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Alpingi alyktar ad fela atvinnuvega- og nyskdpunarradherra ad skipa nefnd er endurskodi
skipan bankastarfsemi i landinu med pad ad markmidi ad lagmarka ahattuna af aféllum i
rekstri banka fyrir pjodarbuid, med adskilnadi vidskiptabanka og fjarfestingarbanka. Nefndin
skodi stefnumaétun ndgrannarikja i pessu sambandi, ljaki storfum og skili tilldgum sinum fyrir
1. febrdar 2013.

Greinargerd.

Tillaga pessi var flutt & 140. pingi en vard ekki Gtreedd. Meginefni hennar er ad pegar
verdi hafist handa vid ad undirbla pa breytingu a skipulagi fjarmalakerfisins hér & landi ad
aoskilja starfsemi vidskiptabanka og fjarfestingarbanka.

A undanférnum missirum hefur mikil umraeda verid baedi hér a landi og i nagrannaléndum
um naudsyn pess ad takmarka kerfisbundna ahattu i fjarmalakerfum fyrir efnahagslif og
skattborgara viokomandi landa. Margir telja ad mikilvaegasta skrefid i peim efnum sé ad
aoskilja fjarfestingarbanka- og vioskiptabankastarfsemi. St skipan mala tryggir ad baktrygg-
ing og studningur rikja og sedlabanka takmarkast vid hefébundna bankastarfsemi, p.e. innlan
og Utlan og naudsynlega pjonustu vid folk og fyrirteeki. Adskilnadur kemur i veg fyrir ad spa-
kaupmennska og ahattufjarfestingar fjarfestingarbanka lendi & skattgreidendum og efnahags-
kerfinu i heild.

Studningur vio adskilnadarhugmyndina hefur farid vaxandi medal almennings, sérfraed-
inga og stjornmalamanna i Bretlandi, Evrépusambandinu og i Bandarikjunum. | Banda-
rikjunum hafa verid l16gleiddar strangar adskilnadarreglur med svonefndri Volcker's reglu.
Med henni er innlansstofnunum, p.e. hefébundnum bénkum og sparisjédum semtaka vid inn-
lanum fra almenningi, bannad ad kaupa hlutabréf og énnur verdbréf, utan bandariskra
rikisskuldabréfa, fyrir eigin reikning eda eiga hluti i eda tengjast vogunarsjodum eda hluta-
bréfasjodum. I Bretlandi er i undirbaningi ad setja upp ,,girdingar* milli pessara 6liku patta
bankastarfseminnar i kjolfar tillagna 6hadrar nefndar kenndrar vid Vickers lavard. pott til-
lIégurnar muni ekki taka gildi fyrr en 2019 eru deilur pegar risnar i Bretlandi um pessar
fyrireetlanir. Framkvemdastjérn Evropusambandsins fékk i byrjun oktéber tillogur sérfraedi-
nefndar undir forustu Finnans Erkki Liikenen par sem 16gd er ahersla a adgreiningu ahaettu-
samra fjarfestingarvioskipta fra almennri vidskiptabankastarfsemi pd pannig ad hvort tveggja
geti verio afram innan sému samstaedu.
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pannig eru pjodir beggja vegna Atlantshafsins ad fikra sig i att ad adskilnadi pessara patta
og sérfreedingar, par & medal bankamenn, mala med honum. Hér & landi hefur hugmyndin
verid til umraedu eins og hér verour rakid. Telja flutningsmenn tillégunnar brynt ad Alpingi
taki afstodu til pessa sem fyrst.

Stadan 4 Islandi.

Fré& bankahruninu haustié 2008 hefur mikil og gagnrynin umreeda fario fram um starfs-
aoferdir gomlu bankanna i addraganda pess ad peir uréu gjaldprota. Ekki sidur hefur verid
fjallad um pann lagaramma sem peir storfudu eftir og gerdi peim kleift ad radast i ahattu-
samar fjarfestingar, Ad pvi hefur einkum verid fundid ad innlan vidskiptabanka sem hoféu
bakéabyrgd fra rikinu, p.m.t. eru ymsir sparisjdair, skuli ekki adeins hafa nytt innlan fra ein-
staklingum og smeerri fyrirteekjum i hefdbundin Gtlan, heldur einnig reynt ad avaxta umratt
fé med aheettusdmum utlanum til tengdra adila og jafnvel med glaefralegum og dardbaerum
fjarfestingum, m.a. i fyrirteekjum sem voru natengd eigendum pessara sému fjarmalastofnana.
Vegna pess ad innlan njota sérstakrar verndar og tryggingar er rik asteda til ad aoskilja slika
starfsemi fra ahaettusakinni fjarfestingarbankastarfsemi. Med pvi ad sinna badi vidskipta-
og fjarfestingarbankastarfsemi i einu hafi bankarnir verid i adstodu til ad misnota audvelt
adgengi sitt ad fé vidskiptavina sinna med pvi ad verja pvi i ahaettusém Utlan og fjarfestingar.

