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1 Inngangur 

Árin á undan fjármálakreppunni á Íslandi einkenndust af miklum og örum uppgangi í 

efnahagslífinu, fasteignaverð hækkaði, fjárfestingar jukust til muna og aðgangur að erlendu 

lánsfé opnaðist. Íslenska fjármálakreppan er fylgifiskur heimssamdráttar eða alþjóðlegrar 

fjármálakreppu sem hófst árið 2006 í Bandaríkjunum. Þaðan dreifðust áhrif hennar hratt um 

heiminn með afdrifaríkum afleiðingum. Hér á landi urðu heimskreppan, stærð bankakerfisins, 

þanið fasteignaverð, skuldsetning heimila og atvinnulífs og gallar á stjórnsýslu og 

lagasetningu, til þess að Ísland stóð frammi fyrir miklum samdrætti í atvinnulífinu og stórum 

efnahagsvanda. Í dag hefur efnahagurinn ekki enn náð sér á strik og telja flestir að landið eigi 

enn nokkur ár eftir í efnahagsvanda.  

Ætla má að margir þættir hafi orsakað fjármálakreppuna en einn af þeim þáttum eru án efa 

afleiðusamningar. Margir telja að afleiðusamningar hafi átt stóran hlut í að fjármálakreppan 

varð eins alvarleg og raun ber vitni og að þátt afleiða í fjármálakreppunni megi að miklu leyti 

rekja til skorts á reglum og eftirliti með markaðinum. Afleiðusamningar sem gerðir eru utan 

verðbréfamarkaða hafa verið afar umdeildir eftir að fjármálakreppan hófst og hefur athygli 

löggjafa og stjórnsýslu um allan heim beinst að afleiðumarkaðinum síðan. Í kjölfar 

fjármálakreppunnar hér á landi komu upp mörg dómsmál vegna afleiðusamninga og víða 

erlendis var rætt um hvernig skyldi bætt úr göllum á reglu- og eftirlitskerfi 

afleiðumarkaðarins.  

Efni ritgerðar þessarar verður skipt í tvo hluta. Í fyrri hlutanum verður fjallað almennt um 

afleiðusamninga og lagalega stöðu þeirra í réttarkerfinu. Í seinni hlutanum verður svo hlutur 

afleiða í fjármálakreppunni skoðaður ásamt því að gerð verður ítarlega grein fyrir nýju reglu- 

og eftirlitskerfi sem Evrópusambandið hyggst innleiða að fullu í lok árs 2012.  

Í fyrri hlutanum verður nánar tiltekið fjallað almennt um afleiðusamninga, saga 

afleiðuviðskipta rakin og gerð verður grein fyrir helstu flokkum og tegundum 

afleiðusamninga. Fjallað verður um helstu áhættur í viðskiptum með afleiður ásamt því að 

notkun afleiðusamninga verður skoðuð. Hér á landi hefur afleiðumarkaðinum verið  veitt lítil 

athygli, viðskipti með afleiðusamninga hafa að stærstum hluta farið fram á milli stórra 

fjármálafyrirtækja, löggjöf er af mjög skornum skammti og eftirliti hefur ekki verið sem 

skyldi. Vegna þessa hefur afleiðumarkaðurinn getað þróast og vaxið svo til án allra afskipta 

yfirvalda. Viðskipti með afleiðusamninga hafa lengi farið fram með stöðluðum samningum, 

bæði hér á landi sem og úti í heimi. Íslenskir aðilar hafa ekki stuðst við sömu stöðluðu 

samningana og tíðkast í flestum tilvikum erlendis og verður gerð nánari grein fyrir notkun 
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staðlaðra samninga hér að neðan. Því næst verða dregin fram þau álitaefni sem upp hafa 

komið varðandi gildi afleiðusamninga en deilt hefur verið um hvort afleiðusamningar séu 

gildir löggerningar sem eigi að njóta réttarverndar. Hefur nú að mestu leyti verið leyst úr þeim 

álitaefnum.  

Þó að afleiðusamningar séu í raun hefðbundnir samningar gerir séreðli samninganna það 

að verkum að ekki er alltaf hægt að beita réttarreglum á sama hátt og ef um hefðbundna 

samninga væri að ræða. Afleiðusamningar hafa því að vissu leyti ákveðna sérstöðu gagnvart 

hefðbundnum samningum. Þegar vel er að gáð koma í ljós ýmis álitaefni sem ekki hefur 

alfarið verið leyst úr og sem athyglisvert er að skoða. Í þessu samhengi verður varpað ljósi á 

stöðu afleiðusamninga innan réttarkerfisins, hvaða réttarreglur, skráðar og óskráðar, gilda um 

afleiðusamninga og hvort þeim hafi verið beitt á annan hátt þegar afleiðusamningar eiga í 

hlut. Í því ljósi verða helstu álitaefni sem borin hafa verið fyrir dómstóla skoðuð og þegar við 

á verður gerð grein fyrir kenningum fræðimanna. Þau ágreiningsefni sem vísað er í varða 

uppgjör afleiðusaminga og heimildir til skuldajöfnunar, hvernig reglunni um brostnar 

forsendur og reglum um áhættuskipti er beitt um afleiðusamninga, hvenær krafa samkvæmt 

afleiðusamningi telst stofnast og loks hvernig ákvæðum ákveðinna lagabálka er beitt um 

afleiðusamninga.  

Í seinni hluta ritgerðarinnar verður eins og áður sagði sjónum beint að fjármálakreppunni. 

Gerð verður stuttlega grein fyrir aðdraganda og orsökum fjármálakreppunnar og verður þar 

þáttur afleiða sérstaklega tekinn fyrir. Fjármálakreppan varpaði ljósi á að mikið reglu- og 

eftirlitsleysi hafði viðgengist á afleiðumarkaðinum í langan tíma, bæði hér á landi og erlendis. 

Þar sem afleiðusamningar eru gerðir á milli einkaaðila og ekki eru neinar kröfur um skráningu 

er afar erfitt að nálgast upplýsingar um efni þeirra, stærð og aðild. Leiddi það í mörgum 

tilvikum til þess að margar fjármálastofnanir höfðu slæma skuldastöðu án þess að þær 

upplýsingar kæmu fram þegar að var gáð. Afar erfitt var því að fá rétta mynd af stærð 

markaðarins og jafnframt eiginfjárstöðu og skuldastöðu fjármálastofnanna.  

Það má því segja að fjármálakreppan hafi dregið fram í dagsljósið afleiðumarkaðinn sem 

fram að þessu hafði starfað í skugganum. Flest ríki heimsins brugðust á einn eða annan hátt 

við fjármálakreppunni og öll töldu þau nauðsynlegt að bregðast með afgerandi hætti við skorti 

á reglum og eftirliti með afleiðumarkaðinum. Síðan að fjármálakreppan hófst hefur verið lögð 

mikil áhersla á að setja reglur um afleiðuviðskipti utan verðbréfamarkaða og koma á eftirliti 

með markaðinum. Helsta markmið með nýjum reglum og eftirliti hefur verið að draga úr 

áhættu í viðskiptum með afleiður ásamt því að gera afleiðumarkaðinn gegnsærri. Í því 

samhengi verður hér sérstaklega gerð grein fyrir nýrri reglugerð Evrópusambandsins ásamt 



 

 5 

nýju eftirlitskerfi en áætlað er að kerfið verði að fullu komið í gagnið í lok árs 2012. Farið 

verður ítarlega yfir helstu ákvæði nýrrar reglugerðar og skoðað hvernig hinu nýja reglu- og 

eftirlitskerfi er ætlað að ná tökum á viðskiptum með afleiðusamninga. Hvernig nýja kerfið 

verður innleitt hér á landi verður einnig tekið til athugunar en ekki liggur fyrir hvaða leið 

verður farin við að innleiða þær reglugerðir í íslenskan rétt sem nauðsynlegt er. Að lokum 

verður Dodd-Frank löggjöf Bandaríkjanna skoðuð en löggjöfin tekur á viðskiptum með 

afleiðusamninga á sambærilegan hátt og ný reglugerð Evrópusambandsins. Skoðað verður 

hvað reglurnar eiga sameiginlegt og hvað skilur að.  

2 Afleiðusamningar 

Afleiðusamningar eru almennt skilgreindir sem fjármálagerningar sem byggja verðmæti sitt á 

verðþróun undirliggjandi eignar. Nafnið, afleiða, vísar því til þess að verðmæti samningsins, 

er leitt af verðþróun þeirra eigna sem samningurinn er tengdur við. Undirliggjandi verðmæti 

geta til dæmis verið hlutabréf, húsnæðislán, verðbréf, gjaldmiðlar, vextir eða hrávara. Það er í 

raun engu háð nema vilja samningsaðila hvað getur verið undirliggjandi verðmæti 

afleiðusamnings. Segja má að kjarni afleiðusamninga felist í því að færa áhættu af sveiflum á 

verðmæti undirliggjandi eigna frá einum aðila til annars. Það er sérkenni afleiðusamninga að 

uppgjör þeirra fer yfirleitt fram með þeim hætti að hvor krafa um sig er ekki gerð upp 

sérstaklega heldur eru kröfurnar látnar mætast á móti hvor annarri þannig að eingöngu 

mismunurinn á kröfum samningsaðila kemur til uppgjörs, það er að segja, uppgjör með 

skuldajöfnuði. Viðskipti með afleiðusamninga fara ýmist fram á skipulögðum 

verðbréfamörkuðum eða utan þeirra og eru algengustu tegundir afleiðusamninga kallaðir 

framvirkir samningar, skiptasamningar og valréttarsamningar.1  

2.1 Saga afleiðusamninga 

Uppruna afleiðusamninga má rekja aftur til Grikkja á 6. öld fyrir Krist. Í einum af frásögnum 

Aristótelesar segir frá því hvernig grískur heimspekingur, Thalus að nafni, hafi stórgrætt á 

samningi sem einna helst líkist því sem við í dag köllum valréttarsamning. Samkvæmt sögu 

Aristótelesar hafði Thalus eitt árið spáð fyrir um einstaklega góða ólífuuppskeru. Hann gerði 

því, í byrjun þess árs, samning um að taka á leigu ólífupressur á uppskerutíma síðar um árið. 

Þar sem enginn vissi fyrirfram hvernig uppskeran yrði náði hann að semja um afar hagstæð 

leigukjör. Samningurinn mælti fyrir um að hann skyldi hafa rétt en ekki skyldu til að leigja 

pressurnar og að leigusalinn skyldi fá greitt tryggingagjald í staðinn. Thalus var því tryggður 

                                                
1 Bjarki H. Diego: „Afleiðusamningar“, bls. 15. 
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fyrir því að ef uppskeran brygðist myndi hann einungis tapa upphaflegri tryggingagreiðslu. 

Uppskeruspá Thalusar rættist, gífurleg eftirspurn myndaðist eftir ólífupressunum og vegna 

hennar gat Thalus leigt pressurnar út á mun hærra verði en hann hafði sjálfur greitt fyrir þær.2 

Heimildir veita einnig vísbendingu um að framtíðarsamningar hafi að einhverju leyti verið 

notaðir meðal verslunarmanna í Evrópu á miðöldum en skipulögð verslun með 

framtíðarsamninga virðist fyrst hafa farið fram í Japan á 17. öld. Japanskir verslunarmenn 

notuðu slíka samninga í viðskiptum sínum með hrísgrjón. Þeir fluttu grjónin í stórar 

vörugeymslur í stórborgum þar sem þau voru geymd og síðar seld á uppboði. Einungis þeir 

sem höfðu til þess tilskilda heimild gátu tekið þátt í uppboðunum. Hæstbjóðandi á uppboðinu 

fékk afhent skjal sem lofaði afhendingu á grjónunum á síðar tilgreindri dagsetningu. Á 

markaði nálægt borginni Osaka fóru svo fram viðskipti með hrísgrjónaskjölin, en þar gengu 

þau kaupum og sölum. Viðskipti með þessi skjöl gerðu hrísgrjónaframleiðendum og 

verslunarmönnum kleift að semja fyrirfram um verð og draga þannig úr áhættu af sveiflum á 

verði hrísgrjóna. Síðar, eða um 1730, var kauphöllin „Dojima Rice Exchange“ stofnuð fyrir 

tilstilli japönsku ríkisstjórnarinnar. Þar fóru fram viðskipti með svipuðum hætti og í 

verðbréfahöllum í dag. „Dojima Rice Exchange“ er því af mörgum talin vera fyrirmynd 

nútíma kauphalla.3 

Á 18. öld tóku framtíðarsamningar að þróast í Bandaríkjunum. Líkt og í Japan voru 

landbúnaðarvörur undirliggjandi verðmæti samninganna. Kauphöllin í Chicago, eða „Chicago 

Board of Trade“ var stofnuð árið 1848 til að kaupendur og seljendur gætu komið saman á 

einum stað og útbúið framtíðarsamninga um viðskipti sín. Nokkrum áratugum síðar eða árið 

1885 var svo kauphöllin í New York sem bar nafnið „New York Coffee“ stofnuð.  

Á 8. áratug 20. aldarinnar varð mikil þróun í gerð afleiðusamninga og fóru þeir að taka á 

sig þá mynd sem þekkt er í dag. Fyrstu fjármálalegu framtíðarsamningarnir litu dagsins ljós í 

Chicago árið 1972, en undirliggjandi verðmæti þeirra voru í fyrstu svissneskir frankar og 

japönsk jen. Þá voru fyrstu skiptasamningarnir gerðir í London árið 1981 og afleiðusamningar 

með hlutabréf sem undirliggjandi verðmæti komu fram á sjónarsviðið í lok 8. áratugarins.4   

Viðskipti með afleiðusamninga hafa tekið stakkaskiptum á síðastliðnum 30 árum og hefur 

þróunin vægast sagt verið ótrúleg. Í dag eru afleiðusamningar byggðir á fjöldanum öllum af 

undirliggjandi verðmætum, allt frá landbúnaðarafurðum og gjaldmiðlum til breytinga á 

veðrinu. Þegar saga afleiðusamninga er skoðuð vekur athygli hversu langt aftur hún á rætur 

                                                
2 Vefsíða Cato Institute, http://www.cato.org. 
3 Vefsíða Realmarkits, http://www.realmarkits.com. 
4 Vefsíða Realmarkits, http://www.realmarkits.com. 
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sínar að rekja. Það má því segja að hugmyndafræðin sem stendur á bak við nútíma 

afleiðusamninga standi á sterkum grunni.5 

2.2 Flokkar afleiðusamninga 

Afleiðusamningum má skipta í tvo flokka eftir því hvernig viðskipti með þá fara fram. Annars 

vegar er um að ræða svokallaðar „Exchange Traded Derivatives“ eða ETD afleiður en 

viðskipti með þær fara fram á skipulögðum verðbréfamörkuðum. Hins vegar eru svokallaðar 

„Over The Counter Derivatives“ eða OTC afleiður og fara viðskipti með slíkar afleiður fram 

utan skipulegra verðbréfamarkaða. Hér að neðan verður gerð grein fyrir uppbyggingu og 

helstu kostum og göllum hvors flokks fyrir sig. 

2.2.1 ETD afleiður 

Viðskipti með skráða afleiðusamninga eða ETD afleiður, fara fram í kauphöllum víða um 

heim. ETD afleiður eru oftast staðlaðar hvað varðar undirliggjandi verðmæti, gengi og 

gildistíma. Í flestum tilvikum er einungis hægt að versla með staðlaða samninga á 

verðbréfamörkuðum þar sem einstök samningsákvæði eru óumsemjanleg.  Þessi einsleitni, ef 

svo má að orði komast, gerir það að verkum að samningarnir geta gengið kaupum og sölum 

margsinnis áður en kemur að uppgjörsdegi þeirra.  

Eins og sést á ensku heiti ETD afleiðusamninga „Exchange Traded Derivatives“ fara 

viðskipti með þá fram í kauphöllum þar sem þeir ganga kaupum og sölum. Þó hér verði ekki 

farið ítarlega út í starfsemi skipulagðra verðbréfamarkaða er nauðsynlegt að útskýra stuttlega 

hvaða hlutverki kauphallir gegna í viðskiptunum. Þeir samningar sem gerðir eru í gegnum 

kauphallir eða skráða verðbréfamarkaði eru þannig uppbyggðir að kauphöllin sjálf verður 

aðili að samningnum. Kauphöllin gerir þannig samning við hvorn aðila um sig, þ.e. kaupanda 

og seljanda, og stendur sjálf sem milliliður í viðskiptunum sem annar aðili hvors samnings 

fyrir sig.  

Viðskiptum með ETD afleiður fylgja bæði kostir og gallar. Helstu kostir ETD afleiða stafa 

af því öryggi sem aðild kauphallarinnar veitir. Þó að öllum viðskiptum fylgi einhver áhætta er 

með þessu fyrirkomulagi, þ.e. að kauphöllin verði aðili samningsins, dregið verulega úr 

mótaðilaáhættu (e. counterparty risk). Í mótaðilaáhættu felst að aðilar taka áhættuna á því að 

mótaðilinn verði ógjaldfær og vanefni þar með samninginn fyrir sitt leyti. Við það að 

kauphöllin gerist aðili samninganna með ofanlýstum hætti eru litlar líkur á því að gagnaðilinn 

verði fyrir tapi vegna vanefnda hins aðilans, þ.e. kauphallarinnar. Kauphöllin hefur tekið 
                                                
5 Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 26-27.  
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mótaðilaáhættuna á sínar herðar. Kauphöllin leitast hins vegar við að takmarka slíka áhættu 

með því að krefjast þess að þátttakendur í slíkum viðskiptum séu skráðir meðlimir 

kauphallarinnar. Til að öðlast slíka skráningu þurfa aðilar í flestum tilvikum að uppfylla viss 

skilyrði og eiginfjárstaða viðkomandi aðila er skráð. Án aðildar geta þeir ekki boðið fram 

vöru til sölu í kauphöll, þ.m.t. afleiðusamninga. Slík skráningarskylda eykur enn á stöðugleika 

viðskipta með afleiðusamninga í kauphöllum. Til að takmarka mögulegt tjón vegna 

mótaðilaáhættu krefjast kauphallirnar gjarnan trygginga frá samningsaðilum sínum fyrir 

réttum efndum samningsaðila ásamt því að taka gjöld fyrir þjónustu sína.  Að jafnaði eru 

gjöld kauphallarinnar stöðluð, þ.e. verðið er ákvarðað án tillits til þess hverjir aðilar 

samningsins eru og hver samningsupphæðin er. Að þessu leyti ríkir því ákveðið jafnræði milli 

aðila markaðarins og er það annar kostur þessa flokks afleiðna. Enn einn kosturinn við þetta 

fyrirkomulag er að starfsemi kauphalla er víðast hvar háð eftirliti af hálfu stjórnvalda. Hér á 

landi gilda lög nr. 87/1998 um eftirlit með fjármálastarfsemi, en fyrirtæki í verðbréfaþjónustu 

eru háð eftirliti skv. 3. tl. 2. gr. laganna.  

Þrátt fyrir að ofanlýst fyrirkomulag auki mjög á öryggi viðskipta með afleiðusamninga 

hefur það einnig ókosti í för með sér sem ekki er unnt að líta hjá. Þess ber fyrst að geta að 

gjöldin sem kauphallirnar taka fyrir þjónustu sína, sem meðal annars leiða af rekstrarkostnaði 

og kostnaði við að uppfylla skilyrði laga, ásamt kröfum um tryggingagjald, gera það að 

verkum að kostnaður við verslun með ETD afleiðusamninga getur oft á tíðum verið 

umtalsvert hærri en þegar verslað er með OTC afleiðusamninga. Er þá einnig að líta til þess 

að stöðlun samninganna getur fyrir marga talist ókostur þar sem sveigjanleika í viðskiptunum 

er nánast útrýmt. Þar að auki telja margir það galla við ETD afleiðusamninga að viðskipti í 

kauphöllum eru opinber og getur því almenningur fylgst með fjárfestingum í kauphöll.6 

Þess skal getið að hjá Kauphöll Íslands hefur hingað til ekki verið verslað með afleiður 

sem geta talist verðbréf eða með öðrum orðum, staðlaðar framseljanlegar afleiður. Aftur á 

móti voru óframseljanlegir afleiðusamningar, fyrst skráðir í Kauphöll Íslands í maí 2007. 

Samkvæmt tilkynningu frá OMX Nordic Exchange frá 14. maí 2007, var settur á laggirnar 

markaður með afleiður á íslensk hlutabréf og vísitölur. Boðið var upp á framtíðarsamninga og 

valrétt á hlutabréf Glitnis banka hf., Kaupþings banka hf. og Landsbankans hf., 

framtíðarsamninga á úrvalsvísitöluna, framvirka samninga á vísitölu neysluverðs og 

sérsniðnar afleiður á hlutabréf skráð í Kauphöll Íslands. Eftir hrun bankanna í október 2008 

                                                
6 Philip R. Wood: Set-off and Netting, bls. 212-216.  
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var öllum viðskiptum með skráðar afleiður hætt. Óvíst er hvenær opnað verður fyrir slík 

viðskipti aftur.7  

2.2.2 OTC afleiður 

Viðskipti með afleiðusamninga utan skipulegra markaða eða OTC afleiður hafa farið fram á 

milli einkaaðila á markaði sem oft er nefndur „grái markaðurinn“.8 Afleiðusamninga af 

þessari gerð er því hægt að sérsníða eftir þörfum aðila samningsins, en það er einmitt einn af 

helstu kostum slíkra samninga. Sveigjanleiki markaðarins er mjög mikill og mikil samkeppni 

ríkir. Það gerir það að verkum að kostnaður við viðskiptin er minni en í viðskiptum með 

afleiður á skráðum verðbréfamarkaði. Helsti galli OTC afleiðusamninga er hins vegar 

mótaðilaáhættan sem takmörkuð hefur verið að verulegu leyti í viðskiptum með ETD afleiður 

eins og áður er lýst. Aðilar eru afar berskjaldaðir fyrir slíkri áhættu í viðskiptum með OTC 

afleiður.  

Má hér einnig vekja athygli á því að OTC afleiður eru almennt ekki framseljanlegar eins 

og flestar ETD afleiður. Þegar aðilar gera OTC afleiðusamning taka þeir sjálfir á sig mikla 

áhættu á því að mótaðilinn vanefni samninginn og þykir því eðlilegt að framsal OTC 

afleiðusamninga geti ekki átt sér stað nema gagnaðilinn samþykki slíkt framsal. Í þessu má 

segja að liggi grundvallarmunur flokkanna en eins og áður kom fram eru ETD afleiður 

framseljanlegar.  

Hér að ofan hefur verið gefið stutt yfirlit yfir afleiðusamninga, bæði afleiðusamninga 

innan og utan skipulagðra verðbréfamarkaða. Hér á eftir verða hins vegar einungis 

afleiðusamningar sem gerðir eru utan skipulagðs verðbréfamarkaðar, eða OTC afleiður til 

umfjöllunar. Þegar talað er um afleiðusamninga hér eftir verður því átt við síðastnefnda 

samningstegund nema annað sé skýrlega tekið fram. 

2.3 Afleiðusamningar í íslenskum lögum 

Á Íslandi er ekki í gildi neinn ákveðinn lagabálkur um afleiður en afleiðusamningar eru 

nefndir í nokkrum lagabálkum. Má þar sem dæmi nefna lög nr. 108/2007 um 

verðbréfaviðskipti, lög nr. 128/2011 um verðbréfasjóði, fjárfestingasjóði og 

fagfjárfestingasjóði og lög nr. 3/2006 um ársreikninga. 

                                                
7 Tilkynning frá OMX Nordic Exchange frá 14. maí 2007.  
8 Bjarki H. Diego: „Afleiðusamningar“, bls. 15. 
 



 

 10 

Ekki er að finna skilgreiningu á hugtakinu afleiða í gildandi íslenskum lögum en í lögum 

nr. 99/2000 sem breyttu lögum nr. 13/1996 um verðbréfaviðskipti var skilgreining á 

hugtakinu færð í lög. Sú skilgreining hljóðar svo:  

Afleiðusamningur: Samningur þar sem uppgjörsákvæði byggist á breytingu einhvers 
þáttar, svo sem vaxta, gengis gjaldmiðla, verðbréfaverðs, verðbréfavísitölu eða 
hrávöruverðs. Andvirði slíkra samninga er háð breytingu þessara viðmiðunarþátta á 
tilteknu tímabili.9  

Við ofangreinda skilgreiningu þarf að gera þann fyrirvara að afleiða þarf ekki endilega að 

vera samningur heldur getur afleiða einnig verið einhliða gerningur. Má þar sem dæmi nefna 

að einhliða loforð um greiðslu í peningum, sem byggist á tiltekinni þróun gjaldmiðils getur 

talist vera afleiða.10  Í lögum nr. 107/2008 um verðbréfaviðskipti er ekki að finna neina 

almenna skilgreiningu á hugtakinu afleiða en þar er hins vegar að finna nákvæma útlistun á 

þeim samningum sem teljast vera fjármálagerningar í skilningi laganna. Undir d til f-liðum 2. 

tl. 2. gr. laganna kemur fram að undir hugtakið fjármálagerning falli: 

Valréttarsamningar, framtíðarsamningar, skiptasamningar, framvirkir vaxtasamningar  og 
aðrar afleiður sem byggjast á verðbréfum, gjaldmiðlum, vöxtum, ávöxtunarkröfum, 
öðrum afleiðum, fjárhagslegum vísitölum eða fjárhagslegum viðmiðum sem gera má upp 
efnislega eða með reiðufé. Einnig falla undir hugtakið hrávöruafleiður og afleiður til 
yfirfærslu lánaáhættu.  

Í h-lið sama ákvæðis er svo eins konar uppsópunarákvæði þar sem tekið er fram að aðrar 

afleiður sem ekki falla undir d-g liði greinarinnar en hafa sömu eiginleika falli einnig undir 

hugtakið fjármálagerningur. Því verður að telja að margar tegundir afleiðusamninga geti fallið 

undir hugtakið fjármálagerning og þar með gildissvið laga nr. 7/2008 um verðbréfaviðskipti. 

Það er sjálfstætt athugunarefni hverju sinni hvaða afleiðusamningar geti fallið þar undir.11  

2.4  Tegundir afleiðusamninga 

Eins og að framan er getið eru afleiðusamningar samningar þar sem uppgjörsákvæði byggist á 

breytingu einhvers þáttar, t.d. vaxta eða gengis gjaldmiðla. Andvirði samningsins er háð 

breytingu þessara viðmiðunarþátta á tilteknu tímabili. Í stórum dráttum má, eftir einkennum 

þeirra, skipta afleiðusamningum í þrjár tegundir: 

 

1. Framvirka samninga (e. forwards) 

2. Valréttarsamninga (e. options)  

                                                
9 Lögin hafa nú verið felld úr gildi með lögum nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti.  
10 Aðalsteinn E. Jónasson: Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 83. 
11 Aðalsteinn E. Jónasson: „Hvað er fjármálagerningur? “ bls. 83. 
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3. Skiptasamninga (e. swaps) 

 

Þessar þrjár tegundir afleiðusamninga eru algengastar þó til séu fleiri tegundir, auk þess 

sem til eru ótal útfærslur af stærstu tegundunum. Hér verða ofangreindar tegundir 

afleiðusamninga skoðaðar hver fyrir sig og gerð verður grein fyrir uppbyggingu og helstu 

einkennum hverrar tegundar.  

2.4.1 Framvirkir samningar 

Hugtakið framvirkur samningur er ekki skilgreint í íslenskum lögum en í greinagerð með 

lögum nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti er framvirkur samningur skilgreindur á eftirfarandi 

hátt:  

Með framvirkum samningi (e. forwards) er átt við óframseljanlegan samning þar sem 
kveðið er á um skyldu samningsaðila til að kaupa eða selja tiltekna eign fyrir ákveðið 
verð á fyrirframákveðnum tíma. Uppgjör slíkra samninga getur ýmist falist í afhendingu á 
undirliggjandi verðmæti eða í fjárhagslegu uppgjöri.12  

Sem dæmi um framvirkan samning má nefna verktaka sem gerir framvirkan samning við 

olíufyrirtæki um kaup á hráolíu. Samningurinn hljóðar á um að olíufyrirtækið selji 

verktakanum 100.000 lítra af hráolíu á verðinu kr. 100 lítrann til afhendingar á tilteknum degi 

í framtíðinni. Hafi verð á hráolíu hjá umræddu olíufyrirtæki hækkað umfram kr. 100 fyrir 

hvern lítra á þeim degi hefur verktakinn hagnast á samningnum þar sem hann hefur tryggt sér 

betri kjör með samningnum. Hafi það hins vegar fallið niður fyrir 100 krónur er samningurinn 

honum óhagstæður.  

Algengast er að framvirkir samningar, og í raun flestir afleiðusamningar, séu gerðir milli 

fjármálastofnanna eða á milli einstaklings og fjármálastofnunar. Þannig er hver og einn 

samningur sérsniðinn að þörfum hvers viðskiptavinar.13 Framvirkir samningar um kaup og 

sölu á gjaldmiðlum ásamt framvirkum vaxtasamningum eru þeir algengustu en framvirkir 

vaxtasamningar eru samningar þar sem aðilar eiga bæði gagnkvæman rétt og skyldu til að 

greiða hvor öðrum mismuninn á milli umsamins vaxtastigs og viðmiðunarvaxta á ákveðnu 

tímabili.14  

Á alþjóðlegum fjármálamörkuðum ganga framvirkir samningar undir nöfnunum 

framtíðarsamningar (e. futures) og framvirkir samningar (e. forwards). Nauðsynlegt er að 

greina á milli þessara tveggja tegunda en framvirkir samningar sem verslað er með á 

                                                
12 Alþt. 2006-07, A-deild, bls. 6174-6174.  
13 John C. Hull: Options, Futures and Derivatives, bls. 5. 
14 Aðalsteinn E. Jónasson: „Viðskipti með fjármálagerninga“, bls. 88. 
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skipulögðum verðbréfamörkuðum eru kallaðir framtíðarsamningar en þeir sem verslað er með 

utan markaða eða OTC afleiðusamningar eru nefndir framvirkir samningar. Eins og áður kom 

fram fela framvirkir samningar í sér skyldu til að kaupa eða selja undirliggjandi verðmæti á 

fyrirfram ákveðnu tímamarki og verði. En uppgjör samningsins getur hvort sem er farið fram 

með afhendingu á undirliggjandi verðmæti eða með fjárhagslegu uppgjöri. En sú skylda sem 

samningurinn kveður á um er einmitt það sem greinir þá frá næstu tegund sem fjallað verður 

um en það eru valréttarsamningar. Í þeim er eingöngu kveðið á um rétt, en ekki skyldu, til að 

kaupa eða selja viðkomandi verðmæti.  

2.4.2 Valréttarsamningar 

Líkt og um framvirka samninga er ekki að finna skilgreiningu á hugtakinu valréttarsamningur 

í íslenskum lögum en í greinargerð með lögum nr. 107/2008 um verðbréfaviðskipti er að finna 

eftirfarandi skilgreiningu á valréttarsamningi:  

Með valréttarsamningi (e. options) er átt við samning sem veitir öðrum samningsaðila, 
kaupanda, rétt en ekki skyldu til að kaupa (kauprétt) eða selja (sölurétt) tiltekna eign 
(andlag samningsins) á fyrirfram ákveðnu verði (valréttargengi) á tilteknu tímamarki 
(lokadegi) eða innan tiltekinna tímamarka (gildistíma valréttar). Sem endurgjald fyrir 
þennan rétt fær hinn samningsaðilinn, útgefandinn, ákveðið gjald sem segir til um 
markaðsvirði valréttarins við upphaf samningstímans. 

Eins og ofangreind skilgreining gefur til kynna má flokka valréttarsamninga í tvær 

tegundir. Annars vegar kaupréttarsamninga sem veita aðila rétt til þess að kaupa 

undirliggjandi eign á tilteknu tímabili eða innan tiltekins tíma fyrir ákveðið verð og hins vegar 

söluréttarsamninga sem veita aðila rétt til að selja undirliggjandi eign á tilteknu tímabili eða 

innan tiltekins tíma fyrir ákveðið verð. Þegar fjallað er um valréttarsamninga er oft greint á 

milli amerískra valréttarsamninga og evrópskra valréttarsamninga. Ameríska 

valréttarsamninga (e. American option) er hægt að leysa út hvenær sem er á 

samningstímanum, þ.e. kaupandinn getur keypt undirliggjandi eign samningsins hvenær sem 

er á umsömdum tíma eftir að samningur hefur verið gerður. En samkvæmt evrópskum 

valréttarsamningum (e. European option) er eingöngu hægt að kaupa eða selja undirliggjandi 

eign á umsömdum lokadegi samningsins.15  

 

Eftirfarandi er dæmi um valréttarsamning: A gerir samning við B um rétt til að kaupa 

100.000 hluti í félaginu X á genginu 50 á tilteknum degi í framtíðinni. Ef gengi hlutarins er 

                                                
15 Bjarki H. Diego: „Afleiðusamningar“, bls. 16. 
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hærra en 50 á lokadegi samningsins hefur A hagnast um mismuninn. Ef gengið er hins vegar 

lægra en 50 er samningurinn honum óhagstæður og því órökrétt að nýta kaupréttinn. 

 

Áður hefur verið gerð grein fyrir muninum á framvirkum samningum og 

valréttarsamningum en samkvæmt framvirkum samningi stofnast skylda aðila til að kaupa eða 

selja undirliggjandi eign en valréttarsamningar veita aðilum eingöngu réttinn til þess en fela 

ekki í sér skyldu. Algengt er þó að aðilar þurfi að greiða endurgjald fyrir valrétt. Skylda 

samkvæmt framvirkum samningi er hins vegar að meginreglu ekki háð endurgjaldsgreiðslu 

annarri en samningsandlaginu.16  

2.4.3 Skiptasamningar 

Í íslenskum lögum er ekki að finna skilgreiningu á hugtakinu skiptasamningur en í greinagerð 

með lögum nr. 107/2008 um verðbréfaviðskipti er að finna eftirfarandi skilgreiningu á 

skiptasamningum: 

Með skiptasamningi (e. swaps) er átt við samning sem kveður á um að hvor 
samningsaðila greiði hinum fjárhæð sem tekur mið af breytingum á hvoru viðmiðinu fyrir 
sig á samningstímanum. Nánar tiltekið skiptast samningsaðilar á greiðslum sem taka mið 
af breytingum á undirliggjandi viðmiðum, svo sem vöxtum eða gjaldmiðlum. 
Samningsaðilarnir ákveða við samningsgerðina hversu oft skiptin fara fram.17  

Skiptasamningar eru tiltölulega nýir af nálinni og komu fyrst fram á níunda áratug síðustu 

aldar. Skiptasamningar eru samningar milli tveggja aðila um að skiptast á fjármagni, 

greiðslum eða öðrum verðmætum, sem taka mið af einhvers konar ákveðinni viðmiðun á 

fyrirfram ákveðnu tímamarki í framtíðinni. Margar útfærslur eru til af skiptasamningum og 

geta undirliggjandi verðmæti skiptasamninga verið margvísleg eins og t.d. gjaldmiðlar, 

hlutabréf, fjárhagslegar vísitölur og ávöxtunarkröfur.  

