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Útdráttur 

Regluverk fjármálakerfisins hefur verið undir smásjá löggjafarvaldsins síðastliðin ár. Mikil 

reiði og uppnám skapaðist í kjölfar efnahagshrunsins 2008 og var þá sjónum beint að 

fjármálageiranum, þar sem hann var talinn orsakavaldur hrunsins. Bönkunum var gefið að sök 

að hafa farið ógætilega með fjármuni innstæðueigenda og stunda áhættusamar fjárfestingar. Út 

frá því hefur umræðan um aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi spunnist. 

Umræðan um aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi hér á landi, hefur að stórum 

hluta verið ómálefnaleg, byggð á misskilningi og reiði vegna fjármálahrunsins 2008. Það hefur 

því miður komið í veg fyrir að málefnaleg umræða skapist um viðfangsefnið og raunhæfar 

lausnir ræddar. Umræðan um aðskilnað viðskipta- og fárfestingarbankastarfsemi er að mestu 

leyti stýrt af löggjafarvaldinu sem virðist hafa lítinn sem engan skilning á fjármálakerfinu. 

Rannsókn ritgerðarinnar miðar að því að kanna álit aðila, bæði innan fjármálageirans og 

löggjafarvaldsins hér á landi, á aðskilnaði viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi. Kannað 

var álit viðmælenda á kostum og göllum aðskilnaðar, ásamt viðhorfi þeirra um hvert 

raunverulegt vandamál fjármálakerfisins væri og hvort það vandamál yrði leyst með aðskilnaði 

viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi. 
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1 Inngangur 

Á að aðskilja viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi? Hvers vegna á að aðskilja viðskipta- 

og fjárfestingarbankastarfsemi? Þessum spurningum hefur verið varpað fram nokkuð oft frá 

fjármálahruninu 2008 bæði hér á landi sem og erlendis. Aðstæður í heiminum voru þannig að 

hugsanlegur aðskilnaður viðskiptabanka- og fjárfestingarbankastarfsemi var ekki á 

forgangslista stjórnvalda þar sem fyrst var mikilvægt að koma á stöðuleika í fjármálakerfinu. 

Eftir fjármálahrunið 2008 voru umsvif fjárfestingarbankahluta viðskiptabankanna þriggja1 í 

sögulegu lágmarki og stakir fjárfestingarbankar og önnur fjármálafyrirtæki lítil. 

Efnahagsaðstæður hér á landi eru nú breyttar, með mikilli aukningu hagvaxtar og aukinna 

umsvifa bæði í viðskiptabankastarfsemi og fjárfestingarbankastarfsemi, sem hefur gert það að 

verkum að umræðan um aðskilnað og umbætur á fjármálakerfinu er komin af stað að nýju. 

Aðskilnaður viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi er ekki nýtt fyrirbæri í hinum vestræna 

heimi. Í Bandaríkjunum á tuttugustu öld voru starfsemi viðskipta- og fjárfestingarbanka 

aðskildar með svokölluðu Glass-Steagall lögum árið 1933 en þau voru afnumin að mestu árið 

1999.  

 Frá falli fjármálakerfisins 2008 hafa stjórnvöld bæði hérlendis og erlendis farið í 

róttækar breytingar á fjármálakerfinu m.a. með uppfærslu laga og reglugerða. Sem dæmi má 

nefna Basel nefndina um bankaeftirlit (e. Basel Committee on Banking Supervision) en nefndin 

hefur það verkefni að minnka líkur á stórum fjármálakreppum. Eftir útgáfu Basel II staðalsins 

var eitt af markmiðum nefndarinnar að finna veikleika á þeim staðli, veikleikar staðalsins komu 

síðar í ljós í alþjóðlega fjármálahruninu 2008 (Practical Law Financial Services, e.d.).  

 Í kjölfar alþjóðlegu fjármálakreppunnar 2008, myndaðist þrýstingur á stjórnvöld í 

Bandaríkjunum að bæta regluverk fjármálakerfisins (Dimitrov, Palia og Tang, 2015). 

Stjórnvöld í Bandaríkjunum brugðust við þeim þrýstingi árið 2010 með setningu laga sem 

nefnast Dodd-Frank lögin. Tilgangur þeirra var, m.a. að koma á umbótum á regluverk í 

fjármálakerfinu. Með lögfestingu Dodd-Frank laganna var komið á eins konar girðingu milli 

viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi, sú regla hefur verið nefnd Volcker reglan. 

                                                 

 

1 Arion banki, Íslandsbanki og Landsbanki. 



 

  

2 

Þá hefur umræðan um aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi verið 

umfangsmikil í Evrópu, bæði í Evrópusambandinu og Bretlandi. Umræðan var sem hæst eftir 

fjármálahrunið 2008 en dalaði síðan, þar til nú fyrir stuttu. Er þá verið að vísa í skýrslur kenndar 

við John Vickers í Bretlandi annars vegar og Erkki Liikanen í Evrópusambandinu hins vegar, 

sem leggja það til að umræddar einingar yrðu aðskildar með ekkert ósvipuðum hætti og lagt er 

til með Volcker reglunni í Bandaríkjunum. Í Bretlandi er til að mynda gerð sú krafa að 

fjárfestingarbankastarfsemi verði aðskilin frá innlánastarfsemi ef umfang hennar fer umfram 

ákveðinn hluta af heildarstarfsemi. 

Vissulega er aðskilnaður viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi stórt og viðamikið 

viðfangsefni sem mikið hefur verið fjallað um, án þess þó að menn hafi komið sér saman um 

niðurstöðu. Mikið hefur verið fjallað um viðfangsefnið á heimsvísu, bæði af hagsmunaaðilum 

sem og öðrum óháðum aðilum. Það er því mikilvægt að taka tillit til þessarar umræðu í 

umfjöllun um aðskilnað þessarar starfsemi. Mismunandi sjónarmið hafa komið fram í 

umræðunni og hvort að sá vandi sem til staðar er, leysist með aðskilnaði og í raun hver sá vandi 

raunverulega sé. Þar að auki er mikilvægt að skoða hvernig umræðan um viðfangsefnið hefur 

þróast, þá sérstaklega hér á landi og leiðrétta misskilning sem kann að hafa orðið, t.a.m 

skilgreiningarvanda viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi, þegar rætt hefur verið um orsök 

fjármálahruna og möguleg tengsl fjármálahruna við aðskilnað viðskipta- og 

fjárfestingarbankastarfsemi. Þá er mikilvægt að fylgjast vel með alþjóðlegri þróun á þessu 

sviði, því nauðsynlegt er að tryggja samkeppnishæfni Íslands gagnvart öðrum þjóðum í 

fjármálastarfsemi sem og öðrum greinum. Tilgangur verkefnisins er fyrst og fremst að kanna 

hvort flötur sé fyrir aðskilnaði viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi hér á landi og þá 

hvernig slíkum aðskilnaði ætti að vera háttað. 

Ágreiningur hefur verið um hvort viðskipta- og fjárfestingarbankar ættu að vera reknir 

undir sama þaki eða ekki. Þegar þessar einingar eru reknar saman geta m.a. myndast mögulegir 

hagsmunaárekstrar milli viðskipta- og fjárfestingarbankahlutans. Þá hefur skapast mikill 

ágreiningur um hvernig skilja eigi milli viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi í nútíma 

bankakerfi, þ.e. hvort hlutverk viðskiptabanka eigi einungis að snúa að hefðbundinni 

bankastarfsemi s.s. að innlána- og útlánastarfsemi til almennings og hlutverk 

fjárfestingarbanka eigi að vera milliliður fjárfesta á markaði og innheimta þóknanir fyrir þá 

þjónustu. 

Markmið með þessari ritgerð er að fara yfir þá umræðu sem hefur átt sér stað um 

aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi á heimsvísu, greina hvaða vanda sé verið 
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að leysa með aðskilnaði og skoða skilgreiningarvanda á starfsemi bankanna. Rannsókn 

ritgerðarinnar miðar að því að rannsaka mismunandi sjónarmið aðila innan bæði 

fjármálageirans og löggjafarvaldsins hér á landi.  

Ritgerðin samanstendur af átta meginköflum. Í öðrum kafla, næst á eftir inngangi, er 

gerð grein fyrir fræðilegri umfjöllun um aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi, 

þá einkum þá atburði sem átt hafa sér stað bæði í Bandaríkjunum og Evrópu er varða aðskilnað 

þessarar starfsemi. Í þriðja kafla verður farið yfir skilgreiningar sem mikilvægar eru fyrir 

viðfangsefni ritgerðarinnar. Mikill ágreiningur hefur skapast um skilgreiningar á 

bankastarfsemi, hvað teljist til viðskiptabankastarfsemi annars vegar og 

fjárfestingarbankastarfsemi hins vegar. Því er mikilvægt að útskýra hin ýmsu rekstrarform 

fjármálafyrirtækja sem og önnur atriði sem eiga við. Í fjórða kafla verður farið yfir þá umræðu 

sem átt hefur sér stað hér á landi um aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi. 

Umræðan um aðskilnað þessara tveggja eininga er ekki nýtilkomin en hana má rekja aftur til 

fyrsta áratugar 21. aldar. Fyrsta frumvarp þessa efnis var lagt fram á Alþingi 2003 af Ögmundi 

Jónassyni og Steingrími J. Sigfússyni þingmönnum Vinstri hreyfingarinnar – græns framboðs. 

Þá verður rætt um helstu skýrslur sem gefnar hafa verið út hér á landi um viðfangsefnið og 

síðan verður fjallað um þá umræðu sem hefur átt sér stað á Alþingi. Samantekt á fyrstu umræðu 

um þingályktunartillögu aðskilnaðar viðskipta- og fjárfestingarbanka, ásamt því að greint 

verður frá innsendum erindum og umsögnum um þingsályktunartillöguna. Því næst verður litið 

til þeirrar þjóðfélagslegu umræðu sem átt hefur sér stað hér á landi um aðskilnað viðskipta- og 

fjárfestingarbankastarfsemi. Fimmti kafli fjallar um þá aðferðafræði sem notuð var við 

rannsóknina, þátttakendur, öflun og greiningu gagna. Í sjötta kafla verða greind svör 

viðmælenda úr viðtölum rannsóknarinnar og það mikilvægasta úr svörum þeirra dregið saman. 

Í sjöunda kafla verður umræða sem hefur átt sér stað um viðfangsefnið dregin saman, ásamt 

því að greina þau vandamál sem eru í núverandi bankakerfi, sem og að leiðrétta þann 

misskilning sem kann hafa komið upp í umræðunni um aðskilnað viðskipta- og 

fjárfestingarbankastarfsemi. Þar á eftir verður umræða ritgerðarinnar tekin saman og gerð grein 

fyrir mögulegum framhaldsrannsóknum viðfangsefnisins.  

  



 

  

4 

2 Staða þekkingar 

Í þessum kafla verður farið yfir sögu aðskilnaðar viðskipta- og fjárfestingarbanka á erlendri 

grundu. Með því er átt við að farið verður yfir þá efnahagslegu atburði sem hafa átt sér stað og 

mótað hafa núverandi hagkerfi. Fyrst verður farið yfir hagsögu Bandaríkjanna frá árinu 1895, 

fjármálahrunið 1907 og stofnun seðlabankakerfisins. Þá verða Glass-Steagall lögin rýnd, sem 

og Dodd-Frank lögin, kostir þeirra og gallar verða síðan dregnir saman. Þar á eftir verður farið 

yfir stöðu mála í Evrópu, hvernig umræðan hefur verið þar um aðskilnað viðskipta- og 

fjárfestingarbankastarfsemi. Skýrslur kenndar við John Vickers annars vegar og Erkki Liikanen 

hins vegar verða rýndar og bornar saman við efnahagslega atburði fortíðarinnar. Að því loknu 

verður farið yfir þá staðla, tilskipanir og reglusetningar sem settar hafa verið í fjármálakerfinu 

síðustu ár. Í því samhengi má nefna Basel III staðalinn sem Alþjóðagreiðslubankinn í Basel 

setti fram og Capital Requirements Directive IV (CRD IV) sem er bæði löggjöf og samevrópskt 

regluverk. 

2.1 Bandaríkin 

Ef litið er aftur til áranna 1895 til 1906 var mikil hagvaxtaraukning í Bandaríkjunum og var 

árlegur hagvöxtur á þessu tímabili 7,3% og tvöfaldaðist iðnaðarframleiðsla í Bandaríkjunum á 

tiltölulega stuttu tímabili. Á sama tíma jókst óstöðuleiki hagvaxtar úr 6,5% í 8% á 

ársgrundvelli. Þrátt fyrir þennan mikla vaxtarhraða hagkerfisins var óstöðugleikinn þó heldur 

minni en hann var á nítjándu öldinni. Hagkerfi Bandaríkjanna var stærra og í örari vexti í 

upphafi árs 1907 en áður hafði sést í samanburði við fyrri iðnbyltingar (Bruner og Carr, 2007).  

 Eignaumsýslufélög (e. Trust Company) nutu mikilla vinsælda á þessum tíma, sem auk 

banka höfðu heimild til að taka við innlánum og lána út fé. Ekki voru gerðar jafn ríkar kröfur 

til eignaumsýslufélaga varðandi kvaðir um eiginfjárhlutfall en þau þurftu einungis að halda 

eftir 15% innlána og 5% af því þurfti að vera í gjaldmiðli (Tallman og Moen, 1990). Bankar 

þurftu hins vegar að halda eftir 25% af innlánum annað hvort í gjaldmiðli, gulli eða silfri (Moen 

og Tallman, 1992). Umfram almenna viðskiptabanka voru eignaumsýslufélögum að auki 

heimilt að veita óveðsett lán til skamms tíma. Hins vegar var viðskiptabönkum óheimilt að 

veita óveðsett lán til verðbréfamiðlara sem voru að sýsla með verðbréf, annað hvort fyrir sjálfan 

sig eða viðskiptavini sína. Verðbréfamiðlarar nýttu sér því eignaumsýslufélög til að taka 

óveðsett lán eða nokkurs konar dagslán sem þurftu að vera gerð upp fyrir lok dags, til kaupa á 

verðbréfum. Í framhaldi af því tóku þeir lán hjá banka þar sem umrætt verðbréf var veðsett og 
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greiddu síðan eignaumsýslufélaginu til baka með láninu frá viðskiptabankanum (Bruner og 

Carr, 2007). 

 Bandaríkin voru ekki með seðlabankakerfi á þessum tíma ólíkt mörgum Evrópuríkjum 

en greiðslujöfnunarstöðvar (e. Clearinghouse) tíðkuðust þess í stað. 

Greiðslujöfnunarstöðvarnar voru fjármálastofnanir sem veittu greiðslujöfnun og 

uppgjörsþjónustu fyrir banka t.a.m. vegna viðskipta með fjármálagerninga og voru því 

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

 Fjármálahrunið 1907 orsakaðist ekki af einum einstökum atburði, heldur orsakaðist það 

af mörgum mismunandi þáttum. Í aðdraganda hrunsins hafði hagvöxtur verið stigvaxandi en 

hins vegar var peningamagn í umferð minnkandi, þar sem mikill lausafjárskortur tók að 

myndast vegna aukningar á flutningi gulls milli fylkja innan Bandaríkjanna. Margar ástæður 

hafa verið nefndar sem orsök þess. Ein þeirra er jarðskjálftinn í San Francisco árið áður, sem 

leiddi til aukins innflutnings á gulli til Bandaríkjanna til fjármögnunar uppbyggingu þar á bæ 

(Odell og Weidenmier, 2002). Með auknum innflutningi á gulli mátti oft sjá reglubundnar 

sveiflur á lausafé sem skýrðist af auknu útfæði fjármagns. Af þeim sökum mátti því oft á tíðum 

sjá fyrir vaxtabreytingar í hagkerfinu (Tallman og Moen, 1990).  

 Ef litið er til aðstæðna sem voru uppi í New York á þessum tíma, mátti þar sjá röð 

atburða sem leiddu til fjármálahrunins. Á þessum tíma var eignarhald á bönkum og 

eignaumsýslufélögum nokkuð einhæft, þ.e. fáir aðilar fóru með eignarhald á fjármálakerfinu í 

New York. Þetta leiddi til þess að fáir aðilar sáu um stjórnun þessara fyrirtækja og sátu jafnvel 

í stjórnum fjölmargra banka og eignaumsýslufélaga á sama tíma. Einn aðili sem fór með stórt 

eignarhald á bæði bönkum og eignaumsýslufélögum á þessum tíma og sat einnig í stjórnum 

fjölmargra fjármálafyrirtækja var Fritz Angustus Heinze og var hann meðal þeirra sem átti 

stóran þátt í upphafi fjármálahrunsins 1907 með misheppnaðri tilraun til að króa 

verðbréfamarkaðinn af. Heinze taldi að hann færi með ráðandi hlut í United Copper Company 

t.a.m. í gegnum lánareikninga hjá verðbréfafyrirtækjum og taldi að verðbréfamiðlarar væru að 

lána út hluti hans til skortsölu. Heinze sá því tækifæri til þess að koma markaðnum á óvart með 

því að kalla inn þau bréf sem hann átti hjá verðbréfamiðlurunum. Ef Heinze hefði átt ráðandi 

hlut á markaði hefðu verðbréfamiðlararnir annað hvort þurft að kaupa bréfin sem þeir lánuðu 

út á mun hærra verði en ella eða semja beint við Heinze (Tallman og Moen, 1990). Hann byrjaði 

því á að kaupa fleiri hluti í United Copper og sprengdi hlutabréfaverðið upp. Kallaði síðan inn 

þá hluti sem hann átti hjá verðbréfamiðlurunum í þeirri von að ekki væru fleiri United Copper 

hlutabréf á markaði og í því skyni að verðbréfamiðlararnir yrðu þá að semja beint við Heinze. 
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Öfugt við það sem Heinze átti von á, fóru hlutabréfin að flæða til hans eftir að hann kallaði þau 

inn. Það varð til þess að Heinze neyddist til þess að stöðva innköllun bréfa sem voru í láni til 

skortsöluaðila, auk þess þurfti hann að selja hlutabréfin sín í United Copper sem varð til þess 

að hlutabréfaverð fyrirtækisins féll (Bruner og Carr, 2007; Tallman og Moen, 1990).  

 Þessi misheppnaða tilraun Heinze leiddi meðal annars til nokkurs konar áhlaups á bæði 

banka og eignaumsýslufélög í New York en innstæðueigendur höfðu tekið út reiðufé sitt um 

nokkurt skeið vegna titrings í fjármálakerfinu. Eitt þekktasta áhlaupið var á fyrirtækið 

Knickerbocker Trust Company en það var eitt af stærstu eignaumsýslufélögum á þessum tíma. 

Skiptar skoðanir eru á því hvenær áhlaupið hófst á Knickerbocker en sumir vilja meina að 

áhlaupið hafi að einhverju leyti hafist þegar forstjóra Knickerbocker var gefið að sök að 

tengjast þessari misheppnuðu tilraun Heinze og var gert að segja af sér (Tallman og Moen, 

1990). Mánudaginn 21. október 1907 tilkynnti greiðslujöfnunarstöðin National Bank of 

Commerce að þeir myndu ekki halda áfram greiðslumiðlun fyrir Knickerbocker. Daginn eftir 

eða þann 22. október hófst því áhlaup á eignaumsýslufélagið Knickerbocker með þeim 

afleiðingum að það þurfti að hætta starfsemi. Áhlaupið á Knickerbocker leiddi til frekari 

áhlaupa á aðra banka sem og eignaumsýslufélög (Bruner og Carr, 2007).  

 Það var því ljóst að ef ekki væri farið í umfangsmiklar aðgerðir til að bjarga þessum 

fyrirtækjum frá gjaldþroti myndi það leiða til ófyrirsjáanlegs tjóns almennings og hruns á 

fjármálakerfinu í heild. Til bjargar kom maður að nafni John Pierpont Morgan eða betur 

þekktur sem J.P.Morgan. Hann setti saman hóp auðugra manna með það að markmiði að bjarga 

fjármálakerfinu, sem þeir gerðu. Þeir komu stöðuleika á fjármálakerfið með því að lána 

bönkum og eignaumsýslufélögum fé og björguðu þeim þar af leiðandi frá gjaldþroti sem hefði 

haft gífurleg áhrif á viðskiptalíf New York (Frydman, Hilt og Zhou, 2012). Aðgerðir J.P. 

Morgan við vaxandi áhættu á kreppu varð til þess að seðlabankakerfi Bandaríkjanna (e. Federal 

Reserve System) var komið á fót árið 1913. Hlutverk seðlabankakerfisins var að stuðla að 

fjármálastöðugleika í Bandaríkjunum og þannig tók það yfir hlutverk greiðslujöfnunarstöðva. 

Seðlabankakerfið átti einnig að koma í veg fyrir að aðstæður sköpuðust þar sem treysta þurfti 

á góðviljuga einstaklinga til að bjarga fjármálakerfinu (Gorton, 1985). Þá var Seðlabankanum 

gefið það hlutverk að vera lánveitandi til þrautavara og gefa út þrautavaralán ef til þess kæmi. 