Lengi hafdi verid varad vid pessari haettu &dur en bankarnir féllu og ma par einkum nefna
frumvarp Ogmundar Jonassonar o.fl. um breytingu & 16gum um fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/
2002, sem lagt var fram & 130. og 135. l6ggjafarpingi og svo aftur 3. oktober 2008 i upphafi
136. pings, en markmio pess var ad framkalla skyran adskilnad milli vidskiptabanka- og
fjarfestingarbankastarfsemi. Frumvarpid vard ekki Gtraett.

I medférum 138. 16ggjafarpings a frumvarpi efnahags- og vidskiptaradherra um breytingu
& logum um fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002, var mikid ratt um hvort banna atti ad hefo-
bundin vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi veri rekin i sama félaginu og téldu
margir pingmenn pé pegar brynt ad taka af skarid um stefnu stjérnvalda i peim efnum. Meiri
hluti vidskiptanefndar komst ad peirri nidurstédu ad ,,ekki vaeri rétt ad svo komnu ad leggja
til breytingar i pessa veru. Astaedan er einkum st ad i frumvarpinu er tekid & mérgum peim
agollum sem hin bandarisku 16g téku & a sinum tima, t.d. med banni vio lanveitingum med
vedi i eigin hlutabréfum og strangari reglum um lanveitingar og vidskipti vid hvers konar
tengda adila. ba er einnig til pess ad lita ad ekkert peirra landa sem luta samberilegu reglu-
verki og er hérlendis hefur lagt fram tillogur i pessa att.” Engu sidur aréttadi meiri hluti vio-
skiptanefndar ad rétt veeri ,,a0 fylgjast ndio og vel med préun lagasetningar erlendis & pessu
svidi og draga lerdom af pvi sem adrir kunna ad hafa stadid frammi fyrir.“

I,,Skyrslu efnahags- og vidskiptaradherra um framtidarskipan fjarmalakerfisins* sem 16gd
var fyrir Alpingi i april 2012 er fjallad um kosti og galla pess ad adskilja fjarfestingarbanka-
0g vidskiptabankastarfsemi (sja kafla 8.5 & bls. 84—86). bar er ekki ad finna adra afstddu en
pa sem ad framan greinir — ad bida og sja hverju fram vindur i ndgrannaléndum okkar.

I skyrslunni segir m.a.:

A bvi leikur ekki vafi ad einmitt 6heppileg tengsl milli innlansstarfsemi og fjarfestingar-
starfsemi atti snaran patt i rétum kreppunnar 2008. Rannséknarnefnd Alpingis komst einnig
ad peirri nidurstédu ad islenskir bankar hefdu i auknum meeli snuid sér ad fjarfestingarbanka-
starfsemi i addraganda hrunsins.*

Og enn fremur:

,Pad er mikilveegt ad fylgjast grannt med framvindu pessa mals a alpjédavettvangi aour
en akvardanir eru teknar hér & landi um réttekar breytingar & skipulagi banka og annarra
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fjarmalafyrirteekja. Einsaett virdist ad efla megi fjarmalastodugleika med skyrari greinarmun
& pessum tveimur pattum bankastarfseminnar.

Sem stendur eru haettumerki um 6heppileg tengsl pessara tveggja starfspatta ekki sérstakt
ahyggjuefni i hinu nyendurreista fjarmalakerfi hér & landi. I 1josi dyrkeyptrar reynslu er
astaeda til ad vera vel a verdi og Utiloka ekki adgreiningu eda adskilnad pessara starfspatta
sem framtidarfyrirkomulag, ekKki sist ef proéunin stefnir i pa att a alpjédavisu.”

