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1 Inngangur

Arin & undan fjarmalakreppunni 4 Islandi einkenndust af miklum og &rum uppgangi i
efnahagslifinu, fasteignaverd haekkadi, fjarfestingar jukust til muna og adgangur ad erlendu
lansfé opnadist. Islenska fjarmalakreppan er fylgifiskur heimssamdrattar eda alpjodlegrar
fjarmalakreppu sem hofst arid 2006 i Bandarikjunum. Padan dreifdust ahrif hennar hratt um
heiminn med afdrifarikum afleidingum. Hér 4 landi urdu heimskreppan, steerd bankakerfisins,
panid fasteignaverd, skuldsetning heimila og atvinnulifs og gallar a4 stjornsyslu og
lagasetningu, til pess ad Island st6d frammi fyrir miklum samdrzetti i atvinnulifinu og strum
efnahagsvanda. I dag hefur efnahagurinn ekki enn nad sér 4 strik og telja flestir ad landid eigi
enn nokkur ar eftir i efhahagsvanda.

Atla mé ad margir peettir hafi orsakad fjarmalakreppuna en einn af peim pattum eru an efa
afleidusamningar. Margir telja ad afleidusamningar hafi att storan hlut 1 ad fjarmalakreppan
vard eins alvarleg og raun ber vitni og ad patt afleida i fjarmalakreppunni megi ad miklu leyti
rekja til skorts a4 reglum og eftirliti med markadinum. Afleidusamningar sem gerdir eru utan
verdbréfamarkada hafa verid afar umdeildir eftir ad fjarmalakreppan hofst og hefur athygli
loggjafa og stjornsyslu um allan heim beinst ad afleidumarkadinum sidan. I kjolfar
fjarmalakreppunnar hér 4 landi komu upp morg domsmal vegna afleidusamninga og vida
erlendis var ratt um hvernig skyldi beaett Gr gollum 4 reglu- og eftirlitskerfi
afleidumarkadarins.

Efni ritgerdar pessarar verdur skipt i tvo hluta. { fyrri hlutanum verdur fjallad almennt um
afleidusamninga og lagalega stodu peirra i réttarkerfinu.  seinni hlutanum verdur svo hlutur
afleida i fjarmalakreppunni skodadur dsamt pvi ad gerd verdur itarlega grein fyrir nyju reglu-
og eftirlitskerfi sem Evropusambandid hyggst innleida ad fullu i lok ars 2012.

[ fyrri hlutanum verdur nanar tiltekid fjallad almennt um afleidusamninga, saga
afleiduvidskipta rakin og gerd verdur grein fyrir helstu flokkum og tegundum
afleidusamninga. Fjallad verdur um helstu ahattur i vidskiptum med afleidur dsamt pvi ad
notkun afleidusamninga verdur skodud. Hér & landi hefur afleidumarkadinum verid veitt litil
athygli, vidskipti med afleidusamninga hafa ad sterstum hluta farid fram & milli storra
fjarmalafyrirtaekja, 16ggjof er af mjog skornum skammti og eftirliti hefur ekki verid sem
skyldi. Vegna pessa hefur afleidumarkadurinn getad proast og vaxid svo til an allra afskipta
yfirvalda. Vidskipti med afleidusamninga hafa lengi farid fram med stédludum samningum,
badi hér 4 landi sem og Wti i heimi. Islenskir adilar hafa ekki studst vid somu stédludu

samningana og tidkast i flestum tilvikum erlendis og verdur gerd néanari grein fyrir notkun



stadladra samninga hér ad nedan. Pvi nast verda dregin fram pau alitaefni sem upp hafa
komid vardandi gildi afleidusamninga en deilt hefur verid um hvort afleidusamningar séu
gildir I6ggerningar sem eigi ad njota réttarverndar. Hefur na ad mestu leyti verid leyst ur peim
alitaefnum.

b6 ad afleidusamningar séu i raun hefobundnir samningar gerir séredli samninganna pad
ad verkum ad ekki er alltaf hagt ad beita réttarreglum 4 sama hatt og ef um hefdobundna
samninga veari ad reda. Afleidusamningar hafa pvi ad vissu leyti dkvedna sérstodu gagnvart
hefobundnum samningum. Pegar vel er ad gad koma i 1jos ymis alitaefni sem ekki hefur
alfarid verid leyst ur og sem athyglisvert er ad skoda. I pessu samhengi verdur varpad ljosi a
stodu afleidusamninga innan réttarkerfisins, hvada réttarreglur, skradar og dskradar, gilda um
afleidusamninga og hvort peim hafi verid beitt & annan hatt pegar afleidusamningar eiga i
hlut. T pvi 1j6si verda helstu alitaefni sem borin hafa verid fyrir domstéla skodud og pegar vid
a verdur gerd grein fyrir kenningum fraedimanna. Pau agreiningsefni sem visad er i varda
uppgjor afleidusaminga og heimildir til skuldajofnunar, hvernig reglunni um brostnar
forsendur og reglum um ahettuskipti er beitt um afleidusamninga, hvenar krafa samkvemt
afleidusamningi telst stofnast og loks hvernig dkvedum akvedinna lagabédlka er beitt um
afleidusamninga.

[ seinni hluta ritgerdarinnar verdur eins og adur sagdi sjonum beint ad fjarmalakreppunni.
Ger0 verdur stuttlega grein fyrir addraganda og orsokum fjarmalakreppunnar og verdur par
pattur afleida sérstaklega tekinn fyrir. Fjarmalakreppan varpadi 1josi 4 ad mikid reglu- og
eftirlitsleysi hafoi vidgengist 4 afleidumarkadinum i langan tima, badi hér 4 landi og erlendis.
bar sem afleidusamningar eru gerdir a4 milli einkaadila og ekki eru neinar krofur um skrdningu
er afar erfitt ad nalgast upplysingar um efni peirra, steerd og adild. Leiddi pad i mdérgum
tilvikum til pess a0 margar fjarmalastofnanir hofou slema skuldastoou an pess ad per
upplysingar kemu fram pegar ad var gad. Afar erfitt var pvi ad fa rétta mynd af sterd
markadarins og jafnframt eiginfjarstodu og skuldastodu fjarmalastofnanna.

bad ma pvi segja ad fjadrmalakreppan hafi dregid fram i dagsljosio afleidumarkadinn sem
fram ad pessu hafdi starfad i skugganum. Flest riki heimsins brugdust & einn eda annan hatt
vid fjarmalakreppunni og 611 téldu pau naudsynlegt ad bregdast med afgerandi haetti vid skorti
a reglum og eftirliti med afleidumarkadinum. Sidan ad fjarmalakreppan hofst hefur verid 16gd
mikil ahersla & ad setja reglur um afleiduvidskipti utan verobréfamarkada og koma & eftirliti
med markadinum. Helsta markmid med nyjum reglum og eftirliti hefur verid ad draga tr
adhzettu 1 vidskiptum med afleidur asamt pvi ad gera afleidumarkadinn gegnserri. I pvi

samhengi verdur hér sérstaklega gerd grein fyrir nyrri reglugerd Evropusambandsins dsamt



nyju eftirlitskerfi en 4detlad er ad kerfid verdi ad fullu komid i gagnid i lok ars 2012. Farid
verdur itarlega yfir helstu dkveedi nyrrar reglugerdar og skodad hvernig hinu nyja reglu- og
eftirlitskerfi er @tlad ad nd tokum & vidskiptum med afleidusamninga. Hvernig nyja kerfid
verdur innleitt hér & landi verdur einnig tekid til athugunar en ekki liggur fyrir hvada leid
verdur farin vid ad innleida par reglugerdir i islenskan rétt sem naudsynlegt er. Ad lokum
verdur Dodd-Frank 16ggj6f Bandarikjanna skodud en 16ggjofin tekur & vidskiptum med
afleidusamninga a samberilegan hatt og ny reglugerd Evropusambandsins. Skodad verdur

hvad reglurnar eiga sameiginlegt og hvad skilur ad.
2 Afleidusamningar

Afleidusamningar eru almennt skilgreindir sem fjarmalagerningar sem byggja verdmeeti sitt &
veroproun undirliggjandi eignar. Nafnid, afleida, visar pvi til pess ad verdmaeti samningsins,
er leitt af verdproun peirra eigna sem samningurinn er tengdur vid. Undirliggjandi verdmaeeti
geta til deemis verid hlutabréf, hlisnadislan, verdbréf, gjaldmidlar, vextir eda hravara. bao er i
raun engu had nema vilja samningsadila hvad getur verid undirliggjandi verdmaeti
afleidusamnings. Segja ma ad kjarni afleidusamninga felist i pvi ad feera dhettu af sveiflum a
verdmati undirliggjandi eigna frd einum adila til annars. bPad er sérkenni afleidusamninga ad
uppgjor peirra fer yfirleitt fram med peim hetti ad hvor krafa um sig er ekki gerd upp
sérstaklega heldur eru krofurnar latnar meetast & moti hvor annarri pannig ad eingdngu
mismunurinn 4 kréfum samningsadila kemur til uppgjors, pad er ad segja, uppgjor med
skuldajofnudi. Vidskipti med afleidusamninga fara ymist fram & skipulogdum
verdbréfamorkudum eda utan peirra og eru algengustu tegundir afleidusamninga kalladir

framvirkir samningar, skiptasamningar og valréttarsamningar.'
2.1 Saga afleiousamninga

Uppruna afleidusamninga ma rekja aftur til Grikkja 4 6. 61d fyrir Krist. [ einum af fraségnum
Aristotelesar segir fra pvi hvernig griskur heimspekingur, Thalus ad nafni, hafi storgraett 4
samningi sem einna helst likist pvi sem vid i dag kollum valréttarsamning. Samkvamt sdgu
Aristotelesar hafoi Thalus eitt arid spad fyrir um einstaklega goda olifuuppskeru. Hann gerodi
pvi, i byrjun pess ars, samning um ad taka 4 leigu 6lifupressur & uppskerutima sidar um 4rio.
bar sem enginn vissi fyrirfram hvernig uppskeran yroi nadi hann ad semja um afar hagsted
leigukjor. Samningurinn melti fyrir um ad hann skyldi hafa rétt en ekki skyldu til ad leigja
pressurnar og ad leigusalinn skyldi fa greitt tryggingagjald i stadinn. Thalus var pvi tryggdur

! Bjarki H. Diego: ,,AfleiSusamningar®, bls. 15.



fyrir pvi a0 ef uppskeran brygdist myndi hann einungis tapa upphaflegri tryggingagreidslu.
Uppskeruspa Thalusar rettist, gifurleg eftirspurn myndadist eftir olifupressunum og vegna
hennar gat Thalus leigt pressurnar Ut 4 mun haerra verdi en hann hafdi sjalfur greitt fyrir peer.”

Heimildir veita einnig visbendingu um ad framtidarsamningar hafi ad einhverju leyti verid
notadir medal verslunarmanna i Evropu 4 middldum en skipulogd verslun med
framtidarsamninga virdist fyrst hafa farid fram i Japan & 17. 6ld. Japanskir verslunarmenn
notudu slika samninga 1 vidskiptum sinum med hrisgrjon. Peir fluttu grjonin i storar
vorugeymslur 1 storborgum par sem pau voru geymd og sidar seld & uppbodi. Einungis peir
sem hofou til pess tilskilda heimild gétu tekid patt i uppbodunum. Heestbjoédandi 4 uppbodinu
fékk afhent skjal sem lofadi afhendingu 4 grjonunum 4 sidar tilgreindri dagsetningu. A
markadi nalegt borginni Osaka foru svo fram vidskipti med hrisgrjonaskjolin, en par gengu
pau kaupum og solum. Vidskipti med pessi skjol gerdu hrisgrjonaframleidendum og
verslunarménnum kleift ad semja fyrirfram um verd og draga pannig ur dhattu af sveiflum a
verdi hrisgrjona. Sidar, eda um 1730, var kauphéllin ,,Dojima Rice Exchange* stofnud fyrir
tilstilli japonsku rikisstjérnarinnar. Par foru fram vidskipti med svipudum hatti og i
verdbréfahollum i dag. ,,Dojima Rice Exchange® er pvi af mdrgum talin vera fyrirmynd
natima kauphalla.’

A 18. 6ld toku framtidarsamningar ad proast i Bandarikjunum. Likt og i Japan voru
landbuinadarvorur undirliggjandi verdmaeti samninganna. Kauphdllin 1 Chicago, eda ,,Chicago
Board of Trade* var stofnud 4rid 1848 til ad kaupendur og seljendur getu komid saman a
einum stad og Utbtid framtidarsamninga um vidskipti sin. Nokkrum aratugum sidar eda arid
1885 var svo kauphdllin i New York sem bar nafnid ,,New York Coffee” stofnud.

A 8. aratug 20. aldarinnar vard mikil préun i gerd afleidusamninga og féru peir ad taka &
sig p4 mynd sem pekkt er i dag. Fyrstu fjarmalalegu framtidarsamningarnir litu dagsins 1j6s i
Chicago arid 1972, en undirliggjandi verdmeeti peirra voru i fyrstu svissneskir frankar og
japonsk jen. Pa voru fyrstu skiptasamningarnir gerdir i London arid 1981 og afleidusamningar
med hlutabréf sem undirliggjandi verdmaeti komu fram 4 sjonarsvidid i lok 8. aratugarins.*

Vidskipti med afleidusamninga hafa tekid stakkaskiptum & sidastlionum 30 arum og hefur
préunin vaegast sagt verid otraleg. I dag eru afleidusamningar byggdir 4 fjoldanum 6llum af
undirliggjandi verOmetum, allt fra landbunadarafurdum og gjaldmidlum til breytinga &

vedrinu. Pegar saga afleidusamninga er skodud vekur athygli hversu langt aftur hin 4 raetur

* Vefsida Cato Institute, http://www.cato.org.
? Vefsida Realmarkits, http://www.realmarkits.com.
* Vefsida Realmarkits, http://www.realmarkits.com.



sinar ad rekja. Pad ma pvi segja a0 hugmyndafredin sem stendur a4 bak vid nitima

afleidusamninga standi 4 sterkum grunni.’
2.2 Flokkar afleidusamninga

Afleidusamningum ma skipta i tvo flokka eftir pvi hvernig vidskipti med pa fara fram. Annars
vegar er um ad rada svokalladar ,Exchange Traded Derivatives eda ETD afleidur en
vidskipti med peaer fara fram 4 skipulogdum verdbréfamoérkudum. Hins vegar eru svokalladar
,,Over The Counter Derivatives* eda OTC afleidur og fara vidskipti med slikar afleidur fram
utan skipulegra verObréfamarkada. Hér a0 nedan verdur gerd grein fyrir uppbyggingu og

helstu kostum og gollum hvors flokks fyrir sig.
2.2.1 ETD afleiour

Vioskipti med skrada afleidusamninga eda ETD afleidur, fara fram i kauphollum vida um
heim. ETD afleidur eru oftast stadladar hvad vardar undirliggjandi verdmaeti, gengi og
gildistima. [ flestum tilvikum er einungis hagt ad versla med stadlada samninga a
verdbréfamorkudum par sem einstok samningsakvaeodi eru 6umsemjanleg. Pessi einsleitni, ef
svo ma ad ordi komast, gerir pad ad verkum ad samningarnir geta gengid kaupum og sélum

margsinnis adur en kemur ad uppgjorsdegi peirra.

Eins og sést 4 ensku heiti ETD afleidusamninga ,,Exchange Traded Derivatives®™ fara
vidskipti med pa fram i kauph6llum par sem peir ganga kaupum og sélum. b6 hér verdi ekki
farid itarlega 1t i starfsemi skipulagdra verdbréfamarkada er naudsynlegt ad utskyra stuttlega
hvada hlutverki kauphallir gegna i vidskiptunum. beir samningar sem gerdir eru i gegnum
kauphallir eda skrada verdbréfamarkadi eru pannig uppbyggdir ad kauphdllin sjalf verdur
adili a0 samningnum. Kauphéllin gerir pannig samning vid hvorn adila um sig, p.e. kaupanda
og seljanda, og stendur sjalf sem millilidur i vidskiptunum sem annar adili hvors samnings

fyrir sig.

Vidskiptum med ETD afleiour fylgja baedi kostir og gallar. Helstu kostir ETD afleida stafa
af pvi O6ryggi sem adild kauphallarinnar veitir. P6 ad 6llum vidskiptum fylgi einhver ahetta er
med pessu fyrirkomulagi, p.e. ad kauphollin verdi adili samningsins, dregid verulega Ur
moétadiladhzettu (e. counterparty risk). I motadiladhzttu felst ad adilar taka ahaettuna 4 pvi ad
motadilinn verdi ogjaldfer og vanefni par med samninginn fyrir sitt leyti. Vid pad ad
kauphollin gerist adili samninganna med ofanlystum heetti eru litlar likur 4 pvi ad gagnadilinn

verdi fyrir tapi vegna vanefnda hins adilans, p.e. kauphallarinnar. Kauphollin hefur tekid

> Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 26-27.



motadiladhaettuna 4 sinar herdar. Kauphdllin leitast hins vegar vid ad takmarka slika dheettu
med pvi ad krefjast pess ad patttakendur 1 slikum vidskiptum séu skrddir medlimir
kauphallarinnar. Til ad 60last slika skraningu purfa adilar i flestum tilvikum ad uppfylla viss
skilyrdi og eiginfjarstada vidkomandi adila er skrad. An adildar geta peir ekki bodid fram
voru til solu 1 kaupholl, p.m.t. afleidusamninga. Slik skraningarskylda eykur enn a stodugleika
vidskipta med afleidusamninga i1 kauphollum. Til ad takmarka mogulegt tjon vegna
motadiladhaettu krefjast kauphallirnar gjarnan trygginga fra samningsadilum sinum fyrir
réttum efndum samningsadila asamt pvi ad taka gjold fyrir pjonustu sina. AJ jafnadi eru
gjold kauphallarinnar stodlud, p.e. verdid er akvardad an tillits til pess hverjir adilar
samningsins eru og hver samningsupphadin er. Ad pessu leyti rikir pvi dkveodid jafnraedi milli
adila markadarins og er pad annar kostur pessa flokks afleidna. Enn einn kosturinn vid petta
fyrirkomulag er ad starfsemi kauphalla er vidast hvar had eftirliti af halfu stjérnvalda. Hér &
landi gilda 16g nr. 87/1998 um eftirlit med fjarmalastarfsemi, en fyrirtaeki i verdbréfapjonustu

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

bratt fyrir ad ofanlyst fyrirkomulag auki mjog 4 oryggi vidskipta med afleidusamninga
hefur pad einnig Okosti i for med sér sem ekki er unnt ad lita hja. Pess ber fyrst ad geta ad
gjoldin sem kauphallirnar taka fyrir pjonustu sina, sem medal annars leida af rekstrarkostnadi
og kostnadi vid ad uppfylla skilyrdi laga, dsamt krofum um tryggingagjald, gera pad ad
verkum ad kostnadur vid verslun med ETD afleidusamninga getur oft 4 tidum verid
umtalsvert herri en pegar verslad er med OTC afleidusamninga. Er pa einnig ad lita til pess
ad stodlun samninganna getur fyrir marga talist 6kostur par sem sveigjanleika i vidskiptunum
er nanast Utrymt. bar ad auki telja margir pad galla vid ETD afleidusamninga ad vidskipti i

kauphdllum eru opinber og getur pvi almenningur fylgst med fjarfestingum i kaupholl.®

bess skal getid ad hja Kaupholl {slands hefur hingad til ekki verid verslad med afleidur
sem geta talist verdbréf eda med 60rum ordum, stadladar framseljanlegar afleidur. Aftur &
moéti voru oframseljanlegir afleidusamningar, fyrst skradir i Kaupholl Islands i mai 2007.
Samkvaemt tilkynningu fra OMX Nordic Exchange fra 14. mai 2007, var settur 4 laggirnar
markadur med afleidur & islensk hlutabréf og visitdlur. Bodid var upp 4 framtidarsamninga og
valrétt a hlutabréf Glitnis banka hf.,, Kauppings banka hf. og Landsbankans hf.,
framtidarsamninga 4 urvalsvisitdluna, framvirka samninga & visitdlu neysluverds og

sérsnidnar afleidur 4 hlutabréf skrad i Kaupholl {slands. Eftir hrun bankanna i oktober 2008

% Philip R. Wood: Set-off and Netting, bls. 212-216.



var 6llum vidskiptum med skradar afleidur hatt. Ovist er hvenzr opnad verdur fyrir slik

vidskipti aftur.’
2.2.2 OTC afleiour

Vidskipti med afleidusamninga utan skipulegra markada eda OTC afleidur hafa farid fram &
milli einkaadila 4 markadi sem oft er nefndur ,,grai markadurinn®“.® Afleidusamninga af
pessari gerd er pvi hagt ad sérsnida eftir porfum adila samningsins, en pad er einmitt einn af
helstu kostum slikra samninga. Sveigjanleiki markadarins er mjog mikill og mikil samkeppni
rikir. Pad gerir pad ad verkum ad kostnadur vid vidskiptin er minni en i vidskiptum med
afleiour & skradum verdbréfamarkadi. Helsti galli OTC afleidusamninga er hins vegar
motadiladhattan sem takmorkud hefur verid ad verulegu leyti 1 vidskiptum med ETD afleidur
eins og adur er lyst. Adilar eru afar berskjaldadir fyrir slikri dhaettu 1 vidskiptum med OTC
afleiour.

Ma hér einnig vekja athygli 4 pvi ad OTC afleidur eru almennt ekki framseljanlegar eins
og flestar ETD afleidur. Pegar adilar gera OTC afleidusamning taka peir sjalfir & sig mikla
ahettu 4 pvi ad motadilinn vanefni samninginn og pykir pvi edlilegt ad framsal OTC
afleidusamninga geti ekki 4tt sér stad nema gagnadilinn sampykki slikt framsal. I pessu ma
segja ad liggi grundvallarmunur flokkanna en eins og 40ur kom fram eru ETD afleidur
framseljanlegar.

Hér ad ofan hefur verid gefio stutt yfirlit yfir afleidusamninga, badi afleidusamninga
innan og utan skipulagdra verdbréfamarkada. Hér 4 eftir verda hins vegar einungis
afleidusamningar sem gerdir eru utan skipulagds verdbréfamarkadar, eda OTC afleidur til
umfjollunar. Pegar talad er um afleidusamninga hér eftir verdur pvi att vid sidastnefnda

samningstegund nema annad sé skyrlega tekid fram.
2.3 Afleidusamningar i islenskum logum

A Islandi er ekki i gildi neinn dkvedinn lagabalkur um afleidur en afleidusamningar eru
nefndir 1 nokkrum lagabalkum. M4 par sem dami nefna 16g nr. 108/2007 um
verobréfavidskipti, 16g nr. 128/2011 um  verdbréfasjodi, fjarfestingasjodi  og
fagfjarfestingasjooi og 16g nr. 3/2006 um arsreikninga.

7 Tilkynning fra OMX Nordic Exchange fra 14. mai 2007.
8 Bjarki H. Diego: ,,Afleidusamningar, bls. 15.



Ekki er ad finna skilgreiningu 4 hugtakinu afleida i gildandi islenskum l6gum en i l6gum
nr. 99/2000 sem breyttu 16gum nr. 13/1996 um verdbréfavidskipti var skilgreining &
hugtakinu feerd 1 16g. Su skilgreining hljédar svo:

Afleidusamningur: Samningur par sem uppgjorsdkvedi byggist 4 breytingu einhvers
pattar, svo sem vaxta, gengis gjaldmidla, verdbréfaverds, verdbréfavisitolu eda

hravoruverds. Andvirdi slikra samninga er had breytingu pessara vidmidunarpatta a
tilteknu timabili.”

Vi0 ofangreinda skilgreiningu parf ad gera pann fyrirvara ad afleida parf ekki endilega ad
vera samningur heldur getur afleida einnig verid einhlida gerningur. Ma par sem demi nefna
ad einhlida loford um greidslu 1 peningum, sem byggist 4 tiltekinni préoun gjaldmidils getur
talist vera afleida.'’ I 16gum nr. 107/2008 um verdbréfavidskipti er ekki ad finna neina
almenna skilgreiningu 4 hugtakinu afleida en par er hins vegar ad finna ndkvema utlistun &
peim samningum sem teljast vera fjarmalagerningar i skilningi laganna. Undir d til f-lidum 2.

tl. 2. gr. laganna kemur fram ad undir hugtakio fjarmalagerning falli:

Valréttarsamningar, framtidarsamningar, skiptasamningar, framvirkir vaxtasamningar og
adrar afleidur sem byggjast & verdbréfum, gjaldmidlum, voxtum, &voxtunarkrofum,
60rum afleidum, fjarhagslegum visitdlum eda fjarhagslegum vidmidum sem gera ma upp
efnislega eda med reidufé. Einnig falla undir hugtakid hravoéruafleidur og afleidur til
yfirferslu lanadhettu.

{ h-1id sama akvadis er svo eins konar uppsépunarakvaedi par sem tekid er fram ad adrar
afleiour sem ekki falla undir d-g 1idi greinarinnar en hafa somu eiginleika falli einnig undir
hugtakid fjarmalagerningur. bvi verdur ad telja ad margar tegundir afleidusamninga geti fallid
undir hugtakid fjarmalagerning og par med gildissvid laga nr. 7/2008 um verdbréfavidskipti.

bad er sjalfstaett athugunarefni hverju sinni hvada afleidusamningar geti fallid par undir."'
24 Tegundir afleidusamninga

Eins og ad framan er getid eru afleidusamningar samningar par sem uppgjorsakvadi byggist 4
breytingu einhvers pattar, t.d. vaxta eda gengis gjaldmidla. Andvirdi samningsins er had

breytingu pessara vidmidunarpatta 4 tilteknu timabili. [ storum drattum ma, eftir einkennum

peirra, skipta afleidusamningum i prjar tegundir:

1. Framvirka samninga (e. forwards)

2. Valréttarsamninga (e. options)

? Login hafa na verid felld tr gildi med 16gum nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti.
10 Adalsteinn E. Jonasson: Vidskipti med fjarmdlagerninga, bls. 83.
' Adalsteinn E. Jonasson: ,,Hvad er fjarmalagerningur? “ bls. 83.
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3. Skiptasamninga (e. swaps)

bessar prjar tegundir afleidusamninga eru algengastar po til séu fleiri tegundir, auk pess
sem til eru otal utferslur af sterstu tegundunum. Hér verda ofangreindar tegundir
afleidusamninga skodadar hver fyrir sig og gerd verdur grein fyrir uppbyggingu og helstu

einkennum hverrar tegundar.
2.4.1 Framvirkir samningar

Hugtakio framvirkur samningur er ekki skilgreint i islenskum l6gum en i greinagerd med
16gum nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti er framvirkur samningur skilgreindur & eftirfarandi
hatt:
Med framvirkum samningi (e. forwards) er att vid 6framseljanlegan samning par sem
kvedid er & um skyldu samningsadila til ad kaupa eda selja tiltekna eign fyrir dkvedid

ver0 4 fyrirframakvednum tima. Uppgjor slikra samninga getur ymist falist { afhendingu a
undirliggjandi verdmzeti eda i fjarhagslegu uppgjori.'

Sem demi um framvirkan samning ma nefna verktaka sem gerir framvirkan samning vid
oliufyrirteki um kaup & hrdoliu. Samningurinn hlj6dar 4 um ad oliufyrirtekid selji
verktakanum 100.000 litra af hrdoliu & verdinu kr. 100 litrann til athendingar 4 tilteknum degi
i framtidinni. Hafi verd 4 hrdoliu hja umraddu oliufyrirteeki haekkad umfram kr. 100 fyrir
hvern litra & peim degi hefur verktakinn hagnast & samningnum par sem hann hefur tryggt sér
betri kjor med samningnum. Hafi pad hins vegar fallid nidur fyrir 100 krénur er samningurinn
honum 6hagstadur.

Algengast er ad framvirkir samningar, og i raun flestir afleidusamningar, séu gerdir milli
fjarmalastofnanna eda 4 milli einstaklings og fjarmalastofnunar. Pannig er hver og einn
samningur sérsnidinn ad porfum hvers vidskiptavinar.'® Framvirkir samningar um kaup og
sOlu 4 gjaldmidlum dsamt framvirkum vaxtasamningum eru peir algengustu en framvirkir
vaxtasamningar eru samningar par sem adilar eiga badi gagnkvaeman rétt og skyldu til ad
greida hvor 60rum mismuninn 4 milli umsamins vaxtastigs og vidmidunarvaxta a4 akvednu
timabili."*

A alpjodlegum fjarmalamorkudum ganga framvirkir samningar undir néfnunum
framtidarsamningar (e. futures) og framvirkir samningar (e. forwards). Naudsynlegt er ad

greina & milli pessara tveggja tegunda en framvirkir samningar sem verslad er med a

"2 Alpt. 2006-07, A-deild, bls. 6174-6174.
" John C. Hull: Options, Futures and Derivatives, bls. 5.
14 Adalsteinn E. Jonasson: ,» Vidskipti med fjarmalagerninga“, bls. 88.
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skipulogdum verdbréfamorkudum eru kalladir framtidarsamningar en peir sem verslad er med
utan markada eda OTC afleidusamningar eru nefndir framvirkir samningar. Eins og 4dur kom
fram fela framvirkir samningar i sér skyldu til ad kaupa eda selja undirliggjandi verOmeti &
fyrirfram dkvednu timamarki og verdi. En uppgjor samningsins getur hvort sem er farid fram
med athendingu 4 undirliggjandi verOmeeti eda med fjarhagslegu uppgjori. En su skylda sem
samningurinn kvedur 4 um er einmitt pad sem greinir pa fra nastu tegund sem fjallad verdur
um en pad eru valréttarsamningar. { peim er eingdngu kvedid 4 um rétt, en ekki skyldu, til ad

kaupa eda selja viokomandi veromeeti.
2.4.2 Valréttarsamningar

Likt og um framvirka samninga er ekki ad finna skilgreiningu & hugtakinu valréttarsamningur
i islenskum 16gum en i greinargerd med 16gum nr. 107/2008 um verdbréfavidskipti er ad finna

eftirfarandi skilgreiningu 4 valréttarsamningi:

Med valréttarsamningi (e. options) er att vid samning sem veitir 6drum samningsadila,
kaupanda, rétt en ekki skyldu til ad kaupa (kauprétt) eda selja (solurétt) tiltekna eign
(andlag samningsins) a fyrirfram akvednu verdi (valréttargengi) 4 tilteknu timamarki
(lokadegi) eda innan tiltekinna timamarka (gildistima valréttar). Sem endurgjald fyrir
pennan rétt fer hinn samningsadilinn, utgefandinn, akvedid gjald sem segir til um
markadsvirdi valréttarins vid upphaf samningstimans.

Eins og ofangreind skilgreining gefur til kynna ma flokka valréttarsamninga i tver
tegundir. Annars vegar kaupréttarsamninga sem veita adila rétt til pess ad kaupa
undirliggjandi eign 4 tilteknu timabili eda innan tiltekins tima fyrir akvedid verd og hins vegar
sOluréttarsamninga sem veita adila rétt til ad selja undirliggjandi eign 4 tilteknu timabili eda
innan tiltekins tima fyrir dkvedio verd. begar fjallad er um valréttarsamninga er oft greint &
milli  ameriskra  valréttarsamninga og evropskra  valréttarsamninga.  Ameriska
valréttarsamninga (e. American option) er haegt ad leysa ut hvenar sem er &
samningstimanum, p.e. kaupandinn getur keypt undirliggjandi eign samningsins hvenar sem
er & umsdomdum tima eftir ad samningur hefur verid gerdur. En samkvaemt evropskum
valréttarsamningum (e. European option) er eingdngu hagt ad kaupa eda selja undirliggjandi

. , o . . . 15
eign 4 umsdémdum lokadegi samningsins.

Eftirfarandi er demi um valréttarsamning: A gerir samning vid B um rétt til ad kaupa

100.000 hluti 1 félaginu X & genginu 50 4 tilteknum degi i framtidinni. Ef gengi hlutarins er

15 Bjarki H. Diego: ,,Afleidusamningar®, bls. 16.
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harra en 50 4 lokadegi samningsins hefur A hagnast um mismuninn. Ef gengid er hins vegar

leegra en 50 er samningurinn honum 6hagstaedur og pvi 6rokrétt ad nyta kaupréttinn.

Adur hefur verid gerd grein fyrir muninum 4 framvirkum samningum og
valréttarsamningum en samkvamt framvirkum samningi stofnast skylda adila til ad kaupa eda
selja undirliggjandi eign en valréttarsamningar veita adilum eingdngu réttinn til pess en fela
ekki i sér skyldu. Algengt er p6 ad adilar purfi ad greida endurgjald fyrir valrétt. Skylda
samkvemt framvirkum samningi er hins vegar ad meginreglu ekki had endurgjaldsgreidslu

annarri en samningsandlaginu.'®
2.4.3  Skiptasamningar

[ islenskum 16gum er ekki ad finna skilgreiningu 4 hugtakinu skiptasamningur en i greinagerd
med 16gum nr. 107/2008 um verdbréfavidskipti er ad finna eftirfarandi skilgreiningu a

skiptasamningum:

Med skiptasamningi (e. swaps) er att vid samning sem kvedur & um ad hvor
samningsadila greidi hinum fjarhed sem tekur mid af breytingum & hvoru vidmidinu fyrir
sig 4 samningstimanum. Nanar tiltekid skiptast samningsadilar 4 greidslum sem taka mid
af breytingum & undirliggjandi vidmidoum, svo sem voOxtum eda gjaldmidlum.
Samningsadilarnir 4kveda vid samningsgerdina hversu oft skiptin fara fram."’