Algengt er í slíkum samningum að aðilar semji um að greiða sem nemur föstum vöxtum 

af nánar tilgreindri upphæð í ákveðinn tíma og á móti skuldbindur mótaðilinn sig til að greiða 

breytilega vexti af sömu upphæð í jafn langan tíma.18  

Sem dæmi um vaxtaskiptasamning má nefna fyrirtækin A og B sem hvort um sig hefur 

tekið milljón króna lán í banka til 10 ára. A er með 2% fasta vexti af láninu en B með 

fljótandi vexti og greiðir þess vegna misháar vaxtagreiðslur til bankans, allt eftir þróun 

viðkomandi vaxtaviðmiðunar. Það má ímynda sér þá stöðu að, á miðju lánstímabili, kjósi B 

meiri stöðugleika og kýs þar með heldur fasta vexti á meðan A hefur meiri sveigjanleika til að 
                                                
16 John C. Hull: „Options, Futures and Derivatives“, bls. 7-8. 
17 Alþt. 2006-07, A-deild, bls. 6174-6174. 
18 John C. Hull: „Options, Futures and Derivatives“, bls. 148. 
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taka fjárhagslega áhættu af þróun vaxta. A og B gera því samning sín á milli sem felur í sér 

skipti á vaxtakjörum. Skiptasamningurinn hljóðar þannig á um að árlega muni B greiða A 2% 

fasta vexti af láninu og á móti greiðir A árlega til B fljótandi vexti af láninu.  

Gjaldmiðlaskiptasamningar í sinni einföldustu mynd lýsa sér þannig að afborgunum og 

vöxtum í einum gjaldmiðli er skipt fyrir afborgun og vexti í öðrum gjaldmiðli.19 Sem dæmi 

um gjaldmiðlaskiptasamning má nefna fyrirtæki í Bandaríkjunum sem vill kaupa svissneska 

franka og svissneskt fyrirtæki sem vill kaupa bandaríkjadollara. Fyrirtækin gera samning um 

að skiptast á gjaldmiðlum. Þau semja því um upphæð, gengi og hvenær skiptin eiga að fara 

fram.  

2.4.4 Nánar um undirliggjandi verðmæti afleiðusamninga og aðrar afleiður 

Áður hefur komið fram að þrír stærstu flokkar afleiðusamninga eru framvirkir samningar, 

valréttarsamningar og skiptasamningar. Einnig kom fram að ofangreindir flokkar eru ekki 

tæmandi heldur einungis þeir stærstu og algengustu og þeim hafa því verið gerð góð skil hér 

að ofan. Í umfjöllun fyrri kafla voru tekin dæmi af algengum afleiðusamningum en mjög 

algengt er að undirliggjandi eignir slíkra afleiðusamninga séu t.d. vextir, gjaldmiðlar, 

hlutabréf eða önnur fjárhagsleg viðmið. Hægt er þó að útbúa afleiðusamninga um nær allt sem 

hugmyndaflugið leyfir og má sem dæmi nefna hrávöruafleiður (e. commodity derivatives) en 

það eru afleiður þar sem undirliggjandi eign samningsins er hrávara. Hrávörur eru hvers konar 

skiptanleg vara sem hægt er að afhenda, þ.m.t. málmar, landbúnaðarafurðir, olía og orka.  

Einnig má geta veðurafleiðna (e. weather derivatives). Veðurafleiður eru fjárhagsleg tæki 

sem gjarnan eru notuð í áhættustjórnun. Þær eru þannig gerðar í þeim tilgangi að draga úr 

áhættu í tengslum við óhagstætt eða óvænt veðurfar. Veðurafleiður eru nokkuð algengar og 

eru þær t.d. notaðar af ræktendum sem baktryggja sig gegn lélegri uppskeru vegna óhagstæðs 

eða óvenjulegs veðurfars. 

Af öðrum tegundum afleiðusamninga má hins vegar helst nefna lánaafleiður (e. credit 

derivatives) eða afleiður um yfirfærslu lánaáhættu en í þeim felst að áhættan af vanefnd láns 

er yfirfærð á annan aðila, í heild eða að hluta. Tilgangur slíkra afleiðusamninga getur annað 

hvort verið að takmarka útlánaáhættu eða spákaupmennska þar sem sá sem veitir trygginguna 

metur það svo að áhættan af vanefnd sé óveruleg.20  

                                                
19 John C. Hull: „Options, Futures and Derivatives“, bls. 165. 
20Aðalsteinn E. Jónasson: „Hvað er fjármálagerningur? “, bls. 73. 



 

 15 

2.5 Notkun afleiðusamninga 

Tilgangur með gerð afleiðusamninga er margvíslegur. Segja má að hvatinn á bak við notkun 

fjárhagslegra afleiðusamninga stjórnist nær alltaf af von um hagnað eða tilraun til að stjórna 

áhættu. Ákveðið hagræði fylgir því einnig að versla á OTC afleiðumarkaðinum en þeim 

markaði fylgir gjarnan lægri kostnaður, bæði vegna þess að enginn skráningargjöld né annar 

sérstakur kostnaður fylgir og vegna þess að viss sparnaður, bæði á tíma og peningum fylgir 

því að sleppa við, ef svo má að orði komast, að fara eftir reglum verðbréfamarkaðarins. Hægt 

er að líta svo á að OTC afleiðusamningar geri fjárfestum m.a. kleift að herma eftir niðurstöðu 

verðbréfamarkaðs með því að gera afleiðusamninga við fjármálastofnanir utan skipulagðs 

markaðar. Má því segja að fjárfestar taki þátt í verðbréfamarkaðinum án þess að versla 

raunverulega á markaðinum sjálfum og eiga þar með verðbréfin sjálfir. Áhrifin eru þau að 

annar aðili samningsins skuldbindur sig til að greiða þá upphæð sem hinn aðilinn hefði 

hagnast um ef hann hefði í raun keypt verðbréf á almennum verðbréfamarkaði.21  

Reynslan hefur sýnt að þegar markaðurinn er óstöðugur hafa flóknir afleiðusamningar gert 

mönnum kleift að baktryggja (e. hedge) sig fyrir sveiflum markaðarins. Með 

afleiðusamningum af þessari gerð baktryggja aðilar sig fyrir breytingum á verði þeirrar eignar 

sem er undirliggjandi samningnum hvort sem það eru vextir, vísitala, hrávara eða annað.22 Er 

þetta oft kallað áhættustjórnun en afleiðusamningar gegna oft þýðingarmiklu hlutverki við 

áhættustýringu í rekstri banka og verðbréfafyrirtækja.23 Verður þó einnig að telja afar algengt 

að afleiðusamningar séu gerðir af spákaupmennsku og eru slíkir samningar gerðir með fullri 

vitund um áhættuna sem þeim fylgir. Gott dæmi um slíkan samning er ef aðilar veðja á 

tiltekna þróun gjaldmiðils með því að kaupa og selja gjaldmiðil á sama tíma á mismunandi 

mörkuðum í þeim tilgangi að hagnast á gengismismuninum (e. arbitrage). 24 

Viðskipti með afleiðusamninga geta verið afar flókin og kemur því engum á óvart að 

algengustu notendur afleiðusamninga eru þaulvanir fjárfestar. Sérstaklega má þar nefna 

fjármálafyrirtæki, lífeyrissjóði, stórfyrirtæki og vogunarsjóði (e. hedge funds). Það einkennir 

viðskipti með afleiðusamninga að á markaðinum eru margir fjárfestar og aðilar í 

fyrirtækjarekstri sem eiga það sameiginlegt að eiga verðmætar eignir (eins og t.d. lán, 

verðbréf og hlutabréf), sem þeir vilja vernda fyrir verðsveiflum eða verðrýrnun.25  

                                                
21 Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 33-35. 
22 Bjarki H. Diego: „Afleiðusamningar“, bls. 15. 
23 Ásmundur G. Vilhjálmsson: „Fjármálaleg tæki“, bls. 206-207. 
24 Bjarki H. Diego: „Afleiðusamningar“, bls. 15. 
25 Philip R. Wood: Set-off and Netting, bls. 199.  
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2.6 Áhættur tengdar viðskiptum með afleiðusamninga 

Óhætt er að segja að öllum viðskiptum fylgi áhætta en viðskipti með afleiðusamninga eru þó í 

eðli sínu mjög áhættusöm. Það orsakast af því að afleiðusamningar gera fjárfestum kleift að 

hagnast gífurlega á smávægilegum hreyfingum á markaðnum en á móti er sú hætta fyrir hendi 

að markaðurinn snúist aðilum í óhag. 

Eins og áður hefur komið fram fylgir OTC afleiðum einna helst mótaðilaáhætta. 

Mótaðilaáhætta er sú áhætta sem aðilar taka á því að mótaðilinn uppfylli ekki sinn hluta 

samningsins, t.d. vegna þess að hann verður ógjaldfær. Situr hinn aðilinn þá eftir í súpunni ef 

svo má að orði komast. Vegna þess að afleiðusamningar eru gerðir utan skráðra 

verðbréfamarkaða og engin trygging er fyrir greiðslufalli er mótaðilaáhætta mikil í 

viðskiptum með OTC afleiður.  

Næst má nefna markaðsáhættu (e. market risk) en í henni felst sú áhætta að aðilar tapi 

vegna hreyfinga á markaðsverði eða gengi. Markaðsáhætta er til vegna þess að undirliggjandi 

verðmæti afleiðusamninga eins og t.d. vaxtagengi, gjaldmiðlagengi, verðbréfagengi, vísitölur 

og vöruverð er fljótandi og breytist með sveiflum á markaðinum. Sem dæmi má nefna að aðili 

að framvirkum samningi um kaup á hlutabréfum, tekur þá áhættu að hlutabréfin sem hann 

hefur skuldbundið sig til að kaupa á ákveðnu tímamarki, hafi lækkað í verði þegar kemur að 

uppgjörsdegi.  

Einnig er til staðar lagalega áhætta (e. legal risk) en í henni felst að ekki verði hægt að 

framfylgja samningi aðila vegna lagareglna. Er þessi áhætta afleiðing þess að löggjafinn veitir 

ekki öllum löggerningum réttarvernd. Sem dæmi má nefna að samningur gæti talist 

óskuldbindandi, andstæður lögum eða ákvæði samningsins verið túlkuð á annan veg en 

samningsaðilar ætluðu eða jafnvel talin ógild. Lagaleg áhætta getur einnig snúið að 

mótaðilanum, þ.e. mótaðilann getur skort hæfi til að gera slíka samninga eða ekki haft heimild 

til að undirrita slíka löggerninga. Það má segja að lagaleg áhætta sé í tilfelli afleiðusamninga 

meiri en ella þar sem afleiðusamningar eru tiltölulega nýir fjármálagerningar en oft ríkir 

óvissa um hvernig nýir löggerningar geta lagast að gildandi rétti.26 

Þess má þó geta að af afleiðuviðskiptum getur einnig stafað áhætta en þar má helst nefna 

kerfisáhættu (e. systemic risk). Kerfisáhætta vísar til þeirra áhrifa sem greiðslufall einnar 

fjármálastofnunar getur haft á aðrar stofnanir og fjármálakerfið í heild sinni. Afleiðuviðskipti 

eru oft flókin og aðilar markaðarins semja margvíslega sín á milli. Fjármálafyrirtæki eru oft á 

tíðum í hlutverki seljanda, kaupanda og milliliðar. Þau hafa sjálf milligöngu fyrir hönd 

                                                
26 Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 40-42. 
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viðskiptavina sinna um viðskipti með OTC afleiður auk þess sem fjármálafyrirtækin sjálf 

stunda slík viðskipti í hagnaðarskyni eða sem þátt í eigin áhættustjórnun. Þessi uppbygging 

getur skapað afar flókið samofið kerfi af fjármálagerningum þar sem aðilar markaðarins verða 

innbyrðis háðir hver öðrum. Ef einn verður ógjaldfær getur það haft keðjuverkandi áhrif í 

gegnum allt fjármálakerfi heimsins og leitt til þess að fjöldi annarra aðila á markaðinum getur 

ekki staðið við sínar skuldbindingar. Þar með ef einn verður ógjaldfær bitnar það fljótt á 

hinum aðilum markaðarins. Óvissa um verðmæti undirliggjandi eigna og ákvæði 

afleiðusamninga eykur einnig á kerfisáhættuna.27 

Það má segja að afleiðusamningar feli í sér meiri áhættu en aðrir hefðbundnir 

fjármálagerningar einkum vegna þess hversu flóknir og ógegnsæir þeir eru, en það gerir það 

að verkum að erfitt getur reynst að átta sig á umfangi þeirra. Vegna þess hve nýir 

afleiðusamningar eru í fjármálaheiminum ríkir ennþá óvissa um hvernig haga skuli 

viðskiptum með þá, lagaákvæði eru af skornum skammti og hérlendis hafa aðeins fáein 

dómsmál komið upp á borð dómstóla. Eykur ofangreint töluvert á áhættuþætti viðskiptanna. 

Afleiðusamningar geta því skapað þá kaldhæðnislegu stöðu að jafnvel þó að þeir séu oft á 

tíðum notaðir sem áhættustýringartæki geta þeir valdið meiri skaða en þeim er ætlað að 

takmarka.  

2.7 Stærð afleiðumarkaðarins  

Markaður OTC afleiðusamninga er mun stærri en ETD afleiðusamninga28 en áætlað verðmæti 

undirliggjandi eigna útistandandi OTC afleiðusamninga, er nokkrum sinnum stærri en verg 

heimsframleiðsla. Í dag er markaðurinn nánar tiltekið metinn á 791 trilljón bandaríkjadollara 

eða um það bil 11 sinnum stærri en heimshagkerfið í heild sinni. Er áætlað að yfir 25 billjón 

framtíðar- og valréttarsamningar hafi verið gerðir í heiminum árið 2011.29 Fyrir venjulegan 

einstakling geta þessar tölur virst óskiljanlegar en sú staðreynd að verðmæti markaðarins sé 

margföld heimsframleiðsla ætti að setja þær í samhengi fyrir flesta.  

3 Uppbygging afleiðusamninga 

Þegar afleiðusamningar utan verðbréfamarkaða voru fyrst kynntir til sögunnar sömdu aðilar 

sjálfir öll ákvæði samningsins sem gilda átti þeirra í millum. Samningarnir voru oft afar langir 

og nákvæmir og var því samningsgerðin tímafrek og kostnaðarsöm. Í upphafi afleiðuviðskipta 

voru fáir samningar gerðir. Þeim samningum sem gerðir voru fylgdu gjarnan miklir 

                                                
27 Rasiah Gengatharen: Derivatives Law and Regulation, bls. 25-32. 
28 John C. Hull: Risk management and financial institutions, bls. 86. 
29 John C. Hull: Options, Futures And other Derivatives, bls. 1. 



 

 18 

hagnaðarmöguleikar en á móti kom að kostnaðurinn við gerð samninganna var hár. Þegar dró 

úr hagnaði af samningunum, vegna aukins fjölda samninga og vegna þess að kostnaðurinn við 

gerð hvers og eins samnings át upp stóran hluta hagnaðarins, varð ljóst að með einhverjum 

hætti þyrfti að draga úr kostnaði við samningsgerð. Þegar fleiri tóku að versla með afleiður og 

fjöldi samninga jókst skapaðist því eftirspurn eftir ódýrari samningsleiðum. Með auknum 

hraða afleiðumarkaðarins fylgdi að aðilar markaðarins höfðu ekki undan við að gera nýja 

samninga fyrir hver viðskipti. Má með öðrum orðum segja að hraði markaðarins var orðinn 

meiri en sá hraði sem nýir samningar urðu til á. Það leiddi til þess að afleiðuviðskipti fóru að 

eiga sér stað án þess að samningsgerðinni væri lokið. Samningar voru svo gerðir eftir að 

viðskipti áttu sér stað.30 Ofangreind þróun leiddi til þess að staðlaðir samningar fóru að koma 

fram á sjónarsviðið.  

Í þeim samningum var að finna stöðluð ákvæði og skilyrði samin og gefin út af ýmsum 

samtökum afleiðumarkaðarins. Árið 1984 var International Swaps Dealers Association 

stofnuð en hún varð síðar að International Swaps and Derivatives Association eða ISDA. 

Hlutverk hennar var að semja staðlaða samninga sem gætu lagað sig að nýjum verðmætum og 

gætt hagsmuna aðila markaðarins á sama tíma.31  Þó í heiminum séu til þónokkrar tegundir 

staðlaðra samninga verður hér einungis fjallað um ISDA skilmálana en þeir verða að teljast 

einna mikilvægastir. 

3.1 International Swaps and Derivatives Association – ISDA 

Eins og áður kom fram á ISDA rætur sínar að rekja til ársins 1984. Um ári síðar eða árið 1985 

fékk stofnunin svo heitið International Swaps and Derivatives Association, sem hún ber í dag. 

ISDA hefur það meginmarkmið að skapa stöðugan og skilvirkan markað fyrir viðskipti með 

afleiður en hlutverki hennar má skipta í tvennt. Í fyrsta lagi gegnir stofnunin því hlutverki að 

koma fram sem talsmaður aðila markaðarins í samskiptum út á við t.d. við stjórnvöld og 

löggjafa og í öðru lagi að þróa staðlaða samninga fyrir afleiðuviðskipti.32 Þeir stöðluðu 

samningar sem ISDA hefur gefið út hafa verið samdir með það að leiðarljósi að draga úr 

mótaðilaáhættu, lánaáhættu og lagalegri áhættu. ISDA hefur einnig lagt áherslu á að kynna 

afleiðuviðskipti sem tæki í áhættustjórnun ásamt því að vinna markvisst að því að auka 

skilning á afleiðumarkaðinum.  

                                                
30 Børge Grøttjord: „Innføring i og forhandling av OTC derivater“, bls. 298-299. 
31 Rasiah Gengatharen: Derivatives law and Regulation, bls. 65. 
32 Børge Grøttjord: „Innføring i og forhandling av OTC derivater“, bls. 298-299. 
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Í dag eru yfir 830 meðlimir frá 59 löndum í ISDA. Meðlimirnir eru meðal annars 

alþjóðlegar bankastofnanir, orku- og hrávörufyrirtæki, ríkisstjórnir, tryggingafélög, 

lögmannsstofur, kauphallir, greiðslujöfnunarstöðvar og fjöldinn allur af fjármálastofnunum.33   

3.2 ISDA skilmálarnir 

Þó aðilar afleiðumarkaðarins geti að sjálfsögðu kosið að semja sjálfir um samningsskilmála 

sín á milli er það í dag frekar fátítt. Algengast er að aðilar noti staðlaða samninga í viðskiptum 

sínum og þá einna helst ISDA skilmálana.34 Þess má geta að ISDA skilmálarnir eru af 

mörgum taldir með merkilegustu stöðluðu samningum sem gerðir hafa verið. Skilmálarnir 

gera það að verkum að öll viðskipti aðila falla undir einn höfuðsamning. Þar af leiðandi gilda 

sömu grunnákvæði um öll afleiðuviðskipti milli aðila, hvort sem aðilar gera tvo eða hundrað 

samninga. Sérstaka athygli hefur vakið hversu ólíka, yfirgripsmikla og verðmæta samninga 

skilmálarnir geta tengt saman undir einn höfuðsamning. Ennfremur má nefna að ISDA 

skilmálarnir eru afar útbreiddir og nú til dags má segja að viðskipti með afleiður séu orðin svo 

flókin og umfangsmikil að markaðurinn gæti illa starfað án slíkra staðlaðra samninga.35  

ISDA skilmálarnir samanstanda af höfuðsamningi (e. masters agreement), viðbótum (e. 

schedules), staðfestingu (e. confirmation) og í þeim tilfellum sem við á,  tryggingaviðauka (e. 

credit support). Er ofangreint fyrirkomulag hugsað svo að í höfuðsamningnum sé að finna 

almenn ákvæði sem gildi um öll viðskipti (e. transactions) aðila en aðilum sé svo gert kleift að 

sérsníða samningana eftir sínum þörfum með því að bæta við ákvæðum, breyta eða fjarlægja 

með áðurnefndum viðbótum.  

Lykilatriði ISDA skilmálana er að í höfuðsamningnum er kveðið á um að öll viðskipti 

aðila skuli falla undir höfuðsamninginn og teljast vera einn samningur (e. single agreement).36 

Í höfuðsamningnum er að finna heimild fyrir því að allir undirsamningar skuli gerðir upp með 

skuldajöfnun. Skiptir því miklu máli að áðurnefnt ákvæði um að öll viðskipti aðila skuli 

teljast til eins samnings sé að finna í höfuðsamningi aðila þar sem aðilar geta eingöngu 

skuldajafnað öllum kröfum sínum ef viðskipti þeirra heyra öll undir höfuðsamninginn og þar 

með teljast vera einn samningur. Skiptir þetta sérstaklega máli ef til ótímabærs uppgjörs 

afleiðusamnings kemur vegna ógjaldfærni annars aðilans (e. close out netting).37 

Í höfuðsamningnum (e. master agreement) er að finna almenn ákvæði sem sameiginleg 

eru öllum viðskiptum milli samningsaðila. Í samningnum er m.a. að finna ákvæði um túlkun, 
                                                
33 Vefsíða ISDA, http://www2.isda.org 
34 Philip R. Wood: Set-off and Netting, bls. 217.  
35 Philip R. Wood: Set-off and Netting, bls. 218.  
36 Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 154-155. 
37 Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 114-115. 
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afhendingu, skuldajöfnuð, uppgjör, vanefndarúrræði o.s.frv.38 Algengt er að fleiri en einn 

afleiðusamningur sé í gildi á milli tveggja aðila og felur það í sér mikið hagræði að einn 

höfuðsamningur gildi um öll viðskipti aðila í millum, þar sem tekið er á helstu álitaefnum sem 

upp geta komið.39 Má orða það svo að höfuðsamningurinn dragi saman undir einn samning öll 

viðskipti aðila. Auðveldar þetta fyrirkomulag að koma skipulagi á oft margþætt viðskipti 

aðila.  

Aðilar geta gert viðbætur (e. schedules) í þeim tilgangi að breyta, laga eða fjarlægja 

stöðluð ákvæði höfuðsamningsins. Eru þar ákvæði höfuðsamningsins útskýrð og oft einnig 

kveðið á um nánari skilyrði sem gilda skuli aðila á milli. Viðbæturnar hafa forgang fram yfir 

höfuðsamninginn, þ.e. það sem aðilar hafa sérstaklega samið um í viðbót við 

höfuðsamninginn gildir, ef höfuðsamningurinn er í mótsögn við viðbæturnar.40  

ISDA hefur í gegnum tíðina gefið út fjöldann allan af svokölluðum skilgreiningum (e. 

definitions). Þessum skilgreiningum má lýsa sem eins konar fjármálaorðabók og þess má geta 

að þær gegna afar mikilvægu hlutverki á afleiðumarkaðinum.41 Þessar skilgreiningar hefur 

ISDA notað í þeim tilgangi að laga stöðluðu samningana að nýjum verðmætum og nýjum 

tegundum afleiðusamninga. Aðilar geta því notað þessar skilgreiningar í viðbótum við 

höfuðsamninginn, til að fylla upp í möguleg göt í samningi sínum. Það ber að hafa hugfast að 

jafnvel þó samningarnir séu staðlaðir eru þeir ekki ósveigjanlegir og tiltölulega auðvelt er að 

breyta þeim með gerð viðbóta.42 

Algengt er að til afleiðusamninga sé stofnað munnlega, t.d. í gegnum síma. Þó í flestum 

réttarkerfum sé það svo að munnlegir samningar séu jafngildir skriflegum, velja margir að 

staðfesta efni munnlegs samnings skriflega, til að fyrirbyggja vafa um stofnunartíma 

samnings eða efni. Eru slík skjöl einfaldlega nefnd staðfestingar (e. confirmation). Venja er 

að taka þar fram hvað fer kaupum og sölum og á hvaða kjörum, hvaða lög eigi við um 

samninginn og að vísað sé í viðeigandi skilgreiningar. Staðfesting felur í sér staðfestingu á 

þeim viðskiptum sem þegar hefur verið samið um á milli aðila og gefur ISDA út mismunandi 

tegundir af staðfestingum sem aðilar get nýtt sér. Í staðfestingum ISDA kemur fram að 

staðfestingin sé hluti af heildarsamningi aðila.43 Þess er vert að geta að ef aðilar hafa ekki 

gengist undir höfuðsamning gilda ákvæði staðfestingarinnar þar til það hefur verið gert.44  

                                                
38 Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 155. 
39 Rasiah Gengatharen: Derivatives law and Regulation, bls. 66-67. 
40 Børge Grøttjord: „Innføring i og forhandling av OTC derivater“, bls. 298-299. 
41 Philip R. Wood: Set-off and Netting, bls. 219.  
42 Rasiah Gengatharen: Derivatives law and Regulation, bls. 66. 
43 Rasiah Gengatharen: Derivatives law and Regulation, bls. 66. 
44 Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 129. 
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Þegar þess er þörf geta aðilar einnig gert tryggingaviðauka (e. credit support). Í honum er 

kveðið á um hvaða reglur eigi að gilda um tryggingar sem settar eru að veði fyrir réttum 

efndum samninganna. Slíkar tryggingakröfur hafa færst töluvert í aukana á undanförnum 

árum en þær eru mikið notaðar til að draga úr lánaáhættu innan afleiðumarkaðarins. ISDA 

hefur gefið út marga mismunandi staðlaða tryggingaviðauka sem algengt er að aðilar styðjist 

við. 

3.3 Staðlaðir samningsskilmálar á Íslandi 

Hér á landi eru fáir aðilar sem bjóða upp á verslun með afleiðusamninga en helst eru það 

stærri fjármálafyrirtæki sem boðið hafa upp á slíka verslun. Stóru íslensku bankarnir hafa 

boðið upp á verslun með afleiðusamninga en markaðurinn fyrir afleiðuviðskipti á Íslandi 

verður að teljast frekar lítill. Á Íslandi hafa fjármálastofnanir lítið notað ISDA skilmálana í 

viðskiptum við innlenda aðila en á hinn bóginn hafa þeir að einhverju leyti verið notaðir í 

viðskiptum íslensku bankanna við erlenda aðila, hversu mikið er þó ekki hægt að segja 

örugglega til um. Stærstu íslensku bankarnir hafa valið þá leið að semja sína eigin 

samningsskilmála, sem eiga að gilda m.a. fyrir afleiðuviðskipti. Hafa slíkir skilmálar hjá 

bönkunum almennt verið nefndir almennir markaðsskilmálar. Þeir skilmálar sem vísað er til 

hér eru almennir markaðsskilmálar Arion Banka hf., Íslandsbanka hf. og Landsbankans hf. Þó 

einhver munur sé á skilmálum ofangreindra banka má segja að sá munur sé smávægilegur og 

að því marki sem skilmálarnir verða ræddir hér verða skilmálarnir taldir sambærilegir. Hér á 

landi hefur einnig að einhverju leyti verið stuðst við almenna skilmála fyrir framvirk 

gjaldmiðlaviðskipti og skiptasamninga sem gefnir voru út árið 1998 af Sambandi íslenskra 

viðskiptabanka og Sambandi íslenskra sparisjóða.  

3.3.1 Almennir skilmálar fyrir framvirk gjaldmiðlaviðskipti og skiptasamninga 

Eins og að ofan kom fram gáfu Samband íslenskra viðskiptabanka og Samband íslenskra 

sparisjóða út, árið 1998, almenna skilmála fyrir viðskipti með framvirk gjaldmiðlaviðskipti 

annars vegar og hins vegar skiptasamninga (hér eftir almennir skilmálar). Ofangreind 

sambönd hafa nú sameinast, ásamt fleirum í samtök sem í dag bera heitið Samtök 

fjármálafyrirtækja en þau hófu starfsemi sína árið 2007. Áður en skilmálarnir voru gefnir út 

tíðkaðist það að fjármálafyrirtækin sömdu samningana sem voru oft afar mismunandi og 

misjafnlega ítarlegir. Töldu samtökin að þetta ylli augljósu óhagræði fyrir viðskiptavini 

bankanna. Þegar gerð framvirkra gjaldmiðlasamninga og skiptasamninga tók að aukast var 

því ákveðið að semja staðlaða samningsskilmála sem gilda áttu fyrir ofangreinda samninga. 
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Haft var að leiðarljósi að auka öryggi og hagræði í þessum viðskiptum og stuðla að frekari 

framþróun.  

Í skilmálunum er að finna ákvæði sem sameiginleg eru öllum samningum um framvirk 

gjaldmiðlaviðskipti og skiptasamninga. Meðal annars er að finna ákvæði um greiðslur, 

bankadaga, dráttarvexti, uppsögn og riftun. Til að almennu skilmálarnir öðlist gildi milli 

samningsaðila þarf að vísa til þeirra með óyggjandi hætti í samningi um viðskiptin.45  Í dag er 

það svo að bankarnir nota sína eigin skilmála. Skilmálar stærstu bankanna eru mun ítarlegri 

en almennu skilmálarnir. Margir telja að almennu skilmálarnir séu úreltir og þurfi á uppfærslu 

að halda en skilmálarnir hafa ekki verið endurnýjaðir frá upphafi. Þess má geta að almennu 

skilmálunum svipar til ISDA skilmálana að því leyti að þeir eru samdir af hlutlausum aðila 

sem hefur sérþekkingu á markaðinum. Skilmálarnir bera það með sér, eins og ISDA 

skilmálarnir, en það má glöggt sjá á því að flest öll ákvæði almennu skilmálana gera 

réttindum og skyldum beggja samningsaðila jafn hátt undir höfði.  

Hér að ofan var greint frá því að stærstu íslensku bankarnir hefðu samið sína eigin 

stöðluðu markaðsskilmála sem gilda á milli viðkomandi banka og viðskiptavina þeirra. Þess 

má geta að í markaðsskilmálum Landsbankans hf. er kveðið á um að ákvæði almennu 

skilmálana skuli gilda um markaðsviðskipti í bankanum eftir því sem við á. Tekið er 

sérstaklega fram að skilgreiningar, dráttarvaxtaákvæði, vanefndarákvæði, ákvæði um 

greiðslur við samningsslit og ákvæði um óviðráðanleg atvik (force majeure) gildi. Ef misræmi 

er á milli almennu skilmálana og markaðsskilmála bankans skulu hinir síðarnefndu gilda. 

Samhljóðandi ákvæði var áður að finna í almennum markaðsskilmálum Glitnis banka hf. (nú 

Íslandsbanki hf.) en er ekki að finna í nýjustu útgáfu markaðsskilmála bankans.  

3.3.2 Staðlaðir skilmálar íslenskra banka 

Eins og áður hefur komið fram hafa stærstu íslensku bankarnir valið þá leið að semja sjálfir 

staðlaða samningsskilmála fyrir markaðsviðskipti sín og gilda þeir m.a. um afleiður. Í 

skilmálunum er að finna ákvæði um gildissvið, framkvæmd samninganna, tryggingar, 

skuldajöfnun, vanefndir viðskiptamanna, heimildir bankans til gjaldfellingar, ábyrgð á 

samningum og upplýsingaskyldu viðskiptamanna.46 

Þó meginuppbyggingu markaðsskilmálana megi líkja við ISDA skilmálana er þó í vissum 

atriðum mikill munur á þessum tveimur skilmálum. Almennu markaðsskilmálar bankanna eru 

töluvert styttri og að mörgu leyti ónákvæmari heldur en ISDA skilmálarnir. Það sem fyrst má 
                                                
45 Samband íslenskra viðskiptabanka og Samband íslenskra sparisjóða: Almennir skilmálar, bls. 3. 
46 Sjá 1.- 9. gr. Almennra skilmála vegna markaðsviðskipta Glitnis banka hf. og 1.-9. gr. Almennra skilmála fyrir 
markaðsviðskipti hjá Landsbanka Íslands hf.  
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benda á er það að í ISDA skilmálunum er í öllum ákvæðum vísað til „aðila samnings“ og ekki 

er gerður greinarmunur á aðilum eftir stöðu þeirra.  

Samkvæmt ISDA njóta aðilar sömu réttinda og bera sömu skyldur og gefur augaleið að 

þeir eru samdir af hlutlausum aðila. Ofangreint á hins vegar ekki við um markaðsskilmála 

bankanna en markaðsskilmálarnir bera það greinilega með sér að vera samdir með hagsmuni 

bankans í fyrirrúmi. Sem dæmi má nefna ákvæði um vanefndir og heimildir til gjaldfellingar. 

Í markaðsskilmálunum er vanefndum skipt í óverulegar vanefndir og verulegar vanefndir. 

Kveðið er á um að ef viðskiptamaður vanefni samninginn verulega hafi bankinn rétt en ekki 

skyldu til að segja upp samningnum án fyrirvara en hvergi er kveðið á um sambærilegan rétt 

viðskiptavinarins. Í markaðsskilmálunum kemur einnig fram að bankinn skuli annast 

útreikning á uppgjöri, meta tryggingarverðgildi og skuli tilkynna viðskiptavininum um 

niðurstöðu útreikninganna. Slíkt ákvæði er einhliða og ber þess greinilega merki að 

samningnum sé ætlað að gæta hagsmuna bankans. Má þess þó geta að í markaðsskilmálum 

Arion banka hf. er að finna ákveðnar viðmiðanir sem bankinn skal styðjast við í útreikningum 

sínum og virðast þær viðmiðanir gæta hagsmuna beggja aðila. Einnig kemur fram að 

viðskiptavinum ber að tilkynna bankanum um vanefndir sem orðið hafa eða um 

fyrirsjáanlegar vanefndir. Er í því samhengi heldur ekki minnst á heimildir viðskiptamannsins 

til að bregðast við vanefndum af hálfu bankans. Það virðist vera svo að hvergi í skilmálum 

bankanna sé gert ráð fyrir því að bankinn vanefni samninginn. Má velta upp hvort eðlilegra 

væri að aðilar hefðu jafnari samningsstöðu og nytu sömu réttinda samkvæmt skilmálunum. 