Vaxandi éhugi hefur verio & pessum malum hér & landi i kjolIfar umraedu um tilléguna sl.
vor og skyrslu radherra. M.a. stdo Félag hagfraedinga og vidskiptafreedinga fyrir fjolmennri
radstefnu um adskilnadinn 11. september sl. og par komu m.a. pau métrok fram ad honum
fylgi mikill kostnadarauki fyrir bankakerfid i landinu sem purfi ad njota steerdarhagkvaemni
af badum pattum og ad ekki sé rétt & pessu stigi endurskipulags pess ad gripa inn i ferlid med
slikum reglum. Forstjéri Fjarmalaeftirlitsins, Unnur Gunnarsdéttir, lysti pvi yfir & rddstefn-
unni ad henni fyndist ,,... pad ekki alveg timabert ad svo stéddu.” Visadi hun til vinnu
nefndar Evrépusambandsins sem ni fjalladi um malio og taldi rétt ad bida nidurstéou hennar
og fylgja peirri linu. Ljést ma pvi vera ad FME mun ekki hafa frumkvadi ad breyttu reglu-
verki hvad petta vardar. Pa hafa talsmenn stéru bankanna priggja, bankastjérar, formadur
bankarads islandsbanka og greiningardeild Arion banka, varad vid pvi ad islendingar stigi
na petta skref.

Auk peirra roksemda sem ad framan greinir um naudsyn pess ad ahattusémustu banka-
vioskiptin séu ekki med 6beinni rikisabyrgd sem valdid getur skattgreidendum og venju-
legum sparifjareigendum miklu tjéni benda fylgjendur adskilnadar hér & landi 4 ad smad
fjarmalamarkadarins fylgi meiri ahatta enda geti stérir fjarfestar og einstakir atburdir haft
gridarleg ahrif i litlu bankakerfi og valdid miklu tjoni. ba hefur verid bent & ad fjarfestingar
islensku bankanna eru tiltélulega litlar og nema nd adeins um 5% af starfseminni en voru um
30% fyrir hrun. betta hlutfall fer vaxandi. Pannig sé kjorid teekifeeri fyrir islendinga ad stiga
na skrefio til fulls &dur en fjarfestingarbankastarfsemi tekur aftur 61l véld i vioskipta-
bonkunum, enda sé pad einfalt og hafi ekki truflandi hrif & ndverandi starfsemi peirra. Loks
benda peir sem stunda hreina fjarfestingarbankastarfsemi hér & landi & pa stadreynd ad sam-
keppnisstada peirra er skert midad vid fjarmalafyrirtaeki sem geta sem nytt tryggd og odyr
innlan fra almenningi til ad fjarmagna ahaettusama fjarfestingarbankastarfsemi.

Efnahags- og vidskiptaraoherra (nu atvinnuvega- og nyskdpunarradherra) skipad i kjolfar
skyrslunnar um framtidarskipan fjarmalakerfisins starfshop innlendra og erlendra sérfreedinga
til pess ad undirbua tillégur um samraemda heildarumgjord laga og reglna um alla starfsemi
& islenskum fjarmalamarkadi. Hépinn skipa Gavin Bingham, fv. framkveaemdastjori Central
Bank Governance Forum hja BIS i Basel, Jon Sigurdsson, fv. forstjori Norrana fjarfestingar-
bankans (NIB) i Helsinki, og Kaarlo Jannari, fv. forstjori fjarmalaeftirlits Finnlands.

Auk pess ad ryna texta skyrslunnar og kynna sér umradur og athugasemdir vid hana, m.a.
hvad vardar adskilnad fjarfestingarbankastarfsemi og vidskiptabankastarfsemi, er h6pnum
&tlad ad:

»1. Kannahvernig I6gum og reglum um fjarmalastarfsemi og framkvamd eftirlits & islandi

hefur verid breytt i tilefni af fjarmalahruninu 2008;

2. Greina veikleika sem enn kunna ad vera til stadar i I1égum og reglum um fjarmala-
markadinn og tengda markadi og i framkvaemd fjarmalaeftirlits og eftirfylgni med pvi
og gera tillégur til arbéta;

3. Gera tillégur um pad hvernig unnt er ad skipta betur verkum med einstokum patt-
takendum & fjarmalamarkadi og styrkja stofnanaumgjord fjarmalaeftirlits, beedi hvad
vardar eindaeftirlit og pjédhagsvarud p.e. heildareftirlit;



4

4. Gera tillogur um hvernig best fari & pvi ad setja samreemda heildarumgjord laga og

reglna um alla starfsemi & fjarmalamarkadi.“

Hopnum er @tlad aod skila radherra nd & haustdégum tillégum um breytingar a laga-
umgjord fjarmalamarkadarins, sérstaklega hvad vardar abyrgdarsvid Sedlabanka islands og
Fjarmalaeftirlitsins. Verkefni nefndarinnar er mun vidfedmara en tillagan og telja flutnings-
menn hennar synt ad hver sem nidurstada nefndarinnar verdur hljéti vilji Alpingis til pessa
mikilvaega alitaefnis ad purfa ad koma fram. Margir hagfradingar og adrir sérfredingar hafa
aundanférnum missirum lyst studningi vid adskilnad af pessu tagi og telja hann mikilvaegasta
skrefid til ad lagmarka kerfisbundna ahettu i fjarmalakerfi landsins og tryggja fjarmala-
stddugleika. Skodanakdnnun sem Capacent gerdi hér & landi i september 2012 fyrir Straum
— Fjarfestingabanka syndi ad 80% adspurdra vildu fullan adskilnad, 4% voru & moéti en 15%
hvorki né.