2.1.1 Glass-Steagall lagasetningin 

Lagasetningu, sem bar heitið Glass-Steagall, var ætlað að koma á fullum aðskilnaði 

viðskipta- og fjárfestingarbanka í Bandaríkjum árið 1933 (Glass-Steagall Act). Ferlið átti að 
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endurheimta traust á bankana, sem brast eftir kreppuna miklu 1929-1933 (Mahoney, Crooks 

og Tully, 2015). Höfundar Glass-Steagall laganna voru þeir Carter Glass og Henry Bascom 

Steagall, formaður bankanefndar fulltrúardeildar Bandaríkjaþings (e. Chairman of the house 

banking committee) (Page, 1997; Mctague, 1998). Þingmaðurinn Carter Glass var þekktur fyrir 

innleiðingu seðlabankakerfis Bandaríkjanna og reglugerðir um bankaeftirlit árið 1913 (Page, 

1997). Glass vildi sameina bankana í eitt kerfi þannig að þeir myndu einungis stunda innlána- 

og útlánastarfsemi en einnig vildi hann að bankamenn væru gerðir ábyrgari fyrir mistökum 

sínum. Glass var helsti talsmaður aðskilnaðar viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi. Hins 

vegar var Steagall á móti sameiningu bankakerfisins en hann vildi vernda innstæður 

viðskiptavina bankanna frekar og takmarka tjón almennings. Steagall kom að þeim 

ráðstöfunum sem gerðar voru í Glass-Steagall lögunum varðandi tryggingar á innlánum 

(Benston, 1990; „The Glass-Steagall Banking Act of 1933“, 1933).  

Sá hluti laganna sem tók til aðskilnaðar viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi, skiptist í 

fjögur meginatriði. Í fyrsta lagi var viðskiptabönkum óheimilt að fjárfesta fyrir eigin reikning 

í fjármálagerningum. Í öðru lagi voru krosseignatengsl viðskipta- og fjárfestingarbanka með 

öllu óheimil og máttu viðskiptabankar ekki fara með virkan eignarhlut í verðbréfafyrirtækjum. 

Í þriðja lagi var viðskiptabönkum einungis heimilað að taka á móti innlánum. Í fjórða lagi var 

með lagaákvæði komið í veg fyrir að margir mismunandi bankar hefðu sömu stjórnarmenn í 

stjórnum þeirra en á þessum tíma tíðkaðist að fáir aðilar fóru með stjórn margra banka á sama 

tíma. Í kjölfarið var stofnaður sérstakur tryggingasjóður innstæðueigenda sem átti að veita 

innlánseigendum vernd gegn greiðsluerfiðleikum viðkomandi innlánastofnunar (Carpenter, 

Murphy og Murphy, 2016).  

Andstæðingar Glass-Steagall laganna héldu því fram að verðbréfaviðskipti bankanna 

fyrir kreppuna miklu, hefðu ekki verið orsök hrunsins og vildu meina að sú fullyrðing væri að 

mestu leyti byggð á röngum forsendum. Ennfremur fullyrtu þeir að ráðagerðir um aðskilnað 

sem fælu í sér fyrirferðamiklar og endurtekna ráðgjöf sérfræðinga á reglugerðum, myndi ekki 

gera neitt annað en takmarka samkeppnishæfni bankanna á hinum krefjandi og síbreytilega 

fjármálamarkaði. Þá töldu þeir að ef bankarnir stunduðu verðbréfaviðskipti á ný, myndi það 

mæta kröfum viðskiptavina bankanna um fjölbreytt þjónustuframboð (Rodelli, 1998).  

Fjármálaeftirlitið (e. Comptroller of the currency) komst að því eftir gildistöku Glass-

Steagall laganna, að bankar hefðu komist framhjá ákvæðum laganna með þeim hætti, að 

eignarhaldsfélög bankanna keyptu fyrirtæki sem sérhæfðu sig í verðbréfamiðlun en með því 

gátu viðskiptabankar stundað verðbréfastarfsemi í hlutdeildarfélagi bankans og þar með komist 
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undan kvöðum Glass-Steagall laganna um aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbanka. Sem 

dæmi staðfesti Hæstiréttur Bandaríkjanna ákvörðun Seðlabankans um að bankinn, Bank 

America Corp. mætti eignast fyrirtækið Charles Schwab’s discount brokerage firm, sem 

stundaði miðlun verðbréfa (D’Arista, 1994). Sextándi kafli Glass-Steagall laganna heimilar því 

bönkum að sjá um kaup og sölu verðbréfa, eingöngu fyrir viðskiptavini, án þess að bankarnir 

stundi slík viðskipti sjálfir (§ 24. Corporate powers of associations). Þá benti yfirmaður 

fjármálaeftirlitsins í Bandaríkjunum að í 20. kafla laganna sé bönkum leyft að bjóða uppá 

miðlun og þjónustu verðbréfa ef starfseminni sé haldið í hlutdeildarfélagi bankans (D’Arista, 

1994).  

Rannsóknir sem gerðar voru á árunum 1865-1936 á nærri þrjú þúsund bönkum leiddu 

í ljós að verðbréfaviðskipti voru ekki meðal sjö stærstu ástæðna fyrir gjaldþrotum banka 

(Markham, 2002). Þegar umræða á löggjafarþingi Bandaríkjanna fór fram um frumvarp Glass-

Steagall, bar starfsmaður Seðlabanka Bankaríkjanna vitni um það að Seðlabankinn hefði ekki 

bannað viðskiptabönkum að stunda verðbréfaviðskipti (Markham, 2002). Þó nokkrir aðilar 

héldu því fram að mistök bandarísku bankanna á undirliggjandi sölutryggingum verðbréfa, 

ásamt lélegu eftirliti fjármálaeftilitsins með bönkunum hafi valdið því að Glass-Steagall 

lögunum var komið á (Ahamed, 2009). Aðrir héldu því fram að verðbréfasöfn 

viðskiptabankanna væru verri heldur en verðbréfasöfn fjárfestingarbankanna en rannsóknir 

leiddu í ljós að verðbréfasöfn viðskiptabankanna hefðu í raun staðið sig betur (Markham, 

2002). Þá sögðu Knozer og Rajan (1997) að fjárfestar sem fjárfestu í verðbréfum sem 

sölutryggð voru af viðskiptabönkum skiluðu hærri ávöxtun en þeir sem fjárfestu í verðbréfum 

sem sölutryggð voru af fjárfestingarbönkum. 

Tveimur árum eftir gildistöku Glass-Steagall laganna var þingmaðurinn Carter Glass 

efins um hvort að lögin þjónuðu í raun og veru þeim tilgangi sem þeim var ætlað, stóð hann 

því fyrir afnámi laganna stuttu eftir að þeim var komið á (Brenner, 2002). Það var síðan ekki 

fyrr en um 1999, að það fór að fjara undan Glass-Steagall lögunum (Hazen, 2009). Það ár voru 

samþykkt lög sem nefnd voru Gramm-Leach-Bliley lögin. Með tilkomu þeirra féllu úr gildi 

annars vegar ákvæði um krosseignatengsl viðskipta- og fjárfestingarbanka sem og eignarhald 

viðskiptabanka á verðbréfafyrirtækjum og hins vegar það ákvæði sem kvað á um að 

mismunandi bankar mættu ekki hafa sömu stjórnarmenn. Þó var áfram bann við eigin 

fjárfestingum viðskiptabanka og viðskiptabönkum var einum heimilt að taka á móti innlánum 

(Carpenter o.fl., 2016).  
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2.1.2 Kostir og gallar Glass-Steagall  

Þegar litið er á sögu fjármálakerfisins í Bandaríkjunum er ljóst að fjármálakreppur og verðbólur 

ertu ekki nýtt fyrirbæri. Hvaða lærdóm getum við þá dregið af fjármálahrunum hingað til?  

Frederic S. Mishkin (1991) sagði að flestar fjármálakreppur í Bandaríkjunum hafi 

byrjað með miklum vaxtahækkunum vegna skorts á lausafé, hruni á verðbréfamarkaði og 

mikilli óvissu vegna gjaldþrota fjármálafyrirtækja og annarra fyrirtækja. Hunter, Kaufman og 

Pomerleano (2005) sögðu hins vegar að meiri líkur væru á verðbólum og fjármálahrunum í 

vaxandi hagkerfum frekar en þróuðum hagkerfum. Ástæðan væri sú að fjármálamarkaðir í 

vaxandi hagkerfi væru oft á tíðum ógegnsæir, regluverk sem og eftirlit ábótavant og 

lánastarfsemi væri byggð á tryggingum fjárskuldbindinga frekar en áætluðu greiðsluflæði. Þá 

sögðu Bruner og Carr (2007) að bankar sem starfi á tímum hagvaxtar auki útlán sín til 

viðskiptavina óviturlega með síversnandi lánstrausti, sem leiddi til óöruggs greiðsluflæðis.  

 Ef litið er á það ákvæði Glass-Steagall laganna, þar sem bönkum var óheimilt að hafa 

sömu stjórnarmeðlimi, má álykta að það ákvæði sé tilkomið vegna þess að fáir aðilar fóru með 

eignarhald bankanna á þessum tíma eins og greint var frá hér að framan. Dæmi voru um að 

aðilar sætu í stjórnum mismunandi banka og eignaumsýslufélaga á sama tíma. Þetta ákvæði 

var því til að sporna gegn því að sömu aðilar hefðu stjórn á öllu fjármálakerfinu. 

Spurningar vöknuðu um gildi Glass-Steagall laganna, til þess að varna 

viðskiptabönkum miðlun og þjónustu fjármálagerninga. Eins og fram kom hér að framanverðu, 

komust viðskiptabankar fram hjá því ákvæði laganna, sem hindraði viðskiptabankana í að fara 

með vikan eignarhlut í verðbréfafyrirtækjum. Þröng skilgreining laganna kom því ekki í veg 

fyrir að bankarnir gætu farið framhjá lagasetningunni með stofnun hlutdeildarfélags, sem 

stundaði miðlun og þjónustu verðbréfa. Út frá þessu væri hægt að draga þann lærdóm að flókið 

og strangt regluverk gæti leitt til þess að aðilar fyndu nýjar leiðir til að fara framhjá 

regluverkinu til þess að stunda starfsemina, þrátt fyrir að upphaflegt markmið regluverksins 

hafi verið að setja starfsheimildum fyrirtækjanna skorður. 

 Þegar Gramm-Leach-Bliley lögin voru kynnt sagði bandaríski bankinn Wells Fargo að 

auðveldara væri fyrir bankann að veita þá þjónustu sem viðskiptavinir þeirra vildu með því að 

hafa starfsemi viðskiptabanka og fjárfestingarbanka undir einu og sama þaki. Þá sagði 

formaður (e. Chairman) J.P. Morgan að bankinn yrði færari um að þjónusta viðskiptavini sína 

sem alhliða banki, því þá hefðu þeir fjölbreyttara þjónustuframboð ásamt því að hafa greitt 
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aðgengi að upplýsingum viðskiptavina sinna og þar með boðið sérsniðnar vörur sem hentuðu 

best þörfum viðskiptavina sinna (Kanatas og Qi, 2003).  

Benston (1990) taldi mun líklegra að fjármálastöðugleika yrði náð undir rekstrarformi 

alhliða banka frekar en ef viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi yrði aðskilin hvor frá 

annarri. Ástæðan væri aukinn fjölbreytileiki í þjónustu alhliða banka, þ.e. bankarnir gætu með 

þeim hætti boðið upp á bankaþjónustu á öllum sviðum fjármála. Taldi hann að auki, að 

rekstrarform alhliða banka myndi þola áhrif óvæntra efnahagslegra breytinga mun betur en ef 

einingar viðskipta- og fjárfestingarbanka væru aðskildar. 

 Crotty (2009) sagði að afnám eða einföldun laga og reglna hefði spilað stóran þátt í 

fjármálahrunum síðustu ár. Þá sagði Moss (2010) að endurbætur á lagalegu umhverfi 

fjármálafyrirtækja í Bandaríkjunum á árunum 1933 til 1940 hefði leitt til lengsta 

fjármálastöðugleikatímabils sem sést hefur. Þetta stafaði meðal annars af því að löggjafarvaldið 

hafði skýra stefnu varðandi lagaumgjörð og reglusetningu fjármálafyrirtækja. Ströng 

lagasetning um viðskiptabanka2 ásamt einfaldri lagasetningu á öðrum sviðum fjármálageirans, 

stuðlaði að fjármálastöðugleika sem og nýsköpun sem er mikilvæg samsetning í nútíma 

hagkerfi. Umrædd stefna stjórnvalda virtist því hafa virkað og stuðlað að gullnu tímabili 

fjármálastöðugleika, eins og sjá má á mynd 1 hér að neðan en hún sýnir gjaldþrot eða yfirtökur 

banka í Bandaríkjunum tímabilið 1864 til 2010. 

                                                 

 

2 Það er að segja bankar sem taka við innlánum frá almenningi. 
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Mynd 1. Gjaldþrot og yfirtaka banka í Bandaríkjunum árin 1864 til 2010 (Hrannar Már S. Hafberg, Tinna 

Finnbogadóttir og Bjarni Frímann Karlsson, 2014; Moss, 2010).  

 Á myndinni sést skýrt að endurbætur á lagaumhverfi fjármálakerfisins eftir kreppuna 

miklu og skýr stefna stjórnvalda með lagaumgjörð og reglum um fjármálafyrirtæki skilaði 

árangri og úr varð eitt lengsta tímabil fjármálastöðugleika. Samkvæmt ofangreindri mynd 

virðist það ekki vera fyrr en eftir afnám og einföldun laga um viðskiptabanka, sem taka við 

innlánum frá almenningi árið 1980, að gjaldþrot og yfirtökur bankastofnanna fara að aukast 

(Moss, 2010). 

Þrátt fyrir langt tímabil fjármálastöðugleika á þessum tíma verður að taka það með í 

reikninginn að mikil þróun átti sér stað í hagkerfinu og bankastarfsemi tók sífelldum 

breytingum. Það er því ekki hægt að draga þá ályktun að aukið fall banka hafi eingöngu 

orsakast af einföldun og afnámi laga og reglugerða, heldur verður að líta til þess að 

löggjafarvaldið hafi ekki verið í takt við þá þróun sem átti sér stað í hagkerfinu á þessu langa 

tímabili fjármálastöðugleika. Þá hefur oft verið sagt að Glass-Steagall lögin hafi verið orðin 

barn síns tíma þegar þau voru afnumin og áttu sér ekki stoð í nútíma hagkerfi. Við getum því 

dregið þann lærdóm, að löggjafarvaldið þurfi sífellt að vera á varðbergi og vera í takt við þróun 
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hagkerfisins hvað varðar regluverk fjármálafyrirtækja. Hins vegar verður löggjafarvaldið samt 

sem áður sennilega alltaf skrefi á eftir markaðnum. 

2.1.3 Dodd-Frank lagasetningin 

Í kjölfar alþjóðlegu fjármálakreppunnar árið 2008, myndaðist þrýstingur á stjórnvöld að bæta 

regluverk fjármálakerfisins (Dimitrov o.fl., 2015). Stjórnvöld í Bandaríkjunum brugðust við 

þeim þrýstingi árið 2010 með setningu laga sem nefnast „The Wall Street Reform and 

Consumer Protection Act“ eða betur þekkt sem Dodd-Frank lögin. Tilgangur þeirra var, m.a. 

að koma á umbótum á regluverki fjármálakerfisins, auka vernd neytenda og fjárfesta, auka 

skilning sem og heimildir Seðlabanka Bandaríkjanna og setja strangari reglur um 

afleiðuviðskipti. Eitt meginmarkmið laganna var að koma í veg fyrir of „stór til að falla“ (e. 

Too Big To Fail) vandann, þ.e að fyrirtæki sem væru kerfislega mikilvæg og gætu skaðað 

hagkerfið yrði leyft að fara í gjaldþrot og þar með væri ábyrgðinni ekki steypt á 

skattgreiðendur. Þegar þessi lög voru samþykkt var vinna við Basel III staðalinn í fullum gangi 

og var vitað til þess að auknar lausafjár- og eiginfjárkröfur yrðu gerðar til bankanna í gegnum 

þann staðal. Seðlabanka Bandaríkjanna var því með lögunum gefnar auknar heimildir til þess 

að hækka lausafjár- og eiginfjárkröfur bankanna. Að auki var skipuð nefnd, með það að 

markmiði að bæta regluverk fjármálakerfisins. Seðlabankanum voru gefnar víðtækar heimildir 

til að setja reglur um fjármálakerfið, t.a.m. um fjármálafyrirtæki sem ekki voru bankar, eftir 

tilskipunum umræddar nefndar. Þá var komið á eftirliti með vogunarsjóðum sem áður höfðu 

verið eftirlitslausir (Wallace, 2013). 

 Með gildistöku laganna tók að auki gildi svokölluð Volcker regla. Í henni fólst m.a að 

bönkum sem taka við ríkistryggðum innstæðum frá almenningi þurfi að skilja að eigin viðskipti 

(e. proprietary trading) bankans, frá viðskiptavakt (e. market making) bankans (Financial 

Stability Oversight Council, 2011). Hlutverk viðskiptavaktar er að stuðla að verðmyndun á 

markaði, það gerir hún með því að að kaupa og selja fjármálagerninga fyrir eigin reikning. 

Viðskiptavaktir fá greidda þóknun í formi mismunar sölu- og kauptilboðs fjármálagerninganna 

(Fabozzi, 2015). 

2.1.4 Kostir og gallar Dodd-Frank  

Hsiao (2011) sagði að orsök fjármálahrunsins 2008 mætti ekki eingöngu rekja til afkastalítils 

eftirlits og gáleysis á fjármálamarkaði, heldur gætu stjórnunarákvarðanir og starfshættir banka 

skapað fjárhagslegt tap sem leitt gæti til fjárhagslegs óstöðuleika fjáreigna. Eftirlitsstofnanir 

gegna hins vegar mikilvægu hlutverki við að koma í veg fyrir frekari rýrnun í hagkerfinu. 
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Nánari alþjóðleg samvinna á regluverki, sem og eftirliti með mörkuðum, er þýðingarmikill 

þáttur í að skapa sjálfbærni á fjármálamarkaði og gæta varfærni.  

Spies og Petruzzi (2014) sögðu Volcker regluna nokkuð flókna í framkvæmd, 

reglugerðin sé um það bil 70. blaðsíður að lengd og henni fylgi 900 blaðsíðna leiðarvísir og 

nánari útskýring um hvernig framkvæmd reglunar skuli háttað.   

 Kay (2015) sagði að eitt þeirra vandamála sem væri til staðar í fjármálakerfinu væri það 

að gengið hefði verið of langt í setningu laga og reglna um fjármálafyrirtæki. Regluverkið væri 

bæði flókið og íþyngjandi, þar lægi í raun og veru áhættan fyrir þjóðarbúið, þ.e. með fleiri og 

flóknari reglum sem gerðu það að verkum að auðveldlega væri hægt að komast fram hjá þeim. 

Þá taldi Kay að birtingarmynd hagnaðar í fjármálageiranum væri oft á tíðum sýndarveruleiki. 

Fyrirtæki notuðu ýmsar bókhaldsaðferðir til að sýna fram á hagnað sem oft á tíðum ætti sér 

enga stoð í raunveruleiknaum. 

2.2 Evrópa 

2.2.1 Vickers skýrslan  

Skipuð var nefnd af breskum stjórnvöldum undir stjórn John Vickers, með það að leiðarljósi, 

að koma með tillögur um hvernig hægt væri að skapa stöðugri og samkeppnishæfari grundvöll 

breskrar bankastarfsemi til langs tíma. Nefndin skilaði skýrslu þess efnis í september 2011 og 

setti fram tillögur að umbætum á fjármálakerfi Bretlands (Independent Commission on 

Banking, 2011).  

Nefndin lagði til að viðskiptabankastarfsemi yrði aðskilin frá annarri fjármálastarfsemi 

og það yrði gert með eins konar girðingu (e. retail ring-fence). Girt skyldi á milli mismunandi 

hluta bankakerfisins með þeim hætti að viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi yrðu reknar 

af sitthvorum lögaðilanum, sem aftur á móti mætti vera í eigu sama eignarhaldsfélags. 

Viðskiptabankanum yrði heimilt að skiptast á viðskiptaupplýsingum við móðurfélagið ásamt 

því að þeim yrði heimilt að samnýta starfsfólk. Þá yrði viðskiptabönkunum einungis heimilt að 

taka við innlánum frá einstaklingum, smáum og meðalstórum fyrirtækjum. Þeim yrði því ekki 

heimilað að stunda aðra áhættusamari fjármálastarfsemi. Einnig lagði nefndin til að bankar sem 

væru með innlán umfram 25 milljarða sterlingspunda, þyrftu að aðskilja innlánastarfsemi sína 

frá annarri starfsemi innan sömu samstæðu (Independent Commission on Banking, 2011).  

Í öðru lagi lagði nefndin til að gerðar yrðu kröfur um að bresku bankarnir sem stunda 

innlánastarfsemi ættu að halda eftir að minnsta kosti 10% eigin fjár af heildareignum sínum. 



 

  

14 

Samkvæmt Basel III staðlinum, þá er þessi eiginfjárkrafa Vickers umfram það lámark sem sett 

er þar. Þar að auki voru gerðar auknar kröfur um vogunarhlutfall3. Þá var lagt til að 

eiginfjárhlutfall rekstrareininganna væru samanlagt á bilinu 17-20%. Samkvæmt Vickers-

skýrslunni eiga allir stærstu bankar Bretlands að vera búnir að girða af innlánastarfsemi sína 

árið 2019 (Independent Commission on Banking, 2011; Edmonds, 2013).  

2.2.2 Kostir og gallar Vickers skýrslunnar  

Acharya (2011) sagði tillögur Vickers um að girða starfsemi viðskiptabanka frá starfsemi 

fjárfestingarbanka gagnlegar, en velti fyrir sér hvort aðrir þættir gætu verið mikilvægari. Í því 

samhengi velti hann því fyrir sér hvort núverandi áhættuþyngd í Basel staðlinum væri 

viðeigandi, þ.e. hvort áhætta bankastarfseminnar væri rétt metin. Í Vickers skýrslunni er 

ályktað að áhættan sem viðskiptabankakerfið standi frammi fyrir gagnvart öðrum sviðum 

fjármálastarfseminnar sé nógu mikil til að huga ætti að því að girða starfsemina af hvor frá 

annarri. Þá sagði Achary, að þó að það sé skynsamlegt að girða starfsemina af, þegar ástandinu 

er lýst með þessum hætti, þá sé mikilvægt að líta til þess hvort með slíkum aðgerðum sé verið 

að hvetja til frekari áhættutöku í viðskiptabankastarfseminni, t.a.m. með áhættusamari 

húsnæðislánum og lánum til einstaklinga sem og lögaðila. Hann áréttaði að fyrir fjármálahrunið 

2008 hafi áhættan í raun ekki einungis myndast í fjárfestingarbankastarfseminni heldur einnig 

í viðskiptabankastarfseminni með áhættusamri útlánastarfsemi.  

