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Utdrattur

Regluverk fjarméalakerfisins hefur verid undir smésja loggjafarvaldsins sidastlidin ar. Mikil
reidi og uppnam skapadist i kjolfar efnahagshrunsins 2008 og var pa sjonum beint ad
fjarméalageiranum, par sem hann var talinn orsakavaldur hrunsins. Bonkunum var gefid ad sok
ad hafa farid ogetilega med fjarmuni innstedueigenda og stunda aheettusamar fjarfestingar. Ut
frd pvi hefur umraedan um adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi spunnist.
Umreaedan um adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi hér & landi, hefur ad storum
hluta verid 6malefnaleg, byggd & misskilningi og reidi vegna fjarmalahrunsins 2008. Pad hefur
pvi midur komid i veg fyrir ad mélefnaleg umraeda skapist um vidfangsefnid og raunhaefar
lausnir reeddar. Umraedan um adskilnad vidskipta- og farfestingarbankastarfsemi er ad mestu
leyti styrt af loéggjafarvaldinu sem virdist hafa litinn sem engan skilning a fjarmalakerfinu.
Rannsokn ritgerdarinnar midar ad pvi ad kanna alit adila, baedi innan fjarmalageirans og
I6ggjafarvaldsins hér & landi, & adskilnadi vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi. Kannad
var alit viomealenda a4 kostum og go6llum adskilnadar, asamt vidhorfi peirra um hvert
raunverulegt vandamal fjarmalakerfisins vaeri og hvort pad vandamal yrdi leyst med adskilnadi

vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi.
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Formali

Rannsdknarverkefnid sem hér um raedir er BSc verkefni sem unnid var i vidskiptafreedi med
I6gfraeedi sem aukagrein vid Haskolann i Reykjavik. BSc verkefnid er lokaverkefni i grunnami
skdlans sem gildir alls 12 ECTS einingar. Ho6fundar ritgerdarinnar eru Andri Ingason og
Rebekka Bjarnadottir, en ritgerdarskrif og rannsokn voru unnin fra desember 2016 til mai 2017.
RannsOknarverkefnid snyr ad adskilnadi vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi.
Leidbeinandi ritgerdarinnar var Mar Wolfgang Mixa, lektor i fjarmalum vio Haskdlann i
Reykjavik. Hofundar vilja pakka Ma sérstaklega fyrir pa vinnu sem hann lagdi & sig vid adstod
verkefnisins. Méar syndi vidfangsefninu mikinn dhuga og var &vallt fas til ad leidbeina

héfundum med pau alitaefni sem komu upp Vvid vinnu verkefnisins.

Reykjavik, 15. mai 2017
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1 Inngangur

A ad adskilja vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi? Hvers vegna & ad adskilja vidskipta-
og fjarfestingarbankastarfsemi? pessum spurningum hefur verid varpad fram nokkud oft fra
fjarmalahruninu 2008 badi hér & landi sem og erlendis. Adsteedur i heiminum voru pannig ad
hugsanlegur adskilnadur vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi var ekki a
forgangslista stjérnvalda par sem fyrst var mikilvaeegt ad koma & stéduleika i fjarmalakerfinu.
Eftir fjarmalahrunid 2008 voru umsvif fjarfestingarbankahluta vidskiptabankanna priggja® i
sogulegu lagmarki og stakir fjarfestingarbankar og onnur fjarmalafyrirteeki litil.
Efnahagsadsteedur hér & landi eru na breyttar, med mikilli aukningu hagvaxtar og aukinna
umsvifa baedi i vidskiptabankastarfsemi og fjarfestingarbankastarfsemi, sem hefur gert pad ad
verkum ad umradan um adskilnad og umbeetur & fjarmalakerfinu er komin af stad ad nyju.
Adskilnadur vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi er ekki nytt fyrirbaeri i hinum vestreena
heimi. I Bandarikjunum & tuttugustu 6ld voru starfsemi vidskipta- og fjarfestingarbanka
adskildar med svokolludu Glass-Steagall 16gum arid 1933 en pau voru afnumin ad mestu arid
1999.

Fra falli fjarmalakerfisins 2008 hafa stjornvold badi hérlendis og erlendis farid i
rotteekar breytingar & fjarmalakerfinu m.a. med uppferslu laga og reglugerda. Sem demi ma
nefna Basel nefndina um bankaeftirlit (e. Basel Committee on Banking Supervision) en nefndin
hefur pad verkefni ad minnka likur & stérum fjarmalakreppum. Eftir Gtgafu Basel Il stadalsins
var eitt af markmidum nefndarinnar ad finna veikleika a peim stadli, veikleikar stadalsins komu

sidar i ljos i alpjodlega fjarmalahruninu 2008 (Practical Law Financial Services, e.d.).

I kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar 2008, myndadist prystingur & stjornvold i
Bandarikjunum ad beta regluverk fjarméalakerfisins (Dimitrov, Palia og Tang, 2015).
Stjornvold i Bandarikjunum brugdust vid peim prystingi arido 2010 med setningu laga sem
nefnast Dodd-Frank l6gin. Tilgangur peirra var, m.a. a® koma & umbdtum & regluverk i
fjarmalakerfinu. Med logfestingu Dodd-Frank laganna var komid a eins konar girdingu milli

vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi, st regla hefur verid nefnd VVolcker reglan.

L Arion banki, Islandsbanki og Landsbanki.
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pa hefur umraedan um adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi verid
umfangsmikil i Evrépu, baedi i Evrépusambandinu og Bretlandi. Umradan var sem haest eftir
fjarmalahrunid 2008 en daladi sidan, par til na fyrir stuttu. Er pa verid ad visa i skyrslur kenndar
vid John Vickers i Bretlandi annars vegar og Erkki Liikanen i Evropusambandinu hins vegar,
sem leggja pad til ad umraeddar einingar yrou adskildar med ekkert 6svipudum heetti og lagt er
til med Volcker reglunni i Bandarikjunum. I Bretlandi er til ad mynda gerd si krafa ad
fjarfestingarbankastarfsemi verdi adskilin fra innlanastarfsemi ef umfang hennar fer umfram

akvedinn hluta af heildarstarfsemi.

Vissulega er adskilnadur vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi stort og vidamikid
vidfangsefni sem mikid hefur verid fjallad um, an pess p6 ad menn hafi komid sér saman um
nidurstéou. Mikid hefur verid fjallad um viofangsefnid a heimsvisu, baedi af hagsmunaadilum
sem og 0drum 6haddum adilum. Pad er pvi mikilveegt ad taka tillit til pessarar umraedu i
umfjollun um adskilnad pessarar starfsemi. Mismunandi sjénarmid hafa komid fram i
umradunni og hvort ad s& vandi sem til stadar er, leysist med adskilnadi og i raun hver sa vandi
raunverulega sé. bar ad auki er mikilveegt ad skoda hvernig umreedan um vidfangsefnid hefur
bréast, pa sérstaklega hér a landi og leidrétta misskilning sem kann ad hafa ordid, t.a.m
skilgreiningarvanda vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi, pegar reett hefur verid um orsok
fjarmélahruna og moguleg tengsl fjarmélahruna vid adskilnad vidskipta- og
fjarfestingarbankastarfsemi. ba er mikilveegt ad fylgjast vel med alpjodlegri proun a pessu
svidi, pvi naudsynlegt er ad tryggja samkeppnishafni islands gagnvart 68rum pjodum i
fjarmalastarfsemi sem og 6drum greinum. Tilgangur verkefnisins er fyrst og fremst ad kanna
hvort flotur sé fyrir adskilnadi vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi hér a landi og pa

hvernig slikum adskilnadi etti ad vera hattad.

Agreiningur hefur verid um hvort vidskipta- og fjarfestingarbankar ettu ad vera reknir
undir sama paki eda ekki. Pegar pessar einingar eru reknar saman geta m.a. myndast mogulegir
hagsmunaarekstrar milli vidskipta- og fjarfestingarbankahlutans. ba hefur skapast mikill
agreiningur um hvernig skilja eigi milli vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi i natima
bankakerfi, p.e. hvort hlutverk vidskiptabanka eigi einungis ad snua ad hefdbundinni
bankastarfsemi s.s. ad innldna- og Utlanastarfsemi til almennings og hlutverk
fjarfestingarbanka eigi ad vera millilidur fjarfesta & markadi og innheimta poknanir fyrir pa

pjonustu.

Markmid med pessari ritgerd er ad fara yfir pa umraedu sem hefur att sér stad um

adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi & heimsvisu, greina hvada vanda sé verid



ad leysa med adskilnadi og skoda skilgreiningarvanda & starfsemi bankanna. Rannsékn
ritgerdarinnar midar ad pvi ad rannsaka mismunandi sjonarmid adila innan bedi

fjarmalageirans og l6ggjafarvaldsins hér a landi.

Ritgerdin samanstendur af atta meginkoflum. I 63rum kafla, nast & eftir inngangi, er
gerd grein fyrir freedilegri umfjollun um adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi,
ba einkum pé atburdi sem att hafa sér stad baedi i Bandarikjunum og Evrépu er varda adskilnad
bessarar starfsemi. [ pridja kafla verdur farid yfir skilgreiningar sem mikilvegar eru fyrir
viofangsefni ritgerdarinnar. Mikill &greiningur hefur skapast um skilgreiningar &
bankastarfsemi, hvad teljist til  vidskiptabankastarfsemi  annars vegar 0g
fjarfestingarbankastarfsemi hins vegar. bvi er mikilveegt ad Gtskyra hin ymsu rekstrarform
fjarmalafyrirtaekja sem og 6nnur atridi sem eiga vid. [ fjorda kafla verdur farid yfir pa umraedu
sem att hefur sér stad hér & landi um adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi.
Umraedan um adskilnad pessara tveggja eininga er ekki nytilkomin en hana ma rekja aftur til
fyrsta aratugar 21. aldar. Fyrsta frumvarp pessa efnis var lagt fram & Alpingi 2003 af Ogmundi
Jonassyni og Steingrimi J. Sigfussyni pingménnum Vinstri hreyfingarinnar — graens frambods.
P& verdur raett um helstu skyrslur sem gefnar hafa verid ut hér & landi um vidfangsefnid og
sidan verdur fjallad um pa umraedu sem hefur att sér stad a Alpingi. Samantekt a fyrstu umraedu
um pingalyktunartilldgu adskilnadar vidskipta- og fjarfestingarbanka, asamt pvi ad greint
verdur fra innsendum erindum og umségnum um pingsalyktunartilldguna. bvi nast verdur litid
til peirrar pjodfélagslegu umraedu sem att hefur sér stad hér & landi um adskilnad vidskipta- og
fjarfestingarbankastarfsemi. Fimmti kafli fjallar um pa adferdafreedi sem notud var vid
rannséknina, patttakendur, 6flun og greiningu gagna. | sjotta kafla verda greind svor
viomeelenda Ur vidtélum rannséknarinnar og pad mikilvaegasta Ur svorum peirra dregid saman.
[ sjpunda kafla verdur umraeda sem hefur att sér stad um vidfangsefnid dregin saman, dsamt
bvi ad greina pau vandamal sem eru i ndverandi bankakerfi, sem og ad leidrétta pann
misskilning sem kann hafa komid upp i umraedunni um adskilnad vidskipta- og
fjarfestingarbankastarfsemi. bar a eftir verour umraeda ritgerdarinnar tekin saman og gerd grein

fyrir mégulegum framhaldsranns6knum vidfangsefnisins.



2 Stada pekkingar

I pessum kafla verdur farid yfir sogu adskilnadar vidskipta- og fjarfestingarbanka & erlendri
grundu. Med pvi er att vid ad farid verdur yfir pa efnahagslegu atburdi sem hafa att sér stad og
motad hafa naverandi hagkerfi. Fyrst verdur farid yfir hagsdgu Bandarikjanna fra arinu 1895,
fjarmalahrunid 1907 og stofnun sedlabankakerfisins. pa verda Glass-Steagall 16gin rynd, sem
og Dodd-Frank l6gin, kostir peirra og gallar verda sidan dregnir saman. bar & eftir verdur farid
yfir stodu mala i Evropu, hvernig umraedan hefur verid par um adskilnad vidskipta- og
fjarfestingarbankastarfsemi. Skyrslur kenndar vid John Vickers annars vegar og Erkki Liikanen
hins vegar verda ryndar og bornar saman vid efnahagslega atburdi fortidarinnar. Ad pvi loknu
verdur farid yfir pa stadla, tilskipanir og reglusetningar sem settar hafa verid i fjarmalakerfinu
sidustu ar. I pvi samhengi ma nefna Basel 111 stadalinn sem Alpjodagreidslubankinn i Basel
setti fram og Capital Requirements Directive IV (CRD IV) sem er badi 16ggjof og samevropskt

regluverk.

2.1 Bandarikin

Ef litid er aftur til aranna 1895 til 1906 var mikil hagvaxtaraukning i Bandarikjunum og var
arlegur hagvoxtur a pessu timabili 7,3% og tvofaldadist idnadarframleidsla i Bandarikjunum a
tiltdlulega stuttu timabili. A sama tima jokst oOstdduleiki hagvaxtar ur 6,5% i 8% &
arsgrundvelli. bratt fyrir pennan mikla vaxtarhrada hagkerfisins var 6stédugleikinn pé heldur
minni en hann var & nitjandu 6ldinni. Hagkerfi Bandarikjanna var sterra og i Orari vexti i

upphafi ars 1907 en adur hafdi sést i samanburdi vid fyrri ionbyltingar (Bruner og Carr, 2007).

Eignaumsysluféldg (e. Trust Company) nutu mikilla vinsalda & pessum tima, sem auk
banka h6fou heimild til ad taka vid innlanum og lana at fé. EkKi voru gerdar jafn rikar krofur
til eignaumsyslufélaga vardandi kvadir um eiginfjarhlutfall en pau purftu einungis ad halda
eftir 15% innlana og 5% af pvi purfti ad vera i gjaldmidli (Tallman og Moen, 1990). Bankar
burftu hins vegar ad halda eftir 25% af innl&num annad hvort i gjaldmidli, gulli eda silfri (Moen
og Tallman, 1992). Umfram almenna vidskiptabanka voru eignaumsyslufélogum ad auki
heimilt ad veita Ovedsett lan til skamms tima. Hins vegar var vidskiptabdnkum éheimilt ad
veita Ovedsett lan til verobréfamidlara sem voru ad sysla med verdbréf, annad hvort fyrir sjalfan
sig eda vidskiptavini sina. Verdbréfamidlarar nyttu sér pvi eignaumsyslufélog til ad taka
Ovedsett 1an eda nokkurs konar dagslan sem purftu ad vera gerd upp fyrir lok dags, til kaupa &

verdbréfum. I framhaldi af pvi toku peir 1an hja banka par sem umreett verdbréf var vedsett og



greiddu sidan eignaumsyslufélaginu til baka med laninu fra vidskiptabankanum (Bruner og
Carr, 2007).

Bandarikin voru ekki med sedlabankakerfi a pessum tima 6likt mérgum Evropurikjum
en  greidslujofnunarstodvar  (e. Clearinghouse)  tiokudust  pess i  stad.
Greiodslujofnunarstodvarnar  voru  fjarmalastofnanir sem  wveittu greidslujofnun  og
uppgjorspjonustu fyrir banka t.a.m. vegna vioskipta med fjarmalagerninga og voru pvi

millilidur milli kaupenda og seljenda (Bruner og Carr, 2007).

Fjarmalahrunid 1907 orsakadist ekki af einum einstokum atburdi, heldur orsakadist pad
af mérgum mismunandi pattum. I addraganda hrunsins hafdi hagvoxtur verid stigvaxandi en
hins vegar var peningamagn i umferd minnkandi, par sem mikill lausafjarskortur tok ad
myndast vegna aukningar a flutningi gulls milli fylkja innan Bandarikjanna. Margar astaedur
hafa verid nefndar sem orsok pess. Ein peirra er jardskjalftinn i San Francisco arid adur, sem
leiddi til aukins innflutnings a gulli til Bandarikjanna til fjarmégnunar uppbyggingu par & bz
(Odell og Weidenmier, 2002). Med auknum innflutningi & gulli métti oft sja reglubundnar
sveiflur & lausafé sem skyrdist af auknu Utfaedi fjarmagns. Af peim sékum matti pvi oft a tioum

sja fyrir vaxtabreytingar i hagkerfinu (Tallman og Moen, 1990).

Ef litid er til adsteedna sem voru uppi i New York a pessum tima, matti par sja réo
atburda sem leiddu til fjarmalahrunins. A pessum tima var eignarhald & bdnkum og
eignaumsyslufélogum nokkud einheeft, p.e. fair adilar foru med eignarhald a fjarmalakerfinu i
New York. betta leiddi til pess ad fair adilar sau um stjornun pessara fyrirteekja og satu jafnvel
i stjornum fjéImargra banka og eignaumsyslufélaga a sama tima. Einn adili sem for med stort
eignarhald & baedi bonkum og eignaumsyslufélégum & pessum tima og sat einnig i stjornum
fjolmargra fjarmalafyrirteekja var Fritz Angustus Heinze og var hann medal peirra sem Atti
storan péatt i upphafi fjarmalahrunsins 1907 med misheppnadri tilraun til ad kréa
verdbréfamarkadinn af. Heinze taldi ad hann faeri med radandi hlut i United Copper Company
t.a.m. i gegnum lanareikninga hja verdbréfafyrirteekjum og taldi ad verdbréfamidlarar veeru ad
lana Gt hluti hans til skortsdlu. Heinze sa pvi tekifeeri til pess ad koma markadnum a dvart med
bvi ad kalla inn pau bréf sem hann atti hja verdbréfamidlurunum. Ef Heinze hefdi att radandi
hlut & markadi hefdu verdbréfamidlararnir annad hvort purft ad kaupa bréfin sem peir lanudu
at & mun haerra verdi en ella eda semja beint vid Heinze (Tallman og Moen, 1990). Hann byrjadi
pbvi & ad kaupa fleiri hluti i United Copper og sprengdi hlutabréfaverdid upp. Kalladi sidan inn
ba hluti sem hann atti hja verobréfamidlurunum i peirri von ad ekki vaeru fleiri United Copper

hlutabréf & markadi og i pvi skyni ad verdbréfamidlararnir yrdu pa ad semja beint vid Heinze.
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Ofugt vid pad sem Heinze atti von &, foru hlutabréfin ad flaeda til hans eftir ad hann kalladi pau
inn. Pad vard til pess ad Heinze neyddist til pess ad stodva innkdllun bréfa sem voru i lani til
skortsdluadila, auk pess purfti hann ad selja hlutabréfin sin i United Copper sem vard til pess
ad hlutabréfaverd fyrirteekisins féll (Bruner og Carr, 2007; Tallman og Moen, 1990).

Pessi misheppnada tilraun Heinze leiddi medal annars til nokkurs konar dhlaups a badi
banka og eignaumsyslufélog i New York en innsteedueigendur hofou tekid Gt reidufé sitt um
nokkurt skeid vegna titrings i fjarmalakerfinu. Eitt pekktasta ahlaupid var & fyrirtekio
Knickerbocker Trust Company en pad var eitt af sterstu eignaumsyslufélogum a pessum tima.
Skiptar skodanir eru a pvi hvener ahlaupid hofst & Knickerbocker en sumir vilja meina ad
ahlaupid hafi ad einhverju leyti hafist pegar forstjora Knickerbocker var gefid ad sok ad
tengjast pessari misheppnudu tilraun Heinze og var gert ad segja af sér (Tallman og Moen,
1990). Manudaginn 21. oktdber 1907 tilkynnti greidslujéfnunarstédin National Bank of
Commerce ad peir myndu ekki halda afram greidslumidlun fyrir Knickerbocker. Daginn eftir
eda pann 22. oktdber héfst pvi adhlaup & eignaumsyslufélagio Knickerbocker med peim
afleidingum ad pad purfti ad heetta starfsemi. Ahlaupid & Knickerbocker leiddi til frekari
ahlaupa & adra banka sem og eignaumsyslufélog (Bruner og Carr, 2007).

Pad var pvi ljost ad ef ekki veeri farid i umfangsmiklar adgerdir til ad bjarga pessum
fyrirteekjum fra gjaldproti myndi pad leida til 6fyrirsjdanlegs tjons almennings og hruns &
fjarmalakerfinu i heild. Til bjargar kom madur ad nafni John Pierpont Morgan eda betur
bekktur sem J.P.Morgan. Hann setti saman hdp audugra manna med pad ad markmidi ad bjarga
fjarmalakerfinu, sem peir gerdu. peir komu stoduleika & fjarmalakerfid med pvi ad lana
bonkum og eignaumsyslufélogum fé og bjérgudu peim par af leidandi fra gjaldproti sem hefdi
haft gifurleg ahrif & vidskiptalif New York (Frydman, Hilt og Zhou, 2012). Adgerdir J.P.
Morgan vid vaxandi aheettu & kreppu vard til pess ad sedlabankakerfi Bandarikjanna (e. Federal
Reserve System) var komid & fot arid 1913. Hlutverk sedlabankakerfisins var ad studla ad
fjarmalastodugleika i Bandarikjunum og pannig tok pad yfir hlutverk greidslujéfnunarstodva.
Sedlabankakerfid atti einnig ad koma i veg fyrir ad adsteedur skdopudust par sem treysta purfti
a godviljuga einstaklinga til ad bjarga fjarmalakerfinu (Gorton, 1985). P4 var Sedlabankanum

gefid pad hlutverk ad vera lanveitandi til prautavara og gefa Ut prautavaralan ef til pess keemi.

2.1.1 Glass-Steagall lagasetningin
Lagasetningu, sem bar heitid Glass-Steagall, var &tlad ad koma a fullum adskilnadi

vidskipta- og fjarfestingarbanka i Bandarikjum arid 1933 (Glass-Steagall Act). Ferlid atti ad
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endurheimta traust & bankana, sem brast eftir kreppuna miklu 1929-1933 (Mahoney, Crooks
og Tully, 2015). Hofundar Glass-Steagall laganna voru peir Carter Glass og Henry Bascom
Steagall, formadur bankanefndar fulltriardeildar Bandarikjapings (e. Chairman of the house
banking committee) (Page, 1997; Mctague, 1998). Pingmadurinn Carter Glass var pekktur fyrir
innleidingu sedlabankakerfis Bandarikjanna og reglugerdir um bankaeftirlit arid 1913 (Page,
1997). Glass vildi sameina bankana i eitt kerfi pannig ad peir myndu einungis stunda innléna-
og utlanastarfsemi en einnig vildi hann ad bankamenn veeru gerdir abyrgari fyrir mistokum
sinum. Glass var helsti talsmadur adskilnadar vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi. Hins
vegar var Steagall & moti sameiningu bankakerfisins en hann vildi vernda innstaedur
vidskiptavina bankanna frekar og takmarka tjon almennings. Steagall kom ad peim
radstofunum sem gerdar voru i Glass-Steagall I6gunum vardandi tryggingar & innlanum
(Benston, 1990; ,,The Glass-Steagall Banking Act of 1933%, 1933).

Séa hluti laganna sem tok til adskilnadar vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi, skiptist i
fjogur meginatridi. [ fyrsta lagi var vidskiptabonkum oheimilt ad fjarfesta fyrir eigin reikning
i fjarmalagerningum. 1 6dru lagi voru krosseignatengsl vidskipta- og fjarfestingarbanka med
6llu 6heimil og méttu vidskiptabankar ekki fara med virkan eignarhlut i verdbréfafyrirtekjum.
[ pridja lagi var vidskiptabonkum einungis heimilad ad taka & moti innlanum. 1 fjorda lagi var
med lagadkveedi komid i veg fyrir ad margir mismunandi bankar hefdu sému stjérnarmenn i
stjornum peirra en a pessum tima tiokadist ad fair adilar féru med stjorn margra banka a sama
tima. | kjolfarid var stofnadur sérstakur tryggingasjodur innstedueigenda sem atti ad veita
innlanseigendum vernd gegn greidsluerfidleikum vidkomandi innlanastofnunar (Carpenter,
Murphy og Murphy, 2016).

Andstaedingar Glass-Steagall laganna héldu pvi fram ad verdbréfavidskipti bankanna
fyrir kreppuna miklu, hefdu ekki verid orsdk hrunsins og vildu meina ad su fullyrding veeri ad
mestu leyti byggd a réngum forsendum. Ennfremur fullyrtu peir ad radagerdir um adskilnad
sem feelu i sér fyrirferdamiklar og endurtekna radgjof sérfreedinga a reglugerdum, myndi ekki
gera neitt annad en takmarka samkeppnishafni bankanna & hinum krefjandi og sibreytilega
fjarmalamarkadi. ba tdldu peir ad ef bankarnir stundudu verdbréfavidskipti & ny, myndi pad

meeta krofum vidskiptavina bankanna um fjolbreytt pjonustuframbod (Rodelli, 1998).

Fjarmalaeftirlitid (e. Comptroller of the currency) komst ad pvi eftir gildistoku Glass-
Steagall laganna, ad bankar hefdu komist framhja akvaedum laganna med peim heetti, ad
eignarhaldsfélog bankanna keyptu fyrirtaeki sem sérhafdu sig i verdbréfamidlun en med pvi

géatu vidskiptabankar stundad verdbréfastarfsemi i hlutdeildarfélagi bankans og par med komist
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undan kvodum Glass-Steagall laganna um adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbanka. Sem
demi stadfesti Heestiréttur Bandarikjanna akvoroun Sedlabankans um ad bankinn, Bank
America Corp. metti eignast fyrirtekid Charles Schwab’s discount brokerage firm, sem
stundadi midlun verdbréfa (D’ Arista, 1994). Sextandi kafli Glass-Steagall laganna heimilar pvi
bonkum ad sja um kaup og s6lu verdbréfa, eingdngu fyrir vidskiptavini, an pess ad bankarnir
stundi slik vioskipti sjalfir (8 24. Corporate powers of associations). P& benti yfirmadur
fjarmalaeftirlitsins i Bandarikjunum ad i 20. kafla laganna sé bonkum leyft ad bjéda uppéa
midlun og pjonustu verdbréfa ef starfseminni sé haldid i hlutdeildarfélagi bankans (D’Arista,
1994).

Rannsoknir sem gerdar voru a arunum 1865-1936 & neerri prjd pusund bonkum leiddu
i 1jos ad verdbréfavidskipti voru ekki medal sjo sterstu astedna fyrir gjaldprotum banka
(Markham, 2002). Pegar umrada & l6ggjafarpingi Bandarikjanna for fram um frumvarp Glass-
Steagall, bar starfsmadur Sedlabanka Bankarikjanna vitni um pad ad Sedlabankinn hefdi ekki
bannad vidskiptabonkum ad stunda verdbréfavidskipti (Markham, 2002). P6 nokkrir adilar
héldu pvi fram ad mistok bandarisku bankanna a undirliggjandi sélutryggingum verdbréfa,
asamt lélegu eftirliti fjarmalaeftilitsins med bonkunum hafi valdid pvi ad Glass-Steagall
I6gunum var komid & (Ahamed, 2009). Adrir héldu pvi fram ad verdbréfasofn
vidskiptabankanna veeru verri heldur en verdbréfasofn fjarfestingarbankanna en rannsoknir
leiddu i 1jos ad verdbréfasdfn vidskiptabankanna hefdu i raun stadid sig betur (Markham,
2002). P& sogdu Knozer og Rajan (1997) ad fjarfestar sem fjarfestu i verdbréfum sem
sOlutryggd voru af vidskiptabonkum skiludu heerri avoxtun en peir sem fjarfestu i verdbréfum

sem s6lutryggd voru af fjarfestingarbénkum.

Tveimur arum eftir gildistoku Glass-Steagall laganna var pingmadurinn Carter Glass
efins um hvort ad 16gin pjénudu i raun og veru peim tilgangi sem peim var &tlad, stéd hann
pvi fyrir afndmi laganna stuttu eftir ad peim var komid & (Brenner, 2002). pad var sidan ekki
fyrr en um 1999, ad pad fér ad fjara undan Glass-Steagall Iogunum (Hazen, 2009). bad ar voru
sampykkt 16g sem nefnd voru Gramm-Leach-Bliley 16gin. Med tilkomu peirra fellu dar gildi
annars vegar akveedi um krosseignatengsl vidskipta- og fjarfestingarbanka sem og eignarhald
vidskiptabanka & verdbréfafyrirtekjum og hins vegar pad akveedi sem kvad & um ad
mismunandi bankar meettu ekki hafa somu stjérnarmenn. PO var afram bann vid eigin
fjarfestingum vidskiptabanka og vidskiptabdnkum var einum heimilt ad taka & maéti innlanum
(Carpenter o.fl., 2016).



2.1.2 Kostir og gallar Glass-Steagall
Pegar litid er & sogu fjarmalakerfisins i Bandarikjunum er ljost ad fjarmalakreppur og verdbolur

ertu ekki nytt fyrirbeeri. Hvada leerdom getum vid pa dregid af fjarmalahrunum hingad til?

Frederic S. Mishkin (1991) sagdi ad flestar fjdrmalakreppur i Bandarikjunum hafi
byrjad med miklum vaxtahekkunum vegna skorts & lausafé, hruni a verdbréfamarkadi og
mikilli dvissu vegna gjaldprota fjarmalafyrirteekja og annarra fyrirteekja. Hunter, Kaufman og
Pomerleano (2005) s6gdu hins vegar ad meiri likur veeru a verobolum og fjarmalahrunum i
vaxandi hagkerfum frekar en préudum hagkerfum. Astedan veeri st ad fjarmalamarkadir i
vaxandi hagkerfi veeru oft & tioum Ogegnsair, regluverk sem og eftirlit abotavant og
lanastarfsemi vaeri byggd a tryggingum fjarskuldbindinga frekar en astludu greidslufledi. ba
s6gou Bruner og Carr (2007) ad bankar sem starfi a timum hagvaxtar auki Gtlan sin til

vidskiptavina Gviturlega med siversnandi lanstrausti, sem leiddi til 66ruggs greidslufledis.

Ef litid er & pad dkvaedi Glass-Steagall laganna, par sem bénkum var 6heimilt ad hafa
somu stjornarmedlimi, ma alykta ad pad akvaedi sé tilkomid vegna pess ad fair adilar foru med
eignarhald bankanna & pessum tima eins og greint var fra hér ad framan. Demi voru um ad
adilar setu i stjornum mismunandi banka og eignaumsyslufélaga a sama tima. betta akveedi

var pvi til ad sporna gegn pvi ad sému adilar hefdu stjorn & 6llu fjarméalakerfinu.

Spurningar voknudu um gildi Glass-Steagall laganna, til pess ad varna
vidskiptabdnkum midlun og pjonustu fjarmalagerninga. Eins og fram kom hér ad framanverdu,
komust vidskiptabankar fram hja pvi akvaedi laganna, sem hindradi vidskiptabankana i ad fara
med vikan eignarhlut i verdbréfafyrirteekjum. prong skilgreining laganna kom pvi ekki i veg
fyrir ad bankarnir geetu farid framhja lagasetningunni med stofnun hlutdeildarfélags, sem
stundadi midlun og pjonustu verdbréfa. Ut fra pessu veeri haegt ad draga pann leerdém ad flokid
og strangt regluverk geeti leitt til pess ad adilar fyndu nyjar leidir til a0 fara framhja
regluverkinu til pess ad stunda starfsemina, pratt fyrir ad upphaflegt markmid regluverksins

hafi verid ad setja starfsheimildum fyrirteekjanna skordur.

pegar Gramm-Leach-Bliley 16gin voru kynnt sagdi bandariski bankinn Wells Fargo ad
audveldara veeri fyrir bankann ad veita pa pjonustu sem vidskiptavinir peirra vildu med pvi ad
hafa starfsemi vidskiptabanka og fjarfestingarbanka undir einu og sama paki. P4 sagdi
formadur (e. Chairman) J.P. Morgan ad bankinn yrdi feerari um ad pjonusta vidskiptavini sina

sem alhlida banki, pvi pa hefdu peir fjélbreyttara pjonustuframbod dsamt pvi ad hafa greitt
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adgengi ad upplysingum vidskiptavina sinna og par med bodid sérsnidnar vérur sem hentudu

best pérfum vidskiptavina sinna (Kanatas og Qi, 2003).

Benston (1990) taldi mun liklegra ad fjarmalastodugleika yrdi ndd undir rekstrarformi
alhlida banka frekar en ef vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi yrdi adskilin hvor fra
annarri. Asteedan veri aukinn fjélbreytileiki i pjonustu alhlida banka, p.e. bankarnir gaetu med
beim hetti bodid upp & bankapjonustu & 6llum svidum fjarméla. Taldi hann ad auki, ad
rekstrarform alhlida banka myndi pola ahrif 6veentra efnahagslegra breytinga mun betur en ef

einingar vioskipta- og fjarfestingarbanka veeru adskildar.

Crotty (2009) sagdi ad afnam eda einfoldun laga og reglna hefdi spilad stéran patt i
fjarmalahrunum sidustu ar. P4 sagdi Moss (2010) ad endurbatur & lagalegu umhverfi
fjarmalafyrirtekja i Bandarikjunum a arunum 1933 til 1940 hefdi leitt til lengsta
fjarméalastdougleikatimabils sem sést hefur. petta stafadi medal annars af pvi ad 16ggjafarvaldio
hafdi skyra stefnu vardandi lagaumgjord og reglusetningu fjarmalafyrirteekja. Strong
lagasetning um vidskiptabanka? 4samt einfaldri lagasetningu & 68rum svidum fjarmalageirans,
studladi ad fjarmalastodugleika sem og nyskdpun sem er mikilvaeg samsetning i natima
hagkerfi. Umraedd stefna stjornvalda virtist pvi hafa virkad og studlad ad gullnu timabili
fjarmalastodugleika, eins og sja ma a mynd 1 hér ad nedan en han synir gjaldprot eda yfirtokur
banka i Bandarikjunum timabilid 1864 til 2010.

2 bad er ad segja bankar sem taka vid innlanum fra almenningi.
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Gjaldprot eda yfirtaka banka i Bandarikjunum, 1864-2010
(talnagrunnur innstEeona hefst 1921)

Inrsta-futryggivgarkerfi
twkdS upp | frambuald] af
sampplkium Glass-

Sreagall laga &3 1933

BT

Upphaf & afreglun
(e, dereguiation)
banka arld 1580

Prégenta sl VLF

Fjeidi barka'siolnanra

Wt e Siofrmn sam Ml of T E——— T pr————————
) | | siwictinr sam hiutisl of wrgr b

and
ol . [Py YO

Iy Frirss
Drarvicl Moas @ 2E11

Mynd 1. Gjaldprot og yfirtaka banka i Bandarikjunum arin 1864 til 2010 (Hrannar Mar S. Hafberg, Tinna
Finnbogadéttir og Bjarni Frimann Karlsson, 2014; Moss, 2010).

A myndinni sést skyrt ad endurbeetur & lagaumhverfi fjarmalakerfisins eftir kreppuna
miklu og skyr stefna stjornvalda med lagaumgjord og reglum um fjarmalafyrirteeki skiladi
arangri og Ur vard eitt lengsta timabil fjarmalastodugleika. Samkvemt ofangreindri mynd
virdist pad ekki vera fyrr en eftir afndm og einfdldun laga um vidskiptabanka, sem taka vid
innldnum fra almenningi arid 1980, ad gjaldprot og yfirtokur bankastofnanna fara ad aukast
(Moss, 2010).

préatt fyrir langt timabil fjarmalastddugleika & pessum tima verdur ad taka pad meod i
reikninginn ad mikil préun atti sér stad i hagkerfinu og bankastarfsemi tok sifelldum
breytingum. Pad er pvi ekki hegt ad draga pa alyktun ad aukid fall banka hafi eingdngu
orsakast af einfoldun og afndmi laga og reglugerda, heldur verdur ad lita til pess ad
I6ggjafarvaldio hafi ekki verid i takt vio pa préun sem atti sér stad i hagkerfinu a pessu langa
timabili fjarméalastodugleika. pa hefur oft verid sagt ad Glass-Steagall 16gin hafi verid ordin
barn sins tima pegar pau voru afnumin og attu sér ekki stod i natima hagkerfi. Vid getum pvi

dregid pann leerdom, ad loggjafarvaldio purfi sifellt ad vera a vardbergi og vera i takt vid préun
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hagkerfisins hvad vardar regluverk fjarmalafyrirteekja. Hins vegar verdur l6ggjafarvaldid samt

sem adur sennilega alltaf skrefi & eftir markadnum.

2.1.3 Dodd-Frank lagasetningin

[ kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar arid 2008, myndadist prystingur & stjornvéld ad beeta
regluverk fjarméalakerfisins (Dimitrov o.fl., 2015). Stjérnvold i Bandarikjunum brugdust vid
peim prystingi arid 2010 med setningu laga sem nefnast ,,The Wall Street Reform and
Consumer Protection Act™ eda betur pekkt sem Dodd-Frank I6gin. Tilgangur peirra var, m.a.
ad koma & umbotum & regluverki fjarmalakerfisins, auka vernd neytenda og fjarfesta, auka
skilning sem og heimildir Sedlabanka Bandarikjanna og setja strangari reglur um
afleiduvidskipti. Eitt meginmarkmid laganna var ad koma i veg fyrir of ,,stor til ad falla“ (e.
Too Big To Fail) vandann, p.e ad fyrirteeki sem veeru kerfislega mikilvaeg og geetu skadad
hagkerfid yrdi leyft ad fara i gjaldprot og par med veeri abyrgdinni ekki steypt a
skattgreidendur. Pegar pessi 16g voru sampykkt var vinna vid Basel 111 stadalinn i fullum gangi
og var vitad til pess ad auknar lausafjar- og eiginfjarkrofur yrdu gerdar til bankanna i gegnum
pann stadal. Sedlabanka Bandarikjanna var pvi med I6gunum gefnar auknar heimildir til pess
ad haekka lausafjar- og eiginfjarkrofur bankanna. Ad auki var skipud nefnd, med pad ad
markmidi ad beeta regluverk fjarmalakerfisins. Sedlabankanum voru gefnar vidtekar heimildir
til ad setja reglur um fjarmalakerfid, t.a.m. um fjarmalafyrirteeki sem ekki voru bankar, eftir
tilskipunum umrzeddar nefndar. Pa var komid a eftirliti med vogunarsjédum sem adur hofou
verid eftirlitslausir (Wallace, 2013).

Med gildistoku laganna tok ad auki gildi svokéllud Volcker regla. I henni folst m.a ad
bénkum sem taka vid rikistryggdum innsteedum fr& almenningi purfi ad skilja ad eigin vidskipti
(e. proprietary trading) bankans, fra vidskiptavakt (e. market making) bankans (Financial
Stability Oversight Council, 2011). Hlutverk vidskiptavaktar er ad studla ad veromyndun a
markadi, pad gerir hin med pvi ad ad kaupa og selja fjarméalagerninga fyrir eigin reikning.
Vidskiptavaktir f& greidda poknun i formi mismunar sélu- og kauptilbods fjarméalagerninganna
(Fabozzi, 2015).

2.1.4 Kostir og gallar Dodd-Frank

Hsiao (2011) sagdi ad orsok fjarmalahrunsins 2008 matti ekki eingdngu rekja til afkastalitils
eftirlits og galeysis & fjarmalamarkadi, heldur geetu stjérnunarakvardanir og starfsheettir banka
skapad fjarhagslegt tap sem leitt geeti til fjarhagslegs 6stoduleika fjareigna. Eftirlitsstofnanir

gegna hins vegar mikilveegu hlutverki vid ad koma i veg fyrir frekari ryrnun i hagkerfinu.
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Nénari alpjodleg samvinna & regluverki, sem og eftirliti med mérkudum, er pydingarmikill

pattur i ad skapa sjalfbeerni & fjarmalamarkadi og geeta varferni.

Spies og Petruzzi (2014) sdgdu Volcker regluna nokkud flokna i framkveemd,
reglugerdin sé um pad bil 70. bladsidur ad lengd og henni fylgi 900 bladsidna leidarvisir og

nanari utskyring um hvernig framkvaemd reglunar skuli hattad.

Kay (2015) sagdi ad eitt peirra vandamala sem veeri til stadar i fjarmalakerfinu veeri pad
ad gengid hefdi verid of langt i setningu laga og reglna um fjarmalafyrirteki. Regluverkid veeri
baedi flokid og ipyngjandi, par legi i raun og veru ahaettan fyrir pjodarbuio, p.e. med fleiri og
floknari reglum sem gerdu pad ad verkum ad audveldlega vaeri haegt ad komast fram hja peim.
pa taldi Kay ad birtingarmynd hagnadar i fjarmalageiranum veri oft & tioum syndarveruleiki.
Fyrirteeki notudu ymsar bokhaldsadferdir til ad syna fram & hagnad sem oft & tioum aetti sér

enga stod i raunveruleiknaum.

2.2 Evrépa

2.2.1 Vickers skyrslan

Skipud var nefnd af breskum stjornvéldum undir stjérn John Vickers, med pad ad leidarljosi,
ad koma mead tillogur um hvernig heaegt veeri ad skapa stddugri og samkeppnisheafari grundvoll
breskrar bankastarfsemi til langs tima. Nefndin skiladi skyrslu pess efnis i september 2011 og
setti fram tillogur ad umbeetum a fjarmalakerfi Bretlands (Independent Commission on
Banking, 2011).

Nefndin lagai til ad vidskiptabankastarfsemi yrdi adskilin fra annarri fjarméalastarfsemi
0g pad yrdi gert med eins konar girdingu (e. retail ring-fence). Girt skyldi & milli mismunandi
hluta bankakerfisins med peim heetti ad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi yrou reknar
af sitthvorum ldgadilanum, sem aftur a moti meetti vera i eigu sama eignarhaldsfélags.
Vidskiptabankanum yrdi heimilt ad skiptast a vidskiptaupplysingum vid modurfélagid asamt
bvi ad peim yrdi heimilt ad samnyta starfsfolk. ba yrdi vidskiptabdnkunum einungis heimilt ad
taka vid innlanum fra einstaklingum, smaum og medalstérum fyrirteekjum. Peim yrdi pvi ekki
heimilad ad stunda adra dhaettusamari fjarmalastarfsemi. Einnig lagdi nefndin til ad bankar sem
veeru med innlan umfram 25 milljarda sterlingspunda, pyrftu ad adskilja innlanastarfsemi sina

fra annarri starfsemi innan somu samstaedu (Independent Commission on Banking, 2011).

[ 6dru lagi lagdi nefndin til ad gerdar yrou krofur um ad bresku bankarnir sem stunda

innlanastarfsemi ettu ad halda eftir ad minnsta kosti 10% eigin fjar af heildareignum sinum.
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Samkveemt Basel 111 stadlinum, pa er pessi eiginfjarkrafa Vickers umfram pad lamark sem sett
er par. bar ad auki voru gerdar auknar krofur um vogunarhlutfall®. P4 var lagt til ad
eiginfjarhlutfall rekstrareininganna veeru samanlagt a bilinu 17-20%. Samkvemt Vickers-
skyrslunni eiga allir steerstu bankar Bretlands ad vera banir ad girda af innlanastarfsemi sina
arid 2019 (Independent Commission on Banking, 2011; Edmonds, 2013).

