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petta sérrit fjallar um kosti og galla pess ad Sedlabanki islands gefi Gt
svokallada rafkrénu. Vida um heim eru sedlabankar um pessar mundir
ad meta hvort peir eigi i framtidinni ad gefa Ut rafraent reidufé (e. central
bank digital currency) en pad er rafren krafa & sedlabanka sem getur
gegnt hlutverki almenns gjaldmidils med sama heetti og sedlar og mynt
gera i dag. Ymsir sedlabankar hafa gefid at skyrslur um efnid 4 sidustu
misserum eins og nanar er rakid i ritinu. Rafkréna er i ritinu notad sem
vinnuheitid 4 rafreenu reidufé sem Sedlabanki islands gaefi Gt.

Mikla umraedu 4 alpjédavettvangi ad undanférnu um mogulega ut-
gafu rafraens reidufjar virdist mega rekja til ad a.m.k. priggja patta. |
fyrsta lagi hefur taeknipréunin sett malid a dagskra i meira meeli en 4dur
var. M4 par nefna vaxandi Utbreidslu stafreenna lausna, préun & dreifdri
faersluskra eins og t.d. i bjalkakedjutaekninni og tilkoma syndarfjar (eins
og Bitcoin) sem i einhverjum mali er notad i greidslumidlun. | 68ru lagi
hefur siminnkandi notkun sedla og myntar, einkum i préadri [6ndum,
vakid upp spurningar um hlutverk sedlabanka i greidslumidlun og pad
verkefni ad sja almenningi fyrir greidslumidli &n métadiladhaettu. [ pridja
lagi er i ymsum prounarrikjum litid & rafreent reidufé sem mogulegt taeki
til ad veita félki adgang ad greidslumidlun sem hefur hann i mjog tak-
morkudum meeli nd.

pPeer spurningar sem vakna i tengslum vid hugsanlegt frambod & raf-
reenu reidufé na til allra priggja meginverkefna sedlabanka, p.e. ad moéta
og framkvaema peningastefnu, ad studla ad fjarmalastédugleika og
tryggja virka og 6rugga greidslumidlun. Midlaeg stada sedlabanka i pen-
ingakerfinu gegnir lykilhlutverki vardandi moguleika peirra til ad leysa
pbessi verkefni. Hin byggir & nokkrum pattum en par skiptir einna mestu
ad oll millibankagreidslumidlun er ad lokum gerd upp i sedlabankafé med
millifeerslum & milli reikninga vidskiptabanka i sedlabénkum, ad sedla-
bankar leitast vid ad vardveita verdgildi peninga sem pjéna allt i senn
sem reiknieining (verdmeaelir), greidslumidill og vardveisla verdmeeta, og
ad sedlabankar veita bonkum lausafjarfyrirgreidslu ef & parf ad halda.

Sidustu hundrad arin eda meir hefur yfirleitt verid litid svo & ad naud-
synlegur pattur i pessu sé ad almenningur og fyrirteeki hafi adgang
ad sedlabankafé og geti notad pad sem greidslumidil an pess ad taka
moétadiladhaettu. Vid pad ad hlutdeild sedla og myntar i greidslumidlun
minnkar stodugt skapast sa moguleiki ad peir geti nanast horfid pegar
netverksahrif og steerdarhagkvaemni byrja ad grafa undan peim vegna e
minni notkunar. Pad er m.a. i pessu samhengi sem rafraent reidufé kemur
til skodunar. Spurningin hér er st hvort almenningur noti reidufé minna
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vegna pess ad hann vill fordast pappir og nota stafraenar lausnir eda
hvort hann telur sig yfirleitt ekki hafa porf fyrir adgang ad sedlabankafé?

Pad er avinningur af atgafu rafrens reidufjar en eins og alltaf fylgja
einhverjir gallar og dhaetta. Pad er nanar rakid i ritinu Gt frd almennum
sjonarmidum og islenskum adstaedum. Eitt af pvi sem sumir hafa ahyggj-
ur af er ad ahlaup a banka verdi kroftugri ef almenningur getur med raf-
reenum heetti feert innstaedur sinar i bonkum yfir i rafreent sedlabankafé.
betta er vissulega eitt af peim malum sem parf ad skoda betur. | pvi
sambandi er mikilveegt ad undirstrika ad rafraenu reidufé er ekki atlad ad
leida til pess ad sedlabankar taki ad sér almenna lansfjarmidlun. bad er
ekki peirra hlutverk.

Pad mun hafa ahrif & matid 4 kostum og gollum rafrens reidufjar
hvernig pad er Utfert og par koma ymsar leidir til greina eins og nanar
er fjallad um i ritinu, svo sem vardandi notkun & sedlabankainnstaedum
og/eda Utgafu sjalfstaeds rafraens greidslumidils, vexti & sedlabankafé al-
mennings, fjarhaedarmork og fleira. Pad myndi einnig auka avinnings raf-
reens reidufjar ef pad getur virkad sem varaleid vid peer adstaedur pegar
adrar greidslumidlunarleidir bresta. Einnig vaeri pad til bota ef pad geeti
virkad i einhvern tima med rafhl6dum og an adkomu netsins. pad a eftir
ad koma i ljés hvad teekniprounin ber i skauti sér i pessum efnum.

Petta rit er gefid ut til ad upplysa um pa umraedu sem fram fer erlendis
um rafreent reidufé og skapa umraedu um pau fjolmorgu dlitaefni sem
tengjast mogulegri rafkronu. Engar tillogur eru gerdar i ritinu um ad inn-
leida hana og pvi sidur hafa einhverjar dkvardanir verid teknar um petta.
Framundan er samtal vid haghafa og frekari greining og mat a kostum
bess og gollum ad gefa at rafkrénu. Akvérdun um rafkrénu er ad hluta
til politisk og getur haft margvislegar afleidingar fyrir uppbyggingu og
préoun fjarmalakerfisins. Han verdur ekki tekin an vidtekrar umraedu sem
skapar sem mesta satt um akvardanir sem kunna ad verda teknar i fram-
tidinni og mun fleiri adilar munu koma ad en Sedlabanki Islands, p.m.t.
Alpingi.

Y



Sedlabankar vida um heim hafa a si@ustu misserum beint sjonum ad
mogulegri rafveedingu reidufjar. Helstu 4steedur pessarar umreedu
eru teekniframfarir, minnkandi notkun reidufjar og oryggissjonarmid.
Adstedur i hverju landi eru dlikar og pvi métast umfjollunin nokkud
af stadbundnum pattum. Tilkoma taekni sem kennd er vid dreifda
faersluskra (e. distributed ledger technology) og utgafa peninga sem
byggja & peirri taekni hefur einnig haft 4hrif. Sedlabankar i Kanada
og i Hollandi hafa gert tilraunir med ad nyta hluta Gr taekninni med
dreifda feersluskra i greidslumidlun og sedlabanki Uragvee er med til-
raunaverkefni um atgafu rafraens sedlabankafjar til almennings. Ekki
er 6sennilegt ad fyrirkomulag & atgafu reidufjar breytist med tid og
tima f ljési orrar markads- og taekniproéunar, nyjunga i frambodi &
bjonustu (ekki sist & svidi smagreidslumidlunar) og komu nyrra adila
inn & markadinn, p. & m. fjarteeknifyrirtekja.

i dag eru fjarmalafyrirteeki (vidskiptabankar og faersluhirdar)
umsvifamest i innlendri greidslupjonustu. Pegar ny greidslupjonustu-
tilskipun (PSD2) verdur innleidd & Evrépska efnahagssvaedinu verdur
opnad fyrir enn fleiri adila til vidbotar vid pa sem fyrir eru & markadi,
sem ad likum mun auka samkeppni.” S préun mun i senn fela i sér
askoranir og teekifeeri fyrir ntverandi greidslupjéonustuveitendur og
nyja adila sem hyggjast sakja inn & pann markad.

Sedlabanki [slands hefur einkarétt & atgafu reidufjar sem er
I6geyrir til allra greidsina samkveemt [6gum.? Staerstur hluti greidslu-
midlunar & Islandi er hins vegar rafreenn. | lok arsins 2017 voru
sedlar og mynt i umferd um 60 ma.kr., en til samanburdar var velta &
medaldegi i rafreenum greidslukerfum Sedlabankans 76 ma.kr. Hlutur
reidufiar sem hlutfall af peningamagni (M1 sem samanstendur af
veltiinnlanum innlansstofnana og sedlum og mynt i umferd), var um
11% i april 2018. Greidslukort eru mest notudu greidslumidlarnir hér
a landi, auk rafreennar millifeerslu milli innlansreikninga. Greidslumidlar
sem byggjast & markadslausnum eru i innbyrdis samkeppni og einnig
i samkeppni vid reidufé. Fullt tilefni er pvi til ad thuga framtid reidu-
fiaratgafu og pa valkosti sem til stadar eru i greidslumidlun.

Saga sedlabanka spannar um pad bil 350 4r. Utgéfa og vidhald
sedla og myntar hefur til pessa verid fyrirferdarmikill pattur i starfsemi
peirra. Frampréun greidslumidlunar sidustu aratugi hefur p6 dregid ur

1. Greidslupjonusta er starfsleyfis- og eftirlitsskyld starfsemi. Med innleidingu upphaflegrar
greidslupjonustutilskipunar (PSD) hér a landi med I6gum nr. 120/2011, um greidslupjon-
ustu, vard fleiri tegundum eftirlitsskyldra adila en fjarmalafyrirtaekjum heimill adgangur
ad markadi greidslupjonustu. Rafeyrisfyrirteeki og greidslustofnanir tilheyra m.6.0. nu
pegar flokki greidslupjonustuveitenda, dsamt fjiarmalafyrirteekjum. pau sidastnefndu hafa
hins vegar haldid yfirburdamarkadshlutdeild sinni til pessa. Med PSD2 verda til enn nyjar
tegundir greidslupjonustuveitenda. Markmid PSD2 eru ad auka samkeppni, en tryggja a
sama tima ad videigandi lagmarkskrofur séu uppfylltar m.t.t. 6ryggisradstafana og neyt-
endaverndar.

2. Sbr. 5. gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka islands, og 3. gr. laga nr. 22/1968, um gjald-
midil fslands.

Hugtakid rafeyri er ad finna i ldgum nr.
17/2013 um utgafu og medferd rafeyris.
Rafeyrir er einkum pekktur i formi fyrir-
framgreiddra greidslukorta. [ [6gunum greinir
ymsar kvadir um medhéndlun hans. M.a. er
o6heimilt ad reikna vexti eda veita hand-
hafa rafeyris 6nnur hlunnindi sem byggjast
a lengd pess tima sem handhafi hefur
rafeyri undir hondum. Gildandi I6g heimila
Sedlabanka islands ad gefa at rafeyri, en
hann hefur ekki nytt sér pa heimild enn sem
komid er.

| pessari skyrslu er talad um rafkrénu

sem heiti yfir rafvaett reidufé utgefnu af
Sedlabanka fslands. Olikt pvi sem l6g gera
rad fyrir i tilviki rafeyris veeri mogulega

unnt ad lata rafkrénur bera vexti. Erlendar
og alpjodlegar stofnanir velta vongum yfir
pvi hvort fysilegt kunni ad vera ad gefa tt
rafvaett reidufé, moégulegum kostum, gollum
og ahrifum, svo og askilegri umgjérd/reglu-
verki ef til kemur.

Samkvaemt I6gum um Sedlabanka fslands
skal hann ,studla ad virku og 6ruggu fjar-
malakerfi, p.m.t. greidslukerfi i landinu og vid
atlond. " Verkefni bankans 4 svidi greidslu-
midlunar eru margpeett. Hann hefur med
hondum rekstur rafreenna millibankakerfa,
en pad dregur verulega Ur lausafjarahaettu
vid greidslumidlun. Engin motadiladheetta er
til stadar og efndalok (e. settlement finality)
tryggd. Sedlabankinn er einnig utgefandi
reidufjar. Pa hefur bankinn med héndum
yfirsyn med kerfislega mikilveegum fjarmala-
innvidum. Markmid yfirsynar er ad studla ad
oryggi, skilvirkni og hagkvaemni i kjarnainn-
vidum greidslumidlunar 4 islandi og par med
fiarmalastodugleika. Kostnadur samfélags af
greidslumidlun er mikilvaegur pattur i mati &
hagkveemni greidslumidla og greidsluadferda
a hverjum tima.
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veegi og umfangi pessa verkefnis. Form reidufjar hefur proast talsvert
i timans ras. A timabili voru bad hlutir, m.a. malmklumpar. Sidar voru

Mynd I-1 pessir malmklumpar formadir i stadladar einingar og magn malmsins
Reidufé i umferd

10612017 aletrad. Utgafa pappirspeninga var mikid framfaraspor.

Eftir 1960, samhlida innleidingu tékka hér & landi, minnkadi
50 o VLF reidufé i umferd sem hlutfall af vergri landsframleidslu (VLF) hratt.

j:g Arid 1960 var hlutfallid teeplega 5% en 4rid 1984 var pad komid nidur

35 i 1% af VLF og hélst pad litt breytt fram ad fjarmalaafallinu 2008. |

;:(5) kjolfar pess haekkadi hlutfallid i rimlega 2% af VLF og hefur adeins

20 aukist & sidustu misserum. Tilkoma greidslukorta tok med timanum

J:z yfir i greidslumidlun og hurfu tékkar nanast alveg af markadnum en

gg B hlutfall reidufjar i umferd breyttist litid.

'60 '65 '70 75 ‘80 ‘85 ‘90 '95 ‘00 ‘05 '10 "5 Logum samkvamt skal Sedlabankinn studla ad st6dugu verdlagi

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki slands. og fjarmalastodugleika. Hann skal sinna vidfangsefnum sem sam-

rymast hlutverki hans sem sedlabanka, svo sem ad studla ad virku

og 6ruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greidslukerfi i landinu og vid Gtlénd.?

Bankinn parf pvi avallt ad vera vidbdinn ad gripa til adgerda ef naud-

syn krefur til ad raekja 16gbundid hlutverk sitt. Atvinnulif og neyt-

Mynd 1-2 endur reida sig a virka, 6rugga og hagkveema rafraena greidslumidlun.

Notkun tékka (avisana) Naudsynlegar adgerdir eda vidbrogd sedlabanka a svidi smagreidslu-

midlunar geta t.d. falist i ad beita sér fyrir lagasetningu til ad tryggja

gop Makr Pis oo a0 almenningur hafi avallt adgang ad reidufé (sedlabankafé) po ad
800 8.000 form pess geti mogulega tekid breytingum.

700
600
500
400
300
200
100

7.000
6.000
5000 hvort og hvernig breg@ast eigi vid markadspréun a svidi smagreidslu-
;:233 midlunar. Medal annars er skodad hvort rafvaeda eigi reidufé (e. cent-
2.000 ral bank digital currency). Ymsir sedlabankar hafa skodad pann valkost
100 samhlida hefdbundnu reidufé. M4 par t.d. nefna sedlabanka Svipjodar,
7 Finnlands, Danmerkur, Noregs, Englands, Kanada og Hollands. peir

hafa pegar lagt nokkra vinnu i ad skoda kosti og galla vid slika utgafu.