Bandarikin og Bretland.

Svo virdist sem lagasetning & pessu svidi muni fljétlega taka breytingum i einhverjum
nagrannalondum okkar og pegar hafa takmarkandi reglur verid légleiddar i Bandarikjunum.

islensk 16ggjof & svidi fjarmalastarfsemi tekur mid af evropsku regluverki par sem laga-
legur adskilnadur vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi hefur almennt ekki verid
til stadar, élikt pvi sem gilti i Bandarikjunum & arunum 1933-1999, med svokolludum Glass-
Steagall-l6gum, sem og i Japan. Glass-Steagall-16gin voru sett i kjolfar verdfalls & hluta-
bréfum a Wall Street &rid 1929 og heimskreppunnar miklu sem af pvi leiddi. Login félu i sér
ad bankar purftu ad gera upp vid sig hvort peir storfudu sem vidskiptabankar i almennum
inn- og Gtlanum eda sem fjarfestingarbankar. Samhlida peim l6gum var sett 16ggj6f um vernd
innsteedueigenda til pess ad koma i veg fyrir ahlaup & vidskiptabanka, auk pess sem Sedla-
banka Bandarikjanna voru veittar auknar eftirlitsheimildir. Arid 1999 voru Glass- Steagall-
16gin hins vegar afnumin, par ed ekki var lengur talin p&rf & peim. EkKi leio pé heill aratugur
fra pvi ad fjarmalastofnunum var aftur heimilad ad blanda saman vidskiptabankastarfsemi
og fjarfestingarbankastarfsemi uns bankabdlan, sem af slikri alhlida starfsemi hlaust, sprakk
arin 2007 og 2008. Vegna efnahagskreppunnar sem i kjolfar pess fylgdi hefur i Bandarikj-
unum verid sett 16ggjof ad nyju um fjarmalafyrirteeki sem takmarka heimildir peirra til
stddutdku og forda peim pannig fra ahattutdku i t.d. vogunarsjodum (tillagan kennd vio Paul
Volcker, fv. sedlabankastjéra Bandarikjanna). Moérgum pykir ekki n6g ad gert og eru krofur
um endurnyjud Glass-Steagall-16g aberandi i umradunni vestan hafs.

Loggjof um starfsemi fjarmalafyrirteekja hefur lengi verio sérlega takmérkud i Bretlandi
og hefur pad badi gert Lundunir ad einni mestu bankamidstdd heims en einnig valdid pvi ad
bankakreppan hefur reynst sérlega djup og kostnadarsom fyrir breskan almenning. Haustid
2011 skiladi hin svokallada 6hada bankanefnd i Bretlandi (e. Independent Commission on
Banking, ICB), undir forustu John Vickers, fyrrverandi forstjora breska samkeppniseftir-
litsins, lokaskyrslu sinni um framtid bankamala i Bretlandi. Nefnd pessi var skipud i juni
2010 til pess ad ihuga kerfisbreytingar og annars konar breytingar a breska bankageiranum
i peim tilgangi ad auka fjarmalastédugleika og samkeppni. I skyrslu nefndarinnar er lagt til
ad fjarmalastofnunum verdi leyft ad sinna i senn vidskiptabankastarfsemi og fjarfestingar-
bankastarfsemi en p6 ad peirri forsendu uppfylitri ad hefébundin vidskiptabankastarfsemi
verdi adeins stundud i sjalfsteedu dotturfélagi bankans sem lati sérstékum kréfum um eigin-
fjarhlutfall. Med 6drum ordum verdi fjarfestingar- og vidskiptabankastarfsemi algjorlega
aoskilin innan eins og sama bankans, svo ekki purfi ad skipta honum upp i tvd fjarmala-
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fyrirteki. Med slikri girdingu milli hinna éliku svida starfseminnar megi draga verulega Ur
til ad mynda ahattu pjéoarbusins af aheettusamari stooutdku i fjarfestingarbankastarfsemi.

Lagt er til ad pessar umbaetur gangi i gegn i sidasta lagi ario 2019 og ad frumvarp komi
fram 2015. Drog ad frumvarpinu hafa lekid til fjéImidla og hafa Mervyn King, sedlabanka-
stjori Breta, og Sir John Vickers, formadur nefndarinnar, slegist i hop gagnrynenda sem segja
tillégur Vickers-nefndarinnar pegar hafa verid Utvatnadar i rikisstjérn vegna undanlatssemi
vid krofur bankanna. Malid hefur vakid miklar deilur i Bretlandi, ekki sist i kjéIfar LIBOR-
hneykslisins, og hefur Ed Miliband, formadur breska VVerkamannaflokksins, lyst pvi yfir ad
ef bankarnir breyti ekki stefnu sinni og menningu verdi peim skipt med lagabodi komist
Verkamannaflokkurinn til valda eftir naestu kosningar. Banka eigi ekki ad ,,reka eins og
spilaviti“ heldur eigi peir ad ,.einbeita sér ad kjarnastarfsemi svo sem lanum til vidskiptavina
sinna.”

Evrépusambandid.

Seintaarinu 2011 skipadi framkvamdastjérn Evrépusambandsins ellefu manna sérfraedi-
nefnd til ad vinna tillégur um framtidarskipan fjarmalakerfis Evropu. Verkefni nefndarinnar
var ad leita leida til ad styrkja bankakerfid, minnka dhettu og efla bankaeftirlit. Nefndin sem
var undir formennsku finnska sedlabankastjorans, Erkki Liikanens, skiladi tilldgum sinum
2. oktober sl. Mesta athyglin hefur beinst ad nidurstooum nefndarinnar um adskilnad vio-
skiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi, en nefndin leggur til ad fjarfestingarstarfsemi,
par & medal vidskipti med verdbréf og afleidur og lan til vogunarsjéda og fjarfestingarfélaga
sem eru yfir tilteknum moérkum midad vid sterd bankans, skuli skilin fra hefédbundinni
bankastarfsemi og vera & hendi sérstaks l6gadila eda félags innan sému samsteypu. Nefndin
leggur sem sagt ekki til fullkominn adskilnad i anda Glass-Steagall-laganna gémlu en fylgir
svipudum leidum og farnar hafa verid i Bandarikjunum og tillégur verid uppi um i Bretlandi.
Nefndin bendir & ad med pvi moti lendi gjaldprot fjarfestingarstarfseminnar ekki a riki eda
sedlabdnkum i gegnum &byrgd peirra a hefdbundnum innstaedum og ad fjarmalakerfinu i
heild veroi ekki eins hett vid ad kollsteypu og i ntverandi kerfi &n nokkurs adskilnadar.

Nidurlag.

Eins og fram kemur hér ad framan hafa margir forustumenn i islensku fjarmalalifi lagst
gegn aoskilnadi vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi hér a landi. Fjarmalaeftirlitio
og paverandi efnahags- og vidskiptaraduneyti hafa viljad bida eftir pvi hvada leid yrdi fyrir
valinu a fjarmalamérkudum i Evrépu adur en gripio yrai til radstafana hér & landi i pvi skyni
ad adskilja ahattusaekna bankastarfsemi fra venjulegri vidskiptabankastarfsemi. Ljost er ad
tillégur Liikanen-nefndarinnar fara na i langvinnan feril umsagna og radslags, m.a. vio storu
evropsku bankana sem skorid hafa upp herér gegn 6llum girdingum og adgreiningum. Langur
timi mun lida adur en tillégurnar koma til framkveemda. Reynslan fra Bretlandi og Banda-
rikjunum synir einnig ad bankarnir hafa mikil itok og ahrif & regluverk um fjarmalamarkad-
inn og pvi er alls 6vist ad endanlega nidurstada verdi a pa leid sem tillégurnar gera rad fyrir.

Flutningsmenn tillégunnar telja ad ekki megi dragast lengur ad breyta lagaumhverfi
fjarmalafyrirteekja hér & landi og adskilja ahattusama fjarfestingarstarfsemi og hefébundna
bankastarfsemi annadhvort algerlega i 6tengdum fyrirteekjum eda med skyrum adskilnadi
innan hvers fjarmalafyrirtekis. Mikilvaegast er ad mati flutningsmanna ad innstedur venju-
legra vidskiptamanna bankanna séu tryggdar og ad paer séu forgangskrofur i bu peirra ef peir
verda gjaldprota.

I peim tilgangi er tillagan flutt.



