	  með	  umsjón	  

yfir	   sjóðunum	   fram	   til	   ársins	   2007.	  Miðað	   við	   umfang	   sjóðanna	   var	   þetta	   starf	   allt	   of	  

stórt	  verkefni	  fyrir	  aðeins	  einn	  starfsmann,	  enda	  var	  eftirlitið	  takmarkað.	  Einnig	  störfuðu	  

rekstrarfélögin	   í	  nánu	  samstarfi	  við	  bankana.	  Aðeins	  það	  eitt	  og	  sér	  ætti	  að	  hafa	  vakið	  

athygli	   Fjármálaeftirlitsins	   á	   starfsháttum	   og	   sjálfstæði	   rekstrarfélaganna.	   Það	   sem	  

einkennir	   einnig	   síðustu	  mánuðina	   fyrir	   hrun	   bankanna	   þegar	   kom	   að	   gjalddaga	   eldri	  

verðbréfa	  þá	  fjárfestu	  rekstrarfélögin	  að	  nýju	  í	  verðbréfum	  tiltekinna	  útgefenda.	  Þannig	  

voru	  skuldir	  útgefenda	  endurfjármagnaðar	  þegar	  kom	  að	  gjalddaga.	  Samhliða	  þessu	  var	  

reynt	   að	   gæta	   hagsmuna	   þeirra	   sem	   áttu	   bréf	   í	   sjóðunum	   með	   því	   að	   afla	  

tryggingaréttinda	   hjá	   útgefendunum.	   Svona	   starfa	   peningamarkaðssjóðir	   ekki,	   heldur	  

voru	   sjóðirnir	   farnir	   að	   starfa	   eins	   og	   útlánastarfsemi	   bankanna.	   Enda	   gerðist	   það	   að	  



	  

	  20	  

lokum	  að	  þeir	   sem	  áttu	   stærstan	  hlut	   eignasafna	   í	   sjóðunum	   leystu	  út	   fjárhæðir	   sínar	  

rétt	  fyrir	  hrun	  bankanna	  og	  fengu	  þess	  vegna	  of	  hátt	  verð	  fyrir	  eignarhald	  sitt	  í	  sjóðnum.	  

Fjárhæðir	  þeirra	  sem	  sátu	  eftir	  með	  sárt	  ennið	  rýrnuðu	  að	  sama	  skapi.	  Það	  voru	  aðallega	  

minni	   útgefendur	   eignasafns	   sem	   voru	   illa	   upplýstir	   og	   margir	   hverjir	   höfðu	   fengið	  

falskar	  kynningar	  frá	  starfsmönnum	  sjóðanna.	  (Rannsóknarnefnd	  Alþingis,	  2010)	  	  	  

4.2.2	  Kynningarstarfsemi	  peningamarkaðssjóða	  

Það	   sem	   gæti	   hafa	   haft	   áhrif	   á	   þennan	   gífurlega	   vöxt	   peningamarkaðssjóða	   er	  

kynningarstarfsemin	   sem	   átti	   sér	   stað	   innan	   bankanna	   á	   þessum	   tíma.	   Samkvæmt	  

lögum	   dreifðu	   rekstrarfélögin	   skriflegum	   upplýsingum	   um	   peningamarkaðssjóði,	   svo	  

sem	  útboðslýsingum	  og	  mánaðarlegum	  einblöðungum.	  Á	  þeim	  er	  ekki	  hægt	  að	   sjá	  að	  

það	  hafi	  verið	  fullyrt	  að	  um	  áhættulausa	  fjárfestingu	  hafi	  verið	  að	  ræða.	  Aftur	  á	  móti	  var	  

kynningarstarf	  ráðgjafa	  og	  starfsmanna	  í	  símasöluveri	  á	  öðrum	  nótum.	  	  

Í	   Rannsóknarskýrslu	   Alþingis	   (2010)	   voru	   tekin	   fyrir	   nokkur	   dæmi	   um	   það	   hvernig	  

starfsmenn	  kynntu	  peningamarkaðssjóðina.	  Þessir	  tölvupóstar	  og	  símtöl	  eru	  frá	  5.mars	  

2007	   fram	   til	   28.ágúst	   2008.	   Hér	   er	   ráðgjafi	   hjá	   Glitni	   að	   leiðbeina	   starfsmönnum	   í	  

símasöluveri	   hvernig	   selja	   eigi	   Sjóð	   9.	   4.október	   2007:	   ,,Sjóður	   9	  

