Hallgrimur Asgeirsson’

Fjarhagslegar tryggingarradstafanir

Fyrir lok arsins 2003 ber adildarrikjum Evropusambandsins ad innleida nyjar Evropureglur um
samninga fjarmdlastofnana um vedréttindi og adrar fjarhagslegar tryggingarrddstafanir. Reglunum er
eetlad ad auka skilvirkni fjarmagnsmarkada og stédugleika fjarmalakerfisins. Likur eru a ad reglurnar
verdi teknar inn i EES-samninginn og hefou peer pd m.a. dhrif & vidskipti Sedlabanka Islands vid
lanastofnanir hér & landi. [ pessari grein verdur helstu efnisatridum nyju reglnanna lyst.

1. Tilefni og tilgangur nyju reglnanna

Tilskipun Evropupingsins og radsins 2002/47/EB fra
6. juni 2002 um fjarhagslegar tryggingarradstafanir® er
lidur i adgerdadatlun framkvamdastjornar Evropu-
bandalaganna fra 11. mai 1999 um préun fjar-
malapjonustu og fjarmagnsmarkada innan Evropu-
sambandsins. Markmid tilskipunarinnar er ad studla ad
opnari og hagkvemari fjarmagnsmorkudum og
stoougleika fjarmalakerfisins og efla pannig frelsi i
pjonustu og fjarmagnsflutningum 4 sameiginlega
markadnum fyrir fjarmalapjonustu. Tilskipuninni er
jafnframt atlad ad greida fyrir framkvamd sameigin-
legrar peningamalastefnu innan ramma efnahags- og
myntbandalagsins med pvi ad studla ad skilvirkni i
starfsemi Evropska sedlabankakerfisins yfir landa-
meri og auknum sveigjanleika i lausafjarstyringu a
peningamarkadi.

Tilskipunin kvedur 4 um samremdar reglur i
bandalagsrétti um fjarhagslegar tryggingarradstafan-
ir.3 Slikar radstafanir felast i tvihlida samningum um
vedsetningu og framsal verdbréfa og reidufjar til
tryggingar fjarhagslegum skuldbindingum. Gert er
rad fyrir pvi ad adilar ad slikum samningum séu eink-
um stofnanir 4 fjarmalamarkadi.

1. Hofundur starfar a fjarméalasvidi Sedlabanka fslands sem stadgengill
framkveemdastjora.

2. Dbegar petta er ritad hefur tilskipunin ekki verid pydd a islensku. Enskt
heiti hennar er Directive 2002/47/EC of the European Parliament and
of the Council of 6 June 2002 on financial collateral arrangements (OJ
L 168, 27.06.2002, p. 43).

3. A ensku: Financial collateral arrangements.
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Tilskipuninni er etlad ad rydja Gr vegi ymsum
hindrunum fyrir skilvirkri nytingu fjarhagslegra
tryggingarradstafana 4 opnum og sameiginlegum
fjarmalamarkadi i Evropu. Slikar hindranir felast
einkum i Oparflega ipyngjandi krofum i landsrétti
adildarrikjanna um form, efni og fullnustu slikra
samninga og i 6samrami i landsrétti einstakra rikja a
pessu svidi. Tilskipunin felur pé einungis i sér lag-
markssamraemingu reglna i landsrétti og er adildar-
rikjunum pvi heimilt ad setja strangari reglur til pess
a0 na markmidum hennar pegar pad 4 vid.

Adildarrikjum ESB ber ad innleida tilskipunina i
landsrétt i sidasta lagi 27. desember 2003.

2. Adild ad samningum um fjarhagslegar tryggingar-
radstafanir

Aodild ad samningum um fjarhagslegar tryggingar-
radstafanir sem falla undir tilskipunina er bundin vid
tilteknar stofnanir & fjarmalamarkadi, p.m.t. opinbera
lanasjoodi, alpjodlega fjarfestingar- og préunarbanka,
sedlabanka, fjarmalafyrirtaeki, vatryggingafélog, vero-
bréfasj6oi, milligonguadila, uppgjorsadila og greidslu-
jofhunarstodvar.* Daemi um vidskipti pessara stofnana
sem fela i sér fjarhagslegar tryggingarradstafanir eru
lanveitingar sedlabanka til fjarmalafyrirtaekja sem
tryggoar eru med vedréttindum, endurhverf verdbréfa-
kaup gagnvart sedlabanka og uppgjorstryggingar fjar-
malafyrirteekja 1 greidslu- og uppgjorskerfum.

4. 1. gr. tilskipunarinnar.



Auk framangreindra stofnana geta adrir 16gadilar,
t.d. hlutafélog, samvinnufélog og sameignarfélog,
ordid adilar ad slikum samningum ef motadilinn er
stofnun sem talin er upp hér ad framan. Adildarrikin
geta po 1 16ggjof sinni takmarkad adildarhaefio vid
framangreindar stofnanir.

3. Krofur um form samninga
Mismunandi krofur einstakra rikja um form samn-
inga um fjarhagslegar tryggingarradstafanir hafa
stadid i vegi fyrir skilvirkri nytingu slikra radstafana
milli landa og pannig hindrad sampeettingu fjar-
magnsmarkada innan ESB. | stad pess ad kveda 4 um
samremingu formkrafna var farin st leid 1 tilskipun-
inni ad draga ur slikum kréfum og treysta pannig
gagnkvema vidurkenningu adildarrikjanna & gildi
slikra samninga. [ 3. gr. tilskipunarinnar er adildar-
rikjunum pannig meinad ad gera sérstakar
formkrofur um m.a. stofnun, gildi og fullnustu slikra
samninga. P6 er heimilt ad krefjast pess ad samning-
ar skuli gerdir skriflega eda med 6drum loglegum
heetti, t.d. med rafrenum haetti.

bott pessi takmorkun 4 heimildum adildarrikjanna
greidi fyrir pvi ad adilar nyti fjarhagslegar trygg-
ingarradstafanir milli landa kann hun ad auka nokkud
4 vanda vid tulkun og efndir slikra samninga. Mikil-
vagt er pvi ad vandad sé til samningsgerdarinnar af
halfu samningsadila.

4. Fullnustuaodferdir

Tilskipunin veitir adilum ad samningum um fjarhags-
legar tryggingarradstafanir heimild til viotaeks samn-
ingsfrelsis um adferdir vid fullnustu samningsskuld-
bindinga, sbr. 4. gr. Pessar adferdir geta falist i s6lu
fjarmalagerninga’, toku beirra til eignar (tileinkun)® 4
grundvelli umsamins verdmats, og jofnun verdmaetis
peirra & moti fjarhagslegri skuldbindingu (skulda-
jofnudur eda nettun). Adildarrikjunum er gert ad
veita slikum fullnustuadferdum réttarvernd ef um
paer hefur verid samid milli adila. Rikin geta ekki sett
pad skilyrdi fyrir fullnustu ad gefin hafi verid ut
askorun eda tilkynning um ventanlega fullnustu, ad
htn skuli fara fram med tilteknum hetti eda ad fulln-
ustuadferdin hafi verio stadfest med trskurdi. Pa er

5. Fjarmalagerningar geta t.d. verid verdbréf, afleidur, hlutdeildarskir-
teini, peningamarkadsskjol og framseljanleg vedréttindi i fasteignum
og lausafé.

6. A ensku: Appropriation.

adildarrikjunum gert ad vidurkenna efndir samninga
um fjarhagslegar tryggingarradstafanir { samraemi vid
akvaedi peirra pott kvedinn hafi verio upp trskurdur
um heimild til greidslustédvunar, naudasamningsum-
leitana eda gjaldprotaskipta & bui samningsadila.

bessi akveedi tilskipunarinnar koma po ekki i veg
fyrir ad adildarrikin beiti almennum skilyrdum i
landsrétti um sanngirni 1 vidskiptum og go6da
vidskiptavenju ad pvi er vardar fullnustuna, p.m.t.
verOmat tryggingarinnar og utreikning fjarskuldbind-
ingarinnar.

5. Nytingarréttur

Adildarrikjunum er gert ad vidurkenna rétt trygging-
arhafa til pess ad nyta vedsetta fjarhagslega tryggingu
ef adilar samningsins hafa 4 annad bord samid um
slikan rétt, sbr. 5. gr. tilskipunarinnar. Sem demi um
slika nytingu mé nefna ad lanveitandi selji vedsett
verdbréf eda vedsetji pau til tryggingar annarri krofu.
Vid slika nytingu ber honum ad Utvega énnur sam-
baerileg verdbréf sem standi med sama heetti til trygg-
ingar upphaflegu krofunni 1 sidasta lagi & gjalddaga
hennar. Haegt er ad semja um ad tryggingarhafinn
jafni verdmaeti peirra verobréfa sem hann hefur nytt &
moéti fjarskuldbindingunni i stad pess ad utvega ny
bréf.

6. Framsal beins eignarréttar

Samningar um fjarhagslegar tryggingarradstafanir
kveda 4 um tryggingu a4 efndum fjarhagslegra skuld-
bindinga. Tryggingin getur i fyrsta lagi falist i
vedsetningu verdbréfa (eda annarra haefra eigna), p.e.
framsali 6beinna eignarréttinda i formi vedréttinda.’
[ 60ru lagi getur tryggingin falist { framsali beins
eignarréttar ad verdbréfi. bekktasta form sidar-
nefndu tryggingarinnar eru endurhverf verdbréfa-
kaup.” Slik vidskipti fela i sér ad samid er um fram-
sal beins eignarréttar ad tilteknum verdbréfum gegn
greidslu reidufjar ao tilgreindri fjarhad og jafnframt
a0 framsalshafi framselji moéttakanda greidslunnar
beina eignarréttinn ad bréfunum til baka eftir
akvedinn tima gegn greidslu tiltekinnar fjarhaedar i

7. A ensku: Security financial collateral arrangement. A dénsku: Aftale
om finansiel sikkerhedsstillelse i form af pantscetning.

8. A ensku: Title transfer financial collateral arrangement. A donsku:
Aftale om finansiel sikkerhedsstillelse i form af overdragelse af ejen-
domsret.

9. A ensku: Repurchase agreement eda repo.
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reidufé. Ordid endurhverfur visar pannig til pess ad i
kaupsamningi er kvedid 4 um ad tiltekin kaup &
verdbréfum skuli sntiast vid, p.e. ad upphaflegur selj-
andi kaupi bréfin aftur af upphaflegum kaupanda
pegar tiltekin skilyrdi hafa verid uppfyllt. Endurhverf
verdbréfakaup fela pannig i sér badi ntividskipti'® og
framvirk vidskipti.'!

Tilskipunin kvedur & um ad réttarreglur um fjar-
hagslegar tryggingarradstafanir skuli gilda um baedi
tryggingarformin, p.e. badi vedsetningu og framsal
beins eignarréttar, sbr. 6. gr. Med pvi ad veita samn-
ingum um endurhverf verdbréfakaup somu réttar-
vernd ad pessu leyti er dregid ur 6vissu um efndir og
fullnustu slikra samninga vid vanefnd og par med
greitt fyrir notkun peirra. Hér er pvi um mikilvaegt
akvaedi a0 reeda fyrir peer stofnanir sem eiga i slikum
vidskiptum, t.d. sedlabanka.

7. Skuldajofnudur (nettun)

Haegt er ad audvelda uppgjor skuldbindinga adila
samnings um fjarhagslegar tryggingarradstafanir
med pvi ad semja um skuldajoéfnud eda nettun.!? ba
er samid um ad vid tiltekinn atburd verdi innbyrdis
skuldbindingar adila gjaldfelldar og breytt i peninga-
krofu med tilgreindum heetti og peer sidan gerdar upp
med skuldajofnudi. Akvaedi um heimild til nettunar
getur verid i samningi um fjarhagslegar tryggingar-
radstafanir, 1 sérstokum samningi eda 1 opinberum
reglum.

i 7. gr. tilskipunarinnar er adildarrikjunum gert ad
veita slikum dkvadum um heimild til nettunar réttar-
vernd. Réttarverndin neer til efnda dkvadanna pott
kvedinn hafi verid upp Urskurdur um heimild til
greidslustdovunar, naudasamningsumleitana eda
gjaldprotaskipta & bui samningsadila.

8. Sérreglur um gjaldprot

Olikar reglur i gjaldprotarétti adildarrikjanna hafa
longum falid i sér nokkra réttarévissu ad pvi er vardar
samninga um fjarhagslegar tryggingarradstafanir,
einkum milli samningsadila fra mismunandi rikjum,
og torveldad préun nyrra leida vid nytingu og fulln-
ustu slikra radstafana. { pvi skyni ad greida fyrir
notkun fjarhagslegra tryggingarrddstafana, auka

10. A ensku: Spot transaction.
11. A ensku: Forward transaction.

12. A ensku: Close-out netting.
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frambod lauss fjar i fjarmalakerfinu og takmarka
kerfisadheettu kvedur tilskipunin & um ad adildarrikin
setji tilteknar sérreglur i gjaldprotarétti er varda
samninga um fjarhagslegar tryggingarradstafanir og
heimili samningsadilum ad beita tilgreindum
adferdum vio fullnustu peirra.

i 8. gr. tilskipunarinnar er adildarrikjunum gert ad
veita samningum um fjarhagslegar tryggingarradstaf-
anir sérstaka réttarvernd i gjaldprotarétti. Sérreglan
kvedur a um peer adstaedur pegar gerdur er samning-
ur um fjarhagslega tryggingarradstofun, eda trygging
samkveemt slikum samningi er latin i té, sama dag og
kvedinn er upp Urskurdur um heimild til greidslu-
stodvunar, naudasamningsumleitana eda gjaldprota-
skipta 4 bui samningsadila. Hafi radstéfunin verid
gerd adur en Urskurdurinn var kvedinn upp skal hun
halda gildi sinu og vera bindandi gagnvart pridja
manni. Hafi rddstdfunin hins vegar verid gerd eftir ad
urskurdurinn var kvedinn upp skal hun halda gildi
sinu og vera bindandi gagnvart pridja manni hafi
tryggingarhafi hvorki vitad né matt vita um upp-
kvadningu urskurdarins.

Hafi adilar samid um utskipti trygginga!3 eda
framlag vidbotartrygginga til samramis vid breyt-
ingar & verdgildi upphaflegrar tryggingar eda fjar-
had tryggdra krafna!4 skulu slik akvadi halda
gildi sinu pétt um pau hafi verid samid sama dag —
en adur en — kvedinn er upp urskurdur um heimild
til greidslustoovunar, naudasamningsumleitana
eda gjaldprotaskipta 4 bui samningsadila. ba halda
slik akveedi gildi sinu pott radstdfunin hafi verid
gerd til tryggingar krofu sem adur hafdi verid
stofnad til.

9. Lagaskilareglur

begar adilar i mismunandi rikjum hafa samid um
vedsetningu verdbréfa til tryggingar krofu og vedsali
athent vedhafa hin vedsettu verdbréf hafa gilt um
slikan samning 16g pess rikis par sem hin vedsettu
verdbréf eru stadsett. Hér er um ad raeda svonefnda
lex rei sitae reglu i vedrétti, p.e. midad er vid
stadsetningu verdbréfanna. Pegar um er ad raeda raf-
bréf, p.e. rafrent eignarskrad verdbréf, hefur slikri
vedsetningu hins vegar fylgt nokkur 6vissa um hvada
16g skuli gilda um samninginn.

13. A ensku: Substitution financial collateral.

14. A ensku: Top-up, additional or replacement financial collateral.



[ tilskipun 98/26/EB!S um endanlegt uppgjor i
greidslukerfum og uppgjorskerfum fyrir verdbréf
kemur fram ad um rafbréf sem vedsett eru vegna
uppgjorstryggingar skuli gilda 16g pess rikis par sem
vidokomandi skra, reikningur eda midlegt vorslukerfi
er stadsett.

[ tilskipun 2002/47/EB um fjarhagslegar trygg-
ingarradstafanir er pessi meginregla latin na til pess
pegar adilar i mismunandi rikjum semja um vedsetn-
ingu rafbréfa i tryggingarskyni samkvamt tilskipun-
inni, p.e. til samninga um fjarhagslegar tryggingar-
radstafanir. I 9. gr. tilskipunarinnar kemur pannig
fram ad um alitamal er varda vedsett rafbréf skuli
gilda 16g pess rikis par sem viokomandi reikningur er
haldinn.'6

10. Ahrif reglnanna hér 4 landi
Likur eru & ad tilskipunin verdi tekin inn i EES-
samninginn og yrdi {sland par med skuldbundid til ad
innleida efni hennar i islenskan rétt. Ekki er o6liklegt
ad petta gati ordid um mitt ar 2004.17

Innleidingin hefdi i for med sér ad 16gfesta pyrfti
sérreglur 4 svidi vedréttar og gjaldprotaréttar um
samninga um fjarhagslegar tryggingarradstafanir.
Helst ma par nefna lagadkvaedi um soénnun tilvistar
fjarhagslegra tryggingarréttinda, fullnustuadferdir,
nytingarrétt, framsal & eignarréttindum i tryggingar-
skyni, skuldajofnud, lagaskilareglur og ahrif

15. Sja 9. gr. tilskipunar Evropupingsins og radsins 98/26/EB fra 19. mai
1998 um endanlegt uppgjor i greidslukerfum og uppgjorskerfum fyrir
verdbréf (Stjtio. EB L 166, 11.16.1998, bls. 45).

16. bess ber ad geta ad likur eru & ad breyting verdi gerd a 9. gr. til sam-
raemis vid svonefndan Haag-sattmala.

17. A vegum démsmélaraduneytisins er ni unnid ad gerd lagafrumvarps
vegna innleidingar tilskipunarinnar.

urskurdar um heimild til greidslustédvunar, nauda-
samningsumleitana eda gjaldprotaskipta & virkni og
fullnustu samninga um fjarhagslegar tryggingar-
radstafanir.

Erfitt er ad segja fyrir um hversu mikilvaegar
reglurnar yrou fyrir islenskar lanastofnanir. Eins og
fram hefur komid myndu reglurnar nd til lans-
vidskipta peirra vid Sedlabanka Islands. Fram ad
pessu hefur verid fremur 6algengt ad islenskar lana-
stofnanir geri samninga um fjarhagslegar tryggingar-
radstafanir innbyrdis eda vid erlenda adila, t.d. sedla-
banka eda lanastofnanir. Med aukinni starfsemi is-
lenskra lanastofnana 4 Evropska efnahagssvaedinu
kunna hins vegar ad aukast likur 4 ad peer geri slikra
samninga. Mikilvaegi reglnanna fyrir islenskar lana-
stofnanir kann pvi ad aukast i framtidinni.

Nyju reglurnar veita peim fjarmalastofnunum
sem eru ved- og krofuhafar samkvemt samningum
um fjarhagslegar tryggingarradstafanir aukin réttindi
vid nytingu og fullnustu samningsskuldbindinga um-
fram adra ved- og krofuhafa. Par sem peer geta komid
i veg fyrir tjon fjarmalastofnana vid gjaldprot
gagnadila ad slikum samningum eru par til pess
fallnar ad hindra afoll i rekstri fjarmalastofnana og
jafnframt ad takmarka smitahrif af 4follum einstakra
fjarmalastofnana a fjarmalakerfid. bvi ma lita svo &
a0 reglurnar myndu draga Ur kerfisahattu og studla
a0 fjarmalalegum stodugleika hér 4 landi.
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