Stjornvold og sedlabankar vida um heim velta ni véngum yfir pvi

0 T T T T T T 1T T T T T T T
‘97 '99 ‘01 ‘03 '05 ‘07 ‘09 ‘11
- Velta (v. as)

—  Fjoldi (h. as)
J Freedimenn og alpj6édastofnanir hafa einnig fjallad um pessi mal.

Meta parf moguleg ahrif og dhaettu 4dur en heaegt verdur ad taka
afstodu til mogulegrar Utgafu, enda geeti slik utgafa haft margvisleg

Heimild: Sedlabanki fslands.

og jafnvel ofyrirsjdanleg ahrif & fjarmalakerfi eins og vid pekkjum pau
i dag. Akvérdun um slikt er ad hluta til politisk en taka verdur tillit til
teeknilegra og hagfraedilegra patta, p.4 m. er lita ad peningastefnu og
fiarmalastddugleika. Ymsar taeknilegar leidir standa til boda ef akvedid
verdur ad rafvaeda reidufé. Rafraent reidufé ma Utfaera pannig ad likist
sem mest nlverandi fyrirkomulagi. Einnig meetti byggja & midleegu
kerfi sambeerilegu pvi sem vid pekkjum i naverandi bankakerfi og
innlansstofnanir nota. Hagnyta ma nuverandi taekni eda nyja taekni;
svonefnda dreifda feersluskra en st lausn er p6 enn 6fullburda. Annar
moguleiki vaeri ad kaupa innsteedu sem veeri skrdd i rafveski (e. digital
wallet). S& moguleiki er fyrir hendi ad innvidir fyrir rafveett reidufé yréu
atbanir og hafdir til taks sem vartdartaeki sem haegt vari ad gripa til
ef fjarmalakerfid yrdi fyrir afollum. Rafveett reidufé verdur augljéslega
alltaf had adgangi ad rafmagni og netsambandi likt og adrir rafraenir
greidslumidlar og pvi ekki lausn i langvarandi rafmagnsleysi. Orar
taekniframfarir, 6flugar rafhlédur snjallteekja og skraning innstaedu i

3. Sbr. 3. og 4. gr. laga um Sedlabanka islands nr. 36/2001.



rafveski getur p6 audveldad framkveemd rafreennar greidslumidlunar
a.m.k. timabundid einkum pegar um laegri fjiarheedir er ad raeda.

Sedlabankar Svipjodar, Danmerkur, Finnlands og Noregs hafa
begar birt skyrslur um mogulega Gtgafu rafveedds reidufjar i eigin
gjaldmidlum. Sedlabanki Svipjodar (Riksbank) telur dstaedu til nanari
greiningar og mats m.a. vegna minnkandi reidufjarnotkunar og undir-
liggjandi markadspréunar.* | mars & sidasta ari setti Riksbank & fot styri-
hop sem rannsaka 4 til hlitar, i samvinnu vid haghafa, kosti og galla
bess ad bankinn gefi Gt rafreent reidufé (s. e-krona).” | desember 2017
birti bankinn adgerdadeetlun um framgang verkefnisins en fyrstu nidur-
stodur munu liggja fyrir sidar & pessu ari.¢ Sedlabanki Danmerkur hefur
engin aform um ad gefa Gt rafraent reidufé.” Utgafa pess myndi ad mati
hans fela i sér grundvallarbreytingar & st6du hans i fjarmalakerfinu og
dheettu m.t.t. fjarmalastodugleika og framkveemdar peningastefnu. pa
telur Sedlabanki Danmerkur 6ljost hvad rafreent reidufé hefur umfram
pad sem pegar er til stadar i danskri greidslumidlun. Sedlabanki Noregs
telur asteedu til ad kanna betur Gtgafu rafraens reidufjar en veltir upp
somu spurningum og hinir bankarnir.? Finnland tilheyrir evrusvaedinu
og kann af peim sokum ad vera i annarri st6du en 6nnur Nordurlond.

Alpjodagreidslubankinn (BIS) gaf Gt skyrslu um rafvaedingu
reidufjar i mars sl.2 [ henni eru rakin helstu alitaefni sem tengjast
vidfangsefninu og bent & kosti og galla pess fyrir sedlabanka og
fjarmalakerfi og fjarmalamarkadi ad gefa Ut rafreent sedlabankafé.
Skyrsluhéfundar benda & ad umraedan vekur upp gamalkunnar spurn-
ingar um hlutverk sedlabanka og sedlabankafjar. Ekki er tekin afstada
til pess i skyrslunni hvort Gtgafa rafreens sedlabankafjar sé heppileg,
en bent & ad skoda purfi vel ymis moguleg ahrif 4 fjarmalastodugleika,
peningastefnu, uppbyggingu fjarmalapjonustu og préun markada
almennt. Jafnframt pyrfti ad taka afstodu til pess hvort slikt kerfi etti
ad vera had nafnleynd (eins og vid 4 i tilviki sedla og myntar) og hvort
innstaeda 4 rafreenum reikningi i sedlabanka aetti ad bera vexti.

i pessari skyrslu eru hugmyndinni um Gtgafu rafkrénu af halfu
sedlabanka gerd almenn skil og vikid ad nokkrum helstu alitaefnum
sem viOrud hafa verid i tengslum vid hana med islenskar adstaedur i
forgrunni. Skyrslan er fyrsta skref Sedlabanka Islands til frekari vinnu
og greiningar & ahrifum utgafu a rafkrénu. Vonast er til ad hian geti
nyst til ad Utskyra hvad utgafa rafkrénu felur i sér og 6rva skodana-
skipti og umraedu milli allra haghafa. Mérgum spurningum er enn
6svarad. Sjonarmid og afstada neytenda, fyrirteekja, kaupmanna og
stjornvalda til eftirfarandi atrida kunna t.d. ad vera olik:

e Fullneegja naverandi smagreidslulausnir kr6fum um oryggi, skil-
virkni og hagkvaemni?
e Er hef8bundid reidufé til dpurftar eda hagsbota?

e Med ,sedlalausu islandi” er visad til pess ad hefdbundin reidufjar-
notkun leggist af. En hvad & ad koma i stadinn?

Sveriges Riksbank, (september 2017).

Sveriges Riksbank, (14. mars 2017).

Sveriges Riksbank, (desember 2017).

Gurtler, K., Nielsen, S., Rasmussen, K., Spange, M. (desember 2017).
Norges Bank (2018).

Committee on Payments and Market Infrastructures BIS (2018).
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e Stada sedla og myntar (og rafkréna?) sem logeyris. barf ad breyta
lagadkvadum um logeyri?

e Hvad felst eda 4 ad felast i lagalegri skyldu Sedlabankans til ad
.studla ad virku og oruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greidslukerfi i
landinu og vid utlond"?

e Hvernig horfir Gtgéafa rafkrénu vid haghofum — kostir og gallar?

e Ytir rafkréna undir sampjéppun eda éedlilega verdmyndun & vett-
vangi greidslumidlunar eda er pvi 6fugt farid?

e Ognar hin oryggi ef upp koma 6venjulegar eda alvarlegar
adstaedur eda getur rafkréna verid lausn i pessu sambandi?

e Alpjodleg taeknifyrirtaeki og verslunarrisar verda vantanlega sam-
keppnisadilar i innlendri greidslumidlun. Hverjir eru kostir pess og
gallar sédir fra sjonarholi haghafa m.t.t. 6ryggis, skilvirkni og hag-
kveemni?

Sedlabankafé er krafa & hendur sedlabanka og er vidast hvar til {
tvenns konar formi. Annars vegar sem vidskiptareikningar fjarmala-
fyrirteekja og rikissjods i sedlabanka (rafreen krafa reikningseiganda 4
hendur sedlabanka) og hins vegar sem reidufé (sedlar og mynt), sem
er krafa & hendur sedlabanka og er adgengileg almenningi jafnt sem
stofnunum og fyrirteekjum.

i einféldustu mynd er munurinn & rafkrénu og hefdbundnu
reidufé sa ad rafkréna er rafraent skrad inneign eda greidsluheimild
en hefébundid reidufé apreifanlegt i formi sedils og myntar. beir sem
kjésa ad nota hefdbundid reidufé i dag munu eflaust gera pad afram
i einhverjum meeli p6 ad akvordun yrdi tekin um Utgafu rafkrénu.
Rafkréna keemi pvi ekki algerlega i stad hefdbundins reidufjar, heldur
yroi vidbot vio hefdbundid reidufé a.m.k. fyrst um sinn.

Taeknilega er fatt pvi til fyrirstodu ad Sedlabankinn gefi Ut rafkrénu
sem hefdi eftirfarandi eiginleika:

e AQ standa 6llum almenningi til boda.

¢ AQ handhafar rafkronu eigi kréfu & hendur sedlabanka.

e AQ vera adgengileg allan sélarhringinn, 7 daga vikunnar.

i skyrslunni er fjallad um tveer dlikar Gtfaerslur & Gtgéafu rafkrénu:
a) grunnrafeyri; b) skrdda og rekjanlega inneign a greidslureikningi
sedlabanka, hér eftir kalladur rafkronureikningur. Annadhvort yrdi
rafkréna adgengileg almenningi allt 4ri® um kring eda adeins i neyd,
b.e. lidur i vidbunadi fjarmalakerfisins vid meiri hattar pjonusturofi i
rekstrarumgjord mikilveegra rafreenna greidslumidla eda fiarmalaafalli.
Leida ma likur ad pvi ad ratkréna sem varddartaeki samrymdist 16g-
bundnum vidfangsefnum Sedlabankans.” pé verdur ad hafa fyrirvara

10. Sja m.a. 2. mgr. 4. gr. og 5. gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka [slands og c-1id 8. télul. 4.

gr. laga nr. 17/2013 um utgafu og medferd rafeyris. bess ber p6 ad geta ad einungis sedlar
og mynt hafa stodu /6geyris skv. 16gum, sbr. 2. mgr. 5. gr. laga nr. 36/2001 og 3. gr. laga
nr. 22/1968 um gjaldmidil islands.



a talkun laga i pessum efnum enda kynni hin ad velta & endanlegri
tfeerslu eda taeknilegri framkveemd.

Einfold atgafa af rafkrénu sem hefdi svipada eiginleika og hefdbundid
reidufé. Inneign vaeri geymd & korti eda i snjallsima (einhvers konar
rafveski). Ef korti® eda snjallsiminn tapadist, veeri stolid eda eydi-
legdist myndi inneignin glatast & sama hatt og ef einstaklingur tapar
veski sinu med hefdbundnu reidufé. Rafkréna getur hvort heldur verid
nafnlaus eda rekjanleg greidslulausn. Breyta parf I6gum til ad rafkréna
fai sto6du logeyris. Rafkréna Gtgefin med pessum heetti veeri krafa &
Sedlabankann.

Rafkréna veeri skrad & rafkronureikningum i Sedlabankanum med
apekkum heetti og gildir um innlan hja vidskiptabanka. Eigandi raf-
krénureiknings hja Sedlabankanum hefdi adgang ad inneign sinni
med notkun greidslumidils, s.s. korts eda snjallsima. Ef kortid eda
snjallsiminn tapadist (veeri stolid eda eydilegdist) hefdi pad takmorkud
ahrif par sem innstaedan veeri skrad i gagnagrunni Sedlabankans med
sama heetti og inneign i vidskiptabanka. Sedlabankinn gaeti sjalfur
verid greidslupjonustuveitandi i samraemi vid 16g um greidslupjonustu
eda falid 68rum greidslupjonustuveitendum ad annast pann patt (t.d.
bonkum). Med pessu fyrirkomulagi veeri ratkrona rekjanleg.

Utgafa rafkrénu & pessum forsendum krefdist sennilega umfangs-
meiri breytinga 4 akvaedum laga nr. 36/2001, um Sedlabanka lslands,
en grunnrafeyrir.’" Gera ma rad fyrir ad kostnadur yrdi apekkur
kostnadi vid innlan, rekstur og notkun innri greidslumidlunarkerfa
vidskiptabanka. Sedlabankinn pyrfti pd ad seta somu skilyrdum og
fijarmalastofnanir um athuganir og pekkingu & vidskiptavinum sem og
ad gripa til sambeerilegra adgerda til ad koma i veg fyrir peningapveetti
og fjarmégnun hrydjuverka.

Krafa & hendur sedlabanka er 6ruggasta krafa sem vol er & fyrir pann
gjaldmidil sem i hlut & hverju sinni, p.e. an moétadiladheettu. Einmitt
pess vegna eru sedlabankar i lykilhlutverki i millibankagreidslumidlun
og rafreent sedlabankafé grundvollur endanlegs uppgjors allra fjar-
magnsfaersina milli banka/innlansstofnana. Patttakendur i millibanka-
greidslumidlun eiga krofu & sedlabanka vid lokauppgjor.

Hugsanleg utgéfa rafkrénu er i edli sinu sambeerileg ndverandi
Utgafu sedla og myntar. Munurinn er adeins sa ad almenningi geefist
kostur & ad eiga rafrena krofu beint & hendur Sedlabankanum auk
krofu i formi hefébundins reidufjar. Rafreen krafa almennings yrdi
mogulega had 6drum og prengri skilyrdum en gilda fyrir vidskipti
bankans vid fjarmalastofnanir og myndi liklega einnig saeta 6drum
skilyrdum en innlan hja fiarmalafyrirteekjum, t.a.m. vardandi vexti,
mogulegt hdmark innstaedu og innstaedutryggingu.

11. Ymis efnisékveedi laganna pyrfti ad vega og meta vid Gtgéfu rafkrénu. Sem daemi ma nefna
ad skv. 2. mgr. 17. gr. er Sedlabanka islands 6heimilt ad annast vidskipti vid einstaklinga og
fyrirteeki sem samkvamt 16gum, venju eda edli mals teljast verkefni annarra.
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Mynd 111-1

Greindir sedlar, eyddir sedlar og fj6ldi sedla
i umferd i lok ars
2010-2017

Fjoldi i milljionum

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bl Sedlar i umferd
Bl Greindir sedlar i Si
I Eyddir sedlar i S

Heimild: Sedlabanki fslands.

Vidskiptabankafé er krafa & hendur fiarmalafyrirtaeki i formi inn-
staeedu & reikningi eda annars konar peningaleg krafa. Feerslur & milli
innlansreikninga eins og sama bankans (innri greidslur) eru gerdar upp
i vidskiptabankafé, sem og uppgjor greidslukortavidskipta par sem
greidandi og mottakandi greidslu eiga vidskipti vid sama banka sbr.
mynd IlI-2 bls. 13.