 Þá sagði Goodhart (2012) að með aðskilnaði viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi 

eins og Vickers skýrslan lagði til, þá þurfi flest stærri fyrirtæki sem stundi fjölbreytt viðskipti, 

að vera í viðskiptum við að minnsta kosti tvenns konar bankastofnanir. Þá taldi Goodhart, að 

það myndi litlu breyta gagnvart fyrirtækjunum sjálfum þar sem þau þurfi nú þegar að vera í 

viðskiptum við mismunandi aðila innan mismunandi deilda bankanna. 

                                                 

 

3 Vogunarhlutfall (e. leverage ratio), er „óáhættuvegið vogunarhlutfall sem m.a. nær til 

áhættuskuldbindinga utan efnahagsreiknings er ætlað að baktryggja að eiginfjárgrunnur sé traustur. 

Mun einnig hjálpa til við að halda aftur af skuldsetningu í fjármálakerfinu“ (Fjármálaeftirlitið, e.d.-a). 

„Skv. Basel III er hlutfallið eiginfjárþáttur A deilt með heildar áhættuskuldbindingum, þ.e. eignum og 

ábyrgðum, sem ekki eru dregnar frá við ákvörðun eiginfjárþáttar A, skilgreint með þessum hætti: 

𝑉𝑜𝑔𝑢𝑛𝑎𝑟ℎ𝑙𝑢𝑡𝑓𝑎𝑙𝑙 =
𝐸𝑖𝑔𝑖𝑛𝑓𝑗á𝑟þá𝑡𝑡𝑢𝑟 𝐴

𝐻𝑒𝑖𝑙𝑑𝑎𝑟áℎæ𝑡𝑡𝑢𝑠𝑘𝑢𝑙𝑑𝑏𝑖𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑎𝑟
“ (Hjálmar Stefán Brynjólfsson, 2008). 
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2.2.3 Liikanen skýrslan 

Framkvæmdastjórn Evrópusambandsins skipaði nefnd undir stjórn Erkki Liikanen, í þeim 

tilgangi að yfirfara skipulag fjármálafyrirtækja, með það að markmiði að stofna öruggt, stöðugt 

og skilvirkt bankakerfi sem þjónaði þörfum borgara. Nefndin skilaði skýrslu þess efnis í 

október 2012 og setti fram tillögur að umbætum á fjármálakerfinu (Liikanen, 2012). 

Í rannsókn nefndarinnar á evrópska bankakerfinu kom í ljós að ekkert eitt rekstrarform 

fjármálafyrirtækja kom betur eða verr út úr fjármálahruninu 2008. Mest áhrif hafði of mikil 

áhættusækni, hvort sem það var í formi flókinna fjármálagjörninga eða útlánastarfsemi. Þessi 

mikla áhættusækni fjármálafyrirtækja var ekki nægilega varin með auknu eiginfjárhlutfalli og 

aukin kerfisáhætta myndaðist vegna tengsla fyrirtækja. Niðurstaða nefndarinnar voru að 

lagalegur aðskilnaður einstakra áhættusamrar fjármálastarfsemi frá innlánastarfsemi væri 

nauðsynlegur innan bankasamstæðunnar (Liikanen, 2012). 

Tillögur nefndarinnar höfðu það að markmiði að samfélagslegi þáttur 

bankastarfseminnar, þ.e. móttaka innlána frá almenningi og hefðbundin bankastarfsemi yrði 

öruggari, og að tjón skattgreiðenda yrði lágmarkað vegna starfsemi banka. Nefndin lagði til að 

eigin viðskipti bankanna og öll viðskipti með fjármálagerninga fyrir viðskiptavakt yrðu færð í 

sérstakt félag innan samstæðunnar sem hefði heimild til að kalla sig fjárfestingarbanka. Að 

auki ætti áhættusöm útlánastarfsemi til lögaðila sem og fjárfestingar í verðbréfum að færast í 

umrætt félag en þessi tilskipun tók þá til samstæðunnar, sem og dótturfélaga bankans. Þessi tvö 

aðskildu fyrirtæki gætu þó starfað undir sama eignarhaldsfélagi. Þá lagði nefndin til að 

aðskilnaður ætti einungis að vera gerður við sérstakar kringumstæður, þ.e. stærri bankar gætu 

aðskilið almenna bankastarfsemi4 frá eigin viðskiptum og frá ákveðnum tegundum 

verðbréfaviðskipta. Í fyrsta lagi ef heildarvirði veltu fjárfestingarbankahlutans yrði 15-25% af 

heildareignum samstæðunnar, í öðru lagi ef veltan yrði meiri en 100 milljarðar evra. Þá var lagt 

til að styrkja svokallaða BRR tilskipun, sem fjallar um endurreisn og skilameðferð 

                                                 

 

4 Almenn bankastarfsemi: taka við innlánum og lána þau aftur út í formi útlána.  
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fjármálafyrirtækja, þ.e. að bankar setji saman aðgerðaráætlanir sem hægt væri að framkvæma 

þegar halla færi undir fæti. Einnig var lögð áhersla á að stuðst væri við eftirgefanlega 

fjármálagerninga (e. Bail-in instruments) við fjármögnun banka (Liikanen, 2012). 

Að auki lagði nefndin fram tillögu um að auka ætti kröfur um áhættuvogun5 þegar um 

lágmarks eiginfjárkvarða banka væri að ræða, sem kemur fram í Basel reglunum um eigið fé. 

Að lokum var lagt til að styrkja ætti stöðu stjórna bankanna, t.a.m. með því að auka 

hæfniskröfur, auk þess að auka vægi áhættustýringar og draga úr óæskilegum hvötum um 

breytileg starfskjör (Liikanen, 2012). 

2.2.4 Kostir og gallar Liikanen skýrslunnar 

Huertas (2012) sagði að með Liikanen skýrslunni væri fyrst og fremst verið að leggja til að 

fjárfestar en ekki skattgreiðendur bæru ábyrgð á tjóni sem kynni að myndast af völdum 

fjármálakreppa. Einnig töldu Masciandaro og Suardi (2014) það kost, að með Liikanen 

skýrslunni væri lagt til að viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi yrði girt af (e. ring-fence) 

með einhverjum hætti. Slík framkvæmd myndi leiða til sátta milli skattgreiðenda, 

fjámálageirans og hins opinbera.  

Þá taldi Fernandez-Bollo (2013) tillögur Liikanen skýrslunnar, ekki greina nægilega vel á 

milli hreinnar spákaupmennsku sem fylgdu eigin viðskiptum bankans annars vegar og 

viðskiptavaktar hins vegar. Vísar hann til Volcker reglunnar í Bandaríkjunum, þar sem krafa 

er gerð um slíkt fyrirkomulag.  

Mitchell (2014) taldi að með tillögum Liikanen skýrslunnar væri verið að fara milliveg, 

milli Volcker reglunnar og tillögu Vickers skýrslunar um að girða starfsemi viðskipta- og 

fjárfestingarbanka af. Þá sagði Mitchell ástæða þess að í Liikanen skýrslunni væri ekki gerður 

nægur greinamunur milli eigin viðskipta bankanna og spákaupmennsku, var vegna hversu erfitt 

væri að greina mun þar á milli.  

                                                 

 

5 Áhættuvogun „felur í sér að krafist er eiginfjárbindingar í samræmi við þá áhættu sem hver og ein 
eign ber. Eftir því sem áhætta eignar er metin meiri hækkar eiginfjárbinding vegna hennar“ (Arion 

banki, 2017). 
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2.2.5 Basel staðalinn  

Basel III staðalinn á rætur að rekja til nefndar sem skipuð var af Alþjóðagreiðslubankanum í 

Basel sem nefnist Basel Committee on Banking Supervision. Basel III leysir af hólmi Basel II 

staðalinn og á innleiðing staðalsins að ljúka að fullu árið 2019. Basel staðallinn stuðlar að 

umbótum í rekstri fjármálafyrirtækja svo að fjármálageirinn geti tekið á hinum ýmsu áföllum 

sem upp geta komið. Ein þeirra umbóta sem lagt er til í staðlinum, er að lágmarks eigin fé 

banka eigi að fylgja því hvernig eignasafn þeirra sé samsett. Þessar nýju reglur hækka lágmarks 

eiginfjárkröfur fjármálafyrirtækja töluvert og þurfa fyrirtæki, t.a.m. að hafa meira 1. stigs (e. 

1st tier) eigið fé en áður voru gerðar kröfur um í Basel II staðlinum. Þá er eigið fé metið á 

áhættugrunni eigna innan hvers félags og lágmarks eiginfjárkrafa metin út frá því. Með þessu 

eru bankar betur búnir undir áhlaup. Þessi nýja uppfærsla regluverksins hefur töluverð áhrif á 

íslenska bankastarfsemi og er vissulega mikilvægt að skoða hvaða áhrif þessar breytingar hafa 

á aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi (Basel Committee on Banking 

Supervision, 2011).  

2.2.6 CRD IV  

Capital Requirements Directive IV (CRD IV) er bæði löggjöf sem og samevrópskt regluverk 

fyrir fjármálafyrirtæki sem starfa innan Evrópu og er megintilgangur þess að koma upp 

heilsteyptri löggjöf sem gildir fyrir alla banka í Evrópu, enda er það mikilvægt til að tryggja 

samkeppnishæfni milli landa. CRD IV samanstendur af tveim megintilskipunum ESB, Capital 

Requirements Directive (CRD), Capital Adequacy Directive (CAD) og öðrum reglugerðum frá 

ESB sem sameinar þær í eina löggjöf. Með CRD IV er Basel III alþjóðlega staðlinum komið 

fyrir í lögum sem felur t.a.m. í sér auknar kröfur um magn og gæði fjármagns, ætlað er að vinna 

gegn of mikilli skuldsetningu fjármálafyrirtækja eða svokölluðu vogunarhlutfalli, 

eiginfjáraukum, auknu lágmarkseiginfjárhlutfalli sem og lausafjárhlutfalli fjármálafyrirtækja 

o.s.frv. Með innleiðingu CRD IV aukast kröfur um skýrslugjöf fjármálafyrirtækja og þurfa þau 

að skila inn reglubundnum skýrslum. Þá þurfa allir bankar í Evrópu að senda inn skýrslur á 

samræmdu formi til eftirlitsstofnana. Það má því segja að CRD IV sé samþætt uppfærsla á 

núverandi fjármálakerfi og samþættar kröfur fjármálafyrirtækja milli ríkja í Evrópu 

(Fjármálaeftirlitið, 2015, e.d.-a). 
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3 Skilgreiningar 

Í þessum kafla verður farið yfir helstu skilgreiningar sem mikilvægar eru fyrir viðfangsefni 

ritgerðarinnar. Mikill ágreiningur er um skilgreiningar á bankastarfsemi, t.d. varðandi það hvað 

teljist til viðskiptabankastarfsemi annars vegar og fjárfestingarbankastarfsemi hins vegar. Er 

því mikilvægt að útskýra hin ýmsu rekstrarform fjármálafyrirtækja sem og önnur atriði sem 

eiga við.  

3.1 Rekstrarform fjármálafyrirtækja 

3.1.1 Viðskiptabanki (e. Commercial bank) 

Starfsemi viðskiptabanka er sú hefðbundna bankastarfsemi sem flestir kannast við. Samkvæmt 

fræðilegri skilgreiningu þá tekur viðskiptabanki við innlánum frá einstaklingum sem og 

fyrirtækjum og lánar þau aftur út í formi útlána auk þess að sinna greiðslumiðlun (Scott-Quinn, 

2012). 

 Viðskiptabanki sem er starfræktur á Íslandi og fylgir þ.a.l. íslenskum lögum og þarf að 

fá starfsleyfi frá Fjármálaeftirlitinu. Samkvæmt 1. tölul. 1. mgr. 4. gr. laga um fjármálafyrirtæki 

nr. 161/2002 getur fjármálafyrirtæki fengið starfsleyfi sem viðskiptabanki sem felur í sér 

móttöku endurgreiðanlegra fjármuna frá almenningi6, veitingu útlána sem fjármögnuð eru með 

endurgreiðanlegum fjármunum frá almenningi, eignaleigu til fyrirtækja en með því er átt við 

leigustarfsemi með lausafé eða fasteignir þar sem leigusali leigir leigutaka hið leigða gegn 

umsömdu leigugjaldi í tiltekinn lámarksleigutíma, greiðsluþjónustu sbr. lög um 

greiðsluþjónustu nr. 120/2011, útgáfu og meðferð rafeyris sbr. lög um útgáfu og meðferð 

rafeyris nr. 17/2013 og síðast en ekki síst viðskipti með fjármálagerninga samkvæmt lögum 

um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007, sbr. a-lið til g-lið 6. tölul. 1. mgr. 6. gr. laga um 

fjármálafyrirtæki (Lög um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002). 

                                                 

 

6 Skv. 1. tölul. 1. mgr 3. gr. laga um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002 teljast innlán og 

skuldaviðurkenningar til móttöku endurgreiðanlegra fjármuna frá almenningi. 
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3.1.2 Fjárfestingarbanki (e. Investment bank) 

Fjárfestingarbanki er skilgreindur í íslenskum lögum sem „lánafyrirtæki“. Samkvæmt lögum 

um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002 getur starfsemi lánafyrirtækja tekið til allra þeirra þátta sem 

viðskiptabanki tekur til að því undanskildu að lánafyrirtæki hafa ekki heimild til að taka við 

innlánum en hafa aftur á móti heimild til þess að taka við skuldaviðurkenningum. Sérstaklega 

er tekið fram í umræddum lögum að lánafyrirtæki hafi heimild til að skilgreina sig sem 

fjárfestingarbanka (Lög um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002).  

Samkvæmt fræðilegri skilgreiningu sinnir fjárfestingarbanki fjárhagslegri milligöngu 

ýmis konar fjármálaþjónustu. Fjárfestingarbankar sérhæfa sig oft á tíðum í stórum og flóknum 

fjármálagerningum, sem dæmi má nefna sölutryggingum og útgáfum verðbréfa þar sem 

fjárfestingarbankinn er milliliður útgefanda verðbréfa og almennra fjárfesta, aðstoð við 

samruna og yfirtökur fyrirtækja og aðstoð við að afla fyrirtækjum fjármagns. Viðskiptavinir 

fjárfestingarbanka eru aðallega fyrirtæki, fagfjárfestar og hið opinbera. Fjárfestingarbankar 

sinna því ekki einstaklingum og taka því ekki við innlánum frá almenningi ólíkt 

viðskiptabönkum (Kozul, 2012). 

3.1.3 Verðbréfafyrirtæki (e. Securities Companies) 

Samkvæmt lögum um fjármálafyrirtæki hafa verðbréfafyrirtæki starfsleyfi skv. 6. tölul. 1.mgr. 

3. gr. laga nr. 161/2002. Þar er kveðið á um þjónustu og viðskipti með fjármálagerninga 

samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007. Í því felst móttaka og miðlun fyrirmæla 

frá viðskiptavinum um fjármálagerninga, viðskipti með fjármálagerninga fyrir eigin reikning, 

eignastýring, sölutryggingar í tengslum við útgáfu sem og útboðs fjármálagerninga svo fátt eitt 

sé nefnt (Lög um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002; Lög um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007; 

Samtök Fjármálafyrirtækja, e.d.).  

3.1.4 Alhliða banki (e. Universal bank) 

Alhliða banki samanstendur af fyrrnefndum bankamódelum þ.e. viðskiptabanka, 

fjárfestingarbanka og verðbréfafyrirtæki. Eru þessar einingar því reknar undir sama þaki og 

stunda þ.a.l. alhliða bankastarfsemi (Banerji og Basu, 2017). 

 Í raun væri réttara að skilgreina bankastarfsemi á Íslandi sem alhliða bankastarfsemi 

frekar en viðskiptabankastarfsemi þar sem hér á landi er leyfilegt að reka 

viðskiptabankastarfsemi, fjárfestingarbankastarfsemi og verðbréfastarfsemi undir sama þaki. 

Þá kemur einnig fram í lögum um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002 að viðskiptabönkum og 



 

  

20 

lánafyrirtækjum sé heimilt að fara með eignarhald sem og reka vátryggingastarfsemi í aðskildu 

félagi (Lög um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002). Nýlegt dæmi um slíkt eru kaup Arion banka á 

100% hlutafjár í Verði tryggingum (Arion banki, 2016). 

3.1.5 Rekstrarfélag verðbréfasjóða (e. Management Companies of UCITS) 

Rekstrarfélag verðbréfasjóða tekur til, eins og nafnið gefur til kynna, reksturs verðbréfasjóða 

og annarra sjóða um sameiginlega fjárfestingu auk þess að hafa starfsleyfi til að sinna 

eignastýringu, fyrirtækjaráðgjöf og vörslu sem og umsýslu með hlutdeildaskírteinum, og hluta 

sjóða um sameiginlega fjárfestingu (Lög um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002). 

3.2 Flokkanir fjárfesta 

3.2.1 Almennir fjárfestar 

Samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 eru almennir fjárfestar þeir sem ekki 

eru fagfjárfestar né viðurkenndir gagnaðilar. Almennir fjárfestar hafa oft minni reynslu sem og 

þekkingu og falla því flestir einstaklingar og smærri lögaðilar undir þann flokk. Almennir 

fjárfestar njóta ríkustu fjárfestaverndar lögum samkvæmt (Lög um verðbréfaviðskipti nr. 

108/2007; Fjármálaeftirlitið, e.d.-b) 

3.2.2 Fagfjárfestar 

Samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti eru fagfjárfestar skilgreindir á eftirfarandi hátt „Með 

fagfjárfestum er átt við viðskiptavini sem búa yfir reynslu, þekkingu og sérfræðikunnáttu til að 

taka sjálfir ákvarðanir um fjárfestingar og meta áhættuna sem þeim fylgir“ (Lög um 

verðbréfaviðskipti nr. 108/2007). Meðal þeirra aðila sem teljast til fagfjárfesta eru lögaðilar 

sem hafa starfsleyfi á fjármálamarkaði, stór fyrirtæki sem uppfylla ákveðin skilyrði um 

efnahagsreikning, eigið fé og ársveltu, opinberar stofnanir og aðrir stofnanafjárfestar en nánari 

skilgreiningu er að finna í lögunum (Lög um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007). 

3.2.3 Viðurkenndir gagnaðilar 

Viðurkenndir gagnaðilar eru þeir aðilar sem falla undir fyrstu þrjá liði fagfjárfesta en þeir eru 

lögaðilar sem hafa starfsleyfi á fjármálamarkaði, stór fyrirtæki sem uppfylla ákveðin skilyrði 

og opinberar stofnanir. Viðurkenndir gagnaðilar njóta minnstu fjárfestaverndar samkvæmt 

lögum um verðbréfaviðskipti (Lög um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007; Fjármálaeftirlitið, e.d.-

b). 
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3.3 Aðrar skilgreiningar  

3.3.1 Tryggingasjóður innlánseigenda og fjárfesta 

Þann 6. október 2008 gaf ríkisstjórn Íslands út eftirfarandi yfirlýsingu: „Ríkisstjórn Íslands 

áréttar að innstæður í innlendum viðskiptabönkum og sparisjóðum og útibúum þeirra hér á 

landi verða tryggðar að fullu. Með innstæðum er átt við allar innstæður almennra 

sparifjáreigenda og fyrirtækja sem trygging innstæðudeildar Tryggingasjóðs innstæðueigenda 

tekur til“ („Yfirlýsing ríkisstjórnarinnar“, 2008). Í þágildandi lögum um tryggingasjóð 

innstæðueigenda eru innstæður skilgreindar á eftirfarandi hátt. Með innstæðum „er átt við 

innstæðu sem tilkomin er vegna innláns eða millifærslu í hefðbundinni almennri 

bankastarfsemi og viðskiptabanka eða sparisjóði ber að endurgreiða samkvæmt skilmálum er 

gilda samkvæmt lögum eða samningum. Tryggingin nær hins vegar ekki til skuldabréfa, víxla 

eða annarra krafna sem útgefnar eru af viðskiptabanka eða sparisjóða í formi verðbréfa“ (Lög 

um innstæðutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjárfesta nr. 98/1999). Þegar umrædd yfirlýsing 

var gefin út voru engar hömlur á því hverjir nytu verndar tryggingasjóðsins. Aðeins innstæður 

í eigu aðildarfyrirtækja, móðurfyrirtækja sem og dótturfyrirtækja þeirra fyrir eigin reikninga 

og innstæður, voru undanskildar (Lög um innstæðutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjárfesta 

nr. 98/1999). Það má því segja að nokkur stór hópur naut verndar sjóðsins, hvort sem um var 

að ræða almenning, fagfjárfesta eða viðurkennda gagnaðila. Með setningu svokallaðra 

neyðarlaga var kröfuröð bankanna raskað og innstæðum veittur forgangur á eignir slitabúa 

föllnu bankanna. Með öðrum orðum við skipti á búi fjármálafyrirtækja nutu innstæður 

rétthæðar lögum samkvæmt (Lög um heimild til fjárveitingar úr ríkissjóði vegna sérstakra 

aðstæðna á fjármálamarkaði o.fl. nr. 125/2008).  

 Það var ekki fyrr en 9. september 2016 sem ríkisstjórn Íslands gaf út aðra yfirlýsingu 

þar sem áréttað var að ofangreind yfirlýsing átti sér aldrei stoð í lögum og var yfirlýsingin ekki 

birt í Stjórnartíðindum og þar með ekki bindandi. Þá var áréttað að eiginleg ríkisábyrgð 

innstæðna hafi aldrei verið fyrirliggjandi. Þá taldi ríkisstjórnin ekki tilefni til að lýsa yfir ábyrgð 

ríkisjóðs á innstæðum („Yfirlýsing ríkisstjórnar“, 2016). 

Samkvæmt núgildandi lögum um innstæðutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjárfesta 

nr. 98/1999 er getið til um í 1.mgr. 1.gr. að markmið sjóðsins sé „að veita innstæðueigendum 

í viðskiptabönkum og sparisjóðum og viðskiptavinum fyrirtækja sem nýta sér heimildir laga til 

að stunda viðskipti með verðbréf lágmarksvernd gegn greiðsluerfiðleikum viðkomandi 

fyrirtækis í samræmi við ákvæði laga þessara“. Aðilar sjóðsins eru þeir sem hafa fengið 
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heimild Fjármálaeftirlitsins fyrir starfsemi viðskiptabanka, sparisjóða, verðbréfafyrirtækja og 

rekstrarfélaga verðbréfasjóða. Tryggingafjárhæð sjóðsins er að lágmarki 20.887 evrur 

(Tryggingarsjóður innstæðueigenda og fjárfesta, e.d.-a). Sjóðnum er ætlað að tryggja 

innstæður, verðbréf og reiðufé, þó eru ýmsar hömlur á innstæðum sem njóta ekki verndar 

sjóðsins en sem dæmi má nefna innstæður fjármálafyrirtækja og opinberra stofnana (Lög um 

innstæðutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjárfesta nr. 98/1999; Tryggingarsjóður 

innstæðueigenda og fjárfesta, e.d.-b).  
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4 Ísland 

Í þessum kafla verður farið yfir þá umræðu sem átt hefur sér stað hér á landi um aðskilnað 

viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi. Umræðan um aðskilnað þessara tveggja eininga er 

ekki nýtilkomin, en hana má rekja aftur til fyrsta áratugar 21. aldar. Fyrsta frumvarp þess efnis 

var lagt fram á Alþingi árið 2003 af Ögmundi Jónassyni og Steingrími J. Sigfússyni 

þingmönnum Vinstri hreyfingarinnar – græns framboðs. 

Undirkaflar eru byggðir upp með þeim hætti að helstu skýrslur sem gefnar hafa verið 

út hér á landi um viðfangsefnið verða ræddar og síðan verður fjallað um þá umræðu sem hefur 

átt sér stað á Alþingi. Samantekt fyrstu umræðu um þingsályktunartillögu aðskilnaðar 

viðskipta- og fjárfestingarbanka, ásamt því að greint verður frá innsendum erindum og 

umsögnum þingsályktunartillögunnar. Því næst verður litið til þeirrar þjóðfélagslegu umræðu 

sem átt hefur sér stað hér á landi um aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi.  

4.1 Framtíðarskipan fjármálakerfisins 

Efnahags- og viðskiptaráðherra skilaði skýrslu til Alþingis í mars 2012 sem bar heitið 

Framtíðarskipan fjármálakerfisins. Í skýrslunni var farið lauslega yfir aðskilnað viðskipta- og 

fjárfestingarbankastarfsemi og talið að erfitt væri að setja einföld lagaákvæði sem myndu skila 

tilætluðum árangri. Rætt var um að mörkin á milli viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi 

væru fljótandi og talið var að ef aðskilnaður á starfseminni gengi í gegn, myndu aðilar skjótt 

finna leiðir til að fara framhjá þeim lögum. Eins og rætt hefur verið um hér að framan, var 

reynsla Bandaríkjamanna sú þegar Glass-Steagall lögin voru sett, voru þau í fyrstu afar þröng 

en smám saman þynntust þau út eftir því sem aðilar fundu leiðir fram hjá þeim. Það voru ekki 

einungis stórir alhliða bankar sem komu við sögu í fjármálahruninu 2008 heldur voru það 

einnig viðskiptabankar og sparisjóðir sem stunduðu nánast engar fjárfestingar fyrir eigin 

reikning (Steingrímur J. Sigfússon, 2012).  

 Í skýrslunni var bent á, að hefðu stofnanir verið aðskildar í aðdraganda hrunsins 2008, 

þá hefði sjálfmagnandi víxlverkun mögulega myndast milli hreinnar viðskiptabankastarfsemi 

og hreinnar fjárfestingarbankastarfsemi. Þótt einingarnar hefðu hvor um sig eingöngu starfað 

á sínum sviðum og hefðu fylgt því sem lagt er til í Volcker reglunni, þá hefði formbreyting ein 

og sér ekki nægt. Mikilvægt væri að fylgjast með alþjóðlegri þróun áður en farið væri í róttækar 

breytingar hér á landi. Þróist umræðan hér á landi sem og erlendis í þá átt sem skýrslur þessar 

benda til, þurfi menn að vera vel á verði um framtíðarfyrirkomulag og ekki eigi að útiloka 

aðskilnað þessara starfsþátta (Steingrímur J. Sigfússon, 2012). 
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4.2 Skýrsla Greiningardeildar Arion banka 

Greiningardeild Arion banka gaf út skýrslu í apríl 2012 sem fjallaði um það hvort aðskilnaður 

viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi væri breyting til batnaðar. Greining höfundar 

skýrslunnar á vandamálum á núverandi skipulagi bankanna og þ.a.l. hver markmið aðskilnaðar 

ættu að vera voru tvenns konar. Í fyrsta lagi ber að nefna innlánstryggingar, sem í reynd má 

segja að jafngildi ríkisábyrgð á bankainnstæðum. Innlánstryggingin hefur hins vegar þröskuld 

og er aðeins tryggð upp að ákveðnu marki. Vegna þeirra takmarkana sem innlánstryggingin 

hefur, vaknar sú spurning hvort bankarnir séu einfaldlega of stórir til þess að falla (e. Too Big 

To Fail) og er þá verið að vísa til kerfislægs mikilvægis þeirra. Í öðru lagi var minnst á 

mikilvægi greiðslumiðlunar, þ.e. að ekki verði truflun þar á sem skapi kostnað fyrir almenning. 

Settar voru fram tvær leiðir um mögulega framkvæmd aðskilnaðar. Sú fyrsta var algjör 

aðskilnaður sem fæli einfaldlega í sér að setja bann á rekstur viðskiptabanka- og 

fjárfestingarbankastarfsemi innan sömu samstæðu. Þar af leiðandi gætu viðskiptabankar ekki 

átt virkan eignarhlut í öðrum fjármálafyrirtækjum sem ekki stunda viðskiptabankastarfsemi. 

Seinni tillagan fól í sér að girða starfsemi viðskiptabanka frá fjárfestingarbanka en þær mættu 

þó vera reknar innan sömu samstæðu, þó í öðru félagi. Viðskiptabanka yrði að auki ekki heimilt 

að stunda viðskipti við önnur fjármálafyrirtæki en viðskiptabanka. Niðurstaða skýrslunnar var 

hins vegar sú að breyting sem þessi myndi ekki skila þeim markmiðum sem sett voru í upphafi 

og þar að auki ekki leysa þann vanda sem er til staðar í núverandi bankakerfi (Davíð Stefánsson, 

2012).  

4.3 Skýrsla Samtaka fjármálafyrirtækja 

Samtök fjármálafyrirtækja gáfu út skýrslu í september 2016 en þar var farið yfir þær umbætur 

sem hafa átt sér stað í fjármálakerfinu á Íslandi, í Evrópu og Bandaríkjunum í kjölfar alþjóðlegu 

fjármálakreppunnar 2008. Þrátt fyrir að meginmarkmið skýrslunnar hafi verið að fara yfir þær 

breytingar sem hafa átt sér stað hér á landi sem og erlendis, svaraði hún þó nokkrum 

spurningum sem og fullyrðingum sem hafa einkennt íslenska og erlenda umræðu eftir 

fjármálahrunið 2008.  

Í fyrsta lagi má nefna að í kjölfar fjármálahrunsins 2008 hafi viðbrögð stjórnvalda 

mögulega haft þær afleiðingar að of langt var gengið t.a.m. í setningu laga og reglugerða sem 

hefur leitt til skerðingar á þjónustu og auknum kostnaði fyrir almenning (Ásgeir Jónsson, Jónas 

Fr. Jónsson og Yngvi Örn Kristinsson, 2016). Er þá verið að vísa í þær umsagnir hagsmunaaðila 

innan Evrópusambandsins um innleiðingu breytts regluverks fjármálafyrirtækja en sérstök 
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nefnd var komið á fót til að fylgja eftir og greina áhrif þeirra breytinga sem nýtt regluverk hefur 

haft í för með sér. Samantekt á ummælum 228 hagsmunaaðila leiddi m.a. í ljós að opinberar 

stofnanir og aðilar utan bankageirans héldu því fram að hærri eiginfjárkrafa bankana kunni að 

hafa jákvæð áhrif á fjármögnun hagkerfisins til lengri tíma litið, en neikvæð áhrif á framboð 

lána til skamms tíma. Þeir héldu því einnig fram að lægri eftirspurn eftir lánum til skamms tíma 

gæti stafað af öðrum ástæðum. Hins vegar nefndu bankarnir þau mögulegu neikvæðu áhrif sem 

lausafjárþekjuhlutfall gæti haft á fjármagn bankanna til daglegs reksturs. Að auki nefndu þeir 

nokkur dæmi um hvernig CRR/CRD IV regluverkið hafði áhrif á hagnað þeirra og að allar þær 

eiginfjárkröfur sem settar hafa verið ættu að taka mið af stærð fyrirtækja (European 

Commission, e.d.). Vegna þessara umsagna frá hagsmunaaðilum hafa verið gerðar þó nokkrar 

umbætur á regluverkinu. Sem dæmi má nefna eru breytingarnar á CRR/CRD IV sem skila sér 

í svokölluðum CRR2 pakka sem gefinn var út 23. nóvember 2016 (European Commission, 

2016). 

Í öðru lagi ber að nefna þá séríslensku skattheimtu sem fjármálafyrirtæki búa við síðan 

2008 og eru enn við lýði og þekkjast ekki í nágrannaríkjum. Fjármálafyrirtæki sem hafa fengið 

starfsleyfi sem viðskiptabanki, lánafyrirtæki eða sparisjóður sem og aðrir aðilar sem fengið 

hafa leyfi til að taka við innlánum þurfa að greiða séríslenskan skatt sem lagður er á 

heildarskuldir umfram 50 milljarða króna og er skattprósentan nú 0,376%. Þó eru 

fjármálafyrirtæki í eigu hins opinbera undanþegin þessum séríslenska skatti (Ásgeir Jónsson 

o.fl., 2016; Lög um sérstakan skatt á fjármálafyrirtæki nr. 155/2010). Einnig greiða 

fjármálafyrirtæki 5,5% fjársýsluskatt af öllum tegundum launa og þóknana og eru 

fjármálafyrirtæki í opinberri eigu einnig undanþegin þeirri skattlagningu. Til viðbótar við 

fjársýsluskatt er svokallaður sérstakur fjársýsluskattur sem nemur 6% til viðbótar á 

tekjuskattstofn fjármálafyrirtækja sem eru með hagnað umfram 1 milljarð króna. 

Fjármálafyrirtæki bera einnig viðbótargjald vegna reksturs Fjármálaeftirlitsins og embættis 

Umboðsmanns skuldara (Ásgeir Jónsson o.fl., 2016; Lög um fjársýsluskatt nr. 165/2011; 

Ríkisskattstjóri, e.d.). 

Í skýrslunni er farið nokkuð djúpt í þær breytingar sem hafa átt sér stað í lagaumhverfi 

fjármálafyrirtækja en ekki er við hæfi að nefna alla þá þætti sem koma fram í skýrslunni enda 

svipar hún að miklu leyti til umræðunnar hér að framan. Hins vegar mæla þó höfundar með því 

að fólk kynni sér umrædda skýrslu til að fá dýpri skilning á þeim umbótum og breytingum sem 

hafa átt sér stað í fjármálakerfinu frá fjármálahruninu 2008. 
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4.4 Umræða á Alþingi 

Þó nokkrar tillögur til þingsályktunar hafa verðið lagðar fram á Alþingi um aðskilnað 

viðskipta- og fjárfestingarbanka. Flestar hafa það markmið að ráðherrar hverju sinni skipi 

nefnd sem m.a. kanni með hvaða hætti og í raun hvort hægt sé að aðskilja viðskiptabanka og 

fjárfestingarbanka með það að leiðarljósi að lágmarka mögulega áhættu fyrir þjóðarbúið af 

rekstri banka (Þingskjal 1010, 2011-2012; Þingskjal 239, 2012-2013; Þingskjal 18, 2013, 2013-

2014). Á 144. og 145. löggjafarþingi var lagt til „að fela fjármála- og efnahagsráðherra að 

útbúa lagafrumvarp sem tryggi aðskilnað starfsemi viðskiptabanka og fjárfestingarbanka með 

það að markmiði að lágmarka áhættu þjóðarbúsins vegna bankareksturs og minnka líkur af 

völdum áfalla í bankastarfsemi“ (Þingskjal 410, 2014-2015; Þingskjal 147, 2015-2016). Hafa 

flutningsmenn þingsályktunartillögunnar ekki komið með neinar hugmyndir hvernig hægt væri 

að útfæra slíkan aðskilnað á starfsemi viðskipta- og fjárfestingarbanka né hvort slíkur 

aðskilnaður væri til þess fallin að draga úr áhættu í fjármálakerfinu.  

Frumvarp um breytingu á lögum um fjármálafyrirtæki, nr. 161/2002, sem hafði það að 

markmiði að aðskilja viðskipta- og fjárfestingarbanka var fyrst lagt fram á 130. löggjafarþingi 

(7. mál) á árunum 2003-2004 af Ögmundi Jónassyni og Steingrími J. Sigfússyni þingmönnum 

Vinstri hreyfingarinnar – græns framboðs. Umrætt frumvarp var síðan endurflutt eftir 

fjármálahrunið 2008 á 135. þingi (661. mál) og 136. þingi (14. mál) en náðu þau frumvörp ekki 

fram að ganga (Þingskjal 7, 2003-2004; Þingskjal 1325, 2007-2008; Þingskjal 14, 2008-2009). 

Árið 2012 á 141. löggjafarþingi (394. mál) var á ný lagt fram fumvarp um breytingu á lögum 

um fjármálafyrirtæki, nr. 161/2002 sem átti að hafa það að markmiði að aðskilja þessar 

einingar, en í breyttri mynd. Frumvarpið fól í sér breytingu á skilgreiningu viðskiptabanka, 

fækkun starfsheimilda viðskiptabanka og við 42. gr. laganna átti að bætist við ný málsgrein 

sem kveður á um að „aðila, einum sér eða í samstarfi við aðra, sem fer með virkan eignarhlut 

í viðskiptabanka er ekki heimilt að fara með virkan eignarhlut í lánafyrirtæki eða 

verðbréfafyrirtæki“ (Þingskjal 470, 2012-2013).  

Þá var lögð fram tillaga til þingsályktunar á ný þann 26. janúar 2017. Hún felur í sér að 

fjármála- og efnahagsráðherra útbúi frumvarp til laga með það að markmiði að aðskilja 

starfsemi viðskipta- og fjárfestingarbanka. Vísa flutningsmenn tillögunnar til 

skilgreiningarleysis á fjárfestingarbankastarfsemi og að hér á landi séu séríslenskar aðstæður 

samanbornar við nágrannaríki, því sé tækifæri á að koma á fullum aðskilnaði viðskipta- og 

fjárfestingarbankastarfsemi (Þingskjal 135, 2016-2017). Hvorki er ljóst hverjar þessar 

séríslensku aðstæður eru né er þess getið af hverju þær stafa.  
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4.4.1 Samantekt fyrri umræðu þingsályktunartillögunnar á Alþingi 

Fyrsta umræða um mál nr. 78 á 146. löggjafarþingi, nánar tiltekið þingsályktunartillaga um 

aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbanka, fór fram þann 28. febrúar 2017. Flutningsmaður 

tillögunnar, Katrín Jakobsdóttir áréttaði mikilvægi þess að mögulegur aðskilnaður 

viðskiptabanka yrði kannaður. Þá vísaði hún í þá breytingu sem hefur átt sér stað á regluverki 

fjármálafyrirtækja síðustu ár og benti á að framkvæmd þeirra væri bæði flókin og 

kostnaðarsöm. Katrín nefndi að auki, mikilvægi þess að starfsemi fjárfestingarbanka yrði 

skilgreind. Katrín taldi að nú væri tækifærið til þess að aðskilja bankana þar sem ríkið færi með 

stærstan hluta eignarhalds bankakerfisins. Brynjar Níelsson benti á, hvort ekki væri rétt að 

kanna fyrst mögulega kosti og galla aðskilnaðar áður en ályktað yrði á Alþingi að aðskilnaður 

viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi væri raunhæf lausn á vandamálinu. Brynjar benti að 

auki á það að vandamálið væri ekki fjárfestingarbankastarfsemin ein og sér, heldur þyrfti einnig 

að líta til viðskiptabankastarfseminnar, því hún hafi verið mikill áhrifaþáttur í falli bankanna 

2008. Óli Björn Kárason áréttaði að hægt væri að færa rök fyrir því að aðskilnaður leiddi til 

aukinnar áhættu í bankakerfinu sem myndi gera það að verkum að bankakerfið yrði dýrara. 

Benti hann á mikilvægi eignarhalds bankanna, þ.e. að eignarhaldið væri dreift og eigendur 

þeirra ættu ekki ráðandi hlut í öðrum atvinnufyrirtækjum. Lilja Alfreðsdóttir benti á að skoða 

þyrfti fjármálakerfið í heild sinni. Hver stefna stjórnvalda ætti að vera á eignarhaldi 

bankakerfisins, fara yfir það hvers konar eignarhald hentaði bönkum best, þ.e. hvort betra væri 

að eignarhald væri dreift eða hvort kjölfestufjárfestar væru betri eigendur bankanna. Þá nefndi 

hún hvort hagkvæmt væri að sameina einingar eða skipta þeim upp, hvernig fjármögnun 

bankakerfisins skyldi hagað og hvernig umræðan um aðskilnað væri í alþjóðlegum 

samanburði. Þetta væru allt þættir sem kanna þyrfti betur áður en lengra væri haldið 

(„Aðskilnaður fjárfestingarbanka og viðskiptabanka - 78. mál á 36. fundi, 146. löggjafarþingi“, 

2017). 

4.4.2 Umsagnir og innsend erindi vegna þingsályktunartillögunnar  

Efnahags- og viðskiptanefnd Alþingis óskaði eftir erindum og umsögnum um framangreinda 

þingsályktunartillögu. Arion banki sendi inn umsögn um þingsályktunartillögunna sem greint 

var frá hér að framanverðu. Bankinn taldi, eins og um hefur verið áður rætt hér, að ekki var 

skýrt í umræðunni hér á landi hvað teljast eigi til fjárfestingarbankastarfsemi og að þær 

breytingar sem átt hafa sér stað síðustu ár eru nægar til að lágmarka áhættu fyrir þjóðarbúið. 

Þá taldi bankinn að með aðskilnaði myndaðist gífurleg kostnaðaraukning í fjármálakerfinu, þar 

sem stærðarhagkvæmni með samrekstri væri mikilvæg í fjármálastarfsemi. Einnig var það mat 
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bankans að með aðskilnaði fækkar tekjumöguleikum beggja eininga enda færri valkostir til 

fjármögnunar sem stæðu til boða. Þá áréttaði bankinn að viðskiptabankastarfsemi er ekki 

áhættulaus, t.a.m. spiluðu slæmar lánveitingar til fyrirtækja stóran hlut í fjármálahruninu 2008 

(Arion banki, 2017).  

 Hagsmunasamtök heimilanna sendu inn umsögn og studdu þau við tillöguna. Þau bentu 

á að setja þyrfti skilyrði að aðild að Tryggingasjóðs innlánseigenda og fjárfesta, þ.e. að bankar 

nytu ekki slíkrar verndar ef þeir á sama tíma stunduðu áhættusama fjárfestingastarfsemi. 

Samtökin áréttuðu að það hefði færst í aukanna að fjármálafyrirtæki ykju veðsetningu eigna 

sinna. Það væri gert til þess að sniðganga ákvæði neyðarlaganna um forgang innstæðna við 

slitameðferð fjármálafyrirtækja og töldu þeir að með einföldum leiðum væri hægt að tryggja 

innstæður með lögveði í eignum bankanna. Í fylgiskjali umsagnarinnar var tillaga að mögulegu 

frumvarpi um aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbanka (Hagsmunasamtök heimilanna, 

2017). 

Neytendasamtökin sendu einnig inn umsögn um umrædda þingsályktunartillögu. 

Samtökin töldu það hag neytenda, að aðskilið yrði milli viðskiptabankastarfsemi annars vegar 

og fjárfestingarbankastarfsemi hins vegar. Þeir töldu þó að fjárfestar teldu til neytenda, sama 

hvort um væri að ræða einstaklinga eða lögaðila sem meðvitandi væru að taka áhættu, þá sé 

mikilvægt að gera greinarmun milli þeirra og almennra neytenda. Neytendasamtökin töldu að 

þeir sem vildu stunda áhættusöm viðskipti gerði það á eigin forsendum. Ákvörðunin bitni þá 

ekki á hinum almennu neytendum (Neytendasamtökin, 2017).  

4.5 Þjóðfélagsleg umræða  

Finnur Sveinbjörnsson, fyrrum bankastjóri Arion banka ræddi um aðskilnað viðskipta- og 

fjárfestingarbankastarfsemi í innsendri grein í Viðskiptablaðið þann 20. desember 2011. Þar 

sagði hann ekki væri hægt að fullyrða að fjárfestingarbankastarfsemi ein og sér hafi valdið 

fjármálahruninu 2008. Þá benti hann á ógætni í útlánastarfsemi og að mikil skuldsetning 

heimila, sem og fyrirtækja væri sterkur áhrifaþáttur. Þá hafði megin þorri útlánastarfsseminnar, 

sem áhrif hafði á almenning þ.e. íbúðarlán fallið undir hefðbundna viðskiptabankastarfsemi. 

Finnur benti réttilega á að bankakerfið á Íslandi væri ennþá of stórt og kostnaður þess væri of 

mikill. Ef að til aðskilnaðar kæmi hér á landi, þá myndi fjöldi banka fyrst um sinn aukast með 

auknum á rekstrarkostnaði. Þá benti Finnur á að rekstur fjárfestingarbanka væri mun dýrari en 

rekstur viðskiptabanka, þ.e. þeir væru með fleiri sérfræðinga, dýrari tölvukerfi, dýrar 

kauphallartengingar o.s.frv. Þó má gagnrýna röksemd Finns um mikinn kostnað 
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upplýsingakerfa því mismunandi kerfi væru nú þegar í notkun milli viðskipta- og 

fjárfestingarbankastarfseminnar. Einnig er gríðarlega hröð þróun í fjarskipta- og hugbúnaði 

sem leiðir til lækkunar á kostnaði á rekstri upplýsingakerfa. Finnur taldi að aðskilnaður leiddi 

einungis til aukins rekstrarkostnaðar sem leiddi til dýrari bankaþjónustu (Finnur 

Sveinbjörnsson, 2011). 

Pétur Einarsson, fyrrum forstjóri Straums fjárfestingarbanka, hefur haft sterkar 

skoðanir á aðskilnaði viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi. Pétur sagði í Klinkinu, 

viðtalsþætti um efnahags- og þjóðfélagsmál þann 8. febrúar 2012, að aðskilnaður væri meðal 

annars mikilvægur til þess að vernda innstæður almennings og auka samkeppnishæfni aðila á 

fjármálamarkaði. Hann taldi að með samrekstri viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi gætu 

mögulegir hagsmunaárekstrar myndast. Þá benti Pétur á að viðskiptabankarnir og sparisjóðirnir 

hefðu hér á árunum fyrir fjármálahrunið 2008 haft of mikið aðgengi að fjármagni og farið 

ógætilega í fjárfestingum sínum. Aðspurður um háar bónusgreiðslur bankamanna sagði Pétur 

að í þessum efnum yrði að aðgreina um hvaða banka væri verið að tala um. Væri verið að tala 

um einkabanka, sem ekki tæki við innlánum frá almenningi, hefði ekki ríkisábyrgð eða væri 

verið að tala um banka í eigu ríkisins í þessu samhengi. Ef um einkarekinn banka væri að ræða 

þá ætti það að vera í höndum eigenda bankans að ákvarða bónusgreiðslur til starfsmanna sinna, 

samt sem áður innan þeirra marka sem sett væri af þjóðfélaginu. Þá sagði Pétur bónusgreiðslur 

ekki vera nýtt fyrirbæri, heldur væru þær þekktar innan fiskvinnslunnar og væri í raun jákvæð 

hvatning fyrir starfsfólk (Pétur Einarsson, 2012b). Þá færði Pétur rök fyrir því af hverju aðskilja 

ætti fjárfestingarbankastarfsemi frá innlánastarfsemi viðskiptabanka, í innsendri grein á 

vefmiðlinum Vísi þann 27. mars 2012. Þar sagði hann að starfsemi fjárfestingarbanka væri 

nauðsynleg í nútíma hagkerfi og hlutverk þeirra væri að þjónusta stærri fyrirtæki og fagfjárfesta 

á markaði sem kannski væru áhættusæknari en aðrir. Þá sagði Pétur að viðskiptabankar væru 

mikilvægir fyrir frjáls viðskipti og skilvirkt viðskiptalíf. Pétur áréttaði að ef viðskiptabankar 

sem taka við innlánum frá almenningi stunduðu að auki fjárfestingarbankastarfsemi væru þeir 

líklegri til þess að vera með stærri efnahagsreikning sem leiddi til þess að dýrara yrði fyrir 

skattgreiðendur að taka þá yfir ef til þess kæmi. Bent hefur verið á að stærðarhagkvæmni getur 

stafað af samrekstri þessara mismunandi sviða en Pétur áréttaði að hætta væri á því að ódýr 

innlán almennings gætu verið nýtt til áhættusamar fjárfestingarbankastarfsemi. Þá benti Pétur 

á að með samrekstri væru fáir en stórir aðilar sem sætu eftir með mestu markaðshlutdeildina 

og það skaraðist á við þau markmið um að virkja heilbrigða samkeppni í fjármálaþjónustu. 

Pétur benti að auki á þann freistnivanda sem og hagsmunaárekstra sem gæti myndast með 
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samrekstri, t.a.m. þegar einn og sami aðilinn veitti ráðgjöf og lánaði fyrir viðskiptunum (Pétur 

Einarsson, 2012a).  

Guðmundur Örn Jónsson, sérfræðingur í áhættugreiningu hjá Fjármálaeftirlitinu talaði 

um aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi í vefriti Fjármálaeftirlitsins í júní 2012. 

Þar taldi hann það óvíst hvort breyting yrði á stuðningi til viðskiptabanka frá hinu opinbera. Þá 

vísaði hann í niðurstöður Vickers – nefndarinnar í Bretlandi og þær breytingar sem lagðar voru 

til þar. Guðmundur sagði að með tillögum nefndarinnar væru sterkar röksemdir fyrir aðskilnaði 

viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi. Í þeim efnum benti hann á, að beinn kostnaður af 

falli banka myndi flytjast frá ríkinu. Þá myndi fjármagnskostnaður bankanna endurspegla 

raunverulega áhættu og væntingar fjárfesta af mögulegri ríkisábyrgð viðskiptabankanna myndu 

að öllum líkindum minnka. Það myndi leiða til virkari samkeppni og jafna samkeppnisstöðu á 

markaði. Þá yrði opinbert eftirlit ef til aðskilnaðar kæmi auðveldara í framkvæmd. Þá sagði 

Guðmundur að með aðskilnaði myndi fjármagnskostnaður viðskiptabankanna hækka um 0,1% 

en sú upphæð væri í raun flutningur kostnaðar frá ríkissjóð til bankanna. Að mati Guðmundar 

voru yfirgnæfandi líkur á því að bankar sem stunduðu alhliða bankastarfsemi yrðu ekki hlynntir 

tillögum nefndarinnar. Þá benti Guðmundur á það að erfitt gæti reynst að færa gild rök gegn 

aðskilnaði, enda hefðu bankarnir átt erfitt með að standa undir yfirlýsingum sínum um að 

mögulegur aðskilnaður væri óhagkvæmur kostur og leiddi til minni tekjumöguleika bankanna 

(Guðmundur Örn Jónsson, 2012).  

Ásgeir Jónsson, dósent í hagfræði við Háskóla Íslands flutti erindi um aðskilnað 

viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi á fundi Félags viðskipta- og hagfræðinga þann 11. 

september 2012. Þar fór hann yfir hlutverk innlánastofnana, sem er að sinna fjármálalegri 

milligöngu á markaði með eigin efnahagsreikning. Það verði að líta til þeirrar áhættu sem 

stafaði af tímamismun7 eigna og skulda viðskiptabanka. Í því samhengi væri mikilvægt að líta 

til þriggja þátta, tímaumbreytingu8 þ.e. að skammtímainnstæðum væri umbreytt í langtíma 

útlán, stærðarumbreyting þ.e. að fjöldi smærri útlána væri umbreytt í stórt lán, 

                                                 

 

7 Sá mismunur sem myndast milli skamms- og langtíma eigna og skulda. 

8 Tímaumbreyting (e. Maturity transformation) er þegar bankar breyta skammtímaskuldum eða eignum 

t.a.m. innlánum í langtíma eignir eða skuldir (Lewis og Davis, 1987). 
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áhættuumbreyting þ.e. áhættulitlum innlánum væri umbreytt í áhættusamari útlán. Þá sagði 

Ásgeir, að rök fyrir alhliða bankaþjónustu vera meðal annars hagkvæmnissjónarmið, þ.e. 

stærðarhagkvæmni og breiddarhagræði. Alhliða bankaþjónusta hefði fjölbreyttari tekjustofna 

og væru alhliða bankar taldir öruggari, þar sem mikil áhættudreifni væri til staðar. Þá sagði 

hann að rök gegn alhliða bankaþjónustu vera, að slík þjónusta yrði of kerfislega mikilvæg til 

þess að falla (e. Too Big To Fail), auðveldara væri að fylgjast með smærri og sérhæfðari 

bönkum heldur en stórum alhliða bönkum. Alhliða bankar reyndu frekar að leysa öll verkefni 

innanhús í stað þess að leita eftir þekkingu á markaðinum og gætu þannig skekkt 

samkeppnisstöðu. Síðast en ekki síst bæri að nefna þann freistnivanda sem kynni að vera innan 

alhliða banka. Með því væri átt við að veitt væru áhættusöm útlán til þess að fá inn þóknun í 

fyrirtækjaráðgjöfinni. Mögulegur ábati aðskilnaðar lægi í því að ríkistryggð innlán yrðu ekki 

nýtt til fjármögnunar fjárfestingarbankastarfsemi. Samkeppnisstaða yrði jöfnuð gagnvart 

smærri aðilum á markaði, aukið gagnsæi sem og kross-niðurgreiðslur myndu heyra sögunni til. 

Til langs- og meðallangstíma myndi bankakerfið minnka. Stjórnendur viðskiptabankanna 

myndu leitast eftir því að skapa framlegð í viðskiptabankaþjónustu og því yrði skarpari áhersla 

á kostnaðarhagræði í rekstri banka. Aðskilnaður viðskipta- og fjárfestingarbanka myndi samt 

sem áður ekki leysa það vandamál að bankar yrðu of kerfislega mikilvægir til að falla vegna 

þess að fjárfestingarbankar nýta einungis brot af efnahagsreikningnum í starfsemi sinni. Þrátt 

fyrir það taldi Ásgeir algeran aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi vandasaman 

kost. Hann skilaði mögulegri kostnaðaraukningu og ekki væri hægt að segja með vissu hver 

ábatinn yrði (Ásgeir Jónsson, 2015).  

Már Wolfgang Mixa, lektor í fjármálum við Háskólann í Reykjavík hefur lengi talað 

fyrir aðskilnaði viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi. Í grein Más sem birtist í 

Morgunblaðinu þann 25. febrúar 2009 benti hann á mikilvægi þess að aðgreina þessa starfsemi 

hvora frá annarri. Þá sagði hann að hlutverk viðskiptabankanna væri að þjónusta almenning 

með hefðbundinni bankaþjónustu en hlutverk fjárfestingarbanka væri að koma að stærri og 

umfangsmeiri verkefnum sem og fjárfestingum. Már taldi þessa endurskipulagningu 

bankakerfisins auka gegnsæi og einfaldleika í rekstri. Með aðskilnaði næðist að styrkja traust 

almennings á bankakerfinu, og með auknu trausti almennings á bankakerfinu lækkaði 

ávöxtunarkrafa innstæðueigenda sem gæti leitt til vaxtalækkana í hagkerfinu. Þá taldi hann að 

slíkt form viðskiptabanka sem þjónustaði almenning ætti að vera í þjóðareign, til þess að 

endurbyggja traust almennings gagnvart bankakerfinu, og afskipti ríkisins takmörkuð og vísaði 

hann í að viðskiptabankaþjónusta væri nauðsynleg þjóðfélaginu (Már Wolfgang Mixa, 2009). 
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Sagan hefur hins vegar sýnt að rekstrarform sem ætlað er að vera í þjóðareign og með ekkert 

fast form eignarhalds, hefur ekki reynst vera svarið og má þar líta til misheppnaðs 

sparisjóðskerfis, sem ætlað var að vera einhverskonar sjálfseignarstofnun í eigu almennings. Í 

annarri grein Más frá 11. nóvember 2010 benti hann réttilega á að hefðbundin útlánastarfsemi 

væri ekki alveg áhættulaus. Innlánastofnanir lánuðu oft á tíðum út meginþorra þeirra innlána 

sem til þeirra bærust. Því er eiginfjárhlutfall innlánastofnanna ekki mjög hátt og þyrfti ekki 

annað en slæman orðróm til þess að það yrði gert áhlaup á bankann. Þá benti Már á að 

mikilvægt væri að endurskilgreina íslensku bankanna (Már Wolfgang Mixa, 2010). Már 

skrifaði pistil á vefmiðlinum mbl.is þann 6. september 2012 um viðfangsefnið og áréttaði að 

rök hans frá árinu 2009 ættu enn við. Pistill Más, grein Péturs Einarssonar og grein Guðmunds 

Arnar Jónssonar sem rýnt var í hér að framan voru að öllum líkindum viðbrögð við skýrslu 

greiningardeildar Arion banka, sem að auki var sagt frá hér að framan (Már Wolfgang Mixa, 

2012). Þann 12. mars 2013 ritaði Már annan pistil um aðskilnað viðskipta- og 

fjárfestingarbankastarfsemi. Þar lagði hann áherslu á mikilvægi hefðbundinnar 

viðskiptabankastarfsemi, þ.e. að hún væri nauðsynleg þjóðfélaginu og því væri eðlilegt að 

innstæður í slíkum banka nyti verndar ríkissjóðs. Sá lærdómur hefði verið dreginn af 

fjármálahruninu í Bandaríkjunum árið 1907 að stofnanir sem tækju við innstæðum frá 

almenningi væru of kerfislega mikilvægar til þess að falla. Vísaði Már í fjármálahrunið hér á 

landi 2008 þar sem ríkisábyrgð var á öllum innstæðum og þeim var veittur forgangur á eignir 

föllnu bankanna (Már Wolfgang Mixa, 2013). Þá vaknar samt sem áður sú spurning hvort 

vernda eigi allar innstæður, þ.e. hvort það eigi að vera ríkisábyrgð á öllum innstæðum og hvort 

innstæður fagfjárfesta og viðurkenndra gagnaðila ættu að njóta verndar skattgreiðenda. 

Frosti Sigurjónsson, fyrrum þingmaður Framsóknarflokksins birti grein í Þjóðmálum í 

mars 2016 um aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi. Þar vísaði hann til þess að 

rökin fyrir aðskilnaði stöfuðu meðal annars af því, að fjárfestingarbankastarfsemi væri oft á 

tíðum áhættusamari sem og arðbærari en viðskiptabankastarfsemi. Frosti benti samt sem áður 

réttilega á að áhætta fjárfestingarbankastarfseminnar væri ekki áhyggjuefni skattgreiðenda 

heldur eigenda umræddra fjárfestingarbanka. Þá sagði hann að hagsmunir ríkissjóðs væru að 

takmarka áhættu af viðskiptabanka sem tæki við innlánum frá almenningi. Frosti taldi að með 

hreinum línum milli viðskipta- og fjárfestingarbanka yrði eftirlit auðveldara. Einnig bæri að 

nefna mögulega hagsmunaárekstra sem kynnu að myndast milli 

fjárfestingarbankastarfseminnar og hefðbundinnar viðskiptabankastarfsemi. Þá taldi Frosti 

umrædda hagsmunaárekstra einungis valda auknum kostnaði við eftirlit og kallaði á óþarfa 
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reglusetningu. Þá áréttaði hann að þegar um samrekstur væri að ræða þá ættu bankarnir það til 

að verða stærri. Með því væri bein og óbein ríkisábyrgð meiri, þ.a.l. stærra tjón fyrir almenning 

félli bankinn. Frosti benti ennfremur á þau rök gegn aðskilnaði, sem þegar hafa komið fram í 

umræðunni. Nefndi hann í því samhengi mögulega aukningu á fjármagnskostnaði 

fjárfestingarbankastarfseminnar, þegar aðgengi að því ódýra fjármagni sem innstæður eru, væri 

ekki lengur fyrir hendi. Þá var einnig nefnt hér að framan að með aðskilnaði tapaðist 

stærðarhagkvæmni. Því svaraði Frosti á þá leið hvort það væri hlutverk ríkisins að taka á sig 

meiri áhættu en ella til þess að bankar gætu haldið stærðarhagkvæmni. Rök gegn aðskilnaði 

væru t.a.m. að frekar ætti að leggja áherslu á betra regluverk, setja takmarkanir og hindranir á 

alhliða banka. Að mati Frosta yrði það vissulega til bóta en það myndi ekki draga úr áhættu 

ríkissjóðs ef slíkt regluverk myndi bresta (Frosti Sigurjónsson, 2016).  
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5 Aðferðafræði 

Í þessum kafla verður farið yfir framkvæmd rannsóknarinnar. Fjallað verður um þá 

aðferðafræði sem notuð var, tilgang rannsóknarinnar, val á þátttakendum, gagnaöflun, 

greiningu gagna og uppbyggingu spurningalistans sem notaður var í viðtölum við 

viðmælendur. 

5.1 Tilgangur rannsóknarinnar 

Markmið rannsóknarinnar var að kanna álit aðila, bæði innan fjármálageirans og 

löggjafarvaldsins hér á landi, á aðskilnaði viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi. 

Rannsóknarspurningar sem lagt var upp með voru eftirfarandi:  

▪ Hverjir eru kostir aðskilnaðar viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi? 

▪ Hverjir eru gallar aðskilnaðar viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi? 

▪ Hvaða vanda á að leysa með aðskilnaði viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi? 

▪ Leysir aðskilnaður viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi þann vanda sem er til 

staðar? 

▪ Hvernig sérð þú fyrir þér framkvæmd aðskilnaðar ef til þess kæmi? 

▪ Hvaða önnur aðferð myndi leysa þennan vanda sem er til staðar? 

 Rannsóknin sem hér er greint frá er eigindleg rannsókn (e. Qualitative reserch). Slík 

rannsóknaraðferð er hentug þegar viðfang rannsóknar er flókið og viðamikið. 

Fyrirbærafræði eiginlegrar rannsóknaraðferðar er að skilja viðfangsefnið út frá viðmiðum 

viðmælandans og horfa á viðfangsefnið út frá sjónarmiðum þeirra (Taylor og Bogdan, 

1998). Eigindlegar rannsóknir snúa að öflun gagna um hvernig aðilar túlka umhverfi sitt, 

er það gert með því að taka viðtöl þar sem viðmælanda gefst kostur á að lýsa reynslu sinni 

og upplifun af viðfangsefninu (Jón Gunnar Bernburg, 2005).  

Notast var við hálfstöðluð viðtöl, sem oft eru nefnd djúpviðtöl, við framkvæmd 

rannsóknarinnar. Með þessu viðtalsformi er viðmælanda gefið frelsi til þess að koma á framfæri 

sínum sjónarmiðum í eigin orðum. Rannsakandinn hefur því það hlutverk að ná fram 

upplýsingum frá viðmælandanum án þess að eigin afstaða eða skoðanir rannsakandans hafi 

áhrif á svar viðmælandans. Samskipti djúpviðtala eru því frjálslegri en ella og henta því vel 

þegar rannsaka á efni dýpra. 
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5.2 Þátttakendur 

Við val á þátttakendum í rannsóknina var stuðst við hentugleikaúrtak, þar sem leitað var 

þátttöku níu einstaklinga, fimm sem talið var að væru á móti aðskilnaði og fjóra þátttakendur 

sem taldir voru að væru með aðskilnaði. Bæði reynsla og þekking þátttakenda á fjármálakerfinu 

var lykilþáttur og leitast var eftir aðilum sem höfðu t.a.m. verið háværir í umræðunni um 

aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi.  

5.3 Öflun og greining gagna 

Í rannsókninni var gögnum aflað frá þátttakendum í gegnum hálfstöðluð viðtöl, sem fóru fram 

daganna 5. apríl til 4. maí 2017 og voru þau hljóðrituð. Stuðst var við viðtalsramma með opnum 

spurningum (sjá viðauka A) en hlutverk rannsakenda var síðan að hvetja viðmælendur til að 

koma sínum sjónarmiðum fram og tala frjálst út frá þeim spurningum sem voru innan 

viðtalsrammans. Megingögn sem rannsókn þessi byggir á eru níu djúpviðtöl, allir viðmælendur 

voru velviljaðir rannsókninni og áhugasamir um viðfangsefni ritgerðarinnar. Þeir voru fúsir til 

þátttöku og áhugasamir að deila reynslu sinni og þekkingu á viðfangsefni ritgerðarinnar. 

 Eins og áður sagði fóru viðtölin fram með óformlegum hætti og gafst viðmælendum 

kostur á að koma á framfæri sínum eigin sjónarmiðum varðandi viðfangsefni ritgerðarinnar. 

Fyrsta gagnagreining fór fram meðan á viðtalinu stóð. Næsta stig greiningarinnar byggðist á 

hljóðupptöku viðtalsins, sem var vélritað orði til orðs. Leitast var við að túlka gögnin á sem 

bestan máta, draga fram aðaláherslur og rita upp samantekt. 
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6 Greining rannsóknar 

Í þessum hluta ritgerðarinnar verða svör viðmælenda úr viðtölum rannsóknarinnar greind. 

Greiningunni er þannig háttað að dregið er saman það sem þykir mikilvægast úr viðtölum allra 

níu viðmælandanna. 

6.1 Sigurjón Pálsson, framkvæmdastjóri rekstrarsviðs Arion banka  

Að mati Sigurjóns fékk hugmyndin um aðskilnað viðskipta- og fjárfestingabankastarfsemi byr 

undir báða vængi vegna fjármálahrunsins 2008. Í umræðunni væri sú skoðun ríkjandi að 

alþjóðlega fjármálakreppan og hrunið hér heima hefði myndast einungis út af áhættusamri 

fjárfestingabankastarfsemi en minna fjallað um að ábyrgðarlausar lánveitingar viðskiptabanka 

og sparisjóða hér heima og erlendis áttu ekki minni þátt í því hvernig fór.  

 Það að skilja að fjárfestingabankastarfsemi og viðskiptabankastarfsemi minnkaði ekki 

líkur á að óábyrg viðskiptabankastarfsemi endurtæki sig. Betri leið, og það hefði verið sú leið 

sem var farin undanfarin ár, væri að hafa reglurnar þannig að bankar og sparisjóðir gætu ekki 

endurtekið þá hegðun sem leiddi til áfallsins 2008. Með aðskilnaði væri líka hætta á því að 

eignasafn viðskiptabanka yrði of einhæft, t.d. of stórt hlutfall af útlánum til íbúðakaupa og 

smærri einhæfari fyrirtækja, og þar með yrði starfsemin viðkvæmari fyrir tilteknum áföllum. Í 

stærri bönkum í dag væri rekin öflug áhættustýring sem gerði það ólíklegt að eitt tiltekið áfall, 

t.d. eins og mikið fall á verði á fasteignamarkaði, setti bankana á hliðina.  

 Þá yrði að lýta til þess að erfitt væri að finna eina skilgreiningu sem allir væru sammála 

um á því hvað teldi til viðskiptabankastarfsemi og hvað teldi til fjárfestingabankastarfsemi. Ef 

til aðskilnaðar kæmi væri mikilvægt að hugsa fyrir því að gera það ekki erfitt fyrir smærri 

fyrirtækjum að nýta sér sjálfsagðar vörur t.a.m. gengisvarnir í samningum við banknna. 

 Að sögn Sigurjóns gæti aðskilnaður á viðskipta- og fjárfestingabankastarfsemi líka 

flækt hlutina óþarflega mikið. Þá sagði Sigurjón að aðskilnaður þessara eininga gæti leitt til 

aukins kostnaðar fyrir almenning og fyrirtæki, því hvert og eitt fjármálafyrirtæki þyrfti á að 

hafa t.a.m. áhættustýringu, regluvörslu, lögfræðiþjónustu og því myndi það valda fjölgun 

starfsfólks í fjármálastarfsemi sem myndi síðar skila sér í lakari þjónustu og þá líklega í meiri 

kostnaði fyrir efnahagslífið. 

 Sigurjón taldi að of flókið lagaumhverfi og of mikil nákvæmni í reglusetningu gerði 

þannig þenkjandi aðilum auðveldara að finna leiðir framhjá þeim. Þá nefndi hann að honum 

fyndist stjórnvöld stundum koma í veg fyrir að almenningur gæti tekið áhættu, þ.e. erfitt gæti 
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reynst fyrir vel upplýsta einstaklinga að kaupa einstök verðbréf sem væru einungis aðgengileg 

fyrir fagfjárfesta og stofnanafjárfesta. Með því væri verið að stuðla að því að þeir ríku yrðu 

ríkari á meðan að fólk, sem væri með sparnað, sem það væri til í að taka meiri áhættu með að 

hluta hefði ekki sömu tækifæri til fjárfestinga. Sigurjón tók þó sérstaklega fram að hann væri 

ekki að tala fyrir því að allar varnir fyrir almenning væru teknar burt, einungis að gætt yrði að 

því að þær yrðu ekki svo miklar að öll tækifæri til arðbærra fjárfestinga væru tekin burt. 

 Þá sagði Sigurjón aðspurður um séríslenska skattlagningu banka að hún bitnaði að 

lokum einungis á neytendum og fyrirtækjum sem ekki eru í aðstöðu til að fá fyrirgreiðslu frá 

erlendum bönkum sem ekki þurfa að borga slíkan skatt og loks á ríkinu sem eiganda tveggja 

stórra banka. Slík skattlagning hefði mögulega náð markmiðum sínum til skamms tíma en sem 

langtímalausn skilaði hún sér einfaldlega í hærri kostnaði fyrir alla.  

6.2 Tryggvi Björn Davíðsson, framkvæmdastjóri markaða hjá Íslandsbanka 

Að sögn Tryggva gengur alhliða bankastarfsemi út á það að vera með fjölbreytt vöruframboð 

og þjónusta viðskiptavini sína á öllum sviðum fjármálaþjónustu. Aðspurður um kosti 

aðskilnaðar viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi sagði Tryggvi að ef til aðskilnaðar kæmi, 

þá myndi umræðan þess efnis, heyra sögunni til og allur misskilningur hvað varðar 

bankastarfsemin farin af borðinu. Þá er að auki ákveðinn kostur að hafa sérhæfða starfsemi 

sem einblínir á einhverja ákveðna bankaþjónustu. 

 Tryggvi taldi að með aðskilnaði yrði þjónustuframboð gagnvart fyrirtækjum 

takmarkað. Bankarnir myndu ekki hafa þann efnahagsreikning sem þyrfti til þess að brúa bilið 

milli kaupenda og seljenda. Þá töldu margir að fjárfestingarbankastarfsemin hefði verið 

meginorsök fjármálahrunsins 2008, þegar staðreyndin var sú að eftirliti var ábótavant, skortur 

var á aðhaldi og agaleysi í lánveitingum átti stóran hlut að máli. Þá taldi Tryggvi það ekki 

fyrirsjáanlegt að tilsettum markmiðum yrði náð með aðskilnaði, það þyrfti að passa að eftirlit 

væri skilvirkt, stjórnskipun og ákvörðunartaka innan bankanna væri í lagi og að það væri virk 

áhættustýring innan þeirra.  

 Eitt af hlutverkum fjárfestingarbanka væri að vera nokkurs konar millilager í 

viðskiptum með fjármálagerninga, þ.e. fjárfestingarbankinn brúaði bilið milli kaupenda og 

seljanda, t.d. ef kaupandinn væri ekki tilbúinn að kaupa jafn marga hluti og seljandinn hyggðist 

selja þá tæki fjárfestingarbankinn mismuninn í nokkurs konar geymslu. Til þess þyrfti 

fjárfestingarbankinn að nýta sér efnahagsreikning sinn og væri því mikilvægt að 
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fjárfestingarbankar hefðu stóran efnahagsreikning til þess að geta sinnt hlutverki sínu sem 

milliliður á markaði. 

6.3 Hrefna Ösp Sigfinnsdóttir, framkvæmdastjóri markaða hjá Landsbankanum 

Hrefna sagði að með aðskilnaði yrði fyrst og fremst meiri sérhæfing á markaði. Þó taldi Hrefna 

aðskilnað ekki henta hér á landi vegna smæðar markaðsins. Taldi hún aðskilnað henta betur á 

stærri mörkuðum. 

 Hrefna sagði galla við aðskilnað vera aukinn kostnað og verri þjónustu við 

viðskiptavini. Með aðskilnaði yrði þjónustuframboð ekki jafn gott, „þá þarft þú alltaf að fara 

og versla við fleiri en einn, þú nærð ekki að fara á einn stað og fá alla þjónustuna“ sagði 

Hrefna. Kostnaður við bankakerfið væri allt of hár fyrir, framboð á þjónustu allt of mikið og 

það væru dæmi um að þjónustan væri undirverðlögð. Á alþjóðlegan mælikvarða væri íslenski 

markaðurinn afskaplega lítill og bankarnir í raun litlir í því samhengi. Ef til aðskilnaðar kæmi, 

væri búið að smækka bankana enn meira. Með samrekstri næðist að dreifa kostnaðinum á fleiri 

þætti í rekstrinum og því væri mun meiri áhættustýring í rekstrinum.  

 Þá sagði Hrefna um þann vanda sem væri verið er að reyna leysa með aðskilnaði „það 

er verið að leysa vandamál fortíðarinnar“. Það hafi í raun verið lánastarfsemin sem hafi verið 

farin út fyrir öll mörk frekar en fjárfestingarbankastarfsemin. Þá nefndi Hrefna að búið væri að 

innleiða ýmsa þætti í íslenska löggjöf til að taka á þeim vanda sem var til staðar, jafnvel væri 

búið að ganga of langt með íþyngjandi regluverki. Það væri verið að ganga mun lengra í 

lagasetningu banka á Íslandi heldur en þekktist í Evrópu. Nefndi hún takmarkaðar heimildir til 

kaupauka í bönkum en mun lengra væri gengið í takmörkunum á kaupaukum hér á landi 

samanborið við nágrannalöndin. Þá áréttaði Hrefna að mikilvægt væri að fylgjast með 

umræðunni erlendis, þ.e. hvernig Skandinavía þróast, því Ísland væri ekki samanburðahæft við 

Bretland eða Þýskaland.  

 Þá hafði Hrefna töluverða trú á þeim sem starfa á markaðnum. „Ég sé mjög mikinn mun 

bara frá 10 árum, hvað reynslan hefur byggst vel upp og hvað það er orðið mikið af góðri og 

flottri þekkingu á markaðnum“ sagði Hrefna. 

6.4 Dr. Ásgeir Jónsson, dósent í hagfræði við Háskóla Íslands 

Ásgeir sagði að kostir aðskilaðar fælust fyrst og fremst í því að þessar mismunandi einingar 

væru í eðli sínu ólíkar. Sá vandi væri alltaf til staðar að bankar væru með ríkistryggðar 

innstæður. Aðskilnaður kæmi í veg fyrir að ríkistryggðar innstæður væru nýttar til 
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fjármögnunar á fjárfestingarbankastarfsemi. Þá hefðu mörg af smærri fyrirtækjum á 

fjármálamarkaði hér á landi kvartað undan samkeppni við bankanna, þ.e. að bankarnir 

krossniðurgreiddu þjónustuþætti, t.d. byðu yfirleitt upp á þjónustupakka á hagstæðari kjörum, 

þar sem þeir gætu gefið ákveðinn hluta þjónustunnar og innheimt greiðslur fyrir aðra hluta 

hennar. Þá sagði Ásgeir að með aðskilnaði yrðu skarpari áherslur í bankarekstri. 

 Að mati Ásgeirs væri skilgreiningin milli viðskipta- og fjárfestingarbanka ekki eins 

skýr og áður var. Viðskiptabankar væru farnir að gera fullt af hlutum sem þeir gerðu ekki áður 

en væru samt sem áður nauðsynlegir fyrir starfsemina. Þá sagði hann að engin þjóð hefði reynt 

að aðskilja viðskipta- og fjárfestingarbanka eins og gert var með Glass-Steagall lögunum. Í 

Bandaríkjunum væri Volcker reglan í gildi þar sem ekki megi nota ríkistryggðar innstæður til 

stöðutöku.  

 Ásgeir var þeirrar skoðunar að eignastýring ætti ekki heima innan bankanna. Ýmis 

hvatavandamál fylgdu því að hafa hana innan bankanna og að mörgu leiti myndu mikið af 

samkeppnisvandamálum leysast ef eignastýringin yrði hreinlega tekin út úr bönkunum. Þá 

sagði Ásgeir að þegar vísað væri til hrunsins 2008 hefði tapið ekki verið vegna 

fjárfestingarbankastarfsemi heldur vegna lélegra lána í viðskiptabankahlutanum, sem þó var 

oft á tíðum tengdur fjárfestingarbankastarfseminni.  

 Ásgeir sagði að gallar aðskilaðar fælust í að minni kostnaður væri af alhliða 

bankastarfsemi og væri hún með fjölbreyttara þjónustuframboð. Með aðskilnaði yrðu 

fjármálafyrirtækin síður of kerfislega mikilvæg til að falla en það vandamál yrði ekki leyst til 

fulls. Viðskiptabankinn yrði enn kerfislega mikilvægur vegna óbeinnar ríkisábyrgðar 

innstæðna. Þá taldi Ásgeir að smærri fjármálafyrirtækin yrðu of veikburða til þess að sjá um 

viðskiptavaka eða sjá markaðnum fyrir lausafé.  

6.5 Dr. Sigurður Hannesson, framkvæmdastjóri eignastýringar hjá Kviku banka  

Kvika banki skilgreinir sig á markaði sem sérhæfðan fjárfestingarbanka. Kvika banki hefur 

samt sem áður starfsleyfi sem viðskiptabanki og má þar af leiðandi taka við innlánum frá 

almenningi.  

 Sigurður sagði að markmiðið hlyti að vera „bankakerfi sem er sjálfbært, í þeim skilningi 

að skuldbindingarnar lendi ekki á almenningi eða á ríkissjóði“. Þá þyrfti líka að draga úr 

áhættu eins og hægt væri, þó án þess að hindra að bankar gætu sinnt hlutverki sínu í hagkerfinu. 

Þá sagði Sigurður að þessum markmiðum hefði að talsverðu leyti verið náð með umtalsverðum 

breytingum á regluverki fjármálafyrirtækja undanfarin ár, þá sérstaklega með auknum kröfum 
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um eigið fé og auknu eftirliti. Þá áréttaði Sigurður að lánastarfsemi væri áhættusöm og að 

viðskiptabankastarfsemin hefði átt stóran hluta í falli fjármálakerfisins 2008. 

 Sigurður sagði möguleg kosti aðskilanðar liggja í því að meiri sérhæfing skapaðist á 

fjármálamarkaði. Þá sagði Sigurður að þar sem Kvika banki hefði starfsleyfi sem 

viðskiptabanki væri hann fjármagnaður með innlánum að talsverðu leyti. Þá tæki bankinn við 

peningamarkaðsinnlánum sem væru að mestu leyti frá fagfjárfestum og stofnanafjárfestum og 

gæfi að auki út víxla.  

 Þá taldi Sigurður að allar þær umbætur sem átt hefðu sér stað á regluverki 

fjármálafyrirtækja, svo sem aukin eiginfjárkrafa væru að virka. Stofnanaumgjörð hefði verið 

styrkt, meðal annars hefði fjármálastöðugleikaráð verið sett á laggirnar. Ráðið ræddi m.a. um 

áhættuna í kerfinu og tæki þá ákvarðanir er vörðuðu umræddar eiginfjárkröfur auk annarra 

atriða. Sigurður taldi vandamálið sem þyrfti að leysa, þ.e. að draga úr áhættu og koma í veg 

fyrir að kostnaðurinn lenti á almenningi, leysist ekki með aðskilnaði viðskipta- og 

fjárfestingarbankastarfsemi. Sigurður sagði að aðskilnaður viðskipta- og 

fjárfestingarbankastarfsemi myndi ekki leysa þann vanda sem til staðar væri og taldi aðskilnað 

ekki til hagsbóta fyrir hagkerfið. 

6.6 Pétur Einarsson, fyrrum forstjóri Straums fjárfestingarbanka 

Pétur sagði að þegar rætt væri um galla aðskilnaðar viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi, 

hefði óhagræði í rekstri oft verið nefnt sem dæmi. Alhliða bankastarfsemi gæti boðið upp á 

heildstæðar lausnir, sem og þjónustu fyrir viðskiptavini á betri kjörum en ella. Innlán frá 

almenningi, sem hefðu beina eða óbeina tryggingu frá hinu opinbera, væru hagstæðasta 

fjármögnunarleið banka. 

Þá kæmu upp ýmis samkeppnissjónarmið, t.a.m. möguleiki á því að alhliða bankar 

misnotuðu aðstöðu sína til þess að knýja viðskiptavini til þess að versla alla þætti þjónustunnar 

hjá bankanum. Einnig bæri að nefna freistnivanda bankastarfsmanna, þ.e. að þeir tæki talsverða 

áhættu með útlánum og fjárfestingum í því skyni að hagnast sjálfir. 

Í umræðunni um aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi, sköpuðust oft á 

tíðum deilur um hvor starfsemin væri áhættumeiri. Bankar ættu ekki að geta gert hvað sem þeir 

vildu með fé almennings að mati Péturs. Ef til aðskilnaðar kæmi yrði kerfið mun skýrara að 

sögn Péturs. Þá yrðu skýrari línur hvaða fyrirtæki væru að taka meiri áhættu en önnur. Ef að 

minni fjárfestingarbanki færi á hausinn þá tæki hann ekki allt fjármálakerfið með sér. Þá væri 

í umræðunni oft verið að vísa til þeirra samlegðaráhrifa sem kynnu að myndast með samrekstri 
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viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi, það væri í raun ekki við hæfi í dag vegna fjölda 

samkeppnisaðila bankanna á markaði. 

6.7 Heiðar Guðjónsson, hagfræðingur og fjárfestir  

Heiðar sagði ekki sjá neina galla við aðskilnað. Þá sagði Heiðar „menn hafa verið að tala um 

að það sé svo mikil stærðarhagkvæmni af samrekstri, ég sé það satt best að segja ekki“. Ef 

litið væri hvert fjármálakerfið stefndi með samruna fjarskiptatækni og upplýsingatækni þá 

væru þær hindranir sem áður voru uppi, ekki til staðar. Aðgengi að upplýsingum um 

viðskiptavini annars vegar og bankaþjónustu hins vegar væri greiðara, ólíkt því sem áður var. 

Þá taldi Heiðar að bankaþjónusta í því formi sem þekktist í dag væri að leysast upp sökum 

tækniþróunar. Heiðar sá fyrir sér að umrædd þróun á fjármálakerfinu myndi valda því að minni 

og sérhæfðari fyrirtæki yrðu til, sem myndu þá einungis sjá um mjög ákveðið og þröngt svið 

fjármálaþjónustu. Hér áður fyrr hefði þurft að reka alla þessa bankaþjónustu undir einu og sama 

þakinu vegna mikils stofnkostnaðar og takmarkaðs aðgengis upplýsinga. Ekki gafst kostur á 

að fá upplýsingar um viðskiptavini á skömmum tíma en þær hindranir væru ekki til staðar í dag 

að mati Heiðars.  

Þá sagði Heiðar að aðskilnaður viðskiptabanka- og fjárfestingarbanka væri í almanna 

þágu þar sem fjármálakerfið hefði lánveitanda til þrautavara, „mér finnst ekkert sanngjarnt að 

einhver ein atvinnugrein hafi bara aðgang að pyngju almennings umfram aðrar 

atvinnugreinar“ sagði Heiðar.  

 Með aðskilnaði yrðu skilin skarpari og gagnvart almenningi væri viðskiptabanki 

mikilvægari heldur en fjárfestingarbanki. Ef við ætluðum að hafa lánveitanda til þrautavara, 

sem hér á landi væri Fjármálaráðuneytið á bak við Seðlabankann, þá væri mikilvægt að aðskilja 

þessar einingar hvor frá annarri. Í fjármálahruninu 2008 gat Seðlabankinn ekki einu sinni sinnt 

hlutverki sínu sem lánveitandi til þrautavara, því stærstur hluti efnahagsreiknings bankanna var 

í erlendri mynt og var gjaldeyrisforði Seðlabankans af skornum skammti. Heiðar sagði þau 

vandamál sem yrðu leyst með aðskilnaði væru fyrst og fremst að ekki yrði hægt að senda 

reikninginn á almenning. Bankar ættu að geta farið í gjaldþrot eins og hvert annað fyrirtæki. 

Bankarnir yrðu ekki svona ógnar stórir og kerfislega mikilvægir að þeim verði að bjarga. Þá 

taldi Heiðar að með þróun í upplýsinga- og fjarskiptatækni yrði auðveldara að byggja upp 

smærri og sérhæfðari fyrirtæki.  

 Heiðar taldi það ekki flókið að skipta upp starfsemi viðskipta-og fjárfestingarbanka. 

Hann taldi t.d. eignastýringu ekki eiga heima í viðskiptabankastarfsemi. Fjárstýring tilheyrði 
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viðskiptabankastarfsemi en stöðutaka í gjaldmiðlum og skuldabréfum, sem oft á tíðum væri 

sett saman við fjárstýringu, tilheyrði ekki viðskiptabankastarfsemi. Áhættuvarnir tilheyrðu 

viðskiptabankastarfsemi, en spákaupmennska gerði það ekki. Viðskipti með hlutabréf og 

skuldabréf, þar sem boðið væri upp á afleiðuviðskipti eða gírun félli undir 

fjárfestingarbankastarfsemi en ekki viðskiptabankastarfsemi. Í raun og veru ætti allt sem snýr 

að stofnanafjárfestum ekkert skylt við viðskiptabankastarfsemi og ættu þeir aðilar einungis að 

stunda viðskipti við fjárfestingarbanka. Stofnanafjárfestar ættu enga vernd skilið, „þeir eiga 

að geta varið sig sjálfir“ sagði Heiðar. Með þessu væri komið á skörpum skilum í 

bankaþjónustu. 

 Þá taldi hann að þegar fyrirtækin væru smærri og sérhæfðari og eitthvað kæmi upp á, 

þá væri það bara eitt af mörgum sem félli en ekki eitt af þrem. Þá sagði hann að rökin gegn 

aðskilnaði væru, að með margþættari starfsemi þyrfti ekki jafn mikið eigið fé, ef eitthvað kæmi 

upp á í einum þætti starfseminnar þá gengi vel í hinum. Heiðar áréttaði að smithættan og 

orðsporðsáhættan væri svo mikil að líkur væru á áhlaupi. Þá nefndi Heiðar einnig að líkur á 

bankaáhlaupi væru litlar út frá sjónarhorni almennings. Almenningur væri með lítinn hluta 

sparnaðar síns í formi innlána ásamt því að hann skuldaði bankanum meira en það sem næmi 

innlánum. Það væri þá ekki fyrr en stóru stofnanafjárfestarnir, sem færu kannski með 

meginþorra innlána bankanna, færu að hreyfa sig, færi bankinn í þrot.  

 Þá sagði Heiðar að í umræðunni um aðskilnað, væri verið að flækja hana með því að 

segja að með aðskilnaði þyrfti tvö mismunandi tölvukerfi o.s.frv, það yki einungis 

rekstrarkostnað banka. Heiðar furðaði sig á þeirri röksemdafærslu og sagði hann að í dag væri 

það þannig að bankarnir notuðu ekki einu sinni sömu tölvukerfi í þessari mismunandi starfsemi 

og ætti því við engin rök að styðjast. 

6.8 Katrín Jakobsdóttir, þingmaður Vinstri hreyfingar – græns framboðs 

Katrín er ásamt fleirum flutningsmaður þingsályktunartillögu Alþingis um aðskilnað 

fjárfestingarbanka og viðskiptabanka.  

 Katrín sagði um galla aðskilnaðar „í fyrsta lagi hafa menn ekkert alveg komið sér 

saman um hvernig eigi að skilgreina fjárfestingarbankastarfsemi“. Hún sagði að stóru 

fjármálafyrirtækin teldu að aðskilnaður ylli miklu óhagræði fyrir markaðinn og þá teldi hún að 

smærri fjármálafyrirtækin litu á breytinguna til hagsbóta. „Þannig maður verður svolítið að 

taka þessa hagsmuni til hliðar“ sagði Katrín.  
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 Þá sagði Katrín að því hefði verið haldið fram, að það hefði verið 

viðskiptabankastarfsemin sem hefði lagt Ísland á hliðina en ekki fjárfestingarbankastarfsemin. 

Þá yrði að líta til þeirra áhrifa sem fjárfestingarbankastarfsemi hefði þó haft á menningu 

fjármálafyrirtækja. Menning fjármálafyrirtækja í dag miðaði mun frekar að 

fjárfestingarbankastarfsemi þó svo að viðskiptabankastarfsemi væri yfirgnæfandi meirihluti 

starfseminnar.  

 Þegar Katrín var spurð um kosti aðskilnaðar, þá sagði hún að það þyrfti að líta á þetta 

út frá alþjóðlegu sjónarhorni. Fjármálageirinn bæði hér á landi sem og erlendis hefði stækkað 

gríðarlega. Ef illa gengi hjá fjármálageiranum gæti það haft gríðarleg áhrif á bæði atvinnulífið 

og samfélagið. „Það sem maður telur að skipti þarna máli er að þá liggi þar skýrar línur hvort 

sem það er gert með algjörum aðskilnaði eða bara einhvers konar girðingum inní starfseminni 

þannig að fjárfestingarbankastarfsemin hafi ekki óæskileg áhrif á viðskiptabankastarfsemina“ 

sagði Katrín. 

Katrín sagði að með aðskilnaði væri að einhverju leyti verið að reyna að draga úr 

áhættusækni. Þar að auki væri „líka spurning hvort það sé í rauninni meiri samkeppnishvati 

inní kerfinu með aðskilnaði“ sagði Katrín. Á undanförnum árum hefði orðið gríðarleg 

samþjöppun í íslenska fjármálakerfinu sem væri ákveðinn vandi út af fyrir sig og gæti því 

aðskilnaður skapað meiri samkeppnishvata. Þá áréttaði Katrín að mikið væri talað um 

mikilvægi þess að hafa dreift eignarhald á bönkunum en það væri hins vegar erfitt að tryggja 

það. Þá bæri að nefna þann freistnivanda sem kynni að myndast þegar fjárfestingarbanki og 

viðskiptabanki væru reknir saman. Með aðskilnaði væri hægt að sporna við því að mati 

Katrínar. 

Einnig bæri að nefna innstæður bankanna, þar sem gefin var út yfirlýsing um að allar 

innlendar innstæður yrðu tryggðar að fullu eins og greint var frá hér að fram. Þrátt fyrir að 

yfirlýsingin hefði verið dregin til baka þá værum við samt sem áður komin með fordæmi á 

ríkisábyrgð innstæðna hér á landi, „sem auðvitað er ekkert hægt að líta framhjá“ sagði Katrín. 

6.9 Bjarni Benediktsson, forsætisráðherra Íslands  

Að sögn Bjarna væri hugmyndin um aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi 

tilkomin vegna mismunar á starfsemi viðskiptabanka annars vegar og starfsemi 

fjárfestingarbanka hins vegar. Fjárfestingarbankastarfsemi hefði verið talin áhættusæknari 

starfsemi og markmið viðskiptabankanna væri að vernda innstæður almennings. Að hans mati 

væri fleira sem ætti við í þessari umræðu, „þættir eins og eignarhald á bönkum, mikilvægi þess 
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að vera með dreift eignarhald, spurning um hæfi eigenda, séu þeir virkir eigendur í 

markaðsráðandi fyrirtækjum í landi eins og Íslandi og svo framvegis“ sagði Bjarni. Í 

fjármálahruninu 2008 vaknaði sú spurning hversu öflugt tryggingakerfi innstæðueigenda væri. 

Farin var afar umdeild leið þar sem ákveðið var með setningu neyðarlaganna að veita 

innstæðueigendum forgang á eignir bankanna. Samhliða neyðarlögunum var gefin út yfirlýsing 

af hálfu ríkisstjórnar Íslands um ábyrgð ríkissjóðs á innstæðum í innlendum viðskiptabönkum 

og sparisjóðum („Yfirlýsing ríkisstjórnarinnar“, 2008). Aðgerð neyðarlagana var gagnrýnd 

víða um heim „en í millitíðinni hefur þetta síðan orðið fyrirmyndin að löggjöf 

Evrópusambandsins um sama efni“ sagði Bjarni.  

 Þá sagði Bjarni að kostir við fullan aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi 

væri einfaldleikinn við rekstur eininganna, það væru þá hreinar línur. „Það hefur komið mér 

nokkuð á óvart að margir mjög háttsettir bankamenn frá því hér fyrir hrun, hafa lýst þeirri 

skoðun við mig að þeir telji það mikinn ávinning að hafa hreinar línur“ sagði Bjarni. 

 Að mati Bjarna væru gallar aðskilnaðar þessara eininga þeir að hagkvæmni í rekstri 

gæti tapast sem myndi að öllu líkindum bitna á lánskjörum og starfsemi bankanna að öðru leyti. 

Þá nefndi hann einnig að í umræðunni væri misjafnt hvað er átt væri við þegar talað væri um 

fjárfestingarbankastarfsemi. Eins og áður hefur komið fram liggja hugtök viðskiptabanka og 

fjárfestingarbanka í lausu lofti og skilgreining starfseminnar hefur ekki verið skýr.  

Þá nefndi Bjarni einnig að honum fyndist vanta í umræðuna hér á landi þær framfarir 

sem hefðu átt sér stað á umbættu regluverki sem dregið hefði úr áhættu í rekstri bankanna.  
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7 Umræða 

Frá fjármálahruninu 2008 hefur verið umræða um hvort aðskilnaður viðskipta- og 

fjárfestingarbankastarfsemi sé raunhæf vörn gegn því að viðskiptabankar og sparisjóðir stundi 

áhættusamar fjárfestingar með innlánum sparifjáreigenda, bæði hér á landi og erlendis. Þá 

vaknar sú spurning hvert sé í raun vandamálið? Er það nægur málefnalegur rökstuðningur fyrir 

aðskilnaði að í aðdraganda fjármálahrunsins 2008 hafi bæði viðskiptabankar og sparisjóðir 

stundað áhættusamar fjárfestingar með innlánum sparifjáreigenda, eins og segir í greinargerð 

síðustu tillögu til þingsályktunar (Þingskjal 135, 2016-2017). Vissulega er það einn þáttur af 

mörgum í umræðunni en hér að neðan verður umræðan dregin saman sem hefur átt sér stað um 

viðfangsefnið, ásamt því að greina þau vandamál sem núverandi bankakerfi glímir við, sem og 

að leiðrétta þann misskilning sem komið hefur upp í umræðunni um aðskilnað viðskipta- og 

fjárfestingarbankastarfsemi.  

Ef litið er aftur til eignaumsýslufélaganna í Bandaríkjunum árið 1907, þá störfuðu þau 

að miklu leyti sem fjárfestingarbankar, sem þó tóku við innlánum frá almenningi. Ekki voru 

þó gerðar jafn ríkar kröfur til þeirra eins og viðskiptabankanna um eiginfjárhlutfall, þar sem 

þau þurftu einungis að halda eftir 15% innlána sinna, eins og fram kom hér að ofan (Tallman 

og Moen, 1990). Því væri það nokkuð ljóst ef til bankaáhlaups kæmi, hefðu 

eignaumsýslufélögin ekki nægilegt lausafé til að mæta kröfum innstæðueigenda. 

Beinum nú sjónum okkar að því gullna tímabili fjármálastöðugleika sem hófst með 

lögfestu Glass-Steagall laganna árið 1933, ásamt því að sett var á fót innstæðutryggingakerfi 

til verndar almenningi. Með setningu laganna lámarkaði það vissulega gjaldþrot og yfirtöku 

banka, en samt sem áður höfðu komið upp álitamál um gildi þeirra, hvort þau í raun uppfylltu 

þau markmið sem sett voru í upphafi. Einnig hafði verið bent á að viðskiptabankarnir gátu 

stundað verðbréfastarfsemi í hlutdeildarfélagi.  

Eins og greint var frá hér að framan, sagði Moss (2010) réttilega, að umrætt tímabil 

fjármálastöðugleika hefði meðal annars stafað af því að löggjafarvaldið hafði skýra stefnu 

varðandi lagaumgjörð og regluverk fjármálafyrirtækja. Ströng lagasetning um viðskiptabanka9 

ásamt einfaldri lagasetningu á öðrum sviðum fjármálageirans, stuðlaði að fjármálastöðugleika 

                                                 

 

9 Það er að segja bankar sem taka við innlánum frá almenningi. 
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sem og nýsköpun, sem mikilvæg er nútíma hagkerfi. Eins og sjá má á mynd 1., og rætt var um 

hér að framan, virðist það ekki vera fyrr en við afnám og einföldun laga um viðskiptabanka, 

sem taka við innlánum frá almenningi, að gjaldþrot og yfirtökur banka jukust. Samt sem áður 

er ekki hægt að álykta með fullri vissu að rýmkun laga og reglna hafi orsakað aukningu í 

gjaldþrotum banka, þar sem mikil þróun var á fjármálastarfsemi á þeim tíma.  

 Þá beinum við sjónum okkar að umræðunni um aðdraganda og orsök fjármálahrunsins 

2008. Mikil reiði einkenndi umræðuna stuttu eftir hrun sem beindist þá helst að áhættusækni 

fjárfestingarbankastarfsemi sem meginorsök hrunsins. Í dag eru flestir sammála því, eins og 

fram kemur í viðtölum hér að framan, að fjárfestingarbankastarfsemi ein og sér var ekki orsök 

fjármálahrunsins. Óvarfærni í útlánum viðskiptabankastarfseminnar spilaði þar einnig stórt 

hlutverk í því að svo fór sem fór. Katrín Jakobsdóttir benti á þau áhrif sem 

fjárfestingarbankastarfsemin hafði á áhættusækni í fyrirtækjamenningu fjármálafyrirtækja sem 

gæti leitt til áhættusæknari fyrirtækjamenningar viðskiptabankastarfseminnar. 

 Þrýstingur myndaðist á stjórnvöld í Bandaríkjunum að betrumbæta regluverk 

fjármálakerfisins eftir fjármálahrunið 2008. Stjórnvöld brugðust við með lögfestu Dodd-Frank 

laganna. Þeim var ætlað að vernda neytendur sem og fjárfesta með umbótum á regluverki 

fjármálafyrirtækja. Svokölluð Volcker regla tók gildi með lögfestu laganna en henni var ætlað, 

upp að vissu marki, að aðskilja eigin viðskipti bankanna frá viðskiptavakt þeirra. Þó hafði 

innleiðing og framkvæmd reglunnar reynst afar flókin í framkvæmd. Umtalsverðum kostnaði 

hafði verið varið, bæði í uppsetningu og innleiðingu reglunnar bæði af hálfu bankastofnana og 

hins opinbera. 

 Umræðan í Evrópu hefur verið með svipuðu sniði og í Bandaríkjunum. Skýrslur 

Liikanen annars vegar og Vickers hins vegar, lögðu það til að umræddar einingar yrðu 

aðskildar með ekkert ósvipuðum hætti og lagt var til með Volcker reglunni. Í Bretlandi er til 

að mynda gerð sú krafa að fjárfestingarbankastarfsemi verði aðskilin fari hún umfram ákveðinn 

hluta heildarstarfseminnar.  

 Frá fjármálahruninu 2008 hafa þar að auki ýmsar breytingar átt sér stað í alþjóðlegu 

regluverki fjármálafyrirtækja og má í því samhengi nefna Basel III staðalinn annars vegar og 

CRD IV hins vegar eins og greint var frá hér að framan. Með innleiðingu þeirra voru t.a.m. 

gerðar auknar kröfur um eigið fé banka, lausafjárhlutfall, vogunarhlutfall o.s.frv.  

Ef litið er til þess hvernig umræðan um fjármálakerfið hefur þróast hér á landi 

einkennist hún að miklu leyti af misskilningi á uppbyggingu fjármálakerfisins. Íslendingar 
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virðast í miklu mæli halda því fram að upphaf fjármálahrunsins 2008 hafi einungis verið vegna 

óheiðarlegra viðskiptahátta Íslendinga. Raunin er hins vegar sú að alþjóðlega fjármálakreppan 

2008 átti rætur sínar að rekja til húsnæðismarkaðarins í Bandaríkjunum og þá sérstaklega til 

skuldabréfavafninga húsnæðislána sem nutu mikilla vinsælda á þeim tíma. Vissulega var 

lagaumgjörð fjármálakerfisins hér á Íslandi ábótavant sem leiddi til þess að bankakerfið hrundi 

þegar lausafjárþurrð myndaðist á mörkuðum og kominn var tími á uppfærslu laga og reglna í 

kringum fjármálafyrirtæki. Þótt fjármálahrunið 2008 hefði haft gríðarlega slæm áhrif á 

landsmenn, má samt sem áður draga lærdóm af því. Skuldahlutfall einstaklinga sem og lögaðila 

var farið að aukast mikið í aðdraganda hrunsins. Það varð til þess að landsmenn voru ekki 

undirbúnir undir komandi niðursveiflu í hagkerfinu og margir hverjir lentu illa undir í hruninu. 

Umræðan á Alþingi um aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi hefur verið 

einsleit og lítið hefur farið fyrir málefnalegri umræðu sem og rökstuðning fyrir því að aðskilja 

skuli þessa starfsemi og hverju sá aðskilnaður eigi að skila. Skilningi þingmanna á núverandi 

uppbyggingu fjármálakerfisins á Íslandi er einnig ábótavant. Í nýjustu tillögu til þingsályktunar 

sem lögð var fram á Alþingi þann 26. janúar 2017 er í greinargerð vísað til þess að hér séu 

séríslenskar aðstæður í fjármálakerfinu sem ekki þekkjast í nágrannaríkjum og því ber að koma 

á fullum aðskilnaði viðskipta- og fjárfestingarbanka (Þingskjal 135, 2016-2017). Ekki er 

fyllilega ljóst hvaða séríslensku aðstæður er um að ræða og þær eru í engu skilgreindar eða 

lýst. Ef hér er verið að vísa í séríslenska skattlagningu fjármálafyrirtækja, má svo sem segja að 

hér á landi séu aðstæður allt aðrar en þekkjast í nágrannaríkjunum. Það sem einna helst er 

öðruvísi á Íslandi samanborið við nágrannaríki okkar er há skattlagning fjármálafyrirtækja sem 

upprunalega átti að vera tímabundin lausn vegna lausafjárskorts fjármálakerfisins. Nú eru um 

það bil níu ár liðin frá fjármálahruninu 2008. Þrátt fyrir mikla hagvaxtaraukningu og 

fjármálastöðugleika, er tímabundin skattlagning fjármálafyrirtækja enn til staðar. Þá er einnig 

vísað til þess að fjárfestingarbankastarfsemi sé lítið hlutfalli af heildarstarfsemi 

viðskiptabankanna og því sé nú tímabært að aðskilja einingarnar. 

Í kjölfar fjármálahrunsins 2008 ríkti mikil reiði í samfélaginnu og var sjónum beint að 

bankastarfseminni. Það er því hugsanlegt að umræðan um aðskilnað viðskipta- og 

fjárfestingarstarfsemi hafi að einhverju leyti litast af þessari miklu reiði. Því hefur aðskilnaður 

viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi hugsanlega verið kynntur af hálfu stjórnvalda hér á 

landi sem refsiúrræði fremur en umbót á fjármálakerfinu (Þingskjal 1010, 2011-2012; Þingskjal 

239, 2012-2013; Þingskjal 18, 2013, 2013-2014; Þingskjal 410, 2014-2015; Þingskjal 147, 

2015-2016; Þingskjal 135, 2016-2017). Halda mætti að ætlun stjórnvalda væri að refsa 
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fjárfestingarbankastarfsemi og starfsmönnum þeirra eftir á fyrir áhættusækni fjármálageirans 

fyrir fjármálahrunið 2008, þar sem hún hefur verið talin af flestum ein meginorsök 

fjármálahrunsins 2008. Umrædd kynning stjórnvalda á aðskilnaði viðskipta- og 

fjárfestingarbankastarfsemi hefur leitt til þess að umræða um viðfangsefnið hefur farið á 

villigötur. Stóru viðskiptabankarnir hafa þess vegna skiljanlega farið í nokkurs konar vörn 

þegar rætt er um mögulegan aðskilnað.  

Þau rök sem hafa verið nefnd gegn aðskilnaði viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi 

eru í fyrsta lagi að með samrekstri skapist stærðarhagkvæmni í rekstri sem skili sér í lægri 

þjónustugjöldum til viðskiptavina o.s.frv. Í öðru lagi er nefnt að með aðskilnaði aukist 

rekstrarkostnaður bankanna sem skili sér þá einungis í hærri vöxtum og þjónustugjöldum til 

viðskiptavina. Sigurjón Pálsson taldi að aðskilnaður viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi 

gæti flækt hlutina óþarflega mikið. Þá taldi hann að of flókið lagaumhverfi og of mikil 

nákvæmni í reglusetningu gerði þannig þenkjandi aðilum auðveldara að finna leiðir framhjá 

þeim. Þá nefndi Tryggvi Björn Davíðsson að frekar ætti að einblína á að eftirlit væri í lagi og 

að stjórnskipulag og ákvörðunartökuferli innan bankanna væri með felldu. Hrefna Ösp 

Sigfinnsdóttir taldi að hér á landi væri búið að ganga of langt í regluverki banka, mun lengra 

en þekktist í nágrannalöndum. Þá taldi Ásgeir Jónsson að skilin milli viðskiptabankastarfsemi 

annars vegar og fjárfestingarbankastarfsemi hins vegar væru ekki lengur nægilega skýr og erfitt 

gæti reynst að aðgreina starfsemina frá hvor annarri. 

 Þau rök sem hafa verið nefnd með aðskilnaði viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi 

eru að þá verði skilin skarpari gagnvart almenningi, því með samrekstri gætu mögulegir 

hagsmunaárekstrar myndast. Þá hefur oft verið nefnt að alhliða bankar séu oft á tíðum mjög 

stórir og þar af leiðandi of kerfislega mikilvægir til þess að falla (e. Too Big To Fail) en með 

aðskilnaði yrði ábyrgð skattgreiðenda á rekstri banka lágmörkuð. Þá taldi Heiðar Guðjónsson 

að aðskilnaður væri í almannaþágu þar sem hér á landi væri ríkissjóður lánveitandi til 

þrautavara. Eins og greint var frá hér að framan taldi Heiðar ekki flókið að skipta upp þessari 

mismunandi starfsemi, má þá nefna að hann taldi eignastýringu ekki eiga heima í 

viðskiptabankastarfsemi og var Ásgeir Jónsson sömu skoðunar. Pétur Einarsson taldi að með 

samrekstri kæmu upp ýmis samkeppnissjónarmið og bankar ættu það til að misnota aðstöðu 

sína með fjölbreyttu þjónustuframboði og þar með knýja viðskiptavini að versla einungis við 

bankanna. Þá taldi Katrín Jakobsdóttir að menning fjármálafyrirtækja miðaði mun frekar að 

fjárfestingarbankastarfsemi fremur en viðskiptabankastarfsemi. Bjarni Benediktsson nefndi að 

fleira ætti við í umræðunni um aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi, t.a.m. væri 
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það mikilvægt að bankarnir hefðu dreift eignarhald og að eigendur væru hæfir til að fara með 

eignarhlut í banka. Þar að auki taldi Bjarni að framfarir á regluverki fjármálafyrirtækja síðustu 

misseri ættu að vera teknar til greina í umræðunni. 

 Þá er áhugavert að líta á sjónarmið Péturs Einarssonar, þegar hann var forstjóri Straums 

fjárfestingarbanka annars vegar, en á þeim tíma höfðu þeir starfsleyfi sem lánafyrirtæki og hins 

vegar Sigurðar Hannessonar, framkvæmdastjóra eignastýringar Kviku banka, sem varð til úr 

samruna MP banka og Straums fjárfestingarbanka, en þeir hafa í dag starfsleyfi sem 

viðskiptabanki (Kvika, 2015). Eini munurinn á starfsleyfi viðskiptabanka og starfsleyfi 

lánafyrirtækis er að starfsleyfi viðskiptabanka heimilar móttöku endurgreiðanlegra fjármuna 

frá almenningi, nánar til tekið, innlán sbr. a-lið 1. mgr. 3. gr. laga um fjármálafyrirtæki (Lög 

um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002). Pétur talaði um mikilvægi þess að starfsemin yrði aðskilin 

en Sigurður taldi aðskilnað ekki til hagsbóta og myndi ekki leysa þann vanda sem til staðar 

væri.  

