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Hugtdk og pydingar

Sedlabankarafeyrir er pyding a central bank digital cur-
rency (CBDC) og kemur i stad eldri pydingar, rafreent
reidufe.’

Sedlabankarafeyrir til almennra nota (e. general pur-
pose/retail CBDC) er sedlabankarafeyrir sem almenn-
ingur hefur adgang ad. Erlendis hefur skapast sterk
hefd fyrir pvi ad pegar fjallad er um sedlabankarafeyri til
almennra nota dugi ad nota einfaldlega sedlabankaraf-
eyrir og er pad gert i pessari skyrslu.

Sedlabankarafeyrir til heildsolu (e. wholesale CBDC,
wCBDC) er adeins adgengilegur tilgreindum adilum a
fiarmalamarkadi. NUverandi innstaedur tilgreindra adila
i fjarmalakerfinu i Sedlabankanum eru pvi i vissum
skilningi sambaerilegar sedlabankarafeyri til heildsélu.?

Gert er rad fyrir pvi ad sedlabankarafeyrir sem gefinn
yrdi Ut af Sedlabanka islands yrdi nefndur rafkréna.

Rafeyrir (e. e-money) er skilgreindur i logum nr.
17/2013, um Utgafu og medferd rafeyris. Pegar reett
er um rafeyri i pessari skyrslu er att vid rafeyri eins og
hann er skilgreindur i l6gunum. Utgafa Sedlabanka
islands & sedlabankarafeyri, ef af henni yrdi, myndi ekki
falla undir tilvisud 16g. Fordast skal pvi ad rugla saman
sedlabankarafeyrir og rafeyri.

1. Astaedur pess ad horfid hefur verid fra eldri pydingu eru einkum tvi-
paettar.  fyrsta lagi hefur ordid reidufé i ymsum tilvikum haft toluvert
vidtaekari merkingu en sedlar og mynt sem sedlabanki gefur ut, t.d.
i reglugerd Sedlabankans um sérstaka bindiskyldu. | 68ru lagi skort-
ir pydinguna visan til pess grundvallareiginleika sem greinir CBDC fra
60ru rafreenu fé eda reidufé af ymsu tagi, ad um er ad reda beina
krofu & sedlabanka. bvi er aeskilegt ad ordid sedlabanki komi fram i
pydingunni.

2. Auk tilgreindra fjarmalafyrirtaekja er rikissjodur med innlansreikninga
i Sedlabankanum en vidskipti vid rikissjod teljast ekki til heildsoluvis-
skipta.

Rafmynt er oft notad sem pyding & crypto currency
eda crypto assets. Rafmyntir meetti pvi einnig kallada
kryptoeignir, pott kryptdeignir (e. crypto assets) séu
vidteekara hugtak en rafmyntir (e. crypto currency),
b.e.a.s. allar rafmyntir eru kryptéeignir en ekki 6fugt. i
[6gum nr. 140/2018, um adgerdir gegn peningapveetti
og fjarmoégnun hrydjuverka eru hugtokin syndarfé
og syndareignir notud j6fnum hondum til ad na yfir
kryptoeignir (p.m.t. rafmyntir) og onnur stafreen verd-
meeti sem haegt er ad nota til greidslu eda fjarfestingar
og ekki teljast til rafeyris eda gjaldmidla sem gefnir eru
ut af sedlabanka eda 63rum stjornvéldum.

Stédugleikamynt (e. stablecoin) er kryptoeign/syndar-
eign sem atlad er ad hafa fast gengi gagnvart
annarri eign, t.d. gulli eda hefdbundnum gjaldmidlum.
Utgefendur stodugleikamynta geta fengid starfsleyfi
sem rafeyrisfyrirteeki ad uppfylltum skilyrdum. Faist
starfsleyfi telst rafmynt vidkomandi Utgefenda til raf-
eyris (eda rafeyristéka/eignatengds tdka eftir gildistoku
nys regluverks a EES, sja rammagrein 1) en ekki syndar-
fir/syndareigna.

Dreifd feersluskrarteekni (e. distributed ledger techno-
logy, DLT), eda DFS-taekni, visar til taekninyjunga & svidi
hugbunadargerdar sem hafa gert mogulegt ad halda
Uti stafreenum faersluskrdam (gagnagrunnum) sem eru
ekki midleegar heldur dreifdar. Pessar teekninyjungar
felast medal annars, en po ekki einungis, i samspili og
hagnytingu jafningjaneta (e. peer-to-peer networks) og
dulkédunar.

Bdlkakedja (e. blockchain) er ein tegund af dreiféri
feersluskra, sem skrair allar breytingar a feersluskranni a
svokallada balka i timarod.



Forma

Hausti® 2018 gaf Sedlabanki islands at Sérrit nr. 12: Rafkréna? | formala ritsins segir sedla-
bankastjori pvi e&tlad ad , ... upplysa um pa umraedu sem fram fer erlendis um rafreent reidufé
[p.e. sedlabankarafeyri]®* og skapa umraedu um pau fjolmoérgu alitaefni sem tengjast modgulegri
rafkrénu. Engar tilldgur eru gerdar i ritinu um ad innleida hana og pvi sidur hafa einhverjar
akvardanir verid teknar um petta.” Sedlabankinn hefur enn ekki tekid formlega afstddu til
Utgafu sedlabankarafeyris. | pessari umraeduskyrslu eru ekki heldur gerdar tillogur um Gtgafu
seblabankarafeyris en ymis alitamal er tengjast moégulegri Utgafu eru reifud nanar og greint fra
alpjodlegri préun. Endanleg akvordun um Utgéafu verdur ekki tekin nema med adkomu stjorn-
valda og ad undangengnu samtali vi® helstu hagsmunaadila og almenning.

Fra pvi skyrsla Sedlabankans kom Ut arid 2018 hefur alpjédleg umraeda um sedlabankaraf-
eyri proast umtalsvert og rannséknar- og prounarstarfi sedlabanka, freedafolks og alpjédastofn-
ana a svidi sedlabankarafeyris hefur vaxid fiskur um hrygg.

Stjornvold og sedlabankar i Evropu og vida um heim setja nu sifellt meiri punga i rann-
soknar- og prounarstarf vegna sedlabankarafeyris og unnid er ad fjolmorgum alpjédlegum
samstarfsverkefnum a svidi greidslumidlunar yfir landameeri, einkum & vegum prounarseturs
Alpjodagreidslubankans, par sem gerdar eru tilraunir med notkun sedlabankarafeyris i alpj6d-
legri greidslumidlun. Sedlabankinn fylgist grannt med pessari préoun og mun meta reglulega
mogulegan avinning pess ad taka upp sedlabankarafeyri.

Vinna innan Sedlabanka islands i tengslum vi& hugsanlega Utgafu sedlabankarafeyris hefur
hingad til einkum loti® ad pvi ad afla pekkingar & vidfangsefninu, fylgjast med og kortleggja
tilraunir annarra sedlabanka og alpjédastofnana. Pad er mikilveegur pattur i pvi ad undirbua
akvordun um utgafu sedlabankarafeyris hér & landi og hvernig skuli standa ad henni, enda 6lik-
legt ad Sedlabankinn verdi leidandi & pessu svidi. Hluti undirbldningsins felst i pvi ad eiga samtal
vid stjornvold, hagadila og almenning. Umraeduskyrslu pessari er aetlad ad midla pekkingu um
malefnid og undirbla pannig samtal bankans vid hagsmunaadila og almenning og studla ad
almennri umraedu um kosti pess og galla ad gefa Ut sedlabankarafeyri hér a landi.

Akvordun um Utgéfu sedlabankarafeyris verdur adeins tekin ad undangenginni stefnumaot-
unarvinnu um markmid Utgafunnar, p.e. skyrri syn & hvernig hun geti pjénad peim markmidum
sem Sedlabankanum er fali® ad vinna ad. Markmid utgafunnar purfa ad liggja fyrir 4dur en farid
er ad Utfeera teeknilega og hagraena eiginleika sedlabankarafeyris. P4 parf ad haga utgafunni
pannig ad hun hafi ekki dzeskileg ahrif & peningastefnuna, fjarmalakerfid eda fjarmalastod-
ugleika. Umraeduskyrslan fjallar adeins lauslega um ymsa peetti sem taka parf afstodu til vid
utgéafu sedlabankarafeyris en itarlegri greining & einstokum pattum mun fara fram eftir pvi sem
tilefni verdur til.

Asgeir Jonsson

Gunnar Jakobsson Rannveig Sigurdardottir Unnur Gunnarsdottir
. / "

3. Eldri pyding hefur verid aflogd pvi reidufé hefur i ymsum tilvikum haft toluvert vidteekari merkingu en sedlar og mynt sem
sedlabanki gefur Gt. | 68ru lagi skortir pydinguna visan til pess grundvallareiginleika sem greinir CBDC fra 68ru rafraenu fé
eda reidufé af ymsu tagi, ad um er ad raeda beina kréfu & sedlabanka. pvi er skynsamlegt ad ordid sedlabanki komi fram
pydingunni



Inngangur

Sedlabankarafeyrir er rafreen Gtgéafa sedlabanka a gjald-
midli viskomandi rikis. A undanférnum arum hefur ahugi
um allan heim & hugsanlegri Utgafu sedlabankarafeyris
aukist. Konnun Alpjodagreidslubankans synir ad niu
af hverjum tiu sedlabonkum hafi sedlabankarafeyri
og hugsanlega utgéafu hans til skodunar, pétt nalgun
beirra og afstada sé nokkud breytileg. A sidustu misser-
um hafa sedlabankar sett aukinn kraft i rannsdknar- og
préunarstarf er tengist Utgafu sedlabankarafeyris, ymist
sjalfsteett eda i samstarfi vid Alpjédagreidslubankann.?
Adeins fjorir sedlabankar hafa pd hafid eiginlega
utgafu.

Greidslumidlun tekur hr6dum og miklum breyting-
um um allan heim, m.a. med stérsékn nyrra rafreenna
greidsluleida og greidslumidla, verulegum samdreetti
i notkun sedla og myntar vid greidslumidlun, vaxandi
adhuga & kryptéeignum og beirri tekni sem gerir
virkni peirra mégulega og vaxandi dhuga rikja heims
& ad auka skilvirkni og draga ur kostnadi i alpjodlegri
greidslumidlun. bessar breytingar knyja sedlabanka
afram i rannsoknar- og prounarstarfi sem spannar vitt
svid, enda geeti sedlabankarafeyrir haft margvislegan
avinning i for med sér. Hugsanlegan avinning parf pé
ad vega og meta Ut frd& mogulegri dhaettu enda geeti
Utgafa sedlabankarafeyris falid i sér nokkra breytingu a
stodu Sedlabankans i fjarmalakerfinu. Huga parf vel ad
mogulegum ahrifum & fjarmalakerfid, fjarmalastodug-
leika, midlun og framkveemd peningastefnunnar, 6ryggi
og virkni fjarmalainnvida og fleiri mikilveega paetti.