2.2.2 Kostir og gallar Vickers skyrslunnar

Acharya (2011) sagdi tillogur Vickers um ad girda starfsemi vidskiptabanka fra starfsemi
fjarfestingarbanka gagnlegar, en velti fyrir sér hvort adrir peettir geetu verid mikilvaegari. | pvi
samhengi velti hann pvi fyrir sér hvort naverandi ahettupyngd i Basel stadlinum veeri
videigandi, p.e. hvort ahatta bankastarfseminnar vari rétt metin. I Vickers skyrslunni er
alyktad ad ahaettan sem vidskiptabankakerfid standi frammi fyrir gagnvart 6drum svidum
fjarmalastarfseminnar se ndégu mikil til ad huga etti ad pvi ad girda starfsemina af hvor fra
annarri. P& sagdi Achary, ad p6 ad pad sé skynsamlegt ad girda starfsemina af, pegar astandinu
er lyst med pessum heetti, pa se mikilveegt ad lita til pess hvort med slikum adgerdum sé verid
ad hvetja til frekari aheettutdku i vidskiptabankastarfseminni, t.a.m. med ahattusamari
hasnaedislanum og lanum til einstaklinga sem og l6gadila. Hann aréttadi ad fyrir fjarmalahrunid
2008 hafi aheettan i raun ekki einungis myndast i fjarfestingarbankastarfseminni heldur einnig

i vidskiptabankastarfseminni med ahaettusamri Utlanastarfsemi.

pa sagdi Goodhart (2012) ad med adskilnadi vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi
eins og Vickers skyrslan lagdi til, pa purfi flest steerri fyrirteeki sem stundi fjolbreytt vidskipti,
ad vera i vidskiptum vid ad minnsta kosti tvenns konar bankastofnanir. P4 taldi Goodhart, ad
pad myndi litlu breyta gagnvart fyrirtekjunum sjalfum par sem pau purfi ni pegar ad vera i

vidskiptum vid mismunandi adila innan mismunandi deilda bankanna.

3 Vogunarhlutfall (e. leverage ratio), er , 6ahattuvegid vogunarhlutfall sem m.a. nar til
ahettuskuldbindinga utan efnahagsreiknings er &tlad ad baktryggja ad eiginfjargrunnur sé traustur.
Mun einnig hjalpa til vid ad halda aftur af skuldsetningu i fjarmalakerfinu “ (Fjarmalaeftirlitio, e.d.-a).
,,Skv. Basel 111 er hlutfallid eiginfjarpattur A deilt med heildar ahettuskuldbindingum, p.e. eignum og

abyrgdum, sem ekki eru dregnar fra vid akvoroun eiginfjarpattar A, skilgreint med pessum haetti:

Eiginf jarpattur A
Heildaraheaettuskuldbindingar

Vogunarhlutfall = “ (Hjalmar Stefan Brynjolfsson, 2008).
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2.2.3 Liikanen skyrslan

Framkvemdastjorn Evrépusambandsins skipadi nefnd undir stjorn Erkki Liikanen, i peim
tilgangi ad yfirfara skipulag fjarmalafyrirteekja, med pad ad markmidi ad stofna 6ruggt, stodugt
og skilvirkt bankakerfi sem pjonadi porfum borgara. Nefndin skiladi skyrslu pess efnis i
oktéber 2012 og setti fram tillogur ad umbatum a fjarmalakerfinu (Liikanen, 2012).

I ranns6kn nefndarinnar & evropska bankakerfinu kom i 1j6s ad ekkert eitt rekstrarform
fjarmalafyrirteekja kom betur eda verr Gt ar fjarmalahruninu 2008. Mest ahrif hafdi of mikil
ahaettusaekni, hvort sem pad var i formi flékinna fjarmalagjorninga eda Gtlanastarfsemi. pessi
mikla ahaettusaekni fjarmalafyrirteekja var ekki naegilega varin med auknu eiginfjarhlutfalli og
aukin kerfisahaetta myndadist vegna tengsla fyrirteekja. Nidurstada nefndarinnar voru ad
lagalegur adskilnadur einstakra aheettusamrar fjarmalastarfsemi fra innlanastarfsemi veeri

naudsynlegur innan bankasamstaedunnar (Liikanen, 2012).

Tillogur nefndarinnar hofou pad ad markmidi ad samfélagslegi pattur
bankastarfseminnar, p.e. mottaka innlana fra almenningi og hefdbundin bankastarfsemi yrai
druggari, og ad tjon skattgreidenda yrdi lagmarkad vegna starfsemi banka. Nefndin lagdi til ad
eigin vidskipti bankanna og 61l vidskipti med fjarmalagerninga fyrir vidskiptavakt yrdu ferd i
sérstakt félag innan samsteedunnar sem hefdi heimild til ad kalla sig fjarfestingarbanka. Ad
auki atti ahaettusom utlanastarfsemi til 16gadila sem og fjarfestingar i verdbréfum ad feerast i
umreett félag en pessi tilskipun tok pa til samsteedunnar, sem og détturfélaga bankans. bPessi tvd
adskildu fyrirteeki geetu po starfad undir sama eignarhaldsfélagi. ba lagdi nefndin til ad
adskilnadur etti einungis ad vera gerdur vid sérstakar kringumstaedur, p.e. steerri bankar geetu
adskilid almenna bankastarfsemi* fra eigin vidskiptum og fra é&kvednum tegundum
verdbréfavidskipta. | fyrsta lagi ef heildarvirdi veltu fjarfestingarbankahlutans yrdi 15-25% af
heildareignum samsteedunnar, i 6dru lagi ef veltan yrdi meiri en 100 milljardar evra. P4 var lagt

til ad styrkja svokallada BRR tilskipun, sem fjallar um endurreisn og skilamedferd

4 Almenn bankastarfsemi: taka vid innlanum og lana pau aftur Gt i formi Gtlana.
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fjarméalafyrirteekja, p.e. ad bankar setji saman adgerdardatlanir sem heegt veeri ad framkveema
pegar halla feeri undir feti. Einnig var 16gd ahersla @ ad studst veeri vid eftirgefanlega

fjarmalagerninga (e. Bail-in instruments) vid fjarmdgnun banka (Liikanen, 2012).

A0 auki lagdi nefndin fram tillogu um ad auka atti krofur um ahaettuvogun® pegar um
lagmarks eiginfjarkvarda banka veeri ad raeda, sem kemur fram i Basel reglunum um eigid fe.
Ad lokum var lagt til ad styrkja etti stodu stjorna bankanna, t.a.m. med pvi ad auka
heefniskréfur, auk pess ad auka veegi ahettustyringar og draga Ur éaeskilegum hvétum um
breytileg starfskjor (Liikanen, 2012).

2.2.4 Kostir og gallar Liikanen skyrslunnar

Huertas (2012) sagdi ad med Liikanen skyrslunni veeri fyrst og fremst verid ad leggja til ad
fjarfestar en ekki skattgreidendur baeru abyrgd a tjoni sem kynni ad myndast af voldum
fjarmalakreppa. Einnig tdéldu Masciandaro og Suardi (2014) pad kost, ad med Liikanen
skyrslunni veeri lagt til ad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi yrdi girt af (e. ring-fence)
med einhverjum hetti. Slik framkveemd myndi leida til satta milli skattgreidenda,

fjamalageirans og hins opinbera.

pa taldi Fernandez-Bollo (2013) tillogur Liikanen skyrslunnar, ekki greina neegilega vel &
milli hreinnar spakaupmennsku sem fylgdu eigin vidskiptum bankans annars vegar og
vidskiptavaktar hins vegar. Visar hann til Volcker reglunnar i Bandarikjunum, par sem krafa
er gerd um slikt fyrirkomulag.

Mitchell (2014) taldi ad med tillogum Liikanen skyrslunnar veeri verid ad fara milliveg,
milli Volcker reglunnar og tillégu Vickers skyrslunar um ad girda starfsemi vidskipta- og
fjarfestingarbanka af. P& sagdi Mitchell &steeda pess ad i Liikanen skyrslunni veeri ekki gerdur
neegur greinamunur milli eigin vidskipta bankanna og spakaupmennsku, var vegna hversu erfitt

veeri ad greina mun par & milli.

5> Ahattuvogun ,, felur i sér ad krafist er eiginfjarbindingar i samraemi vid pa ahattu sem hver og ein
eign ber. Eftir pvi sem &hatta eignar er metin meiri haekkar eiginfjarbinding vegna hennar “ (Arion
banki, 2017).
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2.2.5 Basel stadalinn

Basel 111 stadalinn & reetur ad rekja til nefndar sem skipud var af Alpjodagreidslubankanum i
Basel sem nefnist Basel Committee on Banking Supervision. Basel 111 leysir af holmi Basel |1
stadalinn og & innleiding stadalsins ad ljuka ad fullu &rid 2019. Basel stadallinn studlar ad
umbotum i rekstri fjarmalafyrirtekja svo ad fjarmalageirinn geti tekid & hinum ymsu aféllum
sem upp geta komid. Ein peirra umbdta sem lagt er til i stadlinum, er ad lagmarks eigin fé
banka eigi ad fylgja pvi hvernig eignasafn peirra sé samsett. bessar nyju reglur haeekka lagmarks
eiginfjarkrofur fjarmalafyrirteekja téluvert og purfa fyrirteeki, t.a.m. ad hafa meira 1. stigs (e.
1st tier) eigid fé en &dur voru gerdar krofur um i Basel 1l stadlinum. P4 er eigid fé metid &
ahaettugrunni eigna innan hvers félags og lagmarks eiginfjarkrafa metin Gt fra pvi. Med pessu
eru bankar betur banir undir ahlaup. bessi nyja uppfersla regluverksins hefur téluverd ahrif &
islenska bankastarfsemi og er vissulega mikilvaegt ad skoda hvada ahrif pessar breytingar hafa
a aodskilnad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi (Basel Committee on Banking

Supervision, 2011).

2.2.6 CRD IV

Capital Requirements Directive IV (CRD V) er badi 16ggjof sem og samevropskt regluverk
fyrir fjarmalafyrirteeki sem starfa innan Evropu og er megintilgangur pess ad koma upp
heilsteyptri 16ggjof sem gildir fyrir alla banka i Evrépu, enda er pad mikilveegt til ad tryggja
samkeppnishaefni milli landa. CRD IV samanstendur af tveim megintilskipunum ESB, Capital
Requirements Directive (CRD), Capital Adequacy Directive (CAD) og 6drum reglugerdum fra
ESB sem sameinar peer i eina 16ggjof. Med CRD IV er Basel Il alpjédlega stadlinum komid
fyrir i 16gum sem felur t.a.m. i sér auknar kréfur um magn og gaedi fjarmagns, tlad er ad vinna
gegn of mikilli skuldsetningu fjarmalafyrirtekja eda svokélludu vogunarhlutfalli,
eiginfjaraukum, auknu lagmarkseiginfjarhlutfalli sem og lausafjarhlutfalli fjarmalafyrirtekja
0.s.frv. Med innleidingu CRD IV aukast kréfur um skyrslugjof fjarmalafyrirteekja og purfa pau
ad skila inn reglubundnum skyrslum. P& purfa allir bankar i Evropu ad senda inn skyrslur a
samraemdu formi til eftirlitsstofnana. Pad méa pvi segja ad CRD 1V sé sampatt uppfersla a
naverandi fjarmalakerfi og sampeettar krofur fjarmalafyrirteekja milli rikja i Evropu
(Fjarmalaeftirlitio, 2015, e.d.-a).



18
3 Skilgreiningar

I pessum kafla verdur farid yfir helstu skilgreiningar sem mikilvegar eru fyrir vidfangsefni
ritgerdarinnar. Mikill agreiningur er um skilgreiningar & bankastarfsemi, t.d. vardandi pad hvad
teljist til vidskiptabankastarfsemi annars vegar og fjarfestingarbankastarfsemi hins vegar. Er
bvi mikilveegt ad Gtskyra hin ymsu rekstrarform fjarmalafyrirteekja sem og onnur atridi sem

eiga Vvio.

3.1 Rekstrarform fjarmalafyrirtekja

3.1.1 Vidskiptabanki (e. Commercial bank)

Starfsemi vidskiptabanka er su hefébundna bankastarfsemi sem flestir kannast vid. Samkvaemt
freedilegri skilgreiningu pé tekur vidskiptabanki vid innlanum fra einstaklingum sem og
fyrirteekjum og lanar pau aftur at i formi Utlana auk pess ad sinna greidslumidlun (Scott-Quinn,
2012).

Vidskiptabanki sem er starfreektur & islandi og fylgir p.a.l. islenskum I6gum og parf ad
fa starfsleyfi fra Fjarmalaeftirlitinu. Samkveemt 1. t6lul. 1. mgr. 4. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki
nr. 161/2002 getur fjarmalafyrirteeki fengio starfsleyfi sem vidskiptabanki sem felur i sér
mottoku endurgreidanlegra fjarmuna fra almenningi®, veitingu Gtlana sem fjarmognud eru med
endurgreidanlegum fjarmunum fra almenningi, eignaleigu til fyrirteekja en med pvi er att vid
leigustarfsemi med lausafé eda fasteignir par sem leigusali leigir leigutaka hid leigda gegn
umsdmdu leigugjaldi i tiltekinn lamarksleigutima, greidslupjonustu sbr. 16g um
greidslupjonustu nr. 120/2011, utgafu og medferd rafeyris sbr. 16g um atgafu og medfero
rafeyris nr. 17/2013 og sidast en ekki sist vidskipti med fjarmalagerninga samkvaemt I6gum
um verdbréfavidskipti nr. 108/2007, sbr. a-lid til g-1id 6. tolul. 1. mgr. 6. gr. laga um
fjarmalafyrirteeki (L6g um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002).

6 Skv. 1. tolul. 1. mgr 3. gr. laga um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002 teljast innlan og

skuldavidurkenningar til méttoku endurgreidanlegra fjarmuna fra almenningi.
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3.1.2 Fjarfestingarbanki (e. Investment bank)

Fjarfestingarbanki er skilgreindur i islenskum l6gum sem ,lanafyrirteeki®. Samkvaemt l6gum
um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002 getur starfsemi lanafyrirtekja tekid til allra peirra patta sem
vidskiptabanki tekur til ad pvi undanskildu ad lanafyrirteeki hafa ekki heimild til ad taka vid
innlanum en hafa aftur @ moéti heimild til pess ad taka vid skuldavidurkenningum. Sérstaklega
er tekid fram i umraeddum légum ad lanafyrirteeki hafi heimild til ad skilgreina sig sem

fjarfestingarbanka (L6g um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002).

Samkvaemt fraedilegri skilgreiningu sinnir fjarfestingarbanki fjarhagslegri milligéngu
ymis konar fjarmalapjonustu. Fjarfestingarbankar sérheefa sig oft & tidum i storum og floknum
fjarmalagerningum, sem demi méa nefna sélutryggingum og atgafum verdbréfa par sem
fjarfestingarbankinn er millilidur dtgefanda verdbréfa og almennra fjarfesta, adstod vid
samruna og Yfirtokur fyrirteekja og adstod vid ad afla fyrirtekjum fjarmagns. Vidskiptavinir
fjarfestingarbanka eru adallega fyrirteeki, fagfjarfestar og hid opinbera. Fjarfestingarbankar
sinna pvi ekki einstaklingum og taka pvi ekki vid innlanum fra almenningi Olikt
vidskiptabdnkum (Kozul, 2012).

3.1.3 Verdbréfafyrirtaeki (e. Securities Companies)

Samkveemt I6gum um fjarmalafyrirteeki hafa verdbréfafyrirteeki starfsleyfi skv. 6. télul. 1.mgr.
3. gr. laga nr. 161/2002. Par er kvedid & um pjénustu og vidskipti med fjarmalagerninga
samkvaemt l6gum um verdbréfavidskipti nr. 108/2007. I pvi felst méttaka og midlun fyrirmeala
fra vidskiptavinum um fjarmalagerninga, vidskipti med fjarmalagerninga fyrir eigin reikning,
eignastyring, sélutryggingar i tengslum vid Gtgafu sem og utbods fjarmalagerninga svo fatt eitt
sé nefnt (L6g um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002; L6g um verdbréfavidskipti nr. 108/2007;
Samtok Fjarmalafyrirtekja, e.d.).

3.1.4 Alhlida banki (e. Universal bank)
Alhlida banki samanstendur af fyrrnefndum bankamddelum p.e. vidskiptabanka,
fjarfestingarbanka og verdbréfafyrirteki. Eru pessar einingar pvi reknar undir sama paki og

stunda p.a.l. alhlida bankastarfsemi (Banerji og Basu, 2017).

I raun veeri réttara ad skilgreina bankastarfsemi & Islandi sem alhlida bankastarfsemi
frekar en vidskiptabankastarfsemi par sem hér a landi er leyfilegt ad reka
vidskiptabankastarfsemi, fjarfestingarbankastarfsemi og verdbréfastarfsemi undir sama paki.
pa kemur einnig fram i logum um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002 ad vidskiptabdnkum og
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lanafyrirteekjum sé heimilt ad fara med eignarhald sem og reka vatryggingastarfsemi i adskildu
felagi (L6g um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002). Nylegt deemi um slikt eru kaup Arion banka &
100% hlutafjar i Verdi tryggingum (Arion banki, 2016).

3.1.5 Rekstrarfélag verdbréfasjoda (e. Management Companies of UCITS)

Rekstrarfélag verdbréfasjoda tekur til, eins og nafnid gefur til kynna, reksturs verdbréfasjooa
og annarra sjéda um sameiginlega fjarfestingu auk pess ad hafa starfsleyfi til ad sinna
eignastyringu, fyrirteekjaradgjof og vorslu sem og umsyslu med hlutdeildaskirteinum, og hluta

sj0da um sameiginlega fjarfestingu (L6g um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002).

3.2 Flokkanir fjarfesta

3.2.1 Almennir fjarfestar

Samkvaemt 16gum um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 eru almennir fjarfestar peir sem ekKi
eru fagfjarfestar né vidurkenndir gagnadilar. Almennir fjarfestar hafa oft minni reynslu sem og
bekkingu og falla pvi flestir einstaklingar og smaerri l6gadilar undir pann flokk. Almennir
fjarfestar njota rikustu fjarfestaverndar I6gum samkvemt (L6g um verdbréfavidskipti nr.
108/2007; Fjarmalaeftirlitid, e.d.-b)

3.2.2 Fagfjarfestar

Samkvaemt I6gum um verdbréfavidskipti eru fagfjarfestar skilgreindir & eftirfarandi hatt ,, Med
fagfjarfestum er att vid vidskiptavini sem bua yfir reynslu, pekkingu og serfraedikunnattu til ad
taka sjalfir akvardanir um fjarfestingar og meta ahettuna sem peim fylgir“ (L6g um
verdbréfavidskipti nr. 108/2007). Medal peirra adila sem teljast til fagfjarfesta eru ldégadilar
sem hafa starfsleyfi & fjarmalamarkadi, stor fyrirteeki sem uppfylla akvedin skilyrdi um
efnahagsreikning, eigid fé og arsveltu, opinberar stofnanir og adrir stofnanafjarfestar en nanari

skilgreiningu er ad finna i I6gunum (L6g um verdbréfavidskipti nr. 108/2007).

3.2.3 Vidurkenndir gagnadilar

Vidurkenndir gagnadilar eru peir adilar sem falla undir fyrstu prja lidi fagfjarfesta en peir eru
I6gadilar sem hafa starfsleyfi & fjarmalamarkadi, stor fyrirteeki sem uppfylla akvedin skilyrdi
og opinberar stofnanir. Vidurkenndir gagnadilar njota minnstu fjarfestaverndar samkvaemt
I[6gum um verdbréfavidskipti (L6ég um verdbréfavioskipti nr. 108/2007; Fjarmalaeftirlitio, e.d.-
b).
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3.3 Adrar skilgreiningar

3.3.1 Tryggingasjodur innlanseigenda og fjarfesta

pann 6. oktdber 2008 gaf rikisstjorn islands Gt eftirfarandi yfirlysingu: ,, Rikisstjorn Islands
aréttar ad innstaedur i innlendum vidskiptabonkum og sparisjodum og UtibGum peirra hér &
landi verda tryggdar ad fullu. Med innstedum er att vid allar innstedur almennra
sparifjareigenda og fyrirteekja sem trygging innsteedudeildar Tryggingasjéds innstedueigenda
tekur til* (,,Yfirlysing rikisstjornarinnar, 2008). | pagildandi l6gum um tryggingasjod
innsteedueigenda eru innstedur skilgreindar & eftirfarandi hatt. Med innstedum ,,er att vid
innstedu sem tilkomin er vegna innlans eda milliferslu i hefdbundinni almennri
bankastarfsemi og vidskiptabanka eda sparisjodi ber ad endurgreida samkveemt skilmalum er
gilda samkveemt I6gum eda samningum. Tryggingin ner hins vegar ekki til skuldabréfa, vixla
eda annarra krafna sem Utgefnar eru af vidskiptabanka eda sparisjoda i formi verdbréfa “ (Log
um innsteedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta nr. 98/1999). begar umradd yfirlysing
var gefin Gt voru engar hémlur & pvi hverjir nytu verndar tryggingasjoosins. Adeins innsteedur
i eigu adildarfyrirtekja, modurfyrirteekja sem og doétturfyrirteekja peirra fyrir eigin reikninga
og innsteedur, voru undanskildar (L6g um innsteedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta
nr. 98/1999). bad ma pvi segja ad nokkur stor hopur naut verndar sjodsins, hvort sem um var
ad reda almenning, fagfjarfesta eda vidurkennda gagnadila. Med setningu svokalladra
neydarlaga var krofurdd bankanna raskad og innsteedum veittur forgangur a eignir slitabta
follnu bankanna. Med 6drum ordum vid skipti & bui fjarmalafyrirteekja nutu innstedur
réttheedar 16gum samkvemt (L6g um heimild til fjarveitingar Ur rikissjodi vegna serstakra
adstedna & fjarmalamarkadi o.fl. nr. 125/2008).

bad var ekki fyrr en 9. september 2016 sem rikisstjorn Islands gaf Ut adra yfirlysingu
bar sem aréttad var ad ofangreind yfirlysing atti sér aldrei stod i I6gum og var yfirlysingin ekki
birt i Stjornartidindum og par med ekki bindandi. pa var aréttad ad eiginleg rikisabyrgd
innstaedna hafi aldrei verid fyrirliggjandi. ba taldi rikisstjornin ekki tilefni til ad lysa yfir byrgo
rikisj6os & innsteedum (,,Y firlysing rikisstjornar®, 2016).

