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VERDSKRAR

VIDSKIPTABANKANNA OG
AHRIF PEIRRA A VERDVITUND

NEYTENDA

Ahrif upplysinga & akvardanatéku
markadsadila eru otviraed. Baedi fyrirtaeki
og neytendur reida sig & upplysingar i
akvardanatoku i hinu daglega lifi, hvort
sem um er ad reeda rekstur fyrirtaekis,
akstur heim ur vinnu, kaup & matvérum
eda fjarfestingu i fasteign. Pratt fyrir

ad ogrynni upplysinga séu til stadar &
flestum mérkudum standa neytendur sig
oft ad pvi ad taka dupplystar akvardanir.
Areidanleiki upplysinganna, kostnadur
upplysingadflunar, pekking og menntun
neytenda asamt getu neytenda til pess
ad muna, vinna ur og endurheimta
upplysingar eru allt atridi sem hafa ahrif
a akvardanattku.

A flestum morkudum er einhvers

konar upplysingaojafnvaegi til stadar

og er islenski fijarmalamarkadurinn
engin undantekning. Erfitt er fyrir
neytendur ad atta sig & upplysingum
um fjarmalapjonustu par sem pjonustan
er um margt sérhaefd og flokin.

Oljés og 6gagnsae framsetning &
verdupplysingum eykur upplysingavanda
neytenda og gerir peim erfidara fyrir ad
taka upplystar akvardanir.

Toluvert hefur verid fjallad um verdskrar
priggja steerstu vidskiptabankanna &
islenska fjarmalamarkadnum undanfarin
misseri. Neytendasamtdkin fj6lludu
medal annars um pjonustugjéld
bankanna i knnun sinni pann 31.januar
2015" asamt pvi ad petta vidfangsefni

Verdskrar
Arion banki® 3 stk.
islandsbanki* 3 stk.
Landsbankinn® 2 stk.
Samtals 8 stk.

Prainn Halldor Halldérsson,
sérfreedingur a eftirlitssvidi

Vaxtatoflur Lengd
2 stk. 17 bls.
1 stk. 15 bls.
1 stk. 13 bls.
4 stk. 45 bls.

Tafla 1 Verdskra priggja steerstu islensku vidskiptabankanna®

hefur verid til umfjéllunar i fjélmidlum um
nokkurt skeid.?

Hér verda skodadar verdskrar

og vaxtatoflur priggja steerstu
vidskiptabankanna 4 islandi og fjallad
um ahrif takmarkadra verdupplysinga
4 hag neytenda og verdmyndun &
markadi. Einnig verda rakin méguleg
urreedi til pess ad beeta hag neytenda
vid pessar adsteedur.

i toflunni hér ad ofan sést ad verdskrar
og vaxtatoflur priggja steerstu
vidskiptabankanna 4 islenskum
fiarmalamarkadi eru samanlagt 12
talsins og um 45 bls. ad lengd asamt
bvi ad telja yfir fleiri hundrud ligi. A
heimasidum bankanna koma fram
gildisdagsetningar fyrir upplysingarnar
en ekki er haegt ad nalgast fyrri utgafur
til pess ad gera samanburd. Midlun
verdupplysinga fra fjarmalastofnunum
er ad sjalfségdu margyvisleg, til deemis
geta vidskiptavinir fengid upplysingar

i gegnum utibu, pjénustubord,
auglysingar eda adrar tilkynningar.
Verdskrar og vaxtat6flur med floknu

ordalagi, sem telja fleiri hundrud lida &
fleiri tugum bladsidna eru p¢ liklegar

til ad teljast 6gagnseejar og oljdsar

og studla pannig ad auknu flaekjustigi
begar kemur ad midlun verdupplysinga.
Neytendur purfa pvi ad leggja i
umtalsverda leit &samt pvi ad hafa
lagmarkspekkingu a vidfangsefninu til ad
finna peer upplysingar sem pa vantar.

Anrif upplysinga 4 verévitund
neytenda

Ymsar fraedilegar og empiriskar
rannsoknir hafa verid gerdar a
verdmyndun a samkeppnis-, fakeppnis-
og einokunarmérkudum. Medal annars
hafa hagfraedingarnir Dennis Carlton
og Jeffrey Perloff fjallad um likan

um turistagildru til ad utskyra ahrif
takmarkadra upplysinga & verdmyndun
a markadi. Likanid fjallar um pad
hvernig fyrirteeki auka markadsstyrk
sinn ef neytendur bua yfir takm&rkudum
upplysingum. Takmarkadar upplysingar
geta pannig leitt til einokunar- eda
fakeppnisverds i stad edlilegs
samkeppnisverds.”

Neytendasamtdkin, 2015a

N =

Neytendasamtakanna um pjonustugjéld bankanna i upphafi febrtar 2015.
3 Arion banki birtir prjar mismunandi verdskrar fyrir pjonustu sina asamt pvi ad birta sérstaka verdskra fyrir hradpjonustu bankans & heimasidu sinni. Einnig birtir bankinn vaxtatéflu &
heimasidu sinni asamt pvi ad birta sérstaka vaxtatsflu fyrir vidskiptavini SPRON. Samtals eru petta 17 bls.
4 [slandsbanki birtir prjar verdskrar fyrir pjonustu sina asamt pvi ad birta sérstaka gjaldskra fyrir [6gfreediinnheimtu. Einnig birtir bankinn vaxtat6flu 4 heimasiou sinni. Samtals eru

petta 15 bls.

RUV fialladi pann 8.12.2013 um nytt gjald sem banki hafdi tekid upp i almennri verdskra eftir gildistoku nyrra neytendalanalaga. Morgunbladid og Visir fislludu um skyrslu

5 Landsbankinn birtir verdskra fyrir pjonustu sina & heimasidu sinni sem skiptist jafnframt i 16 idi og enn fleiri undirlidi asamt pvi ad birta sérstaka verdskra fyrir pjonustu Western
Union. Einnig birtir bankinn vaxtat6flu & heimasidu sinni. Samtals eru petta 13 bls.

(-]

7 Carlton, D. W. og Perloff, J. M., 1999, bls. 431

Pessi prju fjarmalafyrirtaeki eru valin par sem pau hafa langmesta markadshlutdeild einstaklinga og fyrirteekja & islenskum fjarmalamarkadi.



Tékum sem deemi margar verslanir

4 sama stad sem selja sams konar
voru. Ef ein verslun haekkar verd sitt
og allir vidskiptavinir & markadnum
hafa upplysingar um markadsverd

pa munu peir einfaldlega heetta

ad versla vid verslunina pvi hun
verdleggur véruna mun heerra en
adrar verslanir. Vegna upplysinga sem
vidskiptavinirnir hafa pa hefur pessi
eina verslun engan markadsstyrk. Ef
hins vegar vidskiptavinir hafa ekki allar
verdupplysingar getur verslun haekkad
verd sitt vid vissar adstaedur an pess
ad tapa vidskiptavinum og hagnast
bannig meira & solu sinni. Verslanir
hafa sémuleidis litinn sem engan
hvata til pess ad undirbjoda adrar
verslanir & markadnum pvi vidskiptavinir
keppinautanna hafa litlar sem engar
upplysingar um leegra véruverd annarra
verslana. | pessu deemi hefur verslunin
markadsstyrk pvi vidskiptavinirnir hafa
takmarkadar upplysingar.®

Samspil upplysingakostnadar®

og alagningar fyrirteekja skiptir
hofudmali. Pad borgar sig ekki fyrir
neytendur ad leita ad ddyrari voru eda
pjonustu ef alagningin' er lzegri en
upplysingakostnadurinn. Pad borgar
sig pvi fyrir fyrirteeki ad auka alagningu
sina svo lengi sem hun er leegri en
upplysingakostnadur neytenda. Pannig
hafa fyrirteeki hvata til pess ad auka
upplysingakostnad neytenda til pess
ad veita sér meira svigrum til pess ad
haekka alagningu. Vid pessar adsteedur
er markadsbrestur til stadar par sem
neytendur hafa ofullkomnar upplysingar.

Audvelt er ad yfirfeera umfjdllunina
hér ad ofan yfir & adsteedur &
islenskum fjarmalamarkadi, til deemis
ef vidskiptavinir vilja taka pening

ut ur hradbanka, skipta gjaldeyri,
senda pening erlendis, nyta sér
einhvers konar greidslupjonustu,
kaupa verdbreéf eda fjarfesta i ibud
eda bifreid. | 6llum pessum tilfellum
er upplysingakostnadur har vegna
edlis flokinnar fiarmalapjonustu,
ogagnseerra og flékinna gjaldskraa storu
bankanna og reynsluleysis neytenda
af nytilkomnum afgreidslugjoldum a
islenskum fjarmalamarkadi.

Hvao er til rada?

Med beettri upplysingagjof setti

hagur neytenda ad veenkast. Fjolgi
upplystum neytendum a markadi er
oliklegra ad fyrirteeki komist upp med
ad heekka alagningu sina umfram
markadsjafnveegi. Hins vegar skiptir
hofudmali ad abati pess ad veita
upplysingarnar sé meiri en kostnadurinn
vid ad veita paer. Par sem fyrirtaeki

purfa ad leggja i umtalsverda vinnu og
kostnad vid ad breyta verdupplysingum
og kynna peer fyrir vidskiptavinum

ba er ¢liklegt ad abatinn sé meiri en
kostnadurinn fyrir fyrirteekid, sérstaklega
ef heerri upplysingakostnadur & markadi
myndar hvata til pess ad haekka
alagningu.

Vegna pessa ojafnveegis er naudsyn-
legt ad til stadar séu vidmid um
upplysingagjof til neytenda, til deemis
leidbeinandi tilmzeli, 16g, reglugerdir,
reglur, stadlar og fleira sem tryggja ad

neytendum séu veittar fullnaegjandi
upplysingar.' Aukin pekking neytenda
a fjarmalum geeti einnig audveldad peim
ad atta sig & peim upplysingum sem um
reedir, til deemis med eigin rannséknum,
upplysingafundum markadsadila og
baettu fjarmalaleesi.

Hins vegar er ekki ndg ad minnka
einungis upplysingakostnad. A
medan pvi fylgir kostnadur ad afla

sér upplysinga verdur svigrum til
aukinnar alagningar. Rannsoknir &
matvorumarkadi hafa bent til pess

ad ef neytendum er gert audveldara
ad bera saman upplysingar a

milli verslana pa er liklegt ad pad

leidi til leegra markadsverds.'?
Hugsanlegt er ad samanburdarhaefar
verdupplysingar, til deemis gagnseejar
og skyrar gjaldskrar fjarmalafyrirteekja,
geetu leitt til aukins abata fyrir
neytendur og leekkad markadsverd.
Markadsadilar og hagmunasamtok,

til deemis Neytendasamtékin, geta
gert neytendum audveldara ad bera
saman verdupplysingar a islenskum
fijarmalamarkadi med leidbeiningum
og 68rum urrsedum. Einnig geta
eftirlitsstofnanir eins og Fjarmalaeftirlitid
og Neytendastofa studlad ad baettum
markadsadsteedum med utgafu reglna
og leidbeinandi tilmeela, veitingu
lei@beininga og mottéku abendinga
fra neytendum vardandi starfsheetti
eftirlitsskyldra adila asamt 6drum
Urreedum.

Fjarmalaeftirlitid hefur sett reglur um
edlilega og heilbrigda vidskiptaheetti

8 Carlton, D. W. og Perloff, J. M., 1999, bls. 431

9 Med upplysingakostnadi er att vid kostnad vid upplysingaleit og tulkun & upplysingum adur en akvérdun um fjarfestingu er tekin.
10 i raun er naegilegt ad umframalagning fyrirtaekis, pad er lagning fyrirteekis umfram alagningu samkeppnisadila, sé lsegri en upplysingakostnadurinn. Fyrirteeki byggja
alagningu sina & mismunandi atridum, til deemis framlegd voru, rekstrarkostnadi, markadsstodu fyrirteekis eda alagningu samkeppnisadila.
11 Ymis 16g, reglugerdir og reglur eru i gildi 4 islandi sem eiga ad studla ad pvi ad tryggja hag neytenda & fjarmalamarkadi, medal annars reglur um edlilega og heilbrigda
vidskiptahzetti fjarmalafyrirtaekja nr. 670/2013, reglur um fjarfestavernd og vidskiptahzetti fiarmalafyrirtaekja nr. 995/2007, 16g um neytendalan nr. 33/2013 og l16g um

verdbréfavidskipti nr. 108/2007.

Einnig hafa alpjodlegu stadlasamtokin International Organization for Standardization (ISO) sett leidbeinandi stadal ISO 22222:2005, Personal financial planning —
Requirements for personal financial planners. Stadallinn setur akvednar kréfur & pa adila sem veita fiarmalaradgjof. Teekninefnd samtakanna, ISO/TC 68 - Financial Services,
hefur einnig sett fijcimarga teeknistadla sem hafa pad markmid ad tryggja teeknilega utfeerslu @ ymsum atridum er snta ad fiarmalapjénustu.

12 Carlton, D. W. og Perloff, J. M., 1999, bls. 442-444



fiarmalafyrirteekja nr.670/2013.
Reglurnar taka beedi til innri og ytri
starfsemi og kveda & um meginreglur,
sem almennt teljast til edlilegra og
heilbrigdra vidskiptahatta i starfsemi
fiarmalafyrirteekja. Markmid peirra

er ad studla ad edlilegum og
heilbrigdum vidskiptahattum og

venjum & fjarmalamarkadi asamt pvi

ad auka traust og truverdugleika a
fiarmalamarkadi. i ll. kafla reglnanna

er kvedid & um vidskiptahaetti i ytri
starfsemi fjarmalafyrirtzekja og par tekid
fram ad med vidskiptasambandi stofnast
trunadarskylda fjarmalafyrirtaekis
gagnvart vidskiptamanni. Pvi skal
fiarmalafyrirtaeki, i samskiptum sinum vid
vidskiptamenn, medal annars tryggja ad
allar videigandi upplysingar um véru og
bjonustu, par & medal um allan kostnad,
séu veittar 4 skyran og skiljanlegan hatt
adur en vidskipti fara fram og medan a
vidskiptum stendur asamt pvi ad tryggja
ad upplysingarnar séu hvorki misvisandi
né blekkjandi.

Pa er i gildi reglugerd nr. 965/2013,
um utreikning arlegrar hlutfallst6lu
kostnadar, sem sett er a grundvelli
laga nr. 33/2013 um neytendalan.
Arleg hlutfallstala kostnadar (AHK)

er présentutala par sem vextir og
lantokukostnadur er meeldur &
arsgrundvelli og settur fram i eina
prosentutdlu. Pessa présentutélu geta
neytendur nytt sér til samanburdar vid
adra lanamoéguleika og pannig fundid
hagsteedasta lanstilbodid.'®

Med gildistoku reglugerdarinnar voru
einnig nokkrar EES-gerdir er sntia ad
neytendavernd innleiddar i islenskan
rett.

A svidi evropuréttar, einkum a vegum
eftirlitsstofnana Evrépusambandsins
(EBA, EIOPA og ESMA), hefur prounin
einnig verid su ad gera rikari krofur til

neytendaverndar & fjarmalamarkadi,
ekki sist hvad vardar midlun
upplysinga. Ma par sem daemi nefna
hina svonefndu Packaged Retail and
Insurance- based Investment Products
(PRIIPs) reglugerd sem taka & gildi

i Evropusambandinu 31.desember
2016. i reglugerdinni er kvedid & um
ad upplysingar um fjarfestingakosti
skulu settar fram & stadladan hatt

til ad audvelda samanburd. Mun
framsetning upplysinganna byggja

a lykilupplysingaskjélum (e. key
information documents) sem gefin verda
ut samhlida gildistéku reglugerdarinnar.
Pess ma geta ad Fjarmalaeftirlitid
hefur nu pegar gefid ut leidbeinandi
tilmaeli um lykilupplysingar verdbréfa-
og fjarfestingarsjoda nr.3/2015.
Tilmzelin skulu tryggja ad rekstrarfélog
verdbréfasjoda gefi ut ,lykilupplysingar
til fijarfesta & akvednu formi (e. key
investor information document (KIID))
en i lykilupplysingum skal draga

fram meginatridi utbodslysingar

um vidkomandi verdbréfa- eda
fjarfestingarsjod: '

Ljost er ad samspil pessara tveggja
patta, pad er samanburdarhzefra
upplysinga og leekkunar upplysinga-
kostnadar, skiptir h6fudmali pegar
kemur ad beettum hag neytenda &
fiarmalamarkadi. Ymislegt hefur verid
gert til ad baeta ur pessum pattum en
samt sem adur ma faera rok fyrir pvi ad
svigrum til urbota sé til stadar.

Nidurlag

Edlilegt er ad fyrirteeki verdleggi
pjonustu sina og skili hluthdfum sinum
vidunandi avéxtun og heilbrigdum
rekstri. Heegt er ad feera rok fyrir pvi
ad soluverd eetti ad endurspegla
kostnad vorunnar, ad minnsta kosti

ad einhverju leyti ef markadsmyndun
er med edlilegum heetti. Jafnframt er

heegt ad fara fram & pad ad fyrirteeki
veiti vidskiptavinum sinum fullnzegjandi
upplysingar til pess ad peir geti tekid
upplysta akvordun um kaup & voru eda
bjonustu pess.

Edli fjarmalamarkadarins gerir pad

ad verkum ad upplysingakostnadur
neytenda er almennt har og haerri

en & morgum 68rum morkudum, til
deemis matvérumarkadi. Pad getur
verid erfitt fyrir neytendur ad atta

sig & pvi um hvada pjénustu er ad
reeda hverju sinni og hvert edlilegt
verd fyrir hana er. Ogagnsze og 6ljos
uppsetning verdskraa og vaxtatafina
storu vidskiptabankanna & islenskum
fijarmalamarkadi gerir pad ad verkum
ad erfitt er fyrir neytendur ad leita ad
beim upplysingum sem peir purfa

a ad halda hverju sinni. Par sem
upplysingakostnadur er hzerri en ella
er haegt ad feera rok fyrir pvi ad pad sé
til stadar hvati fyrir fjarmalafyrirtaeki til
ad auka alagningu sina, svo lengi sem
hun helst undir upplysingakostnadi
neytenda. Med tilkomu pjonustugjalda
sem adur voru épekkt & islenskum
fiarmalamarkadi er liklegt ad petta
vandamal hafi aukist.

Neytendur hafa kvartad vegna
adsteedna 4 fijdrmalamarkadi. | arsskyrslu
Leidbeininga- og kvortunarpjonustu
Neytendasamtakanna fyrir arid

2014 kemur fram ad erindi vegna
fiarmalafyrirteekja hafi verid umsvifamest
i peim malum sem snua ad kaupum a
pjonustu’® asamt pvi ad neestflest mal
urskurdarnefnda komu fyrir nefnd um
vidskipti vid fjarmalafyrirteeki'®. Einnig
ma nefna ad samkvaemt nidurstodum
samanburdarrannsoknar a fiarmalaleesi
islendinga sem gerd var arié 2011
hefur fjarmalaleesi pjodarinnar farid
hrakandi fra arinu 2008'” en lagt stig
fiarmalaleesis er liklegt til pess ad yta

13 Neytendastofa, e.d.

14 Leidbeinandi tilmaeli um lykilupplysingar verdbréfa- og fjarfestingarsjoda nr.3/2015, bls.1

15 Neytendasamtdkin, 2015, bls.9
16 Neytendasamtokin, 2015, bls.14
17 Stofnun um fjarmalaleesi, e.d.



undir erfidleika neytenda vid tulkun og
urvinnslu a fiarmalaupplysingum.

Ljost er ad umtalsvert hallar &
vidskiptavini fjarmalafyrirtaekja i
pessum malum og porf er & enn frekari

adgeréum sem snua baedi ad lsekkun
upplysingakostnadar og birtingu &
samanburdarhaefum verdupplysingum.
Abyrgd pess ad beeta hag neytenda

a islenskum fjarmalamarkadi liggur

& herdum allra markadsadila, pad er

flarmalafyrirteekja, hagsmunasamtaka,
eftirlitsstofnana og annarra stofnana
og sidast en ekki sist 4 herdum
neytendanna sjalfra.
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EMIR OG MIDLAG
STODUSTOFNUN
OTC-AFLEIDNA

Inngangur

JAfleidur eru gereydingarvopn
fiarmalakerfisins.” - Warren Buffett
(2002)

Po svo ad alpjéda fiarmalakreppan sem
skall & heimsbyggdina arid 2008 eigi
sér margar og dypri reetur hafa oskradar
afleidur fengid mestu skammirnar

fyrir pad hversu djup kreppan vard.
Oskrédar afleidur (e. Over-the-Counter
derivatives, hér eftir kalladar OTC-
afleidur eda OTC-afleidusamningar)

eru peir afleidusamningar sem

ekki eru i vidskiptum & skipulegum
verdbréfamarkadi og fara pvi vidskipti
med slika samninga fram utan peirra
eda ,yfir budarbordid“ eins og enska
heitid gefur til kynna.

Skradar afleidur (e. exchange

traded derivatives) eru stadladir
afleidusamningar — framvirkir samningar,
framtidarsamningar, skiptasamningar,
valréttir eda adrir afleidusamningar —
og oftast med stuttan liftima eda allt

fra einum degi upp i nokkra manudi.
Samningsakvaedi eru oumsemijanleg,
seljanleiki er mikill og dregid er storlega
ur métadiladhzettu med midleegum
motadila. OTC-afleidur geta verid

hvort tveggja stadladir eda éstadladir
samningar sem hafa lengri liftima sem
spannar oftast fiélda ara. Ostédludu
samningarnir gefa mikid frelsi til ad
sérsnida pa ad porfum adila, seljanleiki
er litill sem enginn og &l ahzetta er
gagnkvaem milli adila samningsins.

Heimsmarkadur med afleidur er mj6g
umfangsmikill. Um mitt ar 2008 voru
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undirliggjandi fjarhaedir (e. notional
amounts) & afleidumarkadi u.p.b. 765
billjonir' bandarikjadala og par af

var OTC markadurinn 684 billjonir?
bandarikjadala. Hagfellt regluverk auk
framfara i taekni og fjarmalaverkfraedi®
vard til pess ad undirliggjandi fjarhaedir
OTC-afleidna rumlega sexféldudust

a tiu ara timabili fra 1998 til 2007 og
markadsvirdi peirra nifaldadist & sama
tima. Alpjodlega fjarmalakreppan

olli nokkrum samdreetti & pessum
markadi en undirliggjandi fjarhaedir
nadu aftur nyjum haedum og voru 711
billjonir bandarikjadala i lok ars 2013
b6 markadsvirdid hafi verid umtalsvert
lzegra en adur (sja mynd 1).

Ahzettupeettir tengdir OTC-afleidum eru
fiolmargir. Métadilaghaetta* spilar par

stort hlutverk en samtenging adila &
markadi getur leitt af sér kedjuverkandi
ahrif pegar einn adili stendur ekki vid
skuldbindingar sinar. Slikt eykur & ovissu
vid erfidar markadsadsteedur og getur
ognad fjarmalastodugleika.

i nbvember 2008 fundadi G20 hopurinn
(20 helstu idnriki heims) i Washington
og var alpjédlega fjarmalakreppan
helsta umraeduefnid. i yfirlysingu
fundarins voru ,floknir og 6gagnseeir
fiarmalagerningar* sagdir vera ein af
rotum vandans og voru ,endurbaetur

& innvidum OTC-markada“ eitt af
verkefnunum sem sett voru i forgang®.
Innan ars gafu G20 rikin ut adra
yfirlysingu par sem morkud var su stefna
aod allar stadladar (e. standardized)
OTC-afleidur yrdu stédustofnadar (e.

1 1 billion = 1000 milljardar

Bank for International Settlement. Statistical Annex — The International Banking Market, juni 2008, http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qa0806.pdf, sott 9. juni 2015.

Motadiladheetta stafar af pvi ad adilar ad tvihlida samningi geti mégulega ekki stadid vid skilmala hans.
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3 Gregory, Jon. 2014. Central Counterparties — Mandatory Clearing and Bilateral Margin Requirements for OTC Derivatives. Wiley Finance Series, bls. 17.
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Declaration: Summit on Financial Markets and The World Economy, (November 15, 2008) https://g20.org/wp-content/uploads/2014/12/Washington_Declaration_0.pdf, sott

21. mai 2015.



cleared) hja midleegum motadila fyrir
arslok 2012. OTC-afleidusamninga
eetti ad tilkynna til afleiduvidskiptaskrar
og ad krofur um heerri tryggingar yréu
gerdar til OTC-afleidusamninga sem
ekki veeru stédustofnadir midleegt.®
Slikar umbaetur hafa nu verid innleiddar
m.a. i Bandarikjunum med Dodd-Frank
I6ggj6finni fra 2010 og i Evropu med
EMIR reglugerdinni 2012.

| pessari grein verdur fjallad um EMIR
reglugerdina og pvi lyst hvernig
akvaedum hennar er zetlad ad draga ur
baedi motadila- og kerfisaheettu sem
stafar af OTC-afleidum. Ad lokum veréur
fiallad litillega um ahrif hennar & islenska
markadi.

EMIR reglugerdin

Reglugerd Evropupingsins og radsins
(ESB) nr. 648/2012 fra 4. juli 2012
um OTC-afleidur, midleega motadila og
afleiduvidskiptaskrar (hér eftir kollud
EMIR™ eda ,EMIR reglugerdin®)
verdur ad 6llum likindum innleidd i
islensk 16g innan tidar i gegnum EES-
samninginn. Henni er zetlad ad henda
reidur & OTC-afleidumarkadinum og
peirri kerfisdheettu sem stafad getur af
honum.

Samkveemt EMIR skulu adilar
(flarmalafyrirteeki og adrir adilar &
OTC-afleidumarkadi sem uppfylla
akvedin skilyrdi) innan Evropska
efnahagssveedisins (EES) og

adilar utan pess sem eiga i OTC-
afleiduvidskiptum vid maétadila innan
EES: (1) tilkynna afleidusamninga sina
til afleiduvidskiptaskrar, (2) stédustofna
alla OTC-afleidusamninga sem falla
undir stédustofnunarskylduna og (3)

uppfylla strangari kréfur um eigid fé og
ahaettustyringu, eigi peir vidskipti med
OTC-afleidusamninga sem ekki eru
stédustofnadir midleegt.

Afleiduvidskiptaskra

Tilkynningar og skyrslugjof til
afleiduvidskiptaskrar samkvaemt

9. gr. EMIR eru lidur i pvi ad auka
gagnseeid & OTC-afleiGumarkadi.
Afleiduvidskiptaskra (e. trade
repository) er samkveemt 2. gr. EMIR
,l6gadili sem safnar midleegt saman og
vidheldur gégnum um afleidur®. Med
6drum ordum pydir petta ad o6ll vidskipti
med OTC-afleidur ber ad tilkynna til
hennar. Peer upplysingar sem pessar
tilkynningar innihalda eru mjog itarlegar
og tilgreina 6ll smaatridi hvers og eins
samnings.

Gagnafleedid til pessara afleiduvid-
skiptaskraa er gridarlega mikid. Fra
upphafi skyrsluskila i februar 2014
hafa um 10 milljardar tilkynninga
borist afleiduvidskiptaskram fra
teeplega 5 pusund adilum, samkveemt
arsskyrslu ESMA® (European
Securities and Markets Authority

- Evropsku eftirlitsstofnunarinnar a
verdbréfamarkadi). i jantiar 2015 voru
vikulegar tilkynningar ad medaltali um
300 milljonir.

Stodustofnunarskyldan

Samkveemt 3. tl. 2. gr. EMIR er
stédustofnun (e. clearing) ,ferlid vid

ad stofna stddur, p.m.t. utreikningur

a hreinni skuldbindingu, og vid ad
tryggja ad fijarmalagerningar, reidufé,
eda hvort tveggja, sé til stadar til ad
tryggja ahaettuskuldbindingar sem leida
af peim st6dum®. 4. gr. EMIR kvedur &

um stédustofnunarskylduna (e. clearing
obligation) en hun neer til eftirfarandi
adila & OTC-afleidumarkadi:

o Fjarhagslegur motadili (FM)
samkveemt 8. tl. 2. gr. EMIR:
fiarfestingarfyrirteeki (e. investment
firm — s.s. verdbreéfafyrirtaeki),
lanastofnun, vatryggingafélag,
tryggingafélag, endurtryggingafélag,
verdbreéfasjodur, rekstrarfélag
verdbréfasjoda, stofnun
um starfstengdan lifeyri og
fagfjarfestasjodur.

« Ofjarhagslegur métadili (OFM)
samkveemt 9. tl. 2. gr. EMIR: adili
med stadfestu innan EES sem fellur
ekki undir peer skilgreiningar sem
taldar eru upp hér ad framan.

Ofjarhagslegum motadilum eru skipt
i tvo hopa: motadilar med stédur i
OTC-afleidusamningum, sem ekki
eru til varnar® og nema samtals
haerri undirliggjandi fjarhaed en
fiarhaedarmaorkin sem getid er um i
10. gr. EMIR (OFM+), og métadilar
sem eru med heildarstédu undir
fiarheedarmorkunum (OFM-).

Fjarhaedarmorkin samkveemt 10. gr.
EMIR eru 1 milljardur evra fyrir skulda-
og hlutabréfaafleidur, 3 milljardar

evra fyrir vaxta- og gjaldmidlaafleidur,
3 milljardar evra ad heildarvirdi fyrir
hravoruafleidur og adrar afleidur.'®

Stédustofnunarskyldan nzer pvi til allra
fiarmalafyrirteekja sem talin eru upp

i 8.1l. 2. gr. EMIR og allra annarra
adila sem eru med heildarstddur i
stédustofnunarskyldum OTC-afleidum

6 Leaders' Statement: The Pittsburgh Summit (September 24-25, 2009) https://g20.org/wp-content/uploads/2014/12/Pittsburgh_Declaration_0.pdf, sétt 21. mai 2015
7 EMIR er skammst6fun & European Market Infrastructure Regulation.
8 European Securities and Markets Authority, ESMA Annual Report 2014, bls. 4. http://www.esma.europa.eu/system/files/2015-934_-_esma_annual_report_2014_.pdf, sott 16.
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9 Afleidd reglugerd (ESB) nr. 149/2013 um stédustofnunarskylduna asamt 66ru, 10. gr. bls. 10.
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2013:052:0011:0024:EN:PDF

10 Afleidd reglugerd (ESB) nr. 149/2013 um stédustofnunarskylduna asamt 6dru, 11. gr. bls. 10.
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2013:052:0011:0024:EN:PDF



sem ekki eru til varnar og eru samtals
yfir framangreindum fjarhaedarmdérkum.

ESMA akvedur hvada tegundir
afleidusamninga falla undir st6éu-
stofnunarskylduna med tvennum haetti:

Ad frumkvaedi midleegs mdtadila

— Logbeert yfirvald vidkomandi
midleegs motadila veitir honum leyfi

til ad stodustofna akvedinn flokk
afleidna. ESMA utfeerir sidan, i
samstarfi vid [6gbeer yfirvold innan
Evropusambandsins, peer reglur sem
munu gilda um stédustofnun flokksins
med utgafu teeknilegra eftirlitsstadla (e.
regulatory technical standards).

Teeknilegu eftirlitsstadlarnir segja til

um hveneer skyldan tekur gildi, hvenzer
skyldan verdur virk, adlégunartima og
utfeerslur & undanpagum. Pessi leid er
su adferd sem oftast hefur verid beitt og
pa fyrir algengustu tegundir afleidna.

Ad frumkvaedi ESMA - Stofnunin
getur upp 4 sitt eindsemi akvedid ad
stoédustofna skuli akvedna tegund
afleidna, hafi enginn midlaegur motadili
oskad eftir pvi. ESMA radfeerir sig

um pad vid eftirlitsstofnanir innan
Evrépusambandsins, og gefur i kjélfarid
ut teeknilega eftirlitsstadla sem utfeera
skylduna nanar.

ESMA akvedur einnig vid hvada
gjaldmidla stédustofnunarskyldan
eigi ad mida i upphafi fyrir hverja
tegund afleidna. Vaxtaskiptasamningar
(e. interest rate swaps) eru lengst
komnir i ferlinu hja ESMA og hefur
stofnunin akvedid ad fjorir steerstu
gjaldmidlar heims (e. G4 currencies)
verdi teknir fyrir fyrst en pad eru
evra, bandarikjadalur, sterlingspund
og japanskt jen. | arslok 2014

var hlutfall pessara gjaldmidla af
samtdlu undirliggjandi fjarhaeda
vaxtaskiptasamninga i heiminum

88%. S6mu sbégu er ad segja um

veltu peirra i vaxtaskiptasamningum

en hun er rimlega 90% af heildinni."
Adrir gjaldmidlar verda & endanum
teknir inn i stédustofnunarskylduna en
ESMA forgangsradar verkefnunum eftir
umfangi og veltu.

Stodustofnunarskyldan er ekki enn
ordin virk innan Evropu en eins og adur
sagdi eru vaxtaskiptasamningarnir
lengst komnir i ferlinu. Einnig

er hafin vinna hja ESMA vid

utfeerslu & stédustofnunarskyldu a
hlutabréfaafleidum (auk samninga

um fjarhagslegan mismun, CFD'?),
skuldatryggingum og gjaldmidlaafleidum
(adallega framvirkum samningum an
afhendingar, NDF '3).

Ahaettustyring stédustofnunar utan
midlaegs motadila

11. gr. EMIR kvedur & um adferdir til ad
draga ur ahaettu OTC-afleidusamninga

FM

OFM+

OFM-

Markadsvirdi feert daglega

Ja

Nei

Timanleg stadfesting

T+1X

T+2

Afstemming eignasafna

Daglega, vikulega eda arsfjordungslega, eftir steerd eignasafns.

Arsfiordungslega eda arlega,
eftir steerd eignasafns.

Sampj6ppun eignasafna

Pegar motadilar hafa meira en 500 samninga utistandandi milli hvors annars.
Annars er alltaf skylda til ad hafa til stadar ferla um greiningu og framkveemd & slikri adgerd.

Lausn agreinings

Ferlar til stadar og skyrsluskil
til logbeers yfirvalds.

Ferlar til stadar.

Skipti & tryggingum

Ja

Nei

*Undanpagur til stadar fyrir vidskipti innan samstsedu.

Tafla 1 - Kréfur ESMA til aheettustyringar stédustofnunar utan midleegs motadila (Heimild: ESMA™4)

11 Bank for International Settlements. Statistical release — OTC derivatives statistics at end-December 2014, bls. 17. http://www.bis.org/publ/otc_hy1504.pdf, April 2015, sott 4.
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12 CFD er skammstéfun & Contract For Difference
13 NDF er skammst&fun & Non-Deliverable Forward

14 ESMA, OTC derivatives and clearing obligation, http://www.esma.europa.eu/page/OTC-derivatives-and-clearing-obligation, sétt 6. agust 2015



Tvihlida stédustofnun

Midlaeg stodustofnun

. Stor fjarmalafyrirtaeki

Mynd 2 - Tvihlida stédustofnun og midleeg stédustofnun (Heimild: Reserve Bank of Australia)'®

sem ekki eru stédustofnadir af
midleegum motadila. Hér er um ad
reeda timanleg, nakveem og videigandi
adgreind skipti & tryggingum,
afstemmingar eignasafna, sampjoppun
eignasafna, voktun & virdi utistandandi
samninga og verkferla til greiningar og
urlausnar & agreiningi milli adila.

Ofangreint 4 vid um fjarhagslega
motadila og jafnframt ofjarhagslega
motadila, 6had pvi hvort peir eru undir
eda yfir fjarheedarmorkunum. Einnig eru
kr6fur um ad fjarhagslegir motadilar hafi
neegilegt fjarmagn og i réttu hlutfalli til
ad styra aheettu sem fellur ekki undir
videigandi skipti & tryggingum. Vidskipti
innan samstaedu eru undanpegin

kréfu um skipti & tryggingum, en su
undanpaga er had skilyrdum. Nanari
uppskiptingu krafna ESMA i pessu
samhengi er ad finna i téflu 1.

Midlaegur métadili

3. tl. 4. gr. EMIR kvedur & um

ad stédustofnunarskyldir OTC-
afleidusamningar skuli stodustofnadir
hja midlaegum motadila. Midlaegur
mdtadili (e. central counterparty eda
CCP) er samkveemt 1. tl. 2. gr. EMIR
»l6gadili sem gengur & milli motadila

' Smaerri fjarmalafyrirtaeki

‘ Endanlegur eigandi

ad samningum sem vidskipti eru med
4 einum eda fleiri fjarmalamorkudum
og verdur par med kaupandi
gagnvart hverjum seljanda og seljandi
gagnvart hverjum kaupanda“. Midleeg
stédustofnun (e. central clearing)
visar til stédustofnunar hja midleegum
motadila.

Midleegum motadilum er setlad ad vera
hryggsulan i styringu kerfisdhaettu sem
stafar af OTC-afleium. Med pvi ad vera
skaupandi gagnvart hverjum seljanda og
seljandi gagnvart hverjum kaupanda“
tekur midleegur motadili & sig alla
motadiladhaettu og eydir henni Ut milli
motadila ad samningnum (sja mynd 2).
Kaupendur og seljendur taka jafnframt
a sig motadiladhzettu gagnvart midleega
motadilanum.

Su sampjoppun ahaettu sem verdur

i starfsemi midlaegs motadila krefst
oflugrar aheettustyringar. Oryggisnet
midlaegs motadila samanstendur af
margvislegum &ryggisradstéfunum

sem likja ma vid varnarlinur (e. lines of
defence); bresti su fremsta tekur nsesta
vid og sidan koll af kolli. Varnarlinurnar
eru pessar:

Adgangsvidmid (e. admission
criteria): Pau skilyrdi sem
stédustofnunaradili (e. clearing
member), parf ad uppfylla til pess
eins ad fa OTC-afleidusamninga
sina stédustofnada hja

viodkomandi midleegum motadila.
Stédustofnunaradili er samkvaemt
14.1l. 2. gr. EMIR fyrirteeki sem er
patttakandi i midlaegum motadila
og ber abyrgd a ad uppfylla
fiarskuldbindingar sem fylgja peirri
patttoku". Stédustofnunaradili

parf ekki ad vera motadili i OTC-
afleidusamningnum par sem
motadilar gera samninginn sin & milli
i gegnum stédustofnunaradilann

til ad fa hann stodustofnadan hja
midleegum motadila, samkveemt 3.
mgr. 4. gr. EMIR. Pessi vidmid eiga
ad ,tryggja sanngjarnan og opinn
adgang ad midleega métadilanum og
skal tryggja ad stédustofnunaradilar
hafi fullneegjandi fjarmagn og
rekstrarlegt heefi til ad uppfylla
skyldurnar sem leida af patttoku i
midleegum métadila“ samkveemt
37. gr. EMIR. Stédustofnunaradilar
abyrgjast sidan ad vidskiptavinir
beirra uppfylli skyldur sinar
samkvaemt akvaedum sému greinar.

. Tryggingarpekja (e. variation margin):

Tryggingarpekjan er vidbotartrygging
(ofan & upphaflegar tryggingar,

sja nedar) sem endurmetin er
daglega ut fra daglegu verémati

4 OTC-afleidusamningi. Pannig
stillir midlaegi maétadilinn af allar
tryggingar vegna samninga svo paer
endurspegli pa aheettu sem peim
fylgir. Tryggingarpekjan er gerd upp
daglega og adeins med reidufe.
Strangar reglur gilda um uppgjér

a tryggingarpekjunni en midlaegi
motadilinn fer i innheimtuadgerdir

15 Reserve Bank of Australia, Central Clearing of OTC Derivatives, juni 2011
http://www.rba.gov.au/publications/consultations/201106-otc-derivatives/central-clearing-otc-derivatives.html, sétt 1. juni 2015.



sé hun ekki greidd — sama hve litil
fjarheedin kann ad vera.

Upphaflegar tryggingar (e. initial
margin eda clearing member
collateral): Peer tryggingar sem
stoédustofnunaradili leggur fram vid
stédustofnun & OTC-afleidusamningi
hja midleegum motadila. Pzer skulu
endurspegla pa aheettu sem stafar
af samningnum vid st6dustofnun.
Pessar tryggingar mega vera reidufe,
gull, rikisskuldabréf, traust skuldabréf
fyrirteekja eda sértryggd skuldabreéf,
samkvaemt 46. gr. EMIR.

IV. Annad fiarmagn (e. other financial
resources eda ,The CCP's Skin
in The Game"): Framlag midleegs
motadila til tryggingar & starfseminni
samkvaemt 45. gr. EMIR. Pvi er
eetlad ad tryggja ad midleegur
motadili hafi hagsmuna ad geeta
i starfseminni og ad fjarmunir
stoédustofnunaradila séu ekki einir
til varnar. Framlagid skal vera
25% af eigin fé midleegs motadila
samkvaemt kréfum EMIR."®

V. Vanskilasjédur (e. default fund):
Sjodur med framlogum fra Sllum
stodustofnunaradilum hja midleegum
motadila, samkvaemt 42. gr.

EMIR. Framlgin eru i hlutfalli

vid peer ahaettuskuldbindingar
sem fylgja hverjum og einum
stédustofnunaradila. Hlutverk
sjédsins er ad gera midleega
motadilanum kleift ad pola,

vid évenjulegar en sennilegar
markadsadstsedur, vanskil steerstu
stédustofnunaradilanna. Midlaegur
motadili akvedur lagmarksfijarheed
framlaga i sj6dinn og vidmidanir vid
utreikning & framlégum einstakra
stédustofnunaradila. Sjédnum ma

skipta upp fyrir mismunandi flokka
fiarmalagerninga sem midleegi
motadilinn stédustofnar.

VI. Reglulegt mat (e. powers of
assessment): Midleegur motadili
hefur heimild til og skal samkveemt
37. gr. reglulega meta heefi
stodustofnunaradila og hvort peir
uppfylli adgangsvidmidin. Ut fra
pessu mati getur hann svo ef asteeda
er til krafid stédustofnunaradila um
aukaframldg i vanskilasjodinn.

VII. Eigio fé midlaegs métadila (e.
CCP's capital): Sidasta varnarlina
midlaegs motadila er eigid fé
hans. ,Midleegur moétadili skal hafa
varanlegt og adgengilegt stofnfé
sem er a.m.k. 7,5 milljonir evra*
til ad fa starfsleyfi og pad ,skal
2tid vera nzegilegt til ad tryggja
edlileg slit eda endurskipulagningu
starfseminnar innan haefilegs timabils
og fullnzegjandi vernd midleega
motadilans” gegn margskonar
ahzettupattum samkvaemt 16. gr.
EMIR.

Verdi greidslufall hja einum
stédustofnunaradila vegna OTC-
afleidusamnings skal midlaegur motadili
fyrst nyta pzer tryggingar sem lagdar
hafa verid fram med vidkomandi
samningi auk framlags vidkomandi
stédustofnunaradila i vanskilasjodinn
og ad lokum eigid fé samkveemt 45. gr.,
adur en hann gengur a framlag annarra
stodustofnunaradila i vanskilasjédnum.

Vanskilasjodurinn er misstor eftir
umfangi midleega métadilans. Hja
beim midleegu motadilum sem hafa
fengid heimild hja ESMA til ad starfa
innan ESB eru vanskilasjodirnir

allt fra 12 milljonum evra og upp i

rumlega 6 milljarda evra, samkvaemt
arsreikningum peirra. Pessar tolur

gefa po ekki nzegilega skyra mynd

af steerd vanskilasjoda midleegra
motadila par sem flestir peirra sja einnig
um greidslujofnun & gjaldeyris- og
verdbréfavidskiptum og gaetu sjodir
tengdir peim vidskiptum verid medtaldir i
fiarhagsupplysingum peirra.

Midlzegur motadili stodustofnar OTC-
afleidusamninga med tvennum haetti:
med endurgerd samninga (e. novation),
par sem midleegi métadilinn tekur vid
fragengnum samningi milli tveggja (eda
fleiri) stédustofnunaradila, ogildir hann
og byr til tvo (eda fleir) nyja samninga
par sem midlaegi motadilinn er millilidur
a milli motadila fyrri samningsins, eda
med adgerd sem kallast & ensku ,open
offer" par sem midlaegi métadilinn tekur
adeins vid fyrirmaelum um skilmala
samnings fra stédustofnunaradilum

og setur sjalfur upp pa samninga sem
parf vid stédustofnunaradilana til ad
umsamin skylda myndist.

| badum tilvikum axlar midleegi
motadilinn alla métadiladheettu vegna
OTC-afleidusamninganna og verdur
skaupandi gagnvart hverjum seljanda og
seljandi gagnvart hverjum kaupanda®,
rétt eins og reglugerdin segir til um.
Midleegur motadili hefur heimild til

ad jafna stédur (e. offset) milli adila i
eigin kerfum og moétfeera (e. netting) i
eignaséfnum peirra, med pvi ad stofna
nyja samninga, filga peim eda feekka
til pess ad gera aheettuskuldbindingar
adilanna skyrari.

Mynd 3 synir hvernig midlaegur
motadili skyrir net ahaettuskuldbindinga
stodustofnunaradila sinna med

annad hvort j6fnun eda motfeerslum.
Stédustofnunaradili B & st6dur fyrir

16 Afleidd reglugerd (ESB) nr. 153/ 2013 um teeknilega eftirlitsstadla um almennar kréfur til midleegs motadila,
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2013:052:0041:0074:EN:PDF, 2. mgr. 35. gr. bls. 20.
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Mynd 3 Ahrif midlaegrar stédustofnunar og j6fnunar og motfaerslu midlaegs motadila a

aheettuskuldbindingar (Heimild: Jon Gregory')

samtals 95 einingar & adra motadila
en adrir eiga st6dur fyrir samtals 90
einingar gagnvart honum. Mismunurinn
er 5, p.e. fjéldi eininganna sem hann
& inni hja midleega motadilanum eftir
j6fnunina. Stédustofnunaradili C a
stodur fyrir samtals 85 einingar & adra
motadila og adrir eiga samtals 85
einingar & hann sjalfan. Eftir j6fnun hja
midlaega motadilanum er stada hans
jofn hja midleega motadilanum.

Komi til greidslufalls hja einum
stodustofnunaradila tekur midlaegur
motadili yfir allar skuldbindingar hans
og reynir ad eyda peim ut eda tryggja
med sem minnstum tilkostnadi, burtséd
fra peim tryggingum sem lagdar hafa
verid fram fyrir umrsedda samninga. Pad
bydir ekki ad stédurnar verdi seldar &
opnum markadi heldur ,bodnar upp*
innan vébanda midleega motadilans
og peirra stédustofnunaradila

sem eftir standa. Ferlid hefur i

fér med sér ad samningar fallna
stodustofnunaradilans eru endurgerdir
og pa vid hina stédustofnunaradilana
eftir uppbodid. Petta pydir ad
stédustofnunaradili sem atti t.d. engar
ahaettuskuldbindingar gagnvart hinum
fallna adila geeti purft ad taka yfir hluta
beirra aheettuskuldbindinga sem eftir
standa hja midlaega motadilanum.
Hvatinn til patttéku i ferlinu fyrir hina

stodustofnunaradilana er téluverdur

bo eignirnar séu mogulega ekki
adladandi pvi sameiginlegt tap allra
stodustofnunaradilanna ef ekkert yréi ad
gert, yrdi mégulega umtalsvert meira.

Po EMIR kvedi & um skyldu til
stodustofnunar er hun einnig valkvaed
vegna peirra samninga sem eru

utan skyldunnar. Ollum métadilum

i OTC-afleiduvidskiptum er frjalst

ad stédustofna peer i gegnum
stodustofnunaradila hja midleegum
motadila.

Kostir og gallar midlsegrar
stéoustofnunar

Avinningur af midlaegri stédustofnun
er fyrst og fremst gagnszeid. Par

sem 0ll valkveed stédustofnun

og stédustofnunarskyld OTC-
afleiduvidskipti fara i gegnum midleega
métadila eru peir i akjosanlegri

stodu til ad pekkja og skilja stédu

og tengsl markadarins. Pannig geta
peir gripid til adgerda sem draga

ur skada ef stada & markadi gefur
tilefni til. Med jofnun og motfeerslum
er net afleidusamninganna einfaldad
pannig ad ahaettan verdur skyrari. Pad
liskar einnig fyrir vidbragdsadgerdum
midlaega métadilans ef afall verdur,
auk pess sem rekstrarleg skilvirkni
midleega motadilans eykst og kostnadur

stodustofnunaradilanna minnkar. Bent
hefur verid a ad midleeg stédustofnun
auki & seljanleika OTC-afleidna

sem erfitt var ad hreyfa adur fyrr.
Dreifing taps vegna greidslufalls eins
stédustofnunaradila mykir einnig hoggid
a markadinn olikt peim kedjuverkandi
ahrifum sem annars yrdu i neti tvihlida
samninga. Lokud uppbod midleega
motadilans a eignum hins fallna
stodustofnunaradila medal annarra
stodustofnunaradila draga einnig ur
mogulegu sameiginlegu tapi og tryggja
haerra verd fyrir eignirnar.'®

Midleegri stédustofnun fylgja einnig
gallar. Par ma helst nefna freistnivanda
(e. moral hazard) sem lysir sér i pvi ad
hvati smeerri stodustofnunaradila til

ad vidhalda virkri eigin ahaettustyringu
er minni par sem peir vita ad steerri
stédustofnunaradilar munu taka héggid
komi til greidslufalls. Eins er hrakval

(e. adverse selection) nefnt i pessu
samhengi par sem st6dustofnunaradili
hefur adrar upplysingar um eigin dhaettu
heldur en midlaegi motadilinn sem geeti
verid ad meta aheettuna rangt ut fra
peim upplysingum sem hann byr sjalfur
yfir. Tviskipting (e. bifurcation) OTC-
afleiduvidskipta i s6fnum vidskiptavina,
milli peirra sem annars vegar eru
stédustofnud midleegt og hins vegar
pbeirra sem eru tvihlida, getur valdid
fleekjum i rekstri peirra og mégulega
ojafnveegi i tryggingum. Raddir eru
einnig um ad midleeg stédustofnun
valdi of mikilli fylgni vid efnahagssveiflur
(e. procyclicality). Aukin tidni og virkni
mats & ahaettu og tryggingum & midleegt
stédustofnudum samningum auk skorts
a slikri ahaettustyringu & markadi tvihlida
samninga geeti moégulega haft dypkandi
ahrif &4 efnahagssveiflur.'®

17 Gregory, Jon. 2014. Central Counterparties — Mandatory Clearing and Bilateral Margin Requirements for OTC Derivatives. Wiley Finance Series, bls. 29.
18 Gregory, Jon. 2014. Central Counterparties — Mandatory Clearing and Bilateral Margin Requirements for OTC Derivatives. Wiley Finance Series, bls. 37.
19 Gregory, Jon. 2014. Central Counterparties — Mandatory Clearing and Bilateral Margin Requirements for OTC Derivatives. Wiley Finance Series, bls. 38.



Midleegir métadilar i aféllum
Midleeg stédustofnun OTC-afleidna

er ekki ny af nalinni og hafa midleegir
motadilar tekid & sig ymis afoll i
gegnum tidina. LCH.Clearnet® tokst

til ad mynda & vid fall Drexel Burnham
Lambert fjarfestingarbankans arid
1990 og einnig fall Barings Bank arid
1995 asamt 6drum. Gjaldprot Lehman
Brothers arid 2008 var pad steersta i
sOgu midleegrar stodustofnunar. Lehman
Brothers Special Financing Inc. (LBSF)
var dotturfyrirteeki Lehman Brothers

og hafdi verid stodustofnunaradili hja
SwapClear, sem er stodustofnunar-
bjonusta LCH.Clearnet fyrir
OTC-afleidur, og sérheefir sig i
vaxtaskiptasamningum. OTC-afleidusafn
LBSF hja SwapClear var 9 billjonir
bandarikjadala og mun steerra heldur
en safn peirra i afleidum i vidskiptum

a skipulegum verdbréfamarkadi. Ad
morgni 15. september 2008 hafdi
London Stock Exchange st6dvad
vidskipti med hlutabréf Lehman
Brothers?' og i kj6lfarid hof LCH.
Clearnet adgerdir gagnvart LBSF

eftir ad félagid gat ekki svarad vedkalli
SwapClear um morguninn.

LCH.Clearnet st6d nu frammi fyrir pvi
verkefni ad vinda sem fyrst ofan af
66.390 samninga eignasafni LBSF og
an frekari afalla og atti tryggingasafn
LBSF, sem var adeins 2 milljardar
Bandarikjadala, ad duga fyrir pvi.
Stofnadur var hopur sérheeféra midlara
fra sex bénkum til pess ad adstoda

vid verkid. Naestu tvo daga var radist

i ad leysa upp steerstu samningana
sem fylgdi mest kerfisahaetta og settar
voru upp varnir med nyjum samningum
gegn peim sem eftir stédu. Megnid af
samningum LBSF hafdi verid flutt yfir
a hina stédustofnunaradilana innan vid
viku sidar eftir arangursrikt uppbod a

safninu sem haldid var medal peirra
adeins premur dégum eftir gjaldprotid.
Ekki purfti ad nyta nema pridjung
trygginganna sem LBSF hafdi lagt fram
i upphafi og var afganginum skilad til
protabus Lehman Brothers.

Po ad uppgjér LCH.Clearnet a safni
LBSF eftir gjaldprot bankans hafi

verid arangursrikt var arangur ymissa
annarra midleegra motadila ekki eins
godur. Chicago Mercantile Exchange
stédustofnadi fimm flokka OTC-afleidna
fyrir Lehman Brothers og kom fyrirteekid
ut & sléttu eftir uppgjor a tryggingum

og utistandandi samningum. Hong
Kong Exchanges and Clearing Ltd.

og détturfyrirteeki pess, Hong Kong
Securities Clearing Company (HKSCC)
lystu yfir 157 milljona Hong Kong dala
tapi eftir uppgjorid a safni Lehman
Brothers Securities Asia. i kjolfarid purfti
HKSCC ad kalla eftir vidbotarfjarmagni
fra stédustofnunaradilum sinum i
vanskilasjodinn.??

Ahrif a islenskan markad

Ahrif EMIR reglugerdarinnar 4 islenskan
fiarmalamarkad pegar hun verdur
innleidd i islensk I6g verda einhver,

b6 ad ovist sé hversu mikil pau verda.
Bankar og 6nnur fiarmalafyrirteeki

munu purfa ad stédustofna OTC-
afleidusamninga sina en pad

munu pau ad 6llum likindum gera

i gegnum erlend fjarmalafyrirtaeki.
Gagnaskil til afleiduvidskiptaskrar

fara pa ad 6llum likindum fra sama
erlenda fjarmalafyrirtaekinu en heimilt
er samkveemt EMIR ad utvista
gagnaskilunum til pridja adila. Smeed
islensku kronunnar gerir pad ad verkum
ad stédustofnunarskyldan mun seint
verda latin na yfir afleidusamninga i
islenskum kronum.

Afar ¢liklegt er ad 4 islandi

finnist ofjarhagslegur maétadili yfir
fiarheedarmorkunum (OFM+).

Pau fyrirteeki 4 Islandi sem ekki

starfa & fjarmalamarkadi og eiga
ahzettuskuldbindingar i OTC-afleidum
eru ad 6llum likindum ekki med pad
stor afleidus6fn ad heildarstada peirra
nai upp i fjarhaedarmarkin 22 auk

pess sem likur eru & pvi ad megnid af
st6dunum séu til varnar samkvaemt
skilgreiningum EMIR. Eftir sem

adur er tilkynningaskyldan & OTC-
afleiduvidskiptum til afleiduvidskiptaskrar
til stadar sem pessi fyrirtaeki purfa ad
standa skil a.

Po ad synileg ahrif séu ekki mikil er pd
um grundvallarbreytingu & vidskiptum
med OTC-afleidur ad reeda. Verklag
fiarmalafyrirteekja i tengslum vid pessi
vidskipti mun purfa ad taka tillit til krafna
EMIR reglugerdarinnar. Ofiarhagslegu
motadilarnir bera sjalfir abyrgd a

bvi ad meta og fylgjast med st6du
afleidusafna sinna og hvort s6fnin

falli undir stédustofnunarskylduna

eda ekki. Po ad talad sé um skyldu til
stédustofnunar er 6llum motadilum

ad OTC-afleidusamningum frjalst ad
stodustofna hvada OTC-afleidusamning
sem er, svo lengi sem midlsegur moétadili
sé tilbuinn ad taka vid honum.

Fjarmalaeftirlitid hefur tekid saman
helstu atridi vardandi EMIR reglugerdina
fyrir adila & markadi & vefsvaedi sinu®* og
mun halda afram ad upplysa islenskan
markad um hana par.

20 Hét adur London Clearing House adur en pad sameinadist franska fyrirtaekinu Clearnet arid 2003.
21 LCH.Clearnet Group, LCH.Clearnet's Default History. http://www.Ichclearnet.com/documents/515114/515811/LCH+Clearnet%?27s+default+history+May-13_tcm6-63482.

pdf, bls. 8, sott 2. juni 2015.

22 Gregory, Jon. 2014. Central Counterparties — Mandatory Clearing and Bilateral Margin Requirements for OTC Derivatives. Wiley Finance Series, bls. 42-43.
23 1 milljardur evra (u.p.b. 150 milljardar kréna) fyrir skulda- og hlutabréfaafleidur og 3 milljardar evra (u.p.b. 450 milljardar krona) fyrir vaxta- og gjaldmidlaafleidur auk

hravéruafleidna og annarra.

24 Vefsveedi Fjarmalaeftirlitsins um EMIR reglugerdina: http://www.fme.is/eftirlitsstarfsemi/emir/
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