4. Kosse og Mattei, 2022.

Skyrslan er byggd upp med eftirfarandi haetti:

i 2. kafla er sedlabankarafeyrir skilgreindur og sam-
anburdur gerdur & sedlabankarafeyri og nokkrum
68rum algengum tegundum peninga. Tveggja
prepa peningakerfid er Utskyrt og hvernig utgafa
sedlabankarafeyris fellur ad pvi. Kaflinn fjallar
einnig um nokkra mikilveega honnunarvalkosti sem
taka parf afstodu til vid utgafu sedlabankarafeyris,
baedi teeknilegra og hagraenna.

i 3. kafla er greint fra peim markmidum sem helst
hafa verid nefnd til sdgunnar i tengslum vid utgafu
seblabankarafeyris og pau sett i samhengi vid
adstaedur hér & landi. Nokkur markmid hafa verid
aberandi i utgefnu efni & vegum sedlabanka en
aherslurnar eru mismunandi eftir gjaldmidlasveed-
um og radast m.a. af adsteedum sem hafa ahrif &
mat & dheettu og avinningi.

i 4. kafla er fjallad um hugsanleg &hrif sedlabankaraf-
eyris & peningastefnuna, fjarmalakerfid og fjarmala-
stodugleika. Val a eiginleikum sedlabankarafeyris
og medferd Utgefandans (sedlabankans) & honum
rada miklu um eftirspurn og ahrif ttgafunnar & fjar-
malakerfid, peningastefnuna og fjarmalastodug-
leika.

i 5. kafla er gefid yfirlit yfir sto8u rannsékna, préun-
arstarfs og tilraunaverkefna vegna utgafu sedla-
bankarafeyris hja nokkrum sedlabonkum.

i 6. kafla er stutt samantekt & efni skyrslunnar og
settar fram spurningar sem beint er til haghafa og
annarra sem vilja lata sig mali® varda.



Sedlabankarafeyrir

Hvad er sedlabankarafeyrir?
Sedlabankarafeyrir er rafraen Utgéafa sedlabanka 4 gjald-
midli vidkomandi rikis. Mynd 1 skyrir med einfold-
um heetti hvernig greina ma sedlabankarafeyri fra
68rum algengum tegundum peninga. Myndin synir ad
sedlabankarafeyrir (til almennra nota) er eina tegund
peninga sem uppfyllir samtimis skilyrdi um ad vera
rafreenn, adgengilegur almenningi og gefinn ut af
sedlabanka. Ad Utgefandinn sé sedlabanki pydir ad eig-
andi pess fjar & beina kréfu & vidkomandi sedlabanka.
Sedlabankarafeyrir er pvi eign &n moétadiladheettu med
sama heetti og sedlar og mynt.

Vid ofangreind skilyrdi méa baeta tveimur eigin-
leikum sedlabankarafeyris sem leida af pvi ad hann
er utgefinn af sedlabanka. Annars vegar ad sedla-
bankarafeyrir sé settur fram i reikningseiningu vidkom-
andi gjaldmidils, t.d. islenskum kréonum, evrum eda
Bandarikjadal. Hins vegar ad hann sé framseljanlegur
og skiptanlegur & pari gagnvart 68rum formum sedla-
bankafjar, t.d. sedlum og mynt.

Mynd II-1

Sedlabankarafeyrir til almennra nota uppfyllir prjd skilyrdi
samtimis. Ekkert annad fé uppfyllir pessi pru skilyrdi.

Rafkréna er vinnuheiti & sedlabankarafeyri sem
Sedlabanki islands myndi gefa Gt.5

Almenningur hefur hingad til adeins haft adgang
ad sedlabankafé i formi sedla og myntar. Hins vegar
hafa innlansstofnanir almennt haft a8gengi ad rafreenu
sedlabankafé & reikningum sinum i sedlabonkum og i
greidslukerfum sedlabanka (e. reserves).

Ad sedlabankarafeyrir sé bein krafa & sedlabanka
pydir ad utgefinn sedlabankarafeyrir komi fram &
skuldahli® efnahagsreiknings vidkomandi sedlabanka
med sama haetti og sedlar, mynt og innstaedur fjarmala-
fyrirteekja & vidskiptareikningum i sedlabanka gera i
dag. A mynd 2 sést s& munur sem er a sedlabankaraf-
eyri og innsteedum almennings, fyrirtaekja og stofnana
i vidskiptabonkum i pessu tilliti.

A enskri tungu eru ,retail” eda ,general purpose”
stundum ritad & undan ,CBDC" til pess ad taka af
allan vafa um ad pa sé att vid sedlabankarafeyri sem
adgengilegur skuli 6llum almenningi, fyrirtaekjum og
stofnunum en ekki adeins tilgreindum patttakendum i
greidslukerfum sedlabanka, sem nu pegar hafa adgang
ad einni tegund rafraens sedlabankafjar, p.e. innstaedum
i sedlabanka. Gott er ad hafa i huga ad pegar einungis
er reett um ,CBDC" i umfjollun erlendra adila og pegar
adeins er reett um sedlabankarafeyri i pessari skyrslu
er att vid pad fyrirbaeri sem er kallad ,retail CBDC" eda
.general purpose CBDC".

Pegar reett er um Utgafu nyrrar tegundar rafreens
seblabankafjar sem adeins yrdi adgengilegt tilgreind-
um patttakendum i greidslukerfum sedlabanka eda
notad af peim i greidslumidlun er hugtakid ,wholesale

5. Med sama haetti kallar saenski sedlabankinn sedlabankarafeyri sem
hann myndi gefa Ut e-krona og Evropski sedlabankinn digital euro.



Mynd II-2

Sedlar og mynt, sedlabankarrafeyrir og vidskiptabankafé: Efnahagsreikningur bankakerfisins og lagaleg krafa

Sedlabanki
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Samanburdur & sedlum og mynt, sedlabankarafeyri og vidskiptabankafé og hvernig pessar 6liku tegundir fjar koma fram & efnahagsreikningum Sedla-

bankans og bankakerfisins.
Heimild: Auer o.fl. (2021).

CBDC" eda ,wCBDC" notad, sem hér er pytt sem sedla-
bankarafeyrir til heildsélu. Eiginleikar sedlabankaraf-
eyris til heildsdlu eru hinir somu og sedlabankaraf-
eyris til almennra nota ad undanskildu hinu almenna
adgengi, p.e. sedlabankarafeyrir til heildsolu yrdi adeins
adgengilegur tilgreindum adilum & fjarmalamarkadi
sem eru i beinum vidskiptum vid sedlabanka en ekki
Ollum almenningi. Petta méa sja & mynd 1. A8gengi ad
tilraunautgafum sedlabankarafeyris er ad sjalfsogdu
einnig bundid vid afmarkadan hép.

Eins og pegar hefur komid fram hafa akvedin
fijarmalafyrirtaeki og rikissjodur adgengi ad sedlabanka-
fé & rafreenu formi. Pad fé er pvi i vissum skilningi
sedlabankarafeyrir til heildsolu. Hér flaekjast pd malin.
i flestum tilfellum er litid svo & ad sedlabankafé
i formi rafreenna innstaedna fjarmalafyrirtaekja verdi
afram til stadar vid hlid sedlabankarafeyris til almennra
nota. | 4kvednum fraedilegum greinum er hins vegar
enginn greinarmunur gerdur & pessu formi rafreens
sedlabankafjar og sedlabankarafeyri til almennra nota.
Pannig er stundum gert rad fyrir pvi ad sedlabankaraf-
eyrir komi algerlega i stad innsteedna lanastofnana
i Sedlabankanum, sem er teeknilegur mdoguleiki en
e.t.v. ekki liklegt fyrst i stad.® pessi moguleiki hefur pé
litid sem ekkert veri® reeddur af sedlabénkum og peir
ganga almennt ekki Gt fra slikri Utfeerslu i rannséknar-
og préunarstarfi sinu, né hafa sedlabankar sem pegar
hafa hleypt af stokkunum sedlabankarafeyri eda til-
raunaverkefnum farid pa leid.

6. Sjat.d. Meaning o.fl, 2021.

Umraedan um utgafu sedlabankarafeyris til
heildsolu fer ekki jafnhatt og umreedan um sedla-
bankarafeyri til almennra nota. Sedlabankar horfa m.a.
til pess ad ny teekni opni moguleika & ad sedlabanka-
rafeyrir verdi notadur af patttakendum i millibanka-
greidslukerfi par sem hann myndi gegna svipudu
hlutverki vid uppgjor milli fyrirteekja & fjarmalamarkadi
og rafraenar innstaedur sedlabanka gera i dag, en hefdi
einnig ymsa adra eiginleika. Til daemis geeti ordid
mogulegt ad framkveema greidslu sjalfkrafa pegar til-
tekin skilyrdi hefdu verid uppfyllt, t.d. vid afhendingu
rafreenna fjarmalagerninga. Pannig meetti t.d. draga
Ur métadiladheettu sem myndast sakir tafa i uppgjors-
ferlinu. Med nyjum fjarmalainnvidum sem byggjast a
balkakedjutaekni eda a.m.k. DFS-taekni’, gaetu greidslu-
fyrirmaeli verid skilyrt med mun fjélbreyttari haetti en i
nuverandi umhverfi millibankagreidslukerfa. Sjalfvirkni
geeti aukid skilvirkni og mildad aheettu, m.a. métad-
iladheettu. Vid honnun fjarmalainnvida er mikilveegt
ad tryggja rekstrarsamhaefi (e. interoperability) milli
stafreenna gjaldmidla og dlikra kerfa med pvi ad proa
alpjodlega stadla sem fylgja meetti vid hénnun peirra.
Préun og hugsanleg Utgafa sedlabankarafeyris tengist
pannig ad nokkru leyti vaxandi ahuga rikja heims &
pvi ad auka skilvirkni, 6ryggi og draga ur kostnadi vid
alpjodlega greidslumidlun og uppgjor milli adila i fjar-
maélakerfinu innanlands.

Til vidbotar er rétt ad nefna ad pratt fyrir ad fjoldi
sedlabanka um allan heim skodi méguleikann & Gtgafu

7. Sja umfjollun um pessi hugtok a bls. 19.



sedlabankarafeyris ganga peir jafnan Ut fra pvi ad halda
afram Utgéfu sedla og myntar. Pad & einnig vid um
Sedlabanka islands.

Fjarmalainnvidir og greidslukerfid

Fjarmalainnvidi meetti kalla pipulagnir eda vegakerfi
fijarmalakerfisins. Fjarmalainnvidir eru kerfi og reglur
sem notadar eru til skraningar greidslujéfnunar, og
uppgjors verdbréfa-, afleidu- og/eda annarra fjar-
malavidskipta.

Greidslukerfid samanstendur af neti élikra kerfa
og patttakenda par sem Sedlabankinn og einkaadilar
vinna saman vi® ad midla greidslum.

i moérgum skyrslum & vegum sedlabanka og
alpjodastofnana er gengid Ut fra pvi ad Utgafa og
greidslumidlun sedlabankarafeyris fari fram med nyjum
fijarmalainninnvidum sem innleiddir verdi til til hlid-
ar vid nuaverandi fjarmalainnvidi. Sedlabankarafeyrir
og greidslumidlun hans yrdi pvi éhadur 6drum fjar-
malainnvidum, t.d. ndverandi millibankainnvidum og
greidslukortainnvidum.® Rannsoknir, tilraunir og proéf-
anir flestra erlendra sedlabanka, t.d. saenska sedla-
bankans og Englandsbanka, ganga ut fra pvi ad
greidslumidlun sedlabankarafeyris fari fram med nyjum
fijarmalainnvidum.