Samkvaemt ndgildandi I6gum um innstaedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta
nr. 98/1999 er getid til um i 1.mgr. 1.gr. ad markmid sjodsins sé ,,ad veita innsteedueigendum
i vidskiptabdnkum og sparisjodum og vidskiptavinum fyrirtekja sem nyta sér heimildir laga til
ad stunda vioskipti med verdbréf lagmarksvernd gegn greidsluerfidleikum vidkomandi

fyrirteekis i samraemi vid akveedi laga pessara“. Adilar sjodsins eru peir sem hafa fengid
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heimild Fjarmalaeftirlitsins fyrir starfsemi vidskiptabanka, sparisjoda, verdbréfafyrirtaekja og
rekstrarfelaga verdbréfasjoda. Tryggingafjarhaed sjodsins er ad lagmarki 20.887 evrur
(Tryggingarsjodur innstedueigenda og fjarfesta, e.d.-a). Sjéonum er @tlad ad tryggja
innsteedur, verdbréf og reidufe, po eru ymsar homlur & innsteedum sem njéta ekki verndar
sjodsins en sem daemi ma nefna innstaedur fjarmalafyrirteekja og opinberra stofnana (L6g um
innsteedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta nr. 98/1999; Tryggingarsjodur

innstaedueigenda og fjarfesta, e.d.-b).
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4 Island

I pessum kafla verdur farid yfir pa umraedu sem att hefur sér stad hér & landi um adskilnad
vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi. Umraedan um adskilnad pessara tveggja eininga er
ekki nytilkomin, en hana ma rekja aftur til fyrsta aratugar 21. aldar. Fyrsta frumvarp pess efnis
var lagt fram & Alpingi arid 2003 af Ogmundi Jonassyni og Steingrimi J. Sigfussyni

pingmonnum Vinstri hreyfingarinnar — greens frambods.

Undirkaflar eru byggdir upp med peim hetti ad helstu skyrslur sem gefnar hafa verid
at hér & landi um viofangsefnid verda reeddar og sidan verdur fjallad um pa umraedu sem hefur
att sér stad a Alpingi. Samantekt fyrstu umredu um pingsalyktunartillogu adskilnadar
vidskipta- og fjarfestingarbanka, asamt pvi ad greint verdur fra innsendum erindum og
umsdgnum pingsalyktunartillégunnar. bvi naest verdur litid til peirrar pjodfélagslegu umreedu

sem att hefur sér stad hér & landi um adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi.

4.1 Framtidarskipan fjarmalakerfisins

Efnahags- og vidskiptaradherra skiladi skyrslu til Alpingis i mars 2012 sem bar heitid
Framtidarskipan fjarmalakerfisins. I skyrslunni var farid lauslega yfir adskilnad vidskipta- og
fjarfestingarbankastarfsemi og talid ad erfitt veeri ad setja einfold lagadkveaedi sem myndu skila
tileetludum arangri. Reett var um ad morkin & milli vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi
veeru fljétandi og talid var ad ef adskilnadur & starfseminni gengi i gegn, myndu adilar skjott
finna leidir til ad fara framhja peim l6gum. Eins og reett hefur verid um hér ad framan, var
reynsla Bandarikjamanna su pegar Glass-Steagall 16gin voru sett, voru pau i fyrstu afar prong
en smam saman pynntust pau Ut eftir pvi sem adilar fundu leidir fram hja peim. Pad voru ekki
einungis storir alhlida bankar sem komu vid ségu i fjarmalahruninu 2008 heldur voru pad
einnig vidskiptabankar og sparisjodir sem stundudu néanast engar fjarfestingar fyrir eigin
reikning (Steingrimur J. Sigfasson, 2012).

I skyrslunni var bent 4, ad hefdu stofnanir verid adskildar i addraganda hrunsins 2008,
ba hefdi sjalfmagnandi vixlverkun mogulega myndast milli hreinnar vidskiptabankastarfsemi
og hreinnar fjarfestingarbankastarfsemi. bétt einingarnar hefdu hvor um sig eingéngu starfad
a sinum svioum og hefdu fylgt pvi sem lagt er til i Volcker reglunni, pa hefdi formbreyting ein
og sér ekki naegt. Mikilveegt veeri ad fylgjast med alpjddlegri proun adur en farid veeri i rotteekar
breytingar her & landi. Prdist umraedan hér a landi sem og erlendis i pa att sem skyrslur pessar
benda til, purfi menn ad vera vel & verdi um framtidarfyrirkomulag og ekki eigi ad Utiloka
adskilnad pessara starfspatta (Steingrimur J. Sigfasson, 2012).
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4.2 Skyrsla Greiningardeildar Arion banka

Greiningardeild Arion banka gaf ut skyrslu i april 2012 sem fjalladi um pad hvort adskilnadur
vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi veeri breyting til batnadar. Greining hdéfundar
skyrslunnar & vandamalum & naverandi skipulagi bankanna og p.a.l. hver markmid adskilnadar
@ttu ad vera voru tvenns konar. I fyrsta lagi ber ad nefna innlanstryggingar, sem i reynd ma
segja ad jafngildi rikisabyrgd a bankainnsteedum. Innlanstryggingin hefur hins vegar préskuld
0g er adeins tryggd upp ad dkvednu marki. Vegna peirra takmarkana sem innlanstryggingin
hefur, vaknar st spurning hvort bankarnir séu einfaldlega of storir til pess ad falla (e. Too Big
To Fail) og er pa verid ad visa til kerfisleegs mikilvaegis peirra. | 68ru lagi var minnst &
mikilvaegi greidslumidlunar, p.e. ad ekki verdi truflun par a sem skapi kostnad fyrir almenning.
Settar voru fram tveer leidir um mogulega framkveemd adskilnadar. Su fyrsta var algjor
adskilnadur sem feli einfaldlega i sér ad setja bann & rekstur vidskiptabanka- og
fjarfestingarbankastarfsemi innan somu samsteedu. Par af leidandi geetu vidskiptabankar ekKi
att virkan eignarhlut i 6orum fjarmalafyrirteekjum sem ekki stunda vidskiptabankastarfsemi.
Seinni tillagan f6l i sér ad girda starfsemi vidskiptabanka fra fjarfestingarbanka en paer maettu
b0 vera reknar innan sdmu samsteedu, po6 i 6dru félagi. Vidskiptabanka yrdi ad auki ekki heimilt
ad stunda vidskipti vid onnur fjarmalafyrirteeki en vidskiptabanka. Nidurstada skyrslunnar var
hins vegar su ad breyting sem pessi myndi ekki skila peim markmidum sem sett voru i upphafi
og par ad auki ekki leysa pann vanda sem er til stadar i niverandi bankakerfi (David Stefansson,
2012).

4.3 Skyrsla Samtaka fjarmalafyrirtekja

Samtok fjarmalafyrirteekja gafu Ut skyrslu i september 2016 en par var farid yfir paer umbatur
sem hafa att sér stad i fjarmalakerfinu & Islandi, i Evrépu og Bandarikjunum i kjolfar alpjodlegu
fjarmalakreppunnar 2008. bratt fyrir ad meginmarkmid skyrslunnar hafi verid ad fara yfir paer
breytingar sem hafa att sér stad hér & landi sem og erlendis, svaradi han pé nokkrum
spurningum sem og fullyrdingum sem hafa einkennt islenska og erlenda umraedu eftir
fjarmalahrunid 2008.

| fyrsta lagi ma nefna ad i kjolfar fjarmalahrunsins 2008 hafi vidbrogd stjornvalda
mogulega haft paer afleidingar ad of langt var gengid t.a.m. i setningu laga og reglugerda sem
hefur leitt til skerdingar & pjonustu og auknum kostnadi fyrir almenning (Asgeir Jonsson, Jonas
Fr. Jonsson og Y ngvi Orn Kristinsson, 2016). Er pa verid ad visa i paer umsagnir hagsmunaadila

innan Evropusambandsins um innleidingu breytts regluverks fjarmalafyrirteekja en sérstok
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nefnd var komid & fot til ad fylgja eftir og greina ahrif peirra breytinga sem nytt regluverk hefur
haft i for med sér. Samantekt & ummalum 228 hagsmunaadila leiddi m.a. i 1j6s ad opinberar
stofnanir og adilar utan bankageirans héldu pvi fram ad heerri eiginfjarkrafa bankana kunni ad
hafa jakveed ahrif a fjarmognun hagkerfisins til lengri tima litid, en neikveed ahrif a frambod
lana til skamms tima. Peir héldu pvi einnig fram ad leegri eftirspurn eftir lanum til skamms tima
geeti stafad af 6drum asteedum. Hins vegar nefndu bankarnir pau moégulegu neikvaedu ahrif sem
lausafjarpekjuhlutfall geeti haft & fjarmagn bankanna til daglegs reksturs. Ad auki nefndu peir
nokkur deemi um hvernig CRR/CRD IV regluverkid hafdi ahrif & hagnad peirra og ad allar peer
eiginfjarkrofur sem settar hafa verid attu ad taka mid af sterd fyrirtekja (European
Commission, e.d.). Vegna pessara umsagna fra hagsmunaadilum hafa verid gerdar p6 nokkrar
umbeetur & regluverkinu. Sem deemi ma nefna eru breytingarnar 8 CRR/CRD IV sem skila sér
i svokdlludum CRR2 pakka sem gefinn var Gt 23. nbvember 2016 (European Commission,
2016).

I 68ru lagi ber ad nefna pa sérislensku skattheimtu sem fjarmalafyrirtaeki bua vid sidan
2008 og eru enn vid lydi og pekkjast ekki i nagrannarikjum. Fjarmalafyrirteeki sem hafa fengid
starfsleyfi sem vidskiptabanki, lanafyrirteeki eda sparisjodur sem og adrir adilar sem fengid
hafa leyfi til ad taka vid innlanum purfa ad greida sérislenskan skatt sem lagdur er a
heildarskuldir umfram 50 milljarda kréna og er skattprésentan nu 0,376%. PO eru
fjarmalafyrirtaeki i eigu hins opinbera undanpegin pessum sérislenska skatti (Asgeir Jonsson
o.fl., 2016; L6g um sérstakan skatt & fjarmalafyrirteeki nr. 155/2010). Einnig greida
fjarmalafyrirteki 5,5% fjarsysluskatt af Ollum tegundum launa og poknana og eru
fjarmalafyrirteeki i opinberri eigu einnig undanpegin peirri skattlagningu. Til vidbétar vid
fjarsysluskatt er svokalladur sérstakur fjarsysluskattur sem nemur 6% til vidbotar &
tekjuskattstofn fjarmalafyrirteekja sem eru med hagnad umfram 1 milljard krona.
Fjarmalafyrirteeki bera einnig vidboétargjald vegna reksturs Fjarmalaeftirlitsins og embaettis
Umbodsmanns skuldara (Asgeir Jonsson o.fl., 2016; Log um fjarsysluskatt nr. 165/2011;
Rikisskattstjori, e.d.).

I skyrslunni er farid nokkud djapt i paer breytingar sem hafa att sér stad i lagaumhverfi
fjarmalafyrirteekja en ekki er vid hafi ad nefna alla pa peetti sem koma fram i skyrslunni enda
svipar hiin ad miklu leyti til umraedunnar hér ad framan. Hins vegar mela p6 héfundar med pvi
ad félk kynni sér umraedda skyrslu til ad fa dypri skilning a peim umbdtum og breytingum sem

hafa att sér stad i fjarmalakerfinu fra fjarmalahruninu 2008.
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4.4 Umreaeda a Alpingi

PO nokkrar tillégur til pingsalyktunar hafa verdid lagdar fram & Alpingi um adskilnad
vidskipta- og fjarfestingarbanka. Flestar hafa pad markmid ad radherrar hverju sinni skipi
nefnd sem m.a. kanni med hvada heatti og i raun hvort haegt sé ad adskilja vidskiptabanka og
fjarfestingarbanka med pad ad leidarljosi ad lagmarka mdogulega ahaettu fyrir pjédarbuid af
rekstri banka (Pingskjal 1010, 2011-2012; bingskjal 239, 2012-2013; bingskjal 18, 2013, 2013-
2014). A 144. og 145. léggjafarpingi var lagt til ,,ad fela fjarmala- og efnahagsradherra ad
Utbua lagafrumvarp sem tryggi adskilnad starfsemi vidskiptabanka og fjarfestingarbanka med
pbad ad markmidi ad lagmarka ahattu pjodarbusins vegna bankareksturs og minnka likur af
voldum afalla i bankastarfsemi“ (Pingskjal 410, 2014-2015; bingskjal 147, 2015-2016). Hafa
flutningsmenn pingsalyktunartilldgunnar ekki komid med neinar hugmyndir hvernig haegt veeri
ad utfera slikan adskilnad & starfsemi vidskipta- og fjarfestingarbanka né hvort slikur

adskilnadur veeri til pess fallin ad draga ur aheettu i fjarmalakerfinu.

Frumvarp um breytingu & lgum um fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002, sem hafdi pad ad
markmidi ad adskilja vidskipta- og fjarfestingarbanka var fyrst lagt fram & 130. 16ggjafarpingi
(7. mél) & arunum 2003-2004 af Ogmundi Jonassyni og Steingrimi J. Sigflssyni pingménnum
Vinstri hreyfingarinnar — greens frambods. Umreatt frumvarp var sidan endurflutt eftir
fjarmalahrunid 2008 & 135. pingi (661. mal) og 136. pingi (14. mal) en nadu pau frumvorp ekki
fram ad ganga (Pingskjal 7, 2003-2004; bingskjal 1325, 2007-2008; bingskjal 14, 2008-2009).
Arid 2012 4 141. 16ggjafarpingi (394. mal) var & ny lagt fram fumvarp um breytingu & I6gum
um fjarmalafyrirteki, nr. 161/2002 sem atti ad hafa pad ad markmidi ad adskilja pessar
einingar, en i breyttri mynd. Frumvarpid fol i sér breytingu & skilgreiningu vidskiptabanka,
feekkun starfsheimilda vidskiptabanka og vid 42. gr. laganna atti ad batist vid ny malsgrein
sem kvedur & um ad ,,adila, einum sér eda i samstarfi vid adra, sem fer med virkan eignarhlut
i vidskiptabanka er ekki heimilt ad fara med virkan eignarhlut i lanafyrirteki eda
verdbréfafyrirteeki “ (Pingskjal 470, 2012-2013).

pa var 16gd fram tillaga til pingsalyktunar & ny pann 26. jantar 2017. Han felur i sér ad
fjarmala- og efnahagsradherra utbai frumvarp til laga med pad ad markmidi ad adskilja
starfsemi  vidskipta- og fjarfestingarbanka. Visa flutningsmenn tillogunnar il
skilgreiningarleysis a fjarfestingarbankastarfsemi og ad hér & landi séu serislenskar adstedur
samanbornar vid nagrannariki, pvi sé tekiferi a ad koma a fullum adskilnadi vidskipta- og
fjarfestingarbankastarfsemi (Pingskjal 135, 2016-2017). Hvorki er ljost hverjar pessar

sérislensku adsteedur eru né er pess getid af hverju peer stafa.
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4.4.1 Samantekt fyrri umradu pingsalyktunartilldgunnar a Alpingi

Fyrsta umraeda um mal nr. 78 & 146. loggjafarpingi, nénar tiltekid pingsalyktunartillaga um
adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbanka, for fram pann 28. febrtar 2017. Flutningsmadur
tilldgunnar, Katrin Jakobsdottir aréttadi mikilveegi pess ad maogulegur adskilnadur
vidskiptabanka yrdi kannadur. P4 visadi hin i pa breytingu sem hefur att sér stad a regluverki
fjarmalafyrirtekja sidustu ar og benti & ad framkveemd peirra veeri badi flokin og
kostnadarsom. Katrin nefndi ad auki, mikilvaegi pess ad starfsemi fjarfestingarbanka yroi
skilgreind. Katrin taldi ad nu veeri teekifeerid til pess ad adskilja bankana par sem rikid feeri med
steerstan hluta eignarhalds bankakerfisins. Brynjar Nielsson benti &, hvort ekki veeri rétt ad
kanna fyrst mogulega kosti og galla adskilnadar adur en alyktad yrdi & Alpingi ad adskilnadur
vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi veeri raunhaf lausn & vandamalinu. Brynjar benti ad
auki a pad ad vandamalid veeri ekki fjarfestingarbankastarfsemin ein og sér, heldur pyrfti einnig
ad lita til vidskiptabankastarfseminnar, pvi han hafi verid mikill ahrifapattur i falli bankanna
2008. Oli Bjorn Kérason aréttadi ad haegt veeri ad faera rok fyrir pvi ad adskilnadur leiddi til
aukinnar ahattu i bankakerfinu sem myndi gera pad ad verkum ad bankakerfid yrdi dyrara.
Benti hann & mikilvaegi eignarhalds bankanna, p.e. ad eignarhaldid veeri dreift og eigendur
pbeirra &ttu ekki radandi hlut i 6orum atvinnufyrirteekjum. Lilja Alfredsdottir benti & ad skoda
pyrfti fjarmalakerfid i heild sinni. Hver stefna stjornvalda atti ad vera & eignarhaldi
bankakerfisins, fara yfir pad hvers konar eignarhald hentadi bonkum best, p.e. hvort betra veeri
ad eignarhald veeri dreift eda hvort kjélfestufjarfestar veeru betri eigendur bankanna. Pa nefndi
han hvort hagkveemt veeri ad sameina einingar eda skipta peim upp, hvernig fjarmégnun
bankakerfisins skyldi hagad og hvernig umredan um adskilnad veeri i alpjodlegum
samanburdi. petta veeru allt peettir sem kanna pyrfti betur adur en lengra veeri haldid
(,,Adskilnadur fjarfestingarbanka og vidskiptabanka - 78. mal 4 36. fundi, 146. 16ggjafarpingi®,
2017).

4.4.2 Umsagnir og innsend erindi vegna pingsalyktunartillogunnar

Efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis dskadi eftir erindum og umségnum um framangreinda
pingsalyktunartillogu. Arion banki sendi inn umségn um pingsalyktunartilldgunna sem greint
var fra hér ad framanverdu. Bankinn taldi, eins og um hefur verid adur reett hér, ad ekki var
skyrt i umraedunni hér a landi hvad teljast eigi til fjarfestingarbankastarfsemi og ad peer
breytingar sem &tt hafa sér stad sidustu ar eru nagar til ad lgmarka &haettu fyrir pjédarbuid.
pa taldi bankinn ad med adskilnadi myndadist gifurleg kostnadaraukning i fjarmalakerfinu, par

sem steerdarhagkveemni med samrekstri vaeri mikilveeg i fjirmalastarfsemi. Einnig var pad mat
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bankans ad med adskilnadi feekkar tekjumoguleikum beggja eininga enda feerri valkostir til
fjarmognunar sem steedu til boda. ba aréttadi bankinn ad vidskiptabankastarfsemi er ekki
ahaettulaus, t.a.m. spiludu sleemar lanveitingar til fyrirteekja storan hlut i fjarmalahruninu 2008
(Arion banki, 2017).

Hagsmunasamtok heimilanna sendu inn umsogn og studdu pau vid tilléguna. Pau bentu
a ad setja pyrfti skilyrdi ad adild ad Tryggingasjéos innlanseigenda og fjarfesta, p.e. ad bankar
nytu ekki slikrar verndar ef peir & sama tima stundudu aheettusama fjarfestingastarfsemi.
Samtokin aréttudu ad pad hefdi ferst i aukanna ad fjarmalafyrirteeki ykju vedsetningu eigna
sinna. bad veri gert til pess ad snidganga akveaedi neydarlaganna um forgang innstaedna vid
slitameoferd fjarmalafyrirteekja og toldu peir ad med einféldum leidum veeri heegt ad tryggja
innstaedur med l6gvedi i eignum bankanna. I fylgiskjali umsagnarinnar var tillaga ad mogulegu
frumvarpi um adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbanka (Hagsmunasamtok heimilanna,
2017).