Ekki verður þó nánar gerð grein fyrir sérstökum ákvæðum markaðsskilmála bankanna. 

Hér má nefna stuttlega helstu kosti og galla þess að nota staðlaða samningsskilmála í 

viðskiptum með afleiðusamninga. Af göllum þess að gangast undir staðlaða samninga eins og 

t.d. ISDA skilmálana má fyrst nefna þá fölsku öryggistilfinningu sem slík samningsgerð getur 

veitt aðilum. Kemur fyrir að aðilar telji að þegar gengist hefur verið undir ISDA skilmálana 

eða áþekka skilmála þurfi ekki meira að aðhafast hvað gagnagerð varðar. Nauðsynlegt er að 

hafa í huga að samningar aðila geta auðveldlega runnið út, ef svo má að orði komast, vegna 

t.d. lagabreytinga. Verður því að gæta þess að samningnum sé haldið uppfærðum. Í því 

samhengi er vert að taka fram að margir staðlaðir samningsskilmálar endurspegla ekki 

fjölbreyttan markað afleiðuviðskipta og kemur fyrir að viðkomandi skilmálar falli illa að 

einhverjum tegundum afleiðuviðskipta. Sérstaklega má nefna samninga um verðmæti sem ný 

eru á markaðinum. Þá er nauðsynlegt fyrir aðila, að gera viðbætur við samninginn og laga 

hann þannig að hinum nýju verðmætum eða vörum. 
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Einnig má nefna, sem sérstaklega á við bæði hérlendis og á meginlandi Evrópu, að ISDA 

skilmálarnir eru skrifaðir undir enskum rétti. Er því rétt að hafa hugfast að hugtök sem koma 

fyrir í ISDA skilmálunum stafa öll frá enskum stofnrétti (e. common law) en almennt er talið 

að slík réttarkerfi séu hvað mest þróuð þegar kemur að viðskiptasamningum eins og 

afleiðusamningum. Það er því ekki víst að öll hugtök sem koma fyrir í skilmálunum, séu vel 

skilgreind innan annarra lagakerfa.47 

Á hinn bóginn má einnig benda á kosti við notkun staðlaðra samninga og þá sérstaklega 

ISDA skilmálana en þar af er fyrst að nefna lagalegt öryggi. Mikil vinna hefur verið lögð í að 

semja ISDA skilmálana og hafa þeir margsinnis verið endurskoðaðir. Verður að telja 

skilmálana afar vandaða og líklegt að þeir skapi lagalegt öryggi fyrir þá aðila sem kjósa að 

nota þá. Vegna stöðlunar skilmálana má einnig benda á að aðilar geta fyrirfram séð fyrir um 

réttarstöðu sína og þá hvernig leyst yrði úr ágreiningsmálum sem upp kæmu. Eykur því 

notkun á stöðluðum skilmálum verulega á fyrirsjáanleika í afleiðuviðskiptum. Einnig má 

benda á að þar sem notkun ISDA skilmálana er afar algeng, hefur stór hluti þeirra dómsmála 

sem upp hafa komið  varðandi afleiðusamninga fjallað um réttarstöðu aðila sem einmitt hafa 

gengist undir ISDA skilmálana.  

Notkun staðlaðra samninga felur einnig í sér mikinn tíma- og peningasparnað en eins og 

áður hefur verið sagt frá, er mikil vinna fólgin í því að semja afleiðusamninga frá grunni. Eru 

margir á þeirri skoðun að stöðlun samninga sé nauðsynleg til að afleiðumarkaðurinn geti 

starfað. Á undanförnum árum hefur afleiðumarkaðurinn margfaldast og hraði viðskiptanna 

aukist gífurlega. Hér má einnig benda á að samningsskilmálar ISDA eru bæði útbreiddir og 

mikið notaðir nú til dags. Fjármálastofnanir og aðilar markaðarins hafa því mikla þekkingu á 

ISDA skilmálunum og verður að telja að það auðveldi viðskipti með afleiður til muna ásamt 

því að flýta fyrir söluferlinu.48  

Hér að ofan hafa hinar almennu hliðar afleiðusamninga verið skoðaðar. Gerð hefur verið 

grein fyrir uppruna afleiðusamninga, helstu tegundum og flokkum þeirra. Farið hefur verið 

yfir áhættur sem fylgja viðskiptum með afleiður og fjallað um helstu ástæður fyrir notkun 

þeirra. Þá hafa staðlaðir samningsskilmálar verið skoðaðir og í því samhengi var farið yfir 

uppbyggingu ISDA skilmálana. Hér verður látið staðar numið í almennri umfjöllun um 

afleiðusamninga. Athygli verður nú beint að eðli og gildi afleiðusamninga ásamt þeim 

lagalegu álitaefnum sem upp geta og hafa komið í viðskiptum með afleiðusamninga. Í því 

                                                
47 Alastair Hudson: The law on financial derivatives,  bls. 156-157. 
48 Philip R. Wood: Set-off and Netting, bls. 217-218.  
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samhengi verða skoðuð álitaefni um lagalega stöðu afleiðusamninga og hvernig íslenskum og 

norrænum lagareglum hefur verið beitt um afleiðusamninga.  

4 Eðli og gildi afleiðusamninga 

Afleiðusamningar eru um margt frábrugðnir hefðbundnum viðskiptasamningum. Er þar helst 

að nefna áhættueðli slíkra samninga og hefur það séreinkenni samninganna vakið upp 

spurningar um eðli og gildi afleiðusamninga. Í mörgum löndum eru samningar sem líkjast 

afleiðusamningum háðir sérstöku leyfi frá yfirvöldum og sumar tegundir afleiðusamninga 

njóta ekki réttarverndar. Hefur vafi komið upp bæði hér á landi sem og erlendis, hvort 

afleiðusamningar standist lög. Sumir afleiðusamningar geta verið líkir bæði 

veðmálssamningnum og tryggingasamningum en samkvæmt íslenskum lögum er ólöglegt að 

stunda veðmálastarfsemi og til að gera tryggingasamninga þarf sérstakt leyfi frá íslenskum 

stjórnvöldum. Þykir því nauðsynlegt að skoða nánar af hverju afleiðusamningum hefur verið 

líkt við slíkar samningstegundir og hvort þeir geti í einhverjum tilvikum talist ógildir hér á 

landi vegna slíkra líkinda.  

4.1 Tryggingasamningar 

Víðast hvar er rekstur tryggingafélaga háður starfsleyfi frá yfirvöldum. Í því felst að öðrum en 

þeim sem hafa fengið til þess tilskilið leyfi er óheimilt að reka slík félög og þar með einnig 

óheimilt að gera tryggingasamninga.49  Tryggingasamningur felst almennt í því að aðili greiði 

tryggingafélagi ákveðna upphæð, t.d. árlega, gegn því að fá peningagreiðslu ef til bótaskylds 

atburðar kemur. Lýsing á afleiðusamningi getur svipað til lýsingar á tryggingasamningi, þ.e. 

með afleiðusamningi semja aðilar t.d. á þann veg að annar aðilinn greiði hinum fastar 

greiðslur og hinn tekur á sig að greiða á móti ákveðna greiðslu ef til samningsbundins 

atburðar kemur. Það er erfitt að sjá nokkurn mun á lýsingu þessara tveggja samninga og 

líkindi þeirra hafa gert það að verkum að spurningar hafa vaknað um hvort telja skuli vissar 

tegundir afleiðusamninga til tryggingasamninga.50 

Eins og áður segir þurfa tryggingafélög að hafa starfsleyfi og leyfi til að gera 

tryggingasamninga. Það er því mikilvægt að skera úr um hvort afleiðusamningar geti í 

einhverjum tilvikum talist vera tryggingasamningar en ella gæti seljandi afleiðusamnings, sem 

ekki er tryggingafélag með tilskilin leyfi, talist hafa brotið gegn ákvæðum laga með gerð slíks 

samnings.  

                                                
49 Financial Services and Markets Act 2000 („FSMA„).  
50 Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 95-97.  
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Í umfjöllun fræðimanna um hvort afleiðusamningar teljist sama eðlis og 

tryggingasamningar, virðist sérstök áhersla hafa verið lögð á lánaafleiður (e. credit 

derivatives). Lánaafleiður felast í því að færa áhættu af undirliggjandi eign, þ.e. lánveitingu, 

af lánveitanda yfir á annan aðila. Taka má sem dæmi eina tegund lánaafleiðu eða svokallaða 

skuldatryggingu (e. credit default swap). Í henni felst að kaupandi skuldatryggingarinnar 

greiðir þóknun eða röð þóknana til seljanda skuldatryggingar og fær þess í stað greiðslu frá 

seljandanum ef lánið er í vanskilum. Eins og íslenska heiti þessarar afleiðu gefur til kynna 

virðist í fyrstu vera um að ræða ákveðna tegund tryggingar. Ef nánar er að gáð sést hins vegar 

að margt greinir umrædda samninga frá hefðbundnum tryggingasamningum. Í fyrsta lagi er 

ekki gerð lagaleg krafa um að seljandi skuldatryggingar sé tryggingafélag. Í öðru lagi þarf 

kaupandi skuldatryggingar ekki að vera eigandi hinnar undirliggjandi eignar, þ.e. lánsins í 

þessu dæmi. Þannig gæti banki A keypt skuldatryggingu á lán sem banki B hefur veitt 

viðskiptavini sínum. Hann er þannig að veðja á vanskil umrædds viðskiptavinar banka B og 

hyggst njóta hagnaðar af vanskilunum. Í hefðbundnum tryggingakaupum verður tryggjandinn 

hins vegar að vera eigandi hinnar tryggðu eignar. Í þriðja lagi má nefna að þegar um 

afleiðusamning sem felur í sér skuldatryggingu er að ræða þarf ekki að eiga sér stað eiginlegt 

tjón til að greiðsla eigi sér stað en það er skilyrði útgreiðslu samkvæmt tryggingasamningi. Í 

fjórða lagi getur kaupandi hefðbundinnar tryggingar hætt að greiða iðgjald af tryggingum og 

lýkur þar með tryggingu án nokkurra eftirmála en aðili afleiðusamnings um skuldatryggingu 

gæti þurft að ganga til uppgjörs á slíkum samningi. Loks má nefna að mikill munur er á 

aðferðum við verðlagningu, sölu, upplýsingagjöf til eftirlitsaðila og bókhaldslegri færslu 

tryggingasamninga og afleiðusamninga um skuldatryggingar.51 Ekki verður farið nánar út í 

það hér.  

4.1.1 Enskur réttur 

Í enskum rétti hefur niðurstaðan um hvort flokka eigi samning sem afleiðusamning eða 

tryggingasamning oltið á skilgreiningum breskra dómstóla á hugtakinu tryggingasamningur 

(e. contract of insurance). Hafa dómstólar þar í landi ekki skilgreint hugtakið endanlega og 

hafa margar skilgreiningar skotið upp kollinum, misljósar og reyndar oft afar flóknar. Það er 

því mat margra þar í landi að það sé nær ómögulegt að semja fullnægjandi skilgreiningu á því 

hvað felist í tryggingasamningi. Sú aðferð sem nú er notuð er því að einblína ekki á það hvað 

                                                
51 Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 345-348.  
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samningur aðila er kallaður heldur kryfja slíka samninga í þeim tilgangi að komast að því í 

hverju samningurinn felist.52  

Samkvæmt fræðimönnum þar í landi má færa sannfærandi rök gegn því að 

afleiðusamningar séu í einhverjum tilvikum taldir til tryggingasamninga. Í fyrsta lagi hafa 

aðilar afleiðusamninga engan ásetning um að gera tryggingasamning. Í öðru lagi má nefna 

svokölluð flóðgáttarök (e. floodgate argument). Í þeim felst að ef afleiðusamningar yrðu taldir 

til tryggingasamninga, einfaldlega vegna þess einkennis að greiðsluskylda vaknar við það að 

samningsbundin atburður gerist, væru mjög margir afleiðusamningar taldir falla undir 

tryggingasamning og þ.m.t. allir baktryggingasamningar. Verður að telja slíka niðurstöðu afar 

ólíklega.53 

Ef afleiðusamningur yrði talinn til tryggingasamninga hefur það afleiðingar bæði fyrir 

þann aðila sem gerði slíkan samning í andstöðu við ákvæði laga og fyrir gildi samningsins. 

Fyrir aðila án leyfis til að gefa út tryggingasamninga, getur gerð slíks samnings varðað við 

refsiábyrgð en viðurlögin eru á hinn bóginn mildari ef um er að ræða aðila sem hefur leyfi til 

að veita annars konar fjármálaþjónustu. Leyfislaus útgefandi afleiðusamnings sem teldist til 

tryggingasamnings gæti ekki knúið fram efndir af hálfu kaupandans, enda samningurinn 

óskuldbindandi. Kaupandi samningsins gæti auk þess átt rétt á bótum, þ.e. ef hann hefði orðið 

fyrir fjárhagslegu tjóni vegna þess að samningurinn reyndist óskuldbindandi og var því ekki 

efndur af hálfu útgefanda hans. Dæmi eru um að enskir dómstólar hafi dæmt á þann veg að 

samningurinn skuli efndur ef ekki er hægt að bæta tjón kaupandans öðruvísi og efndir in 

natura yrðu taldar sanngjarnar fyrir báða aðila.54  

Fræðimenn í Englandi hafa bent á að til að forðast þá áhættu að afleiðusamningar verði 

flokkaðir sem tryggingasamningar, sé best að skilyrða greiðslurnar við breytingu á 

undirliggjandi eign í stað þess að tengja greiðsluskylduna beint við þá upphæð sem tapast af 

viðskiptunum. Þær má t.d. binda við hreyfingar á markaði eða aðra undirliggjandi þætti. Með 

þessum hætti, þ.e. þegar greiðsluskyldan er til staðar burt séð frá því hvort raunverulegt tap 

hafi orðið, er auðvelt að segja að greiðslurnar séu ekki bætur fyrir tap og þar með ekki 

greiðslur samkvæmt tryggingasamningi. Í enskum rétti hafa afleiðusamningar því almennt 

verið taldir gildir enda er venjan að uppbygging samninganna sé með þeim hætti að uppgjör 

þeirra sé háð breytingu á verðmæti undirliggjandi eigna.55   

                                                
52 Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 346-347.  
53 Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 351-352.  
54 Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 348-349.  
55 Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 351.  
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4.1.2 Danskur og íslenskur réttur 

Í Danmörku hefur afleiðusamningum almennt ekki verið jafnað til tryggingasamninga. Dómar 

um þetta álitaefni hafa ekki fallið í Danmörku en danskir fræðimenn hafa litið svo á að 

tryggingasamningar feli í sér samning um yfirtöku á áhættu á óvissum atburðum í framtíðinni 

gegn jöfnum greiðslum. Tryggingabætur fela því í sér að bætt er fyrir tjón sem hefur orðið og 

telja fræðimenn að flestir afleiðusamningar falli greinilega utan þessarar lýsingar.56  

Hvorki íslenskir fræðimenn né íslenskir dómstólar hafa tekið afstöðu til þess hvort 

afleiðusamningar geti talist til tryggingasamninga. Það má hins vegar færa rök fyrir því að hér 

á landi yrði afleiðusamningum ekki jafnað til tryggingasamninga líkt og stundum hefur verið 

gert í Englandi. Auk ofangreindra raka, sem notuð eru af dönskum fræðimönnum til stuðnings 

þeirri niðurstöðu, má benda á að í lögum nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti og forvera 

þeirra, hefur löggjafinn talið fjöldann allan af afleiðusamningum með í skilgreiningunni á 

fjármálagerningi, þ.m.t. er í f-lið 2. tl. 1. mgr. 2. gr. laganna vísað til afleiðna til yfirfærslu 

lánaáhættu. Með vísun sinni í afleiðusamninga í lögum, verður að gera ráð fyrir að löggjafinn 

telji slíka samninga almennt gilda sem samninga sérstaks eðlis og falli þar af leiðandi ekki 

undir hugtakið tryggingasamningur.  

4.2 Veðmálssamningar 

Almennt eru veðmálssamningar skilgreindir sem samningar milli aðila sem kveða á um að 

annar aðilinn greiði hinum ákveðna fjárhæð eftir því hvernig atburður í framtíðinni fer. 

Hæglega má sjá að afleiðusamningar geta fallið undir hina almennu skilgreiningu á 

veðmálssamningi. 

4.2.1 Enskur réttur 

Í enskum lögum er lagt bann við veðmálastarfsemi og fyrir dómstólum er ekki hægt að gera 

kröfu um efndir slíkra samninga. Þar í landi hefur verið mikið rætt hvort afleiðusamningar séu 

í eðli sínu verðmálssamningar í skilningi enskra laga og þar með ólöglegir. Samkvæmt 

löggjöf Breta um fjármálamarkaði og þjónustu (Financial Services and Markets Act) frá árinu 

2000 er lögð megináhersla á það hvort samningar séu gerðir í viðskiptalegum tilgangi. Er í 

lögunum skýrt kveðið á um að ef svo er, þ.e. stofnað er til samnings í viðskiptalegum tilgangi 

verður afleiðusamningur ekki talin veðmálssamningur. Það hefur einnig verið metið svo að 

                                                
56 Herman Federspiel: „Finansielle derivater- karakteristik og retlig regulering“, bls. 3. 
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viðskipti með afleiðusamninga sem fara í gegnum greiðslujöfnunarstöð (e. clearing house)57 

geti ekki talist til veðmálssamninga þar sem greiðslujöfnunarstöðin hefur engra hagsmuna að 

gæta í samningnum.58 

4.2.2 Danskur og íslenskur réttur 

Í dönskum rétti hefur einnig verið rætt um hvort afleiðusamningar geti mögulega verið taldir 

til veðmálssamninga og þar með óskuldbindandi samkvæmt dönskum lögum. Þrátt fyrir að í 

afleiðuviðskiptum felist oft á tíðum mikil spákaupmennska og í mörgum tilfellum sé um 

hreinar ágiskanir að ræða hefur í dönskum rétti, verið talið að afleiðusamningar sem gerðir 

eru í viðskiptalegum tilgangi, séu bindandi eins og hverjir aðrir viðskiptasamningar. Þó 

löggjafinn hafi ekki tekið beint á þeirri spurningu, hvort afleiðusamningar séu gildir þrátt fyrir 

bann við veðmálum verður að telja að löggjafinn hafi með óbeinum hætti staðfest gildi slíkra 

samninga með vísun sinni í afleiðusamninga í þargildandi lögum um verðbréfaviðskipti, en 

þar eru þeir skilgreindir og flokkaðir sem fjármálagerningar. Af því má leiða að löggjafinn 

hafi almennt metið það svo að afleiðusamningar séu eðlilegir viðskiptagerningar sem njóta 

almennrar réttarverndar. Ekki er heldur að finna dæmi í öðrum réttarkerfum sem standa okkur 

nærri um að afleiðusamningar hafi verið taldir ógildir vegna reglna um veðmálssamninga.59  

Hér á landi er í 183. og 184. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940 að finna bann við því 

að gera sér fjárhættuspil að atvinnu og að koma öðrum til þátttöku í þeim. Á Íslandi hafa 

afleiðusamningar ekki verið taldir til veðmálssamninga eins og sjá má af dómi Hæstaréttar í 

máli nr. 16/2001 frá 7. júní 2001.  

Í málinu hélt H því fram að samningar þeir sem hann hafði gert við fjármálafyrirtækið S 

um kaup á verðbréfum væru óskuldbindandi af margvíslegum ástæðum en m.a. vegna þess að 

ljóst væri að viðskiptin væru í raun fjárhættuspil eða veðmál. Í málinu kemur fram að skv. 

183. og 184. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940 er ólöglegt að gera sér fjárhættuspil að 

atvinnu og heldur H því fram að S hafi í raun verið að stunda fjárhættuspil í skilningi 

hegningalaganna. Rökstuddi hann það svo að viðskiptin hafi ekki snúist um að ávaxta fé 

heldur að „snúa lukkuhjólinu“ meðal annars vegna þess að S hafi tekið veruleg umboðslaun 

fyrir vikið. Taldi hann augljóst að um fjárhættuspil hafi verið að ræða. Hæstiréttur féllst ekki á 

rök H þar sem allt frá gildistöku laga nr. 9/1993 um verðbréfaviðskipti, hafi verið gert ráð 

fyrir því í lögum að stunduð væruð viðskipti með þá tegund verðbréfa sem nefnast 

afleiðusamningar. Liggur því fyrir að viðskiptin voru ekki andstæð lögum þegar til þeirra var 
                                                
57 Nánar verður fjallað um greiðslujöfnunarstöðvar í kafla 9.2.1.  
58 Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 339-340.  
59 Herman Federspiel: „Finansielle derivater- karakteristik og retlig regulering“, bls. 5.  
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stofnað. Í dómi héraðsdóms var einnig tekið fram að ákvæði hegningarlaga bæri að skýra 

þröngt og að varlega skuli farið með skýringu refsiákvæða. Samkvæmt venjulegum 

málskilningi teljist verðbréfaviðskipti ekki til fjárhættuspila og skiptir í því samhengi ekki 

máli að þeim fylgi áhætta. 

Með vísan til ofangreinds má telja víst að í íslenskum rétti hefur afleiðusamningum ekki 

verið jafnað til veðmálssamninga. Í lögum nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti eru 

afleiðusamningar flokkaðir sem fjármálagerningar en ekki veðmálssamningar og gefur það 

einnig til kynna að afleiðusamningar njóti almennrar réttarverndar.  

4.3 Munnlegir samningar 

Þó meginreglan um að munnlegir samningar séu jafn gildir skriflegum samningum sé vel 

þekkt og almennt viðurkennd, hafa vaknað álitaefni um gildi afleiðusamninga sem gerðir eru 

munnlega.  

4.3.1 Enskur réttur 

Í enskum rétti hefur verið talið að til afleiðusamninga geti verið stofnað munnlega og ekki er 

gerð krafa um að slíkir samningar séu skriflegir. Þar í landi er algengt að slíkir samningar séu 

gerðir milli aðila í gegnum síma. Slíkum munnlegum samningum er ætlað að hafa bindandi 

áhrif frá þeim tíma en ekki þegar skriflegar staðfestingar eru gerðar. Ef fyrir hendi er vilji 

aðila til að vera bundnir og efni samningsins er nægjanlega skýrt telst venjulega vera kominn 

á samningur milli aðila munnlega. Upptaka símtala þykir venjuleg þar í landi fyrir aðila sem 

versla með afleiðusamninga og eru slíkar upptökur góð sönnunargögn ef upp kemur deila. 

Enskir dómstólar hafa viðurkennt slík sönnunargögn en að því skilyrði uppfylltu að hinum 

aðila samtalsins hafi verið ljóst að símtalið væri hljóðritað.60  

4.3.2 Íslenskur réttur 

Ef í lögum er gerð krafa um að löggerningar skuli gerðir skriflega verða aðilar að virða 

ákvæði laganna, að öðrum kosti teljast slíkir löggerningar ógildir. Finna má nokkur dæmi um 

slíkar kröfur í íslenskum rétti. Einnig er aðilum heimilt að semja sérstaklega svo um sín á 

milli að samningar þeirra skuli vera skriflegir, ef svo er um samið teljast munnlegir samningar 

þeirra aðila í millum óskuldbindandi. Munnlegir samningar geta þó verið vandkvæðum 

bundnir en afar erfitt getur reynst að sanna efni slíkra samninga.61 Í lögum hér á landi er ekki 

                                                
60 Philip R. Wood: Set-off and Netting, bls. 217.  
61 Páll Sigurðsson: Samningaréttur, bls. 7. 
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að finna neina almenna kröfu um að afleiðusamningar skuli gerðir skriflega. Verður því að 

telja að hægt sé að stofna til slíkra löggerninga munnlega með skuldbindandi hætti.  

Hins vegar er til þess að líta að í lögum nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti er gerð krafa 

um að þjónustusamningur milli fjármálafyrirtækja og viðskiptavina sé gerður skriflega. Í 1. 

mgr. 9. gr. laganna, er eins og áður segir, að finna kröfu um að slíkir samningar milli 

fjármálafyrirtækis sem tekur að sér þjónustu á sviði verðbréfaviðskipta og viðskiptavina þess 

skuli vera skriflegir. Í slíkum samningi skal meðal annars kveða á um réttindi aðila og 

skyldur. Ákvæðið kveður ekki á um skyldu til að gera skriflegan samning um hver einstök 

viðskipti aðilanna í millum, heldur verður að túlka ákvæðið svo að til að fullnægja 

ofangreindu skilyrði sé nægjanlegt að aðilar hafi komið sér saman um almenna 

samningsskilmála sem gilda skuli í viðskiptunum.  

 

Hæstiréttur hefur staðfest ofangreinda túlkun ákvæðisins í dómi sínum frá 24. nóvember 

2011 í máli nr. 93/2011. Í málinu deildu aðilar um hvort óundirritaður gjaldmiðlasamningur 

teldist hafa framlengst með gildum hætti eftir að samkomulag komst á milli aðila símleiðis og 

síðar með staðfestingu í tölvupósti.  

 

Segir í dómi Hæstaréttar:  

Í þessu lagaákvæði (þ.e. 1. mgr. 7. gr. laga nr. 33/2003)62 var ekki mælt fyrir um skyldu 
til að gera skriflegan samning um hver einstök viðskipti og var þeim áskilnaði, sem þar 
var gerður, þannig fullnægt með því að stefndi hafði 12. maí 2003 gengist undir 
framangreinda almenna skilmála fyrir markaðsviðskipti við áfrýjanda.  

Síðar segir í dóminum:  

Samkvæmt meginreglum fjármunaréttar er gildi samnings ekki háð því að hann sé gerður 
í tilteknu formi nema slíkan áskilnað leiði af lögum eða aðilar hans hafa gengist undir að 
hlíta þeim skilmála í lögskiptum sínum. Sem fyrr segir leiddu lög nr. 33/2003 ekki til þess 
að málsaðilum hafi borið að gera skriflega samninga um hver einstök viðskipti sín.  

 

Í málinu hafði viðskiptamaðurinn undirritað almenna samningsskilmála bankans en dómurinn 

taldi vera innbyrðis ósamræmi milli ákvæða skilmálana, m.a. um skyldu aðila til að undirrita 

sérstaklega einstaka viðskiptasamninga. Komst Hæstiréttur að því að ofangreint ósamræmi 

innan skilmálanna, yrði að valda því, að ekki hafa verið kveðið nægilega skýrt á um skyldu til 

                                                
62 Nú 1. mgr. 9. gr. laga nr. 108/2008 um verðbréfaviðskipti. 
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að gera einstaka viðskiptasamninga milli aðilanna skriflega svo afleiðingar geti haft fyrir gildi 

þeirra. Skuldbindandi samningur hafi því komist á milli aðilanna.  

Í dómi Hæstaréttar frá 23. mars 2012 í máli nr. 513/2011 deildu aðilar einnig um 

skuldbindingargildi afleiðusamninga sem staðfestir höfðu verið með tölvupóstum og 

símtölum. Eru málin sambærileg að því leyti að viðskiptamennirnir höfðu í báðum málum 

skrifað undir almenna skilmála bankanna og voru þeir í stórum dráttum samhljóða.  

Í þessu máli tók Hæstiréttur hins vegar fram að sönnunarbyrðin hvíldi á 

fjármálafyrirtækinu þ.e. að bankanum, í þessu tilfelli, bæri að sýna fram á að þrátt fyrir að 

engin undirritun hefði átt sér stað hefði samt stofnast gildur gjaldmiðlasamningur milli 

aðilanna. Eins og áður kemur fram getur verið erfiðleikum bundið að sanna efni munnlegra 

samninga og skal sá sem vill reiða sig á munnlegan samning sanna efni hans. Taldi dómurinn 

bankann hafa uppfyllt sönnunarkröfur og sýnt fram á, m.a. með vísan til fyrri viðskipta og 

venju í slíkri samningsgerð, að samningur hefði komist á og væri skuldbindandi fyrir aðila. Í 

málinu kemur einnig fram að forsvarsmaður félagsins hafi ekki mótmælt stofnun samningsins 

í símtali milli aðila, en talið var að fullt tilefni hefði verið fyrir hann að mótmæla þá, ef hann 

teldi samninginn ekki hafa komist á.  

Af niðurstöðum Hæstaréttar í ofangreindum dómum má í fyrsta lagi ráða að ákvæði 1. 

mgr. 9. gr. laga nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti geri ekki kröfu um að hver einstakur 

samningur milli fjármálafyrirtækis og viðskiptavinar sé gerður skriflega þó að almennir 

samningsskilmálar viðskiptanna milli aðila verði að vera skriflegir. Í öðru lagi má ráða að 

aðilum er að fullu heimilt að semja svo um að samningar þeirra í millum skuli vera skriflegir 

en sé það ekki gert hvíli sönnunarbyrðin um efni slíkra samninga á þeim sem vill styðjast við 

munnlegan samning. Munnlegir afleiðusamningar eru því að fullu gildir að því gefnu að ekki 

sé kveðið á um annað í lögum og aðilar hafi ekki samið um annað.  

5 Lagaleg staða afleiðusamninga 

Hér á landi, sem og annars staðar í heiminum, hefur fjármálamarkaðurinn þróast hratt 

undanfarna áratugi og með þeirri þróun hafa komið fram á sjónarsviðið nýjar tegundir 

samninga. Afleiðusamningar geta vakið ýmis lögfræðileg vandamál, alveg eins og hverjir 

aðrir samningar og því er nauðsynlegt að ljóst verði hvaða réttarreglur gilda um 

afleiðusamninga. En hvaða réttarheimildir eru það sem gilda um afleiðusamninga og hvernig 

er þeim beitt? Hvar ber að staðsetja afleiðusamninga innan réttarkerfisins?  

Í þessum kafla verða margvísleg álitaefni varðandi afleiðusamninga skoðuð. Þó 

afleiðusamningar séu að mörgu leyti hefðbundnir samningar sem um gilda meginreglur kröfu- 
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og samningaréttar, hafa þeir sérstöðu vegna sérstaks eðlis síns. Hafa afleiðusamningar vegna 

þessa verið skoðaðir frá mörgum sjónarhornum og hefur m.a. verið skoðað hvort til greina 

komi að fella þá undir gildissvið kaupalaganna nr. 50/2000, hvernig beri að beita reglum 

samningalaga nr. 7/1936 um þá, hvernig reglum um áhættuskipti og reglunni um brostnar 

forsendur beri að beita um afleiðusamninga o.fl. Hér fyrir neðan verða þessi álitaefni og fleiri 

til skoðuð.  

5.1 Lagaskilareglur  

Í fjármálaheiminum í dag er afar algengt að aðilar samninga, þ.m.t. afleiðusamninga, séu 

staðsettir víðsvegar um heiminn og þ.a.l. í mismunandi lögsögum. Hér er því nauðsynlegt að 

gera stuttlega grein fyrir lagaskilareglum. Verður aðeins gerð grein fyrir þeim lagaskilareglum 

sem gilda hér á landi, ásamt því að farið verður stuttlega yfir reglur Evrópusambandsins á 

þessu sviði.  

Oft kemur það lítið að sök að samningsaðilar séu sitthvoru megin á hnettinum en ljóst þarf 

að vera lögum hvaða lands skuli beitt ef upp kemur ágreiningur. Langalgengast er að aðilar 

semji sjálfir um hvaða lög gildi um samninginn en ef það hefur verið látið ógert þarf að beita 

reglum lagaskilaréttar til að komast að því. Má skipta því ferli í tvennt. Fyrst þarf að komast 

að því hvaða dómstólar myndu leysa úr deilu ef upp kæmi. Innan Evrópska 

efnahagssvæðisins eru í gildi samræmdar reglur um það hvar höfða skuli mál en gerður var 

samningur milli EFTA ríkjanna og Evrópusambandsins um dómsvald og fullnustu dóma í 

einkamálum árið 1988. Hefur samningurinn verið leiddur í lög hér á landi með lögum nr. 

68/1995 um Lúganósamninginn um dómsvald og fullnustu dóma í einkamálum. Samkvæmt 2. 

gr. laga nr. 68/1995 um Lúganósamninginn um dómsvald og fullnustu dóma í einkamálum, 

meginreglan er fólgin í því að höfða skal mál gegn aðila þar sem hann hefur heimilisfesti ef 

aðilar hafa ekki samið um annað.63 

Þegar búið er að finna dómstólinn sem samþykkir lögsögu þarf að skoða lagaskilareglur 

dómstólsins, þ.e. lög þess ríkis sem dómstóllinn heyrir til, til að komast að því hvaða lög eigi 

að gilda um samninginn.64  

Á Íslandi eru í gildi lög nr. 43/2000 um lagaskil á sviði samningaréttar. Lögin voru sett í 

kjölfar þess að Rómarsamningurinn (e. Rome Convention) var samþykktur innan 

Evrópusambandsins en markmið samningsins var að samræma lagaskilarétt aðildaríkjanna að 

                                                
63 The 2007 Lugano Convention on jurisdiction and the recognition and enforcement of judgements in civil and 
commercial matters.  
64 Guiditta Cordero-Moss: International Commercial law, bls. 299-300.  
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sem mestu leyti.65 Aðildarríkjum Evrópusambandsins er skylt að framfylgja samningnum og 

vegna þátttöku Íslendinga í EES samstarfinu var talið brýnt að laga íslenskar lagaskilareglur 

að hinum evrópsku. Samkvæmt 1. gr. ofangreindra laga um lagaskil gilda lögin um allar 

einkaréttarlegar samningsskuldbindingar sem tengjast fleiri en einu landi þegar taka þarf 

afstöðu til þess hvaða landslögum skuli beitt. Falla afleiðusamningar því skýrlega undir 

gildissvið laganna.  