Alykta meetti ad l6gbundin innstaedutrygging geri tryggdar
innsteedur i fjarmalafyrirteekjum jafnsettar sedlabankafé vardandi
Oryggi. Innstaedutryggingin beetir hins vegar ekki tjon vegna innsteedu
umfram lagmarksfjarhaed, auk pess sem einhvern tima geeti tekid ad
virkja dkveedi tryggingar sem geeti skadad innstaedueigendur.

Sedlabanki Islands & og rekur millibankagreidslukerfi (stérgreidslu- og
jofnunarkerfi) i samreemi vid akvaedi laga nr. 90/1999, um 6ryggi fyrir-
meela i greidslukerfum og verdbréfauppgjorskerfum, og reglur bank-
ans."? Sedlabankinn annast alla millibankagreidslumidlun landsins,
b.e. midlun greidslna & milli einstakra banka. Bankar geta hins vegar
sjalfir midlad greidslum milli eigin vidskiptavina &n abkomu millibanka-
greidslukerfa. Storgreidslukerfi Sedlabankans er jafnframt farvegur
Sedlabankans til ad framkveema peningastefnu sina. Feerslur milli
reikningseigenda sem eru i vidskiptum vid dlika banka eru gerdar upp
i kerfum Sedlabankans (sedlabankafé). Pad sama gildir um greidslur
med greidslukortum pegar korthafi og kaupmadur eru i vidskiptum
hvor vid sinn bankann.

Um adild ad millibankagreidslukerfum fer samkveemt fyrr-
nefndum l6gum og reglum, en Sedlabankinn setur reglur um
hverjir mega eiga rafrena j6fnunar- og uppgjorsreikninga (vidskipta-
reikninga) i Sedlabankanum.” Samkvemt ndgildandi reglum eru
fijarmalafyrirtaeki og rikissjodur peir einu sem mega eiga vidskipta-
reikning i Sedlabankanum. Innstaedur & vidskiptareikningunum eru i
islenskum kronum og bera oftast vexti samkvaemt dkvordun bankans.
Almenningur og fyrirteeki geta hins vegar att innstedur i vidskipta-
bonkum og eru peer tryggdar upp ad vissu marki af Tryggingarsjodi
innsteedueigenda i samraemi vid akveedi laga um innsteedutryggingar.’

Samkvaemt 16gum nr. 36/2001 hefur Sedlabankinn einkarétt & dtgafu
peningasedla og myntar eda annars gjaldmidils sem getur gengid
manna & milli i stad peningasedla eda loglegrar myntar.'® Sedlar og
mynt atgefin af Sedlabankanum eru 16geyrir hér & landi. Akvaedi um
l6geyri hafa einkum pann tilgang ad utklja agreining um framkveemd

12. Reglur S nr. 703/2009 um stérgreidslukerfi Sedlabanka fslands (m.do.br.). Reglur Si nr.
704/2009 um starfsemi jofnunarkerfa (m.4o.br.).

13. Sja reglur Si nr. 540/2007 um vidskiptareikninga vid Sedlabanka fslands, og reglur Si nr.
805/2009, um vidskipti & millibankamarkadi i islenskum kronum. Fyrir utan ad takast a
hendur midleegt uppgjorshlutverk med rekstri millibankagreidslukerfa er Sedlabankinn
l6gum samkveemt banki bankanna (tekur vid innlanum). Rafraenn jofnunar- og uppgjors-
reikningur er pvi jafnframt vidskiptareikningur pess sem ma eiga reikning i Sedlabankanum.

14. Fjarmalafyrirteekin (patttakendur i millibankagreidslukerfinu) voru 8 talsins a arinu 2017.
15. Sja nanar l6g nr. 98/1999 um innstadutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta.

16. Sja nanar 16g nr. 36/2001 um Sedlabanka islands 3.-5. gr., sbr. einnig 2.-3. gr. laga nr.
22/1968.



greidslu.”” Reidufé er lausafjareign og nafnlaust i vidskiptum. Vid
greidslu med reidufé flyst krafa greidanda & hendur sedlabanka yfir til
mottakanda greidslunnar. Uppgjor greidslu & sér stad i rauntima. | tilviki
rafrenna greidsina med t.d. greidslukortum eda i gegnum netbanka
koma greidslu- og uppgjorskerfi vid ségu og er uppgjorsferlid pvi 6hja-
kvaemilega stigskipt og yfirleitt lengra;'® p.e. faersluvisun (e. clearing)*
og uppgjor (e. settlement). Utgafa Sedlabankans & reidufé er hluti af
bvi verkefni bankans ad studla ad virkri og 6ruggri greidslumidlun.

Reidufé i umferd i lok ars 2017 nam um 60,3 ma.kr. eda sem
svarar til um 2,4% af vergri landsframleidslu (VLF). Um 1960 var petta
hlutfall teep 5% en laekkadi 6rt neaestu tvo aratugi. Fra 1984 og fram
til fjarmalaafallsins haustid 2008 var hlutfallid tiltélulega stodugt um
1%. Meginskyringin & 6rt minnkandi eftirspurn eftir reidufé upp ar
1960 var vaxandi avisananotkun. Greidslukortavaedingin sem hofst
a 9. aratugnum vard sidar til pess ad notkun avisana lagdist nanast
algerlega af sem fyrr segir.

Sedlabanki fslands hefur med héndum stéran hluta allrar innlendrar
rafreennar greidslumidlunar. Allar greidslur sem fram fara milli banka
og vidskiptavina peirra fara i gegnum storgreidslu- og jéfnunarkerfi
Sedlabankans.?® Dagleg medaltalsvelta i greidslukerfum bankans nam
alls um 76 ma.kr. arid 2017 og arleg velta um 21 b.kr. Allar pessar
greidslur byggja a sedlabankafé p.e. eru rafrenar krofur & hendur
Sedlabanka lslands. Til vidbotar kemur sidan hef8bundi® utgefi®
reidufé.

Hver og einn banki hefur svo med hondum sina eigin innri
greidslumidlun p.e. greidslur sem fara fram milli vidskiptavina eins og
sama bankans.

Mynd I11-2
fslensk greidslumidlun og adkoma Sedlabankans

Rafren greidslumidlun ——M8 Hefdbundio reidufé

Dagleg medalvelta
mill patttakenda um
66 makr.
Rafraent

Reidufé i umferd

Dagleg medalvelta

sedlabankafé milli patttakenda um

10 ma kr.

ca. 21 b.kr.

v N
/ .
1 \
- Greidslukort '
. 1

/

Heimild: Sedlabanki [slands. S~ -

Rafraent vidskiptabankafé

Allar innri greidslur milli vidskiptavina
hvers og eins banka fyrir sig

Fjarh.mark?|

Vidsk.-
7/24/365

bankafé

17. Segendorf, B og Wilbe A, (2014).

18. Hér & landi hefur verid mikil skilvirkni i greidslumidlun um langt skeid og moétadiladheetta
verid i lagmarki par sem uppgjor allra millibankagreidsina & sér stad i sedlabankafé, 6had fjar-
haedum. Sedlabanki slands & og rekur baedi stérgreidslu- og jofnunarkerfid (hid sidarnefnda i
gegnum Greidsluveituna ehf.). Frampréun i greidslumidlun erlendis hefur ekki sist ordid vegna
vaxandi krafna um skjotvirka framkvaemd greidsina og uppgjors (e. instant eda real-time pay-
ments). Vida hefur verid 16gd aukin dhersla & aBkomu sedlabanka ad smagreidslumidlun.

19. b.e. midlun, pérun og i sumum tilvikum stadfesting greidslufyrirmaela 48ur en greidsluupp-
gjor fer fram. Stundum er um ad raeda j6fnun/nettun greidslufyrirmeela og stofnun loka-
stodu til uppgjors.

20. Faerslur sem eru 10 m.kr. og heerri fara um storgreidslukerfid sem og allar uppgjorsfeersiur
Ur jofnunar- og verdbréfauppgjérskerfum, 6had fijarhaed.
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Mynd I1I-3
Kostnadur af sedlum og mynt
2007-2018

‘07 '08 '09 10 11 12 13 14 15 '

1. Aztlun.
Heimild: Sedlabanki fslands.

14

Mynd I1I-4
Notkun greidslukorta heimila’

% af heildarfarslufjlda greidslukorta

Danmork
Frakkland
pyskaland

Finnland

Noregur

Svipjod

Bretland
Bandarikin

fsland

0O 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

mm  Debetkort
mm  Kreditkort

1. Samanburdur 4 feerslufiélda 2016.
Heimildir: Evropski Sedlabankinn, Sedlabanki Noregs, Sedlabanki
slands.

Mynd I1I-5
Eigendur snjallsima 4 islandi’

100

2011 2012 * 2013 2014 2015 2016 2017

1. Snjallsimi sem hefur badi eiginleika farsima og télvu.
Heimild: Neyslu- og lifsstilskonnun Gallup.

[l 4 Hagkvaemni i greidslumidlun

Engin feerslugjold tengjast notkun reidufjar. | peim skilningi er pad
hagstedari kostur fyrir hinn almenna notanda en rafraenir greidslu-
midlar.?' pad pydir pé ekki ad notkun reidufjar sé an kostnadar fyrir
samfélagid. Ymis kostnadur fellur til, t.d. purfa notendur ad nélgast
reidufé i hradbanka eda & afgreidslustad banka sem kostar tima og
ferdir. Med pvi ad eiga reidufé férna peir jafnframt hugsanlegum
voxtum sem peir geetu fengid ef féd veeri dvaxtad med 6drum haetti.
Fyrir banka og seljendur voéru og pjonustu fellur til ymis umsyslu-
kostnadur, m.a. vid ad faera reidufé til og fra banka, auk férnarvaxta af
annarri hugsanlegri avoxtun fjarins. Kostnadur sedlabanka vid dtgafu
og umsyslu reidufjar er fjorpaettur. [ fyrsta lagi kostar ad hanna utlit og
vinna prentmét af sedlum og mynt. Sidan kostar ad framleida reidufé.
i pridja lagi parf bankinn ad halda birgdir af reidufé og vardveita med
tryggum heetti. [ fjorda lagi er sidan umsyslu- og fjarmagnskostnadur
af pvi reidufé sem er i umferd & hverjum tima.

Kostnadargreiningar sem gerdar hafa verid erlendis, m.a. i Noregi
og Danmorku, gefa til kynna ad kostnadur vid utgafu og umsyslu
innlendra debetkorta sé mun laegri en kostnadur af reidufé og alpjod-
legum debet- og kreditkortum.?? Kreditkortanotkun er i edli sinu
lansfjarmégnun og pvi skiljanlegt ad kostnadurinn sé heerri en i tilviki
reidufiar eda debetkorta. S& mikli munur sem er & milli landsbundinna
debetkorta annars vegar og alpjodlegra korta hins vegar vekur athygli.
A lslandi eru 6l greidslukort (kredit- og debetkort) gefin Gt & grundvelli
utgafuleyfa fra alpjodlegum kortasamsteypum, sem m.a. gerir Uttektir
reidufiar og greidslu fyrir voru og pjonustu i 68rum I6ndum mogulegar,
en leidir hugsanlega til haerri kostnadar vid innlenda greidslumidlun. |
samanburdi vid onnur riki Evropu hefur kreditkortanotkun verid mun
algengari hér & landi pratt fyrir ad pau séu nokkru éhagkveemari i
notkun en adrir greidslumidlar, t.d. debetkort. bad kann p6 m.a. ad
skyrast af vaxtalausu lani sem kreditkortanotendur njéta fra kaupum
med korti og par til ad greidsla fer fram, auk hlunninda sem oft fylgja.?
i Noregi og Danmérku notar mjdg stér hluti neytenda naer eingéngu
innlend debetkort & heimamarkadi.

Pvi meira sem félk notar og sampykkir akvedna tegund greidslu-
midils, peim mun meiri verdur avinningurinn fyrir hvern neytanda og
soluadila ad nota eda sampykkja hann. Gjold a notkun greidslukorta
hafa &hrif & val & greidslumidlum. | Danmérku hefur tidkast ad neyt-
andi greidi i mérgum tilvikum mismunandi gjald fyrir voru og pjonustu
eftir pvi hvada greidslumidil hann velur ad nota. Pannig er ekki dal-
gengt ad sja tilkynningu hja séluadilum voru og pjonustu um sérstakt
dlag ef greitt er med kreditkorti.

21. Sja kafla VII i riti Sedlabankans, Fjdrmdlainnvidum 2016. | ritinu kemur fram ad vegna
skorts & upplysingum hafi ekki verid unnt ad taka tillit til kostnadar sem solu- og pjon-
ustuadilar bera vid notkun reidufjar og greidslukorta en peirra hlutur vegur pungt i sam-
félagslegum kostnadi vid notkun greidslumidla.

22. Lesa ma nanar um rannsoknir & samfélagslegum kostnadi vid greidslumidlun i riti
Sedlabankans, Fjidrmalainnvidum 2016 (kafla VII).

23. A arinu 2017 var velta innlendra kreditkorta um 51% af heildarveltu innlendra greidslu-
korta og farslufiéldinn var um 45%. Lesa ma nanar um kostnad greidslukorta i riti
Fjarmédlainnvida 2016 og riti Fjarmdlainnvida 2018.



Nylega hafa Danir, Nordmenn, Sviar, Bretar og fleiri pjodir tekid
upp snjallsimagreidslulausnir (6pp) sem byggdar eru beint ofan &
grunninnvidi bankakerfisins (innlans- og greidslureikningskerfi banka),
i stad pess ad grundvallast & innvidum kortakerfa, eins og gildir um
bau &pp sem na eru i notkun & Islandi. Gera m4 rad fyrir ad lausnir
af pessu tagi verdi markadssettar hér & landi i nainni framti®. Ovist er
hvort paer skili sér i laegri kostnadi vid greidslumidlun fyrir almenning
og seliendur véru og pjonustu. Pad mun m.a. rddast af Gtbreidslu,
alagningu og samkeppni.2* Med pvi ad draga fram raunkostnad élikra
greidslumidla & hverjum tima — og par med ad auka vitund neytenda
og selienda véru og pjoénustu um kostnad og peegindi i greidslu-
midlunarkedjunni er haegt ad studla ad heilbrigdari samkeppni i sma-
greidslumidlun.?® Greidandi parf ad geta valid pann greidslumidil sem
honum hentar best & hverjum tima med tilliti til kostnadar og paeginda.
Nyjung i greidslulausnum af pessu tagi, s.s. greidsla med snjallsima
sem notar grunninnvidi beint, getur jafnframt nyst sem pydingarmikil
stod til ad tryggja 6ryggi og skilvirkni innlendrar smagreidslumidlunar
ef adrar leidir bresta.?® Uppbygging og rekstrarfyrirkomulag innlendrar
greidslumidlunar er einn peirra patta sem parf ad skoda adur en
akvordun er tekin um atgafu rafkrénu. Ef fakeppni rikir & svidi greidslu-
midlunar kann rikisvaldid ad purfa ad gripa inn i, t.d. med atgafu raf-
krénu, til ad maeta sjonarmidum um 6ryggi, skilvirkni og hagkvaemni.

Fra pvi ad avisanir og sidar rafren greidslukort komu til sogunnar
hefur notkun reidufjar fario minnkandi 4 Vesturlondum, ekki sist &
Nordurlondum. Med tilkomu netverslana hefur notkun greidslukorta
aukist enn frekar. A arinu 2017 keypti t.d. nar fjordungur (24%)
islendinga i aldurshépi 18-44 dra manadarlega eda oftar vorur & net-
inu samanborid vid 11% & arinu 2014.27 P4 jokst fjoldi pakkasendinga
fra atléndum 4 arinu 2017 um 55% fra arinu & undan og innlendra
pakkasendinga um 12%.% Pessi préun mun an efa halda afram a
komandi arum ekki sist vegna hagkvaemara verds i mérgum tilvikum
og pess ad folk hefur nytt sér battan adgang ad erlendum vérum i
rikara meeli en adur.

24. Hin danska greidslulausn MobilePay hefur ndd verulegri Gtbreidslu undanfarin ar og
notkun hennar haft éhrif & markadshlutdeild netbanka, greidslukorta og vaentanlega reidu-
fjar. i nylegri skyrslu Sedlabanka Danmerkur er vitnad til upplysinga & vefsidu MobilePay
(www.mobilepay.dk) um ad fjoldi notenda greidslulausnarinnar i Danmérku i arslok 2017
hafi verid 3,7 milljénir, sja: Danmarks Nationalbank, Rapport (april 2018 - Nr. 4). Oversight
of the financial infrastructure (april 2018). Samkvaemt vefsidunni notudust rimlega 75.000
séluadilar, p. & m. netverslanir, vid MobilePay i arslok 2017 (fjlgun um 40.000 & arinu).
Fjoldi faersina & arinu 2017 var 230 milljénir. MobilePay aformar innreid a finnskum sma-
greidslumarkadi & arinu 2018 skv. vefsidunni. Nytt rauntimauppgjorskerfi (yfir landameeri)
verdur gangsett fyrir smagreidslur i evrum i ndvember nk. (e. Target Instant Payment
Settlement eda TIPS). Ahugavert verdur ad fylgjast med markadspréun & meginlandinu,
s.s. i Finnlandi. Nanar er viki® ad TIPS i riti Fjidrmdlainnvida, 2018.

25. Sedlabanki islands hyggst gera reglulegar kostnadargreiningar ad fyrirmynd Evrépska
Sedlabankans.

26. Fra sjonarholi almannahagsmuna (nutimasamfélags par sem neytendur og atvinnulif reida
sig 4 virkni rafreennar greidslumidlunar) er ad mati Sedlabanka fslands ¢hjakvaemilegt ad
skilgreina raunhaefa varaleid eda varaleidir i tilviki meiri hattar pjonusturofs i rekstrarum-
gjord mikilvaegra rafreenna greidslumidla.

27. Gallup (2017).

28. islandspéstur (2018).
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Mynd IV-1
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Heimildir: Alpjédagreidslubankinn, Danmarks Nationalbank,
Norges Bank, Statbank Denmark, Sedlabanki [slands.
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Mynd IV-3
Notkun reidufjar og greidslukorta
i stadgreidsluvidskiptum’
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@ Reidufé/annar greidslumati?

1. Undir stadgreidsluvidskipti falla allir lidir i einkaneyslu heimila ad
fradregnum eftirfarandi lidum: Greidd husaleiga, reiknud hasaleiga,
menntun, fjarmalapjonusta, rafmagn og hiti, simapjonusta, trygging
og kaup & 6kutzki. 2. Ekki er unnt ad greina i sundur adrar greidslu-

lausnir en hér er att vid t.d. greidslu & véru og pjonustu i heimabanka,

gjafakort og greidslusedla.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-4

Fjarteekni einstakra pjonustupatta -
hvers konar fjarmalapjonustu gera
fjartaeknifyrirtaeki sig mest gildandi &
nastu 5 arum?"
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Millifaerslur
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Fasteignalan
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1. Alpj6dleg konnun PwC medal stjornenda fiarmalafyrirtaekja.

Heimild: PwC, SFF.

pegar horft er fram & veginn er liklegt ad hlutdeild hefébundins
reidufijar, a.m.k. i stadgreidsluvidskiptum, fari minnkandi.® Badi hér
& landi og erlendis eru demi um ad kaupmenn og pjonustuveit-
endur taki ekki vid reidufé vegna kostnadar og 6hagraedis. Utgafa
rafreens sedlabankafjar til fjarmalastofnana yrdi med ébreyttum haetti
med visan til hlutverks sedlabanka i uppgjori greidslukerfa og fyrir-
greidslu tengdri peningastefnu, lausafjarstyringu og fjarmalastodug-
leika. Sedlabanki sem stofnun rikisins hefur baedi afl og trdverdugleika
til ad tryggja 6rugga greidslumidlun i eigin gjaldmidli, jafnt i medbyr
sem motbyr. Utgafa reidufjar eda igildi pess geeti reynst samfélaginu
naudsynleg vegna vidbunadar, ekki sist & neydartimum, pott notkun
bess ad 6dru jofnu veeri litil.

Reidufé Utgefid af sedlabanka er i raun rikistryggd krafa sem er
adgengileg almenningi. Reidufé er po ekki eina formid, pvi ad vidast
hvar getur almenningur eignast rikistryggdar krofur i formi verdbréfa
sem utgefin eru af rikinu, auk pess sem innstadur i vidskiptabonkum
eru tryggdar af innstaedutryggingum upp ad vissu marki, sem pd er
ekki igildi rikisabyrgdar. Munurinn & rikisverdbréfum og reidufé er
m.a. sa ad verd rikisverdbréfa reedst af frambodi og eftirspurn en verd
reidufjar er akvaedisverd pess. Lengri tima gaeti tekid fyrir rikid ad gefa
at verdbréf en pad tekur sedlabanka ad auka vid reidufé i umferd, sem
skiptir mali ef naudsynlegt er ad auka hratt frambod 4 ,, aheettulausu”
fé, t.d. & neydartimum. Ef hefdbundid reidufé hyrfi endanlega ar
greidslumidlun an pess ad annad form sedlabankafjar keemi i stadinn
myndi pad takmarka adgengi almennings ad ,ahattulausum* rikis-
tryggdum krofum.

Allir greidslumidlar eru ad einhverju marki i innbyrdis samkeppni
b.m.t. vid reidufé. bad er ekki hlutverk Sedlabanka islands ad fara i
beina samkeppni vid einkamarkadinn, hvorki i innlanum né atlanum,
bannig ad taka pyrfti tillit til pess ef dkvedid veeri ad Sedlabankinn
tryggdi med einum eda 68rum hatti adgengi almennings ad sedla-
bankafé. Sedlabankinn parf p6 avallt ad meta ahrif af nyjungum i
greidslulausnum & virkni greidslumidlunar. Onnur stjornvold purfa
einnig ad fylgjast med dhrifum nyjunga & stadkveemdar- og sam-
keppnisvorur. Einnig parf ad meta hvort porf sé & adgerdum ef vis-
bendingar eru um ad greidslulausnir studli ekki ad hagkvemni og
Oryggi i greidslumidlun.

IV 1 Reidufé i 6lgusjé markads- og teeknipréunar

Samkvaemt evrépsku regluverki hafa eftirlitsskyldir adilar heimild til
bess ad veita fjarmalapjoénustu & 6llu Evropska efnahagssvadinu.
Teeknilega séd verdur & audveldara ad veita greidslupjonustu yfir
landameeri. Sem dami ma nefna ad umsvif erlendra fersluhirda hafa
aukist & fslandi & sidustu misserum. Teeknipréunin felur baedi i sér
avinning og ahattu. HAn gerir mogulegt ad auka skilvirkni greidslu-

midlunarkerfisins (t.d. lengri opnunartima pjénustu og rauntimaupp-

29. Rannsokn Bech, M., Ougaard, F., Faruqui, U. og Picillo, C. (mars 2018) bendir til pess
ad reidufé i umferd dragist ekki saman i heiminum nema pa helst i Svipjod og Russlandi.
Astedan kann ad vera su, skv. nidurstédu peirra, ad meiri eftirspurn sé eftir reidufé til
geymslu (e. store-of value) en porf fyrir notkun reiufjar sem skiptimidils vid framkvaemd
greidslu.



gjor) og draga ur kostnadi. Aheettan felst medal annars i pvi ad flokn-
ari teeknilausnir auki likur & ad eitthvad geti farid Grskeidis. Hun felst
einnig i pvi ad vandradi eins pjénustuadila geti haft ahrif a allt kerfid.
Greidslupjonusta er ni pegar starfsleyfis- og eftirlitsskyld starf-
semi. Med fyrirhugadri innleidingu nyrrar greidslupjonustutilskipunar
(PSD2)%° hér & landi verdur hugtakid greidslupjonusta ttvikkad. Ad
akvednum skilyroum uppfylltum verdur greidslupjonustuveitendum
heimilt ad veita pjonustu sem felst i ad safna og birta &4 einum stad
upplysingar um einn eda fleiri greidslureikninga tiltekins notanda hja
60rum greidslupjonustuveitendum. peim verdur jafnframt heimilt ad
gefa greidslufyrirmeeli fyrir hdnd notandans gagnvart greidslureikningi
hans sem vistadur er hja 6drum greidslupjonustuveitendum (p. & m.
bonkum). Greidslupjonustuveitendur sem takmarka starfsemi sina vid
fyrrgreinda pjonustu vardveita ekki fjarmuni vidskiptavina og saeta pvi
veegari krofum en adrir3" Allt er petta had sampykki reikningseiganda
en fijarmalastofnunum verdur skylt ad verda vid beidnum vidskiptavina
sinna um ad veita greidslupjénustuveitendum adgang ad greidslu- og
innlansreikningum peirra og koma & 6ruggum samskiptum, svo ad
peir sidarnefndu geti veitt pjonustu sina.3? Telja ma vist ad nyjungar
peer sem felast i dkveedum PSD2 muni hafa ahrif 4 islenskan fjarmala-
markad. Of snemmt er pé ad segja til um hversu mikil pau verdi.

[ Fjdrmélainnvidum 2016 (kafla IV) er vikid ad skyrslu danska
greidslurddsins (Betalingsradet) um hlutverk reidufjar i samfélaginu.*
Notkun reidufjar er samkvamt skyrslunni einkum mikil & medal barna
og aldradra, likt og kdnnun gaf til kynna hér & landi.>* Hid sama & jafn-
framt vid i Danmorku og hér ad reidufjarnotkun virdist fara minnkandi
med hakkandi tekjum. Rafreenum valkostum til framkveemdar greidslu
mun vafalaust fjolga enn og pess ma vanta ad komandi kynslodir
verdi enn mottaekilegri en hinar eldri fyrir fiolbreyttum greidslulausn-
um og nyjungum i fjarmalapjénustu.

i fjarmalaafallinu 2008 jokst eftirspurn eftir reidufé mjog mikid, raunar
svo mikid ad litlu matti muna ad sedlabirgdir Sedlabanka fslands prytu.
A pessum tima var reidufé i umferd teepir 13 ma.kr. Birgdastadan hafdi
um langt skeid tekid mid af pvi ad meginporri islenskrar smagreidslu-
midlunar fér fram med rafreenum heetti og reidufé i umferd a pessum

30. Tilskipun Evrépupings og radsins um greidslupjonustu & innri markadnum (Payment
Services Directive PSD2) nr. 2015/2366. Um PSD2 er m.a. fjallad i i riti Sedlabankans,
Fjarmalainnvidum 2017 (kafla VII).

31. Ad gildandi islenskum I6gum (sbr. upprunalega greidslupjonustutilskipun/PSD) eru tegundir
greidslupjonustuveitenda fyrst og fremst prjar (allt starfsleyfis- og eftirlitsskyldir adilar);
fidrmdlafyrirtaeki, rafeyrisfyrirteeki og greidslustofnanir. Pegar efnisakvaedi PSD2 verda
ad 16gum hér & landi, sem veenta ma i nainni framtid, verda tegundir greidslupjonustu-
veitenda enn fleiri. Vid beetast greidsluvirkjendur (e. payment initiation service providers)
og reikningsupplysingapjénustuveitendur (e. account information service providers). beir
tveir sidastnefndu verda ymist skraningar- eda starfsleyfisskyldir, d&samt pvi sem peim ber
ad tryggja ad videigandi lagmarkskrofur séu uppfylltar, m.a. ad pvi er vardar audkenningu
og adrar éryggisradstafanir.

32. Nanar er fjallad um PSD2 i Fjdrmédlainnvidum 2018.

33. Betalingsradet (juni 2016). Skyrslan er adgengileg & vefsvaedi radsins & vefsidu danska
sedlabankans (www.nationalbanken.dk).

34. Fjallad var um nidurstoédur skodanakénnunar & medal almennings hér & landi i Fjdrmala-
innvidum 2014 (kafla VI). Sja jafnframt umfjéllun um kostnad samfélagsins vid greidslu-
midlun i Fjdrmalainnvidum 2016 (kafla VII).

40
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Mynd IV-5
Utgefid reidufé Sedlabanka islands
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Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd IV-6
Reidufé i umferd
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Heimild: Sedlabanki islands.
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tima var adeins 0,91% af VLF, pad leegsta sem pekktist & heimsvisu.
Til ad meeta aukinni eftirspurn haustid 2008 ékvad Sedlabankinn ad
ganga matti ad Ollum reidufjarbirgdum bankans, p.m.t. gémlum
sedlum sem til st6d ad eyda og sedlum sem teknir hofdu verid ar
umferd vegna Ureltra 6ryggispatta og sleems astands. A niu vidskipta-
dogum 2,5-faldadist reidufé i umferd. Ef Gtstreymid hefdi haldist
obreytt einn dag til vidbotar hefdi Sedlabankinn ekki att reidufé til ad
maeta peirri eftirspurn.

Ovissan leiddi til mikillar eftirspurnar eftir sedlabankafé i formi
reidufjar. Med tryggdu oskertu adgengi ad allri rafreenni smagreidslu-
midlun vidskipabankakerfisins, yfirlysingu stjérnvalda um ad innstaed-
ur i innlansstofnunum hér & landi vaeru tryggdar ad fullu og setningu
laga til ad takast & vid adstedjandi vanda®® dré6 mjog Ur dvissunni og
eftirspurn eftir reidufé hvarf i nokkurn veginn edlilegt horf & ny.3

Talsverd umreeda vard innan Sedlabankans um pad hvernig
bankinn gaeti brugdist vid ef su stada kami upp ad reidufjarbirgdir
hans prytu. Ein af peim leidum sem var reedd, var ad flytja innstaeedur
bankakerfisins yfir 4 reikninga i Sedlabanka islands. Slik adgerd hefdi
i raun veri@ Gtgafa & raftkrénu. Taeknilega hefdi verid tiltlulega einfalt
og fljétlegt ad framkveema petta i paverandi teekniumhverfi. Vandinn
var ekki taeknilegur heldur fjarhagslegur, pvi ad med slikri adgerd hefdi
Sedlabankinn eignast otryggdar krofur & hendur follnu bonkunum.
Onnur leid sem var reedd var ad bjoda almenningi, sem tekid hafdi
at reidufé i storum stil, ad leggja pad inn & reikning i Sedlabankanum
og eignast par med beina kréfu & hann. Reiduféd, sem hefdi skilad
sér pannig inn i bankann, hefdi hann getad sett i umferd 4 ny til
ad mata eftirspurn. Badar leidir eiga pad sammerkt ad eigendur
reidufjarins hefdu eignast beina krofu & Sedlabankann, sambeeri-
lega vid krofuna sem felst i itgefnum sedlum og mynt.

Vid adstaedurnar sem islenskt fijarmalakerfi stod frammi fyrir
hausti® 2008 skipti studningur og abyrgd rikisins 6llu mali vid ad
tryggja virkni greidslumidlunar. Augljiést var ad hefdbundid reidufé
hefdi aldrei dugad sem varaleid ef meiri hattar roskun hefdi ordid
a rafreenni greidslumidlun. Stadreyndin er s ad islenskt pjodfélag
reidir sig mjog & virkni rafreennar greidslumidlunar. Aukid birgdahald
innlendra sedla til ad meeta mogulegum &ahlaupum er kostnadar-
samt. Hugsanlegt er ad adrar leidir/vidbldnadur, svo sem Utgéfa raf-
krénu eda heaekkun innstedutryggingar, geetu einnig komid til dlita.

Lita ma a rafkréonu sem nutimalega dtgafu af hefdbundnu reidufé.
Notkun rafkrénu, hvort heldur i formi grunnrafeyris i rafveski eda skra-

35. | grein A. Berentsen og F. Schar, (2018) er m.a. vikid ad aukningu reidufjar i umferd i Sviss

fré &rinu 2008. Astaedurnar telja peir einkum vera dvinandi traust 4 fjarmélakerfinu i kjolfar
kreppunnar, getu sedlabanka til lanveitinga til prautavara og 6tta vid mégulegar fijarhags-
legar afleidingar fyrir almenning og fyrirtaeki vegna adgerda af hélfu stjérnvalda i vidleitni
til ad fordast frekari afoll (s.s. i formi skatta eda eignaupptoku).

36. Ein afleiding adstaedna haustid 2008 var su ad islenska kronan var afnumin sem uppgjors-
mynt i alpjédlegum kerfum kortasamsteypa. Sedlabankinn, med visan til I6gbundins hlut-
verks sins um ad studla ad virku og 6ruggu greidslukerfi i landinu og vid utlénd, brast vid
adsteedum med pvi ad setja reglur um greidsluuppgjoér kortavidskipta og tokst i framhaldinu
a hendur hlutverk midlags uppgjorsadila i kreditkortavidskiptum (e. settlement agent) eins
og nanar er vikid ad i samantekt sem gefin er it samhlida pessari skyrslu, um smagreidslu-
midlun fra sjonarholi vidbunadar og fiarmalastodugleika.



settrar og rekjanlegrar inneignar a rafkronureikningi i Sedlabankanum,
eetti ad vera sambaerileg vid pau paegindi sem vid pekkjum i rafraenni
smagreidslumidlun i dag. Fyrir Sedlabankann geeti kostnadur vid
Utgafu rafkrénu hugsanlega verid laegri en kostnadurinn vid Gtgafu
hefdbundins reidufjar.

Reidufé bydur upp & nafnlausar (érekjanlegar) greidslur. Sumir
sja slikt sem okost; m.a. vegna svartrar atvinnustarfsemi, svika og
skattundanskota, og hafa hvatt til pess ad skordur verdi settar vid
notkun hefdbundins reidufjar eda ad notkun pess verdi jafnvel hatt.>”
A moti hefur verid bent & ad adgerdir til ad takmarka notkun reidu-
fjar muni einungis leida til pess ad paer greidslur sem fela eigi verdi
framkvaemdar med 6drum adferdum, t.d. med syndarfé. Adgerdir til
ad draga Ur notkun reidufjar gaetu einnig valdid almenningi, sem notar
bad i lgmaetum tilgangi, 6naudsynlegu 6hagraedi.

Vidskiptabankar og verslanir bjoda nafnlausar greidslur, med
takmarkadan rekjanleika, t.d. i formi fyrirframgreiddra greidslukorta
en vid hugsanlegt gjaldprot Utgefanda yrdi slik krafa almenn og ekki
nafnlaus. Syndarfé er einnig valkostur ef greidsla & ad vera nafnlaus og
orekjanleg en verd (gengi) pess hefur verid mjog sveiflukennt og tals-
verd ovissa hefur rikt um oryggismal i kjolfar ymissa mala er upp hafa
komid & lidnum arum, m.a. pjéfnadur og svik. Adrar lausnir einkaadila
hafa pann eiginleika ad pad er alltaf einhver sem hefur adgang ad
upplysingum um hver greiddi og hver fékk greidslu. pessir adilar purfa
nu ad uppfylla strangar kréfur um fridhelgi einkalifs og vernd personu-
greinanlegra gagna. Almenningur verdur ad geta treyst pvi ad pessar
upplysingar berist ekki évidkomandi adila, nema skylt sé ad veita peer
samkveemt 16gum eda domsurskurdi.>®

Af hverju eetti almenningur ad hafa dhuga 4 rafkrénu? A8 hvada
leyti yroi atgafa rafkréna & vegum Sedlabankans frabrugdin greidslu-
bjénustu af halfu einkaadila, hvort sem hun er i formi grunnrafeyris
eda skrad & rafkrénureikningi i Sedlabanka Islands? | dag eru vid-
skiptabankar langumsvifamestu greidslupjonustuveitendur 4 fslandi.
Peir bjdéda einstaklingum vidskiptareikninga par sem innsteda er
tryggd upp ad akvedinni fjarhaed & grundvelli laga og reglna um inn-
steedutryggingar.® Vidskiptareikningana ma tengja vid helstu tegundir
greidslumidla; kort, netbanka og farsima.*® Hefur rafraen Gtgafa hefd-
bundins reidufjar atgefins af Sedlabankanum nokkra sérstodu? Svarid
raedst af nokkrum pattum: I fyrsta lagi pvi hvort kostnadur af Gtgafu
ratkrénu sé leegri en kostnadur greidslupjonustuveitenda af utgafu
eigin greidslulausna ad vidbeaettri hagnadarkrofu peirra sidarnefndu.

37. Sja t.d. tillogur starfshops & vegum paverandi fijarmala- og efnahagsradherra, (20. juni
2017). Vangaveltur um framtid an reidufjar hafa itrekad verid vidradar i greinaskrifum og &
radstefnum vida, p. 4 m. 4 islandi.

38. Ny 16g um persénuvernd og vinnslu persénuupplysinga, nr. 90/2018, leystu eldri l6g af
holmi 15. juli sl. (innleiding & GDPR, personuverndarreglugerd ESB), auk pess sem vert er
ad minna & ad um stjérnarskrarvarin réttindi er ad reeda. P4 er sérakvaedi um pagnarskyldu
ad finna i ymsum sérlégum, p. & m. i gildandi [6gum um Sedlabanka [slands (sbr. 35. gr.) nr.
36/2001 og um fjarmalafyrirteeki (sbr. 58.-60. gr., sbr. og 19. gr. b. sbr. laga nr. 161/2002).

39. Breyttar samevropskar reglur kveda nti svo & ad innstaedur skuli tryggdar upp ad 100 pus.
evrum eda um 12,5 m.kr. islensk 16g hafa ekki enn verid adlégud til samraemis (tilskipun
2014/49/ESB er 6innleidd hér & landi).

40. Oll snjallsimaforrit (6pp) sem nd eru i notkun & islandi grundvallast & innvidum kortakerfa
(debet- eda kreditkort) og eru had eiginleikum og skilmalum peirra.
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i 68ru lagi pvi hvort fjarhaedarmérk yrdu sett 4 inneignir & rafkrénu-
reikningi i Sedlabankanum sem varu harri en lagmarks innstaedu-
trygging vidskiptabanka. Vegna heettu & pvi ad innsteedur yrdu fluttar
nanast i heilu lagi Ur fjarmalastofnunum og yfir i Sedlabankann vid
neikvaed tidindi yrdi hugsanlega ad setja hamark & innstedu til ad
pbessi kostur byggi ekki sjalfur til afall eda magnadi upp aheettu i fjar-
malakerfinu. Slikar takmarkanir eru pé ekki an vandkveaeda eins og
sidar er vikid ad.

Eftirspurn eftir ratkronu Gtgefinni af Sedlabanka raedst af fleiri
pattum en pvi hvort hin sé nafnlaus/é6rekjanleg eda ekki og pvi hver
kostnadurinn er af notkun hennar. Ef rafkréna er skrdd & rafkronu-
reikning med apekkum heetti og gildir um innlan skiptir mali hvort og
hvada vextir kunna ad bjodast & innstaedur, badi hja Sedlabanka og
hja fjarmalafyrirtaekjum. Pott ratkréna beeri ekki vexti eins og annad
reidufé vaeru rafkronureikningar i samkeppni vid innlansreikninga
banka. Almenningur ber saman vexti og 6ryggi. beim mun laegri sem
vextir & innlansreikningum banka eru peim mun minni férn felst i ad
geyma fé a 6ruggum en vaxtalausum reikningum i sedlabanka. Fyrir
lausafjarstyringu Sedlabankans skiptir ekki einungis mali hversu mikil
eftirspurnin er vid tiltekinn vaxtamun og adrar adsteedur, heldur einnig
hversu kvik eftirspurnin er med tilliti til upplifunar félks af dvissu um
eignir i innlansstofnunum og i rafkrénum utgefnum af sedlabanka.*'
Nanar er fjallad um lausafjarstyringu vegna hreyfinga fjar & milli inn-
staedureikninga i vidskiptabonkum og rafkronureikninga i sedlabanka
og moguleg ahrif & fjarmalastédugleika i kafla V 2 hér a eftir.

Vid venjulegar adstaedur er helsta styritaeki peningastefnunnar vextir
sem sellabankar &kveda & innlansreikningum peirra fjarmalafyrir-
teekja sem mega eiga vidskipti vid pad og & utlanum til sému adila.
Pessi vidskipti eru i dag algerlega rafreen og ad pvi leyti ma segja ad
Sedlabankinn gefi na pegar Ut rafkrénur i formi innstaedna. Ef vextir
eru greiddir af innsteedum 4 innlansreikningi fijarmalafyrirtaekja gaeti
ordid umdeilt ef sedlabanki greiddi ekki vexti & innsta&edu almennings
en fyrir pvi gaeti engu ad sidur verid géd rok.

Innlansstofnanir eru mikilvaegar stofnanir fyrir greidslumidlun,
sparnad og radstéfun sparnadarins i fjarmégnun atvinnufyrirtaekja.
bessar stofnanir eru vidkvaemar fyrir afollum vegna pess ad peer fjar-
magna sig med innlanum sem eru laus til dtborgunar pegar eigand-
inn fer fram a pad en lana sjalfar Gt til lengri tima, sem getur valdid
lausafjarvanda. Pad er hlutverk sedlabanka og fiarmalaeftirlitsstofnana
ad hafa eftirlit med pessum stofnunum og setja reglur um starfsemi
beirra, t.d. lagmork um eiginfjarhlutfoll og lausafjarhlutfoll, til ad koma
i veg fyrir ad peer taki of mikla dhaettu. Jafnframt getur sedlabanki
veitt fé til pessara stofnana til ad tryggja starfsemi peirra pegar erfitt
er ad fa fé annars stadar. Sérstada sedlabanka er ad hann getur buid
til peninga sem hann getur svo lanad til annarra.

41. Um pessi mal er m.a. fjallad i skyrslu J. Barrdear og M. Kumhof, sem Englandsbanki gaf ut
i juli 2016. Einnig i &dur tilvitnadri skyrslu tveggja nefnda sem vistadar eru hja BIS, Central
bank digital currencies (mars 2018).



NG & timum pykir edlilegt ad sedlabankar noti stodu sina sem
lanveitendur (og reyndar einnig i gegnum innstedureikninga fyrir
fijarmalastofnanir) til ad hafa ahrif & vaxtastig i landinu og hafa pann-
ig ahrif & eftirspurn og par med 4 hagvoxt og verdbdlgu. bess vegna
er edlilegt ad fela sedlabanka ad hafa ahrif & verdbdlguna med styri-
teekjum sinum.

P6 svo ad akvordun um ad gefa Ut rafkrénu sé ad sumu leyti
politisk parf adferdafreedin og teeknin ad uppfylla kréfur um adgang,
areidanleika og 6ryggi, rekstrarsamhaefni og sveigjanleika. bvi ma
halda fram ad utgafa rafkrénu feli i reynd ekki i sér edlisbreytingu a
greidslumidlunarhlutverki Sedlabankans.

Vid fyrstu syn kann ad virdast sem atgafa raftkronu hefdi litil ahrif
4 pann hluta peningastefnunnar sem snyr ad voxtum. Pad geeti po
farid eftir Gtfeerslunni. Erlendis atti nylega sér stad toluverd umraeda
um leidir til ad sporna gegn haettunni & verdhjodnun, vandamdli sem
islendingar pekkja Iitid til af eigin raun. Vandamal peningastefnunnar i
barattunni vid verdhjodnun felst i pvi ad nafnvextir geti ekki ordid nei-
kvaedir eda ekki jafn mikid neikvaedir og peir pyrftu ad vera. Astedan
er st ad ef vextir & innsteedum i bonkum, p.m.t. vextir & innsteedum
fijarmalastofnana i sedlabanka, eru neikvaedir muni eigendurnir taka Gt
innsteedur og geyma i formi reidufjar. Undanfarin ar hafa margir sedla-
bankar dkvedid styrivexti litid eitt neikveeda og voru peir t.d. -0,5% i
Svipjéd i byrjun ars 2018. bratt fyrir pessa neikvaedu vexti hafa fjar-
malafyrirtaekin ekki tekid gifurlega haar innstaedur sinar ut af reikning-
um i Sedlabanka Svipjédar (Riksbank), vaentanlega vegna pess ad pvi
fylgir kostnadur ad geyma fjarmunina sem reidufé. Vidskiptabankar
i pessum I6ndum hafa p6 ekki laekkad vexti & innlanum almennings
nidur fyrir ndll og pvi hafa innlansvextir verid heerri en styrivextir ad
undanfornu, en yfirleitt eru styrivextirmir heerri.

Rafeyrir hefur blandast inn i umraeduna um vidbrogd vid heett-
unni & verdhjodnun, t.d. i sambandi vid hugmynd sem Kenneth
Rogoff, fyrrverandi adalhagfreedingur Alpjédagjaldeyrissjédsins og
nG professor vid Harvard-haskoéla i Bandarikjunum, setti fram.*?
Hugmynd Rogoffs er ad heett verdi ad gefa Gt sedla og mynt og pann-
ig verdi lokad fyrir pann moguleika ad eigendur innstaedna bregdist
vid neikveedum voxtum med pvi ad taka at féd i formi reidufjar. pad
muni gefa sedlabonkum faeri &4 ad dkvarda (nafn)vexti eins neikveeda
og talin er porf 4 til ad 6rva efnahagsstarfsemina og koma i veg fyrir
verdhjodnun. bessi hugmynd Rogoffs er 6tengd hugmyndum um
Utgafu 4 sedlabankarafeyri fyrir almenning (rafkrénur/rafmyntir). pott
hugmynd Rogoffs hafi vakid mikla athygli eru fair sem beinlinis leggja
til ad han verdi framkvaemd. Algengast er ad bent sé 4 ad erfitt geti
reynst ad hatta alveg utgafu sedla og myntar.

Adrir benda 4 ad Utgafa vaxtalausra rafmynta i formi innstaedna
a rafreenum reikningi i sedlabanka (eins og hefdbundid reidufé) gaeti
minnkad moguleika sedlabanka 4 ad hafa neikvaeda vexti.®3 Asteedan

42. Sja t.d. grein Rogoffs, K, (mai 2014).
43. Sja t.d. Sverige Riksbank (september 2017) og Danmarks Nationalbank (desember 2017).
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Mynd V-1
Préun styrivaxta og innlana fjarmalafyrirtaekja
i Sedlabanka Svipjodar

SEK, ma.kr. %

mm  Innlan fjarmalastofnana (v. as)

—  Styrivextir (h. as)

Heimild: Riksbank (sedlabanki Svipjodar).
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veeri s ad pad veeri 6dyrara ad taka fé ut af peim reikningum i sedla-
bonkum par sem vextir vaeru neikvaedir og setja pa inn 4 greidslu-
reikninga i sama banka med 0% voxtum heldur en ad taka sama
fé ut i formi reidufjar. Ein lausn & pessu vandamali vaeri ad vextir &
reikningum bak vid rafmyntir vaeru einnig neikvaedir og pannig vaeru
sedlar afram eini valkostur innsteedueigenda gagnvart neikvaeedum
voxtum. Einnig veeri haegt ad banna fjarmalafyrirtaekjum ad eiga raf-
mynt eda setja hamark & innstadur 4 slikum reikningum, hamark sem
veeri mjog lagt midad vid umsvif fijarmalafyrirteekja.

Sa moguleiki ad hafa vexti & innsteedum & rafkronureikningum/
rafmynt fleekir greiningu & ahrifum 4 peningastefnuna. pad fleekir
einnig malin ad vextir & innlansreikningum fjarmalastofnana i sedla-
bonkum eru alla jafna nokkru heerri en vextir sem vidskiptabankar
bj6da & innlansreikningum.

Formbreytingin sem slik, p.e. Gtgafa rafkrénu i stad naverandi
hefdbundins forms reidufjar, geeti pé mogulega aukid umfang sedla-
bankafjar (reidufjar) i umferd til muna & kostnad annarra greidslumidla
og panid Ut efnahagsreikning Sedlabankans. Steerri efnahagsreikn-
ingur bankans getur falid i sér aukna aheettu, jafnvel pé ad staekkun
efnahagsreikningsins byggist & somu forsendum og ndverandi efna-
hagsreikningur hans.

Sa hluti peningastefnunnar sem snyr ad lausafjarstyringu geeti
ordid fyrir verulegum ahrifum af atgafu rafkrénu, einkum pegar
ovissa um stodu fjarmalastofnana leiddi til fiarstreymis fra peim og til
Sedlabankans eins og fjallad er um i kafla V 3.

Ef Sedlabankinn greiddi vexti af innsteedu & rafkronureikningum
almennings pyrfti ad skoda ahrif vaxtanna 4 inn- og Utlanavexti vid-
skiptabanka. Vidskiptabankarnir geetu purft ad bjoda heerri vexti &
innlan sin til ad tapa ekki innlanum til sedlabanka. Pvi minni sem
vaxtamunurinn vaeri milli innstaedureikninga fjarmalafyrirtaekja i sedla-
banka og vaxta & rafkréonureikningum, peim mun meiri yréu ahrifin.
Hins vegar veeri haegt ad setja fjarheedarhamark & rafkrénuinnstaedur
almennings (hamarksinnstaeda). Slikt dkveedi geeti dregid ur heettu &
ahlaupi & banka og fiarmalastodugleika en pad pyddi jafnframt ad vikid
veeri fra peirri venju ad maeta allaf eftirspurn eftir sedlum og mynt.*
Haerri innlansvextir vidskiptabanka gaetu einnig leitt til harri dtlana-
vaxta sem vaeru hakkadir til ad maeta minni tekjum af vaxtamun. petta
gaeti pannig haft neikvaed ahrif & eftirspurn eftir lansfé. Akveedi um
hamark innsteedna og fiarmalaafoll eda -agjof geta einnig haft ahrif &
eftirspurn eftir rafkrénu og vilja almennings til ad geyma fé 4 reikningi
i sedlabanka fremur en & innlansreikningum i vidskiptabanka.

Vextir & rafkronureikningum/rafmynt i sedlabanka gaetu einnig
verid vidbotarstyriteki fyrir peningastefnuna. Hugsanlega veeri haegt
ad na somu markmidum med 68rum hefdbundnum tekjum sedla-
banka.

44. | skyrslu Sedlabanka Svipj6dar um rafmyntir, (september 2017), er melt gegn slikum magn-
takmorkunum og peer taldar munu fleekja malin, einkum & timum fjarmalalegrar évissu.



Innlansstofnanir eru vidkveemar fyrir afollum vegna pess ad peer fjar-
magna Gtlan til langs tima oft ad stérum hluta med innlanum sem
eru laus til Utborgunar med skommum fyrirvara. M.6.0. er liftimi
skulda peirra ad jafnadi skemmri en liftimi eignanna. par ad auki geta
eignirnar (p.e. Gtlanin) oft verid illseljanlegar & timum fjarmalalegrar
ovissu. betta veldur pvi ad innlansstofnun getur lent i lausafjarvanda,
jafnvel pott han sé vel rekin og standi vel fjarhagslega.*®

Gjaldprot stérra fijarmalastofnana getur haft kedjuverkandi ahrif
a eignir og skuldir i hagkerfinu. Ad auki getur gjaldprot peirra valdid
roskun i greidslumidlun og upplausnarastandi ef almenningur maetir
erfidleikum vid ad greida fyrir vorur og pjonustu. Petta tvennt er kjarn-
inn i pvi sem att er vid pegar talad er um , kerfislega mikilveegar" fjar-
malastofnanir. Vegna pessa getur myndast almenn samstada um eda
trd & ad stjornvold muni, ef til kastanna kemur, verja stérar innlans-
stofnanir falli, m.6.0. ad débein rikisabyrgd myndist. Vid petta baetist ad
um aratugaskeid hafa stjérnvold flestra proadra rikja skapad innlans-
stofnunum sérstaka umgjord. Hefur pad ekki sist verid gert med l6g-
gjof um innsteedutryggingar annars vegar og med lausafjarfyrirgreidslu
sedlabanka gegn tryggum vedum hins vegar. Pegar 6bein rikisabyrgd
er alitin gilda opnast moguleiki & ad fjarmalafyrirtaeki skaki i pvi skjoli
ad peim verdi bjargad, sama hvernig fer. Sa freistnivandi getur leitt til
ohoflegs vaxtar og ohoflegrar aheettutdku. bar ad auki na sumar fjar-
malastofnanir svo mikilli fyrirferd i efnahagskerfinu ad afleidingar af
gjaldproti peirra eru metnar of alvarlegar til ad hagt sé ad leyfa pvi ad
gerast. pad er kallad , staerdarvandi” (e. too big to fail).*®

Moguleg ahrif rafkrénu & fjarmalastoédugleika eru ekki einhlit.
Feera ma rok fyrir hvoru tveggja, p.e. ad tilkoma hennar geti stutt
vid fijarmalalegan stodugleika med mikilvegum heetti, en einnig ad
hun geti grafid undan honum eftir 6drum leidum. Pad hvort rafkréna
er gefin it sem innsteeda 4 rafkronureikningi i Sedlabankanum eda
rafveski skiptir ekki meginmali vardandi ahrif 4 fijarmalastodugleika,
heldur utfaerslan p.e. hvort pad sé hamark 4 innsteedu og einnig getur
pad skipt mali hvort innstaeda beri vexti.

Rafkréna getur studlad ad fjarmalastodugleika med pvi ad draga
ur kerfislegu mikilvaegi fjarmalastofnana i greidslumidlun. Med raf-
kronum & rafkronureikningi i Sedlabankanum, ymist til samfelldrar
notkunar eda sem oryggistaki, verdur til nyr valkostur. Slikt fyrir-
komulag veeri eftir atvikum 6had einkareknum greidslupjénustuveit-
endum (p. & m. bonkum) og geeti midlad greidslum milli allra adila i
hagkerfinu. Beina matti nyju greidslufleedi svo sem launa, béta- og
lifeyrisgreidslum, & slika reikninga vid gjaldprot innlansstofnana.
Vidskiptavinir gjaldprota stofnunar gaetu pvi, a.m.k. ad nokkru leyti,
haldid afram ad greida af skuldbindingum sinum og kaupa almennar
neysluvorur, i gegnum rafkronureikninga sina i Sedlabankanum. betta
geeti mildad ahrif fjarmalakreppa pegar par verda. Einnig geeti petta
dregid ur freistnivanda kerfislega mikilvaegra fjarmalastofnana, en

45. Sja t.d. Diamond, D.W. og Dybvig, P.H. (Juni 1983), bls. 401-409.
46. Sja t.d. Stern G. H. og Feldman R. J. (2004) og Seeling, S.A (2004).
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Heimild: Sedlabanki fslands.
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freistnivandinn studlar til lengri tima litid ad uppbyggingu kerfisaheettu
og getur leitt til 4falla.

Ef Sedlabankinn bydi almenningi rafkronureikninga an fjarhaed-
armarka, pyrfti ad skoda hvernig heegt veeri ad bregdast vid 4 eigna-
hli® efnahagsreiknings bankans. [ skyrslu Alpjédagreidslubankans um
rafvaeedingu reidufjar er bent 4 ad ef notkun sedla og myntar dregst
ekki saman til samraemis vid Gtgafu sedlabankarafeyris geti fylgt
henni aukin eftirspurn sedlabanka eftir rikisskuldabréfum og jafnvel
fyrirteekjabréfum. AfleiGingar pess geetu ordid margpeettar. Aukin sokn
sedlabanka i slik bréf geeti grynnkad skuldabréfamarkadi og dregid
ar upplysingagildi af verdlagningu & slikum morkudum, par med
tali® millibankamarkadi. Um leid gaetu sedlabankar purft ad takast &
hendur talsverda tima-, lausafjar- og lansfjarumbreytingu auk ahattu
sem pvi fylgir.%”

Notkun rafkrénu i formi innsteedu & rafkrénureikningi i Sedla-
bankanum i venjulegu arferdi faeri ad miklu leyti eftir fjarhadar-
morkum reikninga og verdlagningu pjonustunnar (t.d. voxtum eda
feerslugjoldum). Jafnvel pott sedlabanki kysi ad 6dru jofnu ekki ad
hvetja til notkunar rafkrénu med beinum heetti, t.d. med lagum
voxtum eda faerslugjéldum, yrdi slikur reikningur nyr valkostur vid
bankainnsteedur.*® An rafkréna gaetu innsteedueigendur, sem hvorki
vilja kaupa adrar peningalegar eignir né taka Ut sedla eda mynt, ein-
ungis millifaert fijarmuni sina i formi innsteedna milli vidskiptabanka og
sparisjoda. Rafkrénur geefu almenningi moguleika a ad millifeera fé sitt
ar einkarekna bankakerfinu yfir i 6ruggt skjol hja Sedlabankanum med
rafreenum haetti, hvar og hvenar sem er (eda ad uppfylltum tilteknum
leikreglum). Med rafkrénu geeti pvi ordid meira flokt & innsteedum
i bankakerfinu en adur. Fram til pessa hafa innstaedur einstaklinga,
smarra og medalstorra fyrirtaekja pjonad sem stodug og hagkvaem
fjarmognun fyrir banka ekki sist vegna laga um innstaedutryggingar.
Mogulegir vextir & rafkréonureikningum skipta i pessu sambandi miklu
mali. Pvi harri sem peir vaeru midad vid innlansvexti innlansstofnana,
pvi kvikari ma reikna med ad innsteedur hja innlansstofnunum yrdéu.
Lausafjarstyring peirra gaeti ordid vandasamari og kostnadarsamari i

liku hlutfalli.
Mynd V-3 Sedlabankinn gerir krofur til innlansstofnana & fslandi um lausa-
Kerfislega mikilvaegir bankar: Lausafjarhlutfall fiar- og fiarmdgnunarhlutfsll. i nagildandi reglum um lausafjarhlutfall
er gerd krafa um lausafjarforda sem nemur 100% af veentu Gtfleedi yfir
1600 30 daga timabil & dlagstimum. Hid vaenta Gtflaedi veltur m.a. & stodug-
500 leika innstaedna i bankakerfinu. Nuverandi lausafjar- og fjarmognunar-
400 stada allra kerfislega mikilvaegra banka 4 islandi er vel yfir lagmarks-
300 krofum. Verulegt atflaedi pyrfti til ad bankarnir attu erfitt med ad
200 uppfylla krofur midad vid niverandi stodu peirra. Engu ad sidur geeti
100 ordid nokkur kostnadur fyrir banka af rafkrénu ad pessu leyti. Pannig
2014 015 T 2016 2017 0 geeti purft ad endurskoda utflaedisvigtir innlana vid utreikning lausa-

fjarhlutfalls. bvi gaeti, ad 6dru dbreyttu, purft sterri lausafjarforda til

mm  Lausafjarhlutfall - erlendir gjaldmidlar (h. &s)

—  Lausafjarhlutfall - samtals (v. 45) ad fullnaegja krofu um 100% lausafjarhlutfall. Peir fijarmunir verda

1. Samstaedur kerfislega mikilvaegra banka. Nyjar lausafjarreglur toku

gildi  mars 2017. 47. BIS (mars 2018), bls. 14-15.

Heimild: Sedlabank flands. 48. Gildandi 16g takmarka heimildir Sedlabanka fslands til ad innheimta pjénustugjéld umfram

pann kostnad sem hlyst af pjonustunni.

49. Sja nanar 16g nr. 98/1999 um innstaedutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjarfesta.



ekki notadir i adra og ardbeerari fjarfestingu ef peir eru bundnir i forda.
pvi er ljost ad kostnadarauki vid lausafjarstyringu getur ordid nokkur.
Alpjédagreidslubankinn bendir jafnframt 4 ad bankar geti reynt ad
maeta auknum kostnadi med &haettusamari lanveitingum.® Oliklegt
ma telja ad ahrif rafkrénu & bankana yrdu stérveegileg i venjulegu
arferdi. Ovist er hins vegar um ahrifin pegar jafnveegi 4 fjarméla-
morkudum raskast. begar dvissa er mikil og aheetta i bankakerfinu er
metin mikil getur ordid bankaahlaup. Vid paer adstadur veri sennilegt
ad almenningur vildi flytja fjarmagn sitt i stérum stil yfir & rafkronu-
reikninga i Sedlabankanum. Ymis alitaefni kynnu pa ad risa, p. & m.
hvort Sedlabankinn hamladi gegn sliku ahlaupi, t.d. med stérstigum
vaxtaleekkunum eda fjarhaedarmorkum a rafkronureikninga, eda hvort
hann kysi ad gera pad ekki, en veita vidkomandi bonkum pess i stad
lausafjarstudning gegn tryggum vedum. Svo lengi sem ahlaupid er i
innlendri mynt veeru seinni vidbrégdin meir i samraemi vid pad sem
sedlabankar gera jafnan i bankadhlaupi.

Fjarhadarmork rafkronureikninga eru ekki adeins teeknileg
Utfaersluatridi. Pau tengjast tilgangi rafkronukerfisins, p.e. hvort pad
er neydarkerfi sem haegt er ad gripa til pegar hetta stedjar ad fjar-
malainnvidum eda hvort pad er atlad sem valkostur og adhald fyrir
innlansstofnanir. Eiga fjarheedarmork ad vera mjog lag nema pegar
sérstaklega stendur & til ad takmarka notkun kerfisins? Eda 4 venju-
legt heimili ad geta notad rafkrénur fyrir allar greidslur sinar arid um
kring, 6had arferdi?

Upp geta komid adstedur par sem sedlabanki veitir innlans-
stofnunum lausafjarfyrirgreidslu til ad standa vord um fjarmalastodug-
leika, & sama tima og eftirspurn almennings eftir sedlabankafé marg-
faldast. Sedlabanki Svipjédar hefur vakid athygli & ad hefd er fyrir pvi
i Svipjod ad svara etid eftirspurn almennings eftir sedlum og mynt.
Sama venja hefur tidkast hér & landi. Med tilkomu e-krénu, eins og
skyrsluhéfundar Sedlabanka Svipjédar kalla hana, getur skotid skokku
vid ad veita fjarmalastofnunum vidtaekan lausafjarstudning &4 sama
tima og adgangur almennings ad sedlabankafé er takmarkadur. Einnig
hefur Sedlabanki Svipjodar varad vid pvi ad ef frambod senskrar
e-krénu yroi takmarkad geeti vid vissar adstaeedur myndast 6aeskilegur
eftirmarkadur med hana, med tilheyrandi hagnadi peirra sem eiga
umframsjod af e-krénum.>'

Tilkoma rafkrénu yrdi ekki an askorana fyrir bankakerfid. Ekki er
b6 sérstok asteeda til ad atla ad notkun & rafkrénum yrdi strax mikil og
Utbreidd, nema hagreenir hvatar styddu sérstaklega vid pad.

AdferBafreedi og tekni vid Utgafu rafkronu parf ad uppfylla krofur
um adgang, areidanleika, Oryggi, rekstrarsamhafni og sveigjanleika.
Fra teknilegu sjonarhorni parf rafkréna ad vera byggd & traustum
grunni sem heegt er ad adlaga og proa yfir tima til ad meeta umfangi
og breyttum adsteedum i framtidinni. Pannig parf ad vera hagt ad
uppfeera reglulega hugbunadarlausnir fyrir ratkrénu med hlidsjon af
markads- og teeknipréun. | raun er haegt ad gefa ut rafkrénu med

50. BIS, (mars 2018) bls. 16.
51. Sveriges Riksbank (september 2017).
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beirri taekni sem er til stadar 4 Islandi i dag og byggist 4 sama grunni
og hefdbundid innlana- og innri greidslumidlunarkerfi banka. Slik
lausn er veentanlega ddyrasta leidin til Utgafu rafkrénu og er jafnframt
bekkt og prautreynd. Onnur leid vaeri ad proa nytt greidslukerfi fra
grunni. | pvi sambandi hefur mikid veri® fjallad um dreifda faersluskra,
b.e. adferdafraedi sem liggur til grundvallar syndarfjarkerfum. Almennt
er pad po alit sérfredinga innan sedlabanka ad su taekni sem liggur til
grundvallar dreifdri feersluskra sé enn ekki nogu proud til pess ad haegt
sé a0 meta kosti hennar fyllilega, auk pess sem afkastageta, 6ryggi og
hagkvemni er enn talin 6fullnagjandi m.t.t. umfangs (feerslufjélda)
smagreidslumidlunar.

Sedlabanki Kanada er medal peirra sedlabanka sem lagt hafa
i miklar rannsoknir og préun pessarar nyju taekni i samstarfi vid
kanadiskt fjartaeknifyrirtaeki. | september 2017 gaf bankinn Gt itarlega
skyrslu um tilraunaverkefni sem peir kalla Jesper®? en pad vardadi mat
& kostum og gollum pess ad innleida dreifda faersluskra fyrir stor-
grei0slukerfi. AJ auki gerdi Sedlabanki Kanada m.a. tilraun & hvort
Jesper geeti radid vid lausafjarstyringu sem er innbyggd i ndverandi
storgreidslukerfi bankans.®®* Meginnidurstada verkefnisins var ad
dreifd feersluskra bydur upp & marga moguleika ut fra neytenda- og
vidskiptasjonarmidum. Talid er ad taeknin geti beett notendaeiginleika
og pa helst i sambandi vid meiri einfaldleika, laekkun rekstrarkostn-
adar og aukid gagnsai. Ut frd greidslu- og uppgjorssjonarmidum er
nidurstada verkefnisins st ad dreifd faersluskra getur laekkad rekstrar-
kostnad og hugsanlega aukid rekstrarsveigjanleika. A0 sama skapi
gerdi Sedlabanki Kanada athugun & pvi hvort dreifd feersluskra upp-
fylli Kjarnareglur CPMI og 10SCO um innvidi fijarmalamarkada (e.
Principles for Financial Market Infrastructures, PFMI). Samkvaemt
athuguninni uppfyllti Jesper-verkefnid i helstu atridum meginreglur
PFMI um tryggingar og greidslufalls-, uppgjors- og lausafjardhaettu.
Pad kom adstandendum verkefnisins p6 ekki & 6vart par sem Jesper
var hannadur i samraemi vid nlverandi storgreidslukerfi Kanada. Aftur
a moti uppfyliti Jesper ekki naegilega vel reglur um peningauppgijor,
rekstrardheettu, adgangs- og patttokuskilyrdi. Proun & dreifdri feerslu-
skra fleygir hins vegar fram og margar stofnanir og adilar hafa taeknina
til skodunar. Pad er pess vegna liklegt ad dreifd faersluskra, eda hlutar
ar peirri taekni, verdi nytt i framtidinni, einnig af sedlabonkum. Enn
sem komid er hefur p6 enginn sedlabanki tekid dkvordun um notkun
bessarar teekni.

Upptaka rafkrénu til vidbotar vid hefdbundna sedla og mynt kann
ad hafa i for med sér 16gfraedileg 4litamal. Sedlabanki slands starfar
samkvaemt [6gum nr. 36/2001. | 5. gr. laganna segir ad bankinn hafi
einkarétt til pess ad gefa Ut peningasedla og lata sla og gefa ut mynt
eda annan gjaldmidil sem geti gengid manna & milli i stad peninga-

52. Payments Canada, Bank of Canada og R3, (september 2017).

53. Hér er um ad reeda lausafjarstyritaeki (e. Liquidity Saving Mechanism) sem margir sedla-
bankar hafa tekid upp en med peirri teeknilausn er m.a. haegt ad setja greidslur i bid adur
en par eru gerdar endanlega upp. Styriteki af pessu tagi er ekki innbyggt i ndverandi stor-
greidslukerfi 4 fslandi.



sedla eda l6glegrar myntar. Sidan eru akvaedi i 16gum nr. 17/2013, um
utgafu og medferd rafeyris um ad Sedlabankinn geti gefid Ut rafeyri.
Ef til steedi ad gefa Gt ratkronu veeri liklega porf & lagabreytingum.

Meginmarkmid Sedlabanka [slands er ad studla ad stédugu verd-
lagi sbr. 1. mgr. 3. gr. laga nr. 36/2001. Med sampykki radherra er
Sedlabankanum heimilt ad lysa yfir télulegu markmidi um verdbdlgu.
Auk pessa meginmarkmids bankans skal hann studla ad fjarmala-
stodugleika, sbr. 1. mgr. 4. gr. laganna, og sinna vidfangsefnum sem
samrymast hlutverki hans sem sedlabanka, svo sem ad vardveita
gjaldeyrisvarasjod og ad studla ad virku og 6ruggu fjarmalakerfi,
b.m.t. greidslukerfi i landinu og vid Gtlond, sbr. 2. mgr. sama akvadis.
Komi til pess ad Sedlabanki islands gefi Ut rafkrénu er mikilvaegt ad
tryggja ad slik utgafa vinni ekki gegn 6drum markmidum bankans, sbr.
ofangreint. bvert & moti pyrfti Gtgafa rafkrénu ad vera framkvaemd
med hlidsjon af pessu hlutverki bankans.

i 1. mgr. 5. gr. laga nr. 36/2001 segir ad Sedlabanki [slands hafi einka-
rétt til ad gefa Ut peningasedla og lata sla og gefa Gt mynt eda annan
gjaldmidil sem geti gengid manna & milli i stad peningasedla eda 16g-
legrar myntar. bad sama kemur fram i 2. gr. laga nr. 22/1968, en par
segir ad bankinn hafi einkarétt til ad lata gera og gefa Ut peningasedla
og lata sla og gefa Ut peninga Gr malmi. Akvaedi 1. mgr. 5. gr. laga nr.
36/2001 hefur verid svo til 6breytt i I5gum um Sedlabanka islands fra
bvi i l6gum nr. 63/1957, en pvi ma sla fostu ad Alpingi pess tima hafi
ekki haft rafvaedingu reidufjar i huga vid lagasmidina. Pad er pvi ljost
ad pétt i akvaedinu segi ad bankinn hafi einkarétt til ad gefa ut annan
gjaldmidil er par ekki endilega att vid rafkrénu eins og pa sem fjallad
er um i pessari skyrslu. Lagabreytinga kann ad vera po6rf 48ur en hafist
yrdi handa vid utgafu sliks gjaldmidils.

Til ad taka af allan vafa og med hlidsjén af pvi hlutverki sedla-
bankans ad studla ad virku og 6ruggu fiarmalakerfi, p.m.t. greidslu-
kerfi i landinu og vi® Gtlénd, liggur fyrir ad Sedlabanki islands mun
halda afram ad gefa Ut peningasedla og lata sla og gefa it mynt til ad
meeta eftirspurn eftir pess konar reidufé, hvort sem af atgafu rafkrénu
verdur eda ekki. Rafkréna yrdi til vidbotar vid hefdbundna sedla og
mynt. Verdi hins vegar af atgafu slikrar rafkrénu er vidbuid ad uti-
standandi verdmeeti sedla og myntar i umferd minnki.

i 1bgum nr. 17/2013, um Gtgéfu og medferd rafeyris,> er ad
finna dkvaedi um heimild sedlabanka til atgafu rafeyris ad uppfylltu pvi
skilyrdi ad vera ekki i hlutverki stjornvalds peningaméla. Med pvi er
att vid ad rafeyrisutgafa sedlabanka teljist ekki framkveemd sem hluti
af stjorn peningamala. Eins og fram kemur i kafla | greinir i l6gunum
ymsar kvadir um medhondlun rafeyris. M.a. er éheimilt ad reikna vexti
eda veita handhafa rafeyris dnnur hlunnindi sem byggjast 4 lengd pess
tima sem handhafi hefur rafeyri undir héndum.

54. Med peim voru innleidd hér & landi efnisdkvaedi sidari rafeyristilskipunar ESB nr. 2009/110/
EU.
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Samkvaemt 2. mgr. 5. gr. laga nr. 36/2001 skulu sedlar og mynt sem
bankinn gefur Gt vera logeyrir til allra greidsina med fullu dkveedis-
verdi. | 3. gr. laga nr. 22/1968 segir svo ad peningasedlar peir, sem
bankinn leetur gera og gefur Ut, og peningar peir, sem hann leetur sl&
og gefur Ut, skuli vera 16geyrir i allar greidslur hér & landi med fullu
akvaedisverdi. bratt fyrir petta er i sjalfu sér ekkert sem bannar seljanda
voru og pjonustu ad fara fram & ad greidsla sé innt af hendi med til-
teknum heetti, hvort sem st krafa er ad einungis sé greitt med reidufé
eda med rafrenum hatti. Komi til pess ad Sedlabanki islands gefi Gt
ratkrénu parf ad liggja fyrir dkvordun um pad hvort rafkréna skuli
hafa st6du 16geyris med sama hatti og sedlar og mynt, hvort rafkréna
standi til vidbotar vid sedla og mynt eda hvort stada 16geyris kunni ad
taka breytingum med visan til markadsprounar og tilkomu rafkronu.

Um innlend vidskipti Sedlabanka Islands er fjallad i Ill. kafla laga nr.
36/2001. [ 1. mgr. 6. gr. segir ad bankinn taki vid innlanum fra inn-
lansstofnunum en til peirra teljast vidskiptabankar, sparisjodir, utibu
erlendra innlansstofnana og adrar stofnanir og félog sem heimilt er
l6gum samkvaemt ad taka vid innlanum fra almenningi til geymslu og
avoxtunar. Pa segir i 1. mgr. ad bankanum sé einnig heimilt ad taka
vid innlanum fra 60rum lanastofnunum og fyrirtaeekjum i verdbréfa-
pjénustu. Samkvaemt 1. mgr. 7. gr. laganna getur bankinn veitt lana-
stofnunum, sem geta att innlansvidskipti vid bankann, sbr. 6. gr., lan
med kaupum & verdbréfum eda & annan hatt gegn tryggingum sem
bankinn metur gildar.

Ef Gtgafa rafkrénu yrdi & rafkrénureikningi pyrfti ad breyta 16gum
um Sedlabankann par sem einstaklingum og 6drum en fjarméalastofn-
unum er ekki heimilt ad vera i vidskiptum vid bankann. Hvergi i [6gum
nr. 36/2001 er fjallad® um vidskipti einstaklinga vid bankann, hvort
sem er med innlan, Gtlan eda eitthvad annad. bvert & moti segir i 2.
mgr. 17. gr. laganna ad bankanum sé 6heimilt ad annast vidskipti vid
einstaklinga og fyrirteeki sem samkvaemt 16gum, venju eda edli mals
teljast verkefni annarra.®® Samkvaemt 2. tl. 1. mgr. 1. gr. a. i [6gum nr.
161/2002, um fjarmalafyrirteeki, er lanastofnun fyrirteeki sem tekur &
moti innlanum eda 68rum endurgreidanlegum fjarmunum fra almenn-
ingi og veitir 1an fyrir eigin reikning. Slik starfsemi er had starfsleyfi fra
Fjarmalaeftirlitinu, sbr. nanar akvaedi Il. kafla sému laga. P4 er sérstak-
lega tekid fram i 1. tl. 3. mgr. 3. gr. laganna ad sedlabankar rikja innan
Evropska efnahagssvaedisins, p.m.t. Sedlabanki slands, falli ekki undir
gildissvid peirra. Breyta parf lgum 48ur en bankanum verdur heimilt
ad eiga innlans- og/eda utlansvidskipti vid einstaklinga.

55. Undantekningu fra pessu er ad finna i bradabirgdaakvaedi Il vid 16g nr. 36/2001, en i 1.

mgr. akveedisins segir ad pratt fyrir 2. mgr. 17. gr. sé bankanum heimilt ad annast vidskipti
vid einstaklinga og fyrirteeki, enda sé um ad reeda vidskipti sem bankinn metur naudsynleg
til pess ad heaegt sé ad losa um takmarkanir sem settar hafa verid a fjarmagnshreyfingar og
gjaldeyrisvidskipti. Pa segir einnig i tilvisadri 1. mgr. ad bankanum sé heimilt, i peim tilgangi
ad draga ar, koma i veg fyrir eda gera kleift ad bregdast vid neikveedum ahrifum 4 stédug-
leika i gengis- og peningamdlum, ad taka & méti hvers kyns fjarhagslegum verdmaetum,
p.m.t. krofuréttindum, fjarmalagerningum og eignarhlutum i félogum og 68rum réttindum
yfir peim i tengslum vid aaetlanir um losun fjarmagnshafta.



Ef af Utgafu rafkrénu verdur og ef Sedlabanki [slands verdur utgefandi
hennar ma telja liklegt ad lagalegar skuldbindingar bankans muni
aukast eda i ollu falli breytast. Er pa m.a. horft til 16ggjafar um per-
sénuvernd sem tok stakkaskiptum & arinu 2018 med innleidingu
nyrrar regluger@ar Evrépupingsins og radsins (ESB) nr. 2016/679
(GDPR) med logum nr. 90/2018, um persénuvernd og vinnslu per-
sénuupplysinga. b4 gaeti Sedlabankinn tekist sjalfur & hendur hlutverk
greidslupjonustuveitanda, i skilningi laga nr. 120/2011, um greidslu-
pjonustu, (med tilheyrandi réttindum og skyldum) eda falid 6drum
greidslupjonustuveitendum ad annast pann patt. P4 er ljost ad 16ggjof
um neytendavernd, peningapveetti, skatta, samkeppni o.s.frv. kaemi til
frekari skodunar. bessar auknu lagalegu skuldbindingar er fyrst heegt
ad kortleggja pegar nidurstada liggur fyrir um hvort og pa hvernig
atgafu ratkrénu yrdi hagad.

Margir sedlabankar skoda nd hvort asteeda sé til utgafu rafreennar
krofu samhlida Gtgafu hefdbundins reidufjar. Rok med eda & moti raf-
veedingu reidufjar eru ad einhverju marki pau sému 6had I6ndum, en
geta einnig verid mismunandi vegna dlikrar umgjardar og adsteedna
i hverju landi.

Timabeert er ad hefja umraedu um og mat 4 porf 4 rafvaedingu
reidufjar med Gtgafu rafkronu hér 4 landi. Hrod markads- og teekni-
préun er ad umbylta hefdbundinni smagreidslumidlun. Ny greidslu-
pjonustutilskipun (PSD2) opnar fyrir nyja patttakendur og nyjar
adferdir, samkeppni mun fyrirsjaanlega aukast — p. & m. erlendis fra.

Utgafa rafkrénu myndi kalla 4 endurmat & I6gbundnum verk-
efnum Sedlabankans og ymsum akvadum gildandi laga. Hvort heldur
sem Utfaersla rafkronu yrdi i formi grunnrafeyris eda rafkronureikninga
geeti kerfid verid i fullum rekstri adgengilegt almenningi allt 4rid um
kring eda hugsad fremur sem vidblnadartaki.

Fyrir utan ahrif a kerfislega uppbyggingu greidslumidlunar er
ljost ad utgafa rafkrénu kynni ad hafa margvisleg og jafnvel ofyrir-
sjdanleg ahrif & fijarmalakerfid eins og vid pekkjum pad i dag. Gédar
asteedur purfa ad liggja til grundvallar slikum (moégulega afdrifarikum)
breytingum og edli mals samkveemt mikilveegt ad rannsaka olikar
hlidar malsins eins og kostur er 4dur en akvardanir eru teknar og
afstada motud.

Ahrif rafkrénu & peningastefnu velta talsvert & atferslu. Ef
rafkréna veeri i meginatriGum sambeerileg sedlum og mynt vaeru
ahrifin & beitingu vaxtateekja Sedlabankans hverfandi vid venjulegar
adsteedur. Undantekningar eru pé ef vextir purfa ad vera neikveedir til
ad na markmidi um verdstédugleika. Einnig geeti lausafjarstyring ordid
fléknari. Rafkréna sem innstaeda & reikningi i sedlabanka opnar hins
vegar fyrir moguleika & voxtum. Haegt veeri ad nyta rafkrénu vid fram-
kveemd peningastefnu en pad hefdi vidtaekari dhrif, m.a. & samkeppni
a innlansmarkadi auk pess sem ahrif yréu 4 utlanagetu og fjarmégnun
fijarmalastofnana. Sidan pyrfti ad rannsaka betur &hrif dkvaeda um
fiarheedarmork (hdamarksinnsteedu) & rafkrénureikningum. Ef til steedi
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ad nyta ratkronu sem stjorntaeki i peningamalum veeri porf & umfangs-
meiri breytingum & akveedum laga en ella.

Rafkréna geeti haft talsverd ahrif 4 fjarmalastodugleika, en pau
veeru liklega ekki einhlit. Annars vegar gati rafkréna stutt vid fjarmala-
legan stodugleika med nyjum valkosti sem eftir atvikum veeri 6hadur
einkarekna bankakerfinu. Tilvist pess kerfis geeti dregid Ur kerfislegu
mikilvaegi banka i greidslumidlun og hugsanlega dregid ur freistni-
vanda. Hins vegar geeti rafkréna dregid ur stddugleika innsteedna i
bankakerfinu og jafnvel greitt gétu nyrrar tegundar bankaéhlaupa.

Fjolmorgum dlitaefnum er dsvarad og peim parf ad gera vid-
eigandi skil 40ur en afstada er motud. Sedlabankinn vonast til ad pessi
afangaskyrsla nytist sem innlegg til frekari umraedu og greiningar 4
islandi um mal sem sedlabankar, alpjédastofnanir og fredasamfélog
vida um heim braeda med sér pessi misserin.



BIS:
CBDC:

CPMI:

Dreifd faersluskra:

Eftirlitsskyldur adili:

EMD/EMD?2:

Fjarmalafyrirtaeki:

Fjarmalainnvidur:

Fjartaekni:

Faersluhirding:

Faersluhirdir:

Feersluvisun:

Greidslulausn:

Greidslumidill:

Greidslureikningur:

Greidslustofnun:

Greidslupjonusta:

Greidslupjonustuveitandi:

Grunnkedjutaekni:

Grunnrafeyrir:

Innri eda innanhdssgreidslumidlun:

IOSCO:

RAFKRONA?

Alpjodagreidslubankinn (e. Bank for International Settlements).

Rafreen Utgafa hefdbundins reidufjar Gtgefins af sedlabanka (e. Central Bank Digital
Currency). [ pessari skyrslu er CBDC utgefnu af Sedlabanka fslands gefi® vinnu-
heitid , rafkréna™.

Nefnd um greidslu- og markadsinnvidi (e. Committee on Payments and Market
Infrastructures), sem vistud er hja Alpjodagreidslubankanum (BIS).

E. distributed ledger technology, DLT. Sja grunnkedjutaekni.

Adili sem hefur med hondum eftirlitsskylda fiarmalastarfsemi og lytur eftirliti fjar-
malaeftirlitsstofnunar.

Rafeyristilskipun ESB (upprunaleg/endurnyjud). EMD2 var innleidd hér a landi med
setningu laga nr. 17/2013, um utgafu og medferd rafeyris.

Starfsleyfis- og eftirlitsskyldur adili skv. 16gum nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki.

Marghlida kerfi sem skilgreindir adilar eru patttakendur i og notud eru til greidslu-
jofnunar, uppgjors eda skraninga greidsina, verdbréfa-, afleidu- eda annarra fjar-
malavidskipta (sja nanar arlegt rit Sedlabankans, Fjdrmadlainnvidi 2015 bls. 27).

Hugtak yfir samspil teekninyjunga og fjarmalapjénustu (e. financial technology eda
FinTech).

Ein tegund greidslupjonustu skv. skilgreiningu laga nr. 120/2011, um greidslupjon-
ustu.

Greidslupjonustuveitandi sem bydur einkum greidslupjonustu i formi feersluhird-
ingar.

Midlun, pérun og i sumum tilvikum stadfesting greidslufyrirmeela 4dur en greidslu-
uppgjor a sér stad. Hugsanlega jafnframt j6fnun/nettun greidslufyrirmeaela og
stofnun lokastddu til uppgjérs. [ rafrenni greidslumidlun er gerdur greinarmunur
a feersluvisun (e. clearing) og peningalegu uppgjori (e. settlement). begar greidsla
er innt af hendi med hefdbundnu reidufé falla pessir tveir paettir, faersluvisun (e.
clearing) og uppgjor (e. settlement), saman.

Greidslulausn er i pessari samantekt notad sem sambheiti yfir olikar adferdir eda leidir
til midlunar/framkvaemdar rafraenna greidsina.

Greidslumidill i skilningi laga nr. 120/2011.
Greidslureikningur i skilningi laga nr. 120/2011.

Starfsleyfis- og eftirlitsskyldur adili skv. l6gum nr. 120/2011.
Greidslupjonusta i skilningi laga nr. 120/2011.
Greidslupjonustuveitandi i skilningi laga nr. 120/2011.

Taekni sem heldur utan um rafreent békhald med dreifdri faersluskra (e. distributed
ledger technology, DLT).

Einfold atgafa af rafkronu sem hefdi svipada eiginleika og hefébundid reidufé.

Greidslur milli vidskiptavina eins og sama greidslupjonustuveitanda (fiarmalafyrir-
teekis).

Alpjodasamtok verdbréfaeftirlitsstofnana.
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Jofnunarkerfi (JK-kerfi):

Kerfislega mikilvagur innvidur:

Kjarnainnvidir:

Logeyrir:

Millibankagreidslumidlun:

PFMI:

PSD/PSD2:
Rafeyrir:

Rafkréna:
Rafkrénureikningur:
Rafaent reidufé:

Rafveski:

Reidufé:
Sedlabankafé:

Storgreidslukerfi (SG-kerfi):

Syndarfé:

Vidskiptabankafé:

Opp:

Greidslukerfi sem tekur vid beidnum fra patttakendum um framkvaemd fyrir-
maela um greidslur frd einum patttakanda til annars innan kerfisins. Greidslukerfid
jafnar greidslur, p.e. umbreytir mérgum krofum eda skuldbindingum i eina (netto-)
krofu eda (nettd-)skuldbindingu um greidslu eda greidsluskyldu patttakenda. Um
JK-kerfi® gilda reglur SI nr. 704/2009 m.4o.br.

Kerfislega pydingarmikil greidslu- og uppgjorskerfi (fiarmalainnvidir) og eftirlits-
stofnanir eins og Sedlabanki islands og Fjarmalaeftirlitid, sbr. l6g nr. 66/2014, um
fijarmalastodugleikardd. (Sja Fjdarmdlainnvidi 2015, bls. 27.)

Kerfislega mikilveegir fjarmalainnvidir og adrir helstu innvidir/upplysingakerfi sem
liggja til grundvallar greidslumidlun.

Sedlar og mynt sem Sedlabankinn gefur ut, sbr. 16g nr. 36/2001, um Sedlabanka
islands, og 16g nr. 22/1968, um gjaldmidil {slands.

Greidslur sem renna & milli patttakenda (fjarmalafyrirtaekja) sem adild eiga ad stor-
greidslu- og jofnunarkerfum, p.e. greidslumidlun sem fer fram milli tveggja eda fleiri
|6gadila.

Kjarnareglur CPMI/BIS og IOSCO um innvidi fjarmalamarkada (e. Principles for
Financial Market Infrastructures).

Greidslupjonustutilskipun ESB (upprunaleg/endurnyjud).

Rafeyrir i skilningi laga nr. 17/2013, um atgafu og medferd rafeyris.
Rafraent reidufé tgefid af Sedlabanka islands.

Innlénsreikningur i Sedlabanka Islands par sem rafkréna er vistud.
Rafreen krafa & sedlabanka sem virkar sem almennur gjaldmidill.

Hugbunadur, kerfi eda annars konar midill eda vorslupjonusta til ad halda utan um/
geyma fjarmuni, t.d. i farsima.

Sedlar, mynt og rafreenn gjaldmidill sem sedlabanki gefur Gt.

Krafa & hendur sedlabanka annadhvort i formi reidufjar eda sem innsteda a reikn-
ingi i sedlabanka.

Greidslukerfi Sedlabanka fslands sem vinnur ar greidslufyrirmaelum milli patttakenda
sem eiga adild ad storgreidslukerfinu. Greidsla er adeins feerd Ut af uppgjorsreikningi
patttakanda (greidanda) og inn & uppgjorsreikning patttakanda (méttakanda) pegar
naeg innsteda er 4 reikningi greidanda eda naeg heimild sem samid hefur verid um
gegn fullnaegjandi tryggingum. Greidsluuppgjor fer fram um leid og greidsla er faerd
at af uppgjorsreikningi greidanda og inn & uppgjorsreikning mottakanda greidslu
(rauntimabrattéuppgjor). Um SG-kerfid gilda reglur Si nr. 703/2009.

Syndarfé (e. virtual currency) er rafraen Gtgafa sem hefur verdgildi en gefin er Gt

af adila sem hvorki er sedlabanki né eftirlitsskyldur adili i skilningi laga og i eigin
meeli- eda reiknieiningu hlutadeigandi & verdmeeti. Syndarfé fellur ekki undir akvaedi
gildandi laga og reglna um greidslupjonustu.

Krafa & hendur fjarmalafyrirteeki i formi innstaedu & reikningi i hlutadeigandi stofn-
un.
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