Neytendasamtokin sendu einnig inn umsdgn um umraedda pingséalyktunartillégu.
Samtokin toldu pad hag neytenda, ad adskilid yrdi milli vidskiptabankastarfsemi annars vegar
og fjarfestingarbankastarfsemi hins vegar. peir téldu p6 ad fjarfestar teldu til neytenda, sama
hvort um veeri ad reda einstaklinga eda l6gadila sem medvitandi veeru ad taka ahattu, pa sé
mikilveegt ad gera greinarmun milli peirra og almennra neytenda. Neytendasamtokin toldu ad
peir sem vildu stunda &haettusém vidskipti gerdi pad & eigin forsendum. Akvérdunin bitni pa

ekki & hinum almennu neytendum (Neytendasamtokin, 2017).

4.5 bjodfélagsleg umrada

Finnur Sveinbjoérnsson, fyrrum bankastjori Arion banka reeddi um adskilnad vidskipta- og
fjarfestingarbankastarfsemi i innsendri grein i Vidskiptabladid pann 20. desember 2011. bar
sagdi hann ekki veri haegt ad fullyrda ad fjarfestingarbankastarfsemi ein og sér hafi valdio
fjarmalahruninu 2008. ba benti hann a dgetni i Gtlanastarfsemi og ad mikil skuldsetning
heimila, sem og fyrirteekja veeri sterkur ahrifapattur. Pa hafdi megin porri Utlanastarfsseminnar,
sem ahrif hafdi & almenning p.e. ibadarlan fallid undir hefdbundna vidskiptabankastarfsemi.
Finnur benti réttilega & ad bankakerfi® a Islandi veri ennpa of stdrt og kostnadur pess veeri of
mikill. Ef ad til adskilnadar keemi hér a landi, pa myndi fjoldi banka fyrst um sinn aukast med
auknum & rekstrarkostnadi. P4 benti Finnur & ad rekstur fjarfestingarbanka veeri mun dyrari en
rekstur vioskiptabanka, p.e. peir veru med fleiri sérfredinga, dyrari tolvukerfi, dyrar

kauphallartengingar o.s.frv. P60 m& gagnryna roksemd Finns um mikinn kostnad
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upplysingakerfa pvi mismunandi kerfi veeru nu pegar i notkun milli vidskipta- og
fjarfestingarbankastarfseminnar. Einnig er gridarlega hrod préun i fjarskipta- og hugbdnadi
sem leidir til leekkunar & kostnadi a rekstri upplysingakerfa. Finnur taldi ad adskilnadur leiddi
einungis til aukins rekstrarkostnadar sem leiddi til dyrari bankapjonustu (Finnur

Sveinbjornsson, 2011).

Pétur Einarsson, fyrrum forstjori Straums fjarfestingarbanka, hefur haft sterkar
skodanir a adskilnadi vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi. Pétur sagdi i Klinkinu,
vidtalspeetti um efnahags- og pjodfélagsmal pann 8. febriar 2012, ad adskilnadur veeri medal
annars mikilveegur til pess ad vernda innsteedur almennings og auka samkeppnishefni adila a
fjarmalamarkadi. Hann taldi ad med samrekstri vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi geetu
mdogulegir hagsmunaarekstrar myndast. P& benti Pétur & ad vidskiptabankarnir og sparisjodirnir
hefdu hér & arunum fyrir fjarmalahrunid 2008 haft of mikid adgengi ad fjarmagni og farid
Ogeetilega i fjarfestingum sinum. Adspurdur um héar bonusgreidslur bankamanna sagdi Pétur
ad i pessum efnum yrdi ad adgreina um hvada banka vaeri verid ad tala um. Veeri verid ad tala
um einkabanka, sem ekki teeki vid innlanum fra almenningi, hefdi ekki rikisabyrgd eda veeri
verid ad tala um banka i eigu rikisins i pessu samhengi. Ef um einkarekinn banka veri ad reeda
ba tti pad ad vera i hondum eigenda bankans ad akvarda bonusgreidslur til starfsmanna sinna,
samt sem adur innan peirra marka sem sett veaeri af pjodfélaginu. Pa sagdi Pétur bénusgreidslur
ekki vera nytt fyrirbeeri, heldur veeru paer pekktar innan fiskvinnslunnar og veeri i raun jakveed
hvatning fyrir starfsfolk (Pétur Einarsson, 2012b). ba feerdi Pétur rok fyrir pvi af hverju adskilja
&tti fjarfestingarbankastarfsemi fra innlanastarfsemi vidskiptabanka, i innsendri grein &
vefmidlinum Visi pann 27. mars 2012. par sagdi hann ad starfsemi fjarfestingarbanka veeri
naudsynleg i natima hagkerfi og hlutverk peirra veeri ad pjonusta steerri fyrirteeki og fagfjarfesta
a markadi sem kannski vaeru ahattusaeknari en adrir. ba sagdi Pétur ad vidskiptabankar veeru
mikilveegir fyrir frjals vidskipti og skilvirkt vidskiptalif. Pétur aréttadi ad ef vidskiptabankar
sem taka vid innlanum fra almenningi stundudu ad auki fjarfestingarbankastarfsemi vaeru peir
liklegri til pess ad vera med steerri efnahagsreikning sem leiddi til pess ad dyrara yrdi fyrir
skattgreidendur ad taka pa yfir ef til pess keemi. Bent hefur verid & ad steerdarhagkvemni getur
stafad af samrekstri pessara mismunandi svida en Pétur aréttadi ad hetta veeri & pvi ad 6dyr
innlan almennings geetu verid nytt til ahaettusamar fjarfestingarbankastarfsemi. P4 benti Pétur
& ad med samrekstri veeru fair en storir adilar sem satu eftir med mestu markadshlutdeildina
og pad skaradist a vid pau markmid um ad virkja heilbrigda samkeppni i fjarmalapjénustu.

Pétur benti ad auki & pann freistnivanda sem og hagsmunaarekstra sem geeti myndast med
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samrekstri, t.a.m. pegar einn og sami adilinn veitti r&dgjof og lanadi fyrir vidskiptunum (Pétur
Einarsson, 2012a).

Gudmundur Orn Jonsson, sérfreedingur i ahaettugreiningu hja Fjarmalaeftirlitinu taladi
um adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi i vefriti Fjarmalaeftirlitsins i juni 2012.
par taldi hann pad 6vist hvort breyting yrdi a studningi til vidskiptabanka fra hinu opinbera. Pa
visadi hann i nidurstédur Vickers — nefndarinnar i Bretlandi og peer breytingar sem lagdar voru
til par. Gudmundur sagdi ad med tilldogum nefndarinnar veeru sterkar roksemdir fyrir adskilnadi
vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi. I peim efnum benti hann &, ad beinn kostnadur af
falli banka myndi flytjast fra rikinu. P4 myndi fjarmagnskostnadur bankanna endurspegla
raunverulega dhattu og veentingar fjarfesta af mogulegri rikisabyrgd vidskiptabankanna myndu
ad 6llum likindum minnka. bad myndi leida til virkari samkeppni og jafna samkeppnisstédu &
markadi. P4 yrdi opinbert eftirlit ef til adskilnadar keemi audveldara i framkvemd. P& sagdi
Gudmundur ad med adskilnadi myndi fjarmagnskostnadur vidskiptabankanna haeekka um 0,1%
en su upphad veeri i raun flutningur kostnadar fra rikissjod til bankanna. Ad mati Gudmundar
voru yfirgnaefandi likur & pvi ad bankar sem stundudu alhlida bankastarfsemi yrdu ekki hlynntir
tillogum nefndarinnar. P& benti Guomundur & pad ad erfitt geeti reynst ad feera gild rok gegn
adskilnadi, enda hefdu bankarnir att erfitt med ad standa undir yfirlysingum sinum um ad
mogulegur adskilnadur veeri 6hagkvaemur kostur og leiddi til minni tekjumoguleika bankanna
(Gudmundur Orn Jonsson, 2012).

Asgeir Jonsson, dosent i hagfreedi vid Haskola Islands flutti erindi um adskilnad
vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi a fundi Félags vidskipta- og hagfredinga pann 11.
september 2012. bar for hann yfir hlutverk innlanastofnana, sem er ad sinna fjarmalalegri
milligongu & markadi med eigin efnahagsreikning. bad verdi ad lita til peirrar dhaettu sem
stafadi af timamismun’ eigna og skulda vidskiptabanka. I pvi samhengi vaeri mikilvaegt ad lita
til priggja patta, timaumbreytingu® p.e. ad skammtimainnsteedum veeri umbreytt i langtima

atlan, sterdarumbreyting p.e. ad fjoldi smeerri Gtldna veeri umbreytt i stort lan,

' S& mismunur sem myndast milli skamms- og langtima eigna og skulda.

8 Timaumbreyting (e. Maturity transformation) er pegar bankar breyta skammtimaskuldum eda eignum

t.a.m. innlanum i langtima eignir eda skuldir (Lewis og Davis, 1987).
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aheettuumbreyting p.e. ahattulitium innldnum veeri umbreytt i dhesettusamari Gtlan. pa sagdi
Asgeir, ad rok fyrir alhlida bankapjonustu vera medal annars hagkveemnissjonarmid, p.e.
steerdarhagkvaemni og breiddarhagraedi. Alhlida bankapjonusta hefdi fjélbreyttari tekjustofna
og veeru alhlida bankar taldir 6éruggari, par sem mikil &ahaettudreifni veeri til stadar. ba sagdi
hann ad rok gegn alhlida bankapjonustu vera, ad slik pjonusta yrdi of kerfislega mikilveg til
bess ad falla (e. Too Big To Fail), audveldara veeri ad fylgjast med smeerri og sérhafdari
bonkum heldur en stérum alhlida bénkum. Alhlida bankar reyndu frekar ad leysa oll verkefni
innanhls i stad pess ad leita eftir pekkingu & markadinum og geetu pannig skekkt
samkeppnisstddu. Sidast en ekki sist baeri ad nefna pann freistnivanda sem kynni ad vera innan
alhlida banka. Med pvi veeri att vid ad veitt veeru ahaettusém Gtlan til pess ad fa inn poknun i
fyrirteekjaradgjofinni. Mogulegur abati adskilnadar leegi i pvi ad rikistryggd innlan yrdu ekki
nytt til fjarmdgnunar fjarfestingarbankastarfsemi. Samkeppnisstada yrdi jofnud gagnvart
smaerri adilum & markadi, aukid gagnsai sem og kross-nidurgreidslur myndu heyra ségunni til.
Til langs- og medallangstima myndi bankakerfid minnka. Stjornendur vidskiptabankanna
myndu leitast eftir pvi ad skapa framlegd i vidskiptabankapjénustu og pvi yrdi skarpari ahersla
a kostnadarhagraedi i rekstri banka. Adskilnadur vidskipta- og fjarfestingarbanka myndi samt
sem adur ekki leysa pad vandamal ad bankar yrou of kerfislega mikilvegir til ad falla vegna
pbess ad fjarfestingarbankar nyta einungis brot af efnahagsreikningnum i starfsemi sinni. pratt
fyrir pad taldi Asgeir algeran adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi vandasaman
kost. Hann skiladi mdgulegri kostnadaraukningu og ekki veeri hagt ad segja med vissu hver

abatinn yrdi (Asgeir Jonsson, 2015).

Mar Wolfgang Mixa, lektor i fjarmalum vid Haskdlann i Reykjavik hefur lengi talad
fyrir adskilnadi vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi. | grein Mas sem birtist i
Morgunbladinu pann 25. febrtar 2009 benti hann & mikilveegi pess ad adgreina pessa starfsemi
hvora fra annarri. P4 sagdi hann ad hlutverk vidskiptabankanna veri ad pjénusta almenning
med hefdbundinni bankapjénustu en hlutverk fjarfestingarbanka veeri ad koma ad steerri og
umfangsmeiri verkefnum sem og fjarfestingum. Mar taldi pessa endurskipulagningu
bankakerfisins auka gegnsei og einfaldleika i rekstri. Med adskilnadi nadist ad styrkja traust
almennings & bankakerfinu, og med auknu trausti almennings & bankakerfinu leekkadi
avoxtunarkrafa innsteedueigenda sem geeti leitt til vaxtaleekkana i hagkerfinu. P& taldi hann ad
slikt form vidskiptabanka sem pjonustadi almenning etti ad vera i pjéodareign, til pess ad
endurbyggja traust almennings gagnvart bankakerfinu, og afskipti rikisins takmérkud og visadi

hann i ad vidskiptabankapjonusta veeri naudsynleg pjodfélaginu (Mar Wolfgang Mixa, 2009).
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Sagan hefur hins vegar synt ad rekstrarform sem &tlad er ad vera i pjodareign og med ekkert
fast form eignarhalds, hefur ekki reynst vera svarid og ma par lita til misheppnads
sparisjodskerfis, sem etlad var ad vera einhverskonar sjalfseignarstofnun i eigu almennings. |
annarri grein Mas fra 11. névember 2010 benti hann réttilega & ad hefdbundin Gtlanastarfsemi
veeri ekki alveg ahattulaus. Innlanastofnanir lanudu oft & tidum Gt meginporra peirra innlana
sem til peirra beerust. bvi er eiginfjarhlutfall innlanastofnanna ekki mjog hatt og pyrfti ekki
annad en sleman ordrém til pess ad pad yrdi gert ahlaup & bankann. P& benti Méar & ad
mikilveegt veeri ad endurskilgreina islensku bankanna (Mar Wolfgang Mixa, 2010). Mar
skrifadi pistil a vefmidlinum mbl.is pann 6. september 2012 um vidfangsefnid og aréttadi ad
rok hans fra arinu 2009 ettu enn vid. Pistill Mas, grein Péturs Einarssonar og grein Gudmunds
Arnar Jonssonar sem rynt var i hér ad framan voru ad 6llum likindum vidbrégd vid skyrslu
greiningardeildar Arion banka, sem ad auki var sagt fra hér ad framan (Méar Wolfgang Mixa,
2012). pPann 12. mars 2013 ritadi Mar annan pistil um adskilnad vidskipta- og
fjarfestingarbankastarfsemi. par lagdi hann &herslu & mikilveegi hefdbundinnar
vidskiptabankastarfsemi, p.e. ad hun veeri naudsynleg pjodfélaginu og pvi veeri edlilegt ad
innsteedur i slikum banka nyti verndar rikissjods. Sa lerdomur hefdi verid dreginn af
fjarmalahruninu i Bandarikjunum arid 1907 ad stofnanir sem tekju vid innstedum fra
almenningi veeru of kerfislega mikilveegar til pess ad falla. Visadi Mér i fjarmalahrunid hér a
landi 2008 par sem rikisabyrgd var a 6llum innsteedum og peim var veittur forgangur & eignir
follnu bankanna (Mar Wolfgang Mixa, 2013). ba vaknar samt sem adur su spurning hvort
vernda eigi allar innstaedur, p.e. hvort pad eigi ad vera rikisabyrgd & 6llum innsteedum og hvort

innstaedur fagfjarfesta og vidurkenndra gagnadila sttu ad njota verndar skattgreidenda.

Frosti Sigurjonsson, fyrrum pingmadur Framsoknarflokksins birti grein i Pjodmalum i
mars 2016 um adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi. bar visadi hann til pess ad
rokin fyrir adskilnadi stéfudu medal annars af pvi, ad fjarfestingarbankastarfsemi veri oft a
tioum &hattusamari sem og ardberari en vidskiptabankastarfsemi. Frosti benti samt sem adur
réttilega & ad ahaetta fjarfestingarbankastarfseminnar veeri ekki ahyggjuefni skattgreidenda
heldur eigenda umraddra fjarfestingarbanka. P& sagdi hann ad hagsmunir rikissjoéds veeru ad
takmarka ahettu af vidskiptabanka sem teeki vid innlanum fr4 almenningi. Frosti taldi ad med
hreinum linum milli vidskipta- og fjarfestingarbanka yrdi eftirlit audveldara. Einnig beeri ad
nefna maogulega hagsmunaarekstra sem kynnu ad myndast milli
fjarfestingarbankastarfseminnar og hefébundinnar vidskiptabankastarfsemi. Pa taldi Frosti

umreedda hagsmunadrekstra einungis valda auknum kostnadi vid eftirlit og kalladi & 6parfa
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reglusetningu. ba aréttadi hann ad pegar um samrekstur veeri ad raeda pa &ttu bankarnir pad til
ad verda steerri. Med pvi veeri bein og 0bein rikisabyrgd meiri, p.a.l. steerra tjon fyrir almenning
félli bankinn. Frosti benti ennfremur & pau rok gegn adskilnadi, sem pegar hafa komid fram i
umraedunni. Nefndi hann i pvi samhengi mogulega aukningu & fjarmagnskostnadi
fjarfestingarbankastarfseminnar, pegar adgengi ad pvi 6dyra fjarmagni sem innsteedur eru, veeri
ekki lengur fyrir hendi. P4 var einnig nefnt hér ad framan ad med adskilnadi tapadist
steerdarhagkvaemni. bvi svaradi Frosti & pa leid hvort pad veeri hlutverk rikisins ad taka & sig
meiri dhaettu en ella til pess ad bankar geetu haldid sterdarhagkvemni. Rok gegn adskilnadi
veeru t.a.m. ad frekar etti ad leggja aherslu & betra regluverk, setja takmarkanir og hindranir &
alhlida banka. Ad mati Frosta yrdi pad vissulega til bota en pad myndi ekki draga ur ahattu

rikissjods ef slikt regluverk myndi bresta (Frosti Sigurjonsson, 2016).
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5 Aoferdafradi

I pessum kafla verdur farid yfir framkvaemd rannsoknarinnar. Fjallad verdur um pa
adferdafreedi sem notud var, tilgang rannsoknarinnar, val & patttakendum, gagnadflun,
greiningu gagna og uppbyggingu spurningalistans sem notadur var i vidtélum vid

viomeaelendur.

5.1 Tilgangur rannsoknarinnar
Markmid rannsoknarinnar var ad kanna alit adila, badi innan fjarmalageirans og
I6ggjafarvaldsins hér & landi, & adskilnadi vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi.

Rannsdknarspurningar sem lagt var upp med voru eftirfarandi:

= Huverjir eru kostir adskilnadar vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi?

= Hoverjir eru gallar adskilnadar vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi?

» Hvada vanda & ad leysa med adskilnadi vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi?

= Leysir adskilnadur vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi pann vanda sem er til
stadar?

= Hvernig sérd pu fyrir pér framkvaemd adskilnadar ef til pess keemi?

= Hvada dénnur adferd myndi leysa pennan vanda sem er til stadar?

Rannsdknin sem heér er greint fra er eigindleg rannsékn (e. Qualitative reserch). Slik
rannsOknaradferd er hentug pegar viofang rannsoknar er flokid og vidamikid.
Fyrirbaerafraedi eiginlegrar rannsoknaradferdar er ad skilja vidfangsefnid Ut fra viomioum
viomalandans og horfa & vidfangsefnid ut fra sjonarmidum peirra (Taylor og Bogdan,
1998). Eigindlegar rannséknir snia ad 6flun gagna um hvernig adilar tilka umhverfi sitt,
er pad gert med pvi ad taka vidtol par sem viomalanda gefst kostur a ad lysa reynslu sinni

og upplifun af vidfangsefninu (J6n Gunnar Bernburg, 2005).

Notast var vid halfstoolud viotdl, sem oft eru nefnd djupviotol, vid framkveemd
rannsoknarinnar. Med pessu vidtalsformi er viomalanda gefid frelsi til pess ad koma & framfeeri
sinum sjonarmidum i eigin ordum. Rannsakandinn hefur pvi pad hlutverk ad na fram
upplysingum fra vidmalandanum an pess ad eigin afstada eda skodanir rannsakandans hafi
ahrif & svar viomalandans. Samskipti djapvidtala eru pvi frjalslegri en ella og henta pvi vel

begar rannsaka & efni dypra.
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5.2 pétttakendur

Vid val & patttakendum i rannsoknina var studst vid hentugleikadrtak, par sem leitad var
patttoku niu einstaklinga, fimm sem talid var ad veeru & moti adskilnadi og fjora patttakendur
sem taldir voru ad veeru med adskilnadi. Badi reynsla og pekking péatttakenda & fjarméalakerfinu
var lykilpattur og leitast var eftir adilum sem hofdu t.a.m. verid haveerir i umraedunni um

adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi.

5.3 Oflun og greining gagna

I rannsokninni var gognum aflad fra patttakendum i gegnum halfstodlud vidtol, sem foru fram
daganna 5. april til 4. mai 2017 og voru pau hljodritud. Studst var vid vidtalsramma med opnum
spurningum (sjé vidauka A) en hlutverk rannsakenda var sidan ad hvetja vidmelendur til ad
koma sinum sjénarmidum fram og tala frjalst Gt frd peim spurningum sem voru innan
vidtalsrammans. Megingdgn sem rannsokn pessi byggir & eru niu djapvidtol, allir vidmalendur
voru velviljadir rannsokninni og ahugasamir um vidfangsefni ritgerdarinnar. Peir voru fusir til

péatttoku og ahugasamir ad deila reynslu sinni og pekkingu & vidfangsefni ritgerdarinnar.

Eins og adur sagdi foru vidtdlin fram med 6formlegum hatti og gafst vidmalendum
kostur & ad koma & framfaeri sinum eigin sjonarmidum vardandi vidfangsefni ritgerdarinnar.
Fyrsta gagnagreining for fram medan & vidtalinu st0d. Nesta stig greiningarinnar byggdist a
hljodupptoku vidtalsins, sem var vélritad ordi til ords. Leitast var vid ad tulka gégnin a sem

bestan mata, draga fram adalaherslur og rita upp samantekt.
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6 Greining rannsoknar

I pessum hluta ritgerdarinnar verda svor vidmelenda ar vidtlum rannsoknarinnar greind.
Greiningunni er pannig hattad ad dregid er saman pad sem pykir mikilvaegast ar viotélum allra

niu viomalandanna.

