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[ umsogn gagnrynenda kemur medal annars eftirfarandi
fram:

,Pegar 4 heildina er litid er petta gt bok pott hun sé ekki gallalaus. Lewis er
6ndkvaemur a k6flum og dregur stundum upp helst til svart-hvita mynd med pvi
a0 vidra einungis hluta peirra sjénarmida sem mali skipta. Bokin vekur verd-
skuldada athygli 4 akvednum skuggahlidum fjarmalamarkada sem full 4stzda er
til ad gefa frekari gaum. Lewis tekst jafnframt ad geda séguna lifi med pvi ad
draga fram ahugaverdar persénur sem tengjast henni med ymsum heetti.*

Hationividskipti 4 hlutabréfamorkudum

Boék Michael Lewis, Flash Boys, hefur vakid talsverda athygli, einkum vegna lysingar hof-
undarins 4 edli svokalladra hationividoskipta 4 bandariskum hlutabréfamarkadi. Med
hationividskiptum er att vid vidskipti sem stydjast vid sérhonnud tolvukerfi sem leggja
fram og draga til baka kaup- og s6lutilbod 6tt og titt, oft 4 fjolda markada { einu. I slikum
vidskiptum skipta millisekiindur mali, peir sem pau stunda keppa { sifellu um ad vera
broti dr sekundu 4 undan 6drum med sin tilbod. Samkeppnin snyst pannig annars vegar
um hrada og hins vegar um bestu algrimin, p.c. bestu vidskiptareglurnar sem télvu-
kerfin eru mo6tud 4. Hugmyndin er ekki ad fjarfesta til langs tima. Pegar hlutabréf eru
keypt eru pau oftast seld mjog fljott aftur, jafnvel broti ur sekundu sidar, 4 61litid haerra
verdi. Hagnadarvonin byggist 4 pvi ad ad geta att { fjolda slikra vidskipta, hagnast 6tlitid
4 hverjum og einum, eda a.m.k. langflestum, og na pannig miklum hagnadi pegar til
lengdar laetur.

Umfjollunarefni békarinnar er i edli sinu frekar flokid en Lewis tekst agaetlega, cins
og svo oft adur, ad draga fram adalatridin og utskyra med einféldum hetti. Jafnframt
kleedir hann séguna lifi med pvi ad gera grein fyrir ahrifum ségunnar 4 nokkra ein-
staklinga og segja fra peirra hlutverki { henni. Pessari frasagnaradferd hefur hann beitt
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med gbédum arangri { fjolda fyrri boka. Adferdin er pé ekki gallalaus. Bokin er ekki
fraedirit. Skrif Lewis standast ekki alltaf strongustu kréfur um medferd heimilda eda
hlutleysi { fraségn og talkun. Andstaed sjénarmid vid pau sem héfundurinn vill koma 4
framfari fa litid ef nokkud rymi. Persénur bokarinnar eru ymist hetjur eda skarkar eftir
pvi sem hentar s6gunni hverju sinni. Pad sama 4 vid um fyrirtaeki, pau eru ymist géd eda
slem. Helsta undantekningin i pessari bok er Goldman Sachs, pad fyrirtaki er { hlutverki
skurks { hluta bokarinnar en sem riddari 4 hvitum hesti { 50rum hluta. Slik ofureinféldun
gefur litid svigram til a0 skoda flokid samspil margra patta par sem hagsmunir eru ekki
alltaf skyrir eda vega og meta framlag hvers og eins patttakanda { floknu kerfi. Pad eykur
p6 spennuna vid lesturinn ad pad er ekki alltaf hagt ad sja fyrir hverja Lewis mun flokka
sem skuirka og hverja sem hetjur. I békinni The Big Short voru hetjurnar vogunarsj6dir
sem vedjudu 4 fall bandariska fasteignamarkadarins. T pessari bok er miklu lofi hladid
4 IEX kauphollina, sem er fjarmognud af nokkrum af hardskeyttustu vogunarsjodum
samtimans.