Skiptasamningar eru tiltdlulega nyir af nalinni og komu fyrst fram & niunda aratug sidustu
aldar. Skiptasamningar eru samningar milli tveggja adila um ad skiptast & fjarmagni,
greidslum eda 60rum verdmaetum, sem taka mid af einhvers konar dkvedinni vidmidun a
fyrirfram akvednu timamarki i framtidinni. Margar Utfaerslur eru til af skiptasamningum og
geta undirliggjandi verOmeti skiptasamninga verid margvisleg eins og t.d. gjaldmidlar,
hlutabréf, fjarhagslegar visitdlur og d&voxtunarkrofur.

Algengt er i slikum samningum ad adilar semji um ad greida sem nemur fostum voxtum
af nanar tilgreindri upphaed i1 dkvedinn tima og 4 moéti skuldbindur moétadilinn sig til ad greida
breytilega vexti af somu upphad i jafn langan tima.'®

Sem demi um vaxtaskiptasamning ma nefna fyrirtekin A og B sem hvort um sig hefur
tekid milljon krona lan i banka til 10 ara. A er med 2% fasta vexti af ldninu en B med
fljotandi vexti og greidir pess vegna mishdar vaxtagreidslur til bankans, allt eftir préun
vidkomandi vaxtavidmidunar. Pad ma imynda sér pa stodu ad, & midju lanstimabili, kjosi B

meiri stodugleika og kys par med heldur fasta vexti 4 medan A hefur meiri sveigjanleika til ad

16 John C. Hull: ,»Options, Futures and Derivatives®, bls. 7-8.
7 Alpt. 2006-07, A-deild, bls. 6174-6174.
13 John C. Hull: »Options, Futures and Derivatives®, bls. 148.
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taka fjarhagslega dhaettu af proun vaxta. A og B gera pvi samning sin 4 milli sem felur { sér
skipti & vaxtakjorum. Skiptasamningurinn hljédar pannig 4 um ad arlega muni B greida A 2%
fasta vexti af laninu og 4 moti greidir A arlega til B fljotandi vexti af laninu.
Gjaldmidlaskiptasamningar i sinni einféldustu mynd lysa sér pannig ad afborgunum og
voxtum i einum gjaldmidli er skipt fyrir afborgun og vexti i 6drum gjaldmidli.'” Sem demi
um gjaldmidlaskiptasamning ma nefna fyrirteeki 1 Bandarikjunum sem vill kaupa svissneska
franka og svissneskt fyrirtaeki sem vill kaupa bandarikjadollara. Fyrirtaekin gera samning um
ad skiptast 4 gjaldmidlum. Pau semja pvi um upphad, gengi og hvenar skiptin eiga ad fara

fram.
2.4.4 Nanar um undirliggjandi veromeeti afleiousamninga og adrar afleiour

Adur hefur komid fram ad prir sterstu flokkar afleidusamninga eru framvirkir samningar,
valréttarsamningar og skiptasamningar. Einnig kom fram ad ofangreindir flokkar eru ekki
temandi heldur einungis peir sterstu og algengustu og peim hafa pvi verid gerd g60 skil hér
ad ofan. I umfjollun fyrri kafla voru tekin demi af algengum afleidusamningum en mjog
algengt er ad undirliggjandi eignir slikra afleidusamninga séu t.d. vextir, gjaldmidlar,
hlutabréf eda 6nnur fjarhagsleg viomid. Haegt er p6 ad utbtia afleidusamninga um ner allt sem
hugmyndaflugid leyfir og ma sem demi nefna hravoruafleidur (e. commodity derivatives) en
pad eru afleidur par sem undirliggjandi eign samningsins er hravara. Hravorur eru hvers konar
skiptanleg vara sem hagt er ad afthenda, p.m.t. malmar, landbunadarafurdir, olia og orka.

Einnig ma geta vedurafleidna (e. weather derivatives). Vedurafleidur eru fjarhagsleg teki
sem gjarnan eru notud i dhaettustjornun. ber eru pannig gerdar i peim tilgangi ad draga ur
aheettu 1 tengslum vid Ohagstett eda ovent vedurfar. Vedurafleidur eru nokkud algengar og
eru per t.d. notadar af rektendum sem baktryggja sig gegn Iélegri uppskeru vegna 6hagstaeds
eda ovenjulegs vedurfars.

Af 60rum tegundum afleidusamninga ma hins vegar helst nefna lanaafleidur (e. credit
derivatives) eda afleidur um yfirferslu lanadhattu en i peim felst ad dhaettan af vanefnd lans
er yfirfeerd 4 annan adila, i heild eda ad hluta. Tilgangur slikra afleidusamninga getur annad
hvort verid ad takmarka utlanadheattu eda spakaupmennska par sem sa sem veitir trygginguna

metur pad svo ad ahattan af vanefnd sé 6veruleg.”

1% John C. Hull: »Options, Futures and Derivatives®, bls. 165.
*Adalsteinn E. Jonasson: ,,Hvad er fjarmalagerningur? <, bls. 73.
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2.5 Notkun afleidusamninga

Tilgangur med gerd afleidusamninga er margvislegur. Segja ma ad hvatinn 4 bak vid notkun
fjarhagslegra afleidusamninga stjornist neer alltaf af von um hagnad eda tilraun til ad stjorna
ahzettu. Akvedid hagradi fylgir pvi einnig ad versla 4 OTC afleidumarkadinum en peim
markadi fylgir gjarnan legri kostnadur, badi vegna pess ad enginn skraningargjold né annar
sérstakur kostnadur fylgir og vegna pess ad viss sparnadur, bedi 4 tima og peningum fylgir
pvi ad sleppa vid, ef svo ma ad ordi komast, a0 fara eftir reglum verdbréfamarkadarins. Haegt
er a0 lita svo 4 ad OTC afleidusamningar geri fjarfestum m.a. kleift ad herma eftir nidurstédu
verdbréfamarkads med pvi ad gera afleidusamninga vid fjarmalastofnanir utan skipulagds
markadar. Ma pvi segja ad fjarfestar taki patt i verobréfamarkadinum an pess ad versla
raunverulega 4 markadinum sjalfum og eiga par med verdbréfin sjalfir. Ahrifin eru pau ad
annar adili samningsins skuldbindur sig til ad greida pa upphad sem hinn adilinn hefdi
hagnast um ef hann hefdi i raun keypt verdbréf 4 almennum verdbréfamarkadi.*'

Reynslan hefur synt ad pegar markadurinn er 6stodugur hafa floknir afleidusamningar gert
moénnum  kleift ad baktryggja (e. hedge) sig fyrir sveiflum markadarins. Med
afleidusamningum af pessari gerd baktryggja adilar sig fyrir breytingum & verdi peirrar eignar
sem er undirliggjandi samningnum hvort sem pad eru vextir, visitala, hravara eda annad.”* Er
petta oft kallad ahettustjornun en afleidusamningar gegna oft pydingarmiklu hlutverki vid
ahaettustyringu i rekstri banka og verdbréfafyrirtzekja.”> Verdur po einnig ad telja afar algengt
ad afleidusamningar séu gerdir af spakaupmennsku og eru slikir samningar gerdir med fullri
vitund um ahazttuna sem peim fylgir. Gott demi um slikan samning er ef adilar vedja a
tiltekna préun gjaldmidils med pvi ad kaupa og selja gjaldmidil & sama tima & mismunandi
morkudum i peim tilgangi ad hagnast 4 gengismismuninum (e. arbitrage). **

Vidskipti med afleidusamninga geta verid afar flokin og kemur pvi engum 4 ovart ad
algengustu notendur afleidusamninga eru paulvanir fjarfestar. Sérstaklega ma par nefna
fjarmalafyrirtaeki, lifeyrissjooi, storfyrirtaeki og vogunarsjodi (e. hedge funds). Pad einkennir
vidskipti med afleidusamninga ad a4 markadinum eru margir fjarfestar og adilar i
fyrirteekjarekstri sem eiga pad sameiginlegt ad eiga verOmaetar eignir (eins og t.d. lan,

verdbréf og hlutabréf), sem peir vilja vernda fyrir verdsveiflum eda verdryrnun.”

*! Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 33-35.
2 Bjarki H. Diego: ,,Afleidusamningar®, bls. 15.
* Asmundur G. Vilhjalmsson: ,Fjarmélaleg taeki“, bls. 206-207.
2 Bjarki H. Diego: ,,Afleidusamningar®, bls. 15.
* Philip R. Wood: Set-off and Netting, bls. 199.
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2.6 Ahzttur tengdar vidskiptum med afleidusamninga

Ohztt er ad segja ad 6llum vidskiptum fylgi ahaetta en vidskipti med afleidusamninga eru p6 i
edli sinu mjog ahattusdm. bad orsakast af pvi ad afleidusamningar gera fjarfestum kleift ad
hagnast gifurlega 4 smavegilegum hreyfingum 4 markadnum en 4 moéti er s hatta fyrir hendi
a0 markadurinn snuist adilum i 6hag.

Eins og 40ur hefur komid fram fylgir OTC afleidum einna helst motadiladhatta.
Motadiladhaetta er su dhatta sem adilar taka 4 pvi ad moétadilinn uppfylli ekki sinn hluta
samningsins, t.d. vegna pess ad hann verdur 6gjaldfaer. Situr hinn adilinn pé eftir 1 sipunni ef
svo ma ad ordi komast. Vegna pess ad afleidusamningar eru gerdir utan skrddra
verdbréfamarkada og engin trygging er fyrir greidslufalli er motadiladhetta mikil 1
vidskiptum med OTC afleidur.

Neast ma nefna markadsahettu (e. market risk) en 1 henni felst su dhatta ad adilar tapi
vegna hreyfinga 4 markadsverdi eda gengi. Markadsahatta er til vegna pess ad undirliggjandi
verdmati afleidusamninga eins og t.d. vaxtagengi, gjaldmidlagengi, verdbréfagengi, visitdlur
og voruverd er fljotandi og breytist med sveiflum 4 markadinum. Sem demi ma nefna ad adili
ad framvirkum samningi um kaup 4 hlutabréfum, tekur pa ahettu ad hlutabréfin sem hann
hefur skuldbundid sig til ad kaupa & dkvednu timamarki, hafi leekkad 1 verdi pegar kemur ad
uppgjorsdegi.

Einnig er til stadar lagalega ahatta (e. legal risk) en i henni felst ad ekki verdi haegt ad
framfylgja samningi adila vegna lagareglna. Er pessi dhatta afleiding pess ad 16ggjafinn veitir
ekki Ollum 16ggerningum réttarvernd. Sem demi ma nefna ad samningur geeti talist
6skuldbindandi, andstedur lo6gum eda akvadi samningsins verid tilkud & annan veg en
samningsadilar @tludu eda jafnvel talin ogild. Lagaleg ahetta getur einnig snuid ad
motadilanum, p.e. motadilann getur skort haefi til ad gera slika samninga eda ekki haft heimild
til ad undirrita slika 16ggerninga. Pad ma segja ad lagaleg adhatta sé 1 tilfelli afleidusamninga
meiri en ella par sem afleidusamningar eru tiltdlulega nyir fjarmalagerningar en oft rikir
6vissa um hvernig nyir 16ggerningar geta lagast ad gildandi rétti.*®

bess mé po geta ad af afleiduvidskiptum getur einnig stafad ahatta en par ma helst nefna
kerfisdhattu (e. systemic risk). Kerfisdhatta visar til peirra 4dhrifa sem greidslufall einnar
fjarmalastofnunar getur haft & adrar stofnanir og fjarmalakerfio i heild sinni. Afleiduvidskipti
eru oft flokin og adilar markadarins semja margvislega sin 4 milli. Fjarmalafyrirteeki eru oft &

tioum 1 hlutverki seljanda, kaupanda og millilidar. Pau hafa sjalf milligongu fyrir hond

*% Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 40-42.
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vidskiptavina sinna um vidskipti med OTC afleidur auk pess sem fjarmalafyrirteekin sjalf
stunda slik vidskipti i hagnadarskyni eda sem patt i eigin ahettustjornun. bessi uppbygging
getur skapad afar flokid samofid kerfi af fjarmélagerningum par sem adilar markadarins verda
innbyrdis hadir hver 6drum. Ef einn verdur o6gjaldfer getur pad haft kedjuverkandi ahrif i
gegnum allt fjarmalakerfi heimsins og leitt til pess ad fjoldi annarra adila & markadinum getur
ekki stadid vid sinar skuldbindingar. Par med ef einn verdur ogjaldfer bitnar pad fljott a
hinum adilum markadarins. Ovissa um verdmeti undirliggjandi eigna og akvadi
afleidusamninga eykur einnig 4 kerfisihattuna.”’

bad ma segja ad afleidusamningar feli 1 sér meiri dhettu en adrir hefdbundnir
fjarmalagerningar einkum vegna pess hversu floknir og dégegnsair peir eru, en pad gerir pad
ad verkum ad erfitt getur reynst ad 4tta sig & umfangi peirra. Vegna pess hve nyir
afleidusamningar eru i fjarmalaheiminum rikir ennpa Ovissa um hvernig haga skuli
vidskiptum med pa, lagadkvedi eru af skornum skammti og hérlendis hafa adeins faein
domsmal komid upp & bord démstola. Eykur ofangreint toluvert & aheettupeetti vidskiptanna.
Afleidusamningar geta pvi skapad pa kaldhadnislegu stodu ad jafnvel po ad peir séu oft &
tidum notadir sem ahattustyringarteki geta peir valdid meiri skada en peim er ®tlad ad

takmarka.
2.7 Staero afleioumarkaodarins

Markadur OTC afleidusamninga er mun steerri en ETD afleidusamninga® en datlad verdmaeti
undirliggjandi eigna utistandandi OTC afleidusamninga, er nokkrum sinnum sterri en verg
heimsframleidsla.  dag er markadurinn nanar tiltekid metinn 4 791 trilljén bandarikjadollara
eda um pad bil 11 sinnum staerri en heimshagkerfid i heild sinni. Er aztlad ad yfir 25 billjon

framtidar- og valréttarsamningar hafi verid gerdir i heiminum 4rid 2011.%

Fyrir venjulegan
einstakling geta pessar tolur virst oskiljanlegar en su stadreynd ad verdmati markadarins sé

margfold heimsframleidsla @tti ad setja paer 1 samhengi fyrir flesta.
3 Uppbygging afleiousamninga

begar afleidusamningar utan verdbréfamarkada voru fyrst kynntir til sdgunnar sémdu adilar
sjalfir 611 dkvedi samningsins sem gilda 4tti peirra i millum. Samningarnir voru oft afar langir
og nakvamir og var pvi samningsgerdin timafrek og kostnadarsom. I upphafi afleiduvidskipta

voru fair samningar gerdir. Peim samningum sem gerdir voru fylgdu gjarnan miklir

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

17



hagnadarmdguleikar en & moéti kom ad kostnadurinn vid gerd samninganna var har. bPegar dré
ur hagnadi af samningunum, vegna aukins fj6lda samninga og vegna pess ad kostnadurinn vid
gerd hvers og eins samnings at upp storan hluta hagnadarins, vard 1jost ad med einhverjum
heetti pyrfti ad draga Ur kostnadi vid samningsgerd. Pegar fleiri toku ad versla med afleidur og
fjoldi samninga jokst skapadist pvi eftirspurn eftir 6dyrari samningsleidum. Med auknum
hrada afleidumarkadarins fylgdi ad adilar markadarins hofou ekki undan vid ad gera nyja
samninga fyrir hver vidskipti. M4 med 60rum ordum segja ad hradi markadarins var ordinn
meiri en sa hradi sem nyir samningar urdu til 4. Pad leiddi til pess a0 afleiduvidskipti foru ad
eiga sér stad an pess ad samningsgerdinni veri lokid. Samningar voru svo gerdir eftir ad
vidskipti attu sér stad.’® Ofangreind préun leiddi til pess ad stadladir samningar foru ad koma
fram & sjonarsvidid.

[ peim samningum var ad finna st6dlud akvaedi og skilyrdi samin og gefin it af ymsum
samtokum afleidumarkadarins. Arid 1984 var International Swaps Dealers Association
stofnud en hin vard sidar ad International Swaps and Derivatives Association eda ISDA.
Hlutverk hennar var ad semja stadlada samninga sem geetu lagad sig ad nyjum verdmetum og
gaett hagsmuna adila markadarins 4 sama tima.’' P6 i heiminum séu til ponokkrar tegundir
stadladra samninga verdur hér einungis fjallad um ISDA skilmdlana en peir verda ad teljast

einna mikilvaegastir.
3.1 International Swaps and Derivatives Association — ISDA

Eins og adur kom fram 4 ISDA retur sinar ad rekja til arsins 1984. Um ari sidar eda arid 1985
fékk stofnunin svo heitid International Swaps and Derivatives Association, sem htn ber 1 dag.
ISDA hefur pad meginmarkmid ad skapa stodugan og skilvirkan markad fyrir vidskipti med
afleidur en hlutverki hennar ma skipta i tvennt. I fyrsta lagi gegnir stofnunin pvi hlutverki ad
koma fram sem talsmadur adila markadarins i samskiptum Ut 4 vid t.d. vid stjornvold og
loggjafa og i 6dru lagi ad proa stadlada samninga fyrir afleiduvidskipti.’> beir stodludu
samningar sem ISDA hefur gefid Gt hafa verid samdir med pad ad leidarljosi ad draga ur
motadiladhaettu, lanadhattu og lagalegri dhaettu. ISDA hefur einnig lagt dherslu 4 ad kynna
afleiduvidskipti sem teki 1 dhattustjornun asamt pvi ad vinna markvisst ad pvi ad auka

skilning 4 afleidumarkadinum.

%% Borge Grottjord: ,,Innforing i og forhandling av OTC derivater®, bls. 298-299.
°! Rasiah Gengatharen: Derivatives law and Regulation, bls. 65.
*? Borge Grottjord: ,,Innforing i og forhandling av OTC derivater®, bls. 298-299.
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[ dag eru yfir 830 medlimir fra 59 16ndum i ISDA. Medlimirnir eru medal annars
alpjodlegar bankastofnanir, orku- og hravorufyrirteki, rikisstjornir, tryggingafélog,

16gmannsstofur, kauphallir, greidslujofnunarstodvar og fjoldinn allur af fjarméalastofnunum. ™
3.2 ISDA skilmalarnir

b6 adilar afleidumarkadarins geti ad sjalfsogdu kosid ad semja sjalfir um samningsskilmala
sin 4 milli er pad 1 dag frekar fatitt. Algengast er ad adilar noti stadlada samninga i vidskiptum
sinum og pa einna helst ISDA skilmalana.’® Pess m4 geta ad ISDA skilmalarnir eru af
morgum taldir med merkilegustu stodludu samningum sem gerdir hafa verid. Skilmalarnir
gera pad ad verkum a0 oll vidskipti adila falla undir einn h6fudsamning. Par af leidandi gilda
somu grunnakveaedi um o6ll afleiduvidskipti milli adila, hvort sem adilar gera tvo eda hundrad
samninga. Sérstaka athygli hefur vakid hversu o6lika, yfirgripsmikla og verdmata samninga
skilmalarnir geta tengt saman undir einn hdéfudsamning. Ennfremur ma nefna ad ISDA
skilmalarnir eru afar Utbreiddir og nu til dags mé segja ad vidskipti med afleidur séu ordin svo
flokin og umfangsmikil ad markadurinn gaeti illa starfad an slikra stadladra samninga.”

ISDA skilmalarnir samanstanda af hofudsamningi (e. masters agreement), viobotum (e.
schedules), stadfestingu (e. confirmation) og i peim tilfellum sem vid 4, tryggingavidauka (e.
credit support). Er ofangreint fyrirkomulag hugsad svo ad i hofudsamningnum sé ad finna
almenn akveadi sem gildi um 611 vidskipti (e. transactions) adila en adilum sé svo gert kleift ad
sérsnida samningana eftir sinum porfum med pvi ad baeta vid dkvedum, breyta eda fjarlegja
med adurnefndum viobotum.

Lykilatridi ISDA skilmalana er ad i hofudsamningnum er kvedid 4 um ad 6ll vidskipti
adila skuli falla undir héfudsamninginn og teljast vera einn samningur (e. single agreement).*®
[ hofudsamningnum er ad finna heimild fyrir pvi ad allir undirsamningar skuli gerdir upp med
skuldajofnun. Skiptir pvi miklu mali ad adurnefnt dkvedi um ad 61l vidskipti adila skuli
teljast til eins samnings sé¢ ad finna i hofudsamningi adila par sem adilar geta eingdngu
skuldajafnad 6llum krofum sinum ef vidskipti peirra heyra 6l undir hofudsamninginn og par
med teljast vera einn samningur. Skiptir petta sérstaklega mali ef til 6timabaers uppgjors
afleidusamnings kemur vegna 6gjaldfarni annars adilans (e. close out netting).’’

[ hofudsamningnum (e. master agreement) er ad finna almenn dkvadi sem sameiginleg

eru 6llum vidskiptum milli samningsadila. [ samningnum er m.a. ad finna akvaedi um tilkun,

¥ Vefsida ISDA, http://www2.isda.org

** Philip R. Wood: Set-off and Netting, bls. 217.

** Philip R. Wood: Set-off and Netting, bls. 218.

%% Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 154-155.
*7 Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 114-115.
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afhendingu, skuldajofnud, uppgjor, vanefndartrradi o.s.frv.”® Algengt er ad fleiri en einn
afleidusamningur s¢ i gildi & milli tveggja adila og felur pad i sér mikid hagredi ad einn
héfudsamningur gildi um 611 vidskipti adila i millum, par sem tekid er 4 helstu alitaefnum sem
upp geta komid.>” M4 orda pad svo ad héfudsamningurinn dragi saman undir einn samning 611
vidskipti adila. Audveldar petta fyrirkomulag ad koma skipulagi 4 oft margpaett vidskipti
adila.

Adilar geta gert vidbatur (e. schedules) i peim tilgangi ad breyta, laga eda fjarlegja
stodlud akvaeodi hofudsamningsins. Eru par dkvaedi hofudsamningsins Utskyrd og oft einnig
kvedid & um nanari skilyrdi sem gilda skuli adila & milli. Vidbaturnar hafa forgang fram yfir
hofudsamninginn, p.e. pad sem adilar hafa sérstaklega samid um 1 vidbot vid
héfudsamninginn gildir, ef héfudsamningurinn er i métsdgn vid vidbeeturnar.*’

ISDA hefur i gegnum tidina gefid ut fjoldann allan af svokolludum skilgreiningum (e.
definitions). Pessum skilgreiningum ma lysa sem eins konar fjarmalaordabok og pess ma geta
ad par gegna afar mikilveegu hlutverki 4 afleidumarkadinum.*' bessar skilgreiningar hefur
ISDA notad i peim tilgangi ad laga stodludu samningana ad nyjum verOmetum og nyjum
tegundum afleidusamninga. Adilar geta pvi notad pessar skilgreiningar i vidbotum vid
héfudsamninginn, til ad fylla upp i moguleg gbt i samningi sinum. Pad ber ad hafa hugfast ad
jafnvel poé samningarnir séu stadladir eru peir ekki dsveigjanlegir og tiltdlulega audvelt er ad
breyta peim med gerd vidbota.**

Algengt er ad til afleidusamninga sé stofnad munnlega, t.d. i gegnum sima. P96 i flestum
réttarkerfum sé pad svo ad munnlegir samningar séu jafngildir skriflegum, velja margir ad
stadfesta efni munnlegs samnings skriflega, til ad fyrirbyggja vafa um stofnunartima
samnings eda efni. Eru slik skjol einfaldlega nefnd stadfestingar (e. confirmation). Venja er
ad taka par fram hvad fer kaupum og sélum og & hvada kjorum, hvada 16g eigi vid um
samninginn og ad visad sé i videigandi skilgreiningar. Stadfesting felur 1 sér stadfestingu a
peim vidskiptum sem pegar hefur verid samid um 4 milli adila og gefur ISDA ut mismunandi
tegundir af stadfestingum sem adilar get nytt sér. I stadfestingum ISDA kemur fram ad
stadfestingin sé hluti af heildarsamningi adila.” bess er vert ad geta ad ef adilar hafa ekki

gengist undir hofudsamning gilda akveedi stadfestingarinnar par til pad hefur verid gert.**

%% Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 155.

%% Rasiah Gengatharen: Derivatives law and Regulation, bls. 66-67.

* Borge Grottjord: ,,Innforing i og forhandling av OTC derivater*, bls. 298-299.
*! Philip R. Wood: Set-off and Netting, bls. 219.

*2 Rasiah Gengatharen: Derivatives law and Regulation, bls. 66.

* Rasiah Gengatharen: Derivatives law and Regulation, bls. 66.

* Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 129.

20



begar pess er porf geta adilar einnig gert tryggingavidauka (e. credit support). I honum er
kvedid 4 um hvada reglur eigi ad gilda um tryggingar sem settar eru ad vedi fyrir réttum
efndum samninganna. Slikar tryggingakrofur hafa feerst téluvert i aukana & undanférnum
arum en par eru mikid notadar til a0 draga ur lanadhzttu innan afleidumarkadarins. ISDA
hefur gefid Ut marga mismunandi stadlada tryggingavidauka sem algengt er ad adilar stydjist

vid.
3.3 Stadladir samningsskilmalar 4 Islandi

Hér 4 landi eru fair adilar sem bjoda upp a verslun med afleidusamninga en helst eru pad
sterri fjarmalafyrirteeki sem bodid hafa upp & slika verslun. Storu islensku bankarnir hafa
bodid upp 4 verslun med afleidusamninga en markadurinn fyrir afleiduvidskipti 4 Islandi
verdur ad teljast frekar litill. A Islandi hafa fjarmalastofnanir litid notad ISDA skilmélana i
vidskiptum vid innlenda adila en 4 hinn boginn hafa peir ad einhverju leyti verid notadir i
vidskiptum islensku bankanna vid erlenda adila, hversu mikid er p6 ekki hagt ad segja
orugglega til um. Sterstu islensku bankarnir hafa valid pa leid ad semja sina eigin
samningsskilmala, sem eiga ad gilda m.a. fyrir afleiduvidskipti. Hafa slikir skilmalar hja
bonkunum almennt verid nefndir almennir markadsskilmalar. beir skilmalar sem visad er til
hér eru almennir markadsskilmalar Arion Banka hf., fslandsbanka hf. og Landsbankans hf. b6
einhver munur s¢ 4 skilmalum ofangreindra banka ma segja ad sd munur sé smaveagilegur og
ad pvi marki sem skilmalarnir verda reddir hér verda skilmalarnir taldir samberilegir. Hér &
landi hefur einnig ad einhverju leyti verid studst vid almenna skilmala fyrir framvirk
gjaldmiolavidskipti og skiptasamninga sem gefnir voru ut arid 1998 af Sambandi islenskra

vidskiptabanka og Sambandi islenskra sparisjoda.
3.3.1 Almennir skilmalar fyrir framvirk gjaldmidlavioskipti og skiptasamninga

Eins og ad ofan kom fram gafu Samband islenskra vidskiptabanka og Samband islenskra
sparisjoda ut, arid 1998, almenna skilmala fyrir vidskipti med framvirk gjaldmidlavidskipti
annars vegar og hins vegar skiptasamninga (hér eftir almennir skilmalar). Ofangreind
sambond hafa nid sameinast, dsamt fleirum {1 samtok sem i dag bera heitid Samtok
fjarmélafyrirtekja en pau hofu starfsemi sina arid 2007. Adur en skilmélarnir voru gefnir t
tiokadist pad ad fjarmalafyrirtekin somdu samningana sem voru oft afar mismunandi og
misjafnlega itarlegir. Toldu samtokin ad petta ylli augljésu oOhagraedi fyrir vidskiptavini
bankanna. Pegar gerd framvirkra gjaldmidlasamninga og skiptasamninga tok ad aukast var

pvi akvedid ad semja stadlada samningsskilmala sem gilda attu fyrir ofangreinda samninga.
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Haft var ad leidarljosi ad auka Oryggi og hagraedi i pessum vidskiptum og studla ad frekari
framproun.

[ skilmalunum er ad finna dkvadi sem sameiginleg eru 6llum samningum um framvirk
gjaldmiodlavidskipti og skiptasamninga. Medal annars er ad finna 4dkvedi um greidslur,
bankadaga, drattarvexti, uppsdgn og riftun. Til ad almennu skilmalarnir 6dlist gildi milli
samningsadila parf ad visa til peirra med 6yggjandi heetti i samningi um vidskiptin.” 1 dag er
pad svo ad bankarnir nota sina eigin skilmala. Skilmalar sterstu bankanna eru mun itarlegri
en almennu skilmdlarnir. Margir telja ad almennu skilmalarnir séu ureltir og purfi & uppfaerslu
ad halda en skilmalarnir hafa ekki verid endurnyjadir fra upphafi. Pess ma geta ad almennu
skilmalunum svipar til ISDA skilmalana ad pvi leyti ad peir eru samdir af hlutlausum adila
sem hefur sérpekkingu & markadinum. Skilmdlarnir bera pad med sér, eins og ISDA
skilmalarnir, en pad ma gloggt sja & pvi ad flest 6ll dkvaedi almennu skilmdlana gera
réttindum og skyldum beggja samningsadila jafn hatt undir h6foi.

Hér ad ofan var greint fra pvi ad sterstu islensku bankarnir hefdu samid sina eigin
stodludu markadsskilmala sem gilda & milli vidkomandi banka og vidskiptavina peirra. bess
ma geta ad i markadsskilmalum Landsbankans hf. er kvedid & um ad dkvaedi almennu
skilmalana skuli gilda um markadsvidskipti i bankanum eftir pvi sem vid 4. Tekid er
sérstaklega fram ad skilgreiningar, drattarvaxtadkveedi, vanefndardkveedi, akvaedi um
greidslur vid samningsslit og akvaedi um dvidradanleg atvik (force majeure) gildi. Ef misremi
er & milli almennu skilmalana og markadsskilmala bankans skulu hinir sidarnefndu gilda.
Samhljodandi akvaedi var adur ad finna i almennum markadsskilmalum Glitnis banka hf. (na

fslandsbanki hf.) en er ekki ad finna i nyjustu Gitgafu markadsskilmala bankans.
3.3.2  Stadladir skilmalar islenskra banka

Eins og 4dur hefur komid fram hafa sterstu islensku bankarnir valid pé leid ad semja sjalfir
stadlada samningsskilméala fyrir markadsvidskipti sin og gilda peir m.a. um afleidur. {
skilmalunum er ad finna 4kvedi um gildissvid, framkvemd samninganna, tryggingar,
skuldajofnun, vanefndir vidskiptamanna, heimildir bankans til gjaldfellingar, abyrgd a
samningum og upplysingaskyldu vidskiptamanna.*®

b6 meginuppbyggingu markadsskilmalana megi likja vid ISDA skilmdlana er po 1 vissum
atridum mikill munur & pessum tveimur skilmalum. Almennu markadsskilmalar bankanna eru

toluvert styttri og ad morgu leyti Ondkvaemari heldur en ISDA skilmdlarnir. Pad sem fyrst ma

*> Samband islenskra vidskiptabanka og Samband islenskra sparisjoda: Almennir skilmalar, bls. 3.
*Sja 1.- 9. gr. Almennra skilmala vegna markadsvidskipta Glitnis banka hf. og 1.-9. gr. Almennra skilméla fyrir
markadsvidskipti hja Landsbanka slands hf.
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benda 4 er pad ad i ISDA skilmalunum er i 6llum dkvaedum visad til ,,adila samnings* og ekki
er gerdur greinarmunur 4 adilum eftir stodu peirra.

Samkvaemt ISDA njota adilar somu réttinda og bera somu skyldur og gefur augaleid ad
peir eru samdir af hlutlausum adila. Ofangreint 4 hins vegar ekki vid um markadsskilmala
bankanna en markadsskilmalarnir bera pad greinilega med sér ad vera samdir med hagsmuni
bankans 1 fyrirraimi. Sem demi mé nefna akvadi um vanefndir og heimildir til gjaldfellingar.
[ markadsskilmalunum er vanefndum skipt i 6verulegar vanefndir og verulegar vanefndir.
Kveoid er 4 um ad ef vidskiptamadur vanefni samninginn verulega hafi bankinn rétt en ekki
skyldu til ad segja upp samningnum an fyrirvara en hvergi er kvedid 4 um sambarilegan rétt
vidskiptavinarins. [ markadsskilmalunum kemur einnig fram ad bankinn skuli annast
utreikning 4 uppgjori, meta tryggingarverdgildi og skuli tilkynna vidskiptavininum um
nidurstodu utreikninganna. Slikt dkvaedi er einhlida og ber pess greinilega merki ad
samningnum s¢ &tlad ad geta hagsmuna bankans. M4 pess pd geta ad i markadsskilmalum
Arion banka hf. er ad finna dkvednar vidmidanir sem bankinn skal stydjast vid 1 utreikningum
sinum og virdast per vidmidanir geta hagsmuna beggja adila. Einnig kemur fram ad
vidskiptavinum ber ad tilkynna bankanum um vanefndir sem ordid hafa eda um
fyrirsjaanlegar vanefndir. Er 1 pvi samhengi heldur ekki minnst 4 heimildir vidskiptamannsins
til ad bregdast vid vanefndum af halfu bankans. Pad virdist vera svo ad hvergi i skilmalum
bankanna sé gert rad fyrir pvi ad bankinn vanefni samninginn. Ma velta upp hvort edlilegra
veri ad adilar hefou jafnari samningsstoou og nytu somu réttinda samkvemt skilmalunum.
Ekki verdur p6 nanar gerd grein fyrir sérstokum dkvaedum markadsskilmala bankanna.

Hér ma nefna stuttlega helstu kosti og galla pess ad nota stadlada samningsskilmala i
vidskiptum med afleidusamninga. Af géllum pess ad gangast undir stadlada samninga eins og
t.d. ISDA skilmalana ma fyrst nefna pa folsku oryggistilfinningu sem slik samningsgerd getur
veitt adilum. Kemur fyrir ad adilar telji ad pegar gengist hefur verid undir ISDA skilmalana
eda apekka skilmala purfi ekki meira ad adhafast hvad gagnagerd vardar. Naudsynlegt er ad
hafa 1 huga ad samningar adila geta audveldlega runnid Ut, ef svo ma ad ordi komast, vegna
t.d. lagabreytinga. Verdur pvi ad gata pess ad samningnum sé haldid uppferdum. 1 pvi
samhengi er vert ad taka fram ad margir stadladir samningsskilmalar endurspegla ekki
fjolbreyttan markad afleiduvidskipta og kemur fyrir ad vidkomandi skilmalar falli illa ad
einhverjum tegundum afleiduvidskipta. Sérstaklega ma nefna samninga um verdmati sem ny
eru 4 markadinum. Pa er naudsynlegt fyrir adila, ad gera vidbatur vid samninginn og laga

hann pannig ad hinum nyju verdmatum eda vérum.
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Einnig ma nefna, sem sérstaklega 4 vio baedi hérlendis og 4 meginlandi Evrépu, ad ISDA
skilmalarnir eru skrifadir undir enskum rétti. Er pvi rétt ad hafa hugfast ad hugtok sem koma
fyrir 1 ISDA skilmalunum stafa 61l frd enskum stofnrétti (e. common law) en almennt er talid
ad slik réttarkerfi séu hvad mest proud pegar kemur ad vidskiptasamningum eins og
afleidusamningum. Pad er pvi ekki vist ad 61l hugtok sem koma fyrir i skilmalunum, séu vel
skilgreind innan annarra lagakerfa.’

A hinn béginn mé einnig benda 4 kosti vid notkun stadladra samninga og pa sérstaklega
ISDA skilmalana en par af er fyrst ad nefna lagalegt 6ryggi. Mikil vinna hefur verid 16g0 i ad
semja ISDA skilmalana og hafa peir margsinnis verid endurskodadir. Verdur ad telja
skilmalana afar vandada og liklegt ad peir skapi lagalegt 6ryggi fyrir pa adila sem kjosa ad
nota pa. Vegna stodlunar skilmalana ma einnig benda 4 a0 adilar geta fyrirfram séd fyrir um
réttarstodu sina og pa hvernig leyst yrdi Gr agreiningsmalum sem upp kemu. Eykur pvi
notkun 4 stodludum skilmalum verulega a fyrirsjdanleika i afleiduvidskiptum. Einnig ma
benda 4 ad par sem notkun ISDA skilmalana er afar algeng, hefur stor hluti peirra domsmaéla
sem upp hafa komid vardandi afleidusamninga fjallad um réttarstodu adila sem einmitt hafa
gengist undir ISDA skilmélana.

Notkun stadladra samninga felur einnig i sér mikinn tima- og peningasparnad en eins og
adur hefur verid sagt fra, er mikil vinna f6lgin 1 pvi ad semja afleidusamninga fra grunni. Eru
margir & peirri skodun ad stodlun samninga sé naudsynleg til ad afleidumarkadurinn geti
starfad. A undanférnum arum hefur afleidumarkadurinn margfaldast og hradi vidskiptanna
aukist gifurlega. Hér ma einnig benda 4 ad samningsskilmalar ISDA eru badi utbreiddir og
mikid notadir nu til dags. Fjarmalastofnanir og adilar markadarins hafa pvi mikla pekkingu a
ISDA skilmalunum og verdur ad telja ad pad audveldi vidskipti med afleidur til muna dsamt
pvi ad flyta fyrir séluferlinu.*®

Hér ad ofan hafa hinar almennu hlidar afleidusamninga verid skodadar. Gerd hefur verid
grein fyrir uppruna afleidusamninga, helstu tegundum og flokkum peirra. Farid hefur verid
yfir dhaettur sem fylgja vidskiptum med afleidur og fjallad um helstu astedur fyrir notkun
peirra. Pa hafa stadladir samningsskilmalar verid skodadir og i pvi samhengi var farid yfir
uppbyggingu ISDA skilmalana. Hér verdur l4tid stadar numid i almennri umfjéllun um
afleidusamninga. Athygli verdur nt beint ad edli og gildi afleidusamninga asamt peim

lagalegu alitacfnum sem upp geta og hafa komid i vidskiptum med afleidusamninga. I pvi

*7 Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 156-157.
* Philip R. Wood: Set-off and Netting, bls. 217-218.
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samhengi verda skodud alitactni um lagalega stoou afleidusamninga og hvernig islenskum og

norrenum lagareglum hefur verid beitt um afleidusamninga.
4 Eoli og gildi afleiousamninga

Afleidusamningar eru um margt frabrugdnir hefdbundnum vidskiptasamningum. Er par helst
ad nefna ahazttuedli slikra samninga og hefur pad séreinkenni samninganna vakid upp
spurningar um edli og gildi afleidusamninga. I mérgum 16ndum eru samningar sem likjast
afleidusamningum hadir sérstoku leyfi fra yfirvoldum og sumar tegundir afleidusamninga
njota ekki réttarverndar. Hefur vafi komid upp badi hér a landi sem og erlendis, hvort
afleidusamningar standist 16g. Sumir afleidusamningar geta verid likir badi
vedmalssamningnum og tryggingasamningum en samkveaemt islenskum ldgum er 6loglegt ad
stunda vedmalastarfsemi og til ad gera tryggingasamninga parf sérstakt leyfi fra islenskum
stjornvoldum. bykir pvi naudsynlegt ad skoda nanar af hverju afleidusamningum hefur verid
likt vid slikar samningstegundir og hvort peir geti i einhverjum tilvikum talist o6gildir hér a

landi vegna slikra likinda.
4.1 Tryggingasamningar

Vidast hvar er rekstur tryggingafélaga hadur starfsleyfi fra yfirvoldum. I pvi felst ad 68rum en
peim sem hafa fengid til pess tilskilid leyfi er 6heimilt ad reka slik félog og par med einnig
6heimilt ad gera tryggingasamninga.” Tryggingasamningur felst almennt i pvi ad adili greidi
tryggingafélagi akvedna upphad, t.d. arlega, gegn pvi ad fa peningagreidslu ef til botaskylds
atburdar kemur. Lysing 4 afleidusamningi getur svipad til lysingar 4 tryggingasamningi, p.e.
med afleidusamningi semja adilar t.d. & pann veg ad annar adilinn greidi hinum fastar
greidslur og hinn tekur 4 sig ad greida a moti akvedna greidslu ef til samningsbundins
atburdar kemur. Pad er erfitt ad sja nokkurn mun & lysingu pessara tveggja samninga og
likindi peirra hafa gert pad ad verkum ad spurningar hafa vaknad um hvort telja skuli vissar
tegundir afleidusamninga til tryggingasamninga.™

Eins og &0ur segir purfa tryggingafélog ad hafa starfsleyfi og leyfi til ad gera
tryggingasamninga. Pad er pvi mikilvegt ad skera Gr um hvort afleidusamningar geti i
einhverjum tilvikum talist vera tryggingasamningar en ella gati seljandi afleidusamnings, sem
ekki er tryggingafélag med tilskilin leyfi, talist hafa brotid gegn dkvedum laga med gerd sliks

samnings.

4 Financial Services and Markets Act 2000 (,FSMA,,).
*% Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 95-97.
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[ umfjollun freedimanna um hvort afleidusamningar teljist sama edlis og
tryggingasamningar, virdist sérstok ahersla hafa verid 10gd 4 lanaafleidur (e. credit
derivatives). Lanaafleidur felast i pvi a0 feera dhaettu af undirliggjandi eign, p.e. lanveitingu,
af lanveitanda yfir 4 annan adila. Taka méa sem dami eina tegund lanaafleidu eda svokallada
skuldatryggingu (e. credit default swap). I henni felst ad kaupandi skuldatryggingarinnar
greidir poknun eda ro60 poknana til seljanda skuldatryggingar og faer pess i stad greidslu fra
seljandanum ef 14nid er i vanskilum. Eins og islenska heiti pessarar afleidu gefur til kynna
virdist 1 fyrstu vera um ad raeda dkvedna tegund tryggingar. Ef nanar er ad gad sést hins vegar
ad margt greinir umreedda samninga fra hefdbundnum tryggingasamningum. { fyrsta lagi er
ekki gerd lagaleg krafa um ad seljandi skuldatryggingar sé tryggingafélag. I 6dru lagi parf
kaupandi skuldatryggingar ekki ad vera eigandi hinnar undirliggjandi eignar, p.e. lansins i
pessu demi. Pannig geti banki A keypt skuldatryggingu 4 lan sem banki B hefur veitt
vidskiptavini sinum. Hann er pannig ad vedja 4 vanskil umradds vidskiptavinar banka B og
hyggst njota hagnadar af vanskilunum. { hefdbundnum tryggingakaupum verdur tryggjandinn
hins vegar ad vera eigandi hinnar tryggdu eignar. { pridja lagi méa nefna ad pegar um
afleidusamning sem felur 1 sér skuldatryggingu er ad reda parf ekki ad eiga sér stad eiginlegt
tjon til ad greidsla eigi sér stad en pad er skilyrdi ttgreidslu samkvaemt tryggingasamningi. {
fjorda lagi getur kaupandi hefdbundinnar tryggingar haett ad greida idgjald af tryggingum og
lykur par med tryggingu an nokkurra eftirméla en adili afleidusamnings um skuldatryggingu
geti purft ad ganga til uppgjors 4 slikum samningi. Loks ma nefna ad mikill munur er &
adferoum vid verdlagningu, solu, upplysingagjof til eftirlitsadila og bokhaldslegri ferslu
tryggingasamninga og afleidusamninga um skuldatryggingar.”' Ekki verdur farid nanar 1t i

pad hér.
4.1.1 Enskur rettur

[ enskum rétti hefur nidurstadan um hvort flokka eigi samning sem afleidusamning eda
tryggingasamning oltid & skilgreiningum breskra domstéla & hugtakinu tryggingasamningur
(e. contract of insurance). Hafa domstolar par i landi ekki skilgreint hugtakid endanlega og
hafa margar skilgreiningar skotid upp kollinum, misljosar og reyndar oft afar floknar. Pad er
pvi mat margra par i landi ad pad sé ner 6mogulegt ad semja fullnegjandi skilgreiningu & pvi

hvad felist 1 tryggingasamningi. St adferd sem nu er notud er pvi ad einblina ekki & pad hvad

>! Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 345-348.
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samningur adila er kalladur heldur kryfja slika samninga i peim tilgangi ad komast ad pvi i
hverju samningurinn felist.>

Samkvemt frediménnum par i landi md fera sannferandi rok gegn pvi ad
afleidusamningar séu i einhverjum tilvikum taldir til tryggingasamninga. I fyrsta lagi hafa
adilar afleidusamninga engan 4setning um ad gera tryggingasamning. { 6dru lagi ma nefna
svokollud flodgattardk (e. floodgate argument). I peim felst ad ef afleidusamningar yrdu taldir
til tryggingasamninga, einfaldlega vegna pess einkennis ad greidsluskylda vaknar vid pad ad
samningsbundin atburdur gerist, veru mjog margir afleidusamningar taldir falla undir
tryggingasamning og p.m.t. allir baktryggingasamningar. Verdur ad telja slika nidurstoou afar
oliklega.>

Ef afleidusamningur yrdi talinn til tryggingasamninga hefur pad afleidingar badi fyrir
pann adila sem gerdi slikan samning 1 andstddu vio dkveedi laga og fyrir gildi samningsins.
Fyrir adila an leyfis til ad gefa Ut tryggingasamninga, getur gerd sliks samnings vardad vid
refsidbyrgd en vidurlogin eru 4 hinn boginn mildari ef um er ad reda adila sem hefur leyfi til
ad veita annars konar fjarmalapjonustu. Leyfislaus utgefandi afleidusamnings sem teldist til
tryggingasamnings gati ekki knid fram efndir af halfu kaupandans, enda samningurinn
6skuldbindandi. Kaupandi samningsins geeti auk pess att rétt 4 botum, p.e. ef hann hefdi ordio
fyrir fjarhagslegu tjoni vegna pess ad samningurinn reyndist dskuldbindandi og var pvi ekki
efndur af halfu utgefanda hans. Demi eru um ad enskir domstdlar hafi demt 4 pann veg ad
samningurinn skuli efndur ef ekki er hagt ad beta tjon kaupandans 6druvisi og efndir in
natura yrdu taldar sanngjarnar fyrir bada adila.>*

Fraedimenn i Englandi hafa bent 4 ad til ad fordast pa ahettu ad afleidusamningar verdi
flokkadir sem tryggingasamningar, sé best ad skilyrda greidslurnar vid breytingu &
undirliggjandi eign i stad pess ad tengja greidsluskylduna beint vid pa upphad sem tapast af
vidskiptunum. Par ma t.d. binda vid hreyfingar & markadi eda adra undirliggjandi paetti. Med
pessum hetti, p.e. pegar greidsluskyldan er til stadar burt séd fra pvi hvort raunverulegt tap
hafi ordid, er audvelt ad segja ad greidslurnar séu ekki baetur fyrir tap og par med ekki
greidslur samkvaemt tryggingasamningi. { enskum rétti hafa afleidusamningar pvi almennt
verid taldir gildir enda er venjan ad uppbygging samninganna s¢ med peim hetti ad uppgjor

peirra sé had breytingu 4 verdmaeti undirliggjandi eigna.>

>* Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 346-347.
>3 Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 351-352.
>* Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 348-349.
> Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 351.
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4.1.2 Danskur og islenskur réttur

[ Danmérku hefur afleidusamningum almennt ekki verid jafnad til tryggingasamninga. Démar
um bpetta alitaefni hafa ekki fallid0 i Danmorku en danskir freedimenn hafa l1itid svo & ad
tryggingasamningar feli i sér samning um yfirtoku 4 ahattu 4 d6vissum atburdum i framtidinni
gegn jofnum greidslum. Tryggingabaetur fela pvi 1 sér ad batt er fyrir tjon sem hefur ordid og
telja fraedimenn ad flestir afleidusamningar falli greinilega utan pessarar lysingar.>®

Hvorki islenskir fraedimenn né islenskir domstolar hafa tekid afstodu til pess hvort
afleidusamningar geti talist til tryggingasamninga. Pad ma hins vegar faera rok fyrir pvi ad hér
a landi yroi afleidusamningum ekki jafnad til tryggingasamninga likt og stundum hefur verio
gert 1 Englandi. Auk ofangreindra raka, sem notud eru af donskum fraedimoénnum til studnings
peirri nidurstddu, ma benda & ad i 16gum nr. 108/2007 um verdbréfavioskipti og forvera
peirra, hefur 16ggjafinn talid fj6ldann allan af afleidusamningum med i skilgreiningunni &
fjarmalagerningi, p.m.t. er 1 f-1id 2. tl. 1. mgr. 2. gr. laganna visad til afleiona til yfirferslu
lanadhettu. Med visun sinni i afleidusamninga i l6gum, verdur ad gera rad fyrir ad 16ggjafinn
telji slika samninga almennt gilda sem samninga sérstaks edlis og falli par af leidandi ekki

undir hugtakid tryggingasamningur.
4.2 Veomalssamningar

Almennt eru vedmalssamningar skilgreindir sem samningar milli adila sem kveda 4 um ad
annar adilinn greidi hinum &kvedna fjarhad eftir pvi hvernig atburdur i framtidinni fer.
Hzglega méa sja ad afleidusamningar geta fallid undir hina almennu skilgreiningu a

vedmalssamningi.
4.2.1 Enskur réttur

[ enskum 16gum er lagt bann vid vedmalastarfsemi og fyrir domstélum er ekki haegt ad gera
krofu um efndir slikra samninga. Par i landi hefur verid mikid rett hvort afleidusamningar séu
i edli sinu verdmalssamningar i skilningi enskra laga og par med 0loglegir. Samkvemt
16ggjof Breta um fjarmalamarkadi og pjonustu (Financial Services and Markets Act) fra arinu
2000 er 10gd meginahersla &4 pad hvort samningar séu gerdir i vidskiptalegum tilgangi. Er i
16gunum skyrt kvedid 4 um ad ef svo er, p.e. stofnad er til samnings i vidskiptalegum tilgangi

verdur afleidusamningur ekki talin vedmalssamningur. Pad hefur einnig verid metid svo ad

*® Herman Federspiel: ,,Finansielle derivater- karakteristik og retlig regulering®, bls. 3.
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vidskipti med afleidusamninga sem fara i gegnum greidslujofnunarstéd (e. clearing house)®’
geti ekki talist til vedmalssamninga par sem greidslujéfnunarstddin hefur engra hagsmuna ad

gaeta 1 samningnum.”®
4.2.2  Danskur og islenskur réttur

[ donskum rétti hefur einnig verid ratt um hvort afleidusamningar geti mogulega verid taldir
til vedmalssamninga og par med 6skuldbindandi samkvaemt donskum 16gum. bratt fyrir ad i
afleiduvidskiptum felist oft 4 tidum mikil spakaupmennska og i moérgum tilfellum sé um
hreinar agiskanir ad raeda hefur i donskum rétti, verid talid ad afleidusamningar sem gerdir
eru i vidskiptalegum tilgangi, séu bindandi eins og hverjir adrir vidskiptasamningar. b6
16ggjafinn hafi ekki tekid beint & peirri spurningu, hvort afleidusamningar séu gildir pratt fyrir
bann vid vedmalum verdur ad telja ad 16ggjafinn hafi med 6beinum haetti stadfest gildi slikra
samninga med visun sinni i afleidusamninga i pargildandi l6gum um verdbréfavioskipti, en
par eru peir skilgreindir og flokkadir sem fjarmalagerningar. Af pvi ma leida ad 16ggjafinn
hafi almennt metid pad svo ad afleidusamningar séu edlilegir vidskiptagerningar sem njota
almennrar réttarverndar. Ekki er heldur ad finna demi i 60rum réttarkerfum sem standa okkur
nzerri um ad afleidusamningar hafi verid taldir 6gildir vegna reglna um vedmalssamninga.”

Hér & landi er i 183. og 184. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940 ad finna bann vid pvi
ad gera sér fjarhaettuspil ad atvinnu og ad koma 6drum til patttoku i peim. A Islandi hafa
afleidusamningar ekki verid taldir til vedmalssamninga eins og sja ma af domi Haestaréttar i
mali nr. 16/2001 fra 7. jini 2001.

[ malinu hélt H pvi fram ad samningar peir sem hann hafdi gert vid fjarmalafyrirtekid S
um kaup 4 verobréfum veru 6skuldbindandi af margvislegum astaedum en m.a. vegna pess ad
ljost vaeri ad vidskiptin vaeru i raun fjarhattuspil eda vedmal. I malinu kemur fram ad skv.
183. og 184. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940 er 6loglegt ad gera sér fjarhattuspil ad
atvinnu og heldur H pvi fram ad S hafi i raun verid ad stunda fjarheattuspil i skilningi
hegningalaganna. Rokstuddi hann pad svo ad vidskiptin hafi ekki sntist um ad avaxta fé
heldur ad ,,snua lukkuhjolinu® medal annars vegna pess ad S hafi tekid veruleg umbodslaun
fyrir vikid. Taldi hann augljost ad um fjarhettuspil hafi verio ad reeda. Haestiréttur féllst ekki a
rok H par sem allt fra gildistoku laga nr. 9/1993 um verdbréfavidskipti, hafi verid gert rad
fyrir pvi 1 160gum ad stundud vaerud vidskipti med pa tegund verdbréfa sem nefnast

afleidusamningar. Liggur pvi fyrir ad vidskiptin voru ekki andstad 16gum pegar til peirra var

> Nanar verdur fjallad um greidslujofnunarstodvar i kafla 9.2.1.
>% Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 339-340.
> Herman Federspiel: ,,Finansielle derivater- karakteristik og retlig regulering®, bls. 5.
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stofnad. I démi héradsdoms var einnig tekid fram ad akvadi hegningarlaga beri ad skyra
prongt og ad varlega skuli farid med skyringu refsidkveda. Samkvemt venjulegum
malskilningi teljist verdbréfavidskipti ekki til fjarhattuspila og skiptir i pvi samhengi ekki
mali ad peim fylgi dheetta.

Med visan til ofangreinds ma telja vist ad i islenskum rétti hefur afleidusamningum ekki
verid jafnad til vedmalssamninga. [ 16gum nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti eru
afleidusamningar flokkadir sem fjarmalagerningar en ekki vedmalssamningar og gefur pad

einnig til kynna ad afleidusamningar njoti almennrar réttarverndar.
4.3 Munnlegir samningar

P6 meginreglan um ad munnlegir samningar séu jafn gildir skriflegum samningum sé vel
pekkt og almennt vidurkennd, hafa vaknad alitacfni um gildi afleidusamninga sem gerdir eru

munnlega.
4.3.1 Enskur rettur

[ enskum rétti hefur verid talid ad til afleidusamninga geti verid stofnad munnlega og ekki er
gerd krafa um ad slikir samningar séu skriflegir. Par i landi er algengt ad slikir samningar séu
gerdir milli adila i gegnum sima. Slikum munnlegum samningum er atlad ad hafa bindandi
ahrif frd peim tima en ekki pegar skriflegar stadfestingar eru gerdar. Ef fyrir hendi er vilji
adila til ad vera bundnir og efni samningsins er negjanlega skyrt telst venjulega vera kominn
a samningur milli adila munnlega. Upptaka simtala pykir venjuleg par i landi fyrir adila sem
versla med afleidusamninga og eru slikar upptokur god sonnunargdgn ef upp kemur deila.
Enskir domstolar hafa vidurkennt slik sonnunargdgn en ad pvi skilyrdi uppfylltu ad hinum

adila samtalsins hafi verid ljost ad simtalid veeri hljodritad.*
4.3.2  Islenskur réttur

Ef i logum er gerd krafa um ad loggerningar skuli gerdir skriflega verda adilar ad virda
akvaedi laganna, a0 60rum kosti teljast slikir 16ggerningar 6gildir. Finna ma nokkur deemi um
slikar krofur 1 islenskum rétti. Einnig er adilum heimilt ad semja sérstaklega svo um sin a
milli ad samningar peirra skuli vera skriflegir, ef svo er um samid teljast munnlegir samningar
peirra adila i millum o6skuldbindandi. Munnlegir samningar geta pd verid vandkvaedum

bundnir en afar erfitt getur reynst ad sanna efni slikra samninga.®' { 16gum hér 4 landi er ekki

% Philip R. Wood: Set-off and Netting, bls. 217.
81 pall Sigurdsson: Samningaréttur, bls. 7.
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a0 finna neina almenna krofu um ad afleidusamningar skuli gerdir skriflega. Verdur pvi ad
telja ad haegt sé ad stofna til slikra 16ggerninga munnlega med skuldbindandi heetti.

Hins vegar er til pess ad lita ad i logum nr. 108/2007 um verdbréfavioskipti er gerd krafa
um ad pjénustusamningur milli fjarmalafyrirtzekja og vidskiptavina sé gerdur skriflega. 1 1.
mgr. 9. gr. laganna, er eins og adur segir, ad finna kr6fu um ad slikir samningar milli
fjarmalafyrirtaekis sem tekur ad sér pjonustu 4 svidi verdbréfavidskipta og vidskiptavina pess
skuli vera skriflegir. I slikum samningi skal medal annars kveda 4 um réttindi adila og
skyldur. Akvadid kvedur ekki 4 um skyldu til ad gera skriflegan samning um hver einstok
vidskipti adilanna i millum, heldur verdur ad talka akvadid svo ad til ad fullnegja
ofangreindu skilyrdi sé¢ nzgjanlegt ad adilar hafi komid sér saman um almenna

samningsskilmala sem gilda skuli 1 vidskiptunum.

Haestiréttur hefur stadfest ofangreinda talkun dkvaedisins i domi sinum fra 24. névember
2011 i mali nr. 93/2011. I malinu deildu adilar um hvort éundirritadur gjaldmidlasamningur
teldist hafa framlengst med gildum haetti eftir ad samkomulag komst 4 milli adila simleidis og

sidar med stadfestingu i tolvuposti.

Segir i domi Haestaréttar:

[ pessu lagaakvadi (p.e. 1. mgr. 7. gr. laga nr. 33/2003)* var ekki melt fyrir um skyldu
til ad gera skriflegan samning um hver einstok vidskipti og var peim askilnadi, sem par
var gerdur, pannig fullnegt med pvi ad stefndi hafdi 12. mai 2003 gengist undir
framangreinda almenna skilmala fyrir markadsvidskipti vid afryjanda.

Sidar segir i ddominum:

Samkvemt meginreglum fjarmunaréttar er gildi samnings ekki had pvi ad hann sé gerdur
i tilteknu formi nema slikan askilnad leidi af 16gum eda adilar hans hafa gengist undir ad
hlita peim skilmala i [6gskiptum sinum. Sem fyrr segir leiddu 16g nr. 33/2003 ekki til pess
a0 malsadilum hafi borid ad gera skriflega samninga um hver einstok vidskipti sin.

[ mélinu hafdi vidskiptamadurinn undirritad almenna samningsskilmala bankans en démurinn
taldi vera innbyrdis 6samraemi milli dkvada skilmalana, m.a. um skyldu adila til ad undirrita
sérstaklega einstaka vidskiptasamninga. Komst Hestiréttur ad pvi ad ofangreint dsamraemi

innan skilmdlanna, yrdi ad valda pvi, ad ekki hafa verid kvedid nagilega skyrt & um skyldu til

2Nu 1. mgr. 9. gr. laga nr. 108/2008 um verdbréfavidskipti.
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ad gera einstaka vidskiptasamninga milli adilanna skriflega svo afleidingar geti haft fyrir gildi
peirra. Skuldbindandi samningur hafi pvi komist 4 milli adilanna.

[ domi Hestaréttar fra 23. mars 2012 i mali nr. 513/2011 deildu adilar einnig um
skuldbindingargildi afleidusamninga sem stadfestir hofou verid med télvupostum og
simtélum. Eru malin samberileg ad pvi leyti ad vidskiptamennirnir h6fou i badum malum
skrifad undir almenna skilmala bankanna og voru peir i stérum drattum samhljoda.

[ pessu mali tok Hestiréttur hins vegar fram ad sonnunarbyrdin hvildi 4
fjarmalafyrirtaekinu p.e. ad bankanum, i pessu tilfelli, baeri ad syna fram 4 ad pratt fyrir ad
engin undirritun hefdi att sér stad hefdi samt stofnast gildur gjaldmidlasamningur milli
adilanna. Eins og 40ur kemur fram getur verid erfidleikum bundid ad sanna efni munnlegra
samninga og skal s sem vill reida sig & munnlegan samning sanna efni hans. Taldi domurinn
bankann hafa uppfyllt sonnunarkrofur og synt fram 4, m.a. med visan til fyrri vidskipta og
venju 1 slikri samningsgerd, ad samningur hefdi komist & og veri skuldbindandi fyrir adila. 1
malinu kemur einnig fram ad forsvarsmadur félagsins hafi ekki motmelt stofnun samningsins
i simtali milli adila, en talid var ad fullt tilefni hefdi verid fyrir hann ad métmela pa, ef hann
teldi samninginn ekki hafa komist a.

Af nidurstodum Heestaréttar i ofangreindum démum ma 1 fyrsta lagi rdda ad akvaedi 1.
mgr. 9. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti geri ekki krofu um ad hver einstakur
samningur milli fjarmalafyrirteekis og vidskiptavinar sé gerdur skriflega pd ad almennir
samningsskilmélar vidskiptanna milli adila verdi ad vera skriflegir. I 6dru lagi ma rada ad
adilum er ad fullu heimilt ad semja svo um ad samningar peirra i millum skuli vera skriflegir
en s¢ pad ekki gert hvili sénnunarbyrdin um efni slikra samninga & peim sem vill stydjast vio
munnlegan samning. Munnlegir afleidusamningar eru pvi ad fullu gildir ad pvi gefnu ad ekki

s¢ kvedid 4 um annad i 16gum og adilar hafi ekki samid um annad.
5 Lagaleg stada afleiousamninga

Hér 4 landi, sem og annars stadar i heiminum, hefur fjarmalamarkadurinn préast hratt
undanfarna dratugi og med peirri proun hafa komid fram 4 sjonarsvidid nyjar tegundir
samninga. Afleidusamningar geta vakid ymis logfredileg vandamal, alveg eins og hverjir
aldrir samningar og pvi er naudsynlegt ad ljost verdi hvada réttarreglur gilda um
afleidusamninga. En hvada réttarheimildir eru pad sem gilda um afleidusamninga og hvernig
er peim beitt? Hvar ber ad stadsetja afleidusamninga innan réttarkerfisins?

[ pessum kafla verda margvisleg alitaefni vardandi afleidusamninga skodud. bé

afleidusamningar séu ad morgu leyti hefobundnir samningar sem um gilda meginreglur kréfu-
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og samningaréttar, hafa peir sérstodu vegna sérstaks edlis sins. Hafa afleidusamningar vegna
pessa verid skodadir fra moérgum sjénarhornum og hefur m.a. verid skodad hvort til greina
komi a0 fella pa undir gildissvid kaupalaganna nr. 50/2000, hvernig beri ad beita reglum
samningalaga nr. 7/1936 um b4, hvernig reglum um &hattuskipti og reglunni um brostnar
forsendur beri ad beita um afleidusamninga o.fl. Hér fyrir nedan verda pessi alitaetni og fleiri

til skodud.
5.1 Lagaskilareglur

[ fjarmalaheiminum i dag er afar algengt ad adilar samninga, p.m.t. afleidusamninga, séu
stadsettir vidosvegar um heiminn og p.a.l. i mismunandi 16gségum. Hér er pvi naudsynlegt ad
gera stuttlega grein fyrir lagaskilareglum. Verdur adeins gerd grein fyrir peim lagaskilareglum
sem gilda hér 4 landi, asamt pvi ad farid verdur stuttlega yfir reglur Evrépusambandsins &
pessu svioi.

Oft kemur pad 1itid ad sok ad samningsadilar séu sitthvoru megin 4 hnettinum en 1j6st parf
ad vera 16gum hvada lands skuli beitt ef upp kemur 4greiningur. Langalgengast er ad adilar
semji sjalfir um hvada 16g gildi um samninginn en ef pad hefur verid 14tid o6gert parf ad beita
reglum lagaskilaréttar til ad komast ad pvi. Ma skipta pvi ferli i tvennt. Fyrst parf ad komast
a0 pvi hvada doémstolar myndu leysa Ur deilu ef upp kaemi. Innan Evrdopska
efnahagssvedisins eru i gildi samremdar reglur um pad hvar hofoa skuli mal en gerdur var
samningur milli EFTA rikjanna og Evropusambandsins um démsvald og fullnustu doma i
einkamalum 4rid 1988. Hefur samningurinn verid leiddur i 16g hér 4 landi med 16gum nr.
68/1995 um Ligandésamninginn um démsvald og fullnustu déoma i einkamalum. Samkvemt 2.
gr. laga nr. 68/1995 um Lugan6samninginn um domsvald og fullnustu déma i einkamalum,
meginreglan er folgin i pvi ad hofoa skal mal gegn adila par sem hann hefur heimilisfesti ef
adilar hafa ekki samid um annad.®”

begar buid er ad finna démstolinn sem sampykkir 16gsdgu parf ad skoda lagaskilareglur
domstdlsins, p.e. 16g pess rikis sem domstollinn heyrir til, til ad komast ad pvi hvada 16g eigi
ad gilda um samninginn.®*

A Islandi eru i gildi 16g nr. 43/2000 um lagaskil 4 svidi samningaréttar. Login voru sett i
kjolfar pess ad RoOmarsamningurinn (e. Rome Convention) var sampykktur innan

Evrépusambandsins en markmid samningsins var a0 samraema lagaskilarétt adildarikjanna ad

% The 2007 Lugano Convention on jurisdiction and the recognition and enforcement of judgements in civil and
commercial matters.
% Guiditta Cordero-Moss: International Commercial law, bls. 299-300.
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sem mestu leyti.”” Adildarrikjum Evrépusambandsins er skylt ad framfylgja samningnum og
vegna patttoku Islendinga i EES samstarfinu var talid brynt ad laga islenskar lagaskilareglur
ad hinum evropsku. Samkvaemt 1. gr. ofangreindra laga um lagaskil gilda 16gin um allar
einkaréttarlegar samningsskuldbindingar sem tengjast fleiri en einu landi pegar taka parf
afstoou til pess hvada landslogum skuli beitt. Falla afleidusamningar pvi skyrlega undir
gildissvid laganna.

Meginreglan vardandi lagaskil samkvamt islenskum lagaskilarétti, er l1ogfest 1 3. gr. laga
nr. 43/2000 um lagaskil, en par kemur fram ad pau 16g gilda sem samningsadilar hafa komid
sér saman um. Samningsfrelsi er pvi meginreglan en su regla er vel pekkt undir heitinu ,,party
autonomy*“. P6 hér sé einungis visad i islenskar réttarreglur er meginreglan um samningsfrelsi
vidurkennd sem grundvallarregla i flestum réttarrikjum heimsins. 1 4. gr. laganna er kvedid 4
um hvernig skuli med fara ef adilar hafa ekki samid um hvada 16g skuli gilda. Er meginreglan
st ad beita skal 1ogum pess lands sem samningurinn hefur sterkust tengsl vid. I greininni eru
gefnar vidmidunarreglur um hvernig slikt skuli metid. Evropusambandid hefur i seinni tid
talid ofangreinda reglu, p.e. regluna um sterkustu tengslin, of 6ljésa og hun talin veita
domstolunum of mikid svigrim. Af pessum sokum voru gerdar breytingar 4 reglunum med
tveimur nyjum tilskipunum, Rome I, sem gildir um lagaskil innan samninga og Rome II sem
fjallar um lagaskil utan samninga.®®

ber tilskipanir hafa ekki verid innleiddar i islenskan rétt og hafa pvi ekki gildi hér 4 landi.
Engu ad sidur verdur hér stuttlega gerd grein fyrir mikilvaegustu dkvaedum Rome I
tilskipunarinnar en telja verdur algengt ad islenskir adilar eigi i afleiduvidskiptum vid adila
innan Evrépusambandsins. I Rome I tilskipuninni er ad finna lagaskilareglur sem gilda innan
samninga og falla afleidusamningar einnig par undir.

Romarsamningurinn sem adur var nefndur, gildir um samninga sem gerdir voru fyrir 18.
desember 2009 og nyju tilskipanirnar, Rome I og Rome II, um samninga sem gerdir hafa

verid eftir fyrrgreinda dagsetningu.

[ 4. gr. Rome I segir :

%5 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 adilar hafa ekki samid um annad, gilda pvi 16g pess rikis, par sem s& adili sem
framkvemir adalskyldu samningsins hefur heimilisfesti. Sem demi mé nefna samning um
sOlu & varahlutum par sem B kaupir vorur af A. ba gilda 16g pess rikis par sem seljandinn, A
hefur heimilisfesti par sem pad er hann sem telst framkvema adalskyldu samningsins. Pessi
regla pykir yta undir fyrirsjdanleika og stodugleika en innan Evrépusambandsins er 16gd mikil
ahersla 4 ad adilar geti s¢d fyrir hvada 16g gildi ef upp kemur deila.®’

Lagaskilareglur skipta miklu mali fyrir allar tegundir samninga og eru afleidusamningar
par engin undantekning. Nefna méa nokkur atridi sem skipta sérstaklega mali vardandi
afleidusamninga. { fyrsta lagi ma nefna reglur um gjaldprot. { mérgum rikjum er ad finna
heimild samberilega og i 40. gr. laga nr. 107/2008 um verdbréfavidskipti um heimild adila til
ad semja um skuldajofnun afleidusamninga sin & milli en akvadid er undantekning fra
meginreglum krofuréttar um skuldajofnud. Ekki allar 16gségur heimila samninga um
skuldajofnun afleidusamninga og getur pvi skipt miklu mali fyrir uppgjor adila hvada 16g
gilda um vidskiptin.®® I 60ru lagi getur komid upp st stada ad afleidusamningur teljist
6skuldbindandi eda andstaedur 16gum i vissum rikjum en skuldbindandi i 6drum. Af pvi leidi
ad haegt sé ad framfylgja samningnum i sumum rikjum en ekki 68rum. I pridja lagi méa nefna
reglur um gjaldprotaskipti en miklu mali getur skipt hvar gjaldprotaskipti fara fram og ma i
tilviki afleidusamninga sérstaklega nefna, eins og adur kom fram, mismunandi reglur um
heimild til skuldajéfnunar. Innan Evrépusambandsins er 1 gildi reglugerd nr. 1346/2000, sem
fjallar um gjaldprotaskipti.®” Reglugerdinni er @tlad pad hlutverk ad samrama, innan
Evrépusambandsins, reglur um hvar gjaldprotaskipti skuli fara fram. Tilgangur hennar er fyrst
og fremst ad koma i veg fyrir ad eignir eda réttarhdld séu faerd milli rikja 60rum adilanum til
hagsbota. betta fyrirbaeri er vel pekkt sem & ensku sem ,,forum shopping®. Meginreglan um
hvar gjaldprotaskipti skuli fara fram ef fyrirteeki hefur tengingar vid mismunandi riki kemur
fram 1 1. mgr. 3. gr. reglugerdarinnar en i henni segir ad a0 skiptin skulu fara fram par sem
skuldarinn hefur adalbakist6d eda par sem skuldarinn styrir meginverkefnum sinum (,,center
of main interests®). { reglugerdinni er svo nanar kvedid 4 um ad pessi stadur skuli talinn vera
par sem fyrirteekid hefur skrdda adalbakistod, ef annad er 6sannad. Log pess lands par sem
skiptin eiga ad fara fram gilda pvi um gjaldprotaskiptin i heild sinni, skilyrdi fyrir skiptunum,

framkvemd skiptanna, lok skiptanna, heimildir skiptastjora og skuldara og ahrif af skiptunum

%7 Guiditta Cordero-Moss: International Commercial law, bls. 322-327.
% Fjallad verdur nanar um uppgjor afleidusamninga i kafla 6.
% Council Regulation (EC) No 1346/2000 of 29 May 2000 on insolvency proceedings.
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falla par undir. Réttarahrif gjaldprotaskipta samkvaemt reglugerdinni eru vidurkennd innan
Evrépusambandsins an athafna af halfu krofuhafa og er s regla 1ogfest i 1. mgr. 16. gr.
reglugerdarinnar.

[ fjorda lagi ma nefna ad riki geta haft mismunandi reglur hvad vardar heimildir til
vedsetninga og almenna vidurkenningu vedsetninga, sem getur haft afleidingar fyrir pa
afleidusamninga sem settar hafa verid tryggingar fyrir. Loks ma geta pess ad reglur um
lagalegt haefi adila til a0 gera afleidusamninga geta verid misjafnar eftir 16gsogum. Me0 sliku
haefi er badi att vid heimildir forsvarsmanna til ad binda félog sem peir eru i forsvari fyrir og
haefi félaganna sjélfra til ad standa ad afleidusamningum.

Af ofangreindu ma sjé ad reglur lagaskilaréttar geta skipt miklu mali enda getur pad haft
afdrifarikar afleidingar fyrir afleidusamninga hvada 16g gilda um pa. Mikilvaegt er pvi ad hafa
i huga reglur lagaskilaréttar pegar vidskipti med afleidusamninga eiga sér stad &

alpjodavettvangi.
5.2 Log um lausafjarkaup

[ pessum kafla verdur skodad hvort til greina komi ad beita 16gum nr. 50/2000 um
lausafjarkaup (hér eftir nefnd kaupaldgin) um afleidusamninga. Verdur alitactninu skipt i tvo
hluta. T fyrsta lagi verdur skodad hvort gildissvid kaupalaganna néi yfir gerd afleidusamninga
og 1 60ru lagi hvort gildissvid peirra nai yfir kaup og sélu 4 afleidusamningum.

Verdur hér farid yfir danskan, norskan og islenskan rétt med pad i huga ad skoda
gildissvid kaupalaganna i ofangreindum réttarkerfum. Kaupaldgin i Danmdrku, Noregi og 4
fslandi voru samin i norrzenni samvinnu i peim tilgangi ad samhafa réttarreglurnar innan
rikjanna og verdur pvi, 1 pvi samhengi sem fjallad er um kaupaldgin hér, litid svo 4 ad 16gin

séu samberileg.
5.2.1 Gerd afleiousamninga

[ 1. gr. kaupalaganna er gildisvid peirra afmarkad en 16gin gilda um kaup ad svo miklu leyti
sem ekki er 4 annan veg melt fyrir um i 16gum. Hugtakid ,.kaup* er ekki skilgreint i [dgunum
par sem talid var ad hugtakid hafi fram til pessa haft tilt6lulega skyra merkingu i daglegu sem
og lagalegu mali. Med , kaupum* er venjulega att vid gagnkvaeman samning par sem annar
adili (seljandi) leetur af hendi eda lofar ad lata af hendi einhverja eign til hins adilans
(kaupanda), en kaupandi greidir eda lofar ad greida seljanda peninga sem endurgjald fyrir

.. 0
elgmna.7

0 Alpt. 1999-00, A-deild, bls. 816.
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Hér verdur ekki farid itarlega i dkvaedi kaupalaganna, en samhengisins vegna ma nefna ad
i kaupaldgunum er m.a. ad finna dkvaedi um ahaettuskipti, galla, greidsludretti, tirraedi vegna
vanefnda, riftunardkvedi og akvadi um skadabetur. Gefur pvi ad skilja ad visst hagraedi veri
f6lgid 1 pvi ef reglur kaupalaganna veru taldar né yfir afleidusamninga.

Vid skodun & pvi hvort gerd afleidusamninga geti fallid undir kaupaldgin verdur i fyrsta
lagi ad skoda hvort afleidusamningar falli undir hugtakio ,lausafé* eins og hugtakid hefur
verid skyrt innan krofuréttar og i 60ru lagi hvort gerd afleidusamninga geti fallid undir
hugtdkin ,.kaup* eda ,,skipti“ eins og pau hugtdk hafa verid skilgreind innan kauparéttar.

Telja verour ad afleidusamningar rumist audveldlega undir hugtakinu ,,]lausafé” par sem
pad hugtak hefur verid talid na til krofuréttinda sem og munnlegra krafna og réttinda. Pad
verdur pvi ekki talid pvi til fyrirstddu ad afleidusamningar falli undir gildissvid kaupalaganna.
Pad sem krefst hins vegar frekari athugunar er hvort gerd afleidusamninga geti i raun og veru
falid i sér ,.kaup* eda ,,skipti“ eins og pau hugtok hafa verio skilgreind i kauparétti. Eins og ad
ofan greinir er med ,.kaupum® venjulega att vido gagnkvaeman samning par sem annar adili
(seljandi) leetur af hendi eda lofar ad lata af hendi einhverja eign til hins adilans (kaupanda),
en kaupandi greidir eda lofar ad greida seljanda pening sem endurgjald fyrir eignina.

Afleidusamningar geta i fyrsta lagi verid gerdir upp fjarhagslega, p.e. uppgjor peirra fer pa
fram pannig ad samningurinn er gerdur upp i peningum eftir pvi hvernig verd undirliggjandi
eignar proadist 4 samningstima. M4 sem demi nefna skiptasamning par sem A skuldbindur
sig til ad kaupa erlendan gjaldmidil af B 4 akvednu gengi a fyrirfram dkvednu timamarki. B
skuldbindur sig 4 moti til ad kaupa islenskar kronur af A & fyrirfram dkvednu gengi &
fyrirfram 4kvednu timamarki. A uppgjorsdegi er samningurinn svo gerdur upp med peim
hetti ad adeins mismunurinn & veromati gjaldmidlana er greiddur. Hér fer pvi ekki fram nein
athending 4 undirliggjandi eign samningsins heldur fer einungis fram uppgjor i peningum.
Pad ma feera rok fyrir pvi ad gerd afleidusamninga med peirri uppgjorsadferd sem hér greinir
fra, feli ekki 1 sér ,kaup® eins og pau eru skilgreind i kauparétti, par sem par er einungis um
ad reda uppgjor i peningum, akvardad eftir pvi hvernig verd hinnar undirliggjandi eignar
proast & samningstimanum. Pad fer pvi ekki fram athending & annars vegar greidslu og hins
vegar 4 verdmati eins og hugtakid ,kaup* gerir rdd fyrir og pykir mega leida af pessu ad
slikir afleidusamningar falli utan gildissvids kaupalaganna.

[ annan stad getur uppgjor afleidusamninga verid falid i pvi ad raunveruleg athending 4
fjarmunum fari fram vid lokadag samningsins. Sem demi um slikan samning méa nefna

framvirkan samning um kaup 4 hlutabréfum. I slikum samningi gaetu adilar samid um kaup a
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hlutabréfum 4 fyrirfram akvednum degi 4 fyrirfram akvednu verdi og ad endurgjaldid, p.e.
hlutabréfin, skuli afthent & uppgjorsdegi samningsins.

Ofangreinda afleidusamninga, par sem athending 4 verdmetum fer fram gegn greidslu i
peningum verdur po ad telja geta fallid undir gildissvid kaupalaganna. Naudsynlegt er ad
leggja 4 pad mat i hverju tilviki fyrir sig hvort til greina komi ad fella slika afleidusamninga
undir kaupaldgin og 1 pvi samhengi verdur sérstaklega ad skoda hvort samningarnir geti verid
taldir fela i sér ,.kaup* eda ,,skipti* eins og pau hugtok eru skilgreind i1 kauparétti.

[ donskum og norskum rétti hefur almennt verid talid ad gerd afleidusamninga falli utan
gildissvids kaupalaganna. Verdur ad geta pess ad umfjollun danskra og norskra freedimanna
virdist vera bundin vi0 pa afleidusamninga par sem ekki fer fram raunveruleg athending a
verdmatum, p.e. einungis er fjallad um pa samninga sem gerdir eru upp i peningum. bar, eins
og 1 islenskum rétti gilda kaupaldgin um ,kaup*“ eda ,skipti, en pau hugtok eru ekki
skilgreind i 16gunum.”’ Venja er po fyrir pvi ad skilgreina ,kaup sem ,,samning um
athendingu & verdmeeti gegn greidslu i peningum* og ,,skipti* sem ,,samning um gagnkvem
skipti 4 verdmaetum sem ekki eru peningar.”* f umfjéllun freedimanna kemur fram ad pad
liggi beinast vid ad skyra ofangreind hugtok svo ad af peim leidi ad gerd afleidusamninga falli
utan gildissvids kaupalaganna, einfaldlega vegna pess ad flest afleiduvidskipti eru folgin i pvi
ad badir adilar leggi fram peninga. Afleidusamningar eru m.6.0. venjulega gerdir upp i
peningum og ekki kemur til raunverulegrar afthendingar & undirliggjandi eignum. Mé einnig
benda 4 ad 1 morgum tilfellum hljomar pad einfaldlega 6edlilega ad kaupaldgin gildi um gerd
afleidusamninga par sem reglur um t.d. tafir, galla, skilarétt og pess hattar eiga illa vid um
afleidusamninga.”

St spurning hefur p6 vaknad badi i Noregi og Danmorku hvort erlendur gjaldmidill geti
talist verOmati 1 skilningi kaupalaganna og par med hvort gerd afleidusamninga par sem
erlendur gjaldmidill er athentur sem verdmaeti, geti talist falla undir kaupaldgin. Sem demi
ma nefna ef gerdur er framvirkur samningur um kaup a erlendum gjaldmidli par sem kvedid
er 4 um, ad eftir pvi hvernig verd undirliggjandi eign samningsins, p.e. gjaldmidilsins, proist
verdi samningurinn gerdur upp med athendingu 4 hinum erlenda gjaldmidli.

[ Noregi er almennt talid ad erlendur gjaldmidill teljist vara, sem had er frambodi og
eftirspurn og 4 moti er talid ad innlendur gjaldmidill geti ekki talist vara. A hinn boginn liggur

i augun uppi ad erlendur gjaldmidill getur lika pjonad sama tilgangi og innlendur, p.e. verid

"I Lovbekendtgerelse 2003-03-28 nr. 237.
> Arne Tjaum: Valuta— og renteswaper, bls. 78.
7 Herman Federspiel: ,,Finansielle derivater, karakteristik og retlig regulering®, bls. 5.
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greidslumidill. Pad er pvi lagt i grunninn ad erlendur gjaldmidill geti verid baedi
greidslumidill og vara. Almennt er pad svo ad erlendur gjaldmidill telst vera verdmaeti (og
fellur par med undir gildissvid kaupalaganna) pegar hann er andlag vidskiptanna. Pegar hann
er hins vegar notadur sem greidslumidill telst hann ekki vera verdmeeti i skilningi
kaupalaganna.’® Fyrir norskum doémstolum hefur aldrei verid tekid 4 peirri spurningu hvort
erlendur gjaldmidill eigi ad flokkast sem verdmati eda greidslumidill en gera ma rad fyrir ad
edli vidkomandi afleidusamnings radi rslitum um pad hverju sinni.”

Danskir fredimenn hafa heldur ekki girt fyrir pann moguleika ad afthending 4 gjaldmidli
geti talist vera athending 4 verdmaeti i skilningi kaupalaganna. Samkvamt pvi geti erlendur
gjaldmidill talist veromeeti, og par med fallid undir gildissvid kaupalaganna, ad uppfylltu pvi
skilyrdi a0 hann sé andlag vidskiptanna og ekki notadur sem greidslumidill. Pessu til
studnings ma visa til ummeela i Ufr 2003, s 112, par sem i umfjéllun démsins (obiter dictum)
var gefid til kynna ad erlendur gjaldmidill geeti talist verdmaeeti i skilningi kaupalaganna.
Hefur pvi ekki verid skorid Ur um pad i donskum rétti hvort afleidusamningar sem gerdir eru
upp med athendingu 4 erlendum gjaldmioli geti att undir gildissvid kaupalaganna. Ma po
segja ad margir danskir fredimenn adhyllist pa skodun ad gildissvid kaupalaganna nai ekki
yfir hina hefdbundnu afleidusamninga par sem uppgjor fer fram med peningagreidslu.’®

Eins og 4&0ur sagdi verdur spurningunni um hvort kaupaldgin gildi um gerd
afleidusamninga, par sem uppgjor fer fram med greidslu 4 peningum, liklega svarad neikveett,
ad minnsta kosti par til domstolar kveda 4 um annad. Norskir og danskir freedimenn hafa i
skrifum sinum ekki talid gildissvid kaupalaganna na til gerd slikra afleidusamninga og verdur
ad telja pa kenningu einnig eiga vid hér par sem 16gin og hugtdk laganna eru sambarileg.
Vangaveltur fredimanna um pann mdguleika ad afleidusamningar gaetu talist falla undir
hugtdkin ,,kaup* eda ,,skipti* pegar andlag samningsins er erlendur gjaldmidill hafa hingad til
ekki verid bornar undir domstdla svo pad verdur ad segja ad enn riki 6vissa um hvort slik

tulkun sé moguleg.
5.2.2 Kaup og sala afleiousamninga

bPegar um kaup og solu & afleidusamningum er ad rada eiga vid onnur rok en hér ad ofan.
Litid hefur verid skrifad um petta efni i islenskum rétti en i grein Adalsteins E. Jonassonar
sem ber heitid ,,Grunnedli afleidna sem ahattugerninga®“ tekur Adalsteinn afstodu til

gildissvids kaupalaganna, p.e. til pess hvort kaupaldgin gildi um afleidusamninga. b6 ad pad

™ Arne Tjaum: Valuta— og renteswaper, bls. 79-80.
> Arne Tjaum: Valuta— og renteswaper, bls. 82-83.
" Herman Federspiel: ,,Finansielle derivater, karakteristik og retlig regulering®, bls. 5.
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komi ekki fram 1 grein Adalsteins verdur ad skilja umfjéllun hans & pann veg ad verid sé ad
reda hvort kaupalogin gildi um kaup og solu & afleidusamningum en ekki gerd
afleidusamninga.

Adalsteinn kemst ad peirri nidurstodu ad gildissvid kaupalaganna nai yfir afleidusamninga

og styOour hann nidurstoou sina med eftirfarandi haetti:

Krofuréttindi falla undir gildissvid kaupalaganna nr. 50/2000, pott pad segi ekki berum
ordum i I. kafla laganna um gildissvid peirra. Hugtakid lausafé hefur badi af
fredimonnum og i réttarframkvemd Haestaréttar verid talid na yfir kaup & verdbréfum og
krofuréttindum jafnvel pott hugtakid s6luhlutur eda hlutur sé notad vida i 16gunum.
Samkvemt pvi er 1jost ad hugtakid nar jafnframt til fjarmalagerninga, eins og pad hugtak
er skilgreint 1 2. tl. 1. mgr. 2. gr. laga nr 108/2007 um verdbréfavidskipti. I c-1id 1. mgr. 2.
gr. laga nr. 48/2003 um neytendakaup er berum ordum tekid fram ad 16gin nai til kaupa a
krofum og réttindum. Af peim sdkum er ljost ad pau 16g na jafnframt til kaupa a
fjarmalagerningum.

Umfj6llunin er byggd & pvi ad kaupaldgin gildi um vidskipti med fjarmalagerninga eins
og peir eru skilgreindir 1 [6gum um verdbréfavidskipti. Eins og skyrlega kemur fram i 16gum
nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti falla afleidusamningar undir hugtakid fjarmalagerning.
2. mgr. 2. gr. laganna er hugtakid fjarmalagerningur skilgreint. I d-1id 2. mgr. kemur fram ad
valréttarsamningar, framtidarsamningar, skiptasamningar, framvirkir vaxtarsamningar og
adrar afleidur sem byggjast & verdbréfum, gjaldmidlum, voxtum, avoxtunarkréfu, 6orum
afleioum, fjarhagslegum visitolum eda fjarhagslegum vidmidum sem gera ma upp efnislega
eda med reidufé falli undir hugtakid. I e-g 1id somu malsgreinar er svo tekid fram ad
hravoruafleidur, afleidur til yfirferslu ldnadhattu og samningar um fjarhagslegan mismun
falli undir hugtakid. I h-1id kemur fram ad adrar afleidur sem ekki falli undir d-g 1id en hafi
somu eiginleika og per afleidur falli einnig undir hugtakiod.

[ greinagerd med kaupalogunum kemur fram ad 16gin gildi um krofuréttindi og verdbréf,
asamt munnlegum kréfum og réttindum. Verdur ad telja ad fjarmalagerningar, eins og peir eru
skilgreindir i ofangreindum 16gum falli skyrlega innan pess gildissvids, p.e. teljist vera
krofuréttindi. Eins og ad framan er rakid falla vissar tegundir afleidusamninga undir hugtakid
fjarmalagerning. Vegna pess ad kaup og sala & fjarmalagerningum heyrir undir gildissvid
kaupalaganna falla kaup og sala & peim afleidusamningum sem taldir eru upp i
verdbréfavidskiptalogunum, einnig undir gildissvid kaupalaganna. Verdur pd ad taka fram ad
kaupalogin gilda um kaup og so6lu & afleidusamningum og gilda um vidskiptin 4 milli

kaupandans og seljandans en ekki um inntak afleidusamningsins sjalfs nema eins og adur

greinir ef afleidusamningurinn er gerdur upp med athendingu 4 undirliggjandi eign
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samningsins. Med 6drum ordum ma segja ad kaupaldgin gildi um kaup & fjarmalagerningi,
b.e. afleidusamningi, en ekki gerd afleidusamningsins sem sliks.

Til skyringar ma taka eftirfarandi deemi: Adilar gera kaupréttarsamning par sem A hefur
rétt til ad kaupa 100 hluti 1 félaginu B fyrir kr. 50 & hlut & tiltekinni dagsetningu i framtidinni.
Adur en til pess dags kemur akvedur A ad selja C kaupréttarsamning sinn. Ef
kaupréttarsamningurinn er framseljanlegur, eins og pessi samningur er, getur A einfaldlega
selt samning sinn og er pa rokrétt ad lita svo 4 ad kaupalogin gildi um slik kaup &
krofuréttindum.

Spurningunni um hvort kaup og sala 4 afleidusamningum falli undir gildissvid
kaupalaganna verdur pvi ad svara jakvett. Afleidusamningar eru afar fjolbreytilegir
samningar og adilar hafa mikid frjalsraedi um efni slikra samninga. Adilum er almennt frjalst
ad semja svo um ad samningar peirra i millum séu framseljanlegir. beir afleidusamningar sem
eru framseljanlegir verdur ad telja ad geti fallid undir kaupal6gin, p.e. kaup sem felast i pvi ad
kaupa afleidusamning, geta fallid undir gildissvid kaupalaganna og gilda kaupaldgin pa um
vidskipti kaupandans og seljandans.

Hafa verdur hugfast ad i slikum vidskiptum gilda kaupalogin p6 ekki um innihald
afleidusamningsins sem sliks nema um sé ad reda afleidusamninga sem gerdir séu upp med
athendingu 4 undirliggjandi verdmatum samningsins, eins og reddir voru i kaflanum hér ad

ofan.
5.3 Log nr. 7/1936 um samningsgerd, umbod og ogilda loggerninga

Samkvaemt 36. gr. laga nr. 7/1936 um samningsgerd, umbod og d6gilda l6ggerninga (hér eftir
nefnd samningaldgin) mé vikja samningi til hlidar 1 heild eda ad hluta, eda breyta, ef pad yrdi
talid 0sanngjarnt eda andstett goori vidskiptavenju ad bera hann fyrir sig. Vid mat & pvi hvort
vikja megi samningi til hlidar eda breyta skal lita til efnis samningsins, stddu samningsadila,
atvika vid samningsgerdina og atvika er sidar komu til.

[ mali Heastaréttar nr. 561/2010 var deilt um framvirkan samning, dagsettan 19. agist
2008, milli Landsbankans hf. (hér eftir L) og Giftar ehf. (hér eftir G) (hér eftir Giftarmalid)
um kaup G 4 hlutabréfum i L. Gjalddagi samningsins var 19. névember 2008 en adur en til
gjalddaga kom var L tekinn til slitamedferdar. G neitadi ad efna sinn hluta samningsins, p.e.
ad greida fyrir hlutabréfin & gjalddaga og hofoadi L pa mal gegn G og krafdist greidslu
kaupverdsins gegn athendingu hlutabréfanna.

G visaoi til 1. og 2. mgr. 36. gr. samningalaganna og krafdist pess ad samningnum yrdi

vikid til hlidar i heild sinni vegna atvika sem urdu eftir gerd samningsins. G taldi ad pad yroi
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ad teljast 6sanngjarnt og andstaett godri vidskiptavenju ad bera fyrir sig akvadi samningsins
og innheimta greidslurnar par sem hlutabréfin hofou glatad gildi sinu sem hlutabréf og
endurgjaldid ordid verdlaust 4 gjalddaga. bPa bar G fyrir sig ad hlutabréf L hafi ekki lengur
verid skrad i kaupholl 4 gjalddaga samnings med peim afleidingum ad samningur adilanna
geeti ekki verid réttilega efndur af halfu bankans par sem atkvadisréttur sem atti ad fylgja
bréfunum hafi pa ekki verid fyrir hendi lengur.

Byrjadi Hastiréttur &4 pvi ad skoda stddu samningsadila vid samningsgerdina og i pvi
samhengi leit domurinn til pess ad samkvaemt sampykktum félagsins var tilgangur félagsins,
p.e. G, ,,ad vera eignarhaldsfélag um hluti 1 60rum félogum, kaup og sala hlutabréfa, kaup og
sala fasteigna, lanastarfsemi og annar skyldur rekstur”. I nidurstodu Heastaréttar var 15gd
ahersla 4 ad gerd samninga p.m.t. gerd umdeilds afleidusamnings falli undir tilgang félagsins.
bvi var su malsastaeda stefnda, sem reist var 4 36. gr. laga nr. 7/1936, ad 6sanngjarnt vaeri ad
bera fyrir sig samninginn, ekki tekin til greina af Heestarétti par sem 1jost potti ad ekki var
6jafnraedi 4 milli adilanna. Pessu til studnings kemur fram i nidurstodu démsins ad i samningi
adila komi fram a0 stefndi hafi kynnt sér edli framvirkra samninga og notid sérfraediradgjafar
annarra en L adur en samningurinn var undirritadur.

Vid mat 4 pvi hvort 36. gr. samningalaganna geti att vid leit Haestiréttur einnig til edlis
vidskiptanna. Ma tulka visun Hastaréttar 1 ,,edli* vidskiptanna pannig ad domurinn hafi lagt
aherslu 4 ad edli og efni samningsins vaeri ad flytja dhettu 4 verdmaeeti undirliggjandi
hlutabréfa til G. Med samningnum hafi G pvi beinlinis sampykkt ad taka dhaettuna & pvi ad
hlutabréfin yréu verdminni eda verdlaus a gjalddaga samningsins. Arétta ummali Heestaréttar
pvi sérstakt edli afleidusamninga.

Nidurstodu Haestaréttar verdur pvi ad tulka & pann veg ad 36. gr. samningalaganna verdi
ad jafnadi ekki notud til ad vikja frd samningi par sem adilar hafa sérstaklega samid um ad
taka 4 sig ahattu nema annad og meira komi til. Verdur einnig ad lita svo & ad par sem
domurinn tekur fram ad engin atvik eftir samningsgerdina geti leitt til pess ad samningnum
verdi vikio fra, sé visad til pess ad fall islensku bankanna haustid 2008 geti ekki eitt og sér
réttlaett ad samningi sé vikid til hlidar & grundvelli akvadisins. Motadiladheetta i vidskiptum,
sérstaklega afleiduvidskiptum, sé pekkt fyrirbaeri sem adilar eigi ad gera rad fyrir.

Vid adalmedferd malsins fyrir héradsdomi kom G fram med nyja malsastedu. Bar G pvi
vid a0 L hafi vid samningsgerd beitt blekkingum, par sem forsvarsmonnum L hafi &
samningstima veri0 ljos hver stada bankans veri. beir hafi med 6heidarlegum hatti haldid
markadsverdi hlutabréfa bankans uppi. G hélt pvi fram ad ekki hefdi ordid af

samningsgerdinni ef pessar upplysingar hefdu verid peim kunnar.
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Visadi G til 33. gr. samningalaganna en hin hlj6dar svo:

,Loggerning, sem ella mundi talinn gildur, getur sd madur, er vid honum tok, eigi
borid fyrir sig ef pad yrdi talid oheidarlegt vegna atvika sem fyrir hendi voru
pegar 16ggerningurinn kom til vitundar hans og @tla md ad hann hafi haft
vitneskju um.«

Mali sinu til studnings visadi G 1 hluta ar skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis fra 2010. Taldi

G umfj6llun skyrslunnar sanna ad forsvarsmenn L hafi strax i arsbyrjun 2008 gert sér grein
fyrir slemri stodu bankans og pvi verid 1 vondri trGi vid gerd samningsins sumarid 2008.
Haestiréttur tekur fram ad mikilvagar visbendingar sé ad finna i skyrslunni um stédu L og um
hattsemi bankans sem midadi ad pvi ad halda verdi hlutabréfa i félaginu uppi. DOémurinn
komst hins vegar ad peirri nidurstodu ad G hafi ekki fert fullnegjandi sonnur fyrir
stadhafingum sinum samkvemt 16gum nr. 91/1991 um medferd einkamala.

Haestiréttur virdist p6 med nidurstodu sinni ekki utiloka pann moguleika ad beiting 33. gr.
samningalaganna geti komio til alita vi0 Urlausn sambarilegra mala ef hagt er ad fera
nagjanlegar sonnur 4 6heidarleika eda blekkingar. Nidurstada Haestaréttar i malinu var su ad
skuldbinding G til ad efna skyldu sina samkvamt samningnum hefdi ekki fallid nidur vid pad
ad Fjarmalaeftirlitio hefoi tekid yfir vald hluthafafundar dsamt pvi ad vikja stjorn bankans fra
storfum og skipa honum skilanefnd. G var pvi demt til ad efna samninginn i samremi vid
efni hans.

Af malinu mé leida ad komid geti til greina ad o6gilda afleidusamninga & grundvelli baedi
33. og 36. gr. samningalaganna ef negileg sonnun liggur fyrir en ljost er ad mikid parf til ad
koma til ad samningur teljist 6gildur vegna atvika sem komu til eftir samningsgerd.
Slitamedferd pess félags sem umraeddur framvirkur samningur snérist um var ein og sér ekki
talin naeg astaeda fyrir pvi ad samningnum yrdi vikid til hlidar. Skipti par edli slikra samninga
héfudmali og tok domurinn fram i pvi samhengi ad motadiladheetta sé pekkt fyrirbeeri og pad

sérstaklega 1 afleiduvidskiptum.
5.4 Brostnar forsendur

[ samningarétti gildir si meginregla ad samninga skuli halda. Reglan er p6 h4d ymsum
undantekningum og méa par sem demi nefna ad samningur er oOgildanlegur ef um
misneytingu, naudung eda svik er ad reda. bPessi demi varda hins vegar 61l atvik eda
adstedur sem til stadar voru vid samningsgerdina. Reglan um brostnar forsendur felur i sér ad

mogulegt er ad samningur verdi talinn 6skuldbindandi vegna atvika eda adstedna sem urdu til
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eftir ad samningur komst 4. Mikilvegt er ad hafa i huga ad allar o6gildingareglur
samningaréttarins, p.4.m. reglan um brostnar forsendur eru undantekningarreglur. ”’

{ reglunni um brostnar forsendur felst ad gildur 16ggerningur stofnast milli adila en sidar
til komin atvik valda pvi ad réttletanlegt telst ad samningurinn verdi ekki efndur. Med 66rum
ordum ma segja ad lofordsgjafinn sé leystur undan skuldbindingu sinni samkvemt
samningum, i heild eda hluta, og 4 méti losnar gagnadilinn einnig undan sinum skyldum.”
Skilyrdi fyrir pvi ad brostnar forsendur geti valdid pvi ad adilar losni undan
samningsskuldbindingum sinum eru pau ad forsendan hafi verid 4kvordunardsteda
lofordsgjafans og ad lofordsmottakandinn hafi vitad eda matt vita ad loford var gefid a
grundvelli hennar.” Er oft talad um i pessu samhengi ad forsendan purfi ad teljast veruleg.
Vio mat & pvi hvort forsenda teljist veruleg hefur stundum verid lagt til grundvallar hvort
lofordsgjafi hefdi getad gert forsenduna ad skilyrdi vid samningsgerdina. Ef lofordsgjafi hefdi
ekki getad gert pad er talid ad hann verdi sjalfur ad bera ahattuna af pvi hvort hin gengur
eftir eda ekki.

Domstolar hafa synt mikla varkéarni pegar reglunni um forsendubrest hefur verid beitt og
strangar krofur hafa verid gerdar um ad skilyrdum fyrir beitingu reglunnar sé fullnaegt.
Virdast domstodlar i pessu samhengi byggja & pvi ad pad purfi ad vera sanngjarnt pegar tekid
hefur verid tillit til allra atvika ad forsendubrestur leidi til pess ad adili losni undan
samningsskyldum sinum.*

Vid fyrstu syn ma @tla ad somu sjonarmid gildi um forsendubrest afleidusamninga og um
hverja adra samninga. Haestiréttur hefur hins vegar litio til hins sérstaka edlis afleidusamninga
vid mat 4 pvi hvort um forsendubrest hafi verid ad reda.

[ Giftarmalinu, sem reifad var i kafla 5.3., var deilt um framvirkan samning milli G og L
um kaup 4 hlutabréfum i bankanum en adur en til gjalddaga kom var L tekinn til
slitamedferdar. G bar fyrir sig p4 malsastedu ad forsendur kaupsamningsins hefou brostid
pegar hlutabréf L urdu verdlaus eftir ad hann var tekinn til slitamedferdar i oktober 2008. I
héradsdomi var G syknad af greidsluskyldu samkvaemt samningnum par sem domurinn taldi
ad forsendur fyrir samningsgerdinni hofou brostid. Héradsdomur visadi til hinna sérstoku
adstedna sem skdpudust 4 fjarmalamarkadinum eftir fall islensku bankanna, pann 6. oktéber

2008, sem stefndi atti engan patt i eda gat séd fyrir. Afleidingar falls bankanna voru per ad

7 Pall Sigurdsson: Samningaréttur, bls. 300-301.
78 porgeir Orlygsson o.fl.: Krifuréttur I, bls. 167.
7 porgeir Orlygsson o.fl.: Krifuréttur I, bls. 168.
% borgeir Orlygsson o.fl.: Kréfuréttur I, bls. 170.
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hlutabréf pau sem stefndi skuldbatt sig til ad kaupa med hinum framvirka samningi, voru
ordin med Ollu verdlaus og hofou misst alla eiginleika sem vidskiptabréf pegar kom ad
athendingardegi bréfanna. Pvi var pad nidurstada héradsdoéms ad forsendur fyrir samningnum
hefou brostid 1 peim meli, ad stefndi verdi ekki krafinn um efndir.

Haestiréttur snéri hins vegar nidurstodu héradsdoms vid. 1 nidurstodu Haestaréttar er tekid
fram a0 einkenni afleidusamninga sé ymist ad eyda ahettu i vidskiptum eda spdkaupmennska,
par sem vedjad er 4 tiltekna préun fram ad gjalddaga. Pegar malsastedur stefnda sem snia ad
brostnum forsendum og eiginleikum greidslu L eru skodadar verdur ad hafa i huga edli
samningsins. Med samningnum tok G dhattu af verdproun hlutabréfanna i von um gréda.
Ekki er hagt ad takmarka pessa dhattu vid pad ad hagnadur eda tap sé innan einhverra marka
eins og G hefur haldid fram. Haestiréttur tok einnig fram ad sveiflur & hlutabréfamarkadi geta
verid mjog miklar og orsakast af ymsum astedum. Pannig geta hlutabréf ordio algjorlega
verdlaus 6had pvi hvort pau séu skrad i kaupholl eda ekki. Heestiréttur taldi skyldu G
samkvemt samningnum mjog skyra og itrekadi ad G hafi tekid dhattuna af pvi ad bréfin
misstu verdgildi sitt.

Eins og adur hefur komid fram hafa démstolar i nidurstodum sinum gert strangar krofur
hvad vardar skilyrdi pess ad reglunni um brostnar forsendur verdi beitt. { bok sinni ,,Kaflar ur
krofurétti tekur Olafur Larusson daemi um mann sem kaupir voru i peirri von ad hin muni
haekka i verdi og ad hann geti sidar selt hana med agoda. Telur Olafur liggja fyrir ad ekki sé
hagt ad ganga fra slikum kaupum & grundvelli brostna forsenda pott varan lekki 1 verdi. Ma
af nidurstoou Heestaréttar rada ad afleidusamningar séu sérstaks edlis par sem adilar beinlinis
semja um ad taka 4 sig dhattu af préun 4 verdmeti undirliggjandi eignar. Ef sidar veri hegt
ad ganga frd samningnum vegna pess ad ekki vard hagnadur af samningnum yrdi tilgangi
slikra samninga utrymt. Hefdi G beinlinis samid um ad pad veri forsenda fyrir efndum af
pess halfu ad verdid veri innan dkvedinna marka 4 gjalddaga veari nidurstada malsins 6nnur

en pad liggur i augum uppi ad L hefdi tepast sampykkt ad gera samning me0 sliku skilyroi.
5.5 Reglur krofuréttar um ahattuskipti

[ gagnkvemu krofuréttarsambandi geta ofyrirsjaanleg atvik leitt til pess ad soluhlutur eda
greidsla verdi verominni eda verdlaus adur en athending fer fram. Vaknar pa st spurning hvor
adilanna eigi a0 bera endurgjaldsdhattuna af peirri verdmaetaryrnun. Med endurgjaldsaheettu
er att vid, hvort skuldari eigi rétt til endurgjalds, ef verdmati soluhlutar eda greidslu minnkar
fyrir athendingu og hvort sa réttur til endurgjalds sé hadur pvi ad skuldari hafi pegar innt af

hendi sina greidslu. Meginreglan er su ad skuldari (t.d. seljandi voru) ber endurgjaldsdhattuna
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fram ad athendingu. Pad reynir adeins a reglur um ahettuskipti ef tjon verdur af tilviljun, p.e.
hvorki adilar samningsins né adrir eiga sok 4 tjoninu. bessar reglur krofuréttarins koma helst
til skodunar pegar kaup eiga sér stad en athending fer ekki fram 4 sama tima. Nidurstadan um
hver ber &hzttuna hverju sinni radst af skradum og 6skradum réttarreglum. A morgum
svidum réttarins hafa verid settar i 16g itarlegar reglur um &haettuskipti en & 60rum svidum
raedst nidurstadan af almennum reglum krofuréttar. Kaupaldgin eru gott demi um itarlegar
reglur sem hafa afmarkad gildissvid. Margir fredimenn hafa talid ad pegar ekki sé 60rum
réttarreglum ad dreifa sé hagt ad stydjast vid reglur kaupalaganna.®'

[ grein sinni ,,Grunnedli afleidna sem 4dhzttugerninga® fjallar Adalsteinn E. Jonasson um
Giftarmalio eins og 4dur hefur komid fram. Eins og fyrirsdgn greinarinnar gefur til kynna er
meginrannsoknarefni hennar ad skoda hvort afleidour hafi sérstodu vegna edli peirra sem
ahzttugerninga. [ malinu reyndi 4 skuldbindingu G samkvamt framvirkum samningi um kaup
a hlutabréfum 1 L en G bar pvi vid ad samningurinn veri 6skuldbindandi vegna pess ad
hlutabréf bankans voru ordin verdlaus 4 afthendingardegi.

Eins og adur sagdi fjalla dhattuskiptareglur krofuréttar um pad hvor adila i gagnkvaemu
krofuréttarsambandi ber dhattuna af pvi ad greidslur sem samningsadilar eiga ad inna af
hendi, verda verdminni eda verdlausar adur en efndatimi samningsins er runninn upp. I
flestum tilvikum er deilt um hvor adila eigi ad bera dhattuna af pvi ad séluhlutur skemmist
eda ferst vegna tilviljunar eda vegna utanadkomandi atburdar. Oft eru oOfyrirsjaanleg og
tilviljanakennd atvik sem slik nefnd ,,force majeure®.

Nidurstada Hastaréttar i fyrrnefndu mali nr. 561/2010 byggdist 4 pvi ad hvorugur
malsadila beri abyrgd 4 pvi ad hlutabréfin i Landsbankanum veru ordin verdlaus a gjalddaga
samningsins. Nidurstadan var med 60rum ordum reist 4 pvi ad hlutabréfin (greidslan) hefdu
ordid verdlaus vegna ofyrirsjaanlegs og utanadkomandi tilviks i skilningi krofuréttar.®

Adalsteinn  byggir umfjollun sina 4 pvi ad kaupaldgin gildi um vidokomandi
afleidusamning. Hann tekur fram ad skv. 1. mgr. 13. gr. kaupalaganna flytjist dhattan af
sOluhlut yfir til kaupanda pegar hann hefur verid athentur i samreemi vid samninginn. Seljandi
sOluhlutarins ber pvi dhattuna af utanadkomandi tjoni fram ad afhendingu. Pott ekki hafi
beinlinis reynt 4 ofangreindar reglur fyrir domi Haestaréttar, par sem G byggdi ekki a pessari
malsastedu, veltir Adalsteinn pvi upp hvort pessar reglur geti att vid um afleidur og pa

hvernig beri ad beita peim. Samningur adilanna kvad 4 um afthendingu hlutabréfanna pann 19.

8 borgeir Orlygsson o.fl.: Krofuréttur I, bls. 391-393.
82 Adalsteinn E. Jonasson: ,,Grunnedli afleida sem aheettugerninga“, bls. 43.
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névember 2008. Adur en pau voru afhent urdu pau hins vegar verdlaus vegna atburdar sem
hvorugur adilinn bar abyrgo 4.

Spyr Adalsteinn pvi, hvernig & ad beita reglum 12. og 13. gr. kaupalaganna um
vidkomandi tilvik? A ad mida ahaettuskipti vid athendingu hlutabréfanna eins og kaupaldgin
kveda a4 um eda eitthvad annad timamark? Hveneer eiga ahattuskipti sér stad pegar um

afleidusamninga er ad rada? { greininni tekur Adalsteinn svo til orda:

bott til séu fjolmargar tegundir afleida eiga par pad allar sameiginlegt ad
megintilgangur peirra er ad flytja dhattu & proun tiltekinna patta (gengisproun
gjaldmidla, préun vaxta eda visitalna, verdbréfaverds, verd 4 hravoru o.s.frv.) fra
einum adila til annars. Adalskylda afleidusamninga, i krofuréttarlegum skilningi,
felst samkvaemt framangreindu i flutningi dheattu fra einum adila til annars, en
ekki athendingu tiltekinna verdmata sem vidkomandi @tlar ad nota eins og til
demis pegar um fasteigna- eda bifreidakaup er ad raeda. Pad er petta grunnedli
afleiona sem skilur par frd& ymsum 6drum tegundum loggerninga sem fjalla um
kaup og sélu lausafjar.*
Adalsteinn kemst pvi ad peirri nidurstddu ad par sem adalskylda samningsins er folgin i
flutningi dheettu frd einum adila til annars, verdur ad mida vid ad athending fari fram pegar
samningur er gerour. begar um afleidusamninga er ad rada skiptir pvi ekki 6llu mali hvort og
ef svo er, hvenzr undirliggjandi eign samningsins er afthent. Mali sinu til studnings visar
Adalsteinn i forsendur Giftarmalsins par sem fjallad er um edli framvirkra samninga med

eftirfarandi heetti:

Einkenni afleidusamninga af peim toga er ad med peim gengst samningsadili undir ad
kaupa eda selja tiltekin verometi & fyrirfram dkvednu verdi og tima, medal annars til ad
eyOa dhattu i vidskiptum eda til spakaupmennsku, par sem vedjad er & tiltekna proun
fram a0 gjalddaga.

Nidurstada Haestaréttar var pvi sem adur segir byggd 4 pvi ad edli afleidusamninga sé
annad en annarra loggerninga og ad hér skipti mestu mali ad adalskylda samningsadilanna
hafi verid su ad flytja ahettuna af verdproun hlutabréfanna fra einum adila til annars en ekki
ad athenda hlutabréfin. Verdi pvi i ofangreindu mali Haestaréttar ad mida vid ad ahatta hafi
flust frd L til G pegar samningur komst & pann 19. 4gtst 2008.

Umfjollun um edli afleidusamninga sem ahettugerninga i grein Adalsteins er mjog
lysandi par sem telja verdur ad adalskylda afleidusamninga sé ekki alltaf folgin i
raunverulegri athendingu 4 undirliggjandi eignum heldur er adalskylda slikra samninga f6lgin

i yfirferslu 4 ahzttu. Nidurstadan er pvi s ad pegar um afleidusamninga radir telst

83 Adalsteinn E. Jonasson: ,,Grunnedli afleida sem aheettugerninga“, bls. 45.
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adalskylda samningsins yfirfersla dhattu sem ferist yfir 4 kaupanda med undirritun eda
sampykki samnings. Sérstada afleidusamninga i samanburdi vid hefobundna samninga kemur

pvi skyrlega i 1j6s pegar fjallad er um hvernig dhattuskiptum er héattad innan slikra samninga.
5.6 Stofnun krofu og upphaf fyrningarfrests

bar sem afleidusamningar eru um margt frabrugdnir hefdbundnum samningum er naudsynlegt
ad skoda hver telst vera stofndagur krafna sem stofnast med afleidusamningum. Algengast er
ad krofur stofnist fyrir tilstilli lofords. Loford er viljayfirlysing adila, sem felur 1 sér
skuldbindingu af hans halfu, og er beint til annars adila, eins eda fleiri, og komin til vitundar
hans fyrir tilstilli lofordsgjafa. Loford sem parf ad sampykkja eda tilbod telst samningur pegar
lofordsméttakandi hefur sampykkt tilbodid. Samningar eru uppspretta flestra krofuréttinda.®
Um krofur til greidslu & adalefni samnings gildir su regla ad krafan stofnast pegar samningur
kemst 4.%

Hagt er ad lita svo 4 ad afleidusamningar séu eins og hverjir adrir samningar hvad stofnun
vardar, p.e. ad krafa teljist stofnast vido sampykki eda undirritun samnings. Hins vegar er oft
ekki ljost hvor adili afleidusamnings sé krofuhafi og hvor skuldari. Pad sé 1 raun fyrst pegar
uppgjor fer fram ad haegt sé ad segja til um pad. Ef 1itid er 4 malid fra pessu sjonarhorni maetti
segja ad krafan stofnist i raun ekki fyrr en vid uppgjors- eda lokunardag vidskiptanna.
Hastiréttur hefur hins vegar talid ad krofur samkvemt afleidusamningum stofnist vid
sampykki lofords eda undirritun samnings, sbr. doma Hestaréttar i malum nr. 130/2011 og
15/2012 sem skodadir verda hér ad nedan.

Stofndagur krofu vegna afleidusamninga getur skipt mali 4 marga vegu. Sem demi ma
nefna skadabotakrofur sem stofnast vegna samningsins, t.d. vegna vanefnda annars adilans.
Hvener telst slik krafa hafa stofnast? Vid sampykki eda undirritun samningsins eda pegar
tjonsatvikio atti sér stad? Krafa um skadabatur vegna vanefnda 4 samningi & raetur sinar i
samningnum og réttur til skadabodta stofnast i sjalfu sér einnig, pegar samningurinn kemst &.
St krafa verdur p6 ekki virk pa heldur einungis ef skadabotaskylt atvik & sér stad sem leidir af
samningnum. Hér parf pvi ad gera greinarmun & stofnunardegi kréfu og pvi hvenzer
greidsluskylda verdur virk.

Einnig mé& nefna sem demi bpau tilvik par sem annar samningsadili O6dlast
endurgreidslukrofu vegna utlagds kostnadar sem til hefur komid vegna samningsins. ba

kemur einnig upp st spurning hvort su krafa teljist stofnud vid sampykki samningsins eda vid

 borgeir Orlygsson o.fl.: Krafuréttur I, bls. 75.
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sidara timamark, p.e. pegar kostnadurinn kom til. Verdur ad telja ad allar krofur sem eiga
uppruna sinn til samnings adila hafa stofnast pegar sampykki eda undirritun samnings atti sér
stad.™

AJ sidustu ma nefna pau tilvik par sem leitast er vid ad skuldajafna krofu samkvemt
afleidusamningum. Skilyrdi hefdbundins skuldajafnadar eru almennt paer ad krofurnar séu a
milli sému manna, ad par séu sambarilegar, ad par séu gildar og ad per hvad greidslutima
vardar séu hefar til a0 maetast.

Stofndagur krofunnar skiptir mali ef adilar hafa samid um skuldajofnud samkvaemt
heimild i 40. gr. laga nr. 107/2008 um verdbréfavidskipti. I akvadinu er kvedid 4 um heimild
adila til ad semja um ad skyldur peirra samkvemt afleidusamningi skuli jafnast hver & moti
annarri med skuldajofnudi, vid endurnyjun, vid vanefnd, greidslustddvun, naudasamninga eda
gjaldprotaskipti. Slikir samningar skulu auk pess halda gildi sinu ad fullu pratt fyrir dkvaedi
91. og 100. gr. laga um gjaldprotaskipti. Ef ekki hefur verid samid um skuldajéfnun skiptir
skdpum ad skera ur um hvener krafa telst hafa stofnast til ad komast til botns i pvi hvort
skilyrdi til skuldajafnadar séu uppfyllt. Hefur pad heilmikla pydingu i gjaldprotaskiptum en i
akvaedi 100. gr. laga nr. 19/1991 um gjaldprotaskipti o.fl. er m.a. kvedid & um heimild
skuldara protabus, til ad draga pad fra sem hann & hja blinu ef hann hefur eignast kr6funa
adur en prir manudir voru til frestdags.

[ tveimur nylegum domum hefur Heestiréttur tekid afstodu til pessa alitaefnis. I badum
malunum var deilt um stofntima krafna og i pvi samhengi hvort skilyrdi 100. gr. laga nr.
21/1991 um gjaldprotaskipti o.fl., um heimild skuldara til ad skuldajatna krofu gegn krofu
protabus, vaeru uppfyllt.

[ fyrra malinu, eda mali nr. 130/2011 fra 19. jantar 2012, h6fdadi Oskar Veturlidi
Sigurdsson (hér eftir O) mal gegn Landsbankanum hf. (hér eftir L). og krafdist
vidurkenningar 4 heimild sinni til ad skuldajafna krofu 4 hendur L vid kréfu sem L atti a O.
Krafa O var tilkomin vegna gjaldmidlasamnings. Deildu adilar m.a. um hvort krafan hefdi
stofnast fyrir 15. 4glist 2008, pegar prir manudir voru til frestdags. O hélt pvi fram ad lita aetti
svo 4 ad samningurinn hefdi stofnast fyrir fyrrgreint timamark. Rokstuddi hann pad svo ad
adilar hofou gert med sér rod gjaldmidlasamninga og hver samningur hefdi tekid vid af 6drum
og efni samninganna var rakid til pess samnings sem kom & undan. bPessum rokum hafnadi
Haestiréttur med visan til pess ad hver samningur hefdi haft sjalfsteett nimer, skuldbinding

hvers samnings rédist ad fullu af texta hans sjalfs an tilvisana i fyrri samninga og ad i hverjum
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samningi felist skuldbinding um ad efna samninginn & gjalddaga. Var pad pvi nidurstada
Hestaréttar ad O hafi eignast krofu samkvamt gjaldmidlasamningnum vid undirritun hans.
St undirritun for hins vegar fram eftir 15. agtst 2008 og par af leidandi voru ekki uppfyllt
skilyrdi 100. gr. laga um gjaldprotaskipti nr. 19/1991. Nidurstada Heestaréttar var st ad krafan
taldist hafa stofnast vid undirritun samningsins en ekki vid uppgjor, p.e. pegar fyrst vard 1jost
hvor adilinn @tti kr6fu & hendur hinum.

[ méli nr. 15/2012 fra 30. jantar 2012 leysti Hzstiréttur Gr sams konar mali med visan til
ofangreinds doms. Verdur ad telja ad Hestiréttur hafi pvi svarad peirri spurningu, hvenaer
krafa samkvaemt afleidusamningi teljist stofnast, a0 minnsta kosti hvad vardar frestskilyrdi
100. gr. gjaldprotaskiptalaganna. Haestiréttur hefur ekki fram til dagsins 1 dag tekid & pvi
hvener skadabotakrofur eda adrar krofur vegna afleidusamninga teljast hafa stofnast en telja
verdur liklegt ad paer fylgi meginreglum krofu- og samningaréttar i pessum malum og teljist
pvi stofnast vid sampykki tilbods eda undirritun samnings.

Rétt er ad vekja athygli & pvi ad peir domar sem fallid hafa, hafa einungis fjallad um
hveneer krafa telst hafa stofnast 1 skilningi 100. gr. gjaldprotaskiptalaganna en ekki hefur verid
skorid Ur um pad vid hvada timamark upphaf fyrningarfrests skuli mida.

Upphafsdagur fyrningarfrests er d&kvedinn i l6gum nr. 150/2007 um fyrningu
krofuréttinda. 1 1. gr. laganna er gildissvid laganna afmarkad vid peningakréfur eda adrar
greidslur. 1 2. gr. er ad finna meginregluna um upphaf fyrningarfrests en i greininni segir ad
fyrningarfrestur krofu reiknist frd peim degi sem krofuhafi gat fyrst att rétt til efnda.
Algengast er a0 sa dagur, pb.e. sem krofuhafi gat fyrst att rétt til efnda, sé gjalddagi krofunnar
og s¢ hann dkvedinn, midast upphaf fyrningarfrests vid hann. Ef gjalddagi hefur ekki verid
akvedinn, midast upphaf fyrningarfrestsins vid pad timamark pegar krofuhafi atti fyrst
moguleika & ad knyja fram efndir. Sé akvaodid tulkad ordrétt metti lesa ur dkveaedinu ad réttur
til efnda stofnist 4 pvi timamarki pegar krafa um efndir er sett fram og pvi hefdi kr6fuhafi pad
i hendi sér hvener krafa hans yrdi gjaldkraef.

Ef upphaf fyrningarfrests yroi midad vid hvenaer krofuhafi dkvedur ad fa krofuna efnda
myndi pad pvi med 60rum ordum leida til pess ad krofuhafanum veeri 1 sjalfsvald sett hvenaer
fyrningarfrestur byrjar ad lida. Gefur augaleid ad slik nidurstada er 6tek par sem kréfuhafi
geeti pa haldid krofunni lifandi um 6akvedinn tima. 2. gr. hefur pvi verid talkud svo ad mida
skuli upphaf fyrningarfrests vid pad timamark pegar krofuhafi atti fyrst kost 4 ad setja fram
krofu um efndir. bykir einnig rétt hér ad taka fram ad reglur 2. gr. laganna um upphaf

fyrningarfrests eru hlutlegar en med pvi er att vio ad ef krofuhafi hefur 60last rétt til efnda
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byrjar fyrningarfresturinn ad 1ida an tillits til pess hvort kréfuhafinn hafdi 4 pvi timamarki tok
4 pvi ad framfylgja krofu sinni eda ekki. *’

bo krafa stofnist & akvednu timamarki, t.d. vid undirritun samnings, er ekki vist ad hegt sé¢
ad krefjast greidslu krofunnar fyrr en 4 sidara timamarki. Med 60rum ordum maé segja ad
greidsluskylda krofunnar parf ekki endilega ad verda virk pegar hun stofnast heldur getur hiin
ordid virk vid sidara timamark, oftast vid gjalddaga kréfunnar. Reglur laganna gilda um
krofur sem stofnast vegna afleidusamninga, ad pvi gefnu ad par uppfylli skilyrdi laganna um
ad vera peningakrofur eda adrar greidslur. Til utskyringar um hvernig fyrningu krafna vegna
afleidusamninga er hattad ma taka sem demi framvirkan samning milli tveggja adila.

A og B gera med sér samning um gjaldeyrisvidskipti pann 1. juli 2011. Med samningnum
hefur A skuldbundid sig til ad kaupa 100 ptasund evrur af B pann 1. jantiar 2012. Ef ad er gad
ma sja a0 krafan myndi ad 6llum likindum teljast hafa stofnast pann 1. juli 2011. Gjalddaginn
er aftur 4 moti ekki fyrr en & sidara timamarki eda 1. jantar 2012, pa fyrst verdur
greidsluskyldan samkvaemt samningnum virk. 1. jantar er sa dagur sem krofuhafi gat fyrst
krafist efnda. I pessu tilviki byrjar pvi fyrningarfresturinn ad 1ida vid gjalddaga krofunnar
pann 1. januar 2012.

Langflestir afleidusamningar hafa fyrirfram adkvedinn gjald- eda uppgjorsdag og ma pvi
atla ad upphaf fyrningarfrests s¢ i flestum tilvikum midadur vio gjalddaga afleidusamningsins
sem um ra&dir. S¢ hins vegar um ad reda afleidusamning par sem gjalddaginn hefur ekki verid
akvedinn, t.d. valréttarsamning um kaup 4 hlutabréfum verdur ad mida upphaf fyrningarfrests
vid pann dag er krofuhafi gat fyrst krafist efnda, ad 6llum likindum eftir ad hann hefur nytt
sér valrétt sinn. Sem demi ma nefna samning gerdan 1. desember 2011 sem veitir A rétt til ad
kaupa hlutabréf i B 4 fyrirfram dkvednu verdi, 4 tilteknu timabili eda nanar tiltekid 1. januar
til 1. juli 2012. A dkvedur ad nyta sér kauprétt sinn 1. mars 2012 og gengur hann til kaups &
hlutabréfunum pann dag. Verdur ad telja ad upphaf fyrningarfrestsins verdi ad mida vid 1.
mars 2012 par sem pa gat hann fyrst krafist efnda 4 kréfu sinni.

Hér er mikilvaegt ad arétta eins og adur kom fram ad Haestiréttur hefur eingdngu slegid
fostu ad krofur vegna afleidusamninga stofnist vid sampykki eda undirritun samnings i peim
malum sem vardad hafa frestsskilyroi 100. gr. gjaldprotaskiptalaganna eda nanar tiltekid
hvenzer krafa telst hafa stofnast i skilningi fyrrnefndar lagagreinar. Ovist er hvort hagt sé ad
draga vidtekari alyktanir af nidurstodu Hestaréttar um stofnunartima kroéfu eda upphaf

fyrningarfrests ad 60ru leyti.

87 Alpt. 2007-08, A-deild, bls. 669-671.
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6 Uppgjor afleidusamninga

Uppgjor afleidusamninga getur farid fram med tvennum heetti. I fyrsta lagi getur uppgjor farid
fram med athendingu verdmeta gegn greidslu, annad hvort med greidslu i peningum eda
annars konar verdmaetum. [ 6dru lagi getur uppgjor farid pannig fram ad krofur samkvaemt
samningnum séu latnar matast 4 moti hvor annarri pannig ad eingdngu mismunurinn &
krofum adila komi til uppgjors en st uppgjorsadferd er mjog algeng i afleidusamningum. ba
getur einnig verid um ad reda fleiri afleidusamninga 4 milli adila, en i peim tilvikum er hegt
ad kveda svo & um i hofudsamningi adila ad krofum samkvaemt samningunum skuli
skuldajaftnad pannig ad eingdngu mismunur & krofum adila, eda jadargreioslan, komi til
uppgjors. Um uppgjor afleidusamninga og skuldajofnud til uppgjors verdur nanar fjallad hér
fyrir nedan. I pvi samhengi verda einnig skodud tvo islensk domsmal par sem deilt var um

uppgjor afleidusamninga.
6.1 Samningsbundid uppgjor afleidusamninga

Adilar sem eiga i miklum vidskiptum med afleidur standa oft frammi fyrir métadiladhaettu.
Til a0 draga ur peirri ahattu er algengt ad adilar, sérstaklega peir sem eiga marga utistandandi
afleidusamninga 4 hverjum tima, geri sin 4 milli svokallada skuldajofnunarsamninga (e.
netting agreement). I peim felst ad ekki kemur til uppgjors hvers afleidusamnings fyrir sig
heldur eru krofur samninganna latnar matast & moti hvor annarri pannig ad eingdngu
mismunurinn 4 kréfum adila kemur til uppgjors. Er slik greidsla oft nefnd jadargreidsla.™
bessi adferd hefur einnig pann kost 1 for med sér ad pegar gerdir eru skuldajéfnunarsamningar
parf lausafjarstada adila ekki ad vera jafn sterk eins og ef hver samningur veri gerdur upp
sérstaklega.®’

Til vidbotar vid ad minnka motadiladhaettu er einn helsti hvatinn ad ofanlystu kerfi ad
minnka kerfisahzttu (e. systemic risk) sem adur hefur verid fjallad um. { henni felst ad ef einn
stor adili markadarins vanefnir samninga sina pa veldur pad alagi & hina patttakendur
markadsins. A afleidumorkudum er mjog algengt ad adilar séu hadir hver 6drum & pann veg
ad ef einn verdur 6gjaldfer og efnir ekki samninga sina getur pad leitt til pess ad motadilar
hans sem reiddu sig 4 efndir geta heldur ekki efnt sina samninga og pannig koll af kolli. Getur
pessi kedjuverkun jafnvel leitt til hruns markadarins i heild sinni. Skuldajofnun (e. netting)

afleidusamninga, med ofanlystum skuldajéfnunarsamningum, dregur Gr dhettu i vidskiptum

% Bjarki H. Diego: ,,Um samningsbundid uppgjor afleidusamninga, bls. 13.
% Jo Forfang o.fl.: Rettslige forhold ved derivater, swapper og repoer, bls. 211.
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milli adila markadarins par sem skuldbindingar adila eru eingéngu foélgnar 1 pvi ad greida
nett6 skuldir.”

bad eru hins vegar ekki Ol réttarkerfi sem veita slikum skuldajéfnunarsamningum
réttarvernd. Til ad haegt sé ad framfylgja slikum samningum fyrir démstélum parf ad vera
lagaheimild fyrir pvi ad vikid sé frd pvi skilyrdi sem er ad finna i mdrgum
gjaldprotaskiptalogum um ad akvedinn timi purfi ad hafa 1idi0 fra pvi ad lanadrottinn
eignadist krofu 4 protabu, ef hann atlar ad draga skuld sina vid btid fra pvi sem hann 4 inni
hja protabtinu.

Med 16gum nr. 99/2000 um breytingu 4 16gum nr. 13/1996 um verdbrétfavidskipti, voru
16gfest akvaedi um samningsbundid uppgjor afleidusamninga sem fela i sér heimild adila til ad
skuldajafna krofum sinum samkvamt afleidusamningi. Akvaedin, sem eru i 5. kafla laganna,
taka til skuldajafnadar og tryggingaréttinda i tengslum vid afleidur. Kvedur 40. gr. & um ad
skriflegur samningur, milli tveggja adila, um ad skyldur peirra samkvaemt afleidu skuli jafnast
hver 4 moéti annarri, med skuldajofnun, vid endurnyjun, vid vanefnd, greidslustodvun,
naudasamninga eda gjaldprotaskipti, skuli halda gildi sinu ad fullu pratt fyrir dkveedi 91. og
100. gr. laga nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti o.fl.

f 41. gr. kemur fram ad tryggingaréttindum sem sett eru til tryggingar vidskiptum med
afleidur verdur ekki rift pratt fyrir akvaedi 137. gr. laga um gjaldprotaskipti o.fl. Akvaedi
laganna um verdbréfavioskipti eru til pess fallin ad koma til mots vid pau meginsjonarmid
sem liggja ad baki vidskiptum med afleidusamninga, p.e. ad kréfur samkvamt samningi skuli
jafnast hver & moti annarri og ad eingdngu mismunurinn (jadargreidslan) skuli koma til
greidslu.”' Pess ma geta ad i norskum 16gum um verdbréfavidskipti er ad finna sambearileg
akveedi.”

Addraganda ad setningu é&kvedanna ma rekja til innleidingar a tilskipunum
Evrépusambandsins. Med tilskipun 96/10/EB frd 21. mars 1996 um breytingu a tilskipun
89/647/EBE (um eiginfjarhlutfall lanastofnana) voru auknar heimildir 16gbarra yfirvalda til
ad vidurkenna akvedin uppgjor er varda samninga sem tengjast voxtum og gjaldeyri.”
tilskipuninni er ad finna pad skilyrdi fyrir pvi ad haegt sé ad nyta uppgjorsreglurnar ad
samningar um uppgjor hafi fullgilda lagaheimild hvad vardar efni og réttarahrif. Hér 4 landi

var ekki til stadar slik lagaheimild. Potti pvi naudsynlegt ad setja i 16g sérstakar reglur um

% Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 744.

°! Bjarki H. Diego: ,,Um samningsbundid uppgjor afleidusamninga®, bls. 15.

%2 Greinar 14-2 og 14-3. Lov om verdipapirhandel (2007-06-29).

% Tilskipun pessi vard hluti af EES samningnum med dkvordun sameiginlegu EES nefndarinnar nr. 53/96.
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medferd afleidusamninga vid gjaldprot og var pad gert med adurnefndum 16gum nr. 99/2000
par sem I6gfest var heimild adila afleidusamninga til ad skuldajafna kréfum sinum.”

Skilyrdi 40. gr. laganna um ad samningur sé skriflegur hefur verid skilid svo ad eingdngu
sé att vid ad hofudsamningur adila sé skriflegur. Gerd var grein fyrir hofudsamningum i kafla
hér ad ofan um uppbyggingu afleidusamninga. Eins og par var fjallad um eru h6fudsamningar
venjulega stadladir og samdir af hlutlausum stofnunum eins og t.d. ISDA héfudsamningurinn.
Til fyllingar slikum samningum eru svo vidbatur (e. schedules) par sem kemur fram nénari
utlistun 4 hofudsamningum. Einstok vidskipti fara sidan pannig fram ad samid er um flest allt
munnlega, p.4.m. hver undirliggjandi verdmetin eru og magn beirra, vidmidunargengi og
adra grunnskilmala. Eftir ad munnlegur samningur hefur komist 4 er gerd stadfesting (e.
confirmation). I greinargerd med 16gunum er sérstaklega tekid fram ad hofudsamningar skuli
vera skriflegir. Verdur ad tulka pad svo ad ekki sé beinlinis gerd krafa um ad undirsamningar
séu lika skriflegir ef pad skilyrdi er uppfyllt ad adilar hafi gert hdfudsamning skriflega.”

Adurlyst akvadi 5. kafla verdbréfavidskiptalaganna um ad skriflegur samningur milli
tveggja adila um ad skyldur peirra samkvaemt afleidu skuli jafnast hver 4 moti annarri, med
skuldajofnun, m.a. vi0 gjaldprotaskipti, fela 1 sér undanpagu fra é&kvedum
gjaldprotaskiptalaganna. Nanar tiltekid er par um ad razda 91. og 100. gr.
gjaldprotaskiptalaganna. I 100. gr. gjaldprotaskiptalaga er kvedid 4 um ad hver sem skuldar
protabui geti dregid pad frd sem hann & hja protabtiinu ef lanadrottinn hefur eignast kréfuna
adur en prir manudir voru til frestdags ad fullnegdum frekari skilyrdum. bessi frestur gerir
pad ad verkum ad krofur annars adilans sem falla til innan priggja manada frestsins teljast
ekki tekar til skuldajafnadar. Samkvaemt athugasemdum med frumvarpi til laganna kemur
fram ad slik hogun myndi valda ¢évidunandi roskun & afleidusamningum enda séu réttindi og
skyldur adila samkvaemt slikum samningum samofnar.”

Eins og kemur fram hér ad ofan kvedur 40. gr. 4 um ad skriflegur samningur, milli tveggja
adila, um ad skyldur peirra samkvaemt afleidu skuli jafnast hver 4 moéti annarri, med
skuldajofnun, m.a. vid gjaldprotaskipti, skuli halda gildi sinu ad fullu pratt fyrir akvaedi 100.
gr. laga nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti o.fl. Pad pydir med 60rum ordum ad hafi adilar ad
afleidusamningi samid um skuldajéfnun sliks samnings er skuldajofnudur gildur pratt fyrir ad

hann fari fram eftir ofangreind timamork.

** Alpt. 1999-00, A deild, bls. 3812.
% Bjarki H. Diego: ,,Um samningsbundid uppgjor afleidusamninga“, bls. 14.
% Alpt. 1999-00, A deild, bls. 3816-3818.

54



Samkvaemt ofangreindu er 1jost ad ef til gjaldprotaskipta annars adila ad afleidusamningi
kemur, eykur pad hagraedi uppgjorsins til muna ef adilar hafa gert skuldajéfnunarsamning.
Skuldajofnun milli adila vid gjaldprot annars adilans er venjulega kallad skuldajofnun til
uppgjors (e. close out netting). Ef samningur um skuldajofnud er fyrir hendi getur gjaldfeeri
adilinn skuldajafnad kréfum sinum vid skuldir sinar vid protabuid. Ef slikur samningur vaeri
ekki fyrir hendi geeti gjaldferi adilinn purft ad greida skuldir sinar til protablsins &
umsdmdum tima en purft ad bida med ad fa greitt Gr protabuinu par til ad utgreidslu kemur ad
gjaldprotaskiptum loknum. Gati petta pytt margra manada eda jafnvel ara tof 4 greidslu. Ekki
er utilokad ad gjaldferi adili samningsins fai ekkert greitt upp i kréfu sina en pad raedst m.a.
af pvi hversu miklar eignir eru i protabuinu og hvar i réttindar6d krafa hans er i
gjaldprotaskiptunum.”’ Slik t6f gaeti, eins og adur hefur komid fram, leitt til pess ad gjaldfaeri
adilinn verdi 1 raun 6gjaldfer gagnvart 60rum vidsemjendum sinum og komi pvi af stad r6d
vanskila og jafnvel gjaldprotum.

Til ad skyra nanar hina lagalegu ahzttu sem skapast ef adili afleidusamnings verdur
gjaldprota ma taka sem daemi prju fyrirteeki, X, Z og Y sem hafa gert afleidusamninga sin a4
milli. Ef Y yrdi gjaldprota, pa feeri pad eftir pvi hvada 16g giltu um gjaldprotaskipti Y hvort
pvi yroi heimilt ad skuldajaftha kréfum sinum 4 moéti kréfum Z og X og hvort Z og X veeri
skylt ad greida sinar skuldir vid Y ad fullu 4n pess ad draga pad fra sem Y skuldadi peim. Ef
16g heimila gerd skuldajofnunarsamninga og slikur samningur hefur verid gerdur einfaldar
pad til muna uppgjor adila vid gjaldprot. Kréfum Y, Z og X yrdi skuldajafnad og adeins st
fjarhaed sem staedi eftir kemi til greidslu. Pad er pvi heilmikid hagraedi sem felst 1 lagaheimild
til gerd skuldajéfnunarsamninga.”®

[ 91. gr. gjaldprotaskiptalaga segir ad protabui sé heimilt ad taka vid réttindum og
skyldum protabus eftir gagnkveemum samningi. Metur pé skiptastjori 1 hverju tilfelli fyrir sig
hvort hagstett sé¢ fyrir buid ad ganga inn i samninga eda segja peim upp. Pykir pessi
meginregla edlileg par sem hefdbundnir samningar eru oft til hagsbota fyrir bada adila.
Samkvaemt dkvedum verdbréfavidskiptalaga gildir umreett dkvaedi ekki um afleidusamninga
og ma segja ad pad sé¢ vegna sérstaks edlis peirra. Tilgangur undanpagunnar frad 91. gr.
laganna er ad koma i veg fyrir ad protabuid geti gengid inn i pa samninga sem eru hagstedir
fyrir buid en hafnad peim sem eru ohagstadir. I 91. gr. er protabii heimilt ad ganga inn i
samninga sem protamadur hefur gert vid pridja adila. Pad sem greinir afleidusamninga fra

flestum 60rum venjulegum samningnum er ad vid uppgjor felur samningurinn oftast i sér tap

*7 Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 743.
% Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 745.
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fyrir annan adilann og hagnad fyrir hinn. Ef ekki verir fyrir pessa undanpagu geeti protabuid
valid a0 ganga eingdngu inn i pa samninga sem eru hagstedir. Petta er 4 ensku einnig pekkt

5 99

sem “cherry picking”.
6.2 Alitaefni vardandi skuldajofnun til uppgjors

Hrun islensku bankanna i oktober 2008 hafdi i for med sér ad ymsar spurningar voknudu
vardandi uppgjor afleidusamninga og hefur helst verid deilt um samninga sem ekki voru
fallnir & gjalddaga & peim tima. Fyrir domstolum hér 4 landi hefur verid leyst ur alitaefnum
vardandi hvada gjalddaga beri ad mida vid sé uppgjors krafist & afleidusamningi fyrir
gjalddaga hans og hvada uppgjorsadferd beri ad stydjast vid. Verdur hér fyrir nedan gerd
grein fyrir domi Haestaréttar 1 mali nr. 30/2011 frd 2. september par sem adilar deildu um
hvada timamark @tti ad mida vid pegar krafist var uppgjoérs 4 samningnum &dur en til
gjalddaga kom og doémi héradsdoms i mali nr. E-902/2010 fra 12. april 2011, en i pvi mali
deildu adilar um hvada adferd @tti ad nota vid uppgjor afleidusamninga.

[ Haestaréttardomi fra 2. september i mali nr. 390/2011 deildu Laboratorios Lesvi S.L. (hér
eftir L) og Kaupping banki hf. (hér eftir K) um vid hvada timamark etti ad mida uppgjor
vaxtaskiptasamninga peirra 4 milli. Maélavextir voru peir ad L og K gerdu med sér
lanssamning og vaxtaskiptasamninga. Eftir a0 K var tekinn til slitamedferdar haustid 2008
voru tveir vaxtasamningar enn i gildi 4 milli adilanna og tveir adrir samningar 4 gjalddaga
haustid 2008 hofou verid vanefndir af halfu K. Gerdi L pa krofu ad eign pess samkvemt
vaxtaskiptasamningunum yrdi skuldajafthad vid lanasamninginn, en deila adila snérist um vid
hvada dag mida @tti Gtreikning uppgjors vaxtaskiptasamninganna.

Tveir moguleikar komu til greina, annars vegar ad mida uppgjor og par med lokun
samningana vid bréf 1ogmanns L til K fra 11. desember 2008 og hins vegar ad mida vid
tolvupost fyrirsvarsmanns L til K sautjanda sama manadar. P6 ad hér veri einungis deilt um
faa daga munadi umtalsverdri fjarhad 4 pvi hvor uppgjorsdagurinn var valinn. [ 16gum er ekki
ad finna akvadi um med hvada hatti skuli tilkynna um lokun, ef 6skad er eftir lokun
vaxtaskiptasamninga fyrir gjalddaga peirra. Ekki var heldur ad finna akvadi um slikt i
samningum adila né i almennum skilmalum K um markadsvidskipti. I forsendum démsins
kemur fram a0 i fyrrnefndu bréfi 16gmanns L fra 11. desember hafi einungis verid um ad rada
vangaveltur um uppgjor, skuldajofnud og utreikning vaxtaskiptasamningana og hvergi hafi

komid fram afdrattarlaus krafa um lokun samningana. Var pad nidurstada domsins ad mida

% Bjarki H. Diego: ,,Um samningsbundid uppgjoér afleidusamninga®, bls. 14.
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yrdi vid pann tima, pegar fyrst kom fram afdrattarlaus krafa um lokun samninganna, en pad
var i tdlvuposti fyrirsvarsmanns L, pann 17. desember 2008.

[ mali pessu komu skyrlega fram peir vankantar sem eru 4 almennu markadsskilmalum
bankanna. Mikid hefur verid i umredunni, og pa sérstaklega eftir hrun islensku bankanna
haustid 2008, ad pad skorti dkvedi i skilmdlana um hvernig fara skuli med 6timabert uppgjor
afleidusamninga. { skilmalunum kemur ekki fram med hvada haetti adilum beri ad tilkynna
gagnadila sinum um riftun né vid hvada timamark skuli mida ef til sliks étimabaers uppgjors
komi. Hestiréttur hefur, eins og 4dur kom fram, valid pa leid ad telja ad uppgjor samnings
skuli midast vid pann dag er afdrattarlaus krafa kom fram um lokun samningana.

[ domi héradsdoms i mali nr. E-902/2010 deildu adilar, Glitnir banki (hér eftir G) og
Marel hf. (hér eftir M), um pad hvada adferd @tti ad nota vid uppgjor afleidusamninga peirra i
millum. Malid snérist um fimm skiptasamninga sem f6lu i sér ad adilarnir lanudu hvor 6drum
tilgreindar hofudstolsfjarhaedir 1 sitt hvorum gjaldmidlinum i upphafi samningstimans og
skyldu vextir greiddir af peim fjarhedum. Samningarnir voru med svokalladan lokadag 8.
febraar 2012 en adilar komust sidar ad samkomulagi um ad mida bari uppgjor peirra vid 3.
febraar 2009 og maé i raun segja ad med pvi hafi lokadagur samninganna verid ferdur fram.
begar G var tekinn til slitamedferdar haustid 2008 vanefndi hann ad inna af hendi
vaxtagreidslu. Taldi M pa pegar 1jost ad G myndi ekki efna samninga og rifti samingunum.
Vi0 utreikning uppgjorsins studdist M vid svokallada uppsdfnunaradferd.

G hélt pvi hins vegar fram ad vid utreikning uppgjorsins peirra i millum etti ad stydjast
vid svokallada nuvirdisadferd. Deila adila snérist pvi eingdngu um vid hvada adferd baeri ad
stydjast vid Utreikning uppgjorsins. Su adferd sem G taldi ad stydjast @tti vido er nefnd
navirdisadferd en 1 henni felst ad uppgjorid fer fram midad vido ad adilar hefou efnt
samningana samkvaemt efni peirra, p6 pannig ad allar greidslur sem attu ad fara fram a
samningstimanum, p.4.m. vaxtagreidslur og greidslur hofudstola 4 lokadegi, veru navirtar
midad vid 3. febriiar 2009. Nuvirdisadferdin gerir pad ad verkum ad G yrodi eins settur
fjarhagslega eins og ef lokadagur samninganna hefdi ekki verid feerdur fram.

Uppsofnunaradferdin, sem M taldi ad etti ad stydjast vio, felur 1 sér ad vaxtagreidslur sem
skyldu fara fram samkvemt dkvaedum samninganna, falla nidur fra peim degi sem adilar
hofou samid um sem lokadag, p.e. 3. febraar. Ad pessu leyti svipar uppsdfnunaradferdinni pvi
til pess a0 samningum adila veeri rift til frambtdar (ex nunc).

Nidurstada domsins var byggd a pvi ad G hefdi vanefnt samninginn, pegar hann greiddi
ekki vaxtagreioslu 4 tilskildum tima og ad G veri ekki lengur i stakk buinn til ad veita pa

pjoénustu sem hann skuldbatt sig til samkvemt samningnum. Hafnadi démurinn pvi ad beita
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navirdisadferdinni vegna pess ad domurinn taldi hana ganga pvert & meginreglur
krofuréttarins par sem adferdin leidir til pess ad s& adili, sem vanefnir samning fer fullar
baetur. Taldi domurinn ad stydjast atti vid uppsdfnunaradferdina sem byggir 4 pvi ad
skuldajofnudur fari fram 4 akvednum degi par sem krofurnar maetast og vaxtagreidslur i
framtidinni falla nidur.

Af ofangreindum démum ma i fyrsta lagi rdda ad ef uppgjors afleidusamninga er krafist
adur en til gjalddaga kemur verdur midad vid pann dag er afdrattarlaus krafa kom fyrst fram
um lokun samninganna. Eins og adur kom fram hefur rikt réttarovissa um vid hvada timamark
Otimabeert uppgjor skuli midad vid. Haestiréttur leysir ad vissu leyti Gr peirri réttarévissu med
pvi ad setja fram adurgreinda reglu en hér méa pé koma fram ad ef til vill vaeri réttardryggi
samningsadila, badi bankans og vidskiptamanna, betur borgid ef nakvemari dkvaedi um
uppgjor veeri ad finna i skilmalunum.

[ 60ru lagi ma rada ad ef komi til sliks 6timabaers uppgjors samninganna og ekki sé
samstada milli adila um adferd vid utreikninga uppgjorsins beri ad stydjast vid svokallada
uppsofnunaradferd en i henni felst ad allar skyldur adila samkvamt akvaedum samnings falla
nidur frd nyjum uppgjorsdegi samninganna, einnig oft nefndur lokadagur samninga.

bess skal einnig getid ad i kjolfar hruns islensku bankanna gaf ISDA ut bokun (e.
Protocol) um uppgjor afleidusamninga islensku bankanna. Fyrirmelin eru byggd 4 ISDA
skilmalunum sem almennt gilda um afleidusamninga milli fjarmalastofnanna, en vid pa er
einnig studst i 6drum samningssamboéndum um afleidur. I fyrirmalunum kemur fram ad
islensku bankarnir prir, p.e. Kaupping banki hf., Glitnir banki hf. og Landsbankinn hf., hafi
pann 7. oktoéber 2008 ordid Oferir til efnda 4 skuldbindingum sinum samkvaemt
afleidusamningum og pvi sé sa dagur gjaldfellingar— eda uppgjorsdagur (e. default date) &
afleidum, p.m.t. framvirkum gjaldmidlasamningum.

Til ad fyrirmeelin gildi um uppgjor adila purfa adilar ad sammeelast um ad pau skuli gilda
um vidskipti peirra og senda stadfestingu (e. adherence letter) pess efnis til ISDA. Ef adilar
kjosa ad hlita ekki skilmalum fyrirmaelanna verda peir sjalfir ad komast ad samkomulagi um

uppgjorsdag samninganna, ad 60rum kosti verdur ur agreiningnum leyst fyrir domi.
7 Samantekt

[ koflunum hér ad ofan hefur verid gerd grein fyrir afleidusamningum, ségu peirra og préun,
helstu tegundum og flokkum peirra, hvernig vidskiptum med par sé helst hattad og helstu
ahettur sem afleiduvidskipti hafa i for med sér. Einnig verid farid yfir hvort afleidusamningar

séu gildir gerningar sem njota réttarverndar og hvort 16g eda reglur komi i veg fyrir ad
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afleidusamningar teljist gildir l6ggerningar. Hér 4 landi hefur 16ggjafinn, ad mestu leyti
stadfest gildi slikra samninga. St stadreynd ad afleidusamningar hafa um margt verid 6hadir
regluverki hefur haft djupsted ahrif & proun peirra og ahrif i fjarmalaheiminum. Par sem litlar
sem engar reglur giltu um afleidur lengi vel hafa samningarnir getad proast frjalslega i
fjolmargar attir.

Ma segja ad Ovissa hafi rikt um lagalega stodu afleidusamninga i réttarkerfinu og vegna
pess hefur stada peirra gagnvart 16gum verid skodud hér ad ofan. I pvi samhengi var farid yfir
gildissvid nokkurra islenskra lagabalka, skodad hvernig peim reglum er beitt um
afleidusamninga og hvort peim hafi verid beitt 4 annan att vegna sérkenna afleidusamninga.
kjolfar bankahrunsins hér & landi arid 2008 hafa komid fyrir domstola mal er varda
afleidusamninga og hefur medal annars verid deilt um gildissvid laga, dhattuskiptareglur og
brostnar forsendur. Einnig hafa komid upp mal er snuist hafa um heimild til skuldajéfnunar
og hvernig uppgjori skuli hattad ef til 6timabaers uppgjors afleidusamnings kemur.

Fjarmalakreppan sem na gengur yfir heiminn hefur beint sjéonum ad afleiduvidskiptum. Su
mikla athygli sem afleidusamningar fengu i kjolfar kreppunnar vard til pess ad fjolmorg riki
heimsins hafa brugdist vid eftirlits- og regluverksleysi i kringum afleiduvidskipti. M4 par
sérstaklega nefna Bandarikin, sem nt1 hafa 16gfest reglur sem @tlad er ad veita betri yfirsyn og
na betri stjorn & afleiduvidskiptum og Evropusambandid sem hefur brugdist vid med
sambarilegum hatti. Gerd verdur betri grein fyrir peim adgerdum hér ad nedan en fyrst
verdur stuttlega fjallad um fjdrmdlakreppuna, en hin verdur ad teljast ein af megindstedum

pess ad afleidusamningar hljota nu dskipta athygli fjarméalamarkadarins.
8 Afleidusamningar og fjarmalakreppan

8.1 Fjarmalakreppan

Hér verdur ekki fjallad itarlega um fjarmalakreppuna en naudsynlegt er samhengisins vegna
a0 gera lauslega grein fyrir addraganda, atburdarras og helstu kenningum um orsakir
kreppunnar en afleidusamningar eru par taldir eiga storan hlut.

Arid 2007 héfst i heiminum fjarmalakreppa sem enn er ekki lokid. Fjarmalakreppan, sem
flestir telja rekja uppruna sinn til hisnedisbolunnar i Bandarikjunum er nt alvarleg, alpjodleg
kreppa. Morg svid fjarmalamarkadarins eru illa stodd og eiga erfitt uppdrattar medal annars
vegna pess ad kerfid glatadi trausti almennings. Ahrifa fjsrméalakreppunnar hefur gztt vida og
kemur medal annars fram i skertum efnahag margra rikja, hruni & verdbréfamorkudum,

miklum afskriftum hja bonkum og tryggingafélogum, gjaldprotum og skorti 4 lansfjarmagni.
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Einstaklingar og heimili hafa ekki farid varhluta af afleidingum kreppunnar en margir hafa
misst husnadi sitt og atvinnuleysi hefur aukist til muna.

Riki og sedlabankar hafa ekki setid audum hondum og hafa bjorgunaradgerdir vida verid
storteekar og til fjolbreyttra rdda hefur verid gripid til ad beeta efnahagsastandid og draga ur

kerfisahaettu.'*

8.1.1 Addragandi og atburdarras

Bandariska husnadisbolan hafdi vaxid stodugt fra arinu 1982 vegna laekkandi vaxta og aukins
kaupmattar almennings en engar adrar skyringar voru & hzekkandi husnadisverdi i landinu. A
endanum for ad bera & miklum lausafjarskorti hja fjarmalafyrirtekjum og i kjolfar pess
hakkudu vextir. Aukin greidslubyrdi af lanum leiddi til aukinna vanskila og fasteignaverd tok
ad laekka. Hisnadisbolan var sprungin.'”'

Eftir ad loftid for ar bolunni komu i 1jos veikleikar svonefndra undirmalslana og pad
eftirlits- og skipulagsleysi sem einkennt hafdi markadinn. Vanskil fjarmalastofnanna og
einstaklinga jukust storlega og 1 kjolfar pess urdu margir bankar, baedi i Bandarikjunum og i
Evrépu fyrir miklu tapi. Af storu fjarmalafyrirteekjunum sem lentu i vanda var enski bankinn,
Northern Rock, fyrstur en bankinn var yfirtekinn af breska rikinu i febriar 2008.'"
Bandariski sedlabankinn yfirtok svo fjarfestingabankann Bear Stearns i mars 2008. Sumarid
2008 jokst fjarmaladroinn til muna og fasteignaverd hélt afram ad laekka. Verulega dro Ur
hagvexti, fjoldi fyrirteekja lenti 1 lausafjarskorti og fjarmdlafyrirteeki voru i alvarlegum
greidsluerfioleikum.

Fjarfestingabankinn Lehman Brothers og staersta tryggingafyrirteki Bandarikjanna,
American International Group (AIG) voru nast til ad lenda i vandredum. Bandarisk
stjornvold akvadu ad koma Lehman Brothers ekki til bjargar og voldu frekar ad veita AIG lan
til a0 bjarga pvi fra gjaldproti. Su akvordun var byggd 4 pvi ad fyrirtekid veeri svo
umfangsmikill tgefandi skuldatrygginga ad prot félagsins hefdi leitt til gjaldprotahrinu
annarra  fjarmalafyrirteekja. 1 kjolfar ofangreindrar atburdarrasar jokst oOréi a
fjarmalamdrkudum verulega. Gengi hlutabréfa féll, lausafé purrkadist upp, eignir voru seldar
a undirverdi, vextir hekkudu og lanveitingar & milli fjarmalastofnana nénast stodvudust. Su
stodvun hafoi sérstaklega slem ahrif & fjarfestingabankana sem eru mjog vidkvemir fyrir

skertri lausafjarstodu.'??

100 s ;
Larosiére skyrslan, bls. 6.
1" Ragnheidur Olafsdottir: ,,Vidbrogd Evrépusambandsins vid fjarmdlakreppunni*, bls. 91-92.
192 Peningamdl Sedlabanka islands, bls. 13-14.
19 peningamdl Sedlabanka Islands, bls. 13.
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Fjarmalastofnanir i Evropu hafa einnig verid i greidsluerfidleikum og dregid hefur
verulega ur hagvexti og frambodi 4 lansfé i alfunni. I kjolfar pess hefur hiisnadisverd laekkad.
Erfitt hefur reynst ad selja eignir og 6tti vid fjoldagjaldprot hefur leitt til pess ad mikid hefur
verid um yfirtokur og fjoldi fyrirteekja hefur sameinast i von um betri rekstrarmdguleika.
Breska rikid hafoi einnig milligdngu um neyoaryfirtoku & Lloyds TSB 4 HBOS sidar 4 arinu.
Bradford og Bingley, einn af sterstu husnadislanveitendum landsins var pa einnig tekinn yfir
af breska rikinu. I byskalandi var Hypo Real Estate, nast stersta lanveitanda landsins, veitt
lan fra yfirvoldum til ad bjarga pvi fra gjaldproti. A arunum 2008 og 2009 lentu einnig stor
fjarmalafyrirteki og bankar i Belgiu, Frakklandi, Hollandi, Lixemborg og Danmorku i
alvarlegum greidsluerfidleikum en yfirvold landanna komu mdrgum til bjargar ymist med

lanum eda yfirtoku.'**
8.1.2  Orsakir

[ Larosiére skyrslunni, sem hefur m.a. ad geyma tillogur ad umbétum 4 peim reglum sem
gilda i fjarméalageiranum, er ad finna greiningu 4 helstu orsokum fjarmalakreppunnar.'®
fyrsta lagi er i skyrslunni byggt & pvi ad husnadisbolan i Bandarikjunum hafi verid upphaf
kreppunnar. Alpjodlegt oOjafnvaegi gjaldmidla jok & spennu & hisnazdismarkadinum en
skuldapensla Bandarikjanna var fjarmognud ad mestu leyti med fjarmagni fra 6drum rikjum.

[ 60ru lagi kemur fram ad gallar &4 pvi hvernig dhazttumat for fram hafi studlad ad
fjarmalakreppunni. Ahztta var metin ranglega af matsfyrirtakjum og eftirlitsstofnunum og
paer adferdir sem notadar voru til ad meta dhaettu gafu ekki rétta mynd af peirri heildardhzattu
sem folst 1 vidkomandi fjarmdlagerningum. Margir afleidusamningar, sérstaklega
lanaafleidur, voru hannadir til ad draga ur ahzttu eda dreifa henni & fjarmalakerfid en edli
markadarins gerdi pad ad verkum ad mjog erfitt var ad meta hvort dhettunni hefdi i raun
verid dreift eda hvort henni hefodi einfaldlega verid beint i annan farveg par sem erfidara veri
ad koma auga 4 hana. Ofangreint verdur ad telja ad hafi aukid 4 dvissuna sem pegar rikti &
fjarmalamarkadinum en vantraust og spenna einkenndi stéran hluta fjarmdlamarkadarins i
byrjun kreppunnar.

[ pridja lagi er greint fra pvi ad hlutverk matsfyrirteekja hafi haft mikil ahrif &
fjarmalakreppuna. Fjoldi matsfyrirtaekja gerdi 1itid Gr lanadhattu og veitti fyrirtekjum haestu

flokkun 4 skipulogdum fjarmalagerningum &n pess ad peir vaeru pess verdugir.

1% peningamdl Sedlabanka Islands, bls. 14.

1951 kjolfar fjarmalakreppunar skipadi framkvamdastjorn Evropusambandsins Larosiére nefndina til ad semja
tillogur ad umbotum & reglum sem giltu um fjarmalamarkadinn. Hlutverk nefndarinnar var skoda skipulag og
uppbyggingu evropskra fjarmalastofnana, skoda hvernig fjarmalamarkadir starfa og styrkja samvinnu
Evrépulandanna innan fjarmalageirans. Nanar verdur sagt fra nidurstédum nefndarinnar i kafla 8.3.1.
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Fjorda atridid sem skyrslan greinir fra eru gallar i dhattumati og ahettustjornun medal
fjarmalastofnana og storfyrirtaekja. Ma segja ad pau kerfi hafi algerlega brugdist en stjornir
margra félaga hofou litinn sem engan skilning 4 hinum floknu fjarmalagerningum sem
fyrirteekin stodu ad né voru peir medvitadir um ahaettuna sem fyrirteki peirra stodu frammi
fyrir. M4 @tla ad afleidusamningar hafi verid stor hluti af hinum floknu fjarmalagerningum en
afleidingin var s a0 dhaettan af fjarfestingum fjarmalafyrirteekja og storfyrirtekja var storlega
vanmetin.

[ fimmta og sidasta lagi gerir skyrslan grein fyrir pvi ad regluverk, eftirlit og
heattustjornun (e. crisis management) hafi algjorlega brugdist. Sérstaklega greinir skyrslan fra
pvi hvernig eftirlit med afleidumarkadinum brést. Afleidumarkadurinn steekkadi 4 6gnarhrada
og er nidurstada skyrslunnar ad afleidur, og par & medal, lanaafleiour hafi magnad
fjarmalakreppuna 4samt pvi ad hafa leikid veigamikid hlutverk i dreifingu kreppunnar um
heiminn. Pad var nidurstada nefndarinnar ad eftirlitsstofnanir badi i Bandarikjunum og i
Evrépu hafi brugdist eftirlitsskyldu sinni en ekki var komid auga & hversu djupt margar
fjarmalastofnanir voru sokknar fyrr en of seint. Margar af peim voru i umfangsmiklum
vidskiptum med flokna fjarmalagerninga sem nar émdogulegt reyndist ad koma 1 verd sidar.
Einnig var pess getid ad eftirlitsadilar hefou ekki haft naudsynlegar upplysingar um
vedsetningar og undirliggjandi verdmeeti fjarmalagerninga og gerdi pad peim erfitt ad meta
sterd og stodugleika fjdrmdlamarkadarins. A0 lokum er pess getid ad yfirvold og
eftirlitsstofnanir hafi ekki tekid fyrstu visbendingum um alvarleika stodunnar nogu alvarlega
og ekki hafi rikt samstada um hvernig atti ad bregdast vid.'?

Samkvaemt nidurstodu Larosiére nefndarinnar virdist sem svo ad afleidusamningar og
afleidumarkadurinn hafi verid stor orsakavaldur fjarmélakreppunnar en hér fyrir nedan verdur

varpad 1josi a hvernig afleiduvidskipti toku patt i ad skapa fjarmalakreppuna.'”’

8.2 Pattur afleida i fjarmalakreppunni

Fjarmalakreppan hefur varpad 1j6si 4 alvarleika peirrar dhettu sem fylgir vidskiptum med
afleidur en pau geta haft skadlegar afleidingar fyrir fjarmalakerfid séu pau ekki stundud af
varkarni. Samkvemt framkvaemdastjorn Evropusambandsins (hér eftir framkvaemdastjornin)
voru vidskipti med afleidusamninga ekki orsok fjarmalakreppunnar en framkvamdastjornin

telur ad OTC afleidusamningar, og pa sérstaklega dkvednar tegundir ldnaafleida, hafi att

1% Larosire skyrslan, bls. 7-11.

"7 Niénari umfjéllun um fjarméalakreppuna ma t.d. finna i ,The great financial crisis, causes and consequences
eftir John Bellamy Foster og Fred Magdoff eda ,,A global history of the financial crash of 2007-2010° eftir
Johan A. Lybeck.
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storan patt 1 ad fjarmalakreppan vard svo Utbreidd og alvarleg sem raun ber vitni. Var & pad
bent ad sérkennum afleidusamninga og afleidumarkadarins i heild vari par um ad kenna. Pau
sérkenni eru medal annars einkalegt edli samningsgerdar par sem almenningur hefur
takmarkadan adgang ad upplysingum, skortur er & gegnsei, mikil sérvinnsla samninga,
samofnar tengingar & milli adila og skortur & reglum og eftirliti. Ofangreind sérkenni
afleidusamninga eru talin hafa att patt i margf6ldun kreppunnar en 6gegnsei samninganna jok
verulega 4 pa Ovissu sem rikti & markadinum og 6gnadi fjarmalalegum stédugleika i
heiminum.'*®

begar pattur afleida i fjarmalakreppunni er reeddur hafa oftar en ekki nokkur dkvedin atridi
skotid upp kollinum. I fyrsta lagi hversu erfitt er ad komast yfir upplysingar um
afleidumarkadinn. Slikt 6gegnsei veldur pvi ad adilar markadarins eiga ekki einungis erfitt
med ad gera sér grein fyrir peirri dhattu sem peir standa frammi fyrir heldur er neer
omogulegt ad sja pa dhaettu sem moétadilar peirra standa frammi fyrir.

[ 60ru lagi kemur 6gegnsai markadarins i veg fyrir ad eftirlitsadilar geti gert sér grein
fyrir peirri ahaettu sem safnast upp i kerfinu og ad hvada marki ahattur hafa verid
takmarkadar med vedsetningu eigna. I pessu samhengi hefur einnig verid bent 4 ad 6gegnsid
gerir yfirvoldum erfitt ad sja fyrir hvada 4hrif vanskil myndu hafa 4 fjarmalalegan stodugleika
en fjarmalakreppan athjupadi hvernig afleidur h6fou skapad flokinn vef innri tenginga 4 milli
adila markadarins.'"”

[ pridja lagi ma nefna stéduna i Bandarikjunum i upphafi kreppunnar. Bear Stearns,
Lehman Brothers og AIG voru allir mikilvagir adilar afleidumarkadarins en félogin komu ad
afleidusamningum badi sem midlarar og notendur. Vandradi ofangreindra félaga attu upphaf
a0 rekja til atvika utan afleidumarkadarins en smitudust fljott yfir & hann vegna pess ad

félogin gegndu lykilstodu 4 markadinum.''”

Vandradin sem pessi félog lentu 1 hofou gifurleg
ahrif & mjog marga adila markadarins vegna veigamikillar stodu peirra adila & markadinum.
Ma pvi segja ad med pessum Obeina hatti hafi afleidusamningar haft ahrif &4 fjarmalakreppuna
en eftirkdst pess ad ofangreindir adilar lentu i greidsluvandreedum voru mikil.'"!

Eins og 40ur kom fram hefur framkvamdastjornin ekki haldid pvi fram ad vidskipti med
afleidusamninga hafi valdid fjarmalakreppunni en talid er ad afleidumarkadurinn hafi gegnt

veigamiklu hlutverki baedi vid dreifingu kreppunnar fra Bandarikjunum og margfoldun 4hrifa

1% Communication from the Commission, Ensuring efficient, safe and sound derivatives markets, bls. 5.

1% Communication from the Commission, Ensuring efficient, safe and sound derivatives markets, bls. 5.

1% Communication from the Commission, Ensuring efficient, safe and sound derivatives markets, bls. 5.

" vefsida Evropusambandsins,

http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/09/3 14& format=HTML &aged=0&language=
EN&guilanguage=en. Skodad pann 14. agust 2012.
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hennar en fjarmalakreppan dreifdist fra husnadismarkadinum yfir 4 afleidumarkadinn i
gegnum flokinn vef innri tenginga adila markadarins. Margir hafa einnig talid ad
afleiduvidskipti hafi verid eins konar hvati fyrir banka og fjarmalastofnanir ad taka meiri
ahettu 1 vidskiptum sinum. Afleidusamningar hafi pvi ytt undir skuldsetningu
alpjodafjarmalakerfisins og ordid til pess ad fjoldi fjirmalastofnanna st6d frammi fyrir mikilli

vanskiladhzattu.'?

8.2.1 battur afleiona i islenska bankahruninu

Afleidusamningar 4ttu, eins og ad ofan er Iyst, storan patt i fjasrmalakreppunni og var fsland
par engin undantekning. Peir pattir sem taldir eru hafa aukid & fjarmalakreppuna hérlendis
eru nokkrir. I fyrsta lagi ma geta vanhafi Sedlabanka fslands til ad bjarga islensku bénkunum
en pad orsakadist af pvi ad Sedlabankinn hafdi 6nagan gjaldeyrisforda. I 60ru lagi reiddi
islenskt bankakerfi sig i storum meli 4 bandariskar og evropskar fjdrmdlastofnanir og
fjarmalaafurdir. Eftir ad fjarmalakreppan hofst vard pvi ahrifa hennar fljott vart hér & landi
vegna peirra miklu tenginga vid erlenda markadi sem innlendir markadir h6fou. Einnig ma
nefna ad islenskt fjarmalakerfi var afar had skammtimafjarmdégnunarleioum svo pad liggur i
augum uppi ad pad kom hart nidur & kerfinu hér pegar pad for ad bera a lausafjarskorti i
Bandarikjunum.

[ pridja lagi er talid ad spakaupmennska fjarfesta 4 afleidumarkadinum hafi haft mikil
ahrif 4 hvernig fjarmalakreppan préadist hér 4 landi en utgafa lanaafleida var i pessu
samhengi sérstaklega aberandi. Spakaupmenn gafu ut floknar afleidur og adrar
fjarmalaafurdir sem medal annars hofou ahrif & framlegd banka og podknanir vegna utgafu
skuldabréfa. begar hagkerfid veiktist haekkadi skuldatryggingaralag, nokkud sem leiddi til
bess ad islensk skuldabréf og hlutabréf voru talin mjog ahettusom. Onnur afleiding af
haekkun skuldatryggingardlags var su a0 verulega dr6 Gr adgangi ad

skammtimafjarmognunarfé en pvi fundu islensku bankarnir mikid fyrir.'"
8.3 Vidbrogo stjornvalda vio fjarmalakreppunni

Stjérnvold 1 heiminum hafa brugdist vid kreppunni & fjolmarga vegu. Morg hafa gefid ut
yfirlysingar pess efnis ad vidkomandi riki muni tryggja innistedur einstaklinga i
vidskiptabonkum umfram pad sem kvedur 4 um i lI6gum. Sedlabankar hafa margir hverjir

brugdist hratt vid og veitt miklu fé inn 4 markadi med ymsum haetti. M4 sem demi nefna ad

"2 Impact assessment, accompanying document to the proposal for a regulation on OTC derivatives, central

counterparties and trade repositories. bls. 13.
'3 Eugenio A Bruno, ritstjori: Global Financial Crisis, bls. 125-127.
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Sedlabanki Bandarikjanna hefur aukid fjarmagn 1 umferd, laekkad styrivexti, veitt
timabundnar 4byrgdir 4 innistedum i vidskiptabonkum og keypt badi fyrirtekja- og
bankabréf. Stjornvold 1 Bretlandi hafa einnig gripid inni & stortekan hatt, en pau keyptu
hlutabréf 1 breskum bonkum fyrir 50 milljarda sterlingspunda til ad koma i veg fyrir
aframhaldandi hrun fjarmalamarkadarins.

Onnur 16nd i Evrépu hafa einnig gripid inni starfsemi fjarmalamarkadanna. Sum veittu
fjarmagni 1 bankadbyrgdir og onnur fjarfestu i fjarmalastofnunum. Flest Evropulond gripu til

einhverra bjorgunaradgerda en umfang adgerda var mjog mismunandi eftir [ondum.''*
8.3.1 Larosiere skyrslan

Adur hefur verid vitnad i Larosiére skyrsluna sem dregur nafn sitt af nefnd sem skipud var i
kjolfar fjarmalakreppunnar af framkvemdastjornnni. Nefndinni var a&tlad ad semja tillogur ad
umbdtum 4 reglum sem giltu um fjdrmdlamarkadinn, nanar tiltekid ad skoda skipulag og
uppbyggingu evropskra fjarmalastofnana, starfsemi fjarmalamarkada og ad styrkja samvinnu
Evrépulandanna innan fjarmélageirans. Nefndin hafoi einnig pad verkefni ad skoda samvinnu
a milli Evrépusambandsins og annarra rikja med i huga hvernig vari betur haegt ad tryggja

S febraar 2009 skiladi nefndin nidurstodum

fjarmalalegan stodugleika & alpjodavettvangi.
sinum en hun skiptist i fjora kafla. Fyrsti kaflinn fjallar um orsakir fjarmalakreppunnar, annar
um stefnu- og regluumbetur, pridji um eftirlitsumbatur og sa fjordi um alpjodlegar umbeetur.
Hér verdur ekki fjallad itarlega um nidurstdodur skyrslunnar en adur hefur pegar verid gerd
grein fyrir nidurstodum skyrslunnar hvad orsakir fjarmalakreppunnar vardar. Hér verdur
einungis gefid stutt yfirlit yfir helstu nidurstodur skyrslunnar ad pvi leyti sem par varda
afleidumarkadinn og patt hans i fjarmalahruninu.

Eins og 40ur kom fram var pad nidurstada skyrslunnar ad afleiduvidskipti hefdu att storan
patt i fjarmalakreppunni. I pvi samhengi var skortur a eftirliti og regluverki markadarins
hardlega gagnrynt og gerdar voru athugasemdir vid 6gegnsai markadarins sem og hina miklu
moétadiladhzettu sem fylgir afleiduvidskiptum. [ skyrslunni er 16gd &hersla 4 ad OTC
afleidumarkadi purfi ad skoda vel og ad draga purfi Gr dhettu af vidskiptum med afleidur,
motadiladhattu, styrkja purfi eftirlit og regluverk og ad draga purfi Gr 6gegnsai markadarins.
Leggur nefndin til ad ofangreindum markmidum verdi nad med pvi ad einfalda og stadla OTC

afleidur, beina afleiduvidskiptum i gegnum greidslujofnunarstéd og leggja pa skyldu a

utgefendur afleida ad peir haldi utan um afleidusamninga sina og tilkynni yfirvéldum um

" Peningamal Sedlabanka Islands, bls. 14.
15 Communication from the Commission, European financial supervision, bls. 2-4.

65



undirliggjandi ahattu peirra. bPar ad auki leggur skyrslan til ad reglur 4 pessu svidi innan
Evropusambandsins verdi ad fullu samramdar. 1 pvi felist medal annars ad nytt regluverk
sambandsins verdi innleitt med reglugerdum til ad reglurnar verdi ad 6llu leyti samremdar og
00list ad fullu gildi innan adildarrikjanna. Leggur nefndin einnig til ad fleiri eftirlitsstofnunum

verdi komid 4 fot til ad fylgjast med fjarmalamarkadinum.''®
9 Hio nyja reglu- og eftirlitskerfi Evropusambandsins

bvi er gjarnan haldid fram ad afleiduvidskipti hafi naer alfarid verid 6had reglum og eftirliti
adur en fjarmalakreppan skall 4 heiminn. Pad er p6 ekki alveg nakvemt. Um margra ara skeid
hafa baedi i Bandarikjunum og i Englandi verid i gildi margvislegar reglur um vidskipti med
hrévoruafleidur sem koma eiga til athendingar samkvaemt samningi. bar reglur hafa medal
annars kvedid 4 um ad vidskipti med ofangreinda tegund afleidusamninga skuli fara fram i
kauphollum, samningarnir skuli gerdir upp daglega og adeins adilar sem hafa verid fyrirfram
sampykktir af kauphollinni geti verslad med samningana. Yfirvold vids vegar hafa talid
naudsynlegt ad stjérna spakaupmennsku med afleidur sem hafa matvoérur og adrar
naudsynlegar hravorur sem undirliggjandi verdmati samninganna og hefur pad verid gert med
hagsmuni almennings i huga. Par ad auki gilda reglur kauphallarinnar um afleidusamninga
sem verslad er med i kauphollum og skiptir pa engu hvert undirliggjandi verdmaeti er. Ma pvi
segja ad, ad minnsta kosti hluti afleiduvidskipta hafi lengi verid hadur regluverki. Einnig ma
benda & ad afleiduvidskipti eru ad obeinu leyti had reglum og eftirliti vegna pess ad mikill
meirihluti peirra sem stunda afleiduvidskipti eru fjarmalafyrirtaeki sem starfa purfa i samremi
vid strangar reglur og lata eftirliti stjornvalda.'"”’

Ner er pvi a0 segja ad reglur um afleidumarkadinn, sem sérstakan fjarmalamarkad, hafa
aldrei verid settar né hefur verid til stadar eftirlitskerfi sem hefur haft pad hlutverk ad hafa
sérstakt eftirlit med afleiduvidskiptum.

Jafnvel p6 einhverjar reglur og eftirlit hafi gilt med 6beinum hetti um afleidumarkadinn
verdur ad telja ad slikt hafi verid i 6verulegum meli og ad lengi hafi verid skortur bedi 4
reglum og eftirliti innan markadarins. Reglu- og eftirlitsleysi markadarins hefur gert afleidum
kleift ad proast frjalslega og nyjar vorur eins t.d. lanaafleidur hafa komid til sogunnar.''®

Eins og 40ur var fjallad um var skortur & reglum og eftirliti ekki talinn vera orsok

fjarmalakreppunnar en sa skortur vard til pess ad adilar markadarins og yfirvold gatu hvorki

"6 Larosiére skyrslan, bls. 26 og 61.

"7 Alastair Hudson: The law on derivatives, bls. 836-837.
8 Alastair Hudson: The law of derivatives, bls. 837.
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sé0 kreppuna fyrir né komid i veg fyrir hana.'"” I pessu samhengi ma nefna ad yfirvold hafa
att 1 stokustu vandredum med ad afla fullnaegjandi upplysinga um afleidumarkadinn og pa
hefur sérstaklega reynst vandkvadum bundid ad 6dlast yfirsyn yfir heildarstodu markadarins.
Ogegnsai markadarins er afar 6heppilegt en nytt reglu- og eftirlitskerfi Evropusambandsins
sem nu hefur 1itid dagsins 1j6s, tekur hardlega & 6gegnsai markadarins og mida morg akvaedi

nyrrar reglugerdar sambandsins ad pvi ad gera afleidumarkadinn gegnsaerri.'*’
9.1 Uppbygging reglu- og eftirlitskerfis Evropusambandsins

Eitt helsta markmid Evrépusambandsins 4 svidi fjarmdlapjéonustu er ad koma 4
sameiginlegum innri markadi (e. single market). Sameiginlegur innri markadur er eitt af
langtimamarkmidum sambandsins en hugtakid visar til pess ad hindranir i vidskiptum med
vorur & milli adildarrikja skuli afnumdar og samid sé um frjalst fledi framleidslupatta, p.e.a.s.
vinnuafls, fjarmagns, pjénustu og voru a4 milli adildarrikja. Frjalst fl&di fjarmagns felst { pvi
ad fjarmagn geti flust 4 milli adildarrikja an hindrana. Kenningar benda til ad slikt fleedi bati
bxdi efnahag adildarikjanna og sambandsins sjilfs. I upphafi h6fdu adildarrikin hvert sina
16ggjof fyrir fjarmélageirann og stjornudu badi reglum og eftirliti sjalf. Pessu var fljétlega
breytt og adgerdir sem mida attu ad sameiningu innri markadar sambandsins voru settar {
gang. Var markmidid ad samhafa reglur adildarrikjanna ad sem mestu leyti. I framkvaemd fér
pad p6 svo ad adildarikjunum var veitt visst svigrim vid mat & pvi hvernig innleida @tti
reglurnar. Oftast setti sambandid akvedin ldgmarksskilyrdi og adildarrikin voldu hvada leid
yrdi farin til ad uppfylla vidkomandi ldgmarksskilyrdi en petta fyrirkomulag leiddi { mérgum
tilfellum til 6samraemis f regluverki adildarrikjanna.'*'

Arid 2001 var sett 4 laggirnar kerfi innan sambandsins sem nefnt hefur verid Lamfalussy
kerfid. I gegnum kerfid hafa fjolmargar nyjungar 4 svidi fjarméla verid innleiddar d4samt pvi
a0 miklar breytingar hafa verid gerfar bxdi 4 uppbyggingu og regluverki
fjarmalamarkadarins. Adalhlutverk Lamfalussy kerfisins var ad koma & 6flugu reglu— og
eftirlitskerfi 4 svidi fjarmaéla. Sérstaklega var 1620 dhersla a ad gera lagasetningu skilvirkari 4
pessu svidi en loggjafarferlid innan fjarmalageirans var afar seinvirkt. Talid var mikilvegt ad
sambandid geti brugdist vid hradri préun fjdrmalamarkadarins skjott og oOrugglega med

lagasetningu ef pess pyrfti.'”” P6 eitt af hofudmarkmidum Lamfalussy ferlisins hafi verid ad

19 Alastair Hudson: The law of derivatives, bls. 838.

20 proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on OTC derivatives, central
counterparties and trade repositories. Einnig pekkt undir heitinu: European Market Infrastructure Regulation
(EMIR).

"2I' Alastair Hudson: The law on derivatives, bls. 851.

122 Communication from the Commission, Review of the Lamfalussy process, strengthening supervisory
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samrema reglur adildarrikjanna innan fjarmalageirans var pad fyrst {1 Kkjolfar
fjarmalakreppunnar ad stefna Evrépusambandsins tok ad breytast af krafti 4 pessu svidi og
krofur um algjora samreemingu reglna voru gerdar.

Med Larosiére skyrslunni, sem adur hefur verid nefnd, var lagt til ad samin yrdi ein
reglubdk (e. single rulebook) fyrir fjarmalageirann innan sambandsins. Var reglubdkinni
@tlad ad hafa bein lagadhrif { Ollum adildarrikjunum og svigrim adildarrikjanna {
innleidingarvali yrdi par med fjarlegt. Talid var naudsynlegt ad reglur sambandsins & svidi
fjarmala yrdu ad vera ad fullu samr@mdar innan sambandsins og ad pvi markmidi yrdi nad
med pvi ad lagasetning 4 svidinu feri fram med setningu reglugerda (e. regulation) { stad
tilskipana (e. directive) eins og 48ur hafdi ad stérum hluta tidkast.'”

Pad voru ekki einu breytingarnar sem Larosiére skyrslan lagdi til heldur voru breytingar 4
eftirlitskerfi sambandsins einnig taldar naudsynlegar. Miklar breytingar voru gerdar 4
uppbyggingu eftirlitskerfis Evrépusambandsins en fram kemur { skyrslunni ad par adgerdir
hafi verid naudsynlegar til ad draga ur dhattu innan fjarmalageirans. Hid nyja eftirlitskerfi
sambandsins er stigskipt og mé segja ad kerfid starfi 4 tveimur stigum. A fyrsta stiginu er
eftirlit med fjarmédlamarkadinum { heild sinni en pad eftirlit fellur i hlut Evrépska
kerfisdhatturddsins (e. European Systemic Risk Board eda ESRB) (hér eftir ESRB). Var rddid
sett 4 fot med reglugerd framkvemdastjérnarinnar nr. 1092/2010."** Hlutverk rddsins er ad
hafa eftirlit med fjarmalakerfi sambandsins, leggja 60rum stofnunum 1id vid ad koma { veg
fyrir og draga ur kerfisdh&ttu og auka fjarmadlalegan stodugleika innan sambandsins. Einnig
skal rd0i0 gefa ut tilmeli fyrir Grbaetur og kerfisvidvaranir pegar vid 4.'>

A o0ru stigi eftirlitskerfisins fer fram eftirlit med fjarmalastofnunum og peim
fjarmalaafurdum sem stofnanirnar versla med. Pad eftirlit er nd { hondum priggja nyrra
eftirlitsstofnanna sem starfa undir stjorn Evropska fjarmalaeftirlitskerfisins (e. European
System of Financial Supervisors). Par eftirlitsstofnanir sem undir pvi starfa hafa hver sitt

starfssvid. Su fyrsta er nefnd Evropska verdbréfamarkadsstofnunin (e. European Securities

and Markets Authority eda ESMA) (hér eftir ESMA).'*

convergence, bls. 2.

12 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.
1251, 0g 2. mgr. 3. gr. reglugerdar 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 ad gata ad fjarhagslegum stodugleika 4 fjarmalamarkadinum og
samremdri tilkun 4 reglum sambandsins. Einnig ber henni ad proa reglugerdir { samvinnu vid
adrar stofnanir og hun gegnir lykilhlutverki i leyfisveitingu greidslujofnunarstodva og eftirliti
med greidslujofnunarstodvum og gagnasofnum. '*’ Nanar verdur sagt frd hlutverki
stofnunarinnar hér ad nedan en eins og 4dur sagdi gegnir hun lykilhlutverki i nyju reglu-og
eftirlitskerfi sambandsins 4 svidi afleiduvidskipta.

Onnur eftirlitsstofnun vinnur innan bankageirans og er nefnd Evrépska bankastofnunin (e.
European Banking Authority eda EBA) (hér eftir EBA)'* og si pridja vinnur 4 svidi
vatrygginga- og starfstengdra lifeyrissjoda og er nefnd Evrépska trygginga- og
lifeyrissjodastofnunin (e. European Insurance and Occupational Pensions Authority eda

EIOPA). (hér eftir EIOPA)'”
9.2 EMIR reglugerdin

Stor  hluti  af enduruppbyggingu og endurskipulagi fjarmalakerfisins  innan
Evrépusambandsins felst i pvi ad gera afleidumarkadinn gegnsarri og draga ur ahattu i
vidskiptum med afleidur. Ny reglugerd sambandsins sem midar ad endurbotum &
afleidumarkadinum er adeins einn pattur i storri alpjodlegri aztlun Evropusambandsins og
annarra rikja til a0 auka stodugleika fjarmalamarkadarins. Afleidumarkadurinn er mjog
alpjodlegur markadur og pvi skiptir miklu mali ad reglur sem um hann gilda séu samhafdar
ad sem mestu leyti 4 milli rikja.

A fundi sinum { Pittsburgh i september 2009 urdu leidtogar G20 rikjanna samméla um ad
OTC afleidumarkadurinn veri forgangsatridi hvad vardar beatt reglu- og eftirlitskerfi.
Leidtogarnir lystu pvi yfir 4 fundinum ad gert yroi skylt ad vidskipti med stadlada OTC
afleidusamninga feru i gegnum greidslujofnunarstédvar og ad 16gd yroi skylda & utgefendur
slikra samninga ad tilkynna pa til gagnasafns (e. trade repository). Lystu leidtogarnir pvi yfir
ad ofangreindar breytingar attu ad vera komnar i gagnid eigi sidar en i lok ars 2012."%°

Framkvamdastjornin hefur ni samid tillogu ad reglugerd sem nefnd hefur verid reglugerd

um OTC afleidusamninga, greidslujofnunarstodvar og gagnaséfn (Regulation of the European

27 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.

1% 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.

1% G20 information centre, http://www.g20.utoronto.ca/summits/index.html. Skodad 16. agust 2012.
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Parliament and of the Council on OTC derivatives, central counterparties and trade
repositories) (hér eftir nefnd EMIR reglugerdin). Stefnt er ad pvi ad reglugerdin taki gildi i
lok érsins 2012.

Eins og 40ur var greint frd vard dkvedin stefnubreyting hja Evropusambandinu i kjolfar
fjarmalakreppunnar um pad hvernig reglur innan fjarmalageirans skuli innleiddar. Algengast
er ad reglur fjarmalamarkadarins hafi verid innleiddar med tilskipunum (e. directive), en pad
felur 1 sér ad adildarrikin hafa dkvedid svigram um pad hvernig reglurnar eru innleiddar ad
pvi gefnu a0 megininntak tilskipunarinnar sé innleitt. Petta svigrum leiddi p6 gjarnan til
misremis i beitingu reglna milli adildarrikjnna. Hin nyja stefna innan sambandsins er pvi ad
bua til eina reglubok par sem nyjar reglur verda innleiddar med reglugerdum en eins og adur
kom fram felur pad i sér ad reglurnar hafa bein lagadhrif eftir ad paer hafa verid sampykktar af

tilskildum stofnunum sambandsins."*!
9.2.1 Gildissvid og helstu akveedi reglugerdarinnar

EMIR reglugerdin hefur i for med sér miklar breytingar fyrir afleidumarkadinn en af peim
breytingum sem reglugerdinni er atlad ad innleida verdur hér 16gd ahersla & tver
meginbreytingar. 1 fyrsta lagi verdur fjallad um skyldu adila til ad greidslujafna
afleidusamningum sinum, greidslujofnunarstodvar og pvi hlutverki sem peim er ztlad. I 6dru
lagi verdur gerd grein fyrir tilkynningaskyldu adila, gagnaséfnum og pvi hlutverki sem pvi
ferli er &tlad.

f 1. mgr. 1. gr. reglugerdarinnar er gildissvid hennar afmarkad. Reglugerdinni er atlad ad
gilda um pé afleidusamninga sem gert er grein fyrir i vidauka vid tilskipun 2004/39/EC
(MiFID tilskipunin), en 1 vidaukanum er ad finna upptalningu & fjolda tegunda
afleidusamninga. Sem demi ma nefna gildir reglugerdin um skiptasamninga, framvirka
samninga og valréttarsamninga sem t.d. eru bundnir vid gjaldmidla, hlutabréf, hravoru eda
vexti. Nakvaema utlistun & peim afleidum sem falla undir gildissvid reglugerdarinnar er ad
finna i 40urgreindum vidauka en gildissvid reglugerdarinnar tekur yfir ner allar algengustu

tegundir afleidusamninga. >

Hvada afleidusamningar verda hadir greidslujéfnunarskyldu
verour nanar akvedid af stofnunum sambandsins en gert er rdd fyrir ad peer utbli stadla sem

mela fyrir um hvada samningar eru heefir (e. eligible) til greidslujofnunar.

B Alastair Hudson, The law on financial derivatives, bls. 848 og 873.

"2 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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beir adilar sem akvaedi reglugerdarinnar taka til eru greidslujofnunarstodvar (e. Central
counterparties eda CCP), fjarhagslegir motaadilar (e. Financial counterparties) og
gagnabankar (e. Trade repository). Einnig gildir reglugerdin um 6fjarhagslega motadila (e.
Non-financial counterparty) pegar svo er sérstaklega tekid fram.'*?

Mikilvagasta breytingin sem reglugerdin felur i sér er ad fjarhagslegum motadilum verdur
gert skylt ad greidslujatha alla hefa OTC afleidusamninga sem gerdir eru vid adra
fjarhagslega motadila i greidslujofnunarstod.”>* Med greidslujofnunarstdd er att vid adila sem
tekur sér lagalega stodu 4 milli samningsadila sem eiga 1 vidskiptum & einum eda fleiri
morkudum. Med 6drum ordum ma segja ad greidslujéfnunarstddin verdi kaupandi seljandans
og seljandi kaupandans og tekur stodin adbyrgd 4 ollu greidslujofnunarferlinu.'*> Undir
hugtakid fjarhagslegur motadili falla medal annars fjarfestingaféldog og lanastofnanir en i 6. tl.
2. gr. reglugerdarinnar er hugtakid skilgreint. Er par ad finna tilvisun til fjolda tilskipana sem
nanar Utskyra hvad felst i peim hugtékum sem nefnd eru i akveadinu.'*° Fjarhagslegir og
ofjarhagslegir motadilar sem hadir eru greidslujéfnunarskyldu skv. 1. mgr. 3. gr. purfa ad
gerast medlimir eda skradir vidskiptavinir vidkomandi greidslujéfnunarstodvar. 7 ba
afleidusamninga sem parf ad greidslujafna eru pvi samningar & milli fjarhagslegra motadila
sem eru skradir adilar greidslujofnunarstodvar og sem uppfylla skilyrdi 4. gr. um heefi.

Til a0 starfraekja greidslujofnunarstdd parf ad hafa starfsleyfi. Adilar sem uppfylla tilskilin
skilyrdi, par & medal a0 hafa adgang ad nagu fjarmagni, geta sott um starfsleyfi til pess
stjornvalds innan adildarrikis sins sem sér um slika leyfisveitingu.'*® begar vidkomandi
stjornvald hefur wveitt greidslujofnunarstdd starfsleyfi til ad greidslujatha é4kveona
samningsflokka, skal stjornvaldid tilkynna ESMA um pé leyfisveitingu og 6ska eftir pvi ad
greidslujofnunarstddinni verdi veitt endanlegt starfsleyfi. ESMA 4kvedur pvi endanlega hvort
greidslujofnunarstdd verdi heimilt ad greidslujaftha vidkomandi samningsflokka og hvort
leyfid skuli gilda um alla slika afleidusamninga innan Evropusambandsins. '*° baer
greidslujofnunarstodvar sem stofnadar eru utan Evrdpusambandsins geta einnig fengid
starfsleyfi ad uppfylltum akvednum skilyrdum.'*’

Til ad tryggja ad sem flestir OTC afleidusamningar verdi hadir greidslujofnunarskyldu er

samkvemt reglugerdinni einnig kvedid 4 um ad ESMA og ESRB geti akvedid i sameiningu

31 0g 2. mgr. 1. gr. EMIR reglugerdarinnar.

41 mgr. 3. gr. EMIR reglugerdarinnar.

3 1. tolulidur 2. gr. EMIR reglugerdarinnar.

10 Sj4 nanar i 6. tolulid 2. gr. EMIR reglugerdarinnar.
72 mgr. 3. gr. EMIR reglugerdarinnar.

% 10. gr. EMIR reglugerdarinnar.

1. mgr. 4. gr. EMIR reglugerdarinnar.

14023, gr. EMIR reglugerdarinnar.
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hvada samningar skuli mogulega vera hadir greidslujofnunarskyldu. Var talid naudsynlegt ad
stofnanir sambandsins getu einnig komid auga 4 pa samninga & markadinum sem veri ekki
ennpa farid ad greidslujafna hja greidslujofnunarstod til ad draga Gr likunum & pvi ad
akvednir samningsflokkar yrou utundan, ef svo ma ad ordi komast, og par med ekki til

greidslujofnunar hja neinni greidslujéfnunarstod.'*!

Vid mat & pvi hvort veita skuli greidslujofnunarstod leyfi til ad greidslujafna dkvedna

samningsflokka skal ESMA taka tillit til eftirfarandi patta:

1. A0 draga parf ar kerfisdhattu i fjarmalakerfinu.

2. Lausafjarstodu samninganna.

3. Adgengi ad verdupplysingum.

4. Heefni greidslujofnunarstodvarinnar til ad greidslujafna pann fjolda af samningum sem
starfsleyfid hefdi i for med sér.

5. Ad hvada marki vidskiptavinir eru verndadir.'**

begar greidslujofnunarstod hefur fengid starfsleyfi er henni skylt ad greidslujatha peim
samningum sem til hennar berast en akvérdun um hvada samningar verdi greidslujafthadir
verdur ad fara fram an mismununar.'*® Hér ma benda 4 ad 6ljost er hvernig kerfid kemur til
med ad virka i framkvemd en ef engir adilar sakja um starfsleyfi til ad starfa sem
greidslujofnunarstdd fyrir dkvedna samningsflokka, mun reglugerdin hafa i for med sér ad
algert bann sé vid vidskiptum med pa samningsflokka.'**

[ reglugerdinni er einnig ad finna uppbyggingar- og skipulagskréfur sem gerdar eru til
greidslujofnunarstoova. Stada greidslujofnunarstodva innan hvers og eins afleidusamnings
gerir pad ad verkum ad paer taka 4 sig moétadiladhaettu i peim afleidusamningum sem paer
greidslujafna. Ljost er ad greidslujofnunarstodvar purfa ad verja sig fyrir falli en naudsynlegt
er a0 per geti brugdist vid vanefndum. Einnig eru greidslujofnunarstodvar afar mikilvaegar

kerfislega séd og er pvi enn frekar naudsynlegt ad tryggja fjarhagslegan stodugleika peirra.'*

"I Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on OTC derivatives, central

counterparties and trade repositories, bls. 6.

23 mgr. 4. gr. EMIR reglugerdarinnar.

1435 gr. EMIR reglugerdarinnar.

443 mgr. 4. gr. EMIR reglugerdarinnar.

145 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on OTC derivatives, central
counterparties and trade repositories, bls. 9-10. Sja einnig 3. og 4. balk EMIR reglugerdarinnar.
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Hettan er su ad med timanum muni greidslujofnunarstodvar vaxa umfram skynsamleg
mork. Med ofangreindu greidslujéfnunarfyrirkomulagi verdi storum hluta dhattu markadarins
komid fyrir hja 6rfaum stéorum adilum. bPad hafa pvi vaknad spurningar um hvada stada gaeti
myndast vid o6gjaldferni slikra adila sem falla mogulega undir skilgreininguna a kerfislega

6 Ymislegt er po gert til ad koma i veg fyrir ad

mikilvegu fjarmalafyrirteki.
greidslujofnunarstodvar lendi 1 fjarhagsvandredum en par munu badi taka gjald fyrir
pjonustu sina og krefjast pessa ad adilar leggi fram tryggingar. Til ad tryggja stodugleika
greidslujofnunarstodva er einnig kvedid & um i reglugerdinni ad peer purfi ad hafa adgang ad
akvedinni lagmarksfjarhed lausafjar til ad tryggja ad paer geti starfad undir 6llum
kringumstedum. Pad ma benda & ad petta fyrirkomulag mogulega leidir til pess ad meira fé
verdur bundid en ella, nokkud sem getur leitt til lausafjarskorts & fjarmalamarkadinum.

[ reglugerdinni er einnig ad finna itarlegar reglur um stofnun, starfsemi og eftirlit med
greidslujofnunarstodvum. Adildarrikjum ber ad skipa haeft stjérnvald sem skal sja um ad veita
starfsleyfi til greidslujofnunarstodva og hafa eftirlit med starfsemi greidslujéfnunarstoova a
yfirradasvadi sinu. Einnig er kvedid 4 um skyldu stjornvaldsins til ad vinna med ESMA og
o0rum eftirlitsyfirvoldum og sérstaklega er kvedid 4 um skyldu peirra til ad skiptast a
upplysingum sé pess porf. Verdur ad telja upplysingaskylduna mikilveegan patt i pvi ad draga
r 6gegnsaei markadarins.'’

A0 meginreglu méa segja ad ofjarhagslegir adilar, t.d. almenn félog, purfi ekki ad
greidslujafna afleidusamningum sin 4 milli i greidslujéfnunarstdd. Ofjarhagslegir adilar eru
skilgreindir sem peir adilar innan Evropusambandsins sem ekki falla undir skilgreiningar &
fjarhagslegum motadilum eins og peim er lyst i 6. tl. 2. gr. Su undantekning er po fra
meginreglunni ad ef peir samningar milli o6fjarhagslegra adila na 4kvednum
hamarksproskuldi, eru ekki beinn pattur i rekstri fyrirtekis og eru taldir kerfislega mikilvaegir
geta peir verid greidslujofnunarskyldir. Algengast er ad afleiduvidskipti hja fyrirteekjum séu
ekki naegilega umfangsmikil til ad na fyrrgreindum proskuldi.

[ framkvaemd mun greidslujofnunarskylda pvi adeins eiga vid 6fjarhagslega adila ef peir
eru sérstaklega virkir i afleiduvidskiptum og ef s virkni er ekki bein afleiding af rekstri
fyrirtakis.'*® beir afleidusamningar sem ekki eru hadir greidslujofnunarskyldu, hvort sem um

fjarhagslega eda o6fjarhagslega adila er ad reda, purfa hins vegar ad tryggja pad ad ahettu i

'4¢ Arlega birtir The Financial Stability Board lista yfir kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirtacki. Listi birtur 4.
névember 2011, http://www.financialstabilityboard.org/publications/r 111104bb.pdf

71, mgr. 18. gr. og 1. mgr. 19. gr. og 1. mgr. 21. gr. EMIR reglugerdarinnar.

8 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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afleiduvidskiptum sé stjornad og naudsynlegt er ad adilar haldi vel utan um samninga sina
sérstaklega med pad 1 huga ad geta veitt eftirlitsadilum upplysingar um stodu samninga sé
pess krafist.'*’

Hér ad ofan var greint frd pvi ad af peim breytingum sem axtlad er ad innleida med
reglugerdinni voru tvaer meginbreytingar. Peirri fyrri eda skyldu til greidslujofnunar hefur
pegar verid greint frd en seinni breytingin felur i sér ad 16gd verdur tilkynningaskylda 4 adila
afleidusamninga um ad tilkynna 61l afleiduvidskipti sin til gagnasafns. Tilkynningaskyldan
var sett 4 sérstaklega med pad ad markmidi ad auka gegnsai markadarins og na betri yfirsyn
yfir afleidumarkadinn en eins og a0ur hefur verid fjallad um er 6gegnsei afleidumarkadarins
einn helsti galli hans. Med auknum upplysingum um vidskiptin er vonast til ad betur verdi
hagt ad greina og sja fyrir pa dhattu sem skapast 4 markadinum. Med tilkynningarskyldu er
pvi pannig komid fyrir ad audveldara verdur ad gera sér grein fyrir dhattu og par med verdur
audveldara ad na stjorn 4 henni."

Gagnasafn (e. trade repository) er skilgreint sem adili sem safnar og heldur utan um

151 1

feerslur og upplysingar um OTC afleidusamninga. ™ I 6. gr. er kvedid & um ad fjarhagslegir
motadilar skuli tilkynna til gagnasafns, 6l atridi er varda OTC afleidusamninga sem peir hafa
gengist undir og allar breytingar eda lokanir & slikum samningum. Pessar upplysingar eiga ad
berast til gagnasafns eigi sidar en daginn eftir ad vidskiptin attu sér stad. Ef gagnasafn getur
ekki, einhverja hluta vegna, tekid vid upplysingum er adilum skylt ad tilkynna um vidskiptin
til par til bars adila innan adildarrikis sins. Framkvemdastjornin skal dkveda hvada
upplysinga er porf fra adilum en hvada upplysinga er porf getur verid mismunandi eftir pvi
um hvers konar afleidusamninga er ad reda. { 4. mgr. 6. gr. er po kvedid 4 um akvednar
lagmarksupplysingar sem koma skulu fram i peim upplysingum sem sendar eru til
gagnasafns. [ fyrsta lagi skal greina hverjir eru adilar samningsins og hvada réttindi og
skyldur peir bera samkvamt samningnum. [ 6dru lagi skal greina hverjir eiginleikar
samningsins eru, par med talid, af hvada tegund samningurinn er, hver séu undirliggjandi
verOmati samningsins, hver s¢ gildistimi samningsins og hvert daetlad verdmeti (e. notional
value) hans sé.'”

[ reglugerdinni er einnig ad finna itarlegar reglur um skraningu, starfsskilyrdi og eftirlit

med gagnaséfnum. Gagnasofn skulu vera 16gadilar innan Evrépusambandsins og uppfylla

' Alastair Hudson: The law on financial derivatives, bls. 883 og 1. mgr. 8. gr. EMIR reglugerdarinnar.

0 proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on OTC derivatives, central
counterparties and trade repositories, bls. 11.

12 tolulidur 2. gr. EMIR reglugerdarinnar.

321, 2. og 4. mgr. 6.gr. EMIR reglugerdarinnar.
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skilyrdi sem kvedid er & um i 64. gr. reglugerdarinnar. Par er pess medal annars krafist ad
gagnsofn purfi ad vera skipulega uppbyggd og hlutverk peirra vel skilgreint. Pau purfa ad
vera gegns® og innra eftirlit parf ad vera starfandi. Gagnsofn skulu sekja um skraningu hja
ESMA en stofnuninni ber ad halda skrar um 611 skrad gagnasofn.'” begar gagnasafn hefur
hlotid skraningu gildir st skraning i 6llum adildarrikjum sambandsins.">*

Samkvaemt reglugerdinni fellur pad i hlut ESMA ad sja um leyfisveitingu og skraningu,
taka & moti skyrslum frd gagnaséfnum og halda utan um eftirlit med peim. Gagnasdfn sem
stofnud eru utan Evrépusambandsins geta verid skrad hja ESMA ad pvi gefnu ad pau uppfylli
pau skilyrdi sem sett eru 1 63. gr. reglugerdarinnar. Pess ma einnig geta ad 16gd er skylda
adildarrikin til ad leggja vidurlog vid pvi ef dkvadi reglugerdarinnar eru virt ad vettugi.'”
ber breytingar sem EMIR mun hafa i for med sér verdur pvi fyrst og fremst ad hédan af verda
allir hafir OTC afleidusamningar greidslujafnadir i greidslujofnunarstéd. Adur hefur
markadurinn verid frjals og samningar gerdir 4 milli einkaadila en na verda flestir samningar
hadir badi tillkynninga- og greidslujofnunarskyldu. Mun petta i verulegum meli breyta
framkvemd peirra vidskipta sem fara fram 4 afleidumarkadi og hvernig afleidumarkadurinn
starfar. [ hvada mali mun po fara eftir pvi hvada samningar verda adkvednir hefir til
greidslujofnunar. Greidslujofnunarskylda er adilum markadarins ad storu leyti til hagsbota en
gera ma rad fyrir ad draga muni verulega ur dhattu i afleiduvidskiptum éasamt pvi ad
markadurinn verdur gegnserri en adur. bess ma pd einnig geta ad fyrirkomulagid mun
mogulega draga Ur sveigjanleika og fjolbreytni 4 markadinum en med aukinni stodlun

samninga verdur erfidara fyrir adila ad sérsnida samninga eftir sinum pérfum. '

9.3 Hvernig verour hio nyja reglu — og eftirlitskerfi Evropusambandsins innleitt hér a

landi?

fsland er adili ad EES samningnum en med honum var komid 4 fét Evropska
efnahagssvedinu. Samningurinn gildir & milli adildarrikja Evrépusambandsins og adildarrikja
EFTA rikjanna."”’ EES samningurinn kemur 4 sameiginlegum markadi og kvedur 4 um frjalsa
for voru, pjonustu og fjarmagns og sameiginlegan vinnumarkad 4 EES svadinu. Helsta
markmid samningsins er ad studla ad einsleitni 4 61lu Evropska efnahagssvedinu en pad skal

gert med pvi ad tryggja EES-gerdum somu stodu i landsrétti adildarikjanna og samberilegar

331 mgr. 51. gr og 1. mgr. 52.gr. EMIR reglugerdarinnar.

1343 mgr. 51. gr. EMIR reglugerdarinnar.

'3 1. mgr. 9. gr. EMIR reglugerdarinnar.

13 Grein birt 4 vefsidu Cleary Gottlieb: Adgengileg a:

http://www.cgsh.com/draft eu regulation on otc derivatives central counterparties and trade repositories/

""" {sland, Noregur og Lichtenstein.
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eda hlidstedar reglur hafa innan sambandsins 4n pess pod ad samningsrikin framselji
16ggjafarvald til sameiginlegra stofnana. Samningurinn var 16gfestur hér 4 landi med 16gum
nr. 2/1993 um Evropska efnahagssvaedid. 1 7. gr. laganna er kvedid 4 um skyldu adildarrikja
til ad taka upp i landsrétt tilskipanir og reglugerdir."”® Samkvaemt pvi er Islandi skylt ad
innleida EMIR reglugerdina og hinar nyju reglugerdir Evrépusambandsins sem setja & fot
nyjar eftirlitsstofnanir sambandsins, p.e. ESMA, "™ EBA ', EIOPA ' og ESRB'®*.
Stofnanirnar toku til starfa innan Evrépusambandsins 1. jantar 2011.

[ EMIR reglugerdinni sem ad ofan eru gerd skil er vida kvedid 4 um heimildir ESMA og
paer skyldur sem hvila 4 stofnuninni. Ljost er ad innleiding ESMA reglugerdarinnar neer ekki
tilskildum arangri hafi ESMA reglugerdin ekki verid innleidd med fullnaegjandi hetti en til ad
EMIR reglugerdin geti sinnt sinu hlutverki parf ESMA a0 hafa pad vald sem henni er tlad
samkvemt fyrstgreindri reglugerd.

EES samstarfid byggir 4 pvi ad islenska rikid hefur ekki framselt rikisvald til stofnanna
Evrépusambandsins 1 peim meli sem adildarriki sambandsins hafa gert. Yfirpjodlegt vald
hefur pvi ekki stofnast en samkvemt 2. gr. stjérnarskrar Islands er framkvamdavaldid i
hondum forseta og annarra stjérnvalda. EES samningurinn er byggdur 4 svokolludu tveggja
stoda kerfi en 1 pvi felst ad stofnanir EFTA eiga sér allar samsvOrun innan
Evrépusambandsins. N verda hins vegar settar a fot eftirlitsstofnanir sem eiga sér enga
samsvorun innan EFTA og sland hefur ekki méguleika 4 ad hafa ahrif 4 dkvardanatoku innan
stofnanana & nokkurn hatt. Vekur pad upp alitaefni um hvernig innleiding reglugerdanna eigi
ad fara fram og hvort of mikid valdframsal, badi framkvemda- og domsvald eigi sér stad til
nyrra eftirlitsstofnanna sem brjoti i baga vid stjornarskra islands.'®
Eftirlitsstofnununum eru veittar heimildir m.a. til ad taka bindandi dkvardanir sem gilda

164

eiga gagnvart islenskum stjornvoldum og islenskum fjarmalafyrirtekjum. ™ Til nanari

skyringa ma taka faein demi. ESMA er veitt vald til ad taka bindandi dkvardanir gagnvart

"8 David bor Bjorgvinsson: EES réttur og landsréttur, bls. 86.

1% 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.

1% 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.

tol 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.

12 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.

19 Alitsgerd um stjornskipulegar heimildir landsréttar og méguleika 4 innleidingu reglugerda ESB um eftirlit
med fjarmalamorkudum i EES samninginn, bls. 18,19 og 28.

19458, - 61. gr. ESMA reglugerdarinnar.
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16gberum yfirvoldum, t.d. pegar framkvemdastjornin hefur lyst yfir neydarastandi og pegar

1% ESMA er einnig veitt vald til ad taka bindandi dkvardanir

l6gbaer ytirvold standa i deilum.
gagnvart einstaka fjarmalafyrirtaekjum, par 4 medal um stodvun starfsemi peirra,'*® og til ad
banna eda takmarka einstaka fjdrmdlastarfsemi sem geta oOgnad stodugleika
fjarmalamarkadarins.'®’ bess ma loks geta ad allar ofangreindar akvardanir ESMA eru
lagalega bindandi og 4greiningi um logmeti dkvardana ESMA verdur skotid til
afryjunarnefndar eftirlitsstofnananna. I vissum tilvikum ma afryja peim nidurstodum til
domstdls Evropusambandsins. Ljost er ad reglugerdirnar fela 1 sér ad nyjum stofnunum eru
veittar beinar og ipyngjandi valdheimildir 4 svidi framkvemda — og domsvalds gagnvart
16gbaerum yfirvldum og fyrirtzekjum 4 fjarmalamarkadi.'®®

Eftir beidni fra forsetisraduneytinu, utanrikisrdduneytinu og efnahags- og
vidskiptaraduneytinu unnu Bjorg Thorarensen, professor og Stefan Mar Stefansson, professor,
alitsgerd um stjornskipulegar heimildir landsréttar og moguleika & innleidingu reglugerda
ESB um eftirlit med fjdrmalamorkudum i EES samninginn. Var héfundum atlad ad veita
sérfraedilegt alit 4 pvi hvort innleiding fyrrgreindra reglugerda vaeri annmorkum had med
tilliti til akvaeda stjornarskrarinnar.'®

Nidurstada alitsgerdarinnar var st ad innleiding reglugerda sem myndu kveda 4 um
heimild fyrir eftirlitsstofnanir & fjarmalamarkadi ad taka bindandi &kvardanir gagnvart
islenskum eftirlitsstofnunum og bindandi dkvardanir sem hafa bein og ipyngjandi réttardhrif
gagnvart islenskum fjdrmalafyrirtekjum veri had annmorkum med tilliti til islensku
stjornarskrarinnar. Sérstaklega var tekid fram ad i reglugerdunum felist yfirpjodlegt vald par
sem pattokuréttur {slands veeri ekki tryggdur. Var pad mat hofunda ad med innleidingu
reglugerdanna yroi stigid skrefi lengra i framsali framkvemda- og démsvalds en adur hefur
verid fallist 4 ad rumist innan 2. gr. stjornarskrarinnar og toldu peir framsalid ekki geta rimast
innan peirrar venjuhelgudu reglu um ad almenna 16ggjafanum sé heimilt ad framselja
rikisvald i takmorkudum meeli til alpjodastofnana.'”

b6 nidurstada hofunda hafi verid su ad innleiding reglugerdanna feli i sér of mikid

valdframsal eru p6 nokkrar innleidingarleidir feerar. Moguleg lausn gaeti falist i pvi ad koma a

165
166
167

E- lidur 2. mgr. 8. gr., 3. mgr. 18. gr., 3. mgr. 19. gr. og 20. gr. ESMA reglugerdarinnar.

F- lidur 2. mgr. 8. gr., 6. mgr. 17. gr., 4. mgr. 18. gr. og 4. mgr. 19. gr. ESMA reglugerdarinnar.

5. mgr. 9. gr. ESMA reglugerdarinnar.

1% Alitsgerd um stjornskipulegar heimildir landsréttar og méguleika 4 innleidingu reglugerda ESB um eftirlit
med fjarmalamorkudum i EES samninginn, bls. 27-30.

1% Alitsgerd um stjornskipulegar heimildir landsréttar og moguleika 4 innleidingu reglugerda ESB um eftirlit
med fjarmalamorkudum 1 EES samninginn, bls. 4.

170 Alitsgerd um stjornskipulegar heimildir landsréttar og méguleika 4 innleidingu reglugerda ESB um eftirlit
med fjarmalamorkudum 1 EES samninginn, bls. 38.

77



fot sameiginlegu eftirlitsrddi par sem rikin ettu hvert sinn fulltria og patttokurétt i
akvorounum eftirlitsrdds ESMA um ad beita valdheimildum. Fallist yrdi 4 bindandi
akvardanir gagnvart fjarmélaeftirlitinu en ekki 16gadilum. Onnur leid yrdi ad fallist yrdi 4 ad
ESMA gati tekid bindandi dkvardanir pegar eftirlitsstofnanir eiga i hlut en ekki adilar a
fjarmalamarkadinum. Framsal rikisvalds yrdi med peim hetti minna. Einnig ma nefna pann
moguleika taka umraddar reglugerdir upp i EES samninginn og innleida par i islenskan
landsrétt pannig ad akveda stjornarskrarinnar veeri geett. Texti reglugerdanna adlagadur
pannig ad pad samrymdist sem best tveggja stoda kerfi og komid yrdi & samvinnuvettvangi
um eftirlitid."”!

Margt er 6ljost 1 pessu samhengi og verdur timinn ad leida i ljos hvada leid verdur valinn.
bad gefur pad skilja ad erfitt er ad innleida EMIR reglugerdina hér a landi fyrr en btid er ad
leysa hvernig Island mun innleida ESMA reglugerdina og hvada starfsheimildir hinar nyju
eftirlitsstofnanir munu hafa hér 4 landi. A9 gefinni reynslu verdur po ad telja oliklegt annad
en ad fundin verdi leid til ad innleida reglugerdirnar og ad ESMA geti pvi pjonad pvi

hlutverki sem henni er &tlad undir EMIR reglugerdinni.
9.4 Samanburdur vio Dodd-Frank loggjof Bandarikjanna

Eins og 4dur hefur komid fram eru nyjar reglur Evropusambandsins pattur i sameiginlegri
stefnu alpjodasamfélagsins um ad herda reglur og eftirlit med afleidumarkadinum. |
Bandarikjunum hefur verid innleidd umfangsmikil 16ggjof & svidi fjarmala en hin nefnist
Dodd-Frank 16ggjofin og tok gildi i jali 2011. Bandarikin eru pannig komin lengra 4 veg en
Evrépusambandid vid endurskodun 16ggjafar 4 pessu svidi en EMIR reglugerdin tekur ekki
gildi fyrr en i lok ars 2012.

[ Dodd-Frank 16ggjofinni er ad finna reglur sambarilegar peim sem innleiddar verda med
EMIR reglugerdinni. Medal annars er med 16ggjofinni 16g0 skylda 4 adila afleidusamninga ad
greidslujaftna alla hafa OTC afleidusamninga og einnig hefur verid komid 4
tilkynningaskyldu til gagnasafna. begar 16ggjof Bandarikjanna og nyjar reglugerdir
Evrépusambandsins eru bornar saman verdur ad hafa i huga ad markmid reglnanna eru
mismunandi og réttarkerfin eru 6lik. EMIR er ®tlad ad vera lysandi 16ggj6f sem tekur & neer

Ollum pattum regluverksins og ESMA hefur pad hlutverk ad setja teknistadla og sinna

1 Alitsgerd um stjornskipulegar heimildir landsréttar og moguleika 4 innleidingu reglugerda ESB um eftirlit
med fjarmalamoérkudum i EES samninginn, bls. 35-37.
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eftirliti. Dodd-Frank 16ggjo6fin 4 hinn bdginn framselur mikid reglusetningarvald til
bandariskra eftirlisstofnanna.'’?

EMIR reglugerdin og Dodd—Frank 16ggjofin eru um flest sambarilegar. Kemur pad
engum ad Ovart par sem mikil &hersla hefur verid 16gd & ad nytt regluverk um
afleidusamninga skuli vera samremt ad eins miklu leyti og unnt er i alpjodlega
fjarmalaheiminum. Adgerdir Evropusambandsins og Bandarikjanna eru einnig badar sprottnar
fra yfirlysingum G20 rikjanna um ad herda 4 reglum og eftirliti med afleidum og koma 4 kerfi
par sem gert verdur skylt ad greidslujafna alla stadlada OTC afleidusamninga. Pad ma po
finna atridi i reglunum sem ekki eru samraemd. M4 par einkum nefna prji atridi sem skapad
getu vandraedi pegar EMIR reglugerdin tekur gildi. I fyrsta lagi ma nefna moguleikann a
tvofaldri greidslujofnunarskyldu. Ef adilar i sitthvorri 16gségu gera med sér afleidusamning
sem hadur er greidslujofnunarskyldu er ekki oliklegt ad samningurinn verdi héadur
greidslujofnunarskyldu 4 badum svedum, p.e. badi innan Bandarikjanna og innan
Evrépusambandsins. Par med yrdi komin tvofold greidslujéfnunarskylda 4 adila samningsins.
beirri hugmynd hefur verid varpad fram ad pegar slik stada kemur upp geeti adilum verid
heimilad ad velja & hvoru svadinu peir greidslujafna.

[ 60ru lagi ma benda 4 ad adilar geta ordid hadir tvofaldri tilkynningaskyldu. Samkvamt
EMIR reglugerdinni hvilir skylda & fjarhagslegum motadilum ad tilkynna um
afleidusamninga til gagnasafns sem skrdd er innan sambandsins eftir 4kvedum
reglugerdarinnar. Motadilar hins fjarhagslega adila purfa ekki ad tilkynna til gagnasafns.
Samkvaemt Dodd-Frank hins vegar eru badir adilar hadir tilkynningaskyldu an tillits til pess
hvort samningarnir séu greidslujafnadir eda ekki. Samningar & milli sveeda gatu pvi ordid
hadir tilkynningaskyldu 4 bAdum svadum.

[ pridja lagi ma nefna 23. gr. EMIR reglugerdarinnar en i henni er kvedid 4 um hvernig
greidslujofnunarstodvar utan Evropusambandsins geti 6dlast starfsleyfi innan sambandsins.
greininni er ad finna dkvedin skilyrdi fyrir pvi ad erlend greidslujofnunarstod fai starfsleyfi
innan sambandsins. Skilyrdin eru m.a. pau ad lagaleg atridi og eftirlitskerfi séu i lagi og ad
pau séu sambearileg peim reglum sem gilda innan sambandsins. Vidkomandi
greidslujofnunarstdd parf einnig ad hafa starfsleyfi og vera had eftirliti i heimalandi sinu. A0
hvada marki bandarisk yfirvold munu vidurkenna greidslujofnunarstoovar sem ekki eru
skrddar par i landi er aftur & moti 6ljost. Eftirlitsadilum er veitt heimild til ad dkveda hvort

greidslujofnunarstod pridja rikis fai vidurkenningu i gegnum einfaldad ferli eda hvort

"Directorate general for internal policies, Derivatives, central clearing and trade repositories, bls. 11.
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greidslujofnunarstodin -~ verdi ad vera skrdd innan Bandarikjanna en pa yrdi
greidslujofnunarstodin ad vera skrad med annarri bandariskri greidslujofnunarstod.'”

Ad 00ru leyti ma nefna ad samkvemt Dodd-Frank 16ggjofinni er adilum skylt ad versla
med afleidur & skradum verdbréfamorkudum en slikt fyrirkomulag hefur ekki verid akveoid
innan Evropusambandsins. Einnig mé geta pess ad mismunandi reglur gilda um eignarhald a
greidslujofnunarstodovum og  lagmarks krofur um eigid0 fé eru gerdar fyrir
greidslujofnunarstodvar innan Evropusambandsins en i Dodd-Frank er einungis kvedid 4 um
ad greidslujofnunarstdodvar purfi ad geta brugdist vid dvaentum greidsluféllum en engar nanari
krofur settar.'”

Eins og ad ofan hefur verid lyst eru regluverkin eru ad starstu leyti sambarileg og eru
mikilveegustu nyjungarnar sem innleiddar eru med reglunum, p.e. greidslujofnunar- og
tilkynningaskylda ad steerstum hluta samberilegar. Peir hndkrar sem eru, eins og t.d. hattan &
tvofaldri greidslujofnunar- og tilkynningaskyldu verda po6 vonandi leystir en ymsar
hugmyndir hafa verid uppi um hvada lausn skuli finna 4 ofangreindu misremi. Hingad til hafa

b6 ekki verid settar fram neinar akvednar tillogur ad lausn.
10 Lokaoro

Eins og ad ofan er rakid er afleidumarkadurinn gifurlega stor, en talid er ad verdmati hans
nemi margfaldri vergri heimsframleidslu. Afleidusamningar pjoéna afar mikilvaegu hlutverki i
fjarmalakerfinu og hafa flest 6ll fjarmalafyrirteeki heimsins og sterri fyrirteki nytt sér
afleidusamninga til ad styra ahattu eda til ad afla groda. b6 ad stjornvold og fraedimenn séu
almennt sammala um ad afleidusamningar séu ekki eina orsok fjdrmalakreppunnar virdast
menn vera 4 einu mali um ad sterd og ogegnsei afleidumarkadarins hafi verid afgerandi
pattur i fjarmalahruninu og ad mogulega hefdi verid hagt ad takmarka skadleg &hrif
kreppunnar ef fullnegjandi lagarammi, regluverk og eftirlit hefoi verio til stadar.

b6 sogu afleidusamninga megi rekja aftur til 6. aldar fyrir Krist eru afleidusamningar
frekar nyir af nalinni hér 4 landi. Likt og erlendis er eftirlit med afleiduvidskiptum og
regluverk um pau afar takmarkad og ekki er med 6llu 1jost hvar i fredakerfi 16gfraedinnar eigi
ad stadsetja slika gerninga. Lengi vel rikti einnig vafi um gildi afleidusamninga og hvort peir
veru loggerningar sem njota attu réttarverndar. Vangaveltur voru uppi um hvort
afleidusamningar @ttu ad teljast til vedmalssamninga eda tryggingasamninga en démstolar og

fredimenn hafa i dag Gtrymt peim vafa. Loggjafinn telst einnig med dkvednum hetti hafa
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vidurkennt gildi afleidusamninga med visun sinni i slika gerninga i islenskum 16gum. Slikar
tilvisanir hafa po, likt og adur segir, verid af skornum skammti. Mdgulega ma skyra skort &
reglum og eftirliti med bessari tegund samninga med visun til séredlis peirra en
afleidusamningar hafa notid dkvedinnar sérstodu pegar kemur ad beitingu réttarreglna hvort
sem um skradar eda oskradar réttarreglur er ad reda.

fslenskum réttarreglum hefur ekki alfarid verid beitt 4 sama hatt um afleidusamninga og
hefobundna samninga. Reglunni um brostnar forsendur hefur til ad mynda ekki verid beitt um
afleidusamninga 4 sama hatt og gert er pegar adrir samningar eiga i hlut. Heastiréttur hefur
talid ad vid mat & pvi hvort forsenda fyrir gerd afleidusamnings hafi brostid, verdi ad lita til
séredlis slikra samninga. Hestiréttur hefur einnig tekid afstodu til  gildissvids
samningalaganna gagnvart afleidusamningum og itrekad ad taka purfi tillit til séredlis
samninganna. Visar Haestiréttur i badum tilvikum til pess sérkennis ad afleidusamningar eru i
edli sinu dhattugerningar og ad adilar hafi pvi oft beinlinis samid um ad taka 4 sig ahettu.
Nyverid hafa gengid domar i Hestarétti par sem adilar hafa borid pvi vid ad fjarmalakreppan
og hrun islensku bankanna eigi ad hafa ahrif & uppgjor og gildi afleidusamninga. Hastiréttur
hefur ekki fallist 4 slik rok og slegid pvi fostu ad fjarmalakreppan og adgerdir stjornvalda sem
leiddu til pess ad verdbréf utgefin af islensku bonkunum urdu verdlaus eru ekki gildar astedur
fyrir ogildingu afleidusamninga. Skyrist pad ad minnsta kosti ad hluta af &haettuedli
samninganna.

Reglum um ahettuskipti hefur einnig verid beitt & sérstakan hatt um 4kvednar tegundir
afleidusamninga en i Giftarmalinu taldi domurinn ad adalskylda samningsins felist i
yfirfeerslu dhattu en ekki athendingu verdmaeta. Yroi pvi ad mida dheettuskipti vid undirritun
samnings.

Gildissvid kaupalaganna gagnvart afleidusamningum hefur einnig verid élitaefni, badi hér
a landi og 4 Nordurlondunum. Kaupaldgin gilda um kaup og solu & afleidusamningum likt og
um hverja adra fjarmalagerninga en vafi hefur rikt um hvort gildissvid kaupalaganna nai yfir
gerd afleidusamninga. Hefur nidurstadan radist af pvi hvort i gerd afleidusamnings felist
,kaup* eda ,,skipti“ eins og pau hugtok hafa verid skilgreind i kauparétti. Fraedimenn hafa
talid ad gildissvid kaupalaganna nai ekki yfir afleidusamninga par sem eingéngu fjarhagslegt
uppgjor fer fram en mogulegt er ad gildissvid peirra nai til gerdar peirra afleidusamninga par
sem uppgjor fer fram med afthendingu verOmata gegn greidslu.

Segja ma ad fjarmalakreppan og hrun islensku bankanna hafi haft paer jadkvedu afleidingar
i for med sér ad fjolmoérgum spurningum um stadsetningu afleidusamninga i fraedakerfi

16gfreedinnar og gildissvidi hinna ymsu laga i tengslum vid afleiduvidskipti hefur verid
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svarad. Enn er p6 ymsum spurningum ésvarad og bidur fjoldi mala er varda afleiduvidskipti
urlausnar domstola.

Lagalegt umhverfi afleiduvidskipta hefur haft og mun i nainni framtid hafa mikil ahrif &
hvernig slikum vidskiptum er hagad og vegna umfangs peirra skiptir verulegu mali fyrir
fjarmalalifid i heild ad bata pann lagaramma sem um afleidur gilda. Aherslan 4 mikilvagi
pess hefur komid skyrlega fram innan Evropusambandsins en sambandid hefur fra pvi ad
fjarmalakreppan hofst unnid ad gerd nys reglu— og eftirlitskerfis sem verdur ad fullu komid til
framkvemda 1 lok ars 2012. Med nyjum reglum er medal annars 16gd su skylda a4 adila
afleidusamnings ad greidslujaftna O6llum haefum afleidusamningum og tilkynna um slik
vidskipti til skrads gagnasafns. Reglurnar munu hafa miklar breytingar i for med sér en
greidslujofnunar- og tilkynningaskyldan mun i grundvallaratrioum breyta & hvada hatt
vidskipti med afleidusamninga fara fram.

Nytt regluverk tti ad auka til muna gegnsei markadarins og audvelda pannig eftirlit med
markadinum { heild sinni. Greidslujofnunarskyldu mun einnig fylgja aukid oryggi i
afleiduvidskiptum enda er pannig moétadiladhaettu komid yfir & greidslujofnunarstédvar sem
uppfylla purfa strong skilyrdi um eiginfjarstoou. Hinu nyja fyrirkomulagi munu vissulega
fylgja Okostir, svo sem ad greidslujéfnunarskylda mun ad 6llum likindum auka kostnad vid
afleiduvidskipti og draga mun Ur sveigjanleika par sem st60lun samninga mun aukast til
muna. Pegar 4 heildina er litid verdur p6 ad telja ad kostir hins nyja fyrirkomulags vegi
pyngra en gallar pess.

Hid nyja reglu- og eftirlitskerfi Evropusambandsins hefur ekki verid innleitt hér 4 landi.
Pad mun skyrast 4 nestu misserum hvernig pad verdur gert. Pad liggur po fyrir ad akveaedi
ESMA reglugerdarinnar standa i vegi fyrir innleidingu nys kerfis hér & landi. ber heimildir
sem stofnuninni eru veittar samkvemt reglugerdinni fela 1 sér meira framsal
framkvemdavalds en sem samramist islensku stjornarskranni. Pad er ljost ad EMIR
reglugerdin verdur ekki innleidd i islenskan rétt fyrr en fundin hefur verid lausn & peim
innleidingarvanda sem ESMA reglugerdin skapar.

Afleidusamningar eru eins og adur sagdi mikilveg samningstegund sem pjona
margvislegum tilgangi i1 fjarmalaheimi dagsins i dag. P6 ad hinar neikvadu hlidar
afleiduvidskipta hafa fengid nanast dOskipta athygli sidustu ar ma ekki gleyma mikilvaegi
afleidusamninga i fjirmalakerfinu. Naudsynlegt er a0 leggja aherslu & ad proun lagaumhverfis
afleidusamninga haldist i heldur vid préun afleidumarkadarins sjalfs. Pad er einnig afar

mikilvagt ad 16ggjafar og eftirlitsstofnanir i helstu 16gsdgum heims reyni af fremsta megni ad
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syna samstoou i skopun nyrra reglu- og eftirlitskerfa og ma par sérstaklega nefna ad koma

parf i veg fyrir 6samrami og ad tvofalt regluverk myndist.
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