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Gunnar b. Andersen

l. Inngangur: Alpjodlegt samhengi
Formadur, ageetu gestir og adrir fundarmenn — gédan dag.

Margt getur breyst 4 einu ari. A pessari samkomu fyrir ari sidan var reett
um bankakerfi [slands sem eina meginstod nutima hagkerfis landsins.
En su fjarhagslega flodbylgja sem skall a strondum landsins i oktéber
2008 skoladi ofan af alvarlegum veikleikum og djafnvaegi i
fjarmalageiranum, sem og hagkerfinu almennt. Eins og sja ma a
glaerunni hér 4 bak vid mig er fjarmalakreppan & islandi i sérflokki og
hrun verdmaetis hlutafjar hreppir par 1. seeti (til vinstri ma sja umfang
samdrattarins og til haegri sést timi fra hruni ad endurreisn i arum).
Naesta glaera synir svo alvarleika kreppunnar Ut fra 6drum
maelikvordum.

Peir atburdir sem svo skdku landid i oktober attu sér ad sjalfsogdu ekki
stad i algjorri einangrun. Fleyg eru ordin pau ord Warren Buffet ad i
heimi vidskiptanna gefur baksynisspegillinn alltaf skyrari mynd en ef
horft er it um framraduna“. Med pad i huga vil ég fara stuttlega yfir
alpjédlega og innlenda valda peirrar élgu sem nu rikir i landinu.

Hin mikla pensla islenska hagkerfisins byggdi a gridarlegu
lansfjarframbodi @ heimsmorkudum. Stefna sedlabanka Bandarikjanna
undir stjorn Alan Greenspan vard fyrirmynd ad auknu frambodi lansfjar
snemma a aratugnum og ytti undir verdbolur i 6llum geirum sem gatu
nytt sér skuldsettar fjarfestingar, m.a. i eignum sem ekki eru skradar a
markad, fyrirtaekjalan, vogunarsjodum og sidast en ekki sist vedlanum
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hverskonar, p.m.t. undirmalslanum. A sama tima hélt alpjédaveeding
fjarmalageirans, sem hofst a sidustu 6ld, hradbyri afram. Nyjar
samtengingar leiddu til fjolda nyrra teekifzera yfir landamaeri. byskir
bankar keyptu sig inn i ibudalan i Kaliforniu og Nevada og
fjarmognunaradilar fra Evrépu, Asiu og Nordur-Ameriku veittu hinum
staekkandi islensku bonkum fyrirgreidslur.

Um allar pessar samtengingar ma hafa ord John F. Kennedy: , bPegar
flaedir ad risa allir batar”. Ad sama skapi fleeddi samtimis undan 6llum
begar fjaradi ut. bverrandi frambod a lausafé, sem hofst a fyrstu
manudi arsins 2007 a undirmalslanamoérkudum Bandarikjanna, vatt upp
a sig pad arid og nadi smam saman til naer allra svida atvinnulifsins,
fyrst pess bandariska og sidan heimsins. Ad lokum nadi pad strondum
hins adur fjarleega Islands og til peirra heildséluldna sem islensku
bankarnir reiddu sig a.

par sem skuldsetning tréllreid nd heiminum jokst mikilvaegi
lanshaefismats gridarlega. En po lanshafismat fengi slikt veegi reyndist
betta taeki pvi midur ekki byggja a styrkum stodum. Matsfyrirteekjum
mistokst fullkomlega ad meta stddu fjdrmala & slandi, sem og
annarsstadar. Lanshefi islenskra fjarmalafyrirtaekja var gefid géo
einkunn byggt a peirri alyktun ad Sedlabankinn hefdi bolmagn til ad
bjarga peim sem lanveitandi til prautavara ef porf kraefi. Sa moguleiki
haetti hins vegar ad vera raunhafur mérgum arum adur, sennilega arid
2005. Ef matsfyrirtaekin hefdu starfad i samraemi vid eigin viomid hefdu
bau laekkad lanshaefismat [slands fyrr og haldid afram ad laekka pad ut
2006 og 2007, samfara versnandi stédu i landinu. | stadinn gaf eitt
bessara matsfyrirtaekja 6llum premur stéru islensku bonkunum
einkunnina Aa3 sidast i janudar 2008, nanast heilu ari eftir ad hin
alpjédlega lausafjarkreppa hofst i Bandarikjunum. Med pessa einkunn
voru islensku bankarnir einungis metnir skor laegra en urvals skuldabréf
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med haestu fjarfestingareinkunn, en @ sama tima var heefi peirri til ad
endurfjarmagna heildséluskuldir sinar dregid i efa @ morkudum par sem
verslad var med skuldatrygginaralagsafurdir bankanna. Samreemd og
stodug leekkun lanshaefismats islensku bankanna af halfu
matsfyrirtaekjanna ein og sér hefdi getad slegid a penslu
fjarmalageirans. Likt og i tilfelli sérvarinna skuldabréfa sem byggdu a
undirmalslanum reyndist ordid alltof seint pegar lanshafismat islensku
bankanna var loks lagad ad raunveruleikanum.

II. islenska vidskiptalikanid

Med heimsastandid i huga langar mig ad beina sjénum heim til islands
og skoda sidasta aratuginn nanar. Pad er min skodun ad kreppan hafi
verid lengi ad prdast og hafi hafist mun fyrr en 2008. Svo alvarlegt
fjarhagslegt hrun kemur ekki bara sem pruma ur heidskyru lofti einn
godan dag i oktober - raetur pess liggja nokkur ar aftur i timann.

Eg mun feera rok fyrir pvi ad mun minna hafi att sér stad i islenska
hagkerfinu sidustu sex arin en af er |atid og menn virdast almennt trua.
Vissulega voru fjarfestingar erlendra adila hérlendis umtalsverdar, og
ma par nefna uppbyggingu steerdar raforkustodvar og alvers a
Austurlandi, en par fyrir utan var proun a 6drum svidum almennt frekar
hofleg og utskyrir ekki penslu sidustu ara. Eins og mun nu vera lydum
lijdst var efnahagsvoxtur sidustu ara ad mestu afleiding af miklu
frambodi 4 lansfé, auk vaxtamunarins milli [slands og annarra landa. |
heimi par sem lansfé var gnaegt og 6dyrt, toku adilar sem stunda
vaxtamunavidskipti lan fyrir litid og keyptu mikid, sem vard til pess ad
umframframbod a reidufé myndadist i hinu litla og nylega opna islenska
hagkerfi. betta ,gifurlega innflaedi gjaldeyris vard i raun hluti af
innlendu peningaframbodi“ og fleekti erfitt starf Sedlabankans enn
frekar, svo vitnad sé i hagfraediprofessorana Jon Danielsson og Gylfa



Zoéga, hofunda skyrslu um fall islenska fjarmalageirans. Svo gridarlegir
fjarmagnsstraumar inn i landid voru nanast avisun @ ad hér myndadist
boluhagkerfi.

Fjarmagnsbdlan byrjadi ad blasa Ut a sama tima og hinir tveir radsettu
rikisbankar voru einkavaeddir, seldir i hendurnar a utvoldum adilum i
krafti politiskrar akvordunar. Med pessari akvordun hofst atburdaras
sem entist Ut dratuginn og einkenndist af sl&emum akvéréunum og
vondri bankastjorn.

islenska vidskiptalikanid“, sem hlaut svo mikid lof um midjan
aratuginn, var i edli sinu gallad. Einn helsti gallinn var hinn ofur
metnadarfulli Utrasarandi sem var ekki i neinu samhengi vid getu og
bolmagn bankanna og annarra fyrirtaekja hagkerfisins. Utrasarandinn
for alltaf adeins fram Ur getu en var engu ad sidur lofadur baedi af
vidskiptalifinu og pjodfélaginu almennt. Utanadkomandi prystingur og
l6ngun til ad ,vera med“ leiddi til pess ad pegar ein fjarmalastofnun
tileinkadi sér akvedna vidskiptahugmynd flyttu hinar sér ad gera eins,
0had fysileika. Hvers konar gagnryni a ,,islenska vidskiptalikanid®, sér i
lagi fra erlendum adilum, var visad a bug sem ,,6fundsyki“ eda , byggdri
a misskilningi“. ,,Utanadkomandi adilar skilja ekki sérst6du hagkerfisins
og eru einfaldlega 6fundsjukir vegna velgengni okkar” var gjarnan
viokvaedid. Velviljadur gagnrynandi sagdi: ,,Pid verdid ad fara varlega,
annars verdur land gufuorku pekkt sem land gufutals”. Mig minnir ad
viokomandi hafi einmitt 1atid pessi ord falla a pessari samkundu arid
2005, en ord hans hlutu ekki mikinn hljémgrunn. Og hvar voru
fjidlmidlarnir?

Fjolmidlar brugdust fullkomlega pvi adhaldshlutverki sem peim er ztlad
ad uppfylla i ndtima lydraedispjodfélagi og birtu fréttatilkynningu eftir
fréttatilkynningu gagnrynis- og athugasemdalaust.



Islensk fjarmalafyrirtaeki toku alltof mikla dhaettu. Svo ég vitni aftur i
hagfraediprofessorana Jon og Gylfa, pa ,er litid sem bendir til pess ad
stjornvold eda einkageirinn hafi haft naegilega pekkingu a peim
ahattustyringarferlum og pvi bankaeftirliti sem parf naudsynlega ad
vera til stadar pegar bankakerfid verdur svona stor hluti af hagkerfi“.
Rétt eins og steerri hlidsteedur peirra annarsstadar i Evropu og
Bandarikjunum reiddu pessar stofnanir sig a gollud likon a bord vid
vagreiningu til ad meta ahattuna. Eins og vid nu vitum virka pessi likon
ekki pegar dumbungsmarkadir eru allsradandi, enda verdur leekkandi
eignaverd a neer Ollum svidum til pess ad verdmeeti flestra eigna fellur
samhlida.

George S. Patton, hershofdingi, sagdi um ahaettutoku: , Taktu
medvitada ahaettu. Pad er talsvert annad en glannaskapur.” bvi midur
lysir ordid glannaskapur einna best peirri gridarlegu ahattusaekni sem
einkenndi islenska hagkerfid i heild. Sjavarutvegsfyrirtaeki stundudu
spakaupmennsku med gjaldeyri. Fjarfestingarfyrirtaeki a
fasteignamarkadi urdu til yfir nétt og leitudu i préunarverkefni ut fyrir
landsteinana. Lifeyrissjodir foru ut i skuldsettar fjarfestingar ut fra
vidmidinu pvi meiri dhaetta, pvi haerri davéxtun. Venjulegir islendingar
med laun i islenskum krénum féru ad vedja stort med pvi ad taka
hidsnaedis- og bilalan i erlendri mynt.

pa var lausafjarahaetta mikil hja flestum islenskum fjarmalafyrirtaekjum.
Grundvallar vidskiptalikan bankastarfsemi felur i sér lausafjarahattu, en
bad felst i toku skammtimaldna og veitingu langtimalana. Flestir bankar
gera petta med pvi ad nyta skammtima innlan til ad fjarmagna langtima
utlan. Bankar beita sidan margvislegum adferdum til ad skapa jafnvaegi
milli pessara eigna og skulda en pad naest sjaldan fullkomlega.



Heildsolulan fra erlendum bénkum yttu sidan undir pessa innbyggdu
lausafjaraheaettu hérlendis, enda téku islensku bankarnir eins til
nokkurra ara skammtimalan og l[anudu féd afram til lengri tima.
Ahaettan var alltaf folgin i pvi ad lansfjarmagn yrdi ekki endurnyjad med
nyjum lanum, enda vard pad raunin arid 2008 og afleidingarnar eru,
eins og vid vitum, hérmulegar.

Islenska vidskiptalikanid“ skorti einnig skyr markmid. Ad reka fyrirtaeki
an fastmoétadrar stefnu er eins og ad spila skak an pess ad hafa
leikazetlun og vafra fra einum leik til annars — avisun a ad illa fari.
Skortur a skyrum markmidum vard til pess ad ,,staerra er betra“ vard
viokvaedid og baedi efnahagsreikningar og staerd jeppadekkja uxu i takt.
Efnahagsreikningar bankanna voru itrekad blasnir upp med
yfirverdlégdum eignum og framlog i afskriftarreikninga voru ekki i
samraemi vid ahaettumeiri lanin. Voxtur eigna eins af stéru islensku
fjarmalafyrirtaekjunum var 97% a arsgrundvelli a atta ara timabili, fra
upphafi arsins 2000 til arsloka 2007. bad pydir ad efnahagsreikningur
fyrirtaekisins taeplega tvofaldadist a hverju ari i hatt i aratug. ,Steerra er
betra®, alveg pangad til pad haettir ad vera pad. Pad var dmogulegt fyrir
Fjarmalaeftirlitio ad hafa eftirlit med fyrirtaekjum sem uxu med pessum
hrada. Ekki naestum dmogulegt — algerlega dmobgulegt. Pegar buid er ad
vinna mat a slikri stofnun hefur han proast afram, er ordin allt annad
fyrirbaeri, og skyrsla eftirlitsadilans er par med merkingarlaus og urelt.

island hefur i gegnum tidina komid vel Gt Ur alpjédlegum kénnunum &
spillingu og vard nylega i 7. saeti af 180 a vinsaelum lista yfir
,Ospilltustu” pjédir heims. Vid samsetningu listans, sem byggir a
vidhorfskdnnun, er sér i lagi horft til greidslu mutufjar og matupaegni,
en bad atferli er sem betur fer ekki algengt & Islandi. Hins vegar er til
annad form af mutum og pad er ansi algengt, nefnilega greidinn.
Greidinn er hluti af daglegu lifi og vidskiptalifi islendinga. Ef
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spillingarvisitala taeki tillit til gagnkvaemrar greidvikni myndi landid ekki
fa jafn gdda einkunn. Haa tidni slikra greida ma einnig kalla 6dru nafni,
eda vinafyrirgreidslu. Vinafyrirgreidsla i vidskiptum atti stéran patt i
hinum mikla fjolda sleemra vidskiptaakvardana sem teknar voru sidasta
aratuginn. Um mitt ar 2008 hofdu fjogur af stéru islensku
fjarmalafyrirtaekjunum veitt vensludum adilum, stjérnarménnum,
framkveemdastjorum, storum hluthéfum, fjolskyldum peirra og
tengdum fyrirtaekjum, fyrirgreidslur upp a 373 milljarda kréna.

A uppgangsarunum létu islenskir kaupsyslumenn mikinn yfir getu sinni
til ad sigla samningum hratt i héfn. [ grein sinni ,,Wall Street on the
Tundra®, vitnar Michael Lewis i Vilhjalm Bjarnason: ,,Okkur var alltaf
sagt ad islenskir kaupsyslumenn vaeru sérlega klarir. beir veeru
snarradir. begar peir keyptu eitthvad gengu kaupin mjog hratt i gegn.
Hvers vegna? Venjulega er pad vegna pess ad seljandinn er mjog sattur
vid kaupverdid.” Mikill fjoldi vidskipta sem keyrd voru hratt i gegn
byddu ad islensk fyrirtaeki ofgreiddu oft: sleemar akvardanir teknar
hradar.

Pessi tvo atridi, asamt sleemum vidskiptahattum, voru einfaldlega
afleiding slaemra stjérnunarhatta. A einhverjum punkti i pessu ferli
misstu stjdrnendur getuna eda viljann til ad segja ,,nei”. islensk
fjarmalafyrirtaeki urdu pvi kaupadd og sépudu til sin vafasomum
eignum 4 tima uppblasins eignaverds. Svo ég vitni nu ébeint i Hermod
Skanland, sem var sedlabankastjori i Noregi & timum norsku
fjarmalakreppunnar: Slaemir vidskiptahaettir, sleemir bankar, sle&em
stjérnun og talsverd éheppni.



[1l. FME: Nuverandi stada

Hver er pa stada FME i dag? Starfsmenn FME eru 66 talsins, eda nanast
tvofalt fleiri en i upphafi aratugarins. En @ medan voxtur embaettisins
var linulegur einkenndi veldisvoxtur eignir fyrirtaekja undir eftirliti allt
bar til i oktober sidastlidinn. FME hefur verid borid & bryn ad hafa verid
of lidlegt @ uppgangstimunum, ad hafa hvatt Utrasarvikingana til dada
og jafnvel ad hafa tekid patt i penslunni. Eg er ekki i adstodu til ad tja
mig um allt sem atti sér stad innan vébanda FME sidustu arin, en ég vil
benda a ad embattid hafdi engan veginn bolmagn til ad bregdast vid
hrodum vexti bankakerfisins og fjarmalageirans almennt.
Starfsmannavelta embaettisins meeldist i tveggja stafa tolum fra og med
arinu 2005 pegar bankar héfu ad lokka starfsmenn til sin med miklu
haerri launum en FME hefdi nokkurn tima geta bodid. Ad auki skorti
FME lagaheimild til ad beita hardari vidurlégum, jafnvel par sem slikt
kom til greina.

Fra upphafi ars 2008 til dagsins i dag framkvaemdi FME 50
vettvangsrannsoknir hja eftirlitsskyldum adilum, en i dag eru pessir
adilar 119 talsins. [ hrunadansi kreppunnar jékst alag a starfsfolk FME
gridarlega og sem daemi ma nefna ad heildar vinnustundir starfsmanna i
oktdber voru rimlega 13.000, eda 125% fleiri en i upphafi ars.

Margir starfsmenn embeettisins skiludu 2000 vinnustundum arid 2008,
sem er 600 stundum meira en i medalari. Upphaflega var |6g0 ahersla a
ad afla upplysinga um bankakreppuna og mogulega 6l6glegar adgerdir a
sioustu manudunum fyrir hrunid og nylega voru radnir til starfa
sérfraedingar til ad standa straum af auknu vinnualagi.



Haustid 2008 beindi FME peim tilmzelum til skilanefnda bankanna ad
rada sjalfsteeda sérfraedinga til ad adstoda vid rannsdékn a akvednum
battum i starfsemi bankanna fyrir pjédnytingu peirra. Sér i lagi er verid
ad skoda ovenjulegar millifaerslur fjarmuna milli landa, breytingar a
skilmalum lanasamninga, vidskipti med verdbréf og afleidur, tilfaerslu
eigna fjarfestingarsjoda og tilfaerslu annarra rekstrareigna. Fyrr a arinu
fékk FME i hendurnar itarlegar skyrslur um pessi mal hvad vardar
staerstu bankana prja og von er a sambaerilegum skyrslum um prju
onnur fjarmalafyrirtaeki um mitt arid. Innihald fyrrgreindra skyrsina
hafur veitt FME megnid af peim upplysingum sem nytast til frekari
rannsokna tengdum bankahruninu.

Markmid rannsdknanna er ad koma malum sem varda moguleg afbrot i
ferli hja sérstokum sakséknara. Tiu slik mal eru pegar komin til hans,
fimm til vidboétar verdur vaentanleg visad afram i ndinni framtid og verid
er ad rannsaka morg fleiri.

Nyju bankarnir kynntu vidskiptaaaetlanir sinar i jandar og hefur FME
fario yfir paer til ad meta framtid og rekstrarhafi nyju bankanna. Ad
auki hofum vid fengid erlenda sérfraedinga a vegum Deloitte og Oliver
Wyman til ad meta virdi eigna gdmlu bankanna til ad haegt sé ad
akvarda gangvirdi peirra. Hvad vardar nyju bankana prja, sem stofnadir
voru i kjolfar hrunsins i oktober, stefnum vid ad pvi ad veita peim
,heilbrigdisvottord” a naestunni. Markmidid er ad stadfesta bankaleyfi
beirra i naesta manudi.

IV. Naestu skref



Horft til framtidar er markmid FME ad nota fjarmalakreppuna sem
teekifeeri til a0 beeta gaedi eftirlitsins og feerni starfsfélksins enn frekar,
m.a. med innleidingu rannsdknarreikningsskila. FME mun einnig leggja
sitt af morkum i tengslum vid vinnu ad styrkari laga- og regluumgjord og
skyrum vidmidum um stjornarheetti i fjarmalageiranum.

Til lengri tima er markmidid ad endurbyggja fjarmalageirann pannig ad
hann falli betur ad steerd og getu islenska hagkerfisins en adur. Pad er
naudsynlegt ad vera opin fyrir hagreedingu @ hérlendum markadi, sem
og tilbodum fra par til baerum erlendum adilum. Vid enduruppbygginu
bankakerfisins er hugsanlegt ad taka fjarmalakerfid i Kanada til
fyrirmyndar, en pad kerfi byggist a sterkum vidskiptabdnkum sem pjona
samfélaginu en eftirlata adra paetti eins og eigin ahattufjarfestingar,
midlun, fyrirtaekjaradgjof, eignastyringu og umsyslu lifeyrissjéda
sérhaefdum fyrirtaekjum. Fyrrverandi bankastjori Sedlabanka
Bandarikjanna, Paul Volcker, jos einmitt lofi a8 petta vidskiptalikan i
raedu sem hann hélt nylega i Toronto. Hann sagdi ad tilgangur
bankakerfis setti fyrst og fremst ad vera ,,abyrg fjarhagsleg pjénusta vid
neytendur — einstaklinga, fyrirtaeki og stjornvold — sem felst i pvi ad
standa vord um fjarmuni peirra og veita utlan®. Bankar settu, med
00rum ordum, ad snua sér aftur ad grunnpattum bankastarfseminnar,
enda eru dagar frumkvodlastarfsemi bankakerfisins taldir. Hann ordadi
betta svo: ,Pau fyrirtaeki sem hafa ordid til i Bandarikjunum og
Bretlandi [og [slandi] eru allt { senn, vogunarsjédir, hlutabréfasjédir [og]
stunda eigin fjarfestingar i vidskiptabénkum, einkennast af gridarlegum
innbyrdis hagsmunaarekstrum. Og [...] slikir hagsmunaarekstrar auka a
ostodugleika peirra. Mér finnst ad vid eigum ad losa okkur vid pessi
fyrirtaeki. [ stadinn skulum vid efla og vernda litla vidskiptabanka, enda
sinna peir pjonustupaetti fjarmalakerfisins.” Fjarmalakerfi sem midar ad
bvi ad pjona vidskiptavinum sinum frekar en eigendum zetti lika ad vera
markmid islendinga.
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| framtidinni maetti lika benda upprennandi kaupsysluménnum &
radlegginar Emilio Botin, stjérnarformanns spaenska bankans Banco
Santander, sem Euromoney Magazine kaus best rekna banka arsins
2008. Adspurdur hvernig honum hefdi tekist ad halda bankanum utan
vid undirmalslanavitleysuna sagdi hann: ,Ekki fjarfesta i
fjarmalagerningum sem pu skilur ekki. Ef pu fjarfestir ekki sjalfur i
akvednum afurdum skaltu ekki selja vidskiptavinum pzer. Ef pu pekkir
vidskiptavininn ekki vel skaltu ekki [ana honum peninga. Ef pu breytir
samkvaemt pessum premur lykilatridum verdurdu betri bankamadur
vinur minn.“

Samfara endurreisn fjarmalakerfisins & islandi stigum vid skref { att ad
endurreisn tridverdugleika okkar gagnvart erlendum stjornvéldum,
fjarmalafyrirtaekjum og matsfyrirtaekjum. Trdverdugleiki er byggdur upp
4 16ngum tima, en fyrir litid riki eins og Island getur hann glatast a einni
helgi. Vinna ad endurreisn ordspors okkar er pegar hafin og henni
verdur haldid afram. Fyrir FME pydir petta aukid gagnseei og sterkari
tengsl vid erlenda samstarfsadila a vettvangi samtaka a bord vid CESR,
CEBS og CEIOPS. [ breidari skilningi viljum vid ad island verdi & ny imynd
vistvaens, audugs lydraedisrikis med stodugt fyrirtaeekjaumhverfi byggt a
sioferdilegum gildum og sterku fjarmalakerfi. Efnahagsbdlan og hrun
islenska hagkerfisins hefur verid islendingum sarsaukafull reynsla og
fjarmalavit okkar hefur verid dregid i efa, en enginn getur kastad ryrd a
seiglu og stadfestu islensku pjédarinnar. Ef vid la&erum af mistokum
fortidar muni nylidnir atburdir skapa taekifeeri til ad byggja upp betra
fjarmalakerfi, betra hagkerfi og rikara samfélag. Vid munum komast i
gegnum betta.

Takk fyrir.
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