(Peningamarkaðssjóður),	   alveg	   öruggur	   sjóður,	   betri	   ávöxtun	   en	   allir	   innlánsreikningar	  

okkar	  15,3%,	  enginn	  binditími,	  það	  besta	  örugga	  sem	  býðst	  í	  dag.	  Allir	  ættu	  að	  vera	  með	  

peningana	   sína	   í	   þessum	   sjóð	   frekar	   en	   á	   reikningum	   ef	   þeir	   vilja	   ekki	   taka	   neina	  

áhættu."	  	  13.febrúar	  2008	  segir	  sölumaður	  í	  tölvubréfi	  til	  viðskiptavinar:	  ,,Þó	  að	  þessar	  

breytingar	  eigi	  eftir	  að	  eiga	  sér	  stað	  þá	  breytist	  það	  ekki	  að	  gengi	  Peningabréfa	  er	  aldrei	  

neikvætt,	  sem	  þýðir	  að	  þú	  átt	  aldrei	  að	  geta	  tapað	  höfuðstól	  eða	  uppsafnaðri	  ávöxtun."	  

Sami	   sölumaður	   segir	   við	   viðskiptavin	   18.apríl	   2008:	   ,,Varðandi	   Peningabréfin	   þá	   eru	  

þau	  að	  gefa	  milli	  15–16%	  ávöxtun	  um	  þessar	  mundir	  sem	  er	  einstaklega	  gott	  þegar	  litið	  

er	  til	  þess	  að	  þetta	  er	  áhættulaus	  sjóður.	  Ég	  myndi	  því	  ekki	  ráðleggja	  þér	  að	  færa	  eign	  

þína	  úr	  þeim	  sjóði	  í	  dag."	  Síðan	  segir	  hann	  við	  nýjan	  viðskiptavin:	  ,,Ef	  þér	  hins	  vegar	  líður	  

illa	  með	  peninginn	  í	  áhættunni	  og	  vilt	  ekki	  sjá	  hann	  lækka	  enn	  frekar	  (sem	  ekki	  ólíklegt	  

að	   geti	   gerst	   til	   skemmri	   tíma),	   þá	   myndi	   ég	   ráðleggja	   þér	   að	   stökkva	   út	   og	   setja	  

peninginn	   í	   áhættulausa	   fjárfestingu	   eins	   og	   t.d.	   Peningabréf."	   Hins	   vegar	   virðist	   svo	  

vera	   að	  ekki	   hafi	   allir	   fengið	   sömu	   ráðgjöf,	   28.maí	   2008	  er	   starfsmaður	   Landsbankans	  
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frekar	  að	  mæla	  með	  innlánsreikningi	  en	  peningabréfum	  við	  viðskiptavin	  sem	  virðist	  vera	  

kunningi.	  (Rannsóknarnefnd	  Alþingis,	  2010)	  

Samkvæmt	   þessum	   upplýsingum	   virðist	   svo	   vera	   að	   kynningarstarfsemi	   á	  

peningamarkaðssjóðum	  hafi	  snúist	  um	  það	  að	  vera	  það	  besta	  örugga	  sem	   í	  boði	  var	  á	  

þeim	   tíma,	   betri	   en	   innlánsreikningar,	   betri	   sparnaðarleið	   sem	   var	   áhættulítil	   eða	  

áhættulaus	  með	  15-‐16%	  vöxtum	  og	  allir	  ættu	  að	  hafa	  peninga	  sína	  inni	  í	  þessum	  sjóðum	  

ef	   þeir	   vildu	   ekki	   taka	   neina	   áhættu.	   (Rannsóknarnefnd	  Alþingis,	   2010)	  Með	   þessu	   er	  

augljóslega	   hægt	   að	   sjá	   að	   kynning	   á	   peningamarkaðssjóðum	   rekstrarfélaganna	   var	   í	  

mörgum	   tilvikum	   mjög	   villandi,	   sem	   fer	   gegn	   1.	   mgr.	   51.	   gr.	   laga	   nr.	   30/2003	   um	  

kynningarstarfsemi	   en	   þar	   segir	   að	   í	   auglýsingum	   og	   annarri	   kynningarstarfsemi	  

verðbréfasjóða	   skuli	   þess	   gætt	   að	   fram	   komi	   réttar	   og	   nákvæmar	   upplýsingar	   um	  

starfsemi	  þessara	  aðila.	  Á	  því	  kynningarefni	  sem	  var	  útprentað	  var	  ekki	  svo	  augljóslega	  