Ekki gallalaust rit

Stundum hittir Lewis ekki alveg i mark, t.d. er { bokinni tilt6lulega 16ng umfjdllun um
forritara nokkurn, Sergey Aleynikov, sem lendir { deilu vid fyrrum vinnuveitanda sinn,
Goldman Sachs, sem endar med pvi ad hann er sakfelldur fyrir stuld 4 hugbunadi. I
peirri deilu er forritarinn hetjan en bankinn, FBI og démskerfid far slema ttreid hja
Lewis. St saga er ut af fyrir sig ahugaverd en skiptir litlu fyrir meginprad bokarinnar og
varpar litlu ljosi 4 dlitamalin sem fjallad er um.

Nokkrar stadreyndavillur skipta e.t.v. ekki h6fudmali fyrir meginpemad { bokinni.
Pad hlytur p6 ad vera umhugsunarvert ad ekki skuli betur vandad til verka { riti sem fyrir-
sjaanlegt er a0 mun seljast { vorubilsférmum og gxti pvi vel stadid undir kostnadi vid
vandadan yfirlestur. Pannig fullyrdir Lewis t.d. (bls. 107) ad adur en mannshéndin hvarf
sem millilidur 4 hlutabréfamoérkudum hafi munur 4 kaup- og sélutilbodum 1 hlutabréf {
Bandarikjunum verid 1/16 dr prosent, pegar hann var alla jafna a.m.k. 1/8 ur dal 4 hlut
og oft meiri, t.d. %4 ur dal, sem er miklu meira en 1/16 ur présenti { flestum tilfellum.
Gagnrynendur hafa bent a fleiri svipud demi um 6parfa fljétfarnisvillur { bokinni, eins
og raunar fyrri bokum Lewis. Pad ma rifja upp { pessu samhengi a0 { kaflanum um Ts-
land i bok hans Boomerang sem kom at 4rid 2011 var nokkud um smaatridi sem islenskir
lesendur 4ttudu sig 4 ad voru rong pott pad hafi e.t.v. ekki blasad vid erlendum lesendum
(hlutabréfaverd sagt hafa nifaldast 2003 til 2007 pegar pad teplega fimmfaldadist, fast-
cignaverd sagt hafa prefaldast pegar pad u.p.b. tvéfaldadist o.m.fl.).

Skortur 4 ndkvaemni hefur p6 ekki komid { veg fyrir mikla s6lu 4 bokum Lewis til
pessa og mun vart torvelda solu pessarar. Lesendur virdast flestir leyfa sér ad horfa fram
hja eda taka ekki eftir sliku. Meiru skiptir vitaskuld hvort hver bok gefi pegar 4 heildina
er litid nokkud rétta mynd af umfjollunarefninu. T pessari bok hefur mesta athygli vakid
lysing Lewis 4 st6Ougti vidleitni peirra sem stunda hatidnividskipti til a0 na ad skjota
eigin vioskiptum framfyrir vidskipti annarra. Pad gera peir med pvi ad notfara sér ad
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hzgt er ad eiga vidskipti & mérgum stédum, bxdi kauphollum og 6drum. Peir fylgjast
med stérum kaup- eda solutilbodum sem koma inn { vidskiptakerfi 4 einum stad og flyta
sér sidan sem mest peir geta a0 koma sinum eigin tilbodum inn { vidskiptakerfi annarra
stada adur en upphaflega tilbodid naer pvi. I pvi kapphlaupi skipta milli- eda jafnvel
mikrésekandur mali. Fyrir vikid verja fjarmalafyrirtaki 6hemju upphadum i télvu- og
fjarskiptakerfi, sem purfa ad vera eins hradvirk og kostur er. Tolvur fjarmalafyrirtekj-
anna purfa lika ad vera sem allra naest t6lvum kauphallanna til ad stytta bodleidir, helst
i sama herbergi.

Einn minnissteedasti hluti bokarinnar er lysing 4 lagningu nys ljosleidara 4 milli New
Jersey og Chicago. Petta var gert med miklum tilkostnadi par sem allt kapp var lagt 4 ad
fara { beina linu, frekar en ad sneida framhja fjéllum og 60rum hindrunum, til pess ad
spara nokkrar millisekindur { t6lvusamskiptum milli pessara stada. Med pessari nyju og
beinu leid tokst ad koma skilabodum fra New Jersey til Chicago og til baka aftur 4 13
millisekindum en adur hafdi pad minnst tekid tepar 15 millisekindur um ljésleidara og
raunar oftast 6rlitid meira en pad. Fjarmalafyrirtaki reyndust reidubiin ad greida storfé
fyrir adgang ad pessu mannvirki.

Astada pess ad haegt er a0 hagnast svo mikid 4 hradanum er mikil fjolgun markada
fyrir hlutabréf { Bandarfkjunum undanfarin ar. Bedi hefur kauphdllum fjélgad og einnig
hafa sprottid upp nyir markadir, yfirleitt kalladir dark pools, sem e.t.v. matti pyda sem
myrkakompur. T myrkrakompunum er haegt ad eiga vidskipti 4n pess ad upplysingar um
pau verdi sjalfkrafa opinber eins og gerist { kauph6llum. Peir sem eru allra fljétastir ad sja
fyrir og hagnyta sér hvernig verdsveiflur vegna storra tilboda munu fyrirsjaanlega farast
a milli markada geta graett 4 pvi. Bok Lewis fjallar fyrst og fremst um hlutabréfavidskipti
en sému 16gmal gilda um ymis 6nnur vidskipti, med gjaldmiola, skuldabréf, hravorur,
afleidur o.fl. og menn reyna pvi einnig ad leika sama leik 4 morkudum fyrir peer eignir.

Almennt gildir { Bandarikjunum, eins og raunar 4 Islandi og 6drum Vesturléndum, ad
afgreida a tilbod um kaup og s6lu 4 verdbréfum { peirri r60 sem pau berast. Sé pad ekki
gert, fjarmalafyrirtaki t.d. trodi eigin tilbodi framfyrir tilbod fra vidskiptavini, pa er pad
ologlegt. Slik svik kallast 4 ensku front running sem pyda ma sem bidradahopp. begar peir
sem stunda hat{dnividskipti gera slikt hid sama hefur pad hins vegar ekki talist 616glegt,
vegna pess a0 markadirnir eru margir og hatidnihakatlarnir notfera sér upplysingar fra
cinum markadi til ad troda sér fremst { bidradir a 60rum moérkudum. Fra sjonarholi pess
sem gerir upphaflega tilbodid er tjonid f6lgid { pvi a0 hann getur ekki keypt (eda selt) 4
pvi verdi sem blasti vid honum og 60rum markadsadilum pegar hann gerdi tilbodid. A
peim Srfau millisekundum sem pad tekur tilbodid ad berast til hinna ymsu markada eru
hationihakarlarnir banir ad kaupa (eda selja) pad sem hann xtladi ad kaupa (eda selja) og
hagnast svo 4 ad selja honum (eda kaupa af honum) 4 61litid Shagstadara verdi.

Umfjsllun Lewis um petta er agzet og { peim skilningi varpar bokin gdédu ljosi 4 tals-
verdan galla 4 bandariska hlutabréfamarkadinum. Lewis bendir { raun 4 fatt sem adrir
h6fou ekki gert adur, t.d. Scott Patterson { bok sinni fra arinu 2012 Dark Pools: The rise
of A.L trading machines and the looming threat to Wall Street. Munurinn liggur helst { pvi ad
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Lewis tekst a0 na til fleiri lesenda pott bok Patterson hafi einnig vakid talsverda athygli
og selst vel. Lewis tekst jafnframt ad sannfera marga lesendur um ad pad sé verid ad
snuda fjolda félks um hdar fjarhadir. Pad hefur aukid likurnar 4 pvi ad eftirlitsadilar,
svo sem fjarmalaeftitlit eda 16gregla, beiti sér gegn vidskiptum af pessum toga, eda ad
l6gum verdi breytt til ad hindra pau. Timinn mun leida { ljés hver vidbrogd eftirlitsadila
og loggjatans verda.