Meginreglan varðandi lagaskil samkvæmt íslenskum lagaskilarétti, er lögfest í 3. gr. laga 

nr. 43/2000 um lagaskil, en þar kemur fram að þau lög gilda sem samningsaðilar hafa komið 

sér saman um. Samningsfrelsi er því meginreglan en sú regla er vel þekkt undir heitinu „party 

autonomy“. Þó hér sé einungis vísað í íslenskar réttarreglur er meginreglan um samningsfrelsi 

viðurkennd sem grundvallarregla í flestum réttarríkjum heimsins. Í 4. gr. laganna er kveðið á 

um hvernig skuli með fara ef aðilar hafa ekki samið um hvaða lög skuli gilda. Er meginreglan 

sú að beita skal lögum þess lands sem samningurinn hefur sterkust tengsl við. Í greininni eru 

gefnar viðmiðunarreglur um hvernig slíkt skuli metið. Evrópusambandið hefur í seinni tíð 

talið ofangreinda reglu, þ.e. regluna um sterkustu tengslin, of óljósa og hún talin veita 

dómstólunum of mikið svigrúm. Af þessum sökum voru gerðar breytingar á reglunum með 

tveimur nýjum tilskipunum, Rome I, sem gildir um lagaskil innan samninga og Rome II sem 

fjallar um lagaskil utan samninga.66  

Þær tilskipanir hafa ekki verið innleiddar í íslenskan rétt og hafa því ekki gildi hér á landi. 

Engu að síður verður hér stuttlega gerð grein fyrir mikilvægustu ákvæðum Rome I 

tilskipunarinnar en telja verður algengt að íslenskir aðilar eigi í afleiðuviðskiptum við aðila 

innan Evrópusambandsins. Í Rome I tilskipuninni er að finna lagaskilareglur sem gilda innan 

samninga og falla afleiðusamningar einnig þar undir.  

 Rómarsamningurinn sem áður var nefndur, gildir um samninga sem gerðir voru fyrir 18. 

desember 2009 og nýju tilskipanirnar, Rome I og Rome II, um samninga sem gerðir hafa 

verið eftir fyrrgreinda dagsetningu. 

 

 Í 4. gr. Rome I segir : 

                                                
65 Council Convention 80/934/ECC on the law applicable to contractual obligations. 
66 REGULATION (EC) No 593/2008 OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 17 June 
2008 on the law applicable to contractual obligations (Rome I) og REGULATION (EC) No 864/2007 OF THE 
EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 11 July 2007 on the law applicable to non-contractual 
obligations (Rome II). 
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A contract shall, failing a choice by the parties, be governed by the law of the country 
where the party making the characteristic performance has its habitual residence. 

Ef aðilar hafa ekki samið um annað, gilda því lög þess ríkis, þar sem sá aðili sem 

framkvæmir aðalskyldu samningsins hefur heimilisfesti. Sem dæmi má nefna samning um 

sölu á varahlutum þar sem B kaupir vörur af A. Þá gilda lög þess ríkis þar sem seljandinn, A 

hefur heimilisfesti þar sem það er hann sem telst framkvæma aðalskyldu samningsins. Þessi 

regla þykir ýta undir fyrirsjáanleika og stöðugleika en innan Evrópusambandsins er lögð mikil 

áhersla á að aðilar geti séð fyrir hvaða lög gildi ef upp kemur deila.67   

Lagaskilareglur skipta miklu máli fyrir allar tegundir samninga og eru afleiðusamningar 

þar engin undantekning. Nefna má nokkur atriði sem skipta sérstaklega máli varðandi 

afleiðusamninga. Í fyrsta lagi má nefna reglur um gjaldþrot. Í mörgum ríkjum er að finna 

heimild sambærilega og í 40. gr. laga nr. 107/2008 um verðbréfaviðskipti um heimild aðila til 

að semja um skuldajöfnun afleiðusamninga sín á milli en ákvæðið er undantekning frá 

meginreglum kröfuréttar um skuldajöfnuð. Ekki allar lögsögur heimila samninga um 

skuldajöfnun afleiðusamninga og getur því skipt miklu máli fyrir uppgjör aðila hvaða lög 

gilda um viðskiptin.68 Í öðru lagi getur komið upp sú staða að afleiðusamningur teljist 

óskuldbindandi eða andstæður lögum í vissum ríkjum en skuldbindandi í öðrum. Af því leiði 

að hægt sé að framfylgja samningnum í sumum ríkjum en ekki öðrum. Í þriðja lagi má nefna 

reglur um gjaldþrotaskipti en miklu máli getur skipt hvar gjaldþrotaskipti fara fram og má í 

tilviki afleiðusamninga sérstaklega nefna, eins og áður kom fram, mismunandi reglur um 

heimild til skuldajöfnunar. Innan Evrópusambandsins er í gildi reglugerð nr. 1346/2000, sem 

fjallar um gjaldþrotaskipti. 69  Reglugerðinni er ætlað það hlutverk að samræma, innan 

Evrópusambandsins, reglur um hvar gjaldþrotaskipti skuli fara fram. Tilgangur hennar er fyrst 

og fremst að koma í veg fyrir að eignir eða réttarhöld séu færð milli ríkja öðrum aðilanum til 

hagsbóta. Þetta fyrirbæri er vel þekkt sem á ensku sem „forum shopping“. Meginreglan um 

hvar gjaldþrotaskipti skuli fara fram ef fyrirtæki hefur tengingar við mismunandi ríki kemur 

fram í 1. mgr. 3. gr. reglugerðarinnar en í henni segir að að skiptin skulu fara fram þar sem 

skuldarinn hefur aðalbækistöð eða þar sem skuldarinn stýrir meginverkefnum sínum („center 

of main interests“). Í reglugerðinni er svo nánar kveðið á um að þessi staður skuli talinn vera 

þar sem fyrirtækið hefur skráða aðalbækistöð, ef annað er ósannað. Lög þess lands þar sem 

skiptin eiga að fara fram gilda því um gjaldþrotaskiptin í heild sinni, skilyrði fyrir skiptunum, 

framkvæmd skiptanna, lok skiptanna, heimildir skiptastjóra og skuldara og áhrif af skiptunum 
                                                
67 Guiditta Cordero-Moss: International Commercial law, bls. 322-327.  
68 Fjallað verður nánar um uppgjör afleiðusamninga í kafla 6. 
69 Council Regulation (EC) No 1346/2000 of 29 May 2000 on insolvency proceedings. 
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falla þar undir. Réttaráhrif gjaldþrotaskipta samkvæmt reglugerðinni eru viðurkennd innan 

Evrópusambandsins án athafna af hálfu kröfuhafa og er sú regla lögfest í 1. mgr. 16. gr. 

reglugerðarinnar.   

Í fjórða lagi má nefna að ríki geta haft mismunandi reglur hvað varðar heimildir til 

veðsetninga og almenna viðurkenningu veðsetninga, sem getur haft afleiðingar fyrir þá 

afleiðusamninga sem settar hafa verið tryggingar fyrir. Loks má geta þess að reglur um 

lagalegt hæfi aðila til að gera afleiðusamninga geta verið misjafnar eftir lögsögum. Með slíku 

hæfi er bæði átt við heimildir forsvarsmanna til að binda félög sem þeir eru í forsvari fyrir og 

hæfi félaganna sjálfra til að standa að afleiðusamningum.  

Af ofangreindu má sjá að reglur lagaskilaréttar geta skipt miklu máli enda getur það haft 

afdrifaríkar afleiðingar fyrir afleiðusamninga hvaða lög gilda um þá. Mikilvægt er því að hafa 

í huga reglur lagaskilaréttar þegar viðskipti með afleiðusamninga eiga sér stað á 

alþjóðavettvangi. 

5.2 Lög um lausafjárkaup  

Í þessum kafla verður skoðað hvort til greina komi að beita lögum nr. 50/2000 um 

lausafjárkaup (hér eftir nefnd kaupalögin) um afleiðusamninga. Verður álitaefninu skipt í tvo 

hluta. Í fyrsta lagi verður skoðað hvort gildissvið kaupalaganna nái yfir gerð afleiðusamninga 

og í öðru lagi hvort gildissvið þeirra nái yfir kaup og sölu á afleiðusamningum.  

Verður hér farið yfir danskan, norskan og íslenskan rétt með það í huga að skoða 

gildissvið kaupalaganna í ofangreindum réttarkerfum. Kaupalögin í Danmörku, Noregi og á 

Íslandi voru samin í norrænni samvinnu í þeim tilgangi að samhæfa réttarreglurnar innan 

ríkjanna og verður því, í því samhengi sem fjallað er um kaupalögin hér, litið svo á að lögin 

séu sambærileg. 

5.2.1 Gerð afleiðusamninga  

Í 1. gr. kaupalaganna er gildisvið þeirra afmarkað en lögin gilda um kaup að svo miklu leyti 

sem ekki er á annan veg mælt fyrir um í lögum. Hugtakið „kaup“ er ekki skilgreint í lögunum 

þar sem talið var að hugtakið hafi fram til þessa haft tiltölulega skýra merkingu í daglegu sem 

og lagalegu máli.  Með „kaupum“ er venjulega átt við gagnkvæman samning þar sem annar 

aðili (seljandi) lætur af hendi eða lofar að láta af hendi einhverja eign til hins aðilans 

(kaupanda), en kaupandi greiðir eða lofar að greiða seljanda peninga sem endurgjald fyrir 

eignina.70   

                                                
70 Alþt. 1999-00, A-deild, bls. 816.  
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Hér verður ekki farið ítarlega í ákvæði kaupalaganna, en samhengisins vegna má nefna að 

í kaupalögunum er m.a. að finna ákvæði um áhættuskipti, galla, greiðsludrætti, úrræði vegna 

vanefnda, riftunarákvæði og ákvæði um skaðabætur. Gefur því að skilja að visst hagræði væri 

fólgið í því ef reglur kaupalaganna væru taldar ná yfir afleiðusamninga. 

Við skoðun á því hvort gerð afleiðusamninga geti fallið undir kaupalögin verður í fyrsta 

lagi að skoða hvort afleiðusamningar falli undir hugtakið „lausafé“ eins og hugtakið hefur 

verið skýrt innan kröfuréttar og í öðru lagi hvort gerð afleiðusamninga geti fallið undir 

hugtökin „kaup“ eða „skipti“ eins og þau hugtök hafa verið skilgreind innan kauparéttar. 

Telja verður að afleiðusamningar rúmist auðveldlega undir hugtakinu „lausafé“ þar sem 

það hugtak hefur verið talið ná til kröfuréttinda sem og munnlegra krafna og réttinda. Það 

verður því ekki talið því til fyrirstöðu að afleiðusamningar falli undir gildissvið kaupalaganna. 

Það sem krefst hins vegar frekari athugunar er hvort gerð afleiðusamninga geti í raun og veru 

falið í sér „kaup“ eða „skipti“ eins og þau hugtök hafa verið skilgreind í kauparétti. Eins og að 

ofan greinir er með „kaupum“ venjulega átt við gagnkvæman samning þar sem annar aðili 

(seljandi) lætur af hendi eða lofar að láta af hendi einhverja eign til hins aðilans (kaupanda), 

en kaupandi greiðir eða lofar að greiða seljanda pening sem endurgjald fyrir eignina.  

Afleiðusamningar geta í fyrsta lagi verið gerðir upp fjárhagslega, þ.e. uppgjör þeirra fer þá 

fram þannig að samningurinn er gerður upp í peningum eftir því hvernig verð undirliggjandi 

eignar þróaðist á samningstíma. Má sem dæmi nefna skiptasamning þar sem A skuldbindur 

sig til að kaupa erlendan gjaldmiðil af B á ákveðnu gengi á fyrirfram ákveðnu tímamarki. B 

skuldbindur sig á móti til að kaupa íslenskar krónur af A á fyrirfram ákveðnu gengi á 

fyrirfram ákveðnu tímamarki. Á uppgjörsdegi er samningurinn svo gerður upp með þeim 

hætti að aðeins mismunurinn á verðmæti gjaldmiðlana er greiddur. Hér fer því ekki fram nein 

afhending á undirliggjandi eign samningsins heldur fer einungis fram uppgjör í peningum. 

Það má færa rök fyrir því að gerð afleiðusamninga með þeirri uppgjörsaðferð sem hér greinir 

frá, feli ekki í sér „kaup“ eins og þau eru skilgreind í kauparétti, þar sem þar er einungis um 

að ræða uppgjör í peningum, ákvarðað eftir því hvernig verð hinnar undirliggjandi eignar 

þróast á samningstímanum. Það fer því ekki fram afhending á annars vegar greiðslu og hins 

vegar á verðmæti eins og hugtakið „kaup“ gerir ráð fyrir og þykir mega leiða af þessu að 

slíkir afleiðusamningar falli utan gildissviðs kaupalaganna. 

Í annan stað getur uppgjör afleiðusamninga verið falið í því að raunveruleg afhending á 

fjármunum fari fram við lokadag samningsins. Sem dæmi um slíkan samning má nefna 

framvirkan samning um kaup á hlutabréfum. Í slíkum samningi gætu aðilar samið um kaup á 
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hlutabréfum á fyrirfram ákveðnum degi á fyrirfram ákveðnu verði og að endurgjaldið, þ.e. 

hlutabréfin, skuli afhent á uppgjörsdegi samningsins.  

Ofangreinda afleiðusamninga, þar sem afhending á verðmætum fer fram gegn greiðslu í 

peningum verður þó að telja geta fallið undir gildissvið kaupalaganna. Nauðsynlegt er að 

leggja á það mat í hverju tilviki fyrir sig hvort til greina komi að fella slíka afleiðusamninga 

undir kaupalögin og í því samhengi verður sérstaklega að skoða hvort samningarnir geti verið 

taldir fela í sér „kaup“ eða „skipti“ eins og þau hugtök eru skilgreind í kauparétti. 

Í dönskum og norskum rétti hefur almennt verið talið að gerð afleiðusamninga falli utan 

gildissviðs kaupalaganna. Verður að geta þess að umfjöllun danskra og norskra fræðimanna 

virðist vera bundin við þá afleiðusamninga þar sem ekki fer fram raunveruleg afhending á 

verðmætum, þ.e. einungis er fjallað um þá samninga sem gerðir eru upp í peningum. Þar, eins 

og í íslenskum rétti gilda kaupalögin um „kaup“ eða „skipti“, en þau hugtök eru ekki 

skilgreind í lögunum.71 Venja er þó fyrir því að skilgreina „kaup“ sem „samning um 

afhendingu á verðmæti gegn greiðslu í peningum“ og  „skipti“ sem „samning um gagnkvæm 

skipti á verðmætum sem ekki eru peningar“.72 Í umfjöllun fræðimanna kemur fram að það 

liggi beinast við að skýra ofangreind hugtök svo að af þeim leiði að gerð afleiðusamninga falli 

utan gildissviðs kaupalaganna, einfaldlega vegna þess að flest afleiðuviðskipti eru fólgin í því 

að báðir aðilar leggi fram peninga. Afleiðusamningar eru m.ö.o. venjulega gerðir upp í 

peningum og ekki kemur til raunverulegrar afhendingar á undirliggjandi eignum. Má einnig 

benda á að í mörgum tilfellum hljómar það einfaldlega óeðlilega að kaupalögin gildi um gerð 

afleiðusamninga þar sem reglur um t.d. tafir, galla, skilarétt og þess háttar eiga illa við um 

afleiðusamninga.73 

Sú spurning hefur þó vaknað bæði í Noregi og Danmörku hvort erlendur gjaldmiðill geti 

talist verðmæti í skilningi kaupalaganna og þar með hvort gerð afleiðusamninga þar sem 

erlendur gjaldmiðill er afhentur sem verðmæti, geti talist falla undir kaupalögin. Sem dæmi 

má nefna ef gerður er framvirkur samningur um kaup á erlendum gjaldmiðli þar sem kveðið 

er á um, að eftir því hvernig verð undirliggjandi eign samningsins, þ.e. gjaldmiðilsins, þróist 

verði samningurinn gerður upp með afhendingu á hinum erlenda gjaldmiðli.  

Í Noregi er almennt talið að erlendur gjaldmiðill teljist vara, sem háð er framboði og 

eftirspurn og á móti er talið að innlendur gjaldmiðill geti ekki talist vara. Á hinn bóginn liggur 

í augun uppi að erlendur gjaldmiðill getur líka þjónað sama tilgangi og innlendur, þ.e. verið 

                                                
71 Lovbekendtgørelse 2003-03-28 nr. 237.  
72 Arne Tjaum: Valuta– og renteswaper, bls. 78. 
73 Herman Federspiel: „Finansielle derivater, karakteristik og retlig regulering“, bls. 5.  
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greiðslumiðill. Það er því lagt í grunninn að erlendur gjaldmiðill geti verið bæði 

greiðslumiðill og vara. Almennt er það svo að erlendur gjaldmiðill telst vera verðmæti (og 

fellur þar með undir gildissvið kaupalaganna) þegar hann er andlag viðskiptanna. Þegar hann 

er hins vegar notaður sem greiðslumiðill telst hann ekki vera verðmæti í skilningi 

kaupalaganna.74 Fyrir norskum dómstólum hefur aldrei verið tekið á þeirri spurningu hvort 

erlendur gjaldmiðill eigi að flokkast sem verðmæti eða greiðslumiðill en gera má ráð fyrir að 

eðli viðkomandi afleiðusamnings ráði úrslitum um það hverju sinni.75  

Danskir fræðimenn hafa heldur ekki girt fyrir þann möguleika að afhending á gjaldmiðli 

geti talist vera afhending á verðmæti í skilningi kaupalaganna. Samkvæmt því gæti erlendur 

gjaldmiðill talist verðmæti, og þar með fallið undir gildissvið kaupalaganna, að uppfylltu því 

skilyrði að hann sé andlag viðskiptanna og ekki notaður sem greiðslumiðill. Þessu til 

stuðnings má vísa til ummæla í Ufr 2003, s 112, þar sem í umfjöllun dómsins (obiter dictum) 

var gefið til kynna að erlendur gjaldmiðill gæti talist verðmæti í skilningi kaupalaganna. 

Hefur því ekki verið skorið úr um það í dönskum rétti hvort afleiðusamningar sem gerðir eru 

upp með afhendingu á erlendum gjaldmiðli geti átt undir gildissvið kaupalaganna. Má þó 

segja að margir danskir fræðimenn aðhyllist þá skoðun að gildissvið kaupalaganna nái ekki 

yfir hina hefðbundnu afleiðusamninga þar sem uppgjör fer fram með peningagreiðslu.76 

Eins og áður sagði verður spurningunni um hvort kaupalögin gildi um gerð 

afleiðusamninga, þar sem uppgjör fer fram með greiðslu á peningum, líklega svarað neikvætt, 

að minnsta kosti þar til dómstólar kveða á um annað. Norskir og danskir fræðimenn hafa í 

skrifum sínum ekki talið gildissvið kaupalaganna ná til gerð slíkra afleiðusamninga og verður 

að telja þá kenningu einnig eiga við hér þar sem lögin og hugtök laganna eru sambærileg. 

Vangaveltur fræðimanna um þann möguleika að afleiðusamningar gætu talist falla undir 

hugtökin „kaup“ eða „skipti“ þegar andlag samningsins er erlendur gjaldmiðill hafa hingað til 

ekki verið bornar undir dómstóla svo það verður að segja að enn ríki óvissa um hvort slík 

túlkun sé möguleg.  

5.2.2 Kaup og sala afleiðusamninga 

Þegar um kaup og sölu á afleiðusamningum er að ræða eiga við önnur rök en hér að ofan. 

Lítið hefur verið skrifað um þetta efni í íslenskum rétti en í grein Aðalsteins E. Jónassonar 

sem ber heitið „Grunneðli afleiðna sem áhættugerninga“  tekur Aðalsteinn afstöðu til 

gildissviðs kaupalaganna, þ.e. til þess hvort kaupalögin gildi um afleiðusamninga. Þó að það 
                                                
74 Arne Tjaum: Valuta– og renteswaper, bls. 79-80. 
75 Arne Tjaum: Valuta– og renteswaper, bls. 82-83. 
76 Herman Federspiel: „Finansielle derivater, karakteristik og retlig regulering“, bls. 5.  
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komi ekki fram í grein Aðalsteins verður að skilja umfjöllun hans á þann veg að verið sé að 

ræða hvort kaupalögin gildi um kaup og sölu á afleiðusamningum en ekki gerð 

afleiðusamninga.  

Aðalsteinn kemst að þeirri niðurstöðu að gildissvið kaupalaganna nái yfir afleiðusamninga 

og styður hann niðurstöðu sína með eftirfarandi hætti: 

 

Kröfuréttindi falla undir gildissvið kaupalaganna nr. 50/2000, þótt það segi ekki berum 
orðum í I. kafla laganna um gildissvið þeirra. Hugtakið lausafé hefur bæði af 
fræðimönnum og í réttarframkvæmd Hæstaréttar verið talið ná yfir kaup á verðbréfum og 
kröfuréttindum jafnvel þótt hugtakið söluhlutur eða hlutur sé notað víða í lögunum. 
Samkvæmt því er ljóst að hugtakið nær jafnframt til fjármálagerninga, eins og það hugtak 
er skilgreint í 2. tl. 1. mgr. 2. gr. laga nr 108/2007 um verðbréfaviðskipti. Í c-lið 1. mgr. 2. 
gr. laga nr. 48/2003 um neytendakaup er berum orðum tekið fram að lögin nái til kaupa á 
kröfum og réttindum. Af þeim sökum er ljóst að þau lög ná jafnframt til kaupa á 
fjármálagerningum.  

Umfjöllunin er byggð á því að kaupalögin gildi um viðskipti með fjármálagerninga eins 

og þeir eru skilgreindir í lögum um verðbréfaviðskipti. Eins og skýrlega kemur fram í lögum 

nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti falla afleiðusamningar undir hugtakið fjármálagerning. Í 

2. mgr. 2. gr. laganna er hugtakið fjármálagerningur skilgreint. Í d-lið 2. mgr. kemur fram að 

valréttarsamningar, framtíðarsamningar, skiptasamningar, framvirkir vaxtarsamningar og 

aðrar afleiður sem byggjast á verðbréfum, gjaldmiðlum, vöxtum, ávöxtunarkröfu, öðrum 

afleiðum, fjárhagslegum vísitölum eða fjárhagslegum viðmiðum sem gera má upp efnislega 

eða með reiðufé falli undir hugtakið. Í e-g lið sömu málsgreinar er svo tekið fram að 

hrávöruafleiður, afleiður til yfirfærslu lánaáhættu og samningar um fjárhagslegan mismun 

falli undir hugtakið. Í h-lið kemur fram að aðrar afleiður sem ekki falli undir d-g lið en hafi 

sömu eiginleika og þær afleiður falli einnig undir hugtakið.  

Í greinagerð með kaupalögunum kemur fram að lögin gildi um kröfuréttindi og verðbréf, 

ásamt munnlegum kröfum og réttindum. Verður að telja að fjármálagerningar, eins og þeir eru 

skilgreindir í ofangreindum lögum falli skýrlega innan þess gildissviðs, þ.e. teljist vera 

kröfuréttindi. Eins og að framan er rakið falla vissar tegundir afleiðusamninga undir hugtakið 

fjármálagerning. Vegna þess að kaup og sala á fjármálagerningum heyrir undir gildissvið 

kaupalaganna falla kaup og sala á þeim afleiðusamningum sem taldir eru upp í 

verðbréfaviðskiptalögunum, einnig undir gildissvið kaupalaganna. Verður þó að taka fram að 

kaupalögin gilda um kaup og sölu á afleiðusamningum og gilda um viðskiptin á milli 

kaupandans og seljandans en ekki um inntak afleiðusamningsins sjálfs nema eins og áður 

greinir ef afleiðusamningurinn er gerður upp með afhendingu á undirliggjandi eign 
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samningsins. Með öðrum orðum má segja að kaupalögin gildi um kaup á fjármálagerningi, 

þ.e. afleiðusamningi, en ekki gerð afleiðusamningsins sem slíks.  

Til skýringar má taka eftirfarandi dæmi: Aðilar gera kaupréttarsamning þar sem A hefur 

rétt til að kaupa 100 hluti í félaginu B fyrir kr. 50 á hlut á tiltekinni dagsetningu í framtíðinni. 

Áður en til þess dags kemur ákveður A að selja C kaupréttarsamning sinn. Ef 

kaupréttarsamningurinn er framseljanlegur, eins og þessi samningur er, getur A einfaldlega 

selt samning sinn og er þá rökrétt að líta svo á að kaupalögin gildi um slík kaup á 

kröfuréttindum.  

Spurningunni um hvort kaup og sala á afleiðusamningum falli undir gildissvið 

kaupalaganna verður því að svara jákvætt. Afleiðusamningar eru afar fjölbreytilegir 

samningar og aðilar hafa mikið frjálsræði um efni slíkra samninga. Aðilum er almennt frjálst 

að semja svo um að samningar þeirra í millum séu framseljanlegir. Þeir afleiðusamningar sem 

eru framseljanlegir verður að telja að geti fallið undir kaupalögin, þ.e. kaup sem felast í því að 

kaupa afleiðusamning, geta fallið undir gildissvið kaupalaganna og gilda kaupalögin þá um 

viðskipti kaupandans og seljandans.  

Hafa verður hugfast að í slíkum viðskiptum gilda kaupalögin þó ekki um innihald 

afleiðusamningsins sem slíks nema um sé að ræða afleiðusamninga sem gerðir séu upp með 

afhendingu á undirliggjandi verðmætum samningsins, eins og ræddir voru í kaflanum hér að 

ofan. 

5.3 Lög nr. 7/1936 um samningsgerð, umboð og ógilda löggerninga 

Samkvæmt 36. gr. laga nr. 7/1936 um samningsgerð, umboð og ógilda löggerninga (hér eftir 

nefnd samningalögin) má víkja samningi til hliðar í heild eða að hluta, eða breyta, ef það yrði 

talið ósanngjarnt eða andstætt góðri viðskiptavenju að bera hann fyrir sig. Við mat á því hvort 

víkja megi samningi til hliðar eða breyta skal líta til efnis samningsins, stöðu samningsaðila, 

atvika við samningsgerðina og atvika er síðar komu til.  

Í máli Hæstaréttar nr. 561/2010 var deilt um framvirkan samning, dagsettan 19. ágúst 

2008, milli Landsbankans hf. (hér eftir L) og Giftar ehf. (hér eftir G) (hér eftir Giftarmálið) 

um kaup G á hlutabréfum í L. Gjalddagi samningsins var 19. nóvember 2008 en áður en til 

gjalddaga kom var L tekinn til slitameðferðar. G neitaði að efna sinn hluta samningsins, þ.e. 

að greiða fyrir hlutabréfin á gjalddaga og höfðaði L þá mál gegn G og krafðist greiðslu 

kaupverðsins gegn afhendingu hlutabréfanna.  

G vísaði til 1. og 2. mgr. 36. gr. samningalaganna og krafðist þess að samningnum yrði 

vikið til hliðar í heild sinni vegna atvika sem urðu eftir gerð samningsins. G taldi að það yrði 
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að teljast ósanngjarnt og andstætt góðri viðskiptavenju að bera fyrir sig ákvæði samningsins 

og innheimta greiðslurnar þar sem hlutabréfin höfðu glatað gildi sínu sem hlutabréf og 

endurgjaldið orðið verðlaust á gjalddaga. Þá bar G fyrir sig að hlutabréf L hafi ekki lengur 

verið skráð í kauphöll á gjalddaga samnings með þeim afleiðingum að samningur aðilanna 

gæti ekki verið réttilega efndur af hálfu bankans þar sem atkvæðisréttur sem átti að fylgja 

bréfunum hafi þá ekki verið fyrir hendi lengur.  

Byrjaði Hæstiréttur á því að skoða stöðu samningsaðila við samningsgerðina og í því 

samhengi leit dómurinn til þess að samkvæmt samþykktum félagsins var tilgangur félagsins, 

þ.e. G, „að vera eignarhaldsfélag um hluti í öðrum félögum, kaup og sala hlutabréfa, kaup og 

sala fasteigna, lánastarfsemi og annar skyldur rekstur“. Í niðurstöðu Hæstaréttar var lögð 

áhersla á að gerð samninga þ.m.t. gerð umdeilds afleiðusamnings falli undir tilgang félagsins. 

Því var sú málsástæða stefnda, sem reist var á 36. gr. laga nr. 7/1936, að ósanngjarnt væri að 

bera fyrir sig samninginn, ekki tekin til greina af Hæstarétti þar sem ljóst þótti að ekki var 

ójafnræði á milli aðilanna. Þessu til stuðnings kemur fram í niðurstöðu dómsins að í samningi 

aðila komi fram að stefndi hafi kynnt sér eðli framvirkra samninga og notið sérfræðiráðgjafar 

annarra en L áður en samningurinn var undirritaður.  

Við mat á því hvort 36. gr. samningalaganna geti átt við leit Hæstiréttur einnig til eðlis 

viðskiptanna. Má túlka vísun Hæstaréttar í „eðli“ viðskiptanna þannig að dómurinn hafi lagt 

áherslu á að eðli og efni samningsins væri að flytja áhættu á verðmæti undirliggjandi 

hlutabréfa til G. Með samningnum hafi G því beinlínis samþykkt að taka áhættuna á því að 

hlutabréfin yrðu verðminni eða verðlaus á gjalddaga samningsins. Árétta ummæli Hæstaréttar 

því sérstakt eðli afleiðusamninga.  

Niðurstöðu Hæstaréttar verður því að túlka á þann veg að 36. gr. samningalaganna verði 

að jafnaði ekki notuð til að víkja frá samningi þar sem aðilar hafa sérstaklega samið um að 

taka á sig áhættu nema annað og meira komi til. Verður einnig að líta svo á að þar sem 

dómurinn tekur fram að engin atvik eftir samningsgerðina geti leitt til þess að samningnum 

verði vikið frá, sé vísað til þess að fall íslensku bankanna haustið 2008 geti ekki eitt og sér 

réttlætt að samningi sé vikið til hliðar á grundvelli ákvæðisins. Mótaðilaáhætta í viðskiptum, 

sérstaklega afleiðuviðskiptum, sé þekkt fyrirbæri sem aðilar eigi að gera ráð fyrir.  

Við aðalmeðferð málsins fyrir héraðsdómi kom G fram með nýja málsástæðu. Bar G því 

við að L hafi við samningsgerð beitt blekkingum, þar sem forsvarsmönnum L hafi á 

samningstíma verið ljós hver staða bankans væri. Þeir hafi með óheiðarlegum hætti haldið 

markaðsverði hlutabréfa bankans uppi. G hélt því fram að ekki hefði orðið af 

samningsgerðinni ef þessar upplýsingar hefðu verið þeim kunnar.  
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Vísaði G til 33. gr. samningalaganna en hún hljóðar svo:  

 

„Löggerning, sem ella mundi talinn gildur, getur sá maður, er við honum tók, eigi 
borið fyrir sig ef það yrði talið óheiðarlegt vegna atvika sem fyrir hendi voru 
þegar löggerningurinn kom til vitundar hans og ætla má að hann hafi haft 
vitneskju um.“ 

Máli sínu til stuðnings vísaði G í hluta úr skýrslu rannsóknarnefndar Alþingis frá 2010. Taldi 

G umfjöllun skýrslunnar sanna að forsvarsmenn L hafi strax í ársbyrjun 2008 gert sér grein 

fyrir slæmri stöðu bankans og því verið í vondri trú við gerð samningsins sumarið 2008. 

Hæstiréttur tekur fram að mikilvægar vísbendingar sé að finna í skýrslunni um stöðu L og um 

háttsemi bankans sem miðaði að því að halda verði hlutabréfa í félaginu uppi. Dómurinn 

komst hins vegar að þeirri niðurstöðu að G hafi ekki fært fullnægjandi sönnur fyrir 

staðhæfingum sínum samkvæmt lögum nr. 91/1991 um meðferð einkamála.  

Hæstiréttur virðist þó með niðurstöðu sinni ekki útiloka þann möguleika að beiting 33. gr. 

samningalaganna geti komið til álita við úrlausn sambærilegra mála ef hægt er að færa 

nægjanlegar sönnur á óheiðarleika eða blekkingar. Niðurstaða Hæstaréttar í málinu var sú að 

skuldbinding G til að efna skyldu sína samkvæmt samningnum hefði ekki fallið niður við það 

að Fjármálaeftirlitið hefði tekið yfir vald hluthafafundar ásamt því að víkja stjórn bankans frá 

störfum og skipa honum skilanefnd. G var því dæmt til að efna samninginn í samræmi við 

efni hans.   

Af málinu má leiða að komið geti til greina að ógilda afleiðusamninga á grundvelli bæði 

33. og 36. gr. samningalaganna ef nægileg sönnun liggur fyrir en ljóst er að mikið þarf til að 

koma til að samningur teljist ógildur vegna atvika sem komu til eftir samningsgerð.  

Slitameðferð þess félags sem umræddur framvirkur samningur snérist um var ein og sér ekki 

talin næg ástæða fyrir því að samningnum yrði vikið til hliðar. Skipti þar eðli slíkra samninga 

höfuðmáli og tók dómurinn fram í því samhengi að mótaðilaáhætta sé þekkt fyrirbæri og það 

sérstaklega í afleiðuviðskiptum.  

5.4 Brostnar forsendur 

Í samningarétti gildir sú meginregla að samninga skuli halda. Reglan er þó háð ýmsum 

undantekningum og má þar sem dæmi nefna að samningur er ógildanlegur ef um 

misneytingu, nauðung eða svik er að ræða. Þessi dæmi varða hins vegar öll atvik eða 

aðstæður sem til staðar voru við samningsgerðina. Reglan um brostnar forsendur felur í sér að 

mögulegt er að samningur verði talinn óskuldbindandi vegna atvika eða aðstæðna sem urðu til 
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eftir að samningur komst á. Mikilvægt er að hafa í huga að allar ógildingareglur 

samningaréttarins, þ.á.m. reglan um brostnar forsendur  eru undantekningarreglur. 77 

Í reglunni um brostnar forsendur felst að gildur löggerningur stofnast milli aðila en síðar 

til komin atvik valda því að réttlætanlegt telst að samningurinn verði ekki efndur. Með öðrum 

orðum má segja að loforðsgjafinn sé leystur undan skuldbindingu sinni samkvæmt 

samningum, í heild eða hluta, og á móti losnar gagnaðilinn einnig undan sínum skyldum.78 

Skilyrði fyrir því að brostnar forsendur geti valdið því að aðilar losni undan 

samningsskuldbindingum sínum eru þau að forsendan hafi verið ákvörðunarástæða 

loforðsgjafans og að loforðsmóttakandinn hafi vitað eða mátt vita að loforð var gefið á 

grundvelli hennar.79 Er oft talað um í þessu samhengi að forsendan þurfi að teljast veruleg. 