hægt	   að	   sjá	   að	   sjóðurinn	   væri	   áhættulaus	   né	   áhættulítill.	   Einnig	   kom	   þar	   fram	   að	  

sjóðurinn	   væri	   fjárfestingasjóður	   en	   ekki	   lengur	   verðbréfasjóður,	   sem	   gerir	   áhættuna	  

meiri.	   Þeim	   upplýsingum	   var	   oftar	   en	   ekki	   sleppt	   í	   kynningarferli	   starfsmanna	  

símasöluvers,	  sem	  fer	  gegn	  2.	  mgr.	  51.	  gr	  sömu	  laga.	  	  

4.3	  Lagaákvæði	  
Í	  þágildandi	  lögum	  nr.	  30/2003,	  um	  verðbréfasjóði	  og	  fjárfestingasjóði,	  var	  lítillega	  vikið	  

að	  kynningarstarfsemi	  slíkra	  sjóða.	  Í	  51.	  gr.	  um	  kynningarstarfsemi	  kom	  fram	  að:	  

-‐	  Í	  auglýsingum	  og	  annarri	  kynningarstarfsemi	  verðbréfasjóða	  skal	  þess	  gætt	  

að	   fram	  komi	   réttar	  og	  nákvæmar	  upplýsingar	  um	   starfsemi	  þessara	  aðila.	  

Þess	   skal	   gætt	   að	   skýrt	   komi	   fram	   hvort	   sjóður	   sé	   verðbréfasjóður	   eða	  

fjárfestingasjóður.	  

-‐	  Í	  auglýsingum	  og	  annarri	  kynningarstarfsemi	  skal	  vísað	  í	  útboðslýsingu	  eða	  

útdrátt	  úr	  útboðslýsingu	  og	  hvar	  megi	  nálgast	  þau	  gögn.	  	  

Samkvæmt	  1.mgr.	  51.gr	  umræddra	   laga	  ber	  þeim	  sem	  koma	  að	  kynningarstarfsemi	  

verðbréfasjóðanna	  sú	  skylda	  að	  upplýsa	  hluthöfum	  rétt	  og	  nákvæmlega	  frá	  starfsháttum	  

sjóðanna.	  Ekki	  skiptir	  máli	  um	  hvers	  konar	  auglýsingu	  er	  að	  ræða,	  þ.e.	  sjónvarps-‐,	  útvarp	  

eða	   síma/sölu	   kynningar.	   Einnig	   ber	   að	   taka	   fram	  með	   skýrum	   hætti	   hvort	   um	   sé	   að	  

ræða	   verðbréfa-‐	   eða	   fjárfestingasjóði.	   Samkvæmt	   2.mgr.	   sömu	   laga	   skal	   hins	   vegar	  

benda	   á	   frekari	   upplýsingar	   á	   einblöðungum	  eða	   bæklingum	   sem	   rekstrarfélögin	   hafa	  
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gefið	  út.	  Það	  er	  gert	   í	  þeim	  tilgangi	  að	  t.d.	  útvarpsauglýsingar	  verði	  ekki	  of	   langar	  sem	  

gæti	  gert	  það	  að	  verkum	  að	  hlustendur	  missi	  sjónar	  af	  því	  sem	  er	  verið	  að	  auglýsa.	  Allt	  

miðar	   þetta	   að	   því	   að	   tryggja	   að	   upplýsingaveita	   sé	   fullnægjandi	   og	   að	   fjárfestar	   geti	  

tekið	  upplýsta	  ákvörðun	  um	  fjárfestingu.	  

Fyrir	  bankahrunið	  síðla	  árs	  2008	  hefði	  verið	  þörf	  á	  mun	  ítrekaðri	  lýsingum	  í	  lögum	  um	  

kynningarstarfsemi	   verðbréfa-‐	   og	   fjárfestingasjóða.	   Eins	   og	   sést	   hér	   að	   ofan	   var	  

umfjöllun	  um	  kynningarstarfsemi	  sjóðanna	  tiltölulega	  takmörkuð.	  Nýtt	  frumvarp	  var	  lagt	  

fyrir	  Alþingi	  á	  139.	  löggjafarþingi	  2010-‐2011.	  Með	  því	  voru	  gerðar	  margvíslegar	  úrbætur	  

á	  lögum	  nr.	  30/2003	  um	  verðbréfasjóði	  og	  fjárfestingasjóði.	  Á	  meðal	  þeirra	  var	  ítarlegra	  