6.1 Sigurjon Palsson, framkveemdastjori rekstrarsvids Arion banka

Ad mati Sigurjons fékk hugmyndin um adskilnad vidskipta- og fjarfestingabankastarfsemi byr
undir bada veengi vegna fjarmalahrunsins 2008. | umraedunni veri s skodun rikjandi ad
alpjédlega fjarmalakreppan og hrunid hér heima hefdi myndast einungis Ut af &dhaettusamri
fjarfestingabankastarfsemi en minna fjallad um ad abyrgdarlausar lanveitingar vidskiptabanka

0g sparisjoda hér heima og erlendis attu ekki minni patt i pvi hvernig for.

Pad ad skilja ad fjarfestingabankastarfsemi og vidskiptabankastarfsemi minnkadi ekki
likur & ad 6abyrg vidskiptabankastarfsemi endurtaki sig. Betri leid, og pad hefdi verid su leid
sem var farin undanfarin ar, veeri ad hafa reglurnar pannig ad bankar og sparisjodir geetu ekki
endurtekid pa hegdun sem leiddi til &fallsins 2008. Med adskilnadi veeri lika hetta a pvi ad
eignasafn vidskiptabanka yrdi of einheft, t.d. of stért hlutfall af utlanum til ibudakaupa og
smaerri einhafari fyrirteekja, og par med yrdi starfsemin vidkveemari fyrir tilteknum aféllum.
steerri bonkum i dag veeri rekin 6flug ahaettustyring sem gerdi pad oliklegt ad eitt tiltekid afall,

t.d. eins og mikid fall & verdi a fasteignamarkadi, setti bankana & hlidina.

pa yrdi ad lyta til pess ad erfitt veeri ad finna eina skilgreiningu sem allir veeru sammala
um & pvi hvad teldi til vidskiptabankastarfsemi og hvad teldi til fjarfestingabankastarfsemi. Ef
til adskilnadar kaemi veeri mikilveegt ad hugsa fyrir pvi ad gera pad ekki erfitt fyrir smaerri

fyrirteekjum ad nyta sér sjalfsagdar vorur t.a.m. gengisvarnir i samningum vid banknna.

Ad sdgn Sigurjons geeti adskilnadur & vidskipta- og fjarfestingabankastarfsemi lika
flaekt hlutina 6parflega mikid. ba sagdi Sigurjon ad adskilnadur pessara eininga geeti leitt til
aukins kostnadar fyrir almenning og fyrirteeki, pvi hvert og eitt fjarmalafyrirtaeki pyrfti 4 ad
hafa t.a.m. ahattustyringu, regluvorslu, l6gfreedipjonustu og pvi myndi pad valda fjélgun
starfsfolks i fjarmalastarfsemi sem myndi sidar skila sér i lakari pjonustu og pa liklega i meiri
kostnadi fyrir efnahagslifid.

Sigurjon taldi ad of flokid lagaumhverfi og of mikil nakvemni i reglusetningu gerdi
pannig penkjandi adilum audveldara ad finna leidir framhja peim. P& nefndi hann ad honum

fyndist stjornvold stundum koma i veg fyrir ad almenningur geeti tekid &hattu, p.e. erfitt geeti
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reynst fyrir vel upplysta einstaklinga ad kaupa einstok verdbréf sem vaeru einungis adgengileg
fyrir fagfjarfesta og stofnanafjarfesta. Med pvi veeri verid ad studla ad pvi ad peir riku yrdu
rikari & medan ad folk, sem veeri med sparnad, sem pad veeri til i ad taka meiri ahsettu med ad
hluta hefdi ekki somu teekifeeri til fjarfestinga. Sigurjon tok po sérstaklega fram ad hann veeri
ekki ad tala fyrir pvi ad allar varnir fyrir almenning veeru teknar burt, einungis ad gett yrdi ad

bvi ad peer yrou ekki svo miklar ad oll teekifeeri til ardbaerra fjarfestinga veeru tekin burt.

P& sagdi Sigurjon adspurdur um sérislenska skattlagningu banka ad han bitnadi ad
lokum einungis & neytendum og fyrirteekjum sem ekki eru i adstoou til ad fa fyrirgreidslu fra
erlendum bonkum sem ekki purfa ad borga slikan skatt og loks & rikinu sem eiganda tveggja
storra banka. Slik skattlagning hefdi moégulega ndd markmidum sinum til skamms tima en sem

langtimalausn skiladi hun sér einfaldlega i heerri kostnadi fyrir alla.

6.2 Tryggvi Bjorn Davidsson, framkveemdastjori markada hja Islandsbanka

A0 sogn Tryggva gengur alhlida bankastarfsemi Gt & pad ad vera med fjolbreytt voruframbod
0g pjonusta vidskiptavini sina a 6llum svidum fjarmalapjonustu. Adspurdur um Kkosti
adskilnadar vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi sagdi Tryggvi ad ef til adskilnadar keemi,
p4 myndi umraedan pess efnis, heyra sogunni til og allur misskilningur hvad vardar
bankastarfsemin farin af bordinu. P4 er ad auki akvedinn kostur ad hafa sérhaefda starfsemi

sem einblinir & einhverja akvedna bankapjonustu.

Tryggvi taldi ad med adskilnadi yroi pjonustuframbod gagnvart fyrirteekjum
takmarkad. Bankarnir myndu ekki hafa pann efnahagsreikning sem pyrfti til pess ad brda bilid
milli kaupenda og seljenda. P& téldu margir ad fjarfestingarbankastarfsemin hefdi verid
meginorsok fjarmalahrunsins 2008, pegar stadreyndin var su ad eftirliti var dbotavant, skortur
var & adhaldi og agaleysi i lanveitingum atti stéran hlut ad mali. P& taldi Tryggvi pad ekki
fyrirsjaanlegt ad tilsettum markmidum yrdi ndd med adskilnadi, pad pyrfti ad passa ad eftirlit
veeri skilvirkt, stjornskipun og akvordunartaka innan bankanna veeri i lagi og ad pad veeri virk

aheettustyring innan peirra.

Eitt af hlutverkum fjarfestingarbanka veeri ad vera nokkurs konar millilager i
vioskiptum med fjarmalagerninga, p.e. fjarfestingarbankinn bruadi bilid milli kaupenda og
seljanda, t.d. ef kaupandinn veeri ekki tilbtinn ad kaupa jafn marga hluti og seljandinn hyggadist
selja pa teki fjarfestingarbankinn mismuninn i nokkurs konar geymslu. Til pess pyrfti

fjarfestingarbankinn ad nyta sér efnahagsreikning sinn og veeri pvi mikilvegt ad
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fjarfestingarbankar hefdu stéran efnahagsreikning til pess ad geta sinnt hlutverki sinu sem

millilidur & markadi.

6.3 Hrefna Osp Sigfinnsdottir, framkvaemdastjori markada hja Landsbankanum
Hrefna sagdi ad med adskilnadi yrdi fyrst og fremst meiri sérhaefing & markadi. b6 taldi Hrefna
adskilnad ekki henta hér & landi vegna smadar markadsins. Taldi hin adskilnad henta betur &

sterri morkudum.

Hrefna sagdi galla vid adskilnad vera aukinn kostnad og verri pjonustu vid
vidskiptavini. Med adskilnadi yroi pjonustuframbod ekki jafn gott, ,, pa parft pu alltaf ad fara
og versla vid fleiri en einn, pu neerd ekki ad fara a einn stad og fa alla pjonustuna“ sagoi
Hrefna. Kostnadur vid bankakerfid veeri allt of har fyrir, frambod a pjonustu allt of mikid og
pbad vaeru demi um ad pjonustan veeri undirverdlogd. A alpjodlegan malikvarda veeri islenski
markadurinn afskaplega litill og bankarnir i raun litlir i pvi samhengi. Ef til adskilnadar keemi,
vaeri buid ad smeaekka bankana enn meira. Med samrekstri needist ad dreifa kostnadinum & fleiri

peetti i rekstrinum og pvi veeri mun meiri dhattustyring i rekstrinum.

pa sagdi Hrefna um pann vanda sem veeri verid er ad reyna leysa med adskilnadi ,, pad
er verid ad leysa vandamdal fortidarinnar . Pad hafi i raun verid lanastarfsemin sem hafi verid
farin at fyrir 61l mork frekar en fjarfestingarbankastarfsemin. P4 nefndi Hrefna ad buid veeri ad
innleida ymsa peetti i islenska 16ggjof til ad taka & peim vanda sem var til stadar, jafnvel veeri
buid ad ganga of langt med ipyngjandi regluverki. bad veaeri verid ad ganga mun lengra i
lagasetningu banka & Islandi heldur en pekktist i Evropu. Nefndi hin takmarkadar heimildir til
kaupauka i bonkum en mun lengra veeri gengid i takmoérkunum & kaupaukum hér & landi
samanborid vid nagrannalondin. ba aréttadi Hrefna ad mikilveegt veeri ad fylgjast med
umradunni erlendis, p.e. hvernig Skandinavia proast, pvi island veeri ekki samanburdahaft vid

Bretland eda byskaland.

ba hafdi Hrefna téluverda tri & peim sem starfa & markadnum. ,, Eg sé mjog mikinn mun
bara fra 10 &rum, hvad reynslan hefur byggst vel upp og hvad pad er ordid mikid af géori og

flottri pekkingu d markadnum “ sagdi Hrefna.

6.4 Dr. Asgeir Jonsson, dosent i hagfraedi vid Haskdla Islands
Asgeir sagdi ad kostir adskiladar feelust fyrst og fremst i pvi ad pessar mismunandi einingar
veeru i edli sinu Olikar. S& vandi veeri alltaf til stadar ad bankar veeru med rikistryggoar

innsteedur. Adskilnadur kemi i veg fyrir ad rikistryggdar innstedur veeru nyttar til
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fjarmognunar & fjarfestingarbankastarfsemi. pa hefdu morg af smeerri fyrirtekjum &
fjarmalamarkadi hér & landi kvartad undan samkeppni vid bankanna, p.e. ad bankarnir
krossnidurgreiddu pjonustupaetti, t.d. bydu yfirleitt upp & pjénustupakka & hagstedari kjérum,
par sem peir geetu gefid akvedinn hluta pjonustunnar og innheimt greidslur fyrir adra hluta

hennar. P4 sagdi Asgeir ad med adskilnadi yrou skarpari aherslur i bankarekstri.

Ad mati Asgeirs veri skilgreiningin milli vidskipta- og fjarfestingarbanka ekki eins
skyr og adur var. Vioskiptabankar veeru farnir ad gera fullt af hlutum sem peir gerdu ekki adur
en vaeru samt sem &dur naudsynlegir fyrir starfsemina. b4 sagdi hann ad engin pjod hefdi reynt
ad adskilja vidskipta- og fjarfestingarbanka eins og gert var med Glass-Steagall 16gunum. |
Bandarikjunum veeri VVolcker reglan i gildi par sem ekki megi nota rikistryggdar innstsedur til

stooutoku.

Asgeir var peirrar skodunar ad eignastyring atti ekki heima innan bankanna. Ymis
hvatavandamal fylgdu pvi ad hafa hana innan bankanna og ad moérgu leiti myndu mikio af
samkeppnisvandamalum leysast ef eignastyringin yrdi hreinlega tekin ut ar bénkunum. ba
sagdi Asgeir ad pegar visad veeri til hrunsins 2008 hefdi tapid ekki verid vegna
fjarfestingarbankastarfsemi heldur vegna lélegra lana i vidskiptabankahlutanum, sem po var

oft a tioum tengdur fjarfestingarbankastarfseminni.

Asgeir sagdi ad gallar adskiladar felust i ad minni kostnadur veeri af alhlida
bankastarfsemi og veeri hiun med fjolbreyttara pjonustuframbod. Med adskilnadi yrdu
fjarmélafyrirteekin sidur of kerfislega mikilveeg til ad falla en pad vandamal yrdi ekki leyst til
fulls. Vidskiptabankinn yrdi enn kerfislega mikilvaegur vegna oObeinnar rikisabyrgdar
innstedna. P4 taldi Asgeir ad smeerri fjarmalafyrirteekin yrdu of veikburda til pess ad sja um

vidskiptavaka eda sja markadnum fyrir lausafé.

6.5 Dr. Sigurour Hannesson, framkvamdastjori eignastyringar hja Kviku banka
Kvika banki skilgreinir sig & markadi sem sérhafdan fjarfestingarbanka. Kvika banki hefur
samt sem adur starfsleyfi sem vidskiptabanki og mé par af leidandi taka vid innlanum fra

almenningi.

Sigurdur sagdi ad markmidid hlyti ad vera ,, bankakerfi sem er sjalfbeert, i peim skilningi
ad skuldbindingarnar lendi ekki & almenningi eda & rikissjodi “. Pa pyrfti lika ad draga ur
aheettu eins og haegt veeri, p6 an pess ad hindra ad bankar geetu sinnt hlutverki sinu i hagkerfinu.
pa sagdi Sigurdur ad pessum markmidum hefdi ad talsverdu leyti verid nad med umtalsverdum

breytingum a regluverki fjarmalafyrirteekja undanfarin &r, pé sérstaklega med auknum kréfum
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um eigid fé og auknu eftirliti. P4 &réttadi Sigurdur ad lanastarfsemi veeri dheettusém og ad

vidskiptabankastarfsemin hefdi att storan hluta i falli fjarmalakerfisins 2008.

Sigurdur sagdi moguleg kosti adskilandar liggja i pvi ad meiri sérhafing skapadist a
fjarmalamarkadi. ba sagdi Sigurdur ad par sem Kvika banki hefdi starfsleyfi sem
vidskiptabanki veeri hann fjarmagnadur med innlanum ad talsverdu leyti. pa teeki bankinn vid
peningamarkadsinnlanum sem veeru ad mestu leyti fra fagfjarfestum og stofnanafjarfestum og

geefi ad auki Ut vixla.

pa taldi Sigurour ad allar peer umbeetur sem att hefdu sér stad & regluverki
fjarmalafyrirteekja, svo sem aukin eiginfjarkrafa veeru ad virka. Stofnanaumgjord hefdi verid
styrkt, medal annars hefdi fjarmalastédugleikarad verid sett & laggirnar. Radio rseeddi m.a. um
ahaettuna i kerfinu og teeki pa akvardanir er voroudu umraeddar eiginfjarkrofur auk annarra
atrioa. Sigurdur taldi vandamalid sem pyrfti ad leysa, p.e. ad draga Ur ahaettu og koma i veg
fyrir ad kostnadurinn lenti & almenningi, leysist ekki med adskilnadi vidskipta- og
fjarfestingarbankastarfsemi. ~ Sigurdur  sagdi ad  adskilnadur  vidskipta-  og
fjarfestingarbankastarfsemi myndi ekki leysa pann vanda sem til stadar veeri og taldi adskilnad
ekki til hagsbota fyrir hagkerfid.

6.6 Pétur Einarsson, fyrrum forstjori Straums fjarfestingarbanka

Pétur sagdi ad pegar reett veeri um galla adskilnadar vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi,
hefdi 6hagraedi i rekstri oft verid nefnt sem daemi. Alhlida bankastarfsemi geeti bodid upp a
heildsteedar lausnir, sem og pjonustu fyrir vidskiptavini & betri kjérum en ella. Innlan fra
almenningi, sem hefdu beina eda Obeina tryggingu frd hinu opinbera, veeru hagstedasta

fjarmognunarleid banka.

Pa keemu upp ymis samkeppnissjonarmid, t.a.m. moguleiki & pvi ad alhlida bankar
misnotudu adstodu sina til pess ad knyja vidskiptavini til pess ad versla alla patti pjonustunnar
hja bankanum. Einnig baeri ad nefna freistnivanda bankastarfsmanna, p.e. ad peir teeki talsverda

aheattu med Gtlanum og fjarfestingum i pvi skyni ad hagnast sjalfir.

I umradunni um adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi, sképudust oft &
tidum deilur um hvor starfsemin veeri dhaettumeiri. Bankar ettu ekki ad geta gert hvad sem peir
vildu med fé almennings ad mati Péturs. Ef til adskilnadar keemi yrdi kerfid mun skyrara ad
sogn Péturs. P4 yrdu skyrari linur hvada fyrirteeki veeru ad taka meiri &hattu en 6nnur. Ef ad
minni fjarfestingarbanki feeri & hausinn péa taeki hann ekki allt fjarmalakerfid med sér. ba veeri

i umraedunni oft verid ad visa til peirra samlegdardhrifa sem kynnu ad myndast med samrekstri
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vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi, pad veeri i raun ekki vid hefi i dag vegna fjolda

samkeppnisadila bankanna & markadi.

6.7 Heidar Gudjonsson, hagfredingur og fjarfestir

Heidar sagdi ekki sja neina galla vid adskilnad. P4 sagdi Heidar ,, menn hafa verid ad tala um
ad pad sé svo mikil sterdarhagkveemni af samrekstri, ég sé pad satt best ad segja ekki “. Ef
litid veeri hvert fjarmalakerfid stefndi med samruna fjarskiptateekni og upplysingatekni pa
veeru per hindranir sem &dur voru uppi, ekki til stadar. Adgengi ad upplysingum um
vidskiptavini annars vegar og bankapjénustu hins vegar veeri greidara, olikt pvi sem adur var.
pa taldi Heidar ad bankapjonusta i pvi formi sem pekktist i dag veeri ad leysast upp sokum
teekniprounar. Heidar sa fyrir sér ad umradd proun a fjarmalakerfinu myndi valda pvi ad minni
og sérhafoari fyrirteeki yrou til, sem myndu pa einungis sja um mjog akvedid og prongt svid
fjarmalapjénustu. Hér adur fyrr hefdi purft ad reka alla pessa bankapjonustu undir einu og sama
pakinu vegna mikils stofnkostnadar og takmarkads adgengis upplysinga. Ekki gafst kostur a
ad fa upplysingar um vidskiptavini a skommum tima en per hindranir veeru ekki til stadar i dag

ad mati Heioars.

pa sagdi Heidar ad adskilnadur vidskiptabanka- og fjarfestingarbanka veeri i almanna
béagu par sem fjarmalakerfid hefdi lanveitanda til prautavara, ,, mér finnst ekkert sanngjarnt ad
einhver ein atvinnugrein hafi bara adgang ad pyngju almennings umfram adrar

atvinnugreinar* sagoi Heidar.

Med adskilnadi yrdu skilin skarpari og gagnvart almenningi veeri vidskiptabanki
mikilveegari heldur en fjarfestingarbanki. Ef vid &tludum ad hafa lanveitanda til prautavara,
sem hér & landi veeri Fjarmalaraduneytid a bak vid Sedlabankann, pa veeri mikilveegt ad adskilja
bessar einingar hvor fra annarri. I fjarmalahruninu 2008 gat Sedlabankinn ekki einu sinni sinnt
hlutverki sinu sem lanveitandi til prautavara, pvi sterstur hluti efnahagsreiknings bankanna var
i erlendri mynt og var gjaldeyrisfordi Sedlabankans af skornum skammti. Heidar sagdi pau
vandamal sem yrdu leyst med adskilnadi veeru fyrst og fremst ad ekki yrdi haegt ad senda
reikninginn & almenning. Bankar ettu ad geta farid i gjaldprot eins og hvert annad fyrirtaeki.
Bankarnir yrou ekki svona ognar storir og kerfislega mikilveegir ad peim verdi ad bjarga. ba
taldi Heidar ad med proun i upplysinga- og fjarskiptateekni yrdi audveldara ad byggja upp
smeerri og sérhaefdari fyrirteeki.

Heidar taldi pad ekki flokid ad skipta upp starfsemi vidskipta-og fjarfestingarbanka.
Hann taldi t.d. eignastyringu ekki eiga heima i vidskiptabankastarfsemi. Fjarstyring tilheyrdi
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vidskiptabankastarfsemi en stédutaka i gjaldmidlum og skuldabréfum, sem oft & tioum veeri
sett saman vid fjarstyringu, tilheyrdi ekki vidskiptabankastarfsemi. Ahettuvarnir tilheyrdu
vidskiptabankastarfsemi, en spakaupmennska gerdi pad ekki. Vidskipti med hlutabréf og
skuldabref, par sem bodid wveeri upp a afleiduvidskipti eda girun felli undir
fjarfestingarbankastarfsemi en ekki vidskiptabankastarfsemi. I raun og veru eetti allt sem snyr
ad stofnanafjarfestum ekkert skylt vid vidskiptabankastarfsemi og ettu peir adilar einungis ad
stunda vidskipti vid fjarfestingarbanka. Stofnanafjarfestar &ttu enga vernd skilid, ,, peir eiga
ad geta varid sig sjalfir“ sagdi Heidar. Med pessu veeri komid & skorpum skilum i

bankapjonustu.

pa taldi hann ad pegar fyrirteekin veeru smeerri og sérhaefdari og eitthvad kemi upp a,
ba veeri pad bara eitt af mérgum sem félli en ekki eitt af prem. P4 sagdi hann ad rékin gegn
adskilnadi veeru, ad med margpeettari starfsemi pyrfti ekki jafn mikid eigid fe, ef eitthvad keemi
upp a i einum peetti starfseminnar pa gengi vel i hinum. Heidar aréttadi ad smithaettan og
ordspordséhattan veeri svo mikil ad likur veeru & ahlaupi. Pa nefndi Heidar einnig ad likur &
bankaahlaupi veeru litlar Gt frd sjonarhorni almennings. Almenningur vaeri med litinn hluta
sparnadar sins i formi innlana asamt pvi ad hann skuldadi bankanum meira en pad sem nami
innlanum. Pad veeri pa ekki fyrr en stéru stofnanafjarfestarnir, sem feru kannski med

meginporra innldna bankanna, feeru ad hreyfa sig, feri bankinn i prot.

pa sagdi Heidar ad i umraedunni um adskilnad, veeri verid ad fleekja hana med pvi ad
segja ad med adskilnadi pyrfti tvd mismunandi tolvukerfi o.s.frv, pad yki einungis
rekstrarkostnad banka. Heidar furdadi sig & peirri roksemdafaerslu og sagdi hann ad i dag veeri
pad pannig ad bankarnir notudu ekki einu sinni sému tolvukerfi i pessari mismunandi starfsemi

og atti pvi vid engin rok ad stydjast.