 Hvað skýrir breytt viðhorf bankans til aðskilnaðar viðskipta- og 

fjárfestingarbankastarfsemi? Þegar Straumur hafði starfsleyfi sem lánafyrirtæki voru 

stjórnendur þess með aðskilnaði en nú þegar Kvika banki hefur starfsleyfi sem viðskiptabanki 

eru stjórnendur bankans á móti aðskilnaði. Hvað hefur breyst í millitíðinni? Mjög líklega er 

aðgangur Kviku banka að innlánum stór áhrifavaldur í breyttum viðhorfum stjórnenda bankans 

til aðskilnaðar. Kvika banki hefur nú aðgang að ódýru fjármagni innlána og er fjármagnaður 

að mestu leyti með innlánum og peningamarkaðsinnlánum sem eru að mestu leyti frá 

fagfjárfestum og stofnanafjárfestum og gefa þeir einnig út víxla.  

Sú leið fjármögnunar er svo sem ekkert athugaverð, þar sem innlán eru einungis ein 

leið fjármögnunar banka. Fagfjárfestar sem og stofnanafjárfestar eru meðvitaðir um þá áhættu 

sem þeir taka í viðskiptum við bankann og þar af leiðandi þurfa þeir ekki á vernd skattgreiðenda 

að halda. Væri þá nokkuð alslæmt ef starfsleyfi fjárfestingarbanka heimilaði þeim móttöku 

innlána frá fagfjárfestum og viðurkenndum gagnaðilum?  

Hröð þróun hefur verið á fjárfestingarbankastarfsemi síðustu ár og má búast við að sú 

þróun haldi áfram í framtíðinni. Hins vegar hefur starfsemi viðskiptabanka þróast mun hægar 

ef hugsað er út frá fræðilegri skilgreiningu viðskiptabanka. Vissulega hefur viðskiptabanka 

líkanið þróast úr því að vera með fjölda útibúa yfir í það að fækka útibúum ásamt aukningu 

notkunar á smáforritum. Þá vaknar sú spurning hvort nákvæm skilgreining á 

fjárfestingarbankastarfsemi sé í raun æskileg?  
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Hver er þá tilgangurinn með nákvæmri skilgreiningu fjárfestingarbanka og 

fjárfestingarbankastarfsemi? Nær væri að þrengja skilgreiningu viðskiptabanka í lögum, þ.e. 

hvaða starfsemi viðskiptabanki ætti einungis að stunda. Öll önnur fjármálastarfsemi myndi því 

falla undir skilgreiningu fjárfestingarbanka sem væri víðara túlkuð.  

Núverandi skilgreiningar íslenskra laga um viðskiptabanka annars vegar og 

fjárfestingarbanka hins vegar virðist skapa nokkurn misskilning í umræðunni. Í skilningi 

laganna telst fjárfestingarbankastarfsemi til „lánafyrirtækis“. Í dag er enginn banki með 

starfsleyfi sem lánafyrirtæki vegna þess að skilgreining laga um „viðskiptabanka“ tekur til allra 

þeirra þátta sem lánafyrirtæki er heimilt að gera auk þess að hafa heimild fyrir móttöku innlána 

sem og útgáfu rafeyris. Dæmi um rekstrarform fyrirtækja í dag sem hafa starfsleyfi sem 

lánafyrirtæki mætti nefna Valitor hf. og Borgun hf. en þau eru fyrirtæki sem sinna 

greiðslumiðlun. Því er starfsleyfi lánafyrirtækja ekki við hæfi þegar rætt er um starfsemi 

fjárfestingarbanka. Mögulegt væri að setja í lög nýtt starfsleyfi fjárfestingarbanka og þá 

mögulega takmarka starfsleyfi lánafyrirtækja þar sem rekstrarform þeirra í dag eru nokkuð 

frábrugðin starfsemi fjárfestingarbanka.  

Með nýju starfsleyfi fjárfestingarbanka væri hægt að heimila þeim móttöku innlána frá 

fagfjárfestum og viðurkenndum gagnaðilum. Það sem umræðan í raun snýst um er fjármögnun 

bankanna, þ.e. að geta fjármagnað starfsemina með ódýrum innlánum. Það þarf þá að gera 

greinarmun á innlánum frá almenningi annars vegar og fagfjárfestum sem og viðurkenndum 

gagnaðilum hins vegar. Það er í raun ekkert athugavert að fjárfestingarbankastarfsemin sé 

fjármögnuð með innlánum frá fagfjárfestum og viðurkenndum gagnaðilum ef þau njóta ekki 

tryggingar skattgreiðenda. Ef fjárfestingarbönkum yrði heimiluð móttaka innstæðna frá 

fagfjárfestum og viðurkenndum gagnaðilum væri hægt að færa rök fyrir því að aðskilnaður 

fjármálakerfisins fæli ekki í sér eins mikla kostnaðaraukningu eins og andstæðingar 

aðskilnaðar færa rök fyrir. Fjármögnun banka hefur þróast á þann veg að innlán eru fremur nýtt 

til fjármögnunar. Með þessu hefðu fjárfestingarbankar þar að auki nægilega stóran 

efnahagsreikning til þess að taka þátt í hinum ýmsu verkefnum sem krefjast þess að 

fjárfestingarbankinn hafi stóran efnahagsreikning. Þá þurfa að ekki allir bankar að draga úr 

áhættu, heldur öðru fremur að hægt sé að gera sér grein fyrir áhættusækni eða áhættuflokki 

viðkomandi banka. Rétt er að taka það fram að með þessu er ekki verið að takmarka heimildir 

viðskiptabanka til móttöku innstæðna heldur er verið að að setja takmarkanir á heimildir 

fjárfestingarbanka til móttöku innstæðna. 
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Gefum okkur að umrætt fyrirkomulag bankastarfsemi væri við lýði, þ.e. búið væri að 

takmarka starfsheimildir viðskipta- og fjárfestingarbanka. Fjárfestingarbankarnir hefðu því 

heimildir til móttöku innlána frá fagfjárfestum og viðurkenndum gagnaðilum. Ef til annars 

fjármálahruns kæmi og deilt væri um hvaða innistæðum bæri að bjarga, þ.e. hvort bjarga ætti 

bæði innstæðum viðskiptabanka og innstæðum fjárfestingabananka. Þrátt fyrir það fordæmi 

sem greint var frá hér að ofan, þar sem allar innstæður voru tryggðar, væri hægt að færa rök 

fyrir því, að með umræddu fyrirkomulagi yrði dómstólum gert auðveldara fyrir þegar dæma 

ætti um hvaða innstæðum ætti að bjarga.  

Eins og kom fram í viðtölunum hér að framan, töldu bæði Heiðar Guðjónsson og Ásgeir 

Jónsson að eignastýring ætti ekki heima innan viðskiptabankanna. Þeir töldu, þrátt fyrir 

umbætur á regluverki eftir fjármálahrunið 2008, að ýmis hvatavandamál stöfuðu ennþá af 

eignastýringu innan viðskiptabankanna. Fyrir hrun seldu bankarnir viðskiptavinum sínum í 

eignastýringu alls kyns fjármálagerninga, sem oft á tíðum voru áhættusamir og flóknir, til að 

ná inn þóknunum í aðrar deildir bankanna. Þessir fjármálagerningar hentuðu oftar en ekki 

viðskiptavinum þeirra engan veginn auk þess sem bankastarfsmennirnir sjálfir virtust lítinn 

sem engan skilning hafa á gerningunum, hvað þá viðskiptavinir þeirra. Bankarnir virtust lítinn 

sem engan greinarmun gera á sínum eigin hagsmunum og hagsmunum viðskiptavina sinna og 

áttu erfitt með að taka hagsmuni viðskiptavina sinna fram fyrir sína eigin. Er þetta einn þeirra 

þátta sem fór illa með fólk hér í hruninu 2008 og hefur regluverkið ekki náð að lagfæra þann 

vanda til fulls. Einnig má færa rök fyrir að það skapi hagsmunaárekstra þegar rekstrarfélög 

verðbréfasjóða eru í eigu banka, því það virðist vera að tilhneiging sé til þess að vísa 

viðskiptavinum bankans í sjóði þess rekstrarfélags þótt það sé ekki það sem henti viðskiptavini 

bankans best eða gefi honum bestu ávöxtunina (ónefndur heimildarmaður, munnleg heimild, 

viðtal, 10. maí 2017) 

Búið er að flækja umræðuna hér á landi um aðskilnað viðskipta- og 

fjárfestingarbankastarfsemi og greiningu milli þessarar starfsemi. Það er mikið talað um 

mikilvægi þess að skilgreina fjárfestingarbankastarfsemi, hvað teljist í raun og veru til hennar 

og hvað felist í henni. Einfaldara væri að hugsa skilgreiningarvandann út frá 

viðskiptabankastarfseminni fremur en fjárfestingarbankastarfseminni. Flestir vita í hverju 

starfsemi viðskiptabanka felst og væri mikið nær að stjórnvöld gerðu það upp við sig hvaða 

starfsemi viðskiptabankar ættu að stunda. Öll önnur fjármálastarfsemi myndi því falla undir 

skilgreiningu um fjárfestingarbankastarfsemi.  
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Segjum sem svo að það frumvarp um aðskilnað viðskiptabanka og fjárfestingarbanka 

sem síðast var lagt fram hefði verið samþykkt sem lög. Skilgreining viðskiptabanka þrengd á 

þann veg að þeim væri ekki heimilt að stunda viðskipti og þjónustu með fjármálagerninga og 

hefðu ekki heimild til þess að fara með virkan hlut í lánafyrirtæki eða verðbréfafyrirtæki, sem 

þýðir að viðskiptabanki mætti ekki fara með meira en 10% eignarhlut í slíkum 

fjármálafyrirtækjum. 

Við tökum Arion banka sem dæmi en hann fer með 99% eignarhald í Valitor sem og 

fullt eignarhald á Stefni hf., sem er rekstrarfélag verðbréfasjóða. Samkvæmt umræddu 

frumvarpi hefði Arion banki þurft að selja frá sér þann hluta sem fellur undir skilgreiningu laga 

um viðskipti og þjónustu fjármálagerninga, þ.e. selja meirihluta sinn í Valitor en þó ekki allan. 

Hins vegar hefði bankanum áfram verið heimilt að eiga fullan eignarhlut sinn í rekstarfélagi 

verðbréfasjóða en starfsemi þess var skilgreind hér að framan. 

Það er því nokkuð einkennilegt að samkvæmt lögum hafi fjárfestingarbanki sama 

starfsleyfi og fyrirtæki sem sinnir almennri greiðslumiðlun. Það er því ekki nema von að 

misskilningur skapist í umræðunni þegar rætt er um aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbanka 

þegar eru í gildi eru starfsleyfi sem ekki taka til þessarar mismunandi starfsemi. 

Í umræðunni bæði hér á landi og erlendis er gengið út frá því, að hægt sé að koma til 

fulls í veg fyrir að bankar verði of kerfislega mikilvægir til þess að falla (e. Too Big To Fail). 

Ekki er hægt að líta fram hjá því að stofnun sem tekur við innlánum frá almenningi verður 

alltaf of kerfislega mikilvæg til þess að falla og má þar af leiðandi álykta að sá vandi verði 

aldrei leystur til fulls. Er markmiðið þá ekki að lámarka ábyrgð skattgreiðenda á stofnunum 

sem taka við innstæðum frá almenningi og eru því kerfislega mikilvægar þjóðfélaginu? Á 

meðan við höfum lánveitanda til þrautavara sem er Seðlabankinn eða í raun ríkissjóður þá verða 

bankar sem taka við innstæðum frá almenningi alltaf of kerfislega mikilvægir til að falla. Ef að 

til aðskilnaðar kæmi og niðursveifla í hagkerfinu yrði, væri óbein eða bein ríkisábyrgð minni 

og þar af leiðandi yrði ábyrgð skattgreiðenda minni. 

Hér að framn var fjallað um fjármálahrunið árið 1907 í Bandaríkjunum, þar sem 

eignaumsýslufélög spiluðu afar stórt hlutverk. Eignaumsýslufélögin voru í raun ekkert annað 

en fjárfestingarbankar sem tóku við innlánum frá almenningi en höfðu ekki sömu kröfur um 

eiginfjárhlutfall eins og viðskiptabankarnir, þar af leiðandi ef til bankaáhlaups kæmi, höfðu 

eignaumsýslufélögin ekki nægilegt lausafé til að mæta kröfum innstæðueigenda. Eftirfarandi 

lærdóm má draga frá fjármálahruninu 1907 í Bandaríkjunum. Ef fjárfestingabönkum yrði 
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heimiluð móttaka innstæðna frá fagfjárfestum og viðurkenndum gagnaðilum eins og getið var 

til hér að framan, yrðu þeir að uppfylla sömu kvaðir um eigið fé og viðskiptabankarnir í ljósi 

sögulegra atburða fjármálahrunsins 1907. 

 Lítum aftur á það sem Moss (2010) sagði, að umrætt tímabil fjármálastöðugleika í 

Bandaríkjunum hefði meðal annars stafað af því að löggjafarvaldið hafði skýra stefnu í 

lagaumgjörð og reglusetningu fjármálafyrirtækja. Ströng lagasetning um viðskiptabanka10 

ásamt einfaldri lagasetningu á öðrum sviðum fjármálageirans, stuðlaði að fjármálastöðugleika 

sem og nýsköpun, sem mikilvæg er nútíma hagkerfi. Út frá því má álykta að strangari 

lagasetning fyrir banka sem taka við innlánum almennings og einfaldari lagasetning fyrir önnur 

fjármálafyrirtæki, væri mikilvæg til að mynda heilsteypta löggjöf fyrir allt fjármálakerfið. Ekki 

er nægilegt að huga einungis að göllum á laga og regluverki fjármálageirans fyrir 

fjármálahrunið 2008, heldur þurfi regluverk fjármálafyrirtækja að vera heildstætt og 

endurskoðað í heild sinni með alla þessa þætti sem hér hefur verið greint frá í huga. Þá sé 

mikilvægt að regluverkið sé ekki of flókið og kostnaðarsamt í framkvæmd.  

 Þrátt fyrir alla þessa umfjöllun um aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi 

þarf að líta til þess að Ísland er einungis um það bil 340.000 manna þjóðfélag og er því erfitt 

að fara séríslenska leið í endurskoðun og uppstokkun fjármálakerfisins. Það er mikilvægt að 

íslenskt regluverk sé endurskoðað samhliða regluverki nágrannaríkja okkar en gæta þarf þó að 

samkeppnishæfni íslenskra banka og annarra fjármálafyrirtækja. Hrefna Ösp Sigfinnsdóttir, 

ályktaði þó að Ísland væri ekki samanburðarhæft við bæði Bretland og Þýskaland. Frekar ætti 

að líta til hvernig mál þróuðust í Skandinavíu.  

Þótt Ísland sé smátt samfélag eru samt fordæmi fyrir séríslenskum aðgerðum sem hafa 

síðan orðið fyrirmynd löggjafar í Evrópu og er þá vísað til neyðarlaganna sem sett voru hér á 

landi árið 2008 sem veittu innstæðum forgang á eignir þrotabúa bankanna. 

 

  

                                                 

 

10 Það er að segja bankar sem taka við innlánum frá almenningi. 
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8 Lokaorð 

Umræðan um aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi hér á landi hefur verið 

fremur ómálefnaleg og ekki náð festu. Ástæðuna má að stærstum hluta rekja til þess hvernig 

aðskilnaður þessarar starfsemi og ástæður hans hafa hugsanlega verið kynntar af hálfu 

stjórnvalda sem refsiúrræði gagnvart fjármálageiranum fremur en umbót á fjármálakerfinu 

(Þingskjal 1010, 2011-2012; Þingskjal 239, 2012-2013; Þingskjal 18, 2013, 2013-2014; 

Þingskjal 410, 2014-2015; Þingskjal 147, 2015-2016; Þingskjal 135, 2016-2017). Breytt sýn 

löggjafarvaldsins á fjármálakerfið gæti leitt til þess að þverpólitísk samstaða myndaðist um 

framtíðarsýn þess, hvort sem það fæli í sér aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi 

eða ekki.  

 Í raun og veru snýr umræðan hér á landi að miklu leyti að því hvernig fjármögnun 

bankanna skuli hagað, þ.e. hvort viðskiptabankastarfsemi annars vegar og 

fjárfestingarbankastarfsemi hins vegar, skuli vera fjármögnuð með innstæðum frá almenningi. 

Mikilvægt er að gera greinarmun á innstæðum frá almenningi og innstæðum frá fagfjárfestum 

sem og viðurkenndum gagnaðilum. Þeir síðarnefndu „búa yfir reynslu, þekkingu og 

sérfræðikunnáttu til að taka sjálfir ákvarðanir um fjárfestingar og meta áhættuna sem þeim 

fylgir” (Lög um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007). Að því sögðu þurfa þeir ekki á vernd 

skattgreiðenda að halda, eins og Heiðar Guðjónsson sagði og vísað er í hér að framan. 

Fagfjárfestar og viðurkenndir gagnaðilar geta varið sig sjálfir og eiga að vera meðvitaðir um 

þá áhættu sem þeir taka. 

 Í umræðuna hér á landi hefur sárlega vantað t.a.m. umræðu um afhverju 

fjárfestingarbönkum er ekki heimil móttaka innlána frá fagfjárfestum og viðurkenndum 

gagnaðilum. Þær innistæður yrðu ekki tryggðar af Tryggingastjóði innistæðueigenda og því 

væri engin áhætta skattgreiðanda af slíkri innlánsstarfsemi. 

 Umræðan hér á landi hefur því verið á nokkurs konar villigötum þar sem lítið hefur 

borið á málefnalegum rökstuðningi. Rök gegn aðskilnaði hafa að mestu verið sú að aðskilnaður 

skapi kostnaðaraukningu fyrir hagkerfið og þjónustuframboð minnki. Alþingi hefur að miklu 

leyti stýrt umræðunni um aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi. Skilningi þeirra 

alþingismanna sem stýrt hafa umræðunni um aðskilnað viðskipta- og 

fjárfestingarbankastarfsemi, á fjármálakerfinu, virðist ábótavant. Því hafa stjórnvöld sett þá 

sem hefðu hagsmumi af aðskilnaði í þrönga stöðu í umræðunni, t.a.m. hafa viðskiptabankanir 

farið í einskonar vörn þegar rætt er um aðskilnað viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi. 
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 Það myndi hjálpa umræðunni ef hætt yrði að líta á aðskilnað sem refsingu gagnvart 

einstökum greinum fjármálageirans eða bankastarfsmönnum og farið yrði að líta á kosti og 

galla aðskilnaðar út frá fræðilegum sjónarmiðum. Það gæti leitt til þess að viðhorf t.a.m. 

bankanna á aðskilnaði gæti breyst.  

Hér að framan hefur nokkrum sinnum verið minnst á orð Moss (2010) en hann sagði, 

að umrætt tímabil fjármálastöðugleika í Bandaríkjunum hefði meðal annars stafað af því að 

löggjafarvaldið hafði skýra stefnu í lagaumgjörð og reglusetningu fjármálafyrirtækja. Ströng 

lagasetning um viðskiptabanka ásamt einfaldri lagasetningu á öðrum sviðum fjármálageirans. 

Þá væri mikilvægt að hafa einfalt og heilsteypt regluverk sem næði til allra þátta 

fjármálastarfsemi. 

 Þessi ritgerð mun ekki varpa að fullu ljósi á þessa umræðu og margir óvissuþættir liggja 

í því hvernig aðskilnaði sé best háttað ef hann yrði framkvæmdur, t.a.m. hvar í raun og veru á 

að skilja að, á milli viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi. Hér að framan var farið yfir 

fræðilegar skilgreingar á viðskiptabanka annars vegar og fjárfestingarbanka hins vegar. Einnig 

er lagt til að sjónum verði beint að því að skerpa skilgreiningu viðskiptabankastarfseminnar 

fremur en fjárfestingarbankastarfseminnar. Flestir vita í hverju starfsemi viðskiptabanka felst 

og er mikið nær að stjórnvöld geri það upp við sig hvaða starfsemi viðskiptabankar ætti að 

stunda. Öll önnur fjármálastarfsemi ætti því að falla undir skilgreiningu um 

fjárfestingarbankastarfsemi. 

 Næstu skref eru að fara í dýpri rannsóknir á viðfangsefninu og skoða betur hugsanlegar 

afleiðingar aðskilnaðar viðskipta- og fjárfestingabankastarfsemi á hagkerfið. Er það nokkuð 

ljóst að, staða þekkingar bæði hér á landi og erlendis, á aðskilnaði viðskipta- og 

fjárfestingarbankastarfsemi er ekki komin á það stig að hægt sé að álykta með fullri vissu, gildi 

aðskilnaðar.  

Það er ekki fyllilega ljóst hvort að tillögur stjórnvalda um aðskilnað hér á landi nái 

tilsettum markmiðum eða þjóni tilgangi fyrir hagkerfið. Þó á að huga að því að aðgreina 

innstæður almennings frá innstæðum fagfjárfesta og viðurkenndra gagnaðila. 
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Viðauki A 

Viðtalsrammi 

1. Að þínu mati hverjir eru kostir aðskilnaðar viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi? 

 

2. Að þínu mati hverjir eru gallar aðskilnaðar viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi? 

 

3. Að þínu mati hvaða vanda á að leysa með aðskilnaði viðskipta og 

fjárfestingarbankastarfsemi? 

 

4. Að þínu mati leysir aðskilnaður viðskipta- og fjárfestingarbankastarfsemi þann vanda 

sem er til staðar? 

▪ Hvernig sérð þú fyrir þér framkvæmd aðskilnaðar? 

▪ Hvaða önnur aðferð myndi leysa þennan vanda sem er til staðar? 
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