ákvæði	  um	  kynningarstarfsemi	  slíkra	  sjóða.	  51.gr.	  laga	  nr.	  30/2003	  um	  verðbréfasjóði	  og	  

fjárfestingasjóði	   var	   breytt	   í	   55.gr.	   núverandi	   laga	   nr.	   128/2011	   um	   verðbréfasjóði,	  

fjárfestingasjóði	  og	  fagfjárfestingasjóði	  sem	  sjá	  má	  hér:	  

55.gr.	  Kynningarstarfsemi	  

-‐	   Í	   auglýsingum	   og	   annarri	   kynningarstarfsemi	   verðbréfasjóða	   skal	   þess	  

gætt	   að	   fram	   komi	   réttar	   og	   nákvæmar	   upplýsingar	   um	   starfsemi	   þessara	  

aðila.	  

-‐	   Í	  auglýsingum	  og	  annarri	  kynningarstarfsemi	  verðbréfasjóða	  skulu	  m.a.	  

eftirfarandi	  atriði	  koma	  fram:	  

• hvort	  sjóður	  sé	  verðbréfasjóður	  eða	  fjárfestingasjóður,	  

• heiti	  rekstrarfélags,	  

• upplýsingar	  um	  áhættu	  verðbréfasjóðs,	  

• tilvísun	   í	   útboðslýsingu	   og	   útdrátt	   úr	   útboðslýsingu	   og	   hvar	   megi	  

nálgast	  þau	  gögn.	  

-‐	  Á	  heimasíðu	  rekstrarfélags	  og	  í	  öðru	  kynningarefni	  einstakra	  sjóða	  skulu	  

koma	  fram	  sömu	  upplýsingar	  og	  kveðið	  er	  á	  um	  í	  2.	  mgr.	  auk	  þess	  sem	  birta	  

skal	   upplýsingar	   um	   tíu	   stærstu	   útgefendur	   í	   eignasafni	   sjóðsins	   ásamt	  

upplýsingum	   um	   hlutfall	   fjárfestingar	   í	   hverjum	   aðila.	   Einnig	   skal	   birta	   þar	  

nafn-‐	   og	   raunávöxtun	   verðbréfasjóðs	   síðustu	   þriggja	   reikningsára.	  

Upplýsingar	  um	  stærstu	  útgefendur	  sjóðsins	  skal	  uppfæra	  að	  minnsta	  kosti	  á	  

sex	   vikna	   fresti.	   Jafnframt	   skulu	   gögn	   skv.	   53.	   gr.	   vera	   aðgengileg	   á	  

heimasíðu.	  
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-‐	  Verðbréfasjóði	   er	  óheimilt	   að	  umreikna	  ávöxtun	  eins	   tímabils	   á	   annað	  

lengra	  tímabil.	  	  

Samkvæmt	  frumvarpinu	  sem	  varð	  að	  umræddum	  lögum	  var	   lagt	   til	  að	  skylt	  yrði	  að	  

telja	  upp	  þau	  atriði	  sem	  koma	  eiga	  fram	  á	  einblöðungum	  eða	  bæklingum	  sem	  gefnir	  eru	  

út	   reglulega	  af	   rekstrarfélögunum.	  Vert	  er	  að	  athuga	  að	  ekki	  er	   átt	   við	  auglýsingar	  og	  

styttra	   kynningarefni	   sem	  ætlað	   er	   til	   markaðssetningar.	   Bætt	   var	   við	   3.mgr.	   í	   51.gr.	  

þessara	  sömu	  laga	  og	  samkvæmt	  henni	  er	  nauðsynlegt	  að	  allar	  upplýsingar	  séu	  áberandi	  

og	  í	  viðeigandi	  leturstærð.	  Ef	  um	  er	  að	  ræða	  kynningarefni	  sem	  birt	  er	  í	  	  ljósvakamiðlum	  

þá	  er	   heimilt	   að	  benda	   á	   hvar	   helstu	  upplýsingar	   er	   að	   finna	  og	   auk	  þess	   hvatning	   til	  

aukinnar	   upplýsingaleitar.	   	   Stuðlað	   er	   að	   enn	   meira	   gagnsæi	   með	   því	   að	   skylda	  

rekstrarfélög	  að	  upplýsa	  almenning	  um	  tíu	  stærstu	  útgefendur	   í	  eignasafni	   sjóðsins	  og	  

hlutfall	  eigna	  hvers	  og	  eins.	  Einnig	  er	  mikilvægt	  að	  þær	  upplýsingar	  verði	  uppfærðar	  á	  

sex	  vikna	  fresti.	  Ef	  svo	  skyldi	  vera	  að	  verulegar	  breytingar	  yrðu	  á	  samsetningu	  stærstu	  

útgefenda	   innan	   sex	   vikna	   er	   skylt	   að	   tilkynna	   þær	   upplýsingar	   viðskiptavinum	   strax.	  

Einnig	   var	   lagt	   til	   að	   birta	   nafn-‐	   og	   raunávöxtun	   síðustu	   þriggja	   reikningsára.	   Þar	   sem	  

það	   eru	   hlutdeildarskírteinishafar	   sem	   eiga	   sjóðina	   í	   raun	   en	   ekki	   rekstrarfélagið	   má	  

segja	  að	  það	  sé	  eðlilegt	  að	  þessar	  upplýsingar	  séu	  opinberar.	  Regluleg	  birting	  upplýsinga	  

aðstoðar	   þá	   sem	  vilja	   fjárfesta	   um	  val	   á	   sjóðum	   sem	  bera	  mestan	   ábata.	   Það	  þarf	   að	  

skoða	   þetta	   í	   sambandi	   við	   samkeppnissjónarmið	   þar	   sem	   upplýsingaflæðið	   er	   ekki	  

einungis	  í	  hag	  almennings	  heldur	  einnig	  samkeppnisaðila.	  Til	  dæmis	  ef	  dagleg	  breyting	  á	  

eignasamsetningu	   sjóðs	   er	   birt	   gætu	   önnur	   rekstrarfélög	   nýtt	   þær	   greiningar	   og	  

upplýsingasöfnun	  sér	  til	  velmegunar.	  Með	  þessu	  nýja	  frumvarpi	  þarf	  því	  að	  horfa	  til	  þess	  	  

að	   ekki	   sé	   farið	   um	   of	   í	   upplýsingaflæði	   rekstrarfélaga,	   en	   þó	   að	   það	   sé	   gert	   með	  

reglulegum	  hætti.	  
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5	   Lokaorð	  

5.1	  Afstaða	  til	  lagabreytinga	  	  
Eins	  og	  komið	  hefur	  í	  ljós	  við	  lestur	  þessarar	  ritgerðar	  var	  þörf	  fyrir	  breytingum	  laga	  um	  

kynningarstarfsemi	   peningamarkaðssjóða.	   Því	   telur	   höfundur	   jákvætt	   að	   frumvarp	   til	  

lagabreytinga	   hafi	   verið	   samþykkt	   og	   úrbætur	   gerðar	   á	   51.gr.	   laga	   nr.30/2003	   um	  

verðbréfasjóði	   og	   fjárfestingasjóði.	   Með	   breyttum	   og	   ítarlegri	   lögum	   um	  

kynningarstarfsemi	   sjóða	   verður	   í	   komandi	   framtíð	   auðveldara	   fyrir	   viðskiptavini	  

rekstrarfélaganna	   að	   afla	   sér	   upplýsinga	   sem	   eykur	   jafnræði	   og	   býr	   jafnvel	   til	   traust	  

meðal	   almennings	   til	   viðskiptageirans.	   Hægt	   verður	   að	   nálgast	   allar	   upplýsingar	   í	  

auglýsingum,	   kynningarefnum	   og	   á	   heimasíðu	   rekstrarfélags.	   Þar	   á	   meðal	   ætti	  

almenningur	   að	   geta	   fylgst	   með	   gangi	   mála	   innan	   sjóðanna,	   svo	   sem	   um	  

áhættudreifingu,	  breytingum	  á	  nafn-‐	  og	   raunávöxtun,	  hverjir	  eru	   stærstu	  útgefendur	   í	  

eignasafni	  sjóðsins	  hverju	  sinni	  og	  hver	  hlutur	  hvers	  og	  eins	  er.	  	  