Við mat á því hvort forsenda teljist veruleg hefur stundum verið lagt til grundvallar hvort 

loforðsgjafi hefði getað gert forsenduna að skilyrði við samningsgerðina. Ef loforðsgjafi hefði 

ekki getað gert það er talið að hann verði sjálfur að bera áhættuna af því hvort hún gengur 

eftir eða ekki.  

Dómstólar hafa sýnt mikla varkárni þegar reglunni um forsendubrest hefur verið beitt og 

strangar kröfur hafa verið gerðar um að skilyrðum fyrir beitingu reglunnar sé fullnægt. 

Virðast dómstólar í þessu samhengi byggja á því að það þurfi að vera sanngjarnt þegar tekið 

hefur verið tillit til allra atvika að forsendubrestur leiði til þess að aðili losni undan 

samningsskyldum sínum.80  

Við fyrstu sýn má ætla að sömu sjónarmið gildi um forsendubrest afleiðusamninga og um 

hverja aðra samninga. Hæstiréttur hefur hins vegar litið til hins sérstaka eðlis afleiðusamninga 

við mat á því hvort um forsendubrest hafi verið að ræða.  

Í Giftarmálinu, sem reifað var í kafla 5.3., var deilt um framvirkan samning milli G og L 

um kaup á hlutabréfum í bankanum en áður en til gjalddaga kom var L tekinn til 

slitameðferðar. G bar fyrir sig þá málsástæðu að forsendur kaupsamningsins hefðu brostið 

þegar hlutabréf L urðu verðlaus eftir að hann var tekinn til slitameðferðar í október 2008. Í 

héraðsdómi var G sýknað af greiðsluskyldu samkvæmt samningnum þar sem dómurinn taldi 

að forsendur fyrir samningsgerðinni höfðu brostið. Héraðsdómur vísaði til hinna sérstöku 

aðstæðna sem sköpuðust á fjármálamarkaðinum eftir fall íslensku bankanna, þann 6. október 

2008, sem stefndi átti engan þátt í eða gat séð fyrir. Afleiðingar falls bankanna voru þær að 

                                                
77 Páll Sigurðsson: Samningaréttur, bls. 300-301. 
78 Þorgeir Örlygsson o.fl.: Kröfuréttur I, bls. 167.  
79 Þorgeir Örlygsson o.fl.: Kröfuréttur I, bls. 168.  
80 Þorgeir Örlygsson o.fl.: Kröfuréttur I, bls. 170.  
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hlutabréf þau sem stefndi skuldbatt sig til að kaupa með hinum framvirka samningi, voru 

orðin með öllu verðlaus og höfðu misst alla eiginleika sem viðskiptabréf þegar kom að 

afhendingardegi bréfanna. Því var það niðurstaða héraðsdóms að forsendur fyrir samningnum 

hefðu brostið í þeim mæli, að stefndi verði ekki krafinn um efndir.  

Hæstiréttur snéri hins vegar niðurstöðu héraðsdóms við. Í niðurstöðu Hæstaréttar er tekið 

fram að einkenni afleiðusamninga sé ýmist að eyða áhættu í viðskiptum eða spákaupmennska, 

þar sem veðjað er á tiltekna þróun fram að gjalddaga. Þegar málsástæður stefnda sem snúa að 

brostnum forsendum og eiginleikum greiðslu L eru skoðaðar verður að hafa í huga eðli 

samningsins. Með samningnum tók G áhættu af verðþróun hlutabréfanna í von um gróða. 

Ekki er hægt að takmarka þessa áhættu við það að hagnaður eða tap sé innan einhverra marka 

eins og G hefur haldið fram. Hæstiréttur tók einnig fram að sveiflur á hlutabréfamarkaði geta 

verið mjög miklar og orsakast af ýmsum ástæðum. Þannig geta hlutabréf orðið algjörlega 

verðlaus óháð því hvort þau séu skráð í kauphöll eða ekki. Hæstiréttur taldi skyldu G 

samkvæmt samningnum mjög skýra og ítrekaði að G hafi tekið áhættuna af því að bréfin 

misstu verðgildi sitt. 

Eins og áður hefur komið fram hafa dómstólar í niðurstöðum sínum gert strangar kröfur 

hvað varðar skilyrði þess að reglunni um brostnar forsendur verði beitt. Í bók sinni „Kaflar úr 

kröfurétti“ tekur Ólafur Lárusson dæmi um mann sem kaupir vöru í þeirri von að hún muni 

hækka í verði og að hann geti síðar selt hana með ágóða. Telur Ólafur liggja fyrir að ekki sé 

hægt að ganga frá slíkum kaupum á grundvelli brostna forsenda þótt varan lækki í verði. Má 

af niðurstöðu Hæstaréttar ráða að afleiðusamningar séu sérstaks eðlis þar sem aðilar beinlínis 

semja um að taka á sig áhættu af þróun á verðmæti undirliggjandi eignar. Ef síðar væri hægt 

að ganga frá samningnum vegna þess að ekki varð hagnaður af samningnum yrði tilgangi 

slíkra samninga útrýmt. Hefði G beinlínis samið um að það væri forsenda fyrir efndum af 

þess hálfu að verðið væri innan ákveðinna marka á gjalddaga væri niðurstaða málsins önnur 

en það liggur í augum uppi að L hefði tæpast samþykkt að gera samning með slíku skilyrði.  

5.5 Reglur kröfuréttar um áhættuskipti 

Í gagnkvæmu kröfuréttarsambandi geta ófyrirsjáanleg atvik leitt til þess að söluhlutur eða 

greiðsla verði verðminni eða verðlaus áður en afhending fer fram. Vaknar þá sú spurning hvor 

aðilanna eigi að bera endurgjaldsáhættuna af þeirri verðmætarýrnun. Með endurgjaldsáhættu 

er átt við, hvort skuldari eigi rétt til endurgjalds, ef verðmæti söluhlutar eða greiðslu minnkar 

fyrir afhendingu og hvort sá réttur til endurgjalds sé háður því að skuldari hafi þegar innt af 

hendi sína greiðslu. Meginreglan er sú að skuldari (t.d. seljandi vöru) ber endurgjaldsáhættuna 
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fram að afhendingu. Það reynir aðeins á reglur um áhættuskipti ef tjón verður af tilviljun, þ.e. 

hvorki aðilar samningsins né aðrir eiga sök á tjóninu. Þessar reglur kröfuréttarins koma helst 

til skoðunar þegar kaup eiga sér stað en afhending fer ekki fram á sama tíma. Niðurstaðan um 

hver ber áhættuna hverju sinni ræðst af skráðum og óskráðum réttarreglum. Á mörgum 

sviðum réttarins hafa verið settar í lög ítarlegar reglur um áhættuskipti en á öðrum sviðum 

ræðst niðurstaðan af almennum reglum kröfuréttar. Kaupalögin eru gott dæmi um ítarlegar 

reglur sem hafa afmarkað gildissvið. Margir fræðimenn hafa talið að þegar ekki sé öðrum 

réttarreglum að dreifa sé hægt að styðjast við reglur kaupalaganna.81 

Í grein sinni „Grunneðli afleiðna sem áhættugerninga“ fjallar Aðalsteinn E. Jónasson um 

Giftarmálið eins og áður hefur komið fram. Eins og fyrirsögn greinarinnar gefur til kynna er 

meginrannsóknarefni hennar að skoða hvort afleiður hafi sérstöðu vegna eðli þeirra sem 

áhættugerninga. Í málinu reyndi á skuldbindingu G samkvæmt framvirkum samningi um kaup 

á hlutabréfum í L en G bar því við að samningurinn væri óskuldbindandi vegna þess að 

hlutabréf bankans voru orðin verðlaus á afhendingardegi.  

Eins og áður sagði fjalla áhættuskiptareglur kröfuréttar um það hvor aðila í gagnkvæmu 

kröfuréttarsambandi ber áhættuna af því að greiðslur sem samningsaðilar eiga að inna af 

hendi, verða verðminni eða verðlausar áður en efndatími samningsins er runninn upp. Í 

flestum tilvikum er deilt um hvor aðila eigi að bera áhættuna af því að söluhlutur skemmist 

eða ferst vegna tilviljunar eða vegna utanaðkomandi atburðar. Oft eru ófyrirsjáanleg og 

tilviljanakennd atvik sem slík nefnd „force majeure“.  

Niðurstaða Hæstaréttar í fyrrnefndu máli nr. 561/2010 byggðist á því að hvorugur 

málsaðila bæri ábyrgð á því að hlutabréfin í Landsbankanum væru orðin verðlaus á gjalddaga 

samningsins. Niðurstaðan var með öðrum orðum reist á því að hlutabréfin (greiðslan) hefðu 

orðið verðlaus vegna ófyrirsjáanlegs og utanaðkomandi tilviks í skilningi kröfuréttar.82  

Aðalsteinn byggir umfjöllun sína á því að kaupalögin gildi um viðkomandi 

afleiðusamning. Hann tekur fram að skv. 1. mgr. 13. gr. kaupalaganna flytjist áhættan af 

söluhlut yfir til kaupanda þegar hann hefur verið afhentur í samræmi við samninginn. Seljandi 

söluhlutarins ber því áhættuna af utanaðkomandi tjóni fram að afhendingu. Þótt ekki hafi 

beinlínis reynt á ofangreindar reglur fyrir dómi Hæstaréttar, þar sem G byggði ekki á þessari 

málsástæðu, veltir Aðalsteinn því upp hvort þessar reglur geti átt við um afleiður og þá 

hvernig beri að beita þeim. Samningur aðilanna kvað á um afhendingu hlutabréfanna þann 19. 

                                                
81 Þorgeir Örlygsson o.fl.: Kröfuréttur I, bls. 391-393.       
82 Aðalsteinn E. Jónasson: „Grunneðli afleiða sem áhættugerninga“, bls. 43.  



 

 47 

nóvember 2008. Áður en þau voru afhent urðu þau hins vegar verðlaus vegna atburðar sem 

hvorugur aðilinn bar ábyrgð á.  

Spyr Aðalsteinn því, hvernig á að beita reglum 12. og 13. gr. kaupalaganna um 

viðkomandi tilvik? Á að miða áhættuskipti við afhendingu hlutabréfanna eins og kaupalögin 

kveða á um eða eitthvað annað tímamark? Hvenær eiga áhættuskipti sér stað þegar um 

afleiðusamninga er að ræða? Í greininni tekur Aðalsteinn svo til orða: 

 
Þótt til séu fjölmargar tegundir afleiða eiga þær það allar sameiginlegt að 
megintilgangur þeirra er að flytja áhættu á þróun tiltekinna þátta (gengisþróun 
gjaldmiðla, þróun vaxta eða vísitalna, verðbréfaverðs, verð á hrávöru o.s.frv.) frá 
einum aðila til annars. Aðalskylda afleiðusamninga, í kröfuréttarlegum skilningi, 
felst samkvæmt framangreindu í flutningi áhættu frá einum aðila til annars, en 
ekki afhendingu tiltekinna verðmæta sem viðkomandi ætlar að nota eins og til 
dæmis þegar um fasteigna- eða bifreiðakaup er að ræða. Það er þetta grunneðli 
afleiðna sem skilur þær frá ýmsum öðrum tegundum löggerninga sem fjalla um 
kaup og sölu lausafjár.83 
 

Aðalsteinn kemst því að þeirri niðurstöðu að þar sem aðalskylda samningsins er fólgin í 

flutningi áhættu frá einum aðila til annars, verður að miða við að afhending fari fram þegar 

samningur er gerður. Þegar um afleiðusamninga er að ræða skiptir því ekki öllu máli hvort og 

ef svo er, hvenær undirliggjandi eign samningsins er afhent. Máli sínu til stuðnings vísar 

Aðalsteinn í forsendur Giftarmálsins þar sem fjallað er um eðli framvirkra samninga með 

eftirfarandi hætti: 

Einkenni afleiðusamninga af þeim toga er að með þeim gengst samningsaðili undir að 
kaupa eða selja tiltekin verðmæti á fyrirfram ákveðnu verði og tíma, meðal annars til að 
eyða áhættu í viðskiptum eða til spákaupmennsku, þar sem veðjað er á tiltekna þróun 
fram að gjalddaga.  

 
Niðurstaða Hæstaréttar var því sem áður segir byggð á því að eðli afleiðusamninga sé 

annað en annarra löggerninga og að hér skipti mestu máli að aðalskylda samningsaðilanna 

hafi verið sú að flytja áhættuna af verðþróun hlutabréfanna frá einum aðila til annars en ekki 

að afhenda hlutabréfin. Verði því í ofangreindu máli Hæstaréttar að miða við að áhætta hafi 

flust frá L til G þegar samningur komst á þann 19. ágúst 2008.  

Umfjöllun um eðli afleiðusamninga sem áhættugerninga í grein Aðalsteins er mjög 

lýsandi þar sem telja verður að aðalskylda afleiðusamninga sé ekki alltaf fólgin í 

raunverulegri afhendingu á undirliggjandi eignum heldur er aðalskylda slíkra samninga fólgin 

í yfirfærslu á áhættu. Niðurstaðan er því sú að þegar um afleiðusamninga ræðir telst 

                                                
83 Aðalsteinn E. Jónasson: „Grunneðli afleiða sem áhættugerninga“, bls. 45.  
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aðalskylda samningsins yfirfærsla áhættu sem færist yfir á kaupanda með undirritun eða 

samþykki samnings. Sérstaða afleiðusamninga í samanburði við hefðbundna samninga kemur 

því skýrlega í ljós þegar fjallað er um hvernig áhættuskiptum er háttað innan slíkra samninga. 

5.6 Stofnun kröfu og upphaf fyrningarfrests 

Þar sem afleiðusamningar eru um margt frábrugðnir hefðbundnum samningum er nauðsynlegt 

að skoða hver telst vera stofndagur krafna sem stofnast með afleiðusamningum. Algengast er 

að kröfur stofnist fyrir tilstilli loforðs. Loforð er viljayfirlýsing aðila, sem felur í sér 

skuldbindingu af hans hálfu, og er beint til annars aðila, eins eða fleiri, og komin til vitundar 

hans fyrir tilstilli loforðsgjafa. Loforð sem þarf að samþykkja eða tilboð telst samningur þegar 

loforðsmóttakandi hefur samþykkt tilboðið. Samningar eru uppspretta flestra kröfuréttinda.84 

Um kröfur til greiðslu á aðalefni samnings gildir sú regla að krafan stofnast þegar samningur 

kemst á.85  

Hægt er að líta svo á að afleiðusamningar séu eins og hverjir aðrir samningar hvað stofnun 

varðar, þ.e. að krafa teljist stofnast við samþykki eða undirritun samnings. Hins vegar er oft 

ekki ljóst hvor aðili afleiðusamnings sé kröfuhafi og hvor skuldari. Það sé í raun fyrst þegar 

uppgjör fer fram að hægt sé að segja til um það. Ef litið er á málið frá þessu sjónarhorni mætti 

segja að krafan stofnist í raun ekki fyrr en við uppgjörs- eða lokunardag viðskiptanna. 

Hæstiréttur hefur hins vegar talið að kröfur samkvæmt afleiðusamningum stofnist við 

samþykki loforðs eða undirritun samnings, sbr. dóma Hæstaréttar í málum nr. 130/2011 og 

15/2012 sem skoðaðir verða hér að neðan. 

Stofndagur kröfu vegna afleiðusamninga getur skipt máli á marga vegu. Sem dæmi má 

nefna skaðabótakröfur sem stofnast vegna samningsins, t.d. vegna vanefnda annars aðilans. 

Hvenær telst slík krafa hafa stofnast? Við samþykki eða undirritun samningsins eða þegar 

tjónsatvikið átti sér stað? Krafa um skaðabætur vegna vanefnda á samningi á rætur sínar í 

samningnum og réttur til skaðabóta stofnast í sjálfu sér einnig, þegar samningurinn kemst á. 

Sú krafa verður þó ekki virk þá heldur einungis ef skaðabótaskylt atvik á sér stað sem leiðir af 

samningnum. Hér þarf því að gera greinarmun á stofnunardegi kröfu og því hvenær 

greiðsluskylda verður virk.  

Einnig má nefna sem dæmi þau tilvik þar sem annar samningsaðili öðlast 

endurgreiðslukröfu vegna útlagðs kostnaðar sem til hefur komið vegna samningsins. Þá 

kemur einnig upp sú spurning hvort sú krafa teljist stofnuð við samþykki samningsins eða við 

                                                
84 Þorgeir Örlygsson o.fl.: Kröfuréttur I, bls. 75.  
85 Þorgeir Örlygsson o.fl.: Kröfuréttur I, bls. 203.  
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síðara tímamark, þ.e. þegar kostnaðurinn kom til. Verður að telja að allar kröfur sem eiga 

uppruna sinn til samnings aðila hafa stofnast þegar samþykki eða undirritun samnings átti sér 

stað.86 

Að síðustu má nefna þau tilvik þar sem leitast er við að skuldajafna kröfu samkvæmt 

afleiðusamningum. Skilyrði hefðbundins skuldajafnaðar eru almennt þær að kröfurnar séu á 

milli sömu manna, að þær séu sambærilegar, að þær séu gildar og að þær hvað greiðslutíma 

varðar séu hæfar til að mætast.  

Stofndagur kröfunnar skiptir máli ef aðilar hafa samið um skuldajöfnuð samkvæmt 

heimild í 40. gr. laga nr. 107/2008 um verðbréfaviðskipti. Í ákvæðinu er kveðið á um heimild 

aðila til að semja um að skyldur þeirra samkvæmt afleiðusamningi skuli jafnast hver á móti 

annarri með skuldajöfnuði, við endurnýjun, við vanefnd, greiðslustöðvun, nauðasamninga eða 

gjaldþrotaskipti. Slíkir samningar skulu auk þess halda gildi sínu að fullu þrátt fyrir ákvæði 

91. og 100. gr. laga um gjaldþrotaskipti. Ef ekki hefur verið samið um skuldajöfnun skiptir 

sköpum að skera úr um hvenær krafa telst hafa stofnast til að komast til botns í því hvort 

skilyrði til skuldajafnaðar séu uppfyllt. Hefur það heilmikla þýðingu í gjaldþrotaskiptum en í 

ákvæði 100. gr. laga nr. 19/1991 um gjaldþrotaskipti o.fl. er m.a. kveðið á um heimild 

skuldara þrotabús, til að draga það frá sem hann á hjá búinu ef hann hefur eignast kröfuna 

áður en þrír mánuðir voru til frestdags.  

Í tveimur nýlegum dómum hefur Hæstiréttur tekið afstöðu til þessa álitaefnis. Í báðum 

málunum var deilt um stofntíma krafna og í því samhengi hvort skilyrði 100. gr. laga nr. 

21/1991 um gjaldþrotaskipti o.fl., um heimild skuldara til að skuldajafna kröfu gegn kröfu 

þrotabús, væru uppfyllt.  

Í fyrra málinu, eða máli nr. 130/2011 frá 19. janúar 2012, höfðaði Óskar Veturliði 

Sigurðsson (hér eftir Ó) mál gegn Landsbankanum hf. (hér eftir L). og krafðist 

viðurkenningar á heimild sinni til að skuldajafna kröfu á hendur L við kröfu sem L átti á Ó. 

Krafa Ó var tilkomin vegna gjaldmiðlasamnings. Deildu aðilar m.a. um hvort krafan hefði 

stofnast fyrir 15. ágúst 2008, þegar þrír mánuðir voru til frestdags. Ó hélt því fram að líta ætti 

svo á að samningurinn hefði stofnast fyrir fyrrgreint tímamark. Rökstuddi hann það svo að 

aðilar höfðu gert með sér röð gjaldmiðlasamninga og hver samningur hefði tekið við af öðrum 

og efni samninganna var rakið til þess samnings sem kom á undan. Þessum rökum hafnaði 

Hæstiréttur með vísan til þess að hver samningur hefði haft sjálfstætt númer, skuldbinding 

hvers samnings réðist að fullu af texta hans sjálfs án tilvísana í fyrri samninga og að í hverjum 
                                                
86 Þorgeir Örlygsson o.fl.: Kröfuréttur I, bls. 203.  
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samningi fælist skuldbinding um að efna samninginn á gjalddaga. Var það því niðurstaða 

Hæstaréttar að Ó hafi eignast kröfu samkvæmt gjaldmiðlasamningnum við undirritun hans. 

Sú undirritun fór hins vegar fram eftir 15. ágúst 2008 og þar af leiðandi voru ekki uppfyllt 

skilyrði 100. gr. laga um gjaldþrotaskipti nr. 19/1991. Niðurstaða Hæstaréttar var sú að krafan 

taldist hafa stofnast við undirritun samningsins en ekki við uppgjör, þ.e. þegar fyrst varð ljóst 

hvor aðilinn ætti kröfu á hendur hinum.  

Í máli nr. 15/2012 frá 30. janúar 2012 leysti Hæstiréttur úr sams konar máli með vísan til 

ofangreinds dóms. Verður að telja að Hæstiréttur hafi því svarað þeirri spurningu, hvenær 

krafa samkvæmt afleiðusamningi teljist stofnast, að minnsta kosti hvað varðar frestskilyrði 

100. gr. gjaldþrotaskiptalaganna. Hæstiréttur hefur ekki fram til dagsins í dag tekið á því 

hvenær skaðabótakröfur eða aðrar kröfur vegna afleiðusamninga teljast hafa stofnast en telja 

verður líklegt að þær fylgi meginreglum kröfu- og samningaréttar í þessum málum og teljist 

því stofnast við samþykki tilboðs eða undirritun samnings.  

Rétt er að vekja athygli á því að þeir dómar sem fallið hafa, hafa einungis fjallað um 

hvenær krafa telst hafa stofnast í skilningi 100. gr. gjaldþrotaskiptalaganna en ekki hefur verið 

skorið úr um það við hvaða tímamark upphaf fyrningarfrests skuli miða.  

Upphafsdagur fyrningarfrests er ákveðinn í lögum nr. 150/2007 um fyrningu 

kröfuréttinda. Í 1. gr. laganna er gildissvið laganna afmarkað við peningakröfur eða aðrar 

greiðslur. Í 2. gr. er að finna meginregluna um upphaf fyrningarfrests en í greininni segir að 

fyrningarfrestur kröfu reiknist frá þeim degi sem kröfuhafi gat fyrst átt rétt til efnda. 

Algengast er að sá dagur, þ.e. sem kröfuhafi gat fyrst átt rétt til efnda, sé gjalddagi kröfunnar 

og sé hann ákveðinn, miðast upphaf fyrningarfrests við hann. Ef gjalddagi hefur ekki verið 

ákveðinn, miðast upphaf fyrningarfrestsins við það tímamark þegar kröfuhafi átti fyrst 

möguleika á að knýja fram efndir. Sé ákvæðið túlkað orðrétt mætti lesa úr ákvæðinu að réttur 

til efnda stofnist á því tímamarki þegar krafa um efndir er sett fram og því hefði kröfuhafi það 

í hendi sér hvenær krafa hans yrði gjaldkræf.  

Ef upphaf fyrningarfrests yrði miðað við hvenær kröfuhafi ákveður að fá kröfuna efnda 

myndi það því með öðrum orðum leiða til þess að kröfuhafanum væri í sjálfsvald sett hvenær 

fyrningarfrestur byrjar að líða. Gefur augaleið að slík niðurstaða er ótæk þar sem kröfuhafi 

gæti þá haldið kröfunni lifandi um óákveðinn tíma. 2. gr. hefur því verið túlkuð svo að miða 

skuli upphaf fyrningarfrests við það tímamark þegar kröfuhafi átti fyrst kost á að setja fram 

kröfu um efndir. Þykir einnig rétt hér að taka fram að reglur 2. gr. laganna um upphaf 

fyrningarfrests eru hlutlægar en með því er átt við að ef kröfuhafi hefur öðlast rétt til efnda 
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byrjar fyrningarfresturinn að líða án tillits til þess hvort kröfuhafinn hafði á því tímamarki tök 

á því að framfylgja kröfu sinni eða ekki. 87 

Þó krafa stofnist á ákveðnu tímamarki, t.d. við undirritun samnings, er ekki víst að hægt sé 

að krefjast greiðslu kröfunnar fyrr en á síðara tímamarki. Með öðrum orðum má segja að 

greiðsluskylda kröfunnar þarf ekki endilega að verða virk þegar hún stofnast heldur getur hún 

orðið virk við síðara tímamark, oftast við gjalddaga kröfunnar. Reglur laganna gilda um 

kröfur sem stofnast vegna afleiðusamninga, að því gefnu að þær uppfylli skilyrði laganna um 

að vera peningakröfur eða aðrar greiðslur. Til útskýringar um hvernig fyrningu krafna vegna 

afleiðusamninga er háttað má taka sem dæmi framvirkan samning milli tveggja aðila.  

A og B gera með sér samning um gjaldeyrisviðskipti þann 1. júlí 2011. Með samningnum 

hefur A skuldbundið sig til að kaupa 100 þúsund evrur af B þann 1. janúar 2012. Ef að er gáð 

má sjá að krafan myndi að öllum líkindum teljast hafa stofnast þann 1. júlí 2011. Gjalddaginn 

er aftur á móti ekki fyrr en á síðara tímamarki eða 1. janúar 2012, þá fyrst verður 

greiðsluskyldan samkvæmt samningnum virk. 1. janúar er sá dagur sem kröfuhafi gat fyrst 

krafist efnda. Í þessu tilviki byrjar því fyrningarfresturinn að líða við gjalddaga kröfunnar 

þann 1. janúar 2012.  

Langflestir afleiðusamningar hafa fyrirfram ákveðinn gjald- eða uppgjörsdag og má því 

ætla að upphaf fyrningarfrests sé í flestum tilvikum miðaður við gjalddaga afleiðusamningsins 

sem um ræðir. Sé hins vegar um að ræða afleiðusamning þar sem gjalddaginn hefur ekki verið 

ákveðinn, t.d. valréttarsamning um kaup á hlutabréfum verður að miða upphaf fyrningarfrests 

við þann dag er kröfuhafi gat fyrst krafist efnda, að öllum líkindum eftir að hann hefur nýtt 

sér valrétt sinn. Sem dæmi má nefna samning gerðan 1. desember 2011 sem veitir A rétt til að 

kaupa hlutabréf í B á fyrirfram ákveðnu verði, á tilteknu tímabili eða nánar tiltekið 1. janúar 

til 1. júlí 2012. A ákveður að nýta sér kauprétt sinn 1. mars 2012 og gengur hann til kaups á 

hlutabréfunum þann dag. Verður að telja að upphaf fyrningarfrestsins verði að miða við 1. 

mars 2012 þar sem þá gat hann fyrst krafist efnda á kröfu sinni.  

Hér er mikilvægt að árétta eins og áður kom fram að Hæstiréttur hefur eingöngu slegið 

föstu að kröfur vegna afleiðusamninga stofnist við samþykki eða undirritun samnings í þeim 

málum sem varðað hafa frestsskilyrði 100. gr. gjaldþrotaskiptalaganna eða nánar tiltekið 

hvenær krafa telst hafa stofnast í skilningi fyrrnefndar lagagreinar. Óvíst er hvort hægt sé að 

draga víðtækari ályktanir af niðurstöðu Hæstaréttar um stofnunartíma kröfu eða upphaf 

fyrningarfrests að öðru leyti.  

                                                
87 Alþt. 2007-08, A-deild, bls. 669-671.  
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6 Uppgjör afleiðusamninga 

Uppgjör afleiðusamninga getur farið fram með tvennum hætti. Í fyrsta lagi getur uppgjör farið 

fram með afhendingu verðmæta gegn greiðslu, annað hvort með greiðslu í peningum eða 

annars konar verðmætum. Í öðru lagi getur uppgjör farið þannig fram að kröfur samkvæmt 

samningnum séu látnar mætast á móti hvor annarri þannig að eingöngu mismunurinn á 

kröfum aðila komi til uppgjörs en sú uppgjörsaðferð er mjög algeng í afleiðusamningum. Þá 

getur einnig verið um að ræða fleiri afleiðusamninga á milli aðila, en í þeim tilvikum er hægt 

að kveða svo á um í höfuðsamningi aðila að kröfum samkvæmt samningunum skuli 

skuldajafnað þannig að eingöngu mismunur á kröfum aðila, eða jaðargreiðslan, komi til 

uppgjörs. Um uppgjör afleiðusamninga og skuldajöfnuð til uppgjörs verður nánar fjallað hér 

fyrir neðan. Í því samhengi verða einnig skoðuð tvö íslensk dómsmál þar sem deilt var um 

uppgjör afleiðusamninga.  

6.1 Samningsbundið uppgjör afleiðusamninga  

Aðilar sem eiga í miklum viðskiptum með afleiður standa oft frammi fyrir mótaðilaáhættu. 

Til að draga úr þeirri áhættu er algengt að aðilar, sérstaklega þeir sem eiga marga útistandandi 

afleiðusamninga á hverjum tíma, geri sín á milli svokallaða skuldajöfnunarsamninga (e. 

netting agreement). Í þeim felst að ekki kemur til uppgjörs hvers afleiðusamnings fyrir sig 

heldur eru kröfur samninganna látnar mætast á móti hvor annarri þannig að eingöngu 

mismunurinn á kröfum aðila kemur til uppgjörs. Er slík greiðsla oft nefnd jaðargreiðsla.88 

Þessi aðferð hefur einnig þann kost í för með sér að þegar gerðir eru skuldajöfnunarsamningar 

þarf lausafjárstaða aðila ekki að vera jafn sterk eins og ef hver samningur væri gerður upp 

sérstaklega.89  

Til viðbótar við að minnka mótaðilaáhættu er einn helsti hvatinn að ofanlýstu kerfi að 

minnka kerfisáhættu (e. systemic risk) sem áður hefur verið fjallað um. Í henni felst að ef einn 

stór aðili markaðarins vanefnir samninga sína þá veldur það álagi á hina þátttakendur 

markaðsins. Á afleiðumörkuðum er mjög algengt að aðilar séu háðir hver öðrum á þann veg 

að ef einn verður ógjaldfær og efnir ekki samninga sína getur það leitt til þess að mótaðilar 

hans sem reiddu sig á efndir geta heldur ekki efnt sína samninga og þannig koll af kolli. Getur 

þessi keðjuverkun jafnvel leitt til hruns markaðarins í heild sinni. Skuldajöfnun  (e. netting) 

afleiðusamninga, með ofanlýstum skuldajöfnunarsamningum, dregur úr áhættu í viðskiptum 

                                                
88 Bjarki H. Diego: „Um samningsbundið uppgjör afleiðusamninga“, bls. 13. 
89 Jo Forfang o.fl.: Rettslige forhold ved derivater, swapper og repoer, bls. 211.  
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milli aðila markaðarins þar sem skuldbindingar aðila eru eingöngu fólgnar í því að greiða 

nettó skuldir.90  

Það eru hins vegar ekki öll réttarkerfi sem veita slíkum skuldajöfnunarsamningum 

réttarvernd. Til að hægt sé að framfylgja slíkum samningum fyrir dómstólum þarf að vera 

lagaheimild fyrir því að vikið sé frá því skilyrði sem er að finna í mörgum 

gjaldþrotaskiptalögum um að ákveðinn tími þurfi að hafa liðið frá því að lánadrottinn 

eignaðist kröfu á þrotabú, ef hann ætlar að draga skuld sína við búið frá því sem hann á inni 

hjá þrotabúinu.  

Með lögum nr. 99/2000 um breytingu á lögum nr. 13/1996 um verðbréfaviðskipti, voru 

lögfest ákvæði um samningsbundið uppgjör afleiðusamninga sem fela í sér heimild aðila til að 

skuldajafna kröfum sínum samkvæmt afleiðusamningi. Ákvæðin, sem eru í 5. kafla laganna, 

taka til skuldajafnaðar og tryggingaréttinda í tengslum við afleiður. Kveður 40. gr. á um að 

skriflegur samningur, milli tveggja aðila, um að skyldur þeirra samkvæmt afleiðu skuli jafnast 

hver á móti annarri, með skuldajöfnun, við endurnýjun, við vanefnd, greiðslustöðvun, 

nauðasamninga eða gjaldþrotaskipti, skuli halda gildi sínu að fullu þrátt fyrir ákvæði 91. og 

100. gr. laga nr. 21/1991 um gjaldþrotaskipti o.fl.  

Í 41. gr. kemur fram að tryggingaréttindum sem sett eru til tryggingar viðskiptum með 

afleiður verður ekki rift þrátt fyrir ákvæði 137. gr. laga um gjaldþrotaskipti o.fl. Ákvæði 

laganna um verðbréfaviðskipti eru til þess fallin að koma til móts við þau meginsjónarmið 

sem liggja að baki viðskiptum með afleiðusamninga, þ.e. að kröfur samkvæmt samningi skuli 

jafnast hver á móti annarri og að eingöngu mismunurinn (jaðargreiðslan) skuli koma til 

greiðslu.91 Þess má geta að í norskum lögum um verðbréfaviðskipti er að finna sambærileg 

ákvæði.92 

Aðdraganda að setningu ákvæðanna má rekja til innleiðingar á tilskipunum 

Evrópusambandsins. Með tilskipun 96/10/EB frá 21. mars 1996 um breytingu á tilskipun 

89/647/EBE (um eiginfjárhlutfall lánastofnana) voru auknar heimildir lögbærra yfirvalda til 

að viðurkenna ákveðin uppgjör er varða samninga sem tengjast vöxtum og gjaldeyri.93 Í 

tilskipuninni er að finna það skilyrði fyrir því að hægt sé að nýta uppgjörsreglurnar að 

samningar um uppgjör hafi fullgilda lagaheimild hvað varðar efni og réttaráhrif. Hér á landi 

var ekki til staðar slík lagaheimild. Þótti því nauðsynlegt að setja í lög sérstakar reglur um 

                                                
90 Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 744. 
91 Bjarki H. Diego: „Um samningsbundið uppgjör afleiðusamninga“, bls. 15. 
92 Greinar 14-2 og 14-3. Lov om verdipapirhandel  (2007-06-29). 
93 Tilskipun þessi varð hluti af EES samningnum með ákvörðun sameiginlegu EES nefndarinnar nr. 53/96. 
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meðferð afleiðusamninga við gjaldþrot og var það gert með áðurnefndum lögum nr. 99/2000 

þar sem lögfest var heimild aðila afleiðusamninga til að skuldajafna kröfum sínum.94  

Skilyrði 40. gr. laganna um að samningur sé skriflegur hefur verið skilið svo að eingöngu 

sé átt við að höfuðsamningur aðila sé skriflegur. Gerð var grein fyrir höfuðsamningum í kafla 

hér að ofan um uppbyggingu afleiðusamninga. Eins og þar var fjallað um eru höfuðsamningar 

venjulega staðlaðir og samdir af hlutlausum stofnunum eins og t.d. ISDA höfuðsamningurinn. 