6.8 Katrin Jakobsdottir, pingmadur Vinstri hreyfingar — greens frambods
Katrin er asamt fleirum flutningsmadur pingsalyktunartillogu Alpingis um adskilnad

fjarfestingarbanka og vidskiptabanka.

Katrin sagdi um galla adskilnadar ,,i fyrsta lagi hafa menn ekkert alveg komid sér
saman um hvernig eigi ad skilgreina fjarfestingarbankastarfsemi“. Hun sagdi ad storu
fjarmalafyrirteekin teldu ad adskilnadur ylli miklu 6hagraedi fyrir markadinn og pa teldi hin ad
smeerri fjarmalafyrirteekin litu & breytinguna til hagsbéta. ,, Pannig madur verdur svolitid ad

taka pessa hagsmuni til hlidar ““ sagdi Katrin.
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pPa sagdi Katrin ad pvi hefdi verid haldid fram, ad pad hefdi verid
vidskiptabankastarfsemin sem hefdi lagt island & hlidina en ekki fjarfestingarbankastarfsemin.
pa yrdi ad lita til peirra ahrifa sem fjarfestingarbankastarfsemi hefdi pé haft & menningu
fjarmélafyrirtekja. Menning fjarmalafyrirteekja i dag midadi mun frekar ad
fjarfestingarbankastarfsemi p6 svo ad vidskiptabankastarfsemi veeri yfirgnaefandi meirihluti

starfseminnar.

pegar Katrin var spurd um kosti adskilnadar, pa sagdi hin ad pad pyrfti ad lita a petta
at fra alpjodlegu sjénarhorni. Fjarmalageirinn baedi hér & landi sem og erlendis hefdi steekkad
gridarlega. Ef illa gengi hja fjarmalageiranum geeti pad haft gridarleg ahrif & badi atvinnulifio
og samfélagid. ,, Pad sem madur telur ad skipti parna mali er ad pa liggi par skyrar linur hvort
sem pad er gert med algjorum adskilnadi eda bara einhvers konar girdingum inni starfseminni
bannig ad fjarfestingarbankastarfsemin hafi ekki 6aeskileg ahrif & vidskiptabankastarfsemina “

sagadi Katrin.

Katrin sagdi ad med adskilnadi veeri ad einhverju leyti verid ad reyna ad draga Ur
ahaettusaekni. bar ad auki veeri ,, lika spurning hvort pad sé i rauninni meiri samkeppnishvati
inni kerfinu med adskilnadi“ sagdi Katrin. A undanférnum arum hefdi ordid gridarleg
sampjoppun i islenska fjarmalakerfinu sem veeri akvedinn vandi Ut af fyrir sig og geeti pvi
adskilnadur skapad meiri samkeppnishvata. P4 aréttadi Katrin ad mikid veeri talad um
mikilvaegi pess ad hafa dreift eignarhald a bonkunum en pad veeri hins vegar erfitt ad tryggja
pad. ba beeri ad nefna pann freistnivanda sem kynni ad myndast pegar fjarfestingarbanki og
vidskiptabanki veeru reknir saman. Med adskilnadi veeri hagt ad sporna vid pvi ad mati

Katrinar.

Einnig baeri ad nefna innsteedur bankanna, par sem gefin var at yfirlysing um ad allar
innlendar innstaedur yrou tryggdar ad fullu eins og greint var fra hér ad fram. pratt fyrir ad
yfirlysingin hefdi verid dregin til baka pa verum vid samt sem &dur komin med fordemi &

rikisdbyrgd innsteedna hér a landi, ,, sem audvitad er ekkert heegt ad lita framhja “ sagdi Katrin.

6.9 Bjarni Benediktsson, forsatisradherra islands

Ad sogn Bjarna veeri hugmyndin um adskilnad vidskipta- og fjéarfestingarbankastarfsemi
tilkomin wvegna mismunar & starfsemi vidskiptabanka annars vegar og starfsemi
fjarfestingarbanka hins vegar. Fjarfestingarbankastarfsemi hefdi verid talin ahaettusaeknari
starfsemi og markmid vidskiptabankanna veeri ad vernda innsteedur almennings. Ad hans mati

veeri fleira sem eetti vid i pessari umraedu, ,, paettir eins og eignarhald & bonkum, mikilveegi pess
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ad vera med dreift eignarhald, spurning um hefi eigenda, séu peir virkir eigendur i
markadsradandi fyrirteekjum i landi eins og islandi og svo framvegis“ sagdi Bjarni. |
fjarmalahruninu 2008 vaknadi su spurning hversu 6flugt tryggingakerfi innsteedueigenda veeri.
Farin var afar umdeild leid par sem akvedid var med setningu neydarlaganna ad veita
innstaedueigendum forgang & eignir bankanna. Samhlida neydarlégunum var gefin ut yfirlysing
af halfu rikisstjornar islands um abyrgd rikissjods & innstedum i innlendum vidskiptabénkum
0g sparisjodum (,,Y firlysing rikisstjornarinnar®, 2008). Adgerd neydarlagana var gagnrynd
vida um heim ,en i millitidinni hefur petta sidan ordid fyrirmyndin ad 10ggjof

Evropusambandsins um sama efni “ sagdi Bjarni.

pa sagdi Bjarni ad kostir vid fullan adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi
veeri einfaldleikinn vid rekstur eininganna, pad veeru pa hreinar linur. ,,Pad hefur komid mér
nokkud a Gvart ad margir mjog hattsettir bankamenn fré pvi hér fyrir hrun, hafa lyst peirri

skodun vid mig ad peir telji pad mikinn avinning ad hafa hreinar linur ““ sagdi Bjarni.

Ad mati Bjarna veeru gallar adskilnadar pessara eininga peir ad hagkvemni i rekstri
geeti tapast sem myndi ad 6llu likindum bitna & lanskjorum og starfsemi bankanna ad 6dru leyti.
pa nefndi hann einnig ad i umradunni veeri misjafnt hvad er att veeri vid pegar talad veeri um
fjarfestingarbankastarfsemi. Eins og adur hefur komid fram liggja hugtok vidskiptabanka og

fjarfestingarbanka i lausu lofti og skilgreining starfseminnar hefur ekki verid skyr.

pa nefndi Bjarni einnig ad honum fyndist vanta i umraeduna hér a landi per framfarir

sem hefdu att sér stad & umbaettu regluverki sem dregid hefdi ur dheettu i rekstri bankanna.
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7 Umraeda

Fréd fjarmalahruninu 2008 hefur verid umraeda um hvort adskilnadur vidskipta- og
fjarfestingarbankastarfsemi sé raunhaf vérn gegn pvi ad vidskiptabankar og sparisjodir stundi
aheettusamar fjarfestingar med innlanum sparifjareigenda, baedi hér & landi og erlendis. P&
vaknar su spurning hvert sé i raun vandamalido? Er pad negur malefnalegur rokstudningur fyrir
adskilnadi ad i addraganda fjarmalahrunsins 2008 hafi baedi vidskiptabankar og sparisjodir
stundad ahattusamar fjarfestingar med innlanum sparifjareigenda, eins og segir i greinargerd
sidustu tillogu til pingsalyktunar (Pingskjal 135, 2016-2017). Vissulega er pad einn pattur af
mdorgum i umraedunni en hér ad nedan verdur umraedan dregin saman sem hefur att sér stad um
vidfangsefnid, &samt pvi ad greina pau vandamal sem naverandi bankakerfi glimir vid, sem og
ad leidrétta pann misskilning sem komid hefur upp i umraedunni um adskilnad vidskipta- og

fjarfestingarbankastarfsemi.

Ef litid er aftur til eignaumsyslufélaganna i Bandarikjunum &rid 1907, pa stérfudu pau
ad miklu leyti sem fjarfestingarbankar, sem pé toku vid innlanum fra almenningi. Ekki voru
b0 gerdar jafn rikar krofur til peirra eins og vidskiptabankanna um eiginfjarhlutfall, par sem
pau purftu einungis ad halda eftir 15% innlana sinna, eins og fram kom hér ad ofan (Tallman
og Moen, 1990). bvi veeri pad nokkud ljost ef til bankadhlaups kemi, hefdu

eignaumsyslufélogin ekki naegilegt lausafé til ad maeta krofum innsteedueigenda.

Beinum n0 sjonum okkar ad pvi gullna timabili fjarmalastédugleika sem hdfst med
I6gfestu Glass-Steagall laganna arid 1933, &samt pvi ad sett var a fot innsteedutryggingakerfi
til verndar almenningi. Med setningu laganna Iamarkadi pad vissulega gjaldprot og yfirtoku
banka, en samt sem adur hofdu komid upp alitamal um gildi peirra, hvort pau i raun uppfylltu
pau markmid sem sett voru i upphafi. Einnig hafdi verid bent & ad vidskiptabankarnir gatu

stundad verdbréfastarfsemi i hlutdeildarfélagi.

Eins og greint var fr hér ad framan, sagdi Moss (2010) réttilega, ad umratt timabil
fjarmalastodugleika hefdi medal annars stafad af pvi ad loéggjafarvaldio hafdi skyra stefnu
vardandi lagaumgjord og regluverk fjarmalafyrirteekja. Strong lagasetning um vidskiptabanka®

asamt einfaldri lagasetningu a 6drum svidum fjarmalageirans, studladi ad fjarmalastodugleika

° pad er ad segja bankar sem taka vid innlanum fra almenningi.
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sem og nyskopun, sem mikilvaeg er nitima hagkerfi. Eins og sja mad a mynd 1., og rett var um
hér ad framan, virdist pad ekki vera fyrr en vid afndm og einféldun laga um vidskiptabanka,
sem taka vid innlanum fra almenningi, ad gjaldprot og yfirtokur banka jukust. Samt sem adur
er ekki haegt ad alykta med fullri vissu ad rymkun laga og reglna hafi orsakad aukningu i

gjaldprotum banka, par sem mikil préun var & fjarméalastarfsemi & peim tima.

P& beinum vid sjonum okkar ad umraedunni um addraganda og orsok fjarmalahrunsins
2008. Mikil reidi einkenndi umraeduna stuttu eftir hrun sem beindist pa helst ad dhattusaekni
fjarfestingarbankastarfsemi sem meginorsék hrunsins. I dag eru flestir sammala pvi, eins og
fram kemur i viotolum hér ad framan, ad fjarfestingarbankastarfsemi ein og sér var ekki orsdk
fjarmalahrunsins. Ovarfaerni i Gtlanum vidskiptabankastarfseminnar spiladi par einnig stort
hlutverk i pvi ad svo for sem for. Katrin Jakobsdottir benti & pau ahrif sem
fjarfestingarbankastarfsemin hafdi & ahattusaekni i fyrirteekjamenningu fjarmalafyrirtekja sem

geeti leitt til aheettuseeknari fyrirteekjamenningar vidskiptabankastarfseminnar.

prystingur myndadist & stjornvold i Bandarikjunum ad betrumbeta regluverk
fjarmalakerfisins eftir fjarmalahrunid 2008. Stjoérnvéld brugdust vid med l16gfestu Dodd-Frank
laganna. beim var &tlad ad vernda neytendur sem og fjarfesta med umbdotum & regluverki
fjarmalafyrirteekja. Svokollud Volcker regla tok gildi med logfestu laganna en henni var atlag,
upp ad vissu marki, ad adskilja eigin vidskipti bankanna fra vidskiptavakt peirra. 6 hafdi
innleiding og framkvaemd reglunnar reynst afar flokin i framkvemd. Umtalsverdum kostnadi
hafdi verid varid, badi i uppsetningu og innleidingu reglunnar baedi af halfu bankastofnana og

hins opinbera.

Umraedan i Evropu hefur verid med svipudu snidi og i Bandarikjunum. Skyrslur
Liikanen annars vegar og Vickers hins vegar, 16gdu pad til ad umraeddar einingar yrou
adskildar med ekkert 6svipudum hatti og lagt var til med Volcker reglunni. I Bretlandi er til
ad mynda gerd su krafa ad fjarfestingarbankastarfsemi verdi adskilin fari htin umfram akvedinn

hluta heildarstarfseminnar.

Fra fjarmalahruninu 2008 hafa par ad auki ymsar breytingar att ser stad i alpjodlegu
regluverki fjarmalafyrirteekja og ma i pvi samhengi nefna Basel 111 stadalinn annars vegar og
CRD IV hins vegar eins og greint var frd hér ad framan. Med innleidingu peirra voru t.a.m.

gerdar auknar kréfur um eigid fé banka, lausafjarhlutfall, vogunarhlutfall o.s.frv.

Ef litid er til pess hvernig umredan um fjarmalakerfid hefur proast hér & landi

einkennist han ad miklu leyti af misskilningi & uppbyggingu fjarmalakerfisins. islendingar
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virdast i miklu meeli halda pvi fram ad upphaf fjarmalahrunsins 2008 hafi einungis verid vegna
Oheidarlegra vidskiptahatta islendinga. Raunin er hins vegar st ad alpjodlega fjarmalakreppan
2008 atti reetur sinar ad rekja til husnadismarkadarins i Bandarikjunum og pa sérstaklega til
skuldabréfavafninga husnadislana sem nutu mikilla vinseelda a peim tima. Vissulega var
lagaumgjord fjarmalakerfisins hér & Islandi ab6tavant sem leiddi til pess ad bankakerfid hrundi
begar lausafjarpurrd myndadist & mérkudum og kominn var timi & uppferslu laga og reglna i
kringum fjarmalafyrirteeki. POtt fjarmalahrunid 2008 hefdi haft gridarlega slem ahrif &
landsmenn, ma samt sem adur draga leerdém af pvi. Skuldahlutfall einstaklinga sem og légadila
var farid ad aukast mikid i addraganda hrunsins. pad vard til pess ad landsmenn voru ekki

undirbdnir undir komandi nidursveiflu i hagkerfinu og margir hverjir lentu illa undir i hruninu.

Umradan a Alpingi um adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi hefur verid
einsleit og litid hefur farid fyrir malefnalegri umraedu sem og rokstudning fyrir pvi ad adskilja
skuli pessa starfsemi og hverju s adskilnadur eigi ad skila. Skilningi pingmanna a naverandi
uppbyggingu fjarmalakerfisins a islandi er einnig abotavant. I nyjustu tillégu til pingsalyktunar
sem 16gd var fram a Alpingi pann 26. jantar 2017 er i greinargerd visad til pess ad hér séu
sérislenskar adsteedur i fjarmalakerfinu sem ekki pekkjast i ndgrannarikjum og pvi ber ad koma
a fullum adskilnadi vidskipta- og fjarfestingarbanka (Pingskjal 135, 2016-2017). EKki er
fyllilega ljost hvada sérislensku adstaedur er um ad raeda og peer eru i engu skilgreindar eda
lyst. Ef heér er verid ad visa i sérislenska skattlagningu fjarmalafyrirteekja, ma svo sem segja ad
hér & landi séu adsteedur allt adrar en pekkjast i nagrannarikjunum. bad sem einna helst er
odruvisi & Islandi samanborid vid nagrannariki okkar er ha skattlagning fjarmalafyrirtaekja sem
upprunalega atti ad vera timabundin lausn vegna lausafjarskorts fjarmalakerfisins. NG eru um
pad bil niu &r lidin fra fjarmalahruninu 2008. pratt fyrir mikla hagvaxtaraukningu og
fjarmalastodugleika, er timabundin skattlagning fjarmalafyrirtekja enn til stadar. P4 er einnig
visad til pess ad fjarfestingarbankastarfsemi sé litid6 hlutfalli af heildarstarfsemi

vidskiptabankanna og pvi sé nl timabaert ad adskilja einingarnar.

I kjoIfar fjarmalahrunsins 2008 rikti mikil reidi i samfélaginnu og var sjonum beint ad
bankastarfseminni. bad er pvi hugsanlegt ad umraedan um adskilnad vidskipta- og
fjarfestingarstarfsemi hafi ad einhverju leyti litast af pessari miklu reidi. pvi hefur adskilnadur
vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi hugsanlega verid kynntur af halfu stjornvalda hér a
landi sem refsidrraedi fremur en umbot & fjarmalakerfinu (Pingskjal 1010, 2011-2012; bPingskjal
239, 2012-2013; pingskjal 18, 2013, 2013-2014; bingskjal 410, 2014-2015; pingskjal 147,
2015-2016; Pingskjal 135, 2016-2017). Halda metti ad etlun stjornvalda veeri ad refsa
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fjarfestingarbankastarfsemi og starfsménnum peirra eftir a fyrir dhaettuseekni fjarméalageirans
fyrir fjarmalahrunid 2008, par sem hdn hefur verid talin af flestum ein meginorsok
fjarmalahrunsins 2008. Umraedd Kkynning stjérnvalda & adskilnadi vidskipta- og
fjarfestingarbankastarfsemi hefur leitt til pess ad umraeda um vidfangsefnid hefur farid a
villigotur. Stéru vidskiptabankarnir hafa pess vegna skiljanlega farid i nokkurs konar vorn

pegar reett er um mogulegan adskilnad.

pau rék sem hafa verid nefnd gegn adskilnadi vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi
eru i fyrsta lagi ad med samrekstri skapist steerdarhagkveemni i rekstri sem skili sér i leegri
bjonustugjoldum til vidskiptavina o.s.frv. | 6dru lagi er nefnt ad med adskilnadi aukist
rekstrarkostnadur bankanna sem skili sér pa einungis i herri voxtum og pjonustugjéldum til
vidskiptavina. Sigurjon Palsson taldi ad adskilnadur vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi
geeti flekt hlutina dparflega mikio. P4 taldi hann ad of flokid lagaumhverfi og of mikil
nakvemni i reglusetningu gerdi pannig penkjandi adilum audveldara ad finna leidir framhja
peim. P4 nefndi Tryggvi Bjorn Davidsson ad frekar etti ad einblina & ad eftirlit veeri i lagi og
ad stjornskipulag og akvordunartokuferli innan bankanna veeri med felldu. Hrefna Osp
Sigfinnsdattir taldi ad hér & landi veeri buid ad ganga of langt i regluverki banka, mun lengra
en pekktist i nagrannaléndum. ba taldi Asgeir Jonsson ad skilin milli vidskiptabankastarfsemi
annars vegar og fjarfestingarbankastarfsemi hins vegar veeru ekki lengur neegilega skyr og erfitt

geeti reynst ad adgreina starfsemina fra hvor annarri.

Pau rok sem hafa verid nefnd med adskilnadi vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi
eru ad pa verdi skilin skarpari gagnvart almenningi, pvi med samrekstri gaetu mogulegir
hagsmunaarekstrar myndast. ba hefur oft verid nefnt ad alhlida bankar séu oft & tioum mjog
storir og par af leidandi of kerfislega mikilveegir til pess ad falla (e. Too Big To Fail) en med
adskilnadi yrai abyrgo skattgreidenda a rekstri banka lagmoérkud. pa taldi Heidar Gudjonsson
ad adskilnadur veeri i almannapagu par sem her a landi veeri rikissjodur lanveitandi til
prautavara. Eins og greint var fra hér ad framan taldi Heidar ekki flokid ad skipta upp pessari
mismunandi starfsemi, ma& pa nefna ad hann taldi eignastyringu ekki eiga heima i
vidskiptabankastarfsemi og var Asgeir Jonsson sému skodunar. Pétur Einarsson taldi ad med
samrekstri keemu upp ymis samkeppnissjonarmid og bankar ettu pad til ad misnota adstoou
sina med fj6lbreyttu pjonustuframbodi og par med knyja vidskiptavini ad versla einungis vid
bankanna. P4 taldi Katrin Jakobsdottir ad menning fjarmalafyrirteekja midadi mun frekar ad
fjarfestingarbankastarfsemi fremur en vidskiptabankastarfsemi. Bjarni Benediktsson nefndi ad

fleira eetti vid i umraedunni um adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi, t.a.m. veeri
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pad mikilvaegt ad bankarnir hefdu dreift eignarhald og ad eigendur veeru hefir til ad fara med
eignarhlut i banka. Par ad auki taldi Bjarni ad framfarir & regluverki fjarmalafyrirteekja sidustu

misseri &ttu ad vera teknar til greina i umradunni.

pa er ahugavert ad lita a sjonarmid Péturs Einarssonar, pegar hann var forstjori Straums
fjarfestingarbanka annars vegar, en & peim tima héfou peir starfsleyfi sem lanafyrirtaeki og hins
vegar Sigurdar Hannessonar, framkvaemdastjora eignastyringar Kviku banka, sem vard til ar
samruna MP banka og Straums fjarfestingarbanka, en peir hafa i dag starfsleyfi sem
vidskiptabanki (Kvika, 2015). Eini munurinn & starfsleyfi vidskiptabanka og starfsleyfi
lanafyrirteekis er ad starfsleyfi vidskiptabanka heimilar méttoku endurgreidanlegra fjarmuna
fra almenningi, nanar til tekid, innlan sbr. a-1id 1. mgr. 3. gr. laga um fjarmalafyrirteki (Log
um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002). Pétur taladi um mikilveegi pess ad starfsemin yrdi adskilin
en Sigurdur taldi adskilnad ekki til hagsbéta og myndi ekki leysa pann vanda sem til stadar

Veeri.

Hvad skyrir breytt vidhorf bankans til adskilnadar vidskipta- og
fjarfestingarbankastarfsemi? Pegar Straumur hafdi starfsleyfi sem lanafyrirteeki voru
stjornendur pess med adskilnadi en nu pegar Kvika banki hefur starfsleyfi sem vidskiptabanki
eru stjornendur bankans & méti adskilnadi. Hvad hefur breyst i millitidinni? Mjog liklega er
adgangur Kviku banka ad innlanum stor &hrifavaldur i breyttum vidhorfum stjornenda bankans
til adskilnadar. Kvika banki hefur ni adgang ad 6dyru fjarmagni innlana og er fjarmagnadur
ad mestu leyti med innlanum og peningamarkadsinnlanum sem eru ad mestu leyti fra

fagfjarfestum og stofnanafjarfestum og gefa peir einnig ut vixla.

Sa leid fjarmoégnunar er svo sem ekkert athugaverd, par sem innlan eru einungis ein
leid fjarmdgnunar banka. Fagfjarfestar sem og stofnanafjarfestar eru medvitadir um pa aheettu
sem peir taka i vidskiptum vid bankann og par af leidandi purfa peir ekki & vernd skattgreidenda
ad halda. Veri pa nokkud alslemt ef starfsleyfi fjarfestingarbanka heimiladi peim mottoku

innlana fra fagfjarfestum og vidurkenndum gagnadilum?

Hrod proéun hefur verid a fjarfestingarbankastarfsemi sidustu ar og méa buast vid ad su
proun haldi afram i framtidinni. Hins vegar hefur starfsemi vidskiptabanka proast mun haegar
ef hugsao er ut fra freedilegri skilgreiningu vidskiptabanka. Vissulega hefur vidskiptabanka
likanid proéast ur pvi ad vera med fjolda utibua yfir i pad ad faekka GtibGum asamt aukningu
notkunar & smaforritum. P& wvaknar s0 spurning hvort nakvem skilgreining &

fjarfestingarbankastarfsemi sé i raun askileg?
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Hver er pa tilgangurinn med ndkvemri skilgreiningu fjarfestingarbanka og
fjarfestingarbankastarfsemi? Neer veeri ad prengja skilgreiningu vidskiptabanka i 16gum, p.e.
hvada starfsemi vidskiptabanki etti einungis ad stunda. Oll 6nnur fjarmalastarfsemi myndi pvi

falla undir skilgreiningu fjarfestingarbanka sem veeri vidara tulkud.

Nuverandi skilgreiningar islenskra laga um vidskiptabanka annars vegar og
fjarfestingarbanka hins vegar virdist skapa nokkurn misskilning i umraedunni. 1 skilningi
laganna telst fjarfestingarbankastarfsemi til ,lanafyrirteekis“. I dag er enginn banki med
starfsleyfi sem lanafyrirtaeki vegna pess ad skilgreining laga um ,,vidskiptabanka* tekur til allra
pbeirra patta sem lanafyrirtaeki er heimilt ad gera auk pess ad hafa heimild fyrir méttoku innlana
sem og utgafu rafeyris. Deemi um rekstrarform fyrirteekja i dag sem hafa starfsleyfi sem
lanafyrirteeki meetti nefna Valitor hf. og Borgun hf. en pau eru fyrirteeki sem sinna
greidslumidlun. bvi er starfsleyfi lanafyrirteekja ekki vid hefi pegar rett er um starfsemi
fjarfestingarbanka. Mdogulegt veeri ad setja i 16g nytt starfsleyfi fjarfestingarbanka og pa
mogulega takmarka starfsleyfi lanafyrirteekja par sem rekstrarform peirra i dag eru nokkud

frabrugdin starfsemi fjarfestingarbanka.

Med nyju starfsleyfi fjarfestingarbanka veeri haegt ad heimila peim mottoku innlana fra
fagfjarfestum og vidurkenndum gagnadilum. Pad sem umradan i raun snyst um er fjarmoégnun
bankanna, p.e. ad geta fjarmagnad starfsemina med 6dyrum innldnum. bad parf pa ad gera
greinarmun a innlanum fra almenningi annars vegar og fagfjarfestum sem og vidurkenndum
gagnadilum hins vegar. Pad er i raun ekkert athugavert ad fjarfestingarbankastarfsemin sé
fjarmoégnud med innlanum fra fagfjarfestum og vidurkenndum gagnadilum ef pau njéta ekki
tryggingar skattgreidenda. Ef fjarfestingarbonkum yrdi heimilud méttaka innstedna fra
fagfjarfestum og vidurkenndum gagnadilum veeri haegt ad fera rok fyrir pvi ad adskilnadur
fjarmalakerfisins feeli ekki i sér eins mikla kostnadaraukningu eins og andstedingar
adskilnadar feera rok fyrir. Fjarmognun banka hefur proast a pann veg ad innlan eru fremur nytt
til fjarmognunar. Med pessu hefdu fjarfestingarbankar par ad auki nagilega storan
efnahagsreikning til pess ad taka péatt i hinum ymsu verkefnum sem krefjast pess ad
fjarfestingarbankinn hafi stéran efnahagsreikning. ba purfa ad ekki allir bankar ad draga ar
aheettu, heldur 6dru fremur ad heegt sé ad gera sér grein fyrir dhattusaekni eda ahaettuflokki
viokomandi banka. Rétt er ad taka pad fram ad med pessu er ekki verid ad takmarka heimildir
vidskiptabanka til méttoku innsteedna heldur er verid ad ad setja takmarkanir a heimildir

fjarfestingarbanka til mottéku innstedna.
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Gefum okkur ad umratt fyrirkomulag bankastarfsemi veeri vid lydi, p.e. buid veeri ad
takmarka starfsheimildir vidskipta- og fjarfestingarbanka. Fjarfestingarbankarnir hefou pvi
heimildir til mottoku innlana fra fagfjarfestum og vidurkenndum gagnadilum. Ef til annars
fjarmalahruns keemi og deilt veeri um hvada innisteedum beeri ad bjarga, p.e. hvort bjarga eetti
baedi innsteedum vidskiptabanka og innsteedum fjarfestingabananka. bréatt fyrir pad fordemi
sem greint var fr hér ad ofan, par sem allar innsteedur voru tryggdar, veeri haegt ad fera rok
fyrir pvi, ad med umraeddu fyrirkomulagi yrdi domstélum gert audveldara fyrir pegar deema

&tti um hvada innsteedum atti ad bjarga.

Eins og kom fram i vidtolunum hér ad framan, toldu baedi Heidar Gudjonsson og Asgeir
Jonsson ad eignastyring etti ekki heima innan vidskiptabankanna. peir toldu, pratt fyrir
umbeetur & regluverki eftir fjarmalahrunid 2008, ad ymis hvatavandamal stéfudu ennpéa af
eignastyringu innan vidskiptabankanna. Fyrir hrun seldu bankarnir vidskiptavinum sinum i
eignastyringu alls kyns fjarméalagerninga, sem oft & tioum voru ahaettusamir og floknir, til ad
na inn poknunum i adrar deildir bankanna. Pessir fjarméalagerningar hentudu oftar en ekki
vidskiptavinum peirra engan veginn auk pess sem bankastarfsmennirnir sjalfir virtust litinn
sem engan skilning hafa & gerningunum, hvad pé vidskiptavinir peirra. Bankarnir virtust litinn
sem engan greinarmun gera & sinum eigin hagsmunum og hagsmunum vidskiptavina sinna og
attu erfitt med ad taka hagsmuni vidskiptavina sinna fram fyrir sina eigin. Er petta einn peirra
patta sem for illa med folk hér i hruninu 2008 og hefur regluverkid ekki nad ad lagfeera pann
vanda til fulls. Einnig ma feera rok fyrir ad pad skapi hagsmunaarekstra pegar rekstrarfélog
verdbréfasjoda eru i eigu banka, pvi pad virdist vera ad tilhneiging sé til pess ad visa
vidskiptavinum bankans i sjodi pess rekstrarfélags pott pad sé ekki pad sem henti vidskiptavini
bankans best eda gefi honum bestu avoxtunina (6nefndur heimildarmadur, munnleg heimild,
vidtal, 10. mai 2017)

BlUid er ad flekja umreduna hér & landi um adskilnad vidskipta- og
fjarfestingarbankastarfsemi og greiningu milli pessarar starfsemi. Pad er mikid talad um
mikilveegi pess ad skilgreina fjarfestingarbankastarfsemi, hvad teljist i raun og veru til hennar
og hvad felist i henni. Einfaldara veeri ad hugsa skilgreiningarvandann at fra
vidskiptabankastarfseminni fremur en fjarfestingarbankastarfseminni. Flestir vita i hverju
starfsemi vidskiptabanka felst og veeri mikid naer ad stjornvold gerdu pad upp vid sig hvada
starfsemi vidskiptabankar ettu ad stunda. Oll énnur fjarmalastarfsemi myndi pvi falla undir

skilgreiningu um fjarfestingarbankastarfsemi.
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Segjum sem svo ad pad frumvarp um adskilnad vidskiptabanka og fjarfestingarbanka
sem sidast var lagt fram hefdi verio sampykkt sem 16g. Skilgreining vidskiptabanka prengd a
pann veg ad peim veeri ekki heimilt ad stunda vidskipti og pjonustu med fjarmalagerninga og
hefou ekki heimild til pess ad fara med virkan hlut i lanafyrirteeki eda verdbrefafyrirtaeki, sem
bydir ad vidskiptabanki matti ekki fara med meira en 10% eignarhlut i slikum

fjarmalafyrirteekjum.

Vid tékum Arion banka sem daemi en hann fer med 99% eignarhald i Valitor sem og
fullt eignarhald & Stefni hf., sem er rekstrarfélag verdbréfasjoda. Samkvemt umraeddu
frumvarpi hefdi Arion banki purft ad selja fra sér pann hluta sem fellur undir skilgreiningu laga
um viosKipti og pjonustu fjarmalagerninga, p.e. selja meirihluta sinn i Valitor en po ekki allan.
Hins vegar hefdi bankanum afram verid heimilt ad eiga fullan eignarhlut sinn i rekstarfélagi

verdbréfasjoda en starfsemi pess var skilgreind hér ad framan.

Pad er pvi nokkud einkennilegt ad samkvemt légum hafi fjarfestingarbanki sama
starfsleyfi og fyrirteeki sem sinnir almennri greidslumidlun. pad er pvi ekki nema von ad
misskilningur skapist i umradunni pegar raett er um adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbanka

begar eru i gildi eru starfsleyfi sem ekki taka til pessarar mismunandi starfsemi.

I umraedunni baedi hér & landi og erlendis er gengid Ut fra pvi, ad heegt sé ad koma til
fulls i veg fyrir ad bankar verdi of kerfislega mikilveegir til pess ad falla (e. Too Big To Fail).
EkKi er haegt ad lita fram hja pvi ad stofnun sem tekur vid innlanum fra almenningi verdur
alltaf of kerfislega mikilveeg til pess ad falla og mé par af leidandi alykta ad s& vandi verdi
aldrei leystur til fulls. Er markmidid pa ekki ad lamarka abyrgd skattgreidenda a stofnunum
sem taka vid innstedum fra almenningi og eru pvi kerfislega mikilvaegar pjodfélaginu? A
medan vid hofum lanveitanda til prautavara sem er Sedlabankinn eda i raun rikissjodur pa verda
bankar sem taka vid innsteedum fra almenningi alltaf of kerfislega mikilvaegir til ad falla. Ef ad
til adskilnadar keemi og nidursveifla i hagkerfinu yrdi, veeri 6bein eda bein rikisabyrgd minni

og par af leidandi yrdi abyrgd skattgreidenda minni.

Hér ad framn var fjallad um fjarmalahrunid arid 1907 i Bandarikjunum, par sem
eignaumsyslufélog spiludu afar stort hlutverk. Eignaumsysluféldgin voru i raun ekkert annad
en fjarfestingarbankar sem toku vid innlanum fra almenningi en héfou ekki somu kréfur um
eiginfjarhlutfall eins og vidskiptabankarnir, par af leidandi ef til bankadhlaups kemi, hofdu
eignaumsyslufélogin ekki negilegt lausafé til ad meeta krofum innsteedueigenda. Eftirfarandi

leerddbm ma draga fra fjarmalahruninu 1907 i Bandarikjunum. Ef fjarfestingabdnkum yrdi
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heimilud méttaka innsteedna fra fagfjarfestum og vidurkenndum gagnadilum eins og getid var
til her ad framan, yrou peir ad uppfylla somu kvadir um eigid fé og vidskiptabankarnir i ljosi

sogulegra atburda fjarméalahrunsins 1907.

Litum aftur & pad sem Moss (2010) sagdi, ad umratt timabil fjarmalastéougleika i
Bandarikjunum hefdi medal annars stafad af pvi ad loggjafarvaldid hafdi skyra stefnu i
lagaumgjord og reglusetningu fjarmalafyrirteekja. Strong lagasetning um vidskiptabankal®
asamt einfaldri lagasetningu a 6drum svidum fjarmalageirans, studladi ad fjarmalastodugleika
sem og nyskopun, sem mikilveeg er natima hagkerfi. Ut fra pvi ma alykta ad strangari
lagasetning fyrir banka sem taka vid innlanum almennings og einfaldari lagasetning fyrir 6nnur
fjarmalafyrirteeki, veeri mikilvaeg til ad mynda heilsteypta 16ggjof fyrir allt fjarmalakerfid. Ekki
er negilegt ad huga einungis ad gollum & laga og regluverki fjarmalageirans fyrir
fjarmalahrunido 2008, heldur purfi regluverk fjarmalafyrirteekja ad vera heildstett og
endurskodad i heild sinni med alla pessa peatti sem hér hefur verid greint frd i huga. Pa sé

mikilveegt ad regluverkid sé ekki of flokid og kostnadarsamt i framkvaemd.

pratt fyrir alla pessa umfjollun um adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi
parf ad lita til pess ad Island er einungis um pad bil 340.000 manna pjodfélag og er pvi erfitt
ad fara sérislenska leid i endurskodun og uppstokkun fjarmalakerfisins. Pad er mikilvaegt ad
islenskt regluverk sé endurskodad samhlida regluverki nagrannarikja okkar en geeta parf p6 ad
samkeppnishaefni islenskra banka og annarra fjarmalafyrirteekja. Hrefna Osp Sigfinnsdottir,
alyktadi po ad Island veeri ekki samanburdarhaeft vid badi Bretland og byskaland. Frekar atti

ad lita til hvernig mal préudust i Skandinaviu.

pott Island sé smatt samfélag eru samt fordaemi fyrir sérislenskum adgerdum sem hafa
sidan ordid fyrirmynd l6ggjafar i Evropu og er pa visad til neydarlaganna sem sett voru hér a

landi arid 2008 sem veittu innsteedum forgang & eignir protabla bankanna.

10 pag er ad segja bankar sem taka vid innlanum fra almenningi.



54

8 Lokaord

Umraedan um adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi hér a landi hefur verid
fremur 6malefnaleg og ekki nad festu. Asteduna ma ad sterstum hluta rekja til pess hvernig
adskilnadur pessarar starfsemi og astedur hans hafa hugsanlega verid kynntar af halfu
stjornvalda sem refsitrraedi gagnvart fjarmalageiranum fremur en umbét a fjarmalakerfinu
(pingskjal 1010, 2011-2012; bingskjal 239, 2012-2013; Pingskjal 18, 2013, 2013-2014;
Pingskjal 410, 2014-2015; bingskjal 147, 2015-2016; bingskjal 135, 2016-2017). Breytt syn
I6ggjafarvaldsins & fjarmalakerfid geeti leitt til pess ad pverpdlitisk samstada myndadist um
framtidarsyn pess, hvort sem pad feeli i sér adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi
eda ekki.

I raun og veru snyr umraedan hér & landi ad miklu leyti ad pvi hvernig fjarmégnun
bankanna skuli hagad, p.e. hvort vidskiptabankastarfsemi annars vegar og
fjarfestingarbankastarfsemi hins vegar, skuli vera fjsrmognud med innsteedum fra almenningi.
Mikilvaegt er ad gera greinarmun a innsteedum fra almenningi og innsteedum fra fagfjarfestum
sem og vidurkenndum gagnadilum. Peir sidarnefndu , bua yfir reynslu, pekkingu og
sérfraedikunnattu til ad taka sjalfir akvardanir um fjarfestingar og meta ahattuna sem peim
fvlgir” (LOg um verdbréfavidskipti nr. 108/2007). Ad pvi sogdu purfa peir ekki a vernd
skattgreidenda ad halda, eins og Heidar Gudjonsson sagdi og visad er i hér ad framan.
Fagfjarfestar og vidurkenndir gagnadilar geta varid sig sjalfir og eiga ad vera medvitadir um

pa ahaettu sem peir taka.

I umreduna hér & landi hefur sarlega vantad ta.m. umradu um afhverju
fjarfestingarbdnkum er ekki heimil mottaka innlana fra fagfjarfestum og vidurkenndum
gagnadilum. Per innisteedur yréu ekki tryggdar af Tryggingastjodi innisteedueigenda og pvi

veeri engin aheetta skattgreidanda af slikri innlansstarfsemi.

Umreadan hér a landi hefur pvi verid & nokkurs konar villigétum par sem litid hefur
borid & malefnalegum rokstudningi. Rk gegn adskilnadi hafa ad mestu verid st ad adskilnadur
skapi kostnadaraukningu fyrir hagkerfio og pjonustuframbod minnki. Alpingi hefur ad miklu
leyti styrt umraedunni um adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi. Skilningi peirra
alpingismanna sem  styrt hafa umradunni um  adskilnad  vidskipta-  og
fjarfestingarbankastarfsemi, & fjarmalakerfinu, virdist abotavant. pvi hafa stjornvold sett pa
sem hefdu hagsmumi af adskilnadi i pronga stddu i umraedunni, t.a.m. hafa vidskiptabankanir

farid i einskonar vorn pegar raett er um adskilnad vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi.
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Pad myndi hjalpa umraedunni ef hatt yrdi ad lita & adskilnad sem refsingu gagnvart
einstokum greinum fjarmalageirans eda bankastarfsmonnum og farid yrdi ad lita & kosti og
galla adskilnadar ut fra freedilegum sjonarmidum. bad geeti leitt til pess ad vidhorf t.a.m.

bankanna & adskilnadi geeti breyst.

Hér ad framan hefur nokkrum sinnum verid minnst a ord Moss (2010) en hann sagdi,
ad umreett timabil fjarmalastddugleika i Bandarikjunum hefdi medal annars stafad af pvi ad
I6ggjafarvaldid hafdi skyra stefnu i lagaumgjord og reglusetningu fjarmalafyrirteekja. Strong
lagasetning um vidskiptabanka asamt einfaldri lagasetningu & 6drum svidum fjarmalageirans.
P& veeri mikilvegt ad hafa einfalt og heilsteypt regluverk sem nedi til allra pétta

fjarmalastarfsemi.

pessi ritgerd mun ekki varpa ad fullu ljési a pessa umraedu og margir 6vissupeettir liggja
i pvi hvernig adskilnadi sé best hattad ef hann yrdi framkvemdur, t.a.m. hvar i raun og veru &
ad skilja ad, & milli vioskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi. Hér ad framan var farid yfir
freedilegar skilgreingar & vidskiptabanka annars vegar og fjarfestingarbanka hins vegar. Einnig
er lagt til ad sjénum verdi beint ad pvi ad skerpa skilgreiningu vidskiptabankastarfseminnar
fremur en fjarfestingarbankastarfseminnar. Flestir vita i hverju starfsemi vidskiptabanka felst
og er mikid ner ad stjornvold geri pad upp vid sig hvada starfsemi vidskiptabankar etti ad
stunda. Ol 6nnur fjarmalastarfsemi  etti pvi ad falla undir skilgreiningu um

fjarfestingarbankastarfsemi.

Naestu skref eru ad fara i dypri rannsoknir a vidfangsefninu og skoda betur hugsanlegar
afleidingar adskilnadar vidskipta- og fjarfestingabankastarfsemi & hagkerfid. Er pad nokkud
ljost ad, stada pekkingar baedi hér & landi og erlendis, & adskilnadi vidskipta- og
fjarfestingarbankastarfsemi er ekki komin a pad stig ad haegt sé ad alykta med fullri vissu, gildi

adskilnadar.

pad er ekki fyllilega ljost hvort ad tillégur stjéornvalda um adskilnad hér & landi nai
tilsettum markmidum eda pjoni tilgangi fyrir hagkerfid. P60 & ad huga ad pvi ad adgreina

innstaedur almennings fra innsteedum fagfjarfesta og vidurkenndra gagnadila.
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Vidauki A

Vidtalsrammi

1. Ad pinu mati hverjir eru kostir adskilnadar vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi?

2. A0 pinu mati hverjir eru gallar adskilnadar vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi?

3. A0 pinu mati hvada vanda & ad leysa med adskilnadi vidskipta og

fjarfestingarbankastarfsemi?

4. A0 pinu mati leysir adskilnadur vidskipta- og fjarfestingarbankastarfsemi pann vanda
sem er til stadar?
= Hvernig sérd pu fyrir pér framkvaemd adskilnadar?

= Hvada 6nnur adferd myndi leysa pennan vanda sem er til stadar?
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