5.2	  Hvaða	  kenning	  siðfræðinnar	  á	  helst	  við	  um	  kynningarstarfsemi	  
verðbréfasjóða?	  	  
Samkvæmt	   heimildum	   höfundar	   á	   nytjakenningin	   helst	   við	   um	   kynningarstarfsemi	  

peningamarkaðssjóðanna.	  Hún	  snýst	  um	  það	  að	  skapa	  sem	  mesta	  hamingju	  fyrir	  alla	  þá	  

sem	  koma	  að	  viðfangsefninu.	  Einstaklingum	  er	  því	  skylt	  að	  gera	  það	  sem	  í	  þeirra	  valdi	  

stendur	  til	  að	  stuðla	  að	  þessari	  hamingju.	  Starfsmenn	  símasöluvers	  reyndu	  að	  stuðla	  að	  

hamingju	   sín	   sjálfs,	   rekstrarfélags	   og	   viðskiptavina.	   Ef	   viðskiptavinir	   gerðust	  

hlutdeildarskírteinishafar	   í	  kynntum	  sjóði	  skein	   í	  hamingju	  hjá	  öllum	  aðilum	  sem	  komu	  

að	   viðskiptunum.	   Símasölumenn	   fengu	   sinn	   prósentuávinning	   og	   rekstrarfélagið	   nýja	  

viðskiptavini	  og	  hagnað	  í	  framhaldi	  af	  því.	  Viðskiptavinir	  fengu	  15-‐16%	  ávöxtun	  með	  lítilli	  

sem	  engri	   áhættu.	  Þar	  með	   talið	  mætti	   segja	  að	  kynningarstarfsemi	   rekstrarfélaganna	  

hafi	  haft	  þessa	  kenningu	   til	  hliðsjónar	  þegar	  horft	  er	   til	   fyrri	   söluaðferða	  þeirra.	  Þegar	  

kom	  að	  hinum	  örlagaríka	  degi	  6.október	  árið	  2008	  þegar	   lokað	  var	   fyrir	   innlausnir	  var	  

mest	  öll	  hamingja	  úti,	  nema	  hjá	  þeim	  sem	  leystu	  út	  hluti	  sína	  í	  tæka	  tíð	  og	  fengu	  þar	  af	  

leiðandi	  of	  hátt	  verð	  fyrir.	  Það	  mætti	  segja	  að	  mest	  öll	  óhamingjan	  hafi	  verið	  skilin	  eftir	  

hjá	  hinum	  almenna	  borgara	  sem	  þurfti	  að	  bíta	   í	  það	  súra	  epli	  að	  horfa	  á	  peninga	  sína	  

eyðast	  upp.	  Lítið	  sem	  ekkert	  var	  hægt	  að	  gera	  í	  því	  þar	  sem	  eigendur	  rekstrarsjóðanna	  
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sluppu	  með	  skrekkinn	  því	  einungis	  var	  hægt	  að	  dæma	  örfáa	  þeirra	  fyrir	  ójafnræði.	  Þar	  

fundu	  eigendur	  félaganna	  væntanlega	  hamingjuna	  á	  ný.	  	  

Það	   sem	   aðallega	   hefur	   einkennt	   íslenskt	   nútímasamfélag	   ef	   horft	   er	   til	   rangra	  

siðferðislegra	   athafna	   viðskiptageirans	   síðastliðin	   ár	  má	  nefna	  græðgi,	   óheiðarleika	  og	  

hroka.	   Það	   varð	  meira	   og	  meira	   sýnilegra	   eftir	   því	   sem	   leið	   á	   góðærisárin	   og	   var	   það	  

öllum	   almenningi	   ljóst	   með	   bankahruninu	   síðla	   árs	   2008.	   Mætti	   segja	   að	   þær	   réttu	  

siðferðislegu	  athafnir	  svo	  sem	  sanngirni,	  réttlæti,	  traust	  og	  heiðarleiki	  hafa	  týnst	  bakvið	  

þær	   ,,röngu”.	  Höfundur	   telur	  að	  rekstrarfélögin	  hefðu	  átt	  að	  skoða	  dyggðakenninguna	  

og	  einblína	  á	  dyggðirnar,	  heiðarleika	  og	  áreiðanleika.	  Með	  áherslu	  á	  heiðarleika	  í	  starfi	  

hefðu	  rekstrarfélögin	  getað	   lagt	  meiri	  áherslu	  á	  upplýsingaflæði	   til	  eignarhaldsaðila	  og	  

gert	   jafnræði	  meðal	   þeirra	   algjört.	   Það	  hefði	   síðan	  búið	   til	   áreiðanleika	   almennings	   til	  

rekstrarfélaganna	  sem	  hefði	  getað	  komið	  í	  veg	  fyrir	  vantraustið	  sem	  hefur	  ríkt	  síðastliðin	  

ár	  eftir	  efnahagshrun	  á	  fjármálamarkaði.	  
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