Umrzdan um hatidnividskipti er ekki bundin vid Bandarikin. Innan Evrépusam-
bandsins hefur einnig verid til skodunar hver dhrif hatidnividskipta eru 4 markadi. Par
hefur m.a. verid horft sérstaklega til ahrifanna a st6dugleika markada. M.a. hefur verid til
umrxdu hvernig skattlagning gaeti eytt hvata til skammtimastéoutéku 4 fjarmalamork-
udum an pess ad hindra st6dutéku til lengri tima. Umredan 4 Islandi hefur verid saralitil.
Pad er ut af fyrir sig ekki skrytid, med gjaldeyrishoft, litla veltu 4 flestum moérkudum, faa
patttakendur og einungis eina innlenda kauphdll eru skilyrdi fyrir hationividskiptum vart
til stadar hérlendis, hvad svo sem sidar kann ad verda.

Ahrif & stédugleika

Bok Lewis fjallar adeins stuttlega um ahrif hationividskipta 4 fjarmalastédugleika, eink-
um med pvi ad visa til stoérfurdulegrar atburdarasar pann 6. maf 2010, hins svokallada
Sflash crash. Pa hrundi verd fjélmargra bandarfskra hlutabréfa { nokkrar minatur og jafn-
a01 sig aftur nokkrum minttum sidar. Kveikjan ad pessu virdist hafa verid fremur litil-
fjorleg vidskipti smasjods { Kansas sem settu af stad verdsveiflur sem hatidnividskipti
moégnudu 4 6rskotsstundu svo ad markadir Iéku a reidiskjalfi. Dami voru um ad verd
hlutabréfa { stérum og vel stedum fyrirtakjum feri nidur { 0 eda haekkadi upp ar 6llu
valdi { stuttan tima pennan dag.

Lewis dregur fram dokka mynd af bandariska hlutabréfamarkadinum og ahrifum
hatidnividskipta 4 hann. Ymsir adrir hafa hins vegar bent 4 6nnur jikveedari ahrif
breytinga 4 markadinum undanfarin 4r, m.a. ad munur a kaup- og sélutilbodum hefur
almennt minnkad. Pa hefur verid bent 4 ad pott hatidnividskipti séu ordin afar stor
hluti heildarveltu med hlutabréf pa sé kostnadur samfélagsins vegna peirra ekki ykja
ha uppha0 { hlutfalli vid ymsar adrar sterdir 1 fjarmalakerfinu. Pad er raunar erfitt ad
leggja mat a heildarkostnad af hatidnividskiptum eda heildarhagnad peirra sem stunda
pessi vidskipti. Télurnar virdast pé hlaupa 4 nokkrum milljérdum dala 4 ari. Pad er
saralitio { hlutfalli vid markadsvirdi peirra eigna sem syslad er med eda { samanburdi vid
kostnadar- og hagnadartélur { bandarisku fjarmalakerfi almennt. Liklega verda almennir
smair fjarfestar ekki einu sinni varir vid ahrif hatidnividskiptanna. Peirra vidskipti eru
litt ahugaverd fyrir hationihdkarlana og poknanir sem smadir fjarfestar greida fyrir sin
vidskipti miklu heerri en sd verdmunur sem menn reyna ad greda 4 { hatidnividskiptum.
Smiir fjarfestar geta p6 ordid fyrir einhverju tjoni ef peir eiga hluti { steerri sjodum sem
verda fyrir bardinu a hatidnihakérlunum.

begar 4 heildina er litid er petta agat bok pott hun sé ekki gallalaus. Lewis er 6na-
kvaemur 4 kéflum og dregur stundum upp helst til svart-hvita mynd med pvi ad vidra
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einungis hluta peirra sjénarmida sem mali skipta. Bokin vekur verdskuldada athygli 4
dkvednum skuggahlidum fjarmalamarkada sem full astada er til ad gefa frekari gaum.
Lewis tekst jafnframt ad gaeda sdguna lifi med pvi ad draga fram dhugaverdar persénur
sem tengjast henni med ymsum heatti.