Liklega stendur ekkert teeknilega i vegi fyrir pvi
ad hefja Utgafu sedlabankarafeyris hér & landi med
naverandi fjarmalainnvidum. Slik Gtfeersla faeli i sér ad
almenningur geeti att innsteedur & vidskiptareikningi
i Sedlabankanum med svipudum heetti og fjarmala-
fyrirteeki eda adrir sem eiga bein vidskipti vid Sedla-
bankann gera i dag. Sedlabankarafeyrir til almennra
nota og nuverandi innstedur fjarmalafyrirteekja i
Sedlabankanum yrdu pannig i raun eitt og sama fyr-
irbaerid likt og stundum er gert rad fyrir i freedilegum
skrifum og adur var visad til.° Pessi moguleiki hefur ekki
veri® skodadur af neinni alvoru heldur gera langflestir
ef ekki allir sedlabankar rad fyrir gerd nyrra fijarmala-
innvida fyrir Utgafu sedlabankarafeyris. Pad skyrist af
pvi ad flestir sedlabankar telja ad avinningur af utgafu
sedlabankarafeyris naist ekki ad fullu nema hann hvili

8. Med ,6hadum” er ekki att vid ad engar tengingar séu & milli t.d. inn-
lanakerfa og sedlabankarafeyris enda purfa fjarmunir ad geta fleett milli
peirra til pess ad haegt sé ad skipta bankainnsteedum i og Ur sedla-
bankarafeyri, heldur ad greidsluleidin sé taeknilega 6had 6drum innvio-
um ad pvi marki ad liklegt sé & ad hun haldist opin ef pjénusturof verd-
ur & 68rum greidsluleidum.

9. Meaning o.fl., 2021. Ekki er p6 vist ad i pessum likénum sé att vid ad
sedlabankar hafi bein samskipti vid almenna eigendur sedlabankaraf-
eyris enda feeli slikt i sér mikla roskun a pvi tveggja prepa peningakerfi
sem hefur verid radandi um langt skei® par sem sedlabankar yréu ad
rada fjolda starfsmanna til ad sinna eftirliti, m.a. vegna laga um adgerdir
gegn peningapveetti og fijarmognun hrydjuverka.

a nyjum fjarmalainnvidum sem yrdu 6hadir peim fjar-
malainnvidum sem fyrir eru, eins og reett er i 3. kafla.

Almennt er pvi haegt ad gefa sér ad Utgafa sedla-
bankarafeyris myndi hvila & nyjum fjarmalainnvidum,
allavega ad hluta.

Olikar tegundir peninga

Til pess ad virka sem skyldi og pjona samfélaginu sem

nytilegur gjaldmidill purfa peningar ad uppfylla prju

skilyrdi samtimis, p.e. ad vera hentugur greidslumidill,

p.e. teeki til ad greida fyrir voru og pjénustu i vidskipt-

um, vera goédur geymslumidill verdmeeta, p.e. ad vard-

veita vel verdmeeti, og ad vera vidtekin reikningseining,

p.e. vidurkennd eining til ad gera grein fyrir verdmeeti

eigna og skuldbindinga t.d. i samningum og uppgjor-

um.

Peninga eda fé méa greina i nokkrar élikar tegundir
sem hver hefur sina eiginleika. Prir algengustu flokkar
peninga i dag eru:

«  Sedlar og mynt: Sedlabanki islands hefur einkarétt
hér & landi til pess ad gefa Ut peningasedla og lata
sld mynt sem gengid getur manna a milli. Sedlar og
mynt eru pvi adeins gefin Ut af Sedlabankanum og
eru bein krafa & hann, p.e. koma fram 4 skuldahlid
efnahagsreiknings bankans. Med utgafu sedla og
myntar hefur almenningur adgengi ad sedlabanka-
fé. Vidskiptabankar halda einnig sedlum og mynt
til ad meeta Uttektum vidskiptavina & innstaedum.

+ Innsteedur i sedlabanka: Almenningur og fyrirteeki
geta att rafraenar innstaedur i vidskiptabonkum en
einungis bankar og sparisjédir geta att rafreenar
innstaedur i Sedlabankanum. Paer innstedur eru
bein krafa 4 Sedlabankann, p.e. koma fram & skulda-
hlid efnahagsreiknings hans. Vidskiptabankar nota
pessar innstaedur m.a. i uppgjori sin & milli.

+ Vidskiptabankafé: Meginhluti peninga sem notadir
eru i almennum vidskiptum telst vidskiptabankafé,
p.e. innstedur heimila og fyrirtaekja i vidskipta-
bénkum. Vidskiptabankafé er rafreent og verdur til
pegar vidskiptabankar gefa Ut lan og bua par med
til innlan, kaupa eignir, eda taka vid sedlum og
mynt af vidskiptavinum. Vidskiptabankafé er krafa &
vidskiptabanka, p.e. kemur fram & skuldahlid efna-
hagsreiknings peirra.

Sedlar og mynt, innsteedur i sedlabanka og sedla-
bankarafeyrir eru svokallad sedlabankafé par sem um
raedir beina peningalega krofu & sedlabanka. Allt sedla-
bankafé er an motadiladhaettu par sem sedlabanki
getur alltaf stadid vid skuldbindingar i eigin gjaldmidli.
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Mynd II-3

Peningar og stafreenar eignir

Sedlabankafé Vidskiptabankafé

Skuldbinding sedlabankans.
Ahzettulaust fé.

Er til i tveimur tegundum:
Sedlar og mynt
Innsteedur vidskiptabanka
i sedlabanka

Vi Utgafu sedlabankarafeyris

baetist pridja tegundin vid.

Innstaedur heimila, fyrirtaekja

vid innstaedueigendur.
Bankar bua vi® varadarkrofur,
innstaedutryggingar og eru

ad baki sem lanveitandi til
prautavara.

Gjaldmidill sem fullvalda riki stendur ad baki

Skuldbinding Gtgefanda sem byr vid regluverk og eftirlit: loford um greidslu a pari (skiptanleiki) sem &

sér bakhjarl i stofnanaumgjord rikisvaldsins, I6gum og opinberu eftirliti

Rafeyrir og annad utanbankafé

Rafeyriseign heimila, fyrirtaekja
og stofnana i vidskiptabonkum.  og stofnana hja rafeyrisfyrir-
Skuldbinding vidskiptabankans ~ teekjum (eda 68rum pjonustu-
veitendum i greidslupjonustu
sem ekki eru bankar) sem bua
vid vartdarkrofur og eru undir
undir eftirlti. Sedlabanki stendur OPinberu eftiriti
Skuldbinding rafeyrisfyrirtaekis
vid eigendur rafeyris.

Rafmynt/Kryptoeignir

Stodugleikamynt Otryggdar kryptéeignir
Rafmynt sem atlad er ad halda
stodugu verdi. Geta verd skuld-
binding Utgefenda eda ekki.
Loford gefin af itgefanda um
greidslu a pari (skiptanleika)

en Gtgefendur bua ekki vid
sama regluverk og eftirlit og
t.d. bankar og rafeyrisfyrirtaeki.
Veikar gagnvart ahlaupum.

Rafreenar eignir sem ganga
kaupum og sélu & balkakedju
likt og stodugleikamyntir en
an lofords um greidslu a pari
af hendi utgefanda. Eru ekki
skuldbinding Gtgefanda.

Syndarfé sem ekki a sér ekki bakhjarl i fullvalda riki og regluverki

Loford um skiptanleika an
bakhjarls i stofnanaumgjord
rikisvaldsins, I6gum eda opin-
beru eftirliti

Flokkunarkerfid synir hvernig sedlabankarafeyrir yrdi ny tegund af sedlabankafé. Flokkunarkerfid synir einnig skuldbindingar hvers konar stofnana teljast til peninga i sama gjald-
midli. Verdmaeti peninga stafa af pvi ad einstaklingar og fyrirtaeki taka vié peim til fullnustu greidslu og leggja traust sitt & ad naesti einstaklingur eda fyrirtaeki taki vid peim til
fullnustu naestu greidslu. Nutima peningar eru skuldbinding (e. liability) Utgefanda; loford um greidslu fra tiltekinni stofnun, p.e. sedlabanka, vidskiptabanka eda 68rum adila sem
starfar innan regluverks peningakerfisins. Virdi peninga er fyrst og sidast sott i I6gmaeti og adfararhaefni pessara skuldbindinga, sem aftur byggja a trausti, einkum til sedlabankans

um ad reekja hlutverk sitt, I6gum, eftirliti og stofnanaumgjord til ad fylgja peim eftir.

Krafa & hendur sedlabanka er pvi 6ruggasta krafa sem
vol er & fyrir pann gjaldmidil sem & i hlut hverju sinni.
Pess vegna er seflabankafé grundvollur endanlegs
uppgjors allra fjarmagnsfeersina milli vidskiptabanka.

Vidskiptabankafé er krafa & vidskiptabanka og pvi
einkafé sem ber moétadiladhaettu. Vidskiptavinur banka
sem & parinnsteedu leggur traust sitt 4 ad bankinn bui yfir
naegjanlegum eignum og lausu fé til ad maeta Uttektum
eda uppgjori vid adra banka. Innstaedutryggingar tak-
marka pé pessa motadiladhaettu og gefavidskiptabanka-
fé eiginleika sedlabankafjar, en adeins upp ad tiltekinni
fijarhaed. Innsteedutryggingar styrkja pann mikilvaega
eiginleika og sérstddu vidskiptabankafjar ad vera skipt-
anlegt & pari vid sedlabankafé.

Skiptanleiki vidskiptabankafjar i sedlabankafé er
ekki jafn sjalfsagdur og aetla meetti i fyrstu. Hann hvilir &
trausti almennings & pvi ad bankakerfid starfi i samreemi
vid 16g og reglur a fjarmalamarkadi, p.m.t. eiginfjar- og
lausafjarkréfur sem gerdar eru til innlansstofnana, ad
opinbert eftirlit sé haft med fjarmalastarfseminni og
skilavald starfraekt, ad innstaedutryggingar tryggi skipt-
anleika i sedlabankafé ad akvednu marki og ad sedla-
bankar séu lanveitendur vidskiptabankanna til prauta-
vara. Vidskiptabankafé, sem mest er notad i almennum
vidskiptum i dag, er hagkveemur greidslumidill sem
sty®ur vid voxt og vidgang pjédarbuskaparins vegna
pess ad skiptanleikinn er til stadar. Moguleikinn & ad
skipta vidskiptabankafé yfir i sedlabankafé & pari er
m.6.0. grundvallarforsenda stédugleika og hagkvaemni
vidskiptabankafjar.

Traustid sem er forsenda skiptanleika byggist a

stofnanalegri umgjord, regluverki og skuldbindingu rik-
isvaldsins. Einkafé sem uppfyllir Il prjd hlutverk peninga
til lengri tima er pvi nanast 6hugsandi nema til sé opin-
bert fé, Utgefid af sedlabanka og pvi med dbeinni dbyrgd
rikisvaldsins, og videigandi stofnanaleg umgjord.™
Sagan geymir stéran kirkjugard einkagjaldmidla sem
gl6tudu ad lokum trausti og par med verdgildi sinu.™
Af somu astaedu lita margir einkaadilar sem hyggjast
gefa Ut svokalladar stodugleikamyntir - sem zetlad er ad
halda verdgildi sinu yfir lengri tima - til pess med hvada
heetti peir geti tryggt skiptanleika ,myntarinnar” & pari
yfir i hefdbundna rikisgjaldmidla. Skortur & varudarkrof-
um, eftirliti og traustri stofnanaumgjord, likt og peirri
sem vidskiptabankar bua vi®, gerir stodugleikamyntir
berskjaldadar fyrir ahlaupum skapist vafi um innlausn
peirra. A3 pvi leyti svipar Utgefendum stodugleika-
mynta til banka sem ekki bda vid neitt regluverk eda
eftirlit.

10. Borio, 2019.

11. | peim kirkjugordum ma reyndar einnig finna ymsa pjédargjaldmidla
sem glotudu trausti pegar stjornendur peningamala féllu i freistni
Jpeningaprentunar” vegna pess ad naegilega trausta umgjord skorti.
Pvi er grundvallaratridi ad stofnanaumgjordin dragi ar likum a pvi ad
skammtimaavinningur af peningalegri érvun yfirgnaefi langtimaavinn-
ing af verdstodugleika.



Stodugleikamyntir og MiCA-regluverkid

Otryggdar kryptdeignir & bord vid Bitcoin sveiflast
mikid i verdi. Stodugleikamynt (e. stablecoin) er hins
vegar kryptoeign sem atlad er ad hafa fast gengi
gagnvart annarri eign, t.d. hefdbundnum gjaldmidlum
eda gulli. Addrattarafl og notagildi stodugleikamynta
i greidslumidlun er pvi meira en 6tryggdra krypto-
eigna, enda upphaflegur tilgangur stédugleikamynta
ad greida fyrir vidskiptum med oOtryggdar krypto-
eignir. Utgefendur stédugleikamynta beita 6likum
adferdum til pess ad reyna ad tryggja verdstodugleika
beirra og stundum skiptanleika yfir i hefébundna
gjaldmidla. Stédugleikamyntum sem tryggdar eru
med hagaeda audseljanlegum eignum, t.d. bankainn-
steedum og rikisskuldabréfum, svipar pvi til rafeyris
eins og hann er skilgreindur i l6gum um Utgéafu og
medferd rafeyri, nr. 17/2013. Vandi stodugleikamynt-
anna felst hins vegar m.a. i pvi ad utgefendur peirra
blda enn sem komid er ekki vid regluverk eda eftirlit,
umfram pad ad falla undir [6g um adgerdir gegn pen-
ingapveetti og fjarmognun hrydjuverka. Stodugleiki
peirra getur pvi brugdist pegar a reynir, t.d. ef ahlaup
er gert & myntina og seljanleiki eignasafnsins ad baki
henni reynist ekki naegur. Svokalladar algéritmiskar
stodugleikamyntir eru enn vidkvaemari fyrir ahlaup-
um, eins og tvo nyleg deemi eru um.

A naestu arum mun taka gildi 4 EES ny l6g-
gjof um syndareignir (kryptdeignir/rafmyntir). Par a
medal er reglugerd um markadi med syndareignir
(e. Regulation on Markets in Crypto Assets, MiCA)
sem gert er rad fyrir ad taki gildi snemma ars 2023
i Evropusambandinu og verdi innleidd i EES samn-
inginn i kjolfarid. Markmid reglugerdarinnar er ad
l6ggjof sem gildir & EES um verdbréfavidskipti og

Tveggja prepa peningakerfi

Sedlabankafé og vidskiptabankafé er ad pvi leyti olikt
ad magn sedlabankafjar i umferd & hverjum tima
akvardast af peningastefnu sedlabanka vidkomandi
rikis eda myntbandalags. Adeins sedlabankar geta
gefid Ut sedlabankafé med beinum heetti en vid-
skiptabankar bua til vidskiptabankafé pegar peir veita
ny lan og kaupa eignir. Vidskipti vidskiptabanka vid
sedlabanka og uppgjor milli vidskiptabanka fer fram i

um markadsmisnotkun nai einnig til vidskipta med
syndareignir. Markmi® reglugerdarinnar er einnig ad
utgefendur stodugleikamynta innan EES, p.e.a.s. raf-
eyristoka eins og peer kallast ef paer uppfylla krofur
reglugerdarinnar, bui vid samskonar regluverk og
eftirlit og Utgefendur rafeyris.

i reglugerdinni eru skilgreindar prjar tegundir
syndareigna, nytjatokar (e. utility token), eignatengd-
ir tokar (e. asset-referenced token) og rafeyristokar
(e. e-money token), og gerdar verda stigvaxandi
varudarkrofur til Gtgefenda peirra. Nytjatoki er skil-
greindur sem syndareign sem veitir adgang ad
tiltekinni eign eda pjénustu a dreifdri faersluskra og
er adeins sampykkt af Utgefanda téka. Eignatengdir
tékar eru tegund syndareigna sem ekki eru rafeyr-
istokar og fela i sér skuldbindingu um ad vidhalda
stodugu virdi gagnvart 68ru virdi, rétti eda samblandi
af hvoru tveggja, p. 8 m. pjédargjaldmidlum sem hafa
stodu |6geyris. Rafeyristoki er tegund syndareigna
sem gegnir pvi hlutverki ad vidhalda st6dugu virdi
gagnvart einum tilteknum pjédargjaldmidli sem hefur
stodu logeyris, leitast vid ad na samsvarandi virkni og
annad rafraent fé og gegna hlutverki hef8bundinna
gjaldmidla i greidslumidlun, likt og rafeyrir. Vid gild-
istoku MiCA verdur utgefendum sté8ugleikamynta a
EES pvi gert ad gangast undir samskonar regluverk
og utgefendum rafeyris i dag og utgafa rafeyris-
toka adeins leyfd peim sem hafa starfsleyfi sem
rafeyrisfyrirteeki eda fjarmalafyrirteeki.’

1. Sja nanar um MiCA og komandi regluverk um syndareignar & EES
i veentanlegri skyrslu starfshops forseetisradherra um teekifeeri og
aheettu a svidi rafreennar fjarmalapjonustu sem byggist & dreifdri feer-
sluskra.

sedlabankafé. Meginhluti annarra vidskipta fer fram i
vidskiptabankafé eda 6dru einkafé. Vidskiptabankar sja
um lanveitingar og lausafjarumbreytingu en sedlabanki
stendur peim ad baki sem lanveitandi til prautavara. |
pessu sambandi er talad um tveggja prepa peninga-
kerfi (e. two-tiered monetary system) eda brotaforda-
kerfi og hlutverkaskiptingu pess.

Tveggja prepa peningakerfi byggist & pvi ad
vidskiptabankar gefa Ut vidskiptabankafé i formi inn-
lana, sem fela i sér loford um ad heegt sé ad skipta
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peim & pari i meginskuldavidurkenningu hagkerfisins
sem rikisvaldid stendur ad baki, p.e. sedlabankafé. pvi
er stundum haldid fram ad med pvi ad hefja Gtgafu
sedlabankarafeyris stigi sedlabankar skref inn & vett-
vang sem hingad til hafi verid aetladur einkaadilum, en
pad er ekki svo. bvert & moti hefur hlutdeild sedla og
myntar, sem er bein krafa almennings & sedlabanka,
i greidslumidlun dregist stédugt saman undanfarna
aratugi, pott Utistandandi magn hafi aukist i kjolfar
fijarmalahrunsins. Vidteek samstada er lika um ad haga
utgafu sedlabankarafeyris med peim heetti ad raska
ekki tveggja prepa peningakerfinu og koma i veg fyrir
Oaeskilega mikla hjamidlun. Hjamidlun geeti birst i
samdreetti innstaedna i vidskiptabdnkum og samsvar-
andi innfledi & efnahagsreikning sedlabanka pegar
bankainnstaedum er skipt i sedlabankarafeyri. Gerist pad
i of rikum meeli eda of hratt geeti pad grafid undan fjar-
malastodugleika.’ Allir sedlabankar hafa gengid ut fra
pvi ad vidskiptabankar og vidskiptabankafé gegni afram
mikilveegu hlutverki i fjarmalakerfinu gefi peir Ut sedla-
bankarafeyri og ad stadinn verdi vordur um tveggja
prepa hlutverkaskiptingu peninga- og greidslukerfisins
yrdi sedlabankarafeyrir bodin sem valkostur i sma-
greidslumidlun i framtidinni. Pad vakir ekki fyrir sedla-
bénkum ad sépa til sin 6llum innsteedum bankakerfisins
eda fara i samkeppni & svidum sem hagkveemast er
ad eftirlata einkaadilum. Sedlabankar leggja aherslu a
ad studla ad aframhaldandi nysképun, frampréun og
samkeppni i smagreidslumidlun og etla einkaadilum
afram mikilveegt hlutverk & peim markadi pott byggt
yrdi & sameiginlegum innvidum sedlabankarafeyris.

Vidkveemt jafnveegi rikir milli hlutverka sedla-
bankafjar og vidskiptabankafjar i greidslukerfinu. Sedla-
bankafé og vidskiptabankafé eru ad nokkru leyti stad-
kveemdarvorur (e. substitutes), p.e.a.s. bua yfir eigin-
leikum sem eru naegilega likir til pess ad pau keppi um
hylli notenda. Einstok greidsla getur hins vegar falid i
sér langa kedju par sem uppgjor fer fram i sedlabanka-
fé og vidskiptabankafé & mismunandi hlekkjum kedj-
unnar.” Til pess ad samkeppni & milli banka fai notid sin
til fulls er naudsynlegt ad skiptanleiki vidskiptabanka-
fjar i sedlabankafé veiti peim adhald. Ad 68rum kosti er
haett vid ad lanastofnanir med radandi markadsstédu
sjai sér hag i pvi ad leggja stein i gotu skiptanleika &
milli innstaedna banka.

Hvernig og ad hve miklu leyti neytendur kjésa ad
nota vidskiptabankafé og sedlabankafé til ad greida fyrir
vorur og pjonustu er breytilegt. Svo lengi sem traust

12. Sja umfjollun i 4. kafla.
13. Bindseil og Terol, 2020.

rikir og skiptanleiki er tryggdur med traustu regluverki
og stofnanaumgjord leida neytendur litt hugann ad
pvi hvora tegund fjar peir nota. Atla ma ad par radi
paegindi og moguleiki & greidslufresti fyrst og fermst
for og par hafa ordid breytingar i 4ranna ras. Adur en
notkun greidslukorta hofst fér smagreidslumidlun a
islandi ad mestu leyti fram med sedlum og mynt (sedla-
bankafé) og nokkur hluti med avisunum (vidskipta-
bankafé). Avisanir hurfu af svidinu sem greidslumidill
med tilkomu greidslukorta og greidslur med sedlum og
mynt eru enn & undanhaldi. Adeins um 7,5% svarenda i
nylegri kdnnu Gallup s6gdust nota sedla og mynt til ad
greida fyrir voru og pjonustu a soélustodum og adeins
1,8% svarenda so6gdust nota sedla og mynt vikulega.
Langflestar greidslur voru gerdar med greidslukortum
eda snjalltaekjum sem tengd hafa verid vid greidslu-
kort™ Greidsluhegdun félks hefur pvi breyst umtalsvert
vegna teeknilegra framfara sem einfalda greidslur og
gera peer paegilegri fyrir neytendur og séluadila. bpaer
breytingar munu halda afram og nyjar greidsluleidir
eda nyjar tegundir fjar geetu pa nad hylli neytenda og
soluadila.

Ad sedlabankafé i formi sedlabankarafeyris verdi
bodid sem valkostur i smagreidslumidlun felur ekki i
sér grundvallarbreytingu & hlutverki Sedlabankans &
svidi greidslumidlunar, enda gegndu sedlar og mynt
lykilhlutverki i greidslumidlun & arum adur og gegna
enn nokkru hlutverki. Utgafa sedlabankarafeyris felur
samt i sér toluverda nylundu og dvissu vegna pess ad
Utgafa sedlabanka & sedlabankarafeyri sem almenning-
ur hefur adgang ad getur haft margvisleg énnur ahrif
en Utgéafa apreifanlegra sedla, opnad a nyja notkunar-
moguleika og haft i for med sér nyja ahaettu. Utgafa
sedlabankarafeyris er pvi nokkur askorun fyrir sedla-
banka. Eitt peirra vidfangsefna sem sedlabankar purfa
ad glima vid er ad tryggja ad utgafa sedlabankaraf-
eyris raski ekki undirstédum og hlutverkaskiptingu
tveggja prepa peningakerfisins, en um pad rikir vio-
teek samstada medal sedlabanka um allan heim.™

14. Sedlabanki islands, 2022.
15. Sja t.d. Carstens, 2019.
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Peningakerfid byggir a trausti

Sedlabankar eru midjan i greidslukerfinu. Sedlabankar
fengu petta midleega hlutverk i greidslukerfinu
almennt & 19. 6ld eda snemma & 20. 6ld samhlida
einkarétti peirra til Utgafu peninga sem gengid getur
manna & millum. Til ad varpa ljési & hvers vegna
skynsamlegt er ad afhenda midleegum sedlabanka
slikt einokunarvald og koma & samreemdum gjald-
midli ma skoda tilbuin deemi. Annars vegar meetti
hugsa sér samfélag par sem sedlabanki sér um alla
peningautgéafu. Allir peningar i samfélaginu eru pa
sedlabankafé og vidskiptabankar eins og vid pekkjum
ba eru ekki til. Allar lanveitingar og oll lausafjarum-
breyting a sér pa stad hja vidkomandi sedlabanka.
Ekkert riki hefur kosi® ad fara pessa leid enda ljost
ad mikilveega hvata myndi pa skorta vardandi notkun
upplysinga og samkeppni um lanveitingar, sem fela i
sér umbreytingu lausafjar i langtimalan, og um ymis-
konar banka- og greidslupjonustu sem eru forsenda
efnahagslegrar frampréunar og beettra lifskjara.

Hins vegar meetti hugsa sér samfélag par sem
rikid hefur hvorki falid sedlabanka einokunarvald til
Utgafu peninga né tekid sér stodu i midju greidslukerf-
isins i krafti peirrar einokunar. Peningadtgafa sé pvi
frjals. Fyrirkomulag par sem margir einkagjaldmidlar

Honnunarvalkostir

Sedlabankarafeyrir getur haft mismunandi hagreena og
teeknilega eiginleika og taka parf afstodu til fjiolmargra
valkosta vid honnun og Utfeerslu. Val & pessum eigin-
leikum, taeknigrunni og almennri med&ferd Utgefandans
(sedlabanka) raedur miklu um notkunarsvid, notagildi
og eftirspurn eftir sedlabankarafeyri, sem sidan raedur
mestu um ahrif Gtgafunnar a fjarmalastodugleika og
peningastefnu. | pessum kafla er fjallad um nokkra
valkosti sem sedlabankar standa frammi fyrir vardandi
hagreena og teeknilega eiginleika sedlabankarafeyris.

Vextir og fjarhaedarmork

Olikt Utgéfu sedla og myntar sem af praktiskum &staed-
um geta ekki borid vexti parf ad taka sérstaka akvordun
um hvort sedlabankarafeyrir eigi ad geta borid vexti.
Einnig parf ad akveda hvort haegt verdi ad takmarka
eignarhald eda notkun sedlabankarafeyris, p.e. setja
fijarheedamork & einstaka fzerslur, innan timabils (t.d.

eru notadir samhlida var vié lidi i mérgum rikjum adur
en sedlabankar komu til ségunnar. Pad deemi sem
oftast er nefnt til ségunnar i pessu samhengi er kennt
vid frjalsa bankastarfsemi i Bandarikjunum um midbik
19. aldar og einkenndist af tidum bankaahlaupum,
prettvisum vidskiptahattum og fjarmalalegum 6st68-
ugleika, med tilheyrandi velferdartapi fyrir samfé-
lagid. Ad endingu var regluverk um bankastarfsemi
og peningautgafu hert, Sedlabanki Bandarikjanna
stofnadur 1913 og einokun Bandarikjastjornar a
utgafu sedla og myntar logfest. Einkaréttur &4 pen-
ingautgafu var pa ordin Utbreiddur i Evropu. Eftir pad
vard stédugt algengara ad rikisvaldinu veeri tryggdur
einkaréttur & peningaltgafu og stada sedlabanka
sem uppsprettu trausts i midju peningakerfisins
pannig styrkt. Um leid og skapadar voru undirstodur
fyrir einn samreemdan gjaldmidil rikja, med traustum
bakhjarl, fengu vidskiptabankar mikilvaegt hlutverk i
brepaskiptu peningakerfi. Sameiginlegur og traustur
gjaldmidill dregur Ur vidskiptakostnadi, orvar hagvoxt
og tryggir rikinu myntslattuhagnad.!

1. Eichengreen, 2019.

viku eda manadar) eda fjarheedamork a inneign. Likt
og greint er fra i 4. kafla hafa pessar akvardanir grund-
vallarpydingu fyrir ahrif tgafunnar & peningastefnu og
fijarmalastodugleika.

Sedlabankar gera almennt rad fyrir pvi ad sedla-
bankarafeyrir beri ekki vexti nema vid sérstakar adsteed-
ur. Likt og skyrist i 3. kafla lita sedlabankar almennt
ekki & sedlabankarafeyri sem teeki til pess ad auka bit
peningastefnunnar. Vextir séu pvi 6parfir par sem sedla-
bankarafeyrir er fyrst og fremst hugsadur sem hentugur
greidslumidill i stafreenum heimi. Teeknilega er p6 ekkert
pvi til fyrirstodu ad sedlabankarafeyrir beri vexti.

Sedlabankar leggja almennt aherslu @ ad koma
i veg fyrir of mikla asékn i sedlabankarafeyri & kostn-
ad bankainnsteedna og takmarka heettu a stafreenum
bankadhlaupum & évissutimum. Til pess ad sporna gegn
sliku hafa sedlabankar gert rad fyrir ad sedlabankaraf-
eyrir geti borid neikvaeda vexti sé pad naudsynlegt til ad
hindra skadlega hjamidlun, t.d. med prepaskiptingu par
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sem neikvaedum voxtum yrdi adeins beitt & haerri fjar-
haedir en laegri fjarhaedir yrdu vaxtalausar.” Hid sama
& vid um fjarhaedamork & greidslur og takmarkanir &
eignarhaldi. Peir eiginleikar eru fyrst og fremst hugsadir
sem teeki til pess ad hindra deaeskilega hjamidlun.

Virkni an nettengingar

Vid gerd fjarmalainnvida fyrir sedlabankarafeyri horfa
margir sedlabankar til pess ad auka vidnamsprott
i smagreidslumidlun, t.d. med pvi ad gera adilum
kleift ad framkvaema greidslur ad akvednu marki og
i afmarkadan tima poétt nettenging rofni. Virkni af
pessu tagi kallar & urlausn fjolmargra askorana, baedi
teeknilegra og lagalega, og skyrt regluverk. Fjoldi rann-
soknarverkefna & vegum sedlabanka, einkaadila og
Alpjédagreidslubankans sndast um virkni af pessu tagi
og hefur pegar verid reynd i préfunum og vid utgafu
sedlabankarafeyris, t.d. & Bahamaeyjum.

Pjénusta vid notendur

Vidtek samstada er um ad vid utgafu sedlabankaraf-
eyris skuli stefnt ad pvi ad tryggja skilvirka hlutverka-
skiptingu milli sedlabanka og einkaadila. Pannig leggur
Alpjédagreidslubankinn og margir adrir sem lata sig
pessa umraedu varda, par & medal atkvaedamestu
sedlabankar heimsins, dherslu & ad pott sedlabanki gefi
Ut sedlabankarafeyri sé malum best fyrir komid pannig
ad einkaadilar préi og reki greidslulausnir fyrir notendur
likt og peir gera i annarri rafraenni smagreidslumidlun.
Vidskiptasamband pessara einkaadila vid sedlabanka
og vidskiptamodel peirra er pvi mikilvaegt Urlausnar-
efni, &samt regluverki um starfsemina og fleira.

Samkveemt skilgreiningu er sedlabankarafeyrir
sedlabankafé og keemi pvi ekki fram & skuldahlid efna-
hagsreiknings vidskiptabanka eda annarra einkaadila,
pott peir gegni hlutverki vid ad dreifa honum, p.e. bj6di
neytendum og soluadilum greidslupjonustu og reka
stafreen veski fyrir vidskiptavini.

Pegar vidskiptavinur afhendir vidskiptabanka pen-
ingasedil og leggur andvirdi hans inn & reikninginn sinn
heettir hann ad eiga krofu & vidkomandi sedlabanka
en eignast krofu & vidskiptabankann. Vidskiptabankinn
tekur vid sedlinum og feerir hann sem eign & efna-
hagsreikningi sinum & moti skuld vid vidskiptavininn.
Verdi einkaadilum fengid hlutverk vid dreifingu sedla-
bankarafeyris munu dreifingaradilar, t.d. pjonustuadilar
stafreenna veskja fyrir sedlabankarafeyri, adeins verda
teeknilegir millilidir. Pott einkaadilar dreifi sedlabankaraf-
eyri og veiti notendum greidslupjénustu og adra tengda

16. Bindseil, 2022.

pjonustu verdur sedlabankarafeyrir ekki skuldbinding
peirra einkaadila heldur mun vidskiptavinurinn afram
eiga krofu & vidkomandi sedlabanka. Liklegt er ad inn-
lansstofnanir verdi & medal pjénustuadila sedlabankaraf-
eyris og myndu peer pa veentanlega bjoda eigendum
seblabankarafeyris sem geymdur er an vaxta a rafveskj-
um ad leggja hann inn & vaxtaberandi innlansreikninga
skv. pjénustusamningi. Er pad ekki ésvipad vidskipta-
samband og nu er til stadar vegna sedla og myntar.

Téki og reikningur

i Sérriti nr. 12 — Rafkréna? er fjalla um ,tveer Slikar
Utfaerslur & rafkrénu: a) grunnrafeyri; b) skréda og rekj-
anlega inneign 4 greidslureikningi sedlabanka [...]"."7 A
ensku eru pessar Utfaerslur yfirleitt kalladar ,token-ba-
sed” og ,account-based”. | pessari skyrslu eru peer
kalladar tokautgafur og reikningsutgafur.

i skyrslum ymissa sedlabanka var adur fyrr algengt
ad skipta hugsanlegri Utgafu sedlabankarafeyris i pessa
tvo flokka. P& var jafnframt algengt ad stilla peim upp
sem tveimur 6likum valkostum vid hénnun og Utgafu
sedlabankarafeyris sem taka purfi afstodu til, oftast
med peim skilabodum ad tokautgafa geefi moguleika &
nafnleysi, jafningjagreidslum og virkni an nettengingar
sem reikningsutgafa bydi almennt ekki uppa. Tokautgafa
geeti pannig almennt bodid uppa eiginleika sem vaeru
neer eiginleikum sedla og myntar, einkum vegna taekni-
legra moguleika DFS-taekninnar (p.m.t. balkakedjutaekn-
innar), en reikningsutgafa veeri likari innsteedu & hefd-
bundnum bankareikningi. bPetta er talsverd einféldun og
i dag er nalgun flestra sedlabanka nokkud énnur.”®

i peningafreedum er reikningsitgafa gjaldmidla
jafnan skilgreind pannig ad hun krefjist sannvottunar
audkennis (e. identity) & eiganda reiknings vid notkun
pbeirra. Verdmaetin eru pa geymd sem stada & reikningi
eigandans. Hefdbundnir reikningar einstaklinga og
fyrirteekja i vidskiptabanka og reikningar vidskipta-
banka i sedlabonkum eru pannig einungis reiknings-
utgafa skv. pessari skilgreiningu, p.e. reikningar eru
skradir & kennitolu vidkomandi og notkun innstaedu
a reikningum heimilud med sannvottun raunverulegs
audkennis. Tékautgafa gjaldmidla krefst hins vegar
sannvottunar [6gmeetis (e. validity) hlutarins sem not-
adur er vid greidsluna og er pvi laus undan sannreynslu
eda milligongu pridja adila.” Daemi um slikt er notkun

17 Sedlabanki {slands, 2018, bls. 10.

18. Armelius, Claussen og Hull, 2021.

19. Pessar skilgreiningar a eiginleikum reiknings-Gtgafu og toka-utgafu
byggja & grein Kahn og Roberds (2009) en vid skilgreiningar peirra er
m.a. studst i utgefnu efni & vegum Committe on Payment and Market

Infrastructures (2018) hja BIS og Staff Discussion Note & vegum AGS
(Griffoli 0.fl., 2018).
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hefdbundinna peningasedla. Pegar séluadili tekur vid
peningasedli parf hann adeins ad ganga ur skugga um
ad sedillinn sé dsvikinn. Adrar upplysingar parf séluadil-
inn ekki um eda fra peim adila sem kaupir. Toka-Utgéafa
er pvi stundum einnig nefnd ,store-of-value” Utgéafa
eba ,value-based"® Gtgéafa pvi verdmeaetin sem slik eru
ekki geymd sem innsteeda eda stada a reikningi heldur
felast i hinum 6svikna hlut, tékanum, ef svo ma segja.

gagnagrunnar, p.m.t. gagnagrunnar
greidslukerfa, eru midstyrdir sem pydir ad peir eru
geymdir & einum midlaegum stad padan sem breyting-
um 4 peim er stjornad. Dreifd feersluskra (e. distributed

Flestir

ledger) er gagnagrunnur sem ekki er geymdur & einum
tilteknum stad heldur mérgum stédum i einu. Dreifd
feersluskra krefst pvi sameiginlegra reglna og sam-
haefingar um hvernig gagnagrunnurinn er uppfaerdur
og samstilltur pannig ad hann sé eins & 6llum peim
stédum par sem hann er geymdur. Dreifd feersluskrar-
teekni (e. distributed ledger technology, DLT), eda
DFS-teekni, visar til teekninyjunga & svidi hugbunadar-
gerdar sem hafa gert mogulegt ad halda Gti stafreenum
feersluskrdm (gagnagrunnum) sem eru dreif@ar. Pessar
teekninyjungar felast medal annars, en pé ekki einungis,
i samspili og hagnytingu jafningjaneta (e. peer-to-peer
networks) og dulkédunar (e. cryptography). Bdlkakedja
(e. blockchain) er ein tegund af dreifdri feersluskra, sem
skrair allar breytingar & gagnagrunninum & svokallada
balka i timar6d. Daemi um petta er fyrsta balkakedjan,
Bitcoin-balkakedjan. Hun pjénar peim tilgangi ad vera
opin (e. public), p.e.a.s. opin 6llum notendum, dreifd
feersluskra fyrir bitcoin-rafmyntina og feerslur & henni.
Med tilkomu DFS-teekninnar opnudust nyir
moguleikar vid utgafu rafreenna greidslumidla vegna
pess ad hun gerdi i fyrsta sinn kleift ad gefa Ut rafreena
téka, p.e. rafreena greidslumidla sem eru tokar i peim
skilningi ad kerfid notar greidsluséguna og sterka
dulkédun til pess ad sannvotta I6gmaeti hlutarins (ein-
ingar rafmyntarinnar) sem notadur er til ad greida og
samtimis koma i veg fyrir ad sému fjarhaedinni sé eytt
oftar en einu sinni. Hver eining af rafmyntum & bélka-
kedju er pvi kollud stafreenn téki (e. digital token) pvi
han likir eftir pessum eiginleika sedla og myntar og
annarra hluta sem erfitt er ad falsa, pratt fyrir ad vera
rafreen, og gengur manna & millum & balkakedjunni.?’

20. Seenski sedlabankinn notar pad ord um hugsanlega utgafu e-krona, en
paer tilraunir byggja & notkun balkakedjuteekninnar.

21. bessu er svo haegt ad haga med ymsum heetti a balkakedjunni eftir pvi
hvernig hin er hénnud i upphafi. Tilraunir seenska sedlabankans med
Utgafu sedlabankarafeyris sem hagnytir sér balkakedjutaekni er pannig
Utfeerd ad hvern téka er adeins haegt ad nota einu sinni, eftir pad er
honum eytt, og nyir koma i hans stad.

Kerfid sjalft (balkakedjan) og teeknilegir eiginleikar pess
tryggja ad tokinn sem notadur er til pess ad greida med
sé osvikinn, p.e. tryggir l6gmeeti hans, ekki dsvipad og
oryggissérkenni, t.d. vatnsmerki ofl., tryggja [6gmeeti
peningasedla og hindra félsun peirra. Bitcoin og adrar
sambeerilegar rafmyntir/kryptoeignir sem gefnar eru Ut
& béalkakedju eru pvi sagdar vera toka-utgafur.

Munurinn & tdka-utgafu og reiknings-utgafu i
umraedum um sedlabankarafeyri og adra rafreena
gjaldmidla er teeknilegur og snyst yfirleitt um hvort
DFS-teekni sé notud eda ekki og hvernig uUtgafunni
er hattad til pess ad halda skrd yfir utgefinn sedla-
bankarafeyri og eignarhald hans. par eru mdéguleikarnir
a Utfeerslum mjog margir og ekki endilega skynsamlegt
ad hugsa toka-utgafur og reiknings-utgafur sedla-
bankarafeyris sem tvo andsteeda pdla heldur ma fara
ymsar blandadar leidir> Utgafa sedlabankarafeyris
verdur pvi ekki sambeerileg Utgafu rafmynta & bord vid
Bitcoin jafnvel pott studst yrdi vid DFS-teekni ad ein-
hverju leyti vid Gtgafu hans. Utgafa sedlabankarafeyris
verdur til ad mynda ekki dreifstyrd med sama heetti
heldur edli malsins samkveemt midstyrd, enda Utgef-
andinn sedlabanki. P4 geta toka-utgafur verid skradar
med ymsum haetti likt og reiknings-utgafur.

i tilfelli sedlabankarafeyris getur pessi munur
hugsanlega einnig verid |6gfraeedilega dhugaverdur, par
sem haegt er ad hugsa sér 6lika lagalega framsetningu
utgafunnar eftir pvi hvort sedlabankarafeyririnn er
innsteeda a reikningi i sedlabankanum eda fyrir fram
greidd verdmaeti sem geymd eru t.d. & sima, Uri eda
télvu notandans sjalfs, hlidsteett sedlum og mynt i
veskjum notenda.

P& er rétt ad undirstrika ad oll Utgafa sedla-
bankarafeyris mun fela i sér afstemmingu vid héfudbdk
utgefandans, p.e. sedlabankans. A3 pvi leyti verdur
seblabankarafeyrir aldrei alveg eins og sedlar og mynt,
t.d. verdur hann vegna eftirlitssjonarmida ekki hafdur jafn
illrekjanlegur og sedlar mynt (jafnvel pott pad veeri taekni-
lega mogulegt) og ekki fyllilega nafnlaus ad pvi leyti ad
& endanum mun Gtgefandinn (sedlabankinn) alltaf purfa
ad stemma af reikning & utgefnum sedlabankarafeyri og
rekja eignarhald Utgefinna téka med einhverjum heetti.?3
Pvi adeins geetu greidslur med sedlabankarafeyri ordid
nafnlausar & likan hatt og notkun sedla og myntar ad um
mjog lagar fjarhaedir sé ad raeda. Sjénarmid og 16ggjof
um adgerdir gegn peningapveetti munu girda fyrir alger-
lega nafnlausa og odrekjanlega notkun sedlabankaraf-

22. Sja t.d. fundargerd CBDC Technology Forum fra 24. jandar 2022, sem
Englandsbanki og breska fjarmalaraduneytid standa fyrir.

23 Sja t.d. Armelius Claussen og Hull, 2021.

16


https://www.bankofengland.co.uk/minutes/2022/january/minutes-of-cbdc-technology-forum-january-2022

eyris, 6had teeknilegri Utfeerslu hans. Mikilvaegt er ad
greina a milli pess ad tryggja algjora nafnleynd annars
vegar og ad tryggja vidunandi fridhelgi einkalifsins hins
vegar, en ljost er ad fridhelgi einkalifsins mun verda mjog
mikilvaegt vidvangsefni ef fleiri sedlabankar hefja Gtgafu
sedlabankarafeyris. | pvi sambandi er p6 rétt ad hafa
i huga ad vidkomandi sedlabanki myndi dliklega hafa

adgang ad personulegum upplysingum um notendur
sedlabankarafeyris heldur yréu paer upplysingar afram i
hondum pjonustuveitenda, t.d. banka, sem einnig baeru
abyrgd & pvi ad framfylgja 16ggjof um varnir gegn pen-
ingapveetti og fijarmognun hrydjuverka, likt og fyrirteeki
a fjarmalamarkadi gera nu pegar.

DFS-taekni

Sedlabankar og fjolmargir einkaadilar i fjarmalageir-
anum horfa til pess med hvada haetti megi nyta eig-
inleika DFS-taekninnar til nyskopunar i fjarmalapjon-
ustu og gerd fjarmalainnvida med pad fyrir augum
ad auka skilvirkni, efla vidndmsprétt greidslu- og
uppgjorskerfa, audvelda framkveemd og uppgjor
vidskipta med fjolbreyttari haetti og ymislegt fleira.
betta & ekki sist vid um rannsoknar- og préunar-
starf ymissa sedlabanka og Alpjodagreidslubankans i
tengslum vid hugsanlega Utgafu & sedlabankarafeyri.
Petta rannsdknar- og préunarstarf spannar nokkud
vitt svid en snyst einkum um notkun DFS-teekninnar
og sedlabankarafeyris i innlendri smagreidslumidlun,
vid millibankauppgjor og uppgjor vidskipta med fjar-
malagerninga, m.a. yfir landameeri.

DFS-teeknin hefur ekki bara hugsanlega kosti i
for med sér heldur glimir hdn einnig vid fjélmargar
askoranir sem m.a. snda ad skolun, afkastagetu og
rekstrarsamhaefi (samvirkni). Petta eru mikilveegar
askoranir en eru raunar hinar sdmu og blasa vid
umbotavidleitni & svidi greidslukerfa & grundvelli eldri
teekni.2 Pad & ekki sist vid um smagreidslumidlun par
sem anna parf miklum fjélda feersina samtimis, hratt
og 6rugglega. DFS-taeknin getur pannig hugsanlega
verid grundvollur hentugra oryggiseiginleika & bord
vid dbreytanleika og rekjanleika faerslna en sa avinn-
ingur getur verid & kostnad skilvirkni og afkastagetu.
Rannsoknir sedlabanka sndast m.a. um pessi atridi
og hvernig best megi hagnyta teeknina an pess ad

1. Sjayfirlit Zhang og Huang (2021) og World Economic Forum (2019)..

2. Afkastageta (e. capacity) visar til pess feerslufjolda sem greidslukerf-
i0 reedur vid & hverjum tima. Skélun (e. scaling) visar til pess hvort
haegt sé ad uppfeera greidslukerfid til pess ad auka afkastagetu pess
an pess ad férna 68rum mikilveegum pattum pess, svo sem 6ryggi.
Rekstrarsamhaefi (e. interoperability) visar til getu kerfisins til pess ad
tengjast og virka samhlida 68rum greidslukerfum.

skilvirkni og afkastagetu sé férnad og & hvada svidum
adrar taeknilausnir kunni ad henta betur.

Tilkoma DFS-taekninnar er i sjalfu sér ekki megin-
asteeda pess ad margir sedlabankar kanna nd Gtgafu
sedlabankarafeyris. Hins vegar munu peir liklega purfa
ad bregdast vid fyrirhugadri hagnytingu taekninnar
4 svidi greidslumidlunar med einhverjum haetti. |
[j6si pess ad nyir fjarmalainnvidir eru ad margra mati
forsenda pess ad markmid um Utgafu sedlabankaraf-
eyris naist, hvort heldur hin byggist & nyrri teekni eda
ekki, er edlilegt ad sedlabankar horfi til pess ad nyta
kosti DFS-taekninnar vid gerd nyrra innvida og kanni
hvort hun geti ordid 6ruggur grundvéllur innvida
fijarmalakerfisins. Er pad i samreemi vid aherslu flestra
sedlabanka & hlutverk sedlabankarafeyris sem greidsl-
umidill fremur en geymslumidill verdmaeta.

Medal peirra eiginleika DFS-teekninnar sem
helst er horft til er ad hin audveldar gerd svokalladra
snjallsamninga. Snjallsamningur er samningur milli
tveggja adila i formi forritunarkdda. Samningurinn
er vistadur a balkakedju og er pannig obreytanlegur.
Vidskipti og uppgjor sem eiga sér stad i snjallsamn-
ingi eru framkveemd sjélfvirkt af balkakedjunni a
grundvelli skilyrda sem skrifud eru i snjallsamninginn.
Vegna oryggiseiginleika béalkakedjunnar eiga samn-
ingsadilar ad geta treyst pvi ad framkvaemd samnings
standist. bvi aettu snjallsamningar m.a. ad henta vid
uppgjor vidskipta af ymsu tagi par sem mikilveegt er
ad draga Ur uppgjorsahaettu med pvi ad stytta timann
fra pvi ad greidsla & sér stad par til hun er sannreynd
hja vidtakanda. | pessu sambandi er oft talad um ad
heegt verdi ad gera greidslur og uppgjor forritanleg
med Utgafu greidslumidla, skuldabréfa og annarra
fijarmalagerninga & béalkakedju.
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Markmid med utgafu
sedlabankarafeyris

Nokkur markmid hafa verid nefnd til sdgunnar i
tengslum vid Gtgafu sedlabankarafeyris. | pessum
kafla er leitast vid ad gefa yfirlit yfir helstu markmid
sem sedlabankar horfa til og pau sett i samhengi vid
alsteedur hér a landi eftir fongum.?* Adsteedur eru
mismunandi eftir 16ndum og gjaldmidlasveedum og
olikir sedlabankar lita pvi & Utgafu sedlabankarafeyris
og teekifaerin sem geetu falist i henni nokkud oSlikum
augum. Mat sedlabankanna tekur 6hjakveemilega mid
af stabbundnum adstaedum, p.& m. sedlanotkun, getu
og eiginleikum innlendra greidslukerfa, adgengi ad
bankapjénustu og rafraeenum greidslumidlum og jafnvel
menningu og vidhorfum til hlutverks sedlabanka. Sama
4 vid 4 islandi. Mat & avinningi og kostnadi af Utgafu
sedlabankarafeyris & islandi reedst af pvi hvert mark-
midid med utgafunni skuli vera.

i sumum tilfellum kann Gtgéfa sedlabankarafeyris
ad fela i sér teekifceri til ad bregdast vid markads-
bresti & svidi greidslumidlunar, t.d. skorti & samkeppni,
takmorkudu adgengi ad bankapjénustu og rafraenni
greidslumidlun eda miklum kostnadi og oskilvirkni
vid alpjodlega greidslumidlun. i 68rum tilfellum kynni
Utgafa sedlabankarafeyris ad vera vidbragd vid hvers
konar dheettu t.d. i greidslumidlun og i tengslum vid
vaxandi vinseldir stodugleikamynta eda minnkandi
hlut sedla og myntar i greidslumidlun. Efasemdaraddir
heyrast par sem spurt er hvort Utgafa sedlabankaraf-

24. | kaflanum er pvi td. ekki fjallad um ymsar hugmyndir fraedafélks
og leikmanna um ad Utgafa sedlabankarafeyris - samhlida réttum
teeknilegum og hagraenum eiginleikum - geti verid teeki til ad koma a
svokollud pjodpeningakerfi (e. sovereign money) eda hugmyndir um
ad umbylta midlunarferli peningastefnunnar og gera vexti & sedla-
bankarafeyri ad helsta styriteeki peningastefnunnar.

Ll

eyris sé rétta svarid vid pessum askorunum og hvort
betra veeri ad bregdast vid peim med 68rum heetti.?®

Adgengi ad sedlabankafé og

undirstédur peningakerfisins

Traust er forsenda skilvirks peningakerfis, ©ruggrar
greidslumidlunar og fjarmalastodugleika. Traust & gjald-
midli og fjarmalakerfinu hvilir & skiptanleika. Gjaldmidill
nytur pvi adeins trausts ad eigandi hans geti & hverjum
tima skipt honum fyrir annan traustan gjaldmidil a
naegilega stddugu markadsgengi. Med sama heetti
nytur banki trausts ef eigandi innsteedu i honum getur
skipt henni fyrir ahaettulaust sedlabankafé a pari.

Erfitt getur hins vegar ordid ad tryggja ad eigandi
bankainnstaedu geti skipt henni fyrir sedlabankafé
ef hlutdeild sedla og myntar i greidslumidlun heldur
afram ad minnka. Sumir sedlabankar leggja talsverda
aherslu & ad pverrandi sedlanotkun og takmarkad
adgengi almennings ad sedlabankafé geti grafid undan
fijarméalalegum stodugleika og trausti ef ekki verdi
brugdist vid préuninni med utgafu sedlabankarafeyris.
i pessu samhengi er einnig horft til pess ad hugsanleg
Utbreidsla ymissa nyrra rafreenna greidslumidla, sem
eru misoruggir, geetu valdid samfélaginu velferdartapi
byggist peir ekki a 6ruggum tryggingum, fullnaegjandi
regluverki og 6flugu eftirliti. Bjodi sedlabankar almenn-
ingi einungis sedla og mynt sem fair nota og erfitt
getur verid ad nalgast muni pad ekki veita fullnaegjandi

25. Sja t.d. House of Lords, 2021; Bofinger og Haas, 2021.
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adhald. Sedlabankar purfi pvi ad bregdast vid préuninni
med pvi ad tryggja adgengi almennings ad sedlabanka-
fé a rafreenu formi.?® Innan bankastjérnar Sedlabanka
Evropu hafa pessi sjénarmid t.d. verid aberandi.?” pa
virist sem seenski sedlabankinn, Englandsbanki og
fleiri sedlabankar hafi pessi sjénarmid til hlidsjonar i
vinnu sinni vegna hugsanlegrar Utgéafu sedlabankaraf-
eyris.?®

Ofangreind sjénarmid eru oft sett i samhengi
vid heettuna & ad svokalladar stodugleikamyntir (sja
rammagrein 1) nai mikilli Utbreidslu & kostnad hefd-
bundinna gjaldmidla, ekki sist ef alpjodlegir teeknirisar
standa ad baki slikri Gtgafu. Ohaett ad segja ad fyrir-
etlanir Facebook (nU Meta) sem kynntar voru 2019
um Utgafu stodugleikamyntar (sem fyrirtaekid hefur nu
horfid fré) hafi hringt vidvérunarbjollum hja sedlabonk-
um og leitt til stéraukins ahuga peirra & ad kanna til
hlitar Gtgafu sedlabankarafeyris. Vegna netkerfisahrifa
sem einkenna starfsemi samfélagsmidla og mark-
adstorga teeknirisa, dsamt adgengi peirra ad gdégnum
um notendur, er rik asteeda til ad staldra sérstaklega
vi®@ hugmyndir peirra um Utgafu & hnattreenum stod-
ugleikamyntum, sem geetu ordid radandi i alpjodlegri
greidslumidlun og hugsanleg haft skadleg ahrif a
fijarmalastodugleika, undirstédur peningakerfisins og
peningalegt fullveldi rikja, ekki sist smarikja.?°

Sedlabankafé rennir stodum undir greidslur og
uppgjor milli vidskiptabanka og er pannig hryggjar-
sulan sem adrir angar fjarmalakerfisins reida sig a. Petta
fyrirkomulag tryggir samraeemdan gjaldmidil og skilvirka
og o6rugga greidslumidlun og skapar mikilveeg skilyrdi
fyrir voxt og vidgang pjodarbusins i heild. Traust og
orugg greidslumidlun vardar pjédardryggi og er pannig
mikilveeg almannagaedi sem standa parf vord um.
pétt peningar, greidslur og greidsluhegdun proist og
breytist med tilkomu nyrrar teekni, er naudsynlegt ad

26. Sedlar og mynt, eda Utgafa peirra i formi sedlabankarafeyris, er po ekki
naudsynlegt skilyrdi samreemds gjaldmidils (e. uniform currency) vid
nuverandi adstedur heldur gegnir millibankauppgjor sedlabankans,
sem fram fer i sedlabankafé, par lykilhlutverki og er naudsynlegt skil-
yrdi samraemds gjaldmidils, sja Enger og Fung (2020) (sja einnig En-
ger, Fung og Henry (2018) um &hrif sedlaleysis & myntslattuhagnad,
peningastefnu, greidslukerfid og fjarmalastodugleika). Brunnermeier,
James og Landau (2019) faera hins vegar rok fyrir pvi ad vid breyttar
adsteedur par sem fjoldi nyrra og sérhaeféra stafreenna greidslumidla
keppa sin & milli og na utbreidslu i greidslumidlun geti Utgafa sedla-
bankarafeyris verid naudsynleg til pess ad treysta undirstodur peninga-
kerfisins.

27. Sjat.d. Panetta (2021); Bindseil, Panetta og Terol (2021); Lagarde (2022).
Brunnermeier og Landau (2022) telja petta vera sterkustu rokin fyrir
préun rafevrunnar i skyrslu til Evropupingsins.

28. Sja t.d. Cunliffe, 2021.

29. Diez de los Rios og Zhu, 2020. Sja einnig umfjollun Brooks (2021) um
tengsl utgafu sedlabankarafeyris og peningalegs fullveldis. Sja einnig
fijarmalastodugleikaskyrslur Board of Governors of the Federal Reserve
System (2022b) um veikleika og haettu & ahlaupum sem einkennir sto8-
ugleikamyntir og hvernig 6gagnsaei magnar ahaettuna.

vardveita stodu sedlabankanna i midju peningakerfisins
og hlutverk sedlabankafjar sem undirstoduvirkni pess.
Er pad ein helsta asteeda fyrir ahuga margra sedlabanka
a utgéafu sedlabankarafeyris.

Vidnamsprottur innlendrar

smagreidslumidlunar

Sedlabankar gegna lykilhlutverki i greidslumidlun og
ber peim ad studla ad 6ryggi hennar og vidnamsprotti.
i 16gum nr. 92/2019 um Sedlabanka islands segir ad
bankinn skuli studla ad virku og 6ruggu fjarmalakerfi,
p.m.t. greidslumidlun i landinu og vid utlond.

Margir sedlabankar, p. & m. Sedlabanki Evropu,
Englandsbanki og saenski sedlabankinn horfa til pess
ad utgafa sedlabankarafeyris sem stydst vid fjarmala-
innvidi sem eru ad nokkru leyti 6hadir 68rum rafreenum
fijarmalainnvidum, einkum greidslukortainnvidum, geeti
nyst sem ny leid innlendrar greidslumidlunar. Sem ny
leid til ad greida fyrir vorur og pjonustu geeti sedla-
bankarafeyrir styrkt vidnamsprétt greidslukerfisins, p.e.
getuna til pess ad bregdast vid aféllum, samhlida pvi
ad studla ad aukinni samkeppni og hagkveemni i sma-
greidslumidlun.

islenskt samfélag reidir sig mjog & virkni raf-
raennar greidslumidlunar. i kénnun Gallup arid 2021
& greidsluhegdun hér a landi kom i ljés ad vid kaup
4 voru og pjonustu & sélustddum nota 93% svarenda
rafreena greidslumidla, par af i teeplega 92% tilvika
greidslukort sem tengd eru alpjédlegum kortainnvid-
um Visa eda Mastercard. Notkun sedla og myntar vid
kaup & voru og pjénustu & solustodum heldur afram ad
minnka samhli®a aukinni markadshlutdeild rafreenna
greidslumidla® Sedlabanki islands hefur um nokkurt
skeid fjallad i ritum sinum um pa dhaettu sem stafar af
pvi ad neer allar innlendar greidslukortafzerslur fari um
alpjédlega kortainnvidi en pad takmarkar moguleika
islenskra stjérnvalda til inngripa sem hefdu pad ad
markmi® ad tryggja virkni rafreennar innlendrar sma-
greidslumidlunar.®’

Ef greidslukortin virka ekki hefur pad mikil ahrif
a almenning. Neytendur og soéluadilar hafa fundid
fyrir pvi pegar netarasir hafa verid gerdar & feerslu-
hirda, teeknibirgja peirra og pjonustur innlansstofnana
sem hafa leitt til pess ad ekki hefur verid haegt ad
greida fyrir vorur og pjonustu med greidslukortum.
Pessar arasir vorpudu ljosi & sampjoppunardhaettu i
innlendri greidslumidlun sem stafar af mjog sterkri

30. Sedlabanki islands, 2022.
31. Sedlabanki islands, 2023.
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stodu greidslukorta og samsvarandi litilli Utbreidslu
og notkun annarra greidslumidla sem ekki reida sig a
kortainnvidi.

Byggist sedlabankarafeyrir a sjalfsteedum greidslu-
innvidum geeti heefilega Utbreidd notkun hans i sma-
greidslumidlun mildad framangreinda aheettu sem er
tilkomin vegna sterkrar stodu alpjédlegra greidslukorta
hér & landi. Utbreidd notkun nyrrar greidslulausnar
sem bydi neytendum upp & greidsluadferd med milli-
feerslum til s6luadila an adkomu greidslukortainnvida,
svokollud reikning-i-reikning (e. account-to-account)
greidsluleid, veeri einnig til pess fallin ad milda pessa
ahaettu. Slik lausn kann ad vera eina faera leidin svo
lengi sem sedlabankarafeyrir hefur ekki verid gefinn Gt.

Sedlabankarafeyrir sem gefinn yrdi Gt & nyjum
fiarmalainnvidum & vegum Sedlabanka Islands yrdi
vidbot vid grunninnvidi fjarmalakerfa landsins og haegt
veeri ad haga uppsetningu hans pannig ad hann veeri
eins 6hadur 68rum kerfum innlendrar greidslumidl-
ar og unnt er med tilliti til oryggis. Brygdust adrar
greidsluleidir i einhvern tima veeri haegt ad greida fyrir
vorur, millifeera fjarmuni milli einstaklinga og jafnvel
greida krofur i gegnum pennan nyjan innvid. Nytt 6had
kerfi myndi pannig dreifa dhaettu talsvert og studla ad
frekara 6ryggi i innlendri greidslumidlun.

Vid innleidingu slikrar lausnar sedlabankarafeyris
standa sedlabankar frammi fyrir somu askorun og vid
innleidingu annarra nyrra greidslulausna, p.e.a.s. hin
nyja greidsluleid pyrfti ad na téluverdri Utbreidslu aetti
hidn ad gagnast sem varaleid vid afall sem veeri naegi-
lega stort til pess ad valda hnokrum & virkni annarra
rafreenna greidsluleida. | Sérriti nr. 12 — Rafkréna?
var fjallad um ad rafkréna geeti annad hvort verid
,adgengileg almenningi allt ari® um kring eda adeins
i neyd, p.e. lidur i vidbunadi fjarmalakerfisins vid
meirihattar pjonusturofi i rekstrarumhverfi mikilveegra
rafreenna greidslumidla eda fjarmalaafalli.”*> Gallinn
vid pess nalgun er hins vegar sa ad til pess ad
sedlabankarafeyrir nytist sem varaleid i neyd pyrfti
hann avallt ad vera adgengilegur, Utbreidsla hans
tryggd og notkun nokkud almenn adur en til &falls
kaemi.33 Sedlabankarafeyrir verdur adeins gagnlegur
sem varaleid i smagreidslumidlun hafi almenning-
ur adgengi ad honum og kunni ad nota hann til ad
greida fyrir voru og pjonustu. Hann myndi jafnframt

32. Sedlabanki islands, 2018, bls. 10.

33. Heegt er ad setja upp ,sofandi varaleidir” en paer eru til pess ad bregd-
ast vid annars konar aféllum i greidslumidlun. Sofandi varaleidir purfa
ad byggja & peim greidslumidlum og framendablnadi sem pegar er i
Utbreiddri notkun, t.d. greidslukortum, posum og greidslukortainnvid-
um og felast i pvi ad geta endurraest virkni peirra eftir nyjum ,sofandi
leidum” vid tiltekin afoll.

purfa ad vera almennt gjaldgengur i verslunum, p.e.
soluadilar pyrftu ad hafa tilteekan bunad til ad taka vid
honum ef 6nnur greidslukerfi brygdust* Einnig parf
ad lita til pess, ad aukinn vidnamsproéttur i innlendri
smagreidslumidlun yrdi teepast eina markmid utgafu
sedlabankarafeyris. Onnur markmi® sem fjallad er um i
pessum kafla og adrir sedlabankar horfa til eru had pvi
ad sedlabankarafeyrir verdi avallt adgengilegur en ekki
adeins i neyd.

Hvad telja skal haefilega Utbreidslu sedlabankaraf-
eyris til ad hdn efli vidndmsprétt i innlendri sma-
greidslumidlun er erfitt matsatridi. Takmarkanir & pvi
hve mikid hver einstaklingur og 16gadili getur att og
notad af sedlabankarafeyri & hverjum tima parf m.a. ad
akveda m.t.t. pess hvad telst haefileg Utbreidsla.?> Verdi
hamarkid sett of lagt geeti reynst erfitt ad fa neytendur
til ad nyta sér leidina. Pad myndi einnig letja s6luadila
til ad leggja i kostnad vid ad setja upp eda endurnyja
bunad til ad taka vid greidslum. P4 geeti einnig reynst
erfitt ad keppa vid snertilausar greidslulausnir i snjall-
teekjum sem eru mjog peaegilegar i notkun og neytend-
ur hafa vanist. Adrir peettir, svo sem kostnadur séluadila
vid ad taka vid greidslum olikra greidslumidla, munu po
einnig hafa ahrif. Faestir lita svo & ad um &yfirstigan-
legar hindranir sé ad reeda heldur adeins vidfangsefni
sem huga purfi ad.

Skilvirkni alpjodlegrar
greidslumidlunar

Alpjédleg greidsla felur i sér rafraena tilfaerslu fjarmuna
fra einstaklingi eda I6gadila i einu riki til einstaklings
eda |6gadila i 60ru riki. Ferlid sem slikar greidslur
fylgja getur hins vegar verid langt, 6gagnseett og
falid i sér fjolda millilida. Alpjédleg greidslumidlun fer
ad storum hluta fram i gegnum vidskiptabanka og
adra millilidi. Fyrirkomulag hennar er jafnan kennt vid
Lcorrespondent banking” og felur i sér ad banki fram-
kveemir millifeerslu fyrir hdnd annars banka, yfirleitt
vegna pess ad hinn sidarnefndi er ekki med starfsstod i
riki fyrrnefnda bankans.

Vidskiptabankar peirra adila sem vilja framkveema
greidslu sin & milli yfir landamaeri gegna lykilhlutverki
en greidslan getur att leid um fjolda millilida sem
tengja saman vidskiptabankana. Rekstrarsamhaefi kerfa
er abodtavant og samraemi skortir i stodlum stofnana

34. pