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Inngangur

Eftir fjarmalakrisuna & &runum 2007-2009 hefur fario fram
endurskipulagning 4 6llu regluverki 4 fjarmalamarkadi og
stendur hdn enn yfir a vettvangi Evrépusambandsins (ESB)
og { annarri alpjédasamvinnu. Medal peirra breytinga sem
lagdar voru til var ad efla pjodhagsvariadareftirlit (e. macro
prudential supervision). Styrking eftirlitsins naoi fyrst til
kerfislega mikilveegra banka en fljotlega var 16gd ahersla a
ad lata pjodhagsvarudareftirlit einnig na til annarra adila.
Annars vegar var pad gert til ad koma { veg fyrir smitahrif
fra bankamarkadi og eftirlitshognun' og hins vegar vegna
bess ad adilar eins og lifeyrissjodir, vatryggingafélog og
verdbréfa-/fjarfestingarsjodir geta { einstokum tilvikum
talist kerfislega mikilveegir.

Flestar tilskipanir og reglugerdir ESB taka baedi til
hefdbundins eindarvarudareftirlits (e. micro prudential
supervision) og bjéohagsvartdareftirlits en hvatinn ad
reglusetningunni getur oft verio kerfislegir peettir sem hafa
komid upp. Daemi um slikt er EMIR (European Markets
Infrastructure Regulation) sem felur { sér nyjar kréfur
vegna vidskipta med afleidur, baedi OTC afleidur (afleidur
par sem vidskipti fara fram utan markada) og skradar
afleidur. Markmid reglugerdarinnar er ad auka gagnsaei
og draga ur dheettu 4 morkudum med afleidur. Vidskipti
med OTC afleidur skorti gagnseei par sem upplysingar um
vidskiptin voru einungis adgengilegar adilum vidskiptanna.
Myndast gat flokinn vefur tengsla sem eftirlitsadila
skorti yfirsyn yfir. Reynslan af fjarmalakrisunni syndi ad
birtingarmynd pessa verdur skyrari undir alagi og hafa par
med neikvaed ahrif 4 fjarmalastoougleika.

Breytt regluverk & fjirmalamarkadi felur oftar en
ekki { sér a0 fjarmalaeftirlit safna nyjum tegundum
gagna og pvi fylgja ymsar askoranir. Askorun er fyrir
markadsadila ad halda utan um pessi nyju gogn og skila
peim med réttum heetti. P4 er dskorun fyrir fjarmalaeftirlit
ad vinna Ur gégnunum og greina 4 hvada svioum
gaedi gagnanna eru takmorkud. Pegar betta er leyst er
moguleiki ad gera nyjar greiningar. Evrépska verdbréfa-
og markadseftirlitsstofhunin (ESMA) er byrjud a slikum
greiningum med peim fyrirvérum ad enn séu takmarkanir
4 geedum gagna.

[ pessari grein verdur fjallad um breytingar 4
regluverki og nyjar greiningar 4 tveimur svidum a
verdbréfamarkadi. Annars vegar { tengslum vid 4durnefnda
EMIR reglugerd um afleiour og hins vegar i tengslum
vid tilskipun um rekstraradila sérhaefora sjooa (AIFMD).
Fjallad verdur um tengsl breytinganna vid kerfisdheettu
og fjarmalastodugleika, peer greiningar sem ESMA
hefur framkvaemt og méguleika 4 ad framkveema slikar
greiningar hér a landi. Innleiding 4 pessum tveimur gerdum
er lidur { pvi ad efla regluverk & verdobréfamarkadi og gera
hann samkeppnisheefari { alpj6dlegum samanburdi.

Buiast m4 vid ad verdbréfamarkadur a fslandi verdi
oflugari og fjolbreyttari 4 naestu &rum af nokkrum
astedum.

¢ Audveldara verdur fyrir erlenda fjarfesta ad
koma inn 4 islenska markadinn vegna adildar
Verdbréfamidstédvar Nasdaq 4 [slandi ad nyju
alpjédlegu verdbréfauppgjorskerfi sem er fyrirhugud i
mai 2020.
[slensk hlutabréf eru 4 leid inn i erlendar
hlutabréfavisitolur. Marel var valid inn { VINX
Benchmark visitluna og islenski markadurinn er
kominn & athugunarlista MSCI hlutabréfavisitdlunnar.
pratt fyrir ad MSCI hafi nylega akvedio ad hafa
islenska markadinn 4 athugunarlista enn um sinn,

ma telja liklegt a0 med beaettu verdbréfauppgjorskerfi
verdi markadurinn meira adladandi fyrir erlenda
fjarfesta. Innkoma fslenska markadarins { erlendar
hlutabréfavisitélur hefdi jakvaed ahrif & virkni
verdbréfamarkadarins hér 4 landi par sem medal
annars ymsir visitoélusjodir myndu purfa ad fjarfesta
i islenskum hlutabréfum. Margir sj6dir hafa
fjarfestingarheimildir sem kveda 4 um ad peir megi
einungis fjarfesta { fjormalagerningum sem eru hluti
af alpj6dlegri visitélu og eetti pvi innkoma islenska
markadarins { alpj6dlegar visitolur ad opna dyr fyrir
slika sj60i.

Liklegt er ad samdrattur verdi 4 bankamarkadi og
fjirmoégnun feerist frekar { farveg titgafu verdbréfa, eins

og nu pegar ma sja merki um { stefnu bankanna.

! Eftirlitshognun (e. regluatory arbitrage) er pad fyrirbaeri pegar regluverk er mismunandi a4 milli l6gsagna eda einstakra geira fjsrméalamarkadar og adilar geta hagnast
4 pvi ad feera sig & pann stad par sem regluverk er slakast. [ pessu samhengi er att vid ad tiltekna starfsemi, t.d. Gtlanafjarmognun, geti fzerst 4 milli einstakra geira
fjarméalamarkadar og adilar geti hagnast & pvi ef regluverk og eftirlit er ekki med sambeerilegum hzetti innan pessara geira.
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Afleidumarkadur
Log nr. 15/2018 um afleiduvidskipti, midleega moétadila og
afleiduvidskiptaskrar toku gildi 1. oktdber 2018. Adilar sem
gera afleidusamninga skulu:
o tilkynna pa til afleiduvidskiptaskrar
¢ uppfylla nyjar krofur um aheettustyringu fyrir alla
tvihlida OTC afleidusamninga, p.e. samninga sem
eru ekki stodustofnadir (e. cleared) hja midleegum
motadila, og
e stodustofna (e. clear) alla OTC afleidusamninga sem
falla undir stodustofnunarskylduna hja midleegum
moétadilum

Afleiduvidskiptaskra (e. trade reopository) er 16gadili
sem safnar midleegt saman og vioheldur gégnum um
afleiour. N eru skradar 9 afleiduvidskiptaskrar hja
ESMA.? ESMA safnar gognum fra peim i gagnagrunn
(TRACE) og geta eftirlitsstjornvold nalgast upplysingar um
afleiduvidskipti & peim morkudum sem pau hafa eftirlit
med.

ESMA gaf tt sina fyrstu tolfreediskyrslu um afleidu-
markadi® { ESB i oktober 2018, med pad ad markmidi ad
slik skyrsla verdi gefin tt arlega. Skyrslan fyrir arid 2019
var gefin Ut { desember. Byggt er 4 gognum sem safnad er 4
grundvelli EMIR.

Einn af peim maelikvéroum sem notadir eru til ad
meta kerfisahaettu er sampjoppun i grundvallarfjarhaed (e.
notional value) afleidna. ESMA notar tvo meelikvarda til ad
greina slika sampjoppun. Annars vegar med pvi ad skoda
markadshlutdeild fimm staerstu adilanna, ad undanskildum
midleegum motadilum og hins vegar med pvi ad nota HHI
studulinn.*

[ ESB, b.e. peim gognum sem greind eru af ESMA
voru 90% OTC samningar en 10% vidskipta med afleiour
er a skradum markadi. Af grundvallarfjarhaedinni eru
85% i eigu fjarfestingarfyrirtaekja, innlansstofnana og
midleegra métadila. 76% af grundvallarfjarhaedinni
eru { vaxtaafleidum (e. interest rate derivatives), 15%
fjarhaedarinnar eru i gjaldeyrisafleidum en afgangurinn
er { hlutabréfa-, skulda- og hravoruafleioum. Ef horft er
4 hvada adilar eru virkastir eiga bankar 55% af 6llum
afleidueignum en par 4 eftir koma midleegir moétadilar med
32%.5

Til a0 haegt sé ad nota pau gdgn sem skilad er
tengslum vio EMIR hafa ESMA og eftirlitsstjornvold, i peim

rikjum par sem afleiduvidskipti eru mest, purft ad gera
téluverdar greiningar til ad hreinsa gégnin. Breytingar
& gagnaskilataeknistadlinum sem gerdar voru 2017 hafa
jafnframt haft jakvaed ahrif. Deemi um villur eru oftaldar
feerslur, annad hvort feerslur sem koma fyrir of oft eda
a0 slegin er inn of ha upphaed 1 skyrslurnar. Slikar villur
geta skekkt allar greiningar 4 gognum og er pvi mikilveegt
ao finna peer og hreinsa ur gognunum. St vinna er enn
skammt komin hér 4 landi.

Litid hefur verid um afleiduvidskipti eftir
fjarmalakrisuna og eru eftirlitsskyldir adilar takmarkad
i afleiduvidskiptum eins og sést t.d. af litilli patttoku
kerfislega mikilveegu bankanna i afleidumarkadi. Meo pvi
a0 byggja upp kerfislegar greiningar & peim gégnum sem
fylgja innleidingu EMIR, er pvi fyrst og fremst verid ad horfa
til pess ad vidskipti geta farid vaxandi med fjolbreyttari
verdbréfamarkadi.

Mynd 1 Afleidur { efnahagsreikningi
vidskiptabanka sem hlutfall af heildareignum
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Sjodamarkadur

Tilgangur AIFMD (Alternative Investment Fund Managers
Directive) er ad koma 4 samraemdu regluverki fyrir
starfsemi rekstraradila sérhaefora sj6da & innri markaoi
EES og tekur hun pvi baedi til evrépskra rekstraradila

2 https://www.esma.europa.eu/supervision/trade-repositories/list-registered-trade-repositories

3 ESMA Annual Statistical Report - EU Derivatives Markets 2018

* HHI studullinn (Herfindal-Hirschman Index) er algengur maelikvardi & sampjéppun. Staerd hvers adila er sett { 2. veldi og pvi leegri sem studullinn maelist pvi minni er

sampjoppunin.
5 ESMA Annual Statistical Report - EU Derivatives Markets 2019


https://www.esma.europa.eu/supervision/trade-repositories/list-registered-trade-repositories
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og rekstraradila utan EES sem markadssetja sj6di innan
svaedisins. Undir hugtakid sérheefdir sjéoir falla allir adrir
sj60ir en verdbréfasjodir (UCITS). Log sem innleida AIFMD
tilskipunina eru { undirbuningi og var frumvarpi dreift 4
Alpingi 5. névember sl. Gert er rad fyrir ad fyrstu gagnaskil
sérhaefdra sjo0a til fjarmalaeftirlits Sedlabankans verdi a
60rum arsfjéoroungi 2020.

Medal atrida sem tekid er 4 { tilskipuninni er vogun
(e.leverage) sj60a sem getur valdid kerfisahaettu vid
tilteknar adsteedur. Slikar adsteedur geta medal annars
skapast ef skuldsetningin byggir 4 tengslum vio adra adila
4 fjarmalamarkadi. ESMA hefur { sinum greiningum lagt
aherslu 4 ad greina vogunina.® Vogun pekkKist naer eingdéngu
hja vogunarsjédum (e. hedge funds). [ lok 4rs 2017 voru
eignir vogunarsj6da 5% af heildareignum sérhzefora sj6da
{ ESB.

[ september 2019 gaf ESMA (it skyrslu um alagsprof
4 sj601’. Fjallad var baedi um alagsprof a verdbréfasjooi
og sérhaefoa sjooi. Petta dlagsprof hafoi tvenns konar
markmio.

a) leggja mat & vidnamsprott sjdda gagnvart
umfangsmiklum en liklegum aféllum

b) meta vidbrogo sjoda vid
fjarmalastodugleikaafollum

Horft var sérstaklega 4 lausafjarstddu sjédanna og
hvernig peir geetu brugdist vid afollum, t.d ef miklar
innlausnir yrou { sj6dunum. Vid gerd slikra svidsmynda
skiptir mali hvernig gert er rad fyrir ad sj6dirnir bregdist
vid innlausnum med s6lu eigna. Munu peir selja eignir {
réttu hlutfalli vid seljanleika eigna { sjodnum (e. slicing
approach) eda selja paer eignir sem eru seljanlegastar fyrst
(e. waterfall approach)? Fyrrnefnda leidin er dyrari fyrir
sj60ina og geeti haft { for med sér ad illseljanlegar eignir
yrou seldar med miklu tapi. Sidarnefnda leidin er aftur 4
moti Ghagstaed fyrir pa sem munu eiga { sjoounum afram
par sem pzer eignir sem eftir eru verda illseljanlegri.

Peningamarkadssjodir veita skammtimafjarmognun til
fjarmalafyrirteekja, fyrirteekja og rikisstjérna og eru pannig
mikilveeg uppspretta fjarmagns. Markmid reglugerdar
2017/1131 um peningamarkadssjo6di, sem hefur ekki verid
tekin upp { EES-samninginn, er ad setja reglur um starfsemi

peningamarkadssjo0da, sér { lagi hvad vardar samsetningu
eigna sjodanna. Med pvi er setlunin ad auka vionamsprott
sj60anna og takmarka smitahrif.

Gerd er krafa um ad hver peningamarkadssjéour geri
alagsprof, par sem svidsmyndirnar eiga medal annars
a0 taka tillit til kerfisafalls sem hefur ahrif & hagkerfio i
heild. Pann 19. juli sl. gaf ESMA 1t vidmidunarreglur um
framkvaemd alagsproéfanna.

Mynd 2 Hlutfall sj6da { hlutfalli af VLF
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Heimild: Sedlabanki Islands

Par sem AIFMD hefur ekki verid innleidd hér 4 landi
er ekki komin reynsla 4 nytingu nyrra gagna hér 4 landi.
Verdbréfasjodir og sérhaefdir sjodir eru um 30% af vergri
landsframleidslu (VLF)® og eru ad minnsta kosti ekki enn
kerfislega mikilvaegir i sjalfu sér, en hafa parfi huga hvort
afoll i starfsemi sjoda geetu haft dhrif & fjarmalamarkadinn
og raunhagkerfio. Pad veeri pvi dhugavert ad framkveema
alagsprof & AIFMD gognin pegar fjarmalaeftirlitio byrjar ad
safna peim. Gera ma b6 rad fyrir ad skoda purfi geedi gagna
a0ur en byrjad verdur ad vinna med pau, likt og pau riki
sem hafa innleitt AIFMD hafa purft ad gera.

¢ ESMA Annual Statistical Report - EU Alternative Investment Funds 2019

7 Stress simulation for investment funds 2019 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-164-2458_stresi_report.pdf

8 Sambeerileg hlutfoll fyrir lifeyrissj6di eru 165% og fyrir bankakerfid 136%


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-164-2458_stresi_report.pdf