Til fyllingar slíkum samningum eru svo viðbætur (e. schedules) þar sem kemur fram nánari 

útlistun á höfuðsamningum. Einstök viðskipti fara síðan þannig fram að samið er um flest allt 

munnlega, þ.á.m. hver undirliggjandi verðmætin eru og magn þeirra, viðmiðunargengi og 

aðra grunnskilmála. Eftir að munnlegur samningur hefur komist á er gerð staðfesting (e. 

confirmation). Í greinargerð með lögunum er sérstaklega tekið fram að höfuðsamningar skuli 

vera skriflegir. Verður að túlka það svo að ekki sé beinlínis gerð krafa um að undirsamningar 

séu líka skriflegir ef það skilyrði er uppfyllt að aðilar hafi gert höfuðsamning skriflega.95  

Áðurlýst ákvæði 5. kafla verðbréfaviðskiptalaganna um að skriflegur samningur milli 

tveggja aðila um að skyldur þeirra samkvæmt afleiðu skuli jafnast hver á móti annarri, með 

skuldajöfnun, m.a. við gjaldþrotaskipti, fela í sér undanþágu frá ákvæðum 

gjaldþrotaskiptalaganna. Nánar tiltekið er þar um að ræða 91. og 100. gr. 

gjaldþrotaskiptalaganna. Í 100. gr. gjaldþrotaskiptalaga er kveðið á um að hver sem skuldar 

þrotabúi geti dregið það frá sem hann á hjá þrotabúinu ef lánadrottinn hefur eignast kröfuna 

áður en þrír mánuðir voru til frestdags að fullnægðum frekari skilyrðum. Þessi frestur gerir 

það að verkum að kröfur annars aðilans sem falla til innan þriggja mánaða frestsins teljast 

ekki tækar til skuldajafnaðar. Samkvæmt athugasemdum með frumvarpi til laganna kemur 

fram að slík högun myndi valda óviðunandi röskun á afleiðusamningum enda séu réttindi og 

skyldur aðila samkvæmt slíkum samningum samofnar.96  

Eins og kemur fram hér að ofan kveður 40. gr. á um að skriflegur samningur, milli tveggja 

aðila, um að skyldur þeirra samkvæmt afleiðu skuli jafnast hver á móti annarri, með 

skuldajöfnun, m.a. við gjaldþrotaskipti, skuli halda gildi sínu að fullu þrátt fyrir ákvæði 100. 

gr. laga nr. 21/1991 um gjaldþrotaskipti o.fl. Það þýðir með öðrum orðum að hafi aðilar að 

afleiðusamningi samið um skuldajöfnun slíks samnings er skuldajöfnuður gildur þrátt fyrir að 

hann fari fram eftir ofangreind tímamörk.   

                                                
94 Alþt. 1999-00, A deild, bls. 3812. 
95 Bjarki H. Diego: „Um samningsbundið uppgjör afleiðusamninga“, bls. 14. 
96 Alþt. 1999-00, A deild, bls. 3816-3818.  
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Samkvæmt ofangreindu er ljóst að ef til gjaldþrotaskipta annars aðila að afleiðusamningi 

kemur, eykur það hagræði uppgjörsins til muna ef aðilar hafa gert skuldajöfnunarsamning. 

Skuldajöfnun milli aðila við gjaldþrot annars aðilans er venjulega kallað skuldajöfnun til 

uppgjörs (e. close out netting). Ef samningur um skuldajöfnuð er fyrir hendi getur gjaldfæri 

aðilinn skuldajafnað kröfum sínum við skuldir sínar við þrotabúið. Ef slíkur samningur væri 

ekki fyrir hendi gæti gjaldfæri aðilinn þurft að greiða skuldir sínar til þrotabúsins á 

umsömdum tíma en þurft að bíða með að fá greitt úr þrotabúinu þar til að útgreiðslu kemur að 

gjaldþrotaskiptum loknum. Gæti þetta þýtt margra mánaða eða jafnvel ára töf á greiðslu. Ekki 

er útilokað að gjaldfæri aðili samningsins fái ekkert greitt upp í kröfu sína en það ræðst m.a. 

af því hversu miklar eignir eru í þrotabúinu og hvar í réttindaröð krafa hans er í 

gjaldþrotaskiptunum.97 Slík töf gæti, eins og áður hefur komið fram, leitt til þess að gjaldfæri 

aðilinn verði í raun ógjaldfær gagnvart öðrum viðsemjendum sínum og komi því af stað röð 

vanskila og jafnvel gjaldþrotum.  

Til að skýra nánar hina lagalegu áhættu sem skapast ef aðili afleiðusamnings verður 

gjaldþrota má taka sem dæmi þrjú fyrirtæki, X, Z og Y sem hafa gert afleiðusamninga sín á 

milli. Ef Y yrði gjaldþrota, þá færi það eftir því hvaða lög giltu um gjaldþrotaskipti Y hvort 

því yrði heimilt að skuldajafna kröfum sínum á móti kröfum Z og X og hvort Z og X væri 

skylt að greiða sínar skuldir við Y að fullu án þess að draga það frá sem Y skuldaði þeim. Ef 

lög heimila gerð skuldajöfnunarsamninga og slíkur samningur hefur verið gerður einfaldar 

það til muna uppgjör aðila við gjaldþrot. Kröfum Y, Z og X yrði skuldajafnað og aðeins sú 

fjárhæð sem stæði eftir kæmi til greiðslu. Það er því heilmikið hagræði sem felst í lagaheimild 

til gerð skuldajöfnunarsamninga.98  

Í 91. gr. gjaldþrotaskiptalaga segir að þrotabúi sé heimilt að taka við réttindum og 

skyldum þrotabús eftir gagnkvæmum samningi. Metur þá skiptastjóri í hverju tilfelli fyrir sig 

hvort hagstætt sé fyrir búið að ganga inn í samninga eða segja þeim upp. Þykir þessi 

meginregla eðlileg þar sem hefðbundnir samningar eru oft til hagsbóta fyrir báða aðila. 

Samkvæmt ákvæðum verðbréfaviðskiptalaga gildir umrætt ákvæði ekki um afleiðusamninga 

og má segja að það sé vegna sérstaks eðlis þeirra. Tilgangur undanþágunnar frá 91. gr. 

laganna er að koma í veg fyrir að þrotabúið geti gengið inn í þá samninga sem eru hagstæðir 

fyrir búið en hafnað þeim sem eru óhagstæðir. Í 91. gr. er þrotabúi heimilt að ganga inn í 

samninga sem þrotamaður hefur gert við þriðja aðila. Það sem greinir afleiðusamninga frá 

flestum öðrum venjulegum samningnum er að við uppgjör felur samningurinn oftast í sér tap 

                                                
97Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 743.  
98Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 745.  
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fyrir annan aðilann og hagnað fyrir hinn. Ef ekki værir fyrir þessa undanþágu gæti þrotabúið 

valið að ganga eingöngu inn í þá samninga sem eru hagstæðir. Þetta er á ensku einnig þekkt 

sem ”cherry picking”.99  

6.2 Álitaefni varðandi skuldajöfnun til uppgjörs 

Hrun íslensku bankanna í október 2008 hafði í för með sér að ýmsar spurningar vöknuðu 

varðandi uppgjör afleiðusamninga og hefur helst verið deilt um samninga sem ekki voru 

fallnir á gjalddaga á þeim tíma. Fyrir dómstólum hér á landi hefur verið leyst úr álitaefnum 

varðandi hvaða gjalddaga beri að miða við sé uppgjörs krafist á afleiðusamningi fyrir 

gjalddaga hans og hvaða uppgjörsaðferð beri að styðjast við. Verður hér fyrir neðan gerð 

grein fyrir dómi Hæstaréttar í máli nr. 30/2011 frá 2. september þar sem aðilar deildu um 

hvaða tímamark ætti að miða við þegar krafist var uppgjörs á samningnum áður en til 

gjalddaga kom og dómi héraðsdóms í máli nr. E-902/2010 frá 12. apríl 2011, en í því máli 

deildu aðilar um hvaða aðferð ætti að nota við uppgjör afleiðusamninga.  

Í Hæstaréttardómi frá 2. september í máli nr. 390/2011 deildu Laboratorios Lesvi S.L. (hér 

eftir L) og Kaupþing banki hf. (hér eftir K) um við hvaða tímamark ætti að miða uppgjör 

vaxtaskiptasamninga þeirra á milli. Málavextir voru þeir að L og K gerðu með sér 

lánssamning og vaxtaskiptasamninga. Eftir að K var tekinn til slitameðferðar haustið 2008 

voru tveir vaxtasamningar enn í gildi á milli aðilanna og tveir aðrir samningar á gjalddaga 

haustið 2008 höfðu verið vanefndir af hálfu K. Gerði L þá kröfu að eign þess samkvæmt 

vaxtaskiptasamningunum yrði skuldajafnað við lánasamninginn, en deila aðila snérist um við 

hvaða dag miða ætti útreikning uppgjörs vaxtaskiptasamninganna.  

Tveir möguleikar komu til greina, annars vegar að miða uppgjör og þar með lokun 

samningana við bréf lögmanns L til K frá 11. desember 2008 og hins vegar að miða við 

tölvupóst fyrirsvarsmanns L til K sautjánda sama mánaðar. Þó að hér væri einungis deilt um 

fáa daga munaði umtalsverðri fjárhæð á því hvor uppgjörsdagurinn var valinn. Í lögum er ekki 

að finna ákvæði um með hvaða hætti skuli tilkynna um lokun, ef óskað er eftir lokun 

vaxtaskiptasamninga fyrir gjalddaga þeirra. Ekki var heldur að finna ákvæði um slíkt í 

samningum aðila né í almennum skilmálum K um markaðsviðskipti. Í forsendum dómsins 

kemur fram að í fyrrnefndu bréfi lögmanns L frá 11. desember hafi einungis verið um að ræða 

vangaveltur um uppgjör, skuldajöfnuð og útreikning vaxtaskiptasamningana og hvergi hafi 

komið fram afdráttarlaus krafa um lokun samningana. Var það niðurstaða dómsins að miða 

                                                
99 Bjarki H. Diego: „Um samningsbundið uppgjör afleiðusamninga“, bls. 14. 
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yrði við þann tíma, þegar fyrst kom fram afdráttarlaus krafa um lokun samninganna, en það 

var í tölvupósti fyrirsvarsmanns L, þann 17. desember 2008.  

Í máli þessu komu skýrlega fram þeir vankantar sem eru á almennu markaðsskilmálum 

bankanna. Mikið hefur verið í umræðunni, og þá sérstaklega eftir hrun íslensku bankanna 

haustið 2008, að það skorti ákvæði í skilmálana um hvernig fara skuli með ótímabært uppgjör 

afleiðusamninga. Í skilmálunum kemur ekki fram með hvaða hætti aðilum beri að tilkynna 

gagnaðila sínum um riftun né við hvaða tímamark skuli miða ef til slíks ótímabærs uppgjörs 

komi. Hæstiréttur hefur, eins og áður kom fram, valið þá leið að telja að uppgjör samnings 

skuli miðast við þann dag er afdráttarlaus krafa kom fram um lokun samningana.  

Í dómi héraðsdóms í máli nr. E-902/2010 deildu aðilar, Glitnir banki (hér eftir G) og 

Marel hf. (hér eftir M), um það hvaða aðferð ætti að nota við uppgjör afleiðusamninga þeirra í 

millum. Málið snérist um fimm skiptasamninga sem fólu í sér að aðilarnir lánuðu hvor öðrum 

tilgreindar höfuðstólsfjárhæðir í sitt hvorum gjaldmiðlinum í upphafi samningstímans og 

skyldu vextir greiddir af þeim fjárhæðum. Samningarnir voru með svokallaðan lokadag 8. 

febrúar 2012 en aðilar komust síðar að samkomulagi um að miða bæri uppgjör þeirra við 3. 

febrúar 2009 og má í raun segja að með því hafi lokadagur samninganna verið færður fram. 

Þegar G var tekinn til slitameðferðar haustið 2008 vanefndi hann að inna af hendi 

vaxtagreiðslu. Taldi M þá þegar ljóst að G myndi ekki efna samninga og rifti samingunum. 

Við útreikning uppgjörsins studdist M við svokallaða uppsöfnunaraðferð.  

G hélt því hins vegar fram að við útreikning uppgjörsins þeirra í millum ætti að styðjast 

við svokallaða núvirðisaðferð.  Deila aðila snérist því eingöngu um við hvaða aðferð bæri að 

styðjast við útreikning uppgjörsins. Sú aðferð sem G taldi að styðjast ætti við er nefnd 

núvirðisaðferð en í henni felst að uppgjörið fer fram miðað við að aðilar hefðu efnt 

samningana samkvæmt efni þeirra, þó þannig að allar greiðslur sem ættu að fara fram á 

samningstímanum, þ.á.m. vaxtagreiðslur og greiðslur höfuðstóla á lokadegi, væru núvirtar 

miðað við 3. febrúar 2009. Núvirðisaðferðin gerir það að verkum að G yrði eins settur 

fjárhagslega eins og ef lokadagur samninganna hefði ekki verið færður fram.  

Uppsöfnunaraðferðin, sem M taldi að ætti að styðjast við, felur í sér að vaxtagreiðslur sem 

skyldu fara fram samkvæmt ákvæðum samninganna, falla niður frá þeim degi sem aðilar 

höfðu samið um sem lokadag, þ.e. 3. febrúar. Að þessu leyti svipar uppsöfnunaraðferðinni því 

til þess að samningum aðila væri rift til frambúðar (ex nunc).  

Niðurstaða dómsins var byggð á því að G hefði vanefnt samninginn, þegar hann greiddi 

ekki vaxtagreiðslu á tilskildum tíma og að G væri ekki lengur í stakk búinn til að veita þá 

þjónustu sem hann skuldbatt sig til samkvæmt samningnum. Hafnaði dómurinn því að beita 
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núvirðisaðferðinni vegna þess að dómurinn taldi hana ganga þvert á meginreglur 

kröfuréttarins þar sem aðferðin leiðir til þess að sá aðili, sem vanefnir samning fær fullar 

bætur. Taldi dómurinn að styðjast ætti við uppsöfnunaraðferðina sem byggir á því að 

skuldajöfnuður fari fram á ákveðnum degi þar sem kröfurnar mætast og vaxtagreiðslur í 

framtíðinni falla niður.  

Af ofangreindum dómum má í fyrsta lagi ráða að ef uppgjörs afleiðusamninga er krafist 

áður en til gjalddaga kemur verður miðað við þann dag er afdráttarlaus krafa kom fyrst fram 

um lokun samninganna. Eins og áður kom fram hefur ríkt réttaróvissa um við hvaða tímamark 

ótímabært uppgjör skuli miðað við. Hæstiréttur leysir að vissu leyti úr þeirri réttaróvissu með 

því að setja fram áðurgreinda reglu en hér má þó koma fram að ef til vill væri réttaröryggi 

samningsaðila, bæði bankans og viðskiptamanna, betur borgið ef nákvæmari ákvæði um 

uppgjör væri að finna í skilmálunum.  

Í öðru lagi má ráða að ef komi til slíks ótímabærs uppgjörs samninganna og ekki sé 

samstaða milli aðila um aðferð við útreikninga uppgjörsins beri að styðjast við svokallaða 

uppsöfnunaraðferð en í henni felst að allar skyldur aðila samkvæmt ákvæðum samnings falla 

niður frá nýjum uppgjörsdegi samninganna, einnig oft nefndur lokadagur samninga.  

Þess skal einnig getið að í kjölfar hruns íslensku bankanna gaf ISDA út bókun (e. 

Protocol) um uppgjör afleiðusamninga íslensku bankanna. Fyrirmælin eru byggð á ISDA 

skilmálunum sem almennt gilda um afleiðusamninga milli fjármálastofnanna, en við þá er 

einnig stuðst í öðrum samningssamböndum um afleiður. Í fyrirmælunum kemur fram að 

íslensku bankarnir þrír, þ.e. Kaupþing banki hf., Glitnir banki hf. og Landsbankinn hf., hafi 

þann 7. október 2008 orðið ófærir til efnda á skuldbindingum sínum samkvæmt 

afleiðusamningum og því sé sá dagur gjaldfellingar– eða uppgjörsdagur (e. default date) á 

afleiðum, þ.m.t. framvirkum gjaldmiðlasamningum.  

Til að fyrirmælin gildi um uppgjör aðila þurfa aðilar að sammælast um að þau skuli gilda 

um viðskipti þeirra og senda staðfestingu (e. adherence letter) þess efnis til ISDA. Ef aðilar 

kjósa að hlíta ekki skilmálum fyrirmælanna verða þeir sjálfir að komast að samkomulagi um 

uppgjörsdag samninganna, að öðrum kosti verður úr ágreiningnum leyst fyrir dómi.  

7 Samantekt 

Í köflunum hér að ofan hefur verið gerð grein fyrir afleiðusamningum, sögu þeirra og þróun, 

helstu tegundum og flokkum þeirra, hvernig viðskiptum með þær sé helst háttað og helstu 

áhættur sem afleiðuviðskipti hafa í för með sér. Einnig verið farið yfir hvort afleiðusamningar 

séu gildir gerningar sem njóta réttarverndar og hvort lög eða reglur komi í veg fyrir að 
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afleiðusamningar teljist gildir löggerningar. Hér á landi hefur löggjafinn, að mestu leyti 

staðfest gildi slíkra samninga. Sú staðreynd að afleiðusamningar hafa um margt verið óháðir 

regluverki hefur haft djúpstæð áhrif á þróun þeirra og áhrif í fjármálaheiminum. Þar sem litlar 

sem engar reglur giltu um afleiður lengi vel hafa samningarnir getað þróast frjálslega í 

fjölmargar áttir.  

Má segja að óvissa hafi ríkt um lagalega stöðu afleiðusamninga í réttarkerfinu og vegna 

þess hefur staða þeirra gagnvart lögum verið skoðuð hér að ofan. Í því samhengi var farið yfir 

gildissvið nokkurra íslenskra lagabálka, skoðað hvernig þeim reglum er beitt um 

afleiðusamninga og hvort þeim hafi verið beitt á annan átt vegna sérkenna afleiðusamninga. Í 

kjölfar bankahrunsins hér á landi árið 2008 hafa komið fyrir dómstóla mál er varða 

afleiðusamninga og hefur meðal annars verið deilt um gildissvið laga, áhættuskiptareglur og 

brostnar forsendur. Einnig hafa komið upp mál er snúist hafa um heimild til skuldajöfnunar 

og hvernig uppgjöri skuli háttað ef til ótímabærs uppgjörs afleiðusamnings kemur.  

Fjármálakreppan sem nú gengur yfir heiminn hefur beint sjónum að afleiðuviðskiptum. Sú 

mikla athygli sem afleiðusamningar fengu í kjölfar kreppunnar varð til þess að fjölmörg ríki 

heimsins hafa brugðist við eftirlits- og regluverksleysi í kringum afleiðuviðskipti. Má þar 

sérstaklega nefna Bandaríkin, sem nú hafa lögfest reglur sem ætlað er að veita betri yfirsýn og 

ná betri stjórn á afleiðuviðskiptum og Evrópusambandið sem hefur brugðist við með 

sambærilegum hætti. Gerð verður betri grein fyrir þeim aðgerðum hér að neðan en fyrst 

verður stuttlega fjallað um fjármálakreppuna, en hún verður að teljast ein af meginástæðum 

þess að afleiðusamningar hljóta nú óskipta athygli fjármálamarkaðarins.  

8 Afleiðusamningar og fjármálakreppan 

8.1 Fjármálakreppan 

Hér verður ekki fjallað ítarlega um fjármálakreppuna en nauðsynlegt er samhengisins vegna 

að gera lauslega grein fyrir aðdraganda, atburðarrás og helstu kenningum um orsakir 

kreppunnar en afleiðusamningar eru þar taldir eiga stóran hlut.  

Árið 2007 hófst í heiminum fjármálakreppa sem enn er ekki lokið. Fjármálakreppan, sem 

flestir telja rekja uppruna sinn til húsnæðisbólunnar í Bandaríkjunum er nú alvarleg, alþjóðleg 

kreppa. Mörg svið fjármálamarkaðarins eru illa stödd og eiga erfitt uppdráttar meðal annars 

vegna þess að kerfið glataði trausti almennings. Áhrifa fjármálakreppunnar hefur gætt víða og 

kemur meðal annars fram í skertum efnahag margra ríkja, hruni á verðbréfamörkuðum, 

miklum afskriftum hjá bönkum og tryggingafélögum, gjaldþrotum og skorti á lánsfjármagni. 
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Einstaklingar og heimili hafa ekki farið varhluta af afleiðingum kreppunnar en margir hafa 

misst húsnæði sitt og atvinnuleysi hefur aukist til muna.  

Ríki og seðlabankar hafa ekki setið auðum höndum og hafa björgunaraðgerðir víða verið 

stórtækar og til fjölbreyttra ráða hefur verið gripið til að bæta efnahagsástandið og draga úr 

kerfisáhættu.100 

8.1.1 Aðdragandi og atburðarrás 

Bandaríska húsnæðisbólan hafði vaxið stöðugt frá árinu 1982 vegna lækkandi vaxta og aukins 

kaupmáttar almennings en engar aðrar skýringar voru á hækkandi húsnæðisverði í landinu. Á 

endanum fór að bera á miklum lausafjárskorti hjá fjármálafyrirtækjum og í kjölfar þess 

hækkuðu vextir. Aukin greiðslubyrði af lánum leiddi til aukinna vanskila og fasteignaverð tók 

að lækka. Húsnæðisbólan var sprungin.101  

Eftir að loftið fór úr bólunni komu í ljós veikleikar svonefndra undirmálslána og það 

eftirlits- og skipulagsleysi sem einkennt hafði markaðinn. Vanskil fjármálastofnanna og 

einstaklinga jukust stórlega og í kjölfar þess urðu margir bankar, bæði í Bandaríkjunum og í 

Evrópu fyrir miklu tapi. Af stóru fjármálafyrirtækjunum sem lentu í vanda var enski bankinn, 

Northern Rock, fyrstur en bankinn var yfirtekinn af breska ríkinu í febrúar 2008. 102 

Bandaríski seðlabankinn yfirtók svo fjárfestingabankann Bear Stearns í mars 2008. Sumarið 

2008 jókst fjármálaóróinn til muna og fasteignaverð hélt áfram að lækka. Verulega dró úr 

hagvexti, fjöldi fyrirtækja lenti í lausafjárskorti og fjármálafyrirtæki voru í alvarlegum 

greiðsluerfiðleikum.  

Fjárfestingabankinn Lehman Brothers og stærsta tryggingafyrirtæki Bandaríkjanna, 

American International Group (AIG) voru næst til að lenda í vandræðum. Bandarísk 

stjórnvöld ákváðu að koma Lehman Brothers ekki til bjargar og völdu frekar að veita AIG lán 

til að bjarga því frá gjaldþroti. Sú ákvörðun var byggð á því að fyrirtækið væri svo 

umfangsmikill útgefandi skuldatrygginga að þrot félagsins hefði leitt til gjaldþrotahrinu 

annarra fjármálafyrirtækja. Í kjölfar ofangreindrar atburðarrásar jókst órói á 

fjármálamörkuðum verulega. Gengi hlutabréfa féll, lausafé þurrkaðist upp, eignir voru seldar 

á undirverði, vextir hækkuðu og lánveitingar á milli fjármálastofnana nánast stöðvuðust. Sú 

stöðvun hafði sérstaklega slæm áhrif á fjárfestingabankana sem eru mjög viðkvæmir fyrir 

skertri lausafjárstöðu.103  

                                                
100 Larosiére skýrslan, bls. 6. 
101 Ragnheiður Ólafsdóttir: „Viðbrögð Evrópusambandsins við fjármálakreppunni“, bls. 91-92. 
102 Peningamál Seðlabanka íslands, bls. 13-14. 
103 Peningamál Seðlabanka Íslands, bls. 13.  
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Fjármálastofnanir í Evrópu hafa einnig verið í greiðsluerfiðleikum og dregið hefur 

verulega úr hagvexti og framboði á lánsfé í álfunni. Í kjölfar þess hefur húsnæðisverð lækkað. 

Erfitt hefur reynst að selja eignir og ótti við fjöldagjaldþrot hefur leitt til þess að mikið hefur 

verið um yfirtökur og fjöldi fyrirtækja hefur sameinast í von um betri rekstrarmöguleika. 

Breska ríkið hafði einnig milligöngu um neyðaryfirtöku á Lloyds TSB á HBOS síðar á árinu. 

Bradford og Bingley, einn af stærstu húsnæðislánveitendum landsins var þá einnig tekinn yfir 

af breska ríkinu. Í Þýskalandi var Hypo Real Estate, næst stærsta lánveitanda landsins, veitt 

lán frá yfirvöldum til að bjarga því frá gjaldþroti. Á árunum 2008 og 2009 lentu einnig stór 

fjármálafyrirtæki og bankar í Belgíu, Frakklandi, Hollandi, Lúxemborg og Danmörku í 

alvarlegum greiðsluerfiðleikum en yfirvöld landanna komu mörgum til bjargar ýmist með 

lánum eða yfirtöku.104  

8.1.2 Orsakir  

Í Larosiére skýrslunni, sem hefur m.a. að geyma tillögur að umbótum á þeim reglum sem 

gilda í fjármálageiranum, er að finna greiningu á helstu orsökum fjármálakreppunnar.105 Í 

fyrsta lagi er í skýrslunni byggt á því að húsnæðisbólan í Bandaríkjunum hafi verið upphaf 

kreppunnar. Alþjóðlegt ójafnvægi gjaldmiðla jók á spennu á húsnæðismarkaðinum en 

skuldaþensla Bandaríkjanna var fjármögnuð að mestu leyti með fjármagni frá öðrum ríkjum.  

Í öðru lagi kemur fram að gallar á því hvernig áhættumat fór fram hafi stuðlað að 

fjármálakreppunni. Áhætta var metin ranglega af matsfyrirtækjum og eftirlitsstofnunum og 

þær aðferðir sem notaðar voru til að meta áhættu gáfu ekki rétta mynd af þeirri heildaráhættu 

sem fólst í viðkomandi fjármálagerningum. Margir afleiðusamningar, sérstaklega 

lánaafleiður, voru hannaðir til að draga úr áhættu eða dreifa henni á fjármálakerfið en eðli 

markaðarins gerði það að verkum að mjög erfitt var að meta hvort áhættunni hefði í raun 

verið dreift eða hvort henni hefði einfaldlega verið beint í annan farveg þar sem erfiðara væri 

að koma auga á hana. Ofangreint verður að telja að hafi aukið á óvissuna sem þegar ríkti á 

fjármálamarkaðinum en vantraust og spenna einkenndi stóran hluta fjármálamarkaðarins í 

byrjun kreppunnar. 

Í þriðja lagi er greint frá því að hlutverk matsfyrirtækja hafi haft mikil áhrif á 

fjármálakreppuna. Fjöldi matsfyrirtækja gerði lítið úr lánaáhættu og veitti fyrirtækjum hæstu 

flokkun á skipulögðum fjármálagerningum án þess að þeir væru þess verðugir.  
                                                
104 Peningamál Seðlabanka Íslands, bls. 14.  
105 Í kjölfar fjármálakreppunar skipaði framkvæmdastjórn Evrópusambandsins Larosiére nefndina til að semja 
tillögur að umbótum á reglum sem giltu um fjármálamarkaðinn. Hlutverk nefndarinnar var skoða skipulag og 
uppbyggingu evrópskra fjármálastofnana, skoða hvernig fjármálamarkaðir starfa og styrkja samvinnu 
Evrópulandanna innan fjármálageirans. Nánar verður sagt frá niðurstöðum nefndarinnar í kafla 8.3.1. 



 

 62 

Fjórða atriðið sem skýrslan greinir frá eru gallar í áhættumati og áhættustjórnun meðal 

fjármálastofnana og stórfyrirtækja. Má segja að þau kerfi hafi algerlega brugðist en stjórnir 

margra félaga höfðu lítinn sem engan skilning á hinum flóknu fjármálagerningum sem 

fyrirtækin stóðu að né voru þeir meðvitaðir um áhættuna sem fyrirtæki þeirra stóðu frammi 

fyrir. Má ætla að afleiðusamningar hafi verið stór hluti af hinum flóknu fjármálagerningum en 

afleiðingin var sú að áhættan af fjárfestingum fjármálafyrirtækja og stórfyrirtækja var stórlega 

vanmetin.  

Í fimmta og síðasta lagi gerir skýrslan grein fyrir því að regluverk, eftirlit og 

hættustjórnun (e. crisis management) hafi algjörlega brugðist. Sérstaklega greinir skýrslan frá 

því hvernig eftirlit með afleiðumarkaðinum brást. Afleiðumarkaðurinn stækkaði á ógnarhraða 

og er niðurstaða skýrslunnar að afleiður, og þar á meðal, lánaafleiður hafi magnað 

fjármálakreppuna ásamt því að hafa leikið veigamikið hlutverk í dreifingu kreppunnar um 

heiminn. Það var niðurstaða nefndarinnar að eftirlitsstofnanir bæði í Bandaríkjunum og í 

Evrópu hafi brugðist eftirlitsskyldu sinni en ekki var komið auga á hversu djúpt margar 

fjármálastofnanir voru sokknar fyrr en of seint. Margar af þeim voru í umfangsmiklum 

viðskiptum með flókna fjármálagerninga sem nær ómögulegt reyndist að koma í verð síðar. 

Einnig var þess getið að eftirlitsaðilar hefðu ekki haft nauðsynlegar upplýsingar um 

veðsetningar og undirliggjandi verðmæti fjármálagerninga og gerði það þeim erfitt að meta 

stærð og stöðugleika fjármálamarkaðarins. Að lokum er þess getið að yfirvöld og 

eftirlitsstofnanir hafi ekki tekið fyrstu vísbendingum um alvarleika stöðunnar nógu alvarlega 

og ekki hafi ríkt samstaða um hvernig ætti að bregðast við.106  

Samkvæmt niðurstöðu Larosiére nefndarinnar virðist sem svo að afleiðusamningar og 

afleiðumarkaðurinn hafi verið stór orsakavaldur fjármálakreppunnar en hér fyrir neðan verður 

varpað ljósi á hvernig afleiðuviðskipti tóku þátt í að skapa fjármálakreppuna.107  

8.2 Þáttur afleiða í fjármálakreppunni 

Fjármálakreppan hefur varpað ljósi á alvarleika þeirrar áhættu sem fylgir viðskiptum með 

afleiður en þau geta haft skaðlegar afleiðingar fyrir fjármálakerfið séu þau ekki stunduð af  

varkárni. Samkvæmt framkvæmdastjórn Evrópusambandsins (hér eftir framkvæmdastjórnin) 

voru viðskipti með afleiðusamninga ekki orsök fjármálakreppunnar en framkvæmdastjórnin 

telur að OTC afleiðusamningar, og þá sérstaklega ákveðnar tegundir lánaafleiða, hafi átt 

                                                
106 Larosire skýrslan, bls. 7-11.  
107 Nánari umfjöllun um fjármálakreppuna má t.d. finna í „The great financial crisis, causes and consequences“ 
eftir John Bellamy Foster og Fred Magdoff eða „A global history of the financial crash of 2007-2010“ eftir 
Johan A. Lybeck.  
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stóran þátt í að fjármálakreppan varð svo útbreidd og alvarleg sem raun ber vitni. Var á það 

bent að sérkennum afleiðusamninga og afleiðumarkaðarins í heild væri þar um að kenna. Þau 

sérkenni eru meðal annars einkalegt eðli samningsgerðar þar sem almenningur hefur 

takmarkaðan aðgang að upplýsingum, skortur er á gegnsæi, mikil sérvinnsla samninga, 

samofnar tengingar á milli aðila og skortur á reglum og eftirliti. Ofangreind sérkenni 

afleiðusamninga eru talin hafa átt þátt í margföldun kreppunnar en ógegnsæi samninganna jók 

verulega á þá óvissu sem ríkti á markaðinum og ógnaði fjármálalegum stöðugleika í 

heiminum.108  

Þegar þáttur afleiða í fjármálakreppunni er ræddur hafa oftar en ekki nokkur ákveðin atriði 

skotið upp kollinum. Í fyrsta lagi hversu erfitt er að komast yfir upplýsingar um 

afleiðumarkaðinn. Slíkt ógegnsæi veldur því að aðilar markaðarins eiga ekki einungis erfitt 

með að gera sér grein fyrir þeirri áhættu sem þeir standa frammi fyrir heldur er nær 

ómögulegt að sjá þá áhættu sem mótaðilar þeirra standa frammi fyrir.  

Í öðru lagi  kemur ógegnsæi markaðarins í veg fyrir að eftirlitsaðilar geti gert sér grein 

fyrir þeirri áhættu sem safnast upp í kerfinu og að hvaða marki áhættur hafa verið 

takmarkaðar með veðsetningu eigna. Í þessu samhengi hefur einnig verið bent á að ógegnsæið 

gerir yfirvöldum erfitt að sjá fyrir hvaða áhrif vanskil myndu hafa á fjármálalegan stöðugleika 

en fjármálakreppan afhjúpaði hvernig afleiður höfðu skapað flókinn vef innri tenginga á milli 

aðila markaðarins.109  

Í þriðja lagi má nefna stöðuna í Bandaríkjunum í upphafi kreppunnar. Bear Stearns, 

Lehman Brothers og AIG voru allir mikilvægir aðilar afleiðumarkaðarins en félögin komu að 

afleiðusamningum bæði sem miðlarar og notendur. Vandræði ofangreindra félaga áttu upphaf 

að rekja til atvika utan afleiðumarkaðarins en smituðust fljótt yfir á hann vegna þess að 

félögin gegndu lykilstöðu á markaðinum.110 Vandræðin sem þessi félög lentu í höfðu gífurleg 

áhrif á mjög marga aðila markaðarins vegna veigamikillar stöðu þeirra aðila á markaðinum. 

Má því segja að með þessum óbeina hætti hafi afleiðusamningar haft áhrif á fjármálakreppuna 

en eftirköst þess að ofangreindir aðilar lentu í greiðsluvandræðum voru mikil.111  

Eins og áður kom fram hefur framkvæmdastjórnin ekki haldið því fram að viðskipti með 

afleiðusamninga hafi valdið fjármálakreppunni en talið er að afleiðumarkaðurinn hafi gegnt 

veigamiklu hlutverki bæði við dreifingu kreppunnar frá Bandaríkjunum og margföldun áhrifa 
                                                
108 Communication from the Commission, Ensuring efficient, safe and sound derivatives markets, bls. 5.  
109 Communication from the Commission, Ensuring efficient, safe and sound derivatives markets, bls. 5.  
110 Communication from the Commission, Ensuring efficient, safe and sound derivatives markets, bls. 5.  
111 Vefsíða Evrópusambandsins, 
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/09/314&format=HTML&aged=0&language=
EN&guiLanguage=en. Skoðað þann 14. ágúst 2012.  
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hennar en fjármálakreppan dreifðist frá húsnæðismarkaðinum yfir á afleiðumarkaðinn í 

gegnum flókinn vef innri tenginga aðila markaðarins. Margir hafa einnig talið að 

afleiðuviðskipti hafi verið eins konar hvati fyrir banka og fjármálastofnanir að taka meiri 

áhættu í viðskiptum sínum. Afleiðusamningar hafi því ýtt undir skuldsetningu 

alþjóðafjármálakerfisins og orðið til þess að fjöldi fjármálastofnanna stóð frammi fyrir mikilli 

vanskilaáhættu.112  

8.2.1 Þáttur afleiðna í íslenska bankahruninu 

Afleiðusamningar áttu, eins og að ofan er lýst, stóran þátt í fjármálakreppunni og var Ísland 

þar engin undantekning. Þeir þættir sem taldir eru hafa aukið á fjármálakreppuna hérlendis 

eru nokkrir. Í fyrsta lagi má geta vanhæfi Seðlabanka Íslands til að bjarga íslensku bönkunum 

en það orsakaðist af því að Seðlabankinn hafði ónægan gjaldeyrisforða. Í öðru lagi reiddi 

íslenskt bankakerfi sig í stórum mæli á bandarískar og evrópskar fjármálastofnanir og 

fjármálaafurðir. Eftir að fjármálakreppan hófst varð því áhrifa hennar fljótt vart hér á landi 

vegna þeirra miklu tenginga við erlenda markaði sem innlendir markaðir höfðu. Einnig má 

nefna að íslenskt fjármálakerfi var afar háð skammtímafjármögnunarleiðum svo það liggur í 

augum uppi að það kom hart niður á kerfinu hér þegar það fór að bera á lausafjárskorti í 

Bandaríkjunum.  

Í þriðja lagi er talið að spákaupmennska fjárfesta á afleiðumarkaðinum hafi haft mikil 

áhrif á hvernig fjármálakreppan þróaðist hér á landi en útgáfa lánaafleiða var í þessu 

samhengi sérstaklega áberandi. Spákaupmenn gáfu út flóknar afleiður og aðrar 

fjármálaafurðir sem meðal annars höfðu áhrif á framlegð banka og þóknanir vegna útgáfu 

skuldabréfa. Þegar hagkerfið veiktist hækkaði skuldatryggingarálag, nokkuð sem leiddi til 

þess að íslensk skuldabréf og hlutabréf voru talin mjög áhættusöm. Önnur afleiðing af 

hækkun skuldatryggingarálags var sú að verulega dró úr aðgangi að 

skammtímafjármögnunarfé en því fundu íslensku bankarnir mikið fyrir.113   

8.3 Viðbrögð stjórnvalda við fjármálakreppunni 

Stjórnvöld í heiminum hafa brugðist við kreppunni á fjölmarga vegu. Mörg hafa gefið út 

yfirlýsingar þess efnis að viðkomandi ríki muni tryggja innistæður einstaklinga í 

viðskiptabönkum umfram það sem kveður á um í lögum. Seðlabankar hafa margir hverjir 

brugðist hratt við og veitt miklu fé inn á markaði með ýmsum hætti. Má sem dæmi nefna að 

                                                
112 Impact assessment, accompanying document to the proposal for a regulation on OTC derivatives, central 
counterparties and trade repositories. bls. 13. 
113 Eugenio A Bruno, ritstjóri: Global Financial Crisis, bls. 125-127. 
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Seðlabanki Bandaríkjanna hefur aukið fjármagn í umferð, lækkað stýrivexti, veitt 

tímabundnar ábyrgðir á innistæðum í viðskiptabönkum og keypt bæði fyrirtækja- og 

bankabréf. Stjórnvöld í Bretlandi hafa einnig gripið inní á stórtækan hátt, en þau keyptu 

hlutabréf í breskum bönkum fyrir 50 milljarða sterlingspunda til að koma í veg fyrir 

áframhaldandi hrun fjármálamarkaðarins.  

Önnur lönd í Evrópu hafa einnig gripið inní starfsemi fjármálamarkaðanna. Sum veittu 

fjármagni í bankaábyrgðir og önnur fjárfestu í fjármálastofnunum. Flest Evrópulönd gripu til 

einhverra björgunaraðgerða en umfang aðgerða var mjög mismunandi eftir löndum.114 

8.3.1 Larosiere skýrslan 

Áður hefur verið vitnað í Larosiére skýrsluna sem dregur nafn sitt af nefnd sem skipuð var í 

kjölfar fjármálakreppunnar af framkvæmdastjórnnni. Nefndinni var ætlað að semja tillögur að 

umbótum á reglum sem giltu um fjármálamarkaðinn, nánar tiltekið að skoða skipulag og 

uppbyggingu evrópskra fjármálastofnana, starfsemi fjármálamarkaða og að styrkja samvinnu 

Evrópulandanna innan fjármálageirans. Nefndin hafði einnig það verkefni að skoða samvinnu 

á milli Evrópusambandsins og annarra ríkja með í huga hvernig væri betur hægt að tryggja 

fjármálalegan stöðugleika á alþjóðavettvangi.115 Í febrúar 2009 skilaði nefndin niðurstöðum 

sínum en hún skiptist í fjóra kafla. Fyrsti kaflinn fjallar um orsakir fjármálakreppunnar, annar 

um stefnu- og regluumbætur, þriðji um eftirlitsumbætur og sá fjórði um alþjóðlegar umbætur. 

Hér verður ekki fjallað ítarlega um niðurstöður skýrslunnar en áður hefur þegar verið gerð 

grein fyrir niðurstöðum skýrslunnar hvað orsakir fjármálakreppunnar varðar. Hér verður 

einungis gefið stutt yfirlit yfir helstu niðurstöður skýrslunnar að því leyti sem þær varða 

afleiðumarkaðinn og þátt hans í fjármálahruninu.  

Eins og áður kom fram var það niðurstaða skýrslunnar að afleiðuviðskipti hefðu átt stóran 

þátt í fjármálakreppunni. Í því samhengi var skortur á eftirliti og regluverki markaðarins 

harðlega gagnrýnt og gerðar voru athugasemdir við ógegnsæi markaðarins sem og hina miklu 

mótaðilaáhættu sem fylgir afleiðuviðskiptum. Í skýrslunni er lögð áhersla á að OTC 

afleiðumarkaði þurfi að skoða vel og að draga þurfi úr áhættu af viðskiptum með afleiður, 

mótaðilaáhættu, styrkja þurfi eftirlit og regluverk og að draga þurfi úr ógegnsæi markaðarins. 

Leggur nefndin til að ofangreindum markmiðum verði náð með því að einfalda og staðla OTC 

afleiður, beina afleiðuviðskiptum í gegnum greiðslujöfnunarstöð og leggja þá skyldu á 

útgefendur afleiða að þeir haldi utan um afleiðusamninga sína og tilkynni yfirvöldum um 

                                                
114 Peningamál Seðlabanka Íslands, bls. 14. 
115 Communication from the Commission, European financial supervision, bls. 2-4. 
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undirliggjandi áhættu þeirra. Þar að auki leggur skýrslan til að reglur á þessu sviði innan 

Evrópusambandsins verði að fullu samræmdar. Í því felist meðal annars að nýtt regluverk 

sambandsins verði innleitt með reglugerðum til að reglurnar verði að öllu leyti samræmdar og 

öðlist að fullu gildi innan aðildarríkjanna. Leggur nefndin einnig til að fleiri eftirlitsstofnunum 

verði komið á fót til að fylgjast með fjármálamarkaðinum.116  

9 Hið nýja reglu- og eftirlitskerfi Evrópusambandsins 

Því er gjarnan haldið fram að afleiðuviðskipti hafi nær alfarið verið óháð reglum og eftirliti 

áður en fjármálakreppan skall á heiminn. Það er þó ekki alveg nákvæmt. Um margra ára skeið 

hafa bæði í Bandaríkjunum og í Englandi verið í gildi margvíslegar reglur um viðskipti með 

hrávöruafleiður sem koma eiga til afhendingar samkvæmt samningi. Þær reglur hafa meðal 

annars kveðið á um að viðskipti með ofangreinda tegund afleiðusamninga skuli fara fram í 

kauphöllum, samningarnir skuli gerðir upp daglega og aðeins aðilar sem hafa verið fyrirfram 

samþykktir af kauphöllinni geti verslað með samningana. Yfirvöld víðs vegar hafa talið 

nauðsynlegt að stjórna spákaupmennsku með afleiður sem hafa matvörur og aðrar 

nauðsynlegar hrávörur sem undirliggjandi verðmæti samninganna og hefur það verið gert með 

hagsmuni almennings í huga. Þar að auki gilda reglur kauphallarinnar um afleiðusamninga 

sem verslað er með í kauphöllum og skiptir þá engu hvert undirliggjandi verðmæti er. Má því 

segja að, að minnsta kosti hluti afleiðuviðskipta hafi lengi verið háður regluverki. Einnig má 

benda á að afleiðuviðskipti eru að óbeinu leyti háð reglum og eftirliti vegna þess að mikill 

meirihluti þeirra sem stunda afleiðuviðskipti eru fjármálafyrirtæki sem starfa þurfa í samræmi 

við strangar reglur og lúta eftirliti stjórnvalda.117 

Nær er því að segja að reglur um afleiðumarkaðinn, sem sérstakan fjármálamarkað, hafa 

aldrei verið settar né hefur verið til staðar eftirlitskerfi sem hefur haft það hlutverk að hafa 

sérstakt eftirlit með afleiðuviðskiptum.  

Jafnvel þó einhverjar reglur og eftirlit hafi gilt með óbeinum hætti um afleiðumarkaðinn 

verður að telja að slíkt hafi verið í óverulegum mæli og að lengi hafi verið skortur bæði á 

reglum og eftirliti innan markaðarins. Reglu- og eftirlitsleysi markaðarins hefur gert afleiðum 

kleift að þróast frjálslega og nýjar vörur eins t.d. lánaafleiður hafa komið til sögunnar.118 

Eins og áður var fjallað um var skortur á reglum og eftirliti ekki talinn vera orsök 

fjármálakreppunnar en sá skortur varð til þess að aðilar markaðarins og yfirvöld gátu hvorki 

                                                
116 Larosiére skýrslan, bls. 26 og 61. 
117 Alastair Hudson: The law on derivatives, bls. 836-837. 
118 Alastair Hudson: The law of derivatives, bls. 837. 



 

 67 

séð kreppuna fyrir né komið í veg fyrir hana.119 Í þessu samhengi má nefna að yfirvöld hafa 

átt í stökustu vandræðum með að afla fullnægjandi upplýsinga um afleiðumarkaðinn og þá 

hefur sérstaklega reynst vandkvæðum bundið að öðlast yfirsýn yfir heildarstöðu markaðarins. 

Ógegnsæi markaðarins er afar óheppilegt en nýtt reglu- og eftirlitskerfi Evrópusambandsins 

sem nú hefur litið dagsins ljós, tekur harðlega á ógegnsæi markaðarins og miða mörg ákvæði 

nýrrar reglugerðar sambandsins að því að gera afleiðumarkaðinn gegnsærri.120  

9.1 Uppbygging reglu- og eftirlitskerfis Evrópusambandsins  

Eitt helsta markmið Evrópusambandsins á sviði fjármálaþjónustu er að koma á 

sameiginlegum innri markaði (e. single market). Sameiginlegur innri markaður er eitt af 

langtímamarkmiðum sambandsins en hugtakið vísar til þess að hindranir í viðskiptum með 

vörur á milli aðildarríkja skuli afnumdar og samið sé um frjálst flæði framleiðsluþátta, þ.e.a.s. 

vinnuafls, fjármagns, þjónustu og vöru á milli aðildarríkja. Frjálst flæði fjármagns felst í því 

að fjármagn geti flust á milli aðildarríkja án hindrana. Kenningar benda til að slíkt flæði bæti 

bæði efnahag aðildaríkjanna og sambandsins sjálfs. Í upphafi höfðu aðildarríkin hvert sína 

löggjöf fyrir fjármálageirann og stjórnuðu bæði reglum og eftirliti sjálf. Þessu var fljótlega 

breytt og aðgerðir sem miða áttu að sameiningu innri markaðar sambandsins voru settar í 

gang. Var markmiðið að samhæfa reglur aðildarríkjanna að sem mestu leyti. Í framkvæmd fór 

það þó svo að aðildaríkjunum var veitt visst svigrúm við mat á því hvernig innleiða ætti 

reglurnar. Oftast setti sambandið ákveðin lágmarksskilyrði og aðildarríkin völdu hvaða leið 

yrði farin til að uppfylla viðkomandi lágmarksskilyrði en þetta fyrirkomulag leiddi í mörgum 

tilfellum til ósamræmis í regluverki aðildarríkjanna.121 

Árið 2001 var sett á laggirnar kerfi innan sambandsins sem nefnt hefur verið Lamfalussy 

kerfið. Í gegnum kerfið hafa fjölmargar nýjungar á sviði fjármála verið innleiddar ásamt því 

að miklar breytingar hafa verið gerðar bæði á uppbyggingu og regluverki 

fjármálamarkaðarins. Aðalhlutverk Lamfalussy kerfisins var að koma á öflugu reglu– og 

eftirlitskerfi á sviði fjármála. Sérstaklega var lögð áhersla á að gera lagasetningu skilvirkari á 

þessu sviði en löggjafarferlið innan fjármálageirans var afar seinvirkt. Talið var mikilvægt að 

sambandið gæti brugðist við hraðri þróun fjármálamarkaðarins skjótt og örugglega með 

lagasetningu ef þess þyrfti.122 Þó eitt af höfuðmarkmiðum Lamfalussy ferlisins hafi verið að 

                                                
119 Alastair Hudson: The law of derivatives, bls. 838. 
120 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on OTC derivatives, central 
counterparties and trade repositories. Einnig þekkt undir heitinu: European Market Infrastructure Regulation 
(EMIR). 
121 Alastair Hudson: The law on derivatives, bls. 851. 
122 Communication from the Commission, Review of the Lamfalussy process, strengthening supervisory 
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samræma reglur aðildarríkjanna innan fjármálageirans var það fyrst í kjölfar 

fjármálakreppunnar að stefna Evrópusambandsins tók að breytast af krafti á þessu sviði og 

kröfur um algjöra samræmingu reglna voru gerðar.  

Með Larosiére skýrslunni, sem áður hefur verið nefnd, var lagt til að samin yrði ein 

reglubók (e. single rulebook) fyrir fjármálageirann innan sambandsins. Var reglubókinni 

ætlað að hafa bein lagaáhrif í öllum aðildarríkjunum og svigrúm aðildarríkjanna í 

innleiðingarvali yrði þar með fjarlægt. Talið var nauðsynlegt að reglur sambandsins á sviði 

fjármála yrðu að vera að fullu samræmdar innan sambandsins og að því markmiði yrði náð 

með því að lagasetning á sviðinu færi fram með setningu reglugerða (e. regulation) í stað 

tilskipana (e. directive) eins og áður hafði að stórum hluta tíðkast.123  

Það voru ekki einu breytingarnar sem Larosiére skýrslan lagði til heldur voru breytingar á 

eftirlitskerfi sambandsins einnig taldar nauðsynlegar. Miklar breytingar voru gerðar á 

uppbyggingu eftirlitskerfis Evrópusambandsins en fram kemur í skýrslunni að þær aðgerðir 

hafi verið nauðsynlegar til að draga úr áhættu innan fjármálageirans. Hið nýja eftirlitskerfi 

sambandsins er stigskipt og má segja að kerfið starfi á tveimur stigum. Á fyrsta stiginu er 

eftirlit með fjármálamarkaðinum í heild sinni en það eftirlit fellur í hlut Evrópska 

kerfisáhætturáðsins (e. European Systemic Risk Board eða ESRB) (hér eftir ESRB). Var ráðið 

sett á fót með reglugerð framkvæmdastjórnarinnar nr. 1092/2010.124 Hlutverk ráðsins er að 

hafa eftirlit með fjármálakerfi sambandsins, leggja öðrum stofnunum lið við að koma í veg 

fyrir og draga úr kerfisáhættu og auka fjármálalegan stöðugleika innan sambandsins. Einnig 

skal ráðið gefa út tilmæli fyrir úrbætur og kerfisviðvaranir þegar við á.125  

Á öðru stigi eftirlitskerfisins fer fram eftirlit með fjármálastofnunum og þeim 

fjármálaafurðum sem stofnanirnar versla með. Það eftirlit er nú í höndum þriggja nýrra 

eftirlitsstofnanna sem starfa undir stjórn Evrópska fjármálaeftirlitskerfisins (e. European 

System of Financial Supervisors). Þær eftirlitsstofnanir sem undir því starfa hafa hver sitt 

starfssvið. Sú fyrsta er nefnd Evrópska verðbréfamarkaðsstofnunin (e. European Securities 

and Markets Authority eða ESMA) (hér eftir ESMA).126  

                                                                                                                                                   
convergence, bls. 2.  
123 Alastair Hudson: The law on derivatives, bls. 854-855. 
124 Regulation No 1092/2010 of the European Parliament and of the Council of 24 november 2010 on European 
Union macro-prudential oversight of the financial system and establishing a European Systemic Risk Board.  
125 1. og 2. mgr. 3. gr. reglugerðar nr. 1092/2010.  
126 Regulation (EC) No. 1095/2010 of the European Parliament and of the Council of 24. november 2010 
establishing a European Supervisory Authority (European Securites and Markets Authority), amending Decision 
No 716/2009/EC and repealing Commission Decision 2009/77/EC. 
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Hlutverk ESMA er að gæta að fjárhagslegum stöðugleika á fjármálamarkaðinum og 

samræmdri túlkun á reglum sambandsins. Einnig ber henni að þróa reglugerðir í samvinnu við 

aðrar stofnanir og hún gegnir lykilhlutverki í leyfisveitingu greiðslujöfnunarstöðva og eftirliti 

með greiðslujöfnunarstöðvum og gagnasöfnum. 127  Nánar verður sagt frá hlutverki 

stofnunarinnar hér að neðan en eins og áður sagði gegnir hún lykilhlutverki í nýju reglu-og 

eftirlitskerfi sambandsins á sviði afleiðuviðskipta.  

Önnur eftirlitsstofnun vinnur innan bankageirans og er nefnd Evrópska bankastofnunin (e. 

European Banking Authority eða EBA) (hér eftir EBA)128 og sú þriðja  vinnur á sviði 

vátrygginga- og starfstengdra lífeyrissjóða og er nefnd Evrópska trygginga- og 

lífeyrissjóðastofnunin (e. European Insurance and Occupational Pensions Authority eða 

EIOPA). (hér eftir EIOPA)129  

9.2 EMIR reglugerðin  

Stór hluti af enduruppbyggingu og endurskipulagi fjármálakerfisins innan 

Evrópusambandsins felst í því að gera afleiðumarkaðinn gegnsærri og draga úr áhættu í 

viðskiptum með afleiður. Ný reglugerð sambandsins sem miðar að endurbótum á 

afleiðumarkaðinum er aðeins einn þáttur í stórri alþjóðlegri áætlun Evrópusambandsins og 

annarra ríkja til að auka stöðugleika fjármálamarkaðarins. Afleiðumarkaðurinn er mjög 

alþjóðlegur markaður og því skiptir miklu máli að reglur sem um hann gilda séu samhæfðar 

að sem mestu leyti á milli ríkja.  

Á fundi sínum í Pittsburgh í september 2009 urðu leiðtogar G20 ríkjanna sammála um að 

OTC afleiðumarkaðurinn væri forgangsatriði hvað varðar bætt reglu- og eftirlitskerfi. 

Leiðtogarnir lýstu því yfir á fundinum að gert yrði skylt að viðskipti með staðlaða OTC 

afleiðusamninga færu í gegnum greiðslujöfnunarstöðvar og að lögð yrði skylda á útgefendur 

slíkra samninga að tilkynna þá til gagnasafns (e. trade repository). Lýstu leiðtogarnir því yfir 

að ofangreindar breytingar ættu að vera komnar í gagnið eigi síðar en í lok árs 2012.130  

Framkvæmdastjórnin hefur nú samið tillögu að reglugerð sem nefnd hefur verið reglugerð 

um OTC afleiðusamninga, greiðslujöfnunarstöðvar og gagnasöfn (Regulation of the European 

                                                
127 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on OTC derivatives, central 
counterparties and trade repositories, bls. 13-14. 
128 Regulation (EC) No. 1093/2010 of the European Parliament and of the Council of 24. november 2010 
establishing a European Supervisory Authority (European Banking Authority), amending Decision No 
716/2009/EC and repealing Commission Decision 2009/78/EC. 
129 Regulation (EU) No 1094/2010 of the European Parliament and of the Council of 24. november 2010 
establishing a European Supervisory Authority (European Insurance and Occupational Pensions Authority), 
amending Decision No 716/2009/EC and repealing Commission Decision 2009/79/EC. 
130 G20 information centre, http://www.g20.utoronto.ca/summits/index.html. Skoðað 16. ágúst 2012.  
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Parliament and of the Council on OTC derivatives, central counterparties and trade 

repositories) (hér eftir nefnd EMIR reglugerðin). Stefnt er að því að reglugerðin taki gildi í 

lok ársins 2012.  

Eins og áður var greint frá varð ákveðin stefnubreyting hjá Evrópusambandinu í kjölfar 

fjármálakreppunnar um það hvernig reglur innan fjármálageirans skuli innleiddar. Algengast 

er að reglur fjármálamarkaðarins hafi verið innleiddar með tilskipunum (e. directive), en það 

felur í sér að aðildarríkin hafa ákveðið svigrúm um það hvernig reglurnar eru innleiddar að 

því gefnu að megininntak tilskipunarinnar sé innleitt. Þetta svigrúm leiddi þó gjarnan til 

misræmis í beitingu reglna milli aðildarríkjnna. Hin nýja stefna innan sambandsins er því að 

búa til eina reglubók þar sem nýjar reglur verða innleiddar með reglugerðum en eins og áður 

kom fram felur það í sér að reglurnar hafa bein lagaáhrif eftir að þær hafa verið samþykktar af 

tilskildum stofnunum sambandsins.131  

9.2.1 Gildissvið og helstu ákvæði reglugerðarinnar  

EMIR reglugerðin hefur í för með sér miklar breytingar fyrir afleiðumarkaðinn en af þeim 

breytingum sem reglugerðinni er ætlað að innleiða verður hér lögð áhersla á tvær 

meginbreytingar. Í fyrsta lagi verður fjallað um skyldu aðila til að greiðslujafna 

afleiðusamningum sínum, greiðslujöfnunarstöðvar og því hlutverki sem þeim er ætlað. Í öðru 

lagi verður gerð grein fyrir tilkynningaskyldu aðila, gagnasöfnum og því hlutverki sem því 

ferli er ætlað.   

Í 1. mgr. 1. gr. reglugerðarinnar er gildissvið hennar afmarkað. Reglugerðinni er ætlað að  

gilda um þá afleiðusamninga sem gert er grein fyrir í viðauka við tilskipun 2004/39/EC 

(MiFID tilskipunin), en í viðaukanum er að finna upptalningu á fjölda tegunda 

afleiðusamninga. Sem dæmi má nefna gildir reglugerðin um skiptasamninga, framvirka 

samninga og valréttarsamninga sem t.d. eru bundnir við gjaldmiðla, hlutabréf, hrávöru eða 

vexti. Nákvæma útlistun á þeim afleiðum sem falla undir gildissvið reglugerðarinnar er að 

finna í áðurgreindum viðauka en gildissvið reglugerðarinnar tekur yfir nær allar algengustu 

tegundir afleiðusamninga. 132  Hvaða afleiðusamningar verða háðir greiðslujöfnunarskyldu 

verður nánar ákveðið af stofnunum sambandsins en gert er ráð fyrir að þær útbúi staðla sem 

mæla fyrir um hvaða samningar eru hæfir (e. eligible) til greiðslujöfnunar.  

                                                
131 Alastair Hudson, The law on financial derivatives, bls. 848 og 873.  
132 Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 april 2004 on markets in financial 
instruments amending Council Directive 85/611/ECC and 93/6/ECC and Directive 2000/12/EC of  the European 
Parliament and of the Council and repealing Council Directive 93/22/ECC. 
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Þeir aðilar sem ákvæði reglugerðarinnar taka til eru greiðslujöfnunarstöðvar (e. Central 

counterparties eða CCP), fjárhagslegir mótaaðilar (e. Financial counterparties) og 

gagnabankar (e. Trade repository). Einnig gildir reglugerðin um ófjárhagslega mótaðila (e. 

Non-financial counterparty) þegar svo er sérstaklega tekið fram.133  

Mikilvægasta breytingin sem reglugerðin felur í sér er að fjárhagslegum mótaðilum verður 

gert skylt að greiðslujafna alla hæfa OTC afleiðusamninga sem gerðir eru við aðra 

fjárhagslega mótaðila í greiðslujöfnunarstöð.134 Með greiðslujöfnunarstöð er átt við aðila sem 

tekur sér lagalega stöðu á milli samningsaðila sem eiga í viðskiptum á einum eða fleiri 

mörkuðum. Með öðrum orðum má segja að greiðslujöfnunarstöðin verði kaupandi seljandans 

og seljandi kaupandans og tekur stöðin ábyrgð á öllu greiðslujöfnunarferlinu.135  Undir 

hugtakið fjárhagslegur mótaðili falla meðal annars fjárfestingafélög og lánastofnanir en í 6. tl. 

2. gr. reglugerðarinnar er hugtakið skilgreint. Er þar að finna tilvísun til fjölda tilskipana sem 

nánar útskýra hvað felst í þeim hugtökum sem nefnd eru í ákvæðinu.136 Fjárhagslegir og 

ófjárhagslegir mótaðilar sem háðir eru greiðslujöfnunarskyldu skv. 1. mgr. 3. gr. þurfa að 

gerast meðlimir eða skráðir viðskiptavinir viðkomandi greiðslujöfnunarstöðvar. 137  Þá 

afleiðusamninga sem þarf að greiðslujafna eru því samningar á milli fjárhagslegra mótaðila 

sem eru skráðir aðilar greiðslujöfnunarstöðvar og sem uppfylla skilyrði 4. gr. um hæfi.  

Til að starfrækja greiðslujöfnunarstöð þarf að hafa starfsleyfi. Aðilar sem uppfylla tilskilin 

skilyrði, þar á meðal að hafa aðgang að nægu fjármagni, geta sótt um starfsleyfi til þess 

stjórnvalds innan aðildarríkis síns sem sér um slíka leyfisveitingu.138 Þegar viðkomandi 

stjórnvald hefur veitt greiðslujöfnunarstöð starfsleyfi til að greiðslujafna ákveðna 

samningsflokka, skal stjórnvaldið tilkynna ESMA um þá leyfisveitingu og óska eftir því að 

greiðslujöfnunarstöðinni verði veitt endanlegt starfsleyfi. ESMA ákveður því endanlega hvort 

greiðslujöfnunarstöð verði heimilt að greiðslujafna viðkomandi samningsflokka og hvort 

leyfið skuli gilda um alla slíka afleiðusamninga innan Evrópusambandsins. 139 Þær 

greiðslujöfnunarstöðvar sem stofnaðar eru utan Evrópusambandsins geta einnig fengið 

starfsleyfi að uppfylltum ákveðnum skilyrðum.140  

Til að tryggja að sem flestir OTC afleiðusamningar verði háðir greiðslujöfnunarskyldu er 

samkvæmt reglugerðinni einnig kveðið á um að ESMA og ESRB geti ákveðið í sameiningu 
                                                
133 1. og 2. mgr. 1. gr. EMIR reglugerðarinnar.  
134 1. mgr. 3. gr. EMIR reglugerðarinnar. 
135 1. töluliður 2. gr. EMIR reglugerðarinnar. 
136 Sjá nánar í 6. tölulið 2. gr. EMIR reglugerðarinnar.  
137 2. mgr. 3. gr. EMIR reglugerðarinnar. 
138 10. gr. EMIR reglugerðarinnar. 
139 1. mgr. 4. gr. EMIR reglugerðarinnar.  
140 23. gr. EMIR reglugerðarinnar.  
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hvaða samningar skuli mögulega vera háðir greiðslujöfnunarskyldu. Var talið nauðsynlegt að 

stofnanir sambandsins gætu einnig komið auga á þá samninga á markaðinum sem væri ekki 

ennþá farið að greiðslujafna hjá greiðslujöfnunarstöð til að draga úr líkunum á því að 

ákveðnir samningsflokkar yrðu útundan, ef svo má að orði komast, og þar með ekki til 

greiðslujöfnunar hjá neinni greiðslujöfnunarstöð.141   

 

Við mat á því hvort veita skuli greiðslujöfnunarstöð leyfi til að greiðslujafna ákveðna 

samningsflokka skal ESMA taka tillit til eftirfarandi þátta: 

 

1. Að draga þarf úr kerfisáhættu í fjármálakerfinu.  

2. Lausafjárstöðu samninganna. 

3. Aðgengi að verðupplýsingum. 

4. Hæfni greiðslujöfnunarstöðvarinnar til að greiðslujafna þann fjölda af samningum sem 

starfsleyfið hefði í för með sér. 

5. Að hvaða marki viðskiptavinir eru verndaðir.142 

 

Þegar greiðslujöfnunarstöð hefur fengið starfsleyfi er henni skylt að greiðslujafna þeim 

samningum sem til hennar berast en ákvörðun um hvaða samningar verði greiðslujafnaðir 

verður að fara fram án mismununar.143 Hér má benda á að óljóst er hvernig kerfið kemur til 

með að virka í framkvæmd en ef engir aðilar sækja um starfsleyfi til að starfa sem 

greiðslujöfnunarstöð fyrir ákveðna samningsflokka, mun reglugerðin hafa í för með sér að 

algert bann sé við viðskiptum með þá samningsflokka.144 

Í reglugerðinni er einnig að finna uppbyggingar- og skipulagskröfur sem gerðar eru til 

greiðslujöfnunarstöðva. Staða greiðslujöfnunarstöðva innan hvers og eins afleiðusamnings 

gerir það að verkum að þær taka á sig mótaðilaáhættu í þeim afleiðusamningum sem þær 

greiðslujafna. Ljóst er að greiðslujöfnunarstöðvar þurfa að verja sig fyrir falli en nauðsynlegt 

er að þær geti brugðist við vanefndum. Einnig eru greiðslujöfnunarstöðvar afar mikilvægar 

kerfislega séð og er því enn frekar nauðsynlegt að tryggja fjárhagslegan stöðugleika þeirra.145  

                                                
141 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on OTC derivatives, central 
counterparties and trade repositories, bls. 6.  
142 3. mgr. 4. gr. EMIR reglugerðarinnar.  
143 5. gr. EMIR reglugerðarinnar.  
144 3. mgr. 4. gr. EMIR reglugerðarinnar. 
145 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on OTC derivatives, central 
counterparties and trade repositories, bls. 9-10. Sjá einnig 3. og 4. bálk EMIR reglugerðarinnar.  
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Hættan er sú að með tímanum muni greiðslujöfnunarstöðvar vaxa umfram skynsamleg 

mörk. Með ofangreindu greiðslujöfnunarfyrirkomulagi verði stórum hluta áhættu markaðarins 

komið fyrir hjá örfáum stórum aðilum. Það hafa því vaknað spurningar um hvaða staða gæti 

myndast við ógjaldfærni slíkra aðila sem falla mögulega undir skilgreininguna á kerfislega 

mikilvægu fjármálafyrirtæki. 146  Ýmislegt er þó gert til að koma í veg fyrir að 

greiðslujöfnunarstöðvar lendi í fjárhagsvandræðum en þær munu bæði taka gjald fyrir 

þjónustu sína og krefjast þessa að aðilar leggi fram tryggingar. Til að tryggja stöðugleika 

greiðslujöfnunarstöðva er einnig kveðið á um í reglugerðinni að þær þurfi að hafa aðgang að 

ákveðinni lágmarksfjárhæð lausafjár til að tryggja að þær geti starfað undir öllum 

kringumstæðum. Það má benda á að þetta fyrirkomulag mögulega leiðir til þess að meira fé 

verður bundið en ella, nokkuð sem getur leitt til lausafjárskorts á fjármálamarkaðinum.  

Í reglugerðinni er einnig að finna ítarlegar reglur um stofnun, starfsemi og eftirlit með 

greiðslujöfnunarstöðvum. Aðildarríkjum ber að skipa hæft stjórnvald sem skal sjá um að veita 

starfsleyfi til greiðslujöfnunarstöðva og hafa eftirlit með starfsemi greiðslujöfnunarstöðva á 

yfirráðasvæði sínu. Einnig er kveðið á um skyldu stjórnvaldsins til að vinna með ESMA og 

öðrum eftirlitsyfirvöldum og sérstaklega er kveðið á um skyldu þeirra til að skiptast á 

upplýsingum sé þess þörf. Verður að telja upplýsingaskylduna mikilvægan þátt í því að draga  

úr ógegnsæi markaðarins.147  

Að meginreglu má segja að ófjárhagslegir aðilar, t.d. almenn félög, þurfi ekki að 

greiðslujafna afleiðusamningum sín á milli í greiðslujöfnunarstöð. Ófjárhagslegir aðilar eru 

skilgreindir sem þeir aðilar innan Evrópusambandsins sem ekki falla undir skilgreiningar á 

fjárhagslegum mótaðilum eins og þeim er lýst í 6. tl. 2. gr. Sú undantekning er þó frá 

meginreglunni að ef þeir samningar milli ófjárhagslegra aðila ná ákveðnum 

hámarksþröskuldi, eru ekki beinn þáttur í rekstri fyrirtækis og eru taldir kerfislega mikilvægir 

geta þeir verið greiðslujöfnunarskyldir. Algengast er að afleiðuviðskipti hjá fyrirtækjum séu 

ekki nægilega umfangsmikil til að ná fyrrgreindum þröskuldi.  

Í framkvæmd mun greiðslujöfnunarskylda því aðeins eiga við ófjárhagslega aðila ef þeir 

eru sérstaklega virkir í afleiðuviðskiptum og ef sú virkni er ekki bein afleiðing af rekstri 

fyrirtækis.148 Þeir afleiðusamningar sem ekki eru háðir greiðslujöfnunarskyldu, hvort sem um 

fjárhagslega eða ófjárhagslega aðila er að ræða, þurfa hins vegar að tryggja það að áhættu í 

                                                
146 Árlega birtir The Financial Stability Board lista yfir kerfislega mikilvæg fjármálafyrirtæki. Listi birtur 4. 
nóvember 2011, http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111104bb.pdf 
147 1. mgr. 18. gr. og 1. mgr. 19. gr. og 1. mgr. 21. gr. EMIR reglugerðarinnar.  
148 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on OTC derivatives, central 
counterparties and trade repositories, bls. 7. 
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afleiðuviðskiptum sé stjórnað og nauðsynlegt er að aðilar haldi vel utan um samninga sína 

sérstaklega með það í huga að geta veitt eftirlitsaðilum upplýsingar um stöðu samninga sé 

þess krafist.149 

Hér að ofan var greint frá því að af þeim breytingum sem áætlað er að innleiða með 

reglugerðinni voru tvær meginbreytingar. Þeirri fyrri eða skyldu til greiðslujöfnunar hefur 

þegar verið greint frá en seinni breytingin felur í sér að lögð verður tilkynningaskylda á aðila 

afleiðusamninga um að tilkynna öll afleiðuviðskipti sín til gagnasafns. Tilkynningaskyldan 

var sett á sérstaklega með það að markmiði að auka gegnsæi markaðarins og ná betri yfirsýn 

yfir afleiðumarkaðinn en eins og áður hefur verið fjallað um er ógegnsæi afleiðumarkaðarins 

einn helsti galli hans. Með auknum upplýsingum um viðskiptin er vonast til að betur verði 

hægt að greina og sjá fyrir þá áhættu sem skapast á markaðinum. Með tilkynningarskyldu er 

því þannig komið fyrir að auðveldara verður að gera sér grein fyrir áhættu og þar með verður 

auðveldara að ná stjórn á henni.150 

Gagnasafn (e. trade repository) er skilgreint sem aðili sem safnar og heldur utan um 

færslur og upplýsingar um OTC afleiðusamninga.151 Í 6. gr. er kveðið á um að fjárhagslegir 

mótaðilar skuli tilkynna til gagnasafns, öll atriði er varða OTC afleiðusamninga sem þeir hafa 

gengist undir og allar breytingar eða lokanir á slíkum samningum. Þessar upplýsingar eiga að 

berast til gagnasafns eigi síðar en daginn eftir að viðskiptin áttu sér stað. Ef gagnasafn getur 

ekki, einhverja hluta vegna, tekið við upplýsingum er aðilum skylt að tilkynna um viðskiptin 

til þar til bærs aðila innan aðildarríkis síns. Framkvæmdastjórnin skal ákveða hvaða 

upplýsinga er þörf frá aðilum en hvaða upplýsinga er þörf getur verið mismunandi eftir því 

um hvers konar afleiðusamninga er að ræða. Í 4. mgr. 6. gr. er þó kveðið á um ákveðnar 

lágmarksupplýsingar sem koma skulu fram í þeim upplýsingum sem sendar eru til 

gagnasafns. Í fyrsta lagi skal greina hverjir eru aðilar samningsins og hvaða réttindi og 

skyldur þeir bera samkvæmt samningnum. Í öðru lagi skal greina hverjir eiginleikar 

samningsins eru, þar með talið, af hvaða tegund samningurinn er, hver séu undirliggjandi 

verðmæti samningsins, hver sé gildistími samningsins og hvert áætlað verðmæti (e. notional 

value) hans sé.152 

Í reglugerðinni er einnig að finna ítarlegar reglur um skráningu, starfsskilyrði og eftirlit 

með gagnasöfnum. Gagnasöfn skulu vera lögaðilar innan Evrópusambandsins og uppfylla 

                                                
149 Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 883 og 1. mgr. 8. gr. EMIR reglugerðarinnar. 
150 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on OTC derivatives, central 
counterparties and trade repositories, bls. 11. 
151 2. töluliður 2. gr. EMIR reglugerðarinnar.  
152 1., 2. og 4. mgr. 6.gr. EMIR reglugerðarinnar.  
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skilyrði sem kveðið er á um í 64. gr. reglugerðarinnar. Þar er þess meðal annars krafist að 

gagnsöfn þurfi að vera skipulega uppbyggð og hlutverk þeirra vel skilgreint. Þau þurfa að 

vera gegnsæ og innra eftirlit þarf að vera starfandi. Gagnsöfn skulu sækja um skráningu hjá 

ESMA en stofnuninni ber að halda skrár um öll skráð gagnasöfn.153 Þegar gagnasafn hefur 

hlotið skráningu gildir sú skráning í öllum aðildarríkjum sambandsins.154  

Samkvæmt reglugerðinni fellur það í hlut ESMA að sjá um leyfisveitingu og skráningu, 

taka á móti skýrslum frá gagnasöfnum og halda utan um eftirlit með þeim. Gagnasöfn sem 

stofnuð eru utan Evrópusambandsins geta verið skráð hjá ESMA að því gefnu að þau uppfylli 

þau skilyrði sem sett eru í 63. gr. reglugerðarinnar. Þess má einnig geta að lögð er skylda á 

aðildarríkin til að leggja viðurlög við því ef ákvæði reglugerðarinnar eru virt að vettugi.155 

Þær breytingar sem EMIR mun hafa í för með sér verður því fyrst og fremst að héðan af verða 

allir hæfir OTC afleiðusamningar greiðslujafnaðir í greiðslujöfnunarstöð. Áður hefur 

markaðurinn verið frjáls og samningar gerðir á milli einkaaðila en nú verða flestir samningar 

háðir bæði tillkynninga- og greiðslujöfnunarskyldu. Mun þetta í verulegum mæli breyta 

framkvæmd þeirra viðskipta sem fara fram á afleiðumarkaði og hvernig afleiðumarkaðurinn 

starfar. Í hvaða mæli mun þó fara eftir því hvaða samningar verða ákveðnir hæfir til 

greiðslujöfnunar. Greiðslujöfnunarskylda er aðilum markaðarins að stóru leyti til hagsbóta en 

gera má ráð fyrir að draga muni verulega úr áhættu í afleiðuviðskiptum ásamt því að 

markaðurinn verður gegnsærri en áður. Þess má þó einnig geta að fyrirkomulagið mun 

mögulega draga úr sveigjanleika og fjölbreytni á markaðinum en með aukinni stöðlun 

samninga verður erfiðara fyrir aðila að sérsníða samninga eftir sínum þörfum.156  

9.3 Hvernig verður hið nýja reglu – og eftirlitskerfi Evrópusambandsins innleitt hér á 

landi? 

Ísland er aðili að EES samningnum en með honum var komið á fót Evrópska 

efnahagssvæðinu. Samningurinn gildir á milli aðildarríkja Evrópusambandsins og aðildarríkja 

EFTA ríkjanna.157 EES samningurinn kemur á sameiginlegum markaði og kveður á um frjálsa 

för vöru, þjónustu og fjármagns og sameiginlegan vinnumarkað á EES svæðinu. Helsta 

markmið samningsins er að stuðla að einsleitni á öllu Evrópska efnahagssvæðinu en það skal 

gert með því að tryggja EES-gerðum sömu stöðu í landsrétti aðildaríkjanna og sambærilegar 

                                                
153 1. mgr. 51. gr og 1. mgr. 52.gr. EMIR reglugerðarinnar. 
154 3. mgr. 51. gr. EMIR reglugerðarinnar. 
155 1. mgr. 9. gr.  EMIR reglugerðarinnar. 
156 Grein birt á vefsíðu Cleary Gottlieb: Aðgengileg á: 
http://www.cgsh.com/draft_eu_regulation_on_otc_derivatives_central_counterparties_and_trade_repositories/ 
157 Ísland, Noregur og Lichtenstein.  
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eða hliðstæðar reglur hafa innan sambandsins án þess þó að samningsríkin framselji 

löggjafarvald til sameiginlegra stofnana. Samningurinn var lögfestur hér á landi með lögum 

nr. 2/1993 um Evrópska efnahagssvæðið. Í 7. gr. laganna er kveðið á um skyldu aðildarríkja 

til að taka upp í landsrétt tilskipanir og reglugerðir.158 Samkvæmt því er Íslandi skylt að 

innleiða EMIR reglugerðina og hinar nýju reglugerðir Evrópusambandsins sem setja á fót 

nýjar eftirlitsstofnanir sambandsins, þ.e. ESMA, 159  EBA 160 , EIOPA 161  og ESRB 162 . 

Stofnanirnar tóku til starfa innan Evrópusambandsins 1. janúar 2011.  

Í EMIR reglugerðinni sem að ofan eru gerð skil er víða kveðið á um heimildir ESMA og 

þær skyldur sem hvíla á stofnuninni. Ljóst er að innleiðing ESMA reglugerðarinnar nær ekki 

tilskildum árangri hafi ESMA reglugerðin ekki verið innleidd með fullnægjandi hætti en til að 

EMIR reglugerðin geti sinnt sínu hlutverki þarf ESMA að hafa það vald sem henni er ætlað 

samkvæmt fyrstgreindri reglugerð.  

EES samstarfið byggir á því að íslenska ríkið hefur ekki framselt ríkisvald til stofnanna 

Evrópusambandsins í þeim mæli sem aðildarríki sambandsins hafa gert. Yfirþjóðlegt vald 

hefur því ekki stofnast en samkvæmt 2. gr. stjórnarskrár Íslands er framkvæmdavaldið í 

höndum forseta og annarra stjórnvalda. EES samningurinn er byggður á svokölluðu tveggja 

stoða kerfi en í því felst að stofnanir EFTA eiga sér allar samsvörun innan 

Evrópusambandsins. Nú verða hins vegar settar á fót eftirlitsstofnanir sem eiga sér enga 

samsvörun innan EFTA og Ísland hefur ekki möguleika á að hafa áhrif á ákvarðanatöku innan 

stofnanana á nokkurn hátt. Vekur það upp álitaefni um hvernig innleiðing reglugerðanna eigi 

að fara fram og hvort of mikið valdframsal, bæði framkvæmda- og dómsvald eigi sér stað til 

nýrra eftirlitsstofnanna sem brjóti í bága við stjórnarskrá íslands.163  

Eftirlitsstofnununum eru veittar heimildir m.a. til að taka bindandi ákvarðanir sem gilda 

eiga gagnvart íslenskum stjórnvöldum og íslenskum fjármálafyrirtækjum. 164  Til nánari 

skýringa má taka fáein dæmi. ESMA er veitt vald til að taka bindandi ákvarðanir gagnvart 
                                                
158 Davíð Þór Björgvinsson: EES réttur og landsréttur, bls. 86. 
159 Regulation (EC) No. 1095/2010 of the European Parliament and of the Council of 24. november 2010 
establishing a European Supervisory Authority (European Securites and Markets Authority), amending Decision 
No 716/2009/EC and repealing Commission Decision 2009/77/EC. 
160 Regulation (EC) No. 1093/2010 of the European Parliament and of the Council of 24. november 2010 
establishing a European Supervisory Authority (European Banking Authority), amending Decision No 
716/2009/EC and repealing Commission Decision 2009/78/EC. 
161 Regulation (EU) No 1094/2010 of the European Parliament and of the Council of 24. november 2010 
establishing a European Supervisory Authority (European Insurance and Occupational Pensions Authority), 
amending Decision No 716/2009/EC and repealing Commission Decision 2009/79/EC. 
162 Regulation No 1092/2010 of the European Parliament and of the Council of 24 november 2010 on European 
Union macro-prudential oversight of the financial system and establishing a European Systemic Risk Board. 
163 Álitsgerð um stjórnskipulegar heimildir landsréttar og möguleika á innleiðingu reglugerða ESB um eftirlit 
með fjármálamörkuðum í EES samninginn, bls. 18,19 og 28. 
164 58. - 61. gr. ESMA reglugerðarinnar.  
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lögbærum yfirvöldum, t.d. þegar framkvæmdastjórnin hefur lýst yfir neyðarástandi og þegar 

lögbær yfirvöld standa í deilum.165 ESMA er einnig veitt vald til að taka bindandi ákvarðanir 

gagnvart einstaka fjármálafyrirtækjum, þar á meðal um stöðvun starfsemi þeirra,166 og til að 

banna eða takmarka einstaka fjármálastarfsemi sem geta ógnað stöðugleika 

fjármálamarkaðarins.167 Þess má loks geta að allar ofangreindar ákvarðanir ESMA eru 

lagalega bindandi og ágreiningi um lögmæti ákvarðana ESMA verður skotið til 

áfrýjunarnefndar eftirlitsstofnananna. Í vissum tilvikum má áfrýja þeim niðurstöðum til 

dómstóls Evrópusambandsins. Ljóst er að reglugerðirnar fela í sér að nýjum stofnunum eru 

veittar beinar og íþyngjandi valdheimildir á sviði framkvæmda – og dómsvalds gagnvart 

lögbærum yfirvöldum og fyrirtækjum á fjármálamarkaði.168 

Eftir beiðni frá forsætisráðuneytinu, utanríkisráðuneytinu og efnahags- og 

viðskiptaráðuneytinu unnu Björg Thorarensen, prófessor og Stefán Már Stefánsson, prófessor, 

álitsgerð um stjórnskipulegar heimildir landsréttar og möguleika á innleiðingu reglugerða 

ESB um eftirlit með fjármálamörkuðum í EES samninginn. Var höfundum ætlað að veita 

sérfræðilegt álit á því hvort innleiðing fyrrgreindra reglugerða væri annmörkum háð með 

tilliti til ákvæða stjórnarskrárinnar.169  

Niðurstaða álitsgerðarinnar var sú að innleiðing reglugerða sem myndu kveða á um 

heimild fyrir eftirlitsstofnanir á fjármálamarkaði að taka bindandi ákvarðanir gagnvart 

íslenskum eftirlitsstofnunum og bindandi ákvarðanir sem hafa bein og íþyngjandi réttaráhrif 

gagnvart íslenskum fjármálafyrirtækjum væri háð annmörkum með tilliti til íslensku 

stjórnarskrárinnar. Sérstaklega var tekið fram að í reglugerðunum fælist yfirþjóðlegt vald þar 

sem þáttökuréttur Íslands væri ekki tryggður. Var það mat höfunda að með innleiðingu 

reglugerðanna yrði stigið skrefi lengra í framsali framkvæmda- og dómsvalds en áður hefur 

verið fallist á að rúmist innan 2. gr. stjórnarskrárinnar og töldu þeir framsalið ekki geta rúmast 

innan þeirrar venjuhelguðu reglu um að almenna löggjafanum sé heimilt að framselja 

ríkisvald í takmörkuðum mæli til alþjóðastofnana.170 

Þó niðurstaða höfunda hafi verið sú að innleiðing reglugerðanna feli í sér of mikið 

valdframsal eru þó nokkrar innleiðingarleiðir færar. Möguleg lausn gæti falist í því að koma á 

                                                
165 E- liður 2. mgr. 8. gr., 3. mgr. 18. gr., 3. mgr. 19. gr. og 20. gr. ESMA reglugerðarinnar. 
166 F- liður 2. mgr. 8. gr., 6. mgr. 17. gr., 4. mgr. 18. gr. og 4. mgr. 19. gr. ESMA reglugerðarinnar.  
167 5. mgr. 9. gr. ESMA reglugerðarinnar. 
168 Álitsgerð um stjórnskipulegar heimildir landsréttar og möguleika á innleiðingu reglugerða ESB um eftirlit 
með fjármálamörkuðum í EES samninginn, bls. 27-30. 
169 Álitsgerð um stjórnskipulegar heimildir landsréttar og möguleika á innleiðingu reglugerða ESB um eftirlit 
með fjármálamörkuðum í EES samninginn, bls. 4. 
170 Álitsgerð um stjórnskipulegar heimildir landsréttar og möguleika á innleiðingu reglugerða ESB um eftirlit 
með fjármálamörkuðum í EES samninginn, bls. 38. 
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fót sameiginlegu eftirlitsráði þar sem ríkin ættu hvert sinn fulltrúa og þátttökurétt í 

ákvörðunum eftirlitsráðs ESMA um að beita valdheimildum. Fallist yrði á bindandi 

ákvarðanir gagnvart fjármálaeftirlitinu en ekki lögaðilum. Önnur leið yrði að fallist yrði á að 

ESMA gæti tekið bindandi ákvarðanir þegar eftirlitsstofnanir eiga í hlut en ekki aðilar á 

fjármálamarkaðinum. Framsal ríkisvalds yrði með þeim hætti minna. Einnig má nefna þann 

möguleika taka umræddar reglugerðir upp í EES samninginn og innleiða þær í íslenskan 

landsrétt þannig að ákvæða stjórnarskrárinnar væri gætt. Texti reglugerðanna aðlagaður 

þannig að það samrýmdist sem best tveggja stoða kerfi og komið yrði á samvinnuvettvangi 

um eftirlitið.171  

Margt er óljóst í þessu samhengi og verður tíminn að leiða í ljós hvaða leið verður valinn. 

Það gefur það skilja að erfitt er að innleiða EMIR reglugerðina hér á landi fyrr en búið er að 

leysa hvernig Ísland mun innleiða ESMA reglugerðina og hvaða starfsheimildir hinar nýju 

eftirlitsstofnanir munu hafa hér á landi. Að gefinni reynslu verður þó að telja ólíklegt annað 

en að fundin verði leið til að innleiða reglugerðirnar og að ESMA geti því þjónað því 

hlutverki sem henni er ætlað undir EMIR reglugerðinni.  

9.4 Samanburður við Dodd-Frank löggjöf Bandaríkjanna 

Eins og áður hefur komið fram eru nýjar reglur Evrópusambandsins þáttur í sameiginlegri 

stefnu alþjóðasamfélagsins um að herða reglur og eftirlit með afleiðumarkaðinum. Í 

Bandaríkjunum hefur verið innleidd umfangsmikil löggjöf á sviði fjármála en hún nefnist 

Dodd-Frank löggjöfin og tók gildi í júlí 2011. Bandaríkin eru þannig komin lengra á veg en 

Evrópusambandið við endurskoðun löggjafar á þessu sviði en EMIR reglugerðin tekur ekki 

gildi fyrr en í lok árs 2012.  

Í Dodd-Frank löggjöfinni er að finna reglur sambærilegar þeim sem innleiddar verða með 

EMIR reglugerðinni. Meðal annars er með löggjöfinni lögð skylda á aðila afleiðusamninga að 

greiðslujafna alla hæfa OTC afleiðusamninga og einnig hefur verið komið á 

tilkynningaskyldu til gagnasafna. Þegar löggjöf Bandaríkjanna og nýjar reglugerðir 

Evrópusambandsins eru bornar saman verður að hafa í huga að markmið reglnanna eru 

mismunandi og réttarkerfin eru ólík. EMIR er ætlað að vera lýsandi löggjöf sem tekur á nær 

öllum þáttum regluverksins og ESMA hefur það hlutverk að setja tæknistaðla og sinna 

                                                
171 Álitsgerð um stjórnskipulegar heimildir landsréttar og möguleika á innleiðingu reglugerða ESB um eftirlit 
með fjármálamörkuðum í EES samninginn, bls. 35-37. 
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eftirliti. Dodd-Frank löggjöfin á hinn bóginn framselur mikið reglusetningarvald til 

bandarískra eftirlisstofnanna.172  

EMIR reglugerðin og Dodd–Frank löggjöfin eru um flest sambærilegar. Kemur það 

engum að óvart þar sem mikil áhersla hefur verið lögð á að nýtt regluverk um 

afleiðusamninga skuli vera samræmt að eins miklu leyti og unnt er í alþjóðlega 

fjármálaheiminum. Aðgerðir Evrópusambandsins og Bandaríkjanna eru einnig báðar sprottnar 

frá yfirlýsingum G20 ríkjanna um að herða á reglum og eftirliti með afleiðum og koma á kerfi 

þar sem gert verður skylt að greiðslujafna alla staðlaða OTC afleiðusamninga. Það má þó 

finna atriði í reglunum sem ekki eru samræmd. Má þar einkum nefna þrjú atriði sem skapað 

gætu vandræði þegar EMIR reglugerðin tekur gildi. Í fyrsta lagi má nefna möguleikann á 

tvöfaldri greiðslujöfnunarskyldu. Ef aðilar í sitthvorri lögsögu gera með sér afleiðusamning 

sem háður er greiðslujöfnunarskyldu er ekki ólíklegt að samningurinn verði háður 

greiðslujöfnunarskyldu á báðum svæðum, þ.e. bæði innan Bandaríkjanna og innan 

Evrópusambandsins. Þar með yrði komin tvöföld greiðslujöfnunarskylda á aðila samningsins. 

Þeirri hugmynd hefur verið varpað fram að þegar slík staða kemur upp gæti aðilum verið 

heimilað að velja á hvoru svæðinu þeir greiðslujafna.   

Í öðru lagi má benda á að aðilar geta orðið háðir tvöfaldri tilkynningaskyldu. Samkvæmt 

EMIR reglugerðinni hvílir skylda á fjárhagslegum mótaðilum að tilkynna um 

afleiðusamninga til gagnasafns sem skráð er innan sambandsins eftir ákvæðum 

reglugerðarinnar. Mótaðilar hins fjárhagslega aðila þurfa ekki að tilkynna til gagnasafns. 

Samkvæmt Dodd-Frank hins vegar eru báðir aðilar háðir tilkynningaskyldu án tillits til þess 

hvort samningarnir séu greiðslujafnaðir eða ekki. Samningar á milli svæða gætu því orðið 

háðir tilkynningaskyldu á báðum svæðum. 

Í þriðja lagi má nefna 23. gr. EMIR reglugerðarinnar en í henni er kveðið á um hvernig 

greiðslujöfnunarstöðvar utan Evrópusambandsins geti öðlast starfsleyfi innan sambandsins. Í 

greininni er að finna ákveðin skilyrði fyrir því að erlend greiðslujöfnunarstöð fái starfsleyfi 

innan sambandsins. Skilyrðin eru m.a. þau að lagaleg atriði og eftirlitskerfi séu í lagi og að 

þau séu sambærileg þeim reglum sem gilda innan sambandsins. Viðkomandi 

greiðslujöfnunarstöð þarf einnig að hafa starfsleyfi og vera háð eftirliti í heimalandi sínu. Að 

hvaða marki bandarísk yfirvöld munu viðurkenna greiðslujöfnunarstöðvar sem ekki eru 

skráðar þar í landi er aftur á móti óljóst. Eftirlitsaðilum er veitt heimild til að ákveða hvort 

greiðslujöfnunarstöð þriðja ríkis fái viðurkenningu í gegnum einfaldað ferli eða hvort 
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greiðslujöfnunarstöðin verði að vera skráð innan Bandaríkjanna en þá yrði 

greiðslujöfnunarstöðin að vera skráð með annarri bandarískri greiðslujöfnunarstöð.173 

Að öðru leyti má nefna að samkvæmt Dodd-Frank löggjöfinni er aðilum skylt að versla 

með afleiður á skráðum verðbréfamörkuðum en slíkt fyrirkomulag hefur ekki verið ákveðið 

innan Evrópusambandsins. Einnig má geta þess að mismunandi reglur gilda um eignarhald á 

greiðslujöfnunarstöðvum og lágmarks kröfur um eigið fé eru gerðar fyrir 

greiðslujöfnunarstöðvar innan Evrópusambandsins en í Dodd-Frank er einungis kveðið á um 

að greiðslujöfnunarstöðvar þurfi að geta brugðist við óvæntum greiðsluföllum en engar nánari 

kröfur settar.174  

Eins og að ofan hefur verið lýst eru regluverkin eru að stærstu leyti sambærileg og eru 

mikilvægustu nýjungarnar sem innleiddar eru með reglunum, þ.e. greiðslujöfnunar- og 

tilkynningaskylda að stærstum hluta sambærilegar. Þeir hnökrar sem eru, eins og t.d. hættan á 

tvöfaldri greiðslujöfnunar- og tilkynningaskyldu verða þó vonandi leystir en ýmsar 

hugmyndir hafa verið uppi um hvaða lausn skuli finna á ofangreindu misræmi. Hingað til hafa 

þó ekki verið settar fram neinar ákveðnar tillögur að lausn.  

10 Lokaorð 

Eins og að ofan er rakið er afleiðumarkaðurinn gífurlega stór, en talið er að verðmæti hans 

nemi margfaldri vergri heimsframleiðslu. Afleiðusamningar þjóna afar mikilvægu hlutverki í 

fjármálakerfinu og hafa flest öll fjármálafyrirtæki heimsins og stærri fyrirtæki nýtt sér 

afleiðusamninga til að stýra áhættu eða til að afla gróða. Þó að stjórnvöld og fræðimenn séu 

almennt sammála um að afleiðusamningar séu ekki eina orsök fjármálakreppunnar virðast 

menn vera á einu máli um að stærð og ógegnsæi afleiðumarkaðarins hafi verið afgerandi 

þáttur í fjármálahruninu og að mögulega hefði verið hægt að takmarka skaðleg áhrif 

kreppunnar ef fullnægjandi lagarammi, regluverk og eftirlit hefði verið til staðar.   

Þó sögu afleiðusamninga megi rekja aftur til 6. aldar fyrir Krist eru afleiðusamningar 

frekar nýir af nálinni hér á landi. Líkt og erlendis er eftirlit með afleiðuviðskiptum og 

regluverk um þau afar takmarkað og ekki er með öllu ljóst hvar í fræðakerfi lögfræðinnar eigi 

að staðsetja slíka gerninga. Lengi vel ríkti einnig vafi um gildi afleiðusamninga og hvort þeir 

væru löggerningar sem njóta ættu réttarverndar. Vangaveltur voru uppi um hvort 

afleiðusamningar ættu að teljast til veðmálssamninga eða tryggingasamninga en dómstólar og 

fræðimenn hafa í dag útrýmt þeim vafa. Löggjafinn telst einnig með ákveðnum hætti hafa 

                                                
173 Directorate general for internal policies, Derivatives, central clearing and trade repositories, bls. 35. 
174 Directorate general for internal policies, Derivatives, central clearing and trade repositories, bls. 28-29. 
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viðurkennt gildi afleiðusamninga með vísun sinni í slíka gerninga í íslenskum lögum. Slíkar 

tilvísanir hafa þó, líkt og áður segir, verið af skornum skammti. Mögulega má skýra skort á 

reglum og eftirliti með þessari tegund samninga með vísun til séreðlis þeirra en 

afleiðusamningar hafa notið ákveðinnar sérstöðu þegar kemur að beitingu réttarreglna hvort 

sem um skráðar eða óskráðar réttarreglur er að ræða.  

Íslenskum réttarreglum hefur ekki alfarið verið beitt á sama hátt um afleiðusamninga og 

hefðbundna samninga. Reglunni um brostnar forsendur hefur til að mynda ekki verið beitt um 

afleiðusamninga á sama hátt og gert er þegar aðrir samningar eiga í hlut. Hæstiréttur hefur 

talið að við mat á því hvort forsenda fyrir gerð afleiðusamnings hafi brostið, verði að líta til 

séreðlis slíkra samninga. Hæstiréttur hefur einnig tekið afstöðu til gildissviðs 

samningalaganna gagnvart afleiðusamningum og ítrekað að taka þurfi tillit til séreðlis 

samninganna. Vísar Hæstiréttur í báðum tilvikum til þess sérkennis að afleiðusamningar eru í 

eðli sínu áhættugerningar og að aðilar hafi því oft beinlínis samið um að taka á sig áhættu. 

Nýverið hafa gengið dómar í Hæstarétti þar sem aðilar hafa borið því við að fjármálakreppan 

og hrun íslensku bankanna eigi að hafa áhrif á uppgjör og gildi afleiðusamninga. Hæstiréttur 

hefur ekki fallist á slík rök og slegið því föstu að fjármálakreppan og aðgerðir stjórnvalda sem 

leiddu til þess að verðbréf útgefin af íslensku bönkunum urðu verðlaus eru ekki gildar ástæður 

fyrir ógildingu afleiðusamninga. Skýrist það að minnsta kosti að hluta af áhættueðli 

samninganna.  

Reglum um áhættuskipti hefur einnig verið beitt á sérstakan hátt um ákveðnar tegundir 

afleiðusamninga en í Giftarmálinu taldi dómurinn að aðalskylda samningsins fælist í 

yfirfærslu áhættu en ekki afhendingu verðmæta. Yrði því að miða áhættuskipti við undirritun 

samnings.  

Gildissvið kaupalaganna gagnvart afleiðusamningum hefur einnig verið álitaefni, bæði hér 

á landi og á Norðurlöndunum. Kaupalögin gilda um kaup og sölu á afleiðusamningum líkt og 

um hverja aðra fjármálagerninga en vafi hefur ríkt um hvort gildissvið kaupalaganna nái yfir 

gerð afleiðusamninga. Hefur niðurstaðan ráðist af því hvort í gerð afleiðusamnings felist 

„kaup“ eða „skipti“ eins og þau hugtök hafa verið skilgreind í kauparétti. Fræðimenn hafa 

talið að gildissvið kaupalaganna nái ekki yfir afleiðusamninga þar sem eingöngu fjárhagslegt 

uppgjör fer fram en mögulegt er að gildissvið þeirra nái til gerðar þeirra afleiðusamninga þar 

sem uppgjör fer fram með afhendingu verðmæta gegn greiðslu.  

Segja má að fjármálakreppan og hrun íslensku bankanna hafi haft þær jákvæðu afleiðingar 

í för með sér að fjölmörgum spurningum um staðsetningu afleiðusamninga í fræðakerfi 

lögfræðinnar og gildissviði hinna ýmsu laga í tengslum við afleiðuviðskipti hefur verið 
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svarað. Enn er þó ýmsum spurningum ósvarað og bíður fjöldi mála er varða afleiðuviðskipti 

úrlausnar dómstóla. 

Lagalegt umhverfi afleiðuviðskipta hefur haft og mun í náinni framtíð hafa mikil áhrif á 

hvernig slíkum viðskiptum er hagað og vegna umfangs þeirra skiptir verulegu máli fyrir 

fjármálalífið í heild að bæta þann lagaramma sem um afleiður gilda. Áherslan á mikilvægi 

þess hefur komið skýrlega fram innan Evrópusambandsins en sambandið hefur frá því að 

fjármálakreppan hófst unnið að gerð nýs reglu– og eftirlitskerfis sem verður að fullu komið til 

framkvæmda í lok árs 2012. Með nýjum reglum er meðal annars lögð sú skylda á aðila 

afleiðusamnings að greiðslujafna öllum hæfum afleiðusamningum og tilkynna um slík 

viðskipti til skráðs gagnasafns. Reglurnar munu hafa miklar breytingar í för með sér en 

greiðslujöfnunar- og tilkynningaskyldan mun í grundvallaratriðum breyta á hvaða hátt 

viðskipti með afleiðusamninga fara fram. 

Nýtt regluverk ætti að auka til muna gegnsæi markaðarins og auðvelda þannig eftirlit með 

markaðinum í heild sinni. Greiðslujöfnunarskyldu mun einnig fylgja aukið öryggi í 

afleiðuviðskiptum enda er þannig mótaðilaáhættu komið yfir á greiðslujöfnunarstöðvar sem 

uppfylla þurfa ströng skilyrði um eiginfjárstöðu. Hinu nýja fyrirkomulagi munu vissulega 

fylgja ókostir, svo sem að greiðslujöfnunarskylda mun að öllum líkindum auka kostnað við 

afleiðuviðskipti og draga mun úr sveigjanleika þar sem stöðlun samninga mun aukast til 

muna. Þegar á heildina er litið verður þó að telja að kostir hins nýja fyrirkomulags vegi 

þyngra en gallar þess.  

Hið nýja reglu- og eftirlitskerfi Evrópusambandsins hefur ekki verið innleitt hér á landi. 

Það mun skýrast á næstu misserum hvernig það verður gert. Það liggur þó fyrir að ákvæði 

ESMA reglugerðarinnar standa í vegi fyrir innleiðingu nýs kerfis hér á landi. Þær heimildir 

sem stofnuninni eru veittar samkvæmt reglugerðinni fela í sér meira framsal 

framkvæmdavalds en sem samræmist íslensku stjórnarskránni. Það er ljóst að EMIR 

reglugerðin verður ekki innleidd í íslenskan rétt fyrr en fundin hefur verið lausn á þeim 

innleiðingarvanda sem ESMA reglugerðin skapar. 

Afleiðusamningar eru eins og áður sagði mikilvæg samningstegund sem þjóna 

margvíslegum tilgangi í fjármálaheimi dagsins í dag. Þó að hinar neikvæðu hliðar 

afleiðuviðskipta hafa fengið nánast óskipta athygli síðustu ár má ekki gleyma mikilvægi 

afleiðusamninga í fjármálakerfinu. Nauðsynlegt er að leggja áherslu á að þróun lagaumhverfis 

afleiðusamninga haldist í heldur við þróun afleiðumarkaðarins sjálfs. Það er einnig afar 

mikilvægt að löggjafar og eftirlitsstofnanir í helstu lögsögum heims reyni af fremsta megni að 
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sýna samstöðu í sköpun nýrra reglu- og eftirlitskerfa og má þar sérstaklega nefna að koma 

þarf í veg fyrir ósamræmi og að tvöfalt regluverk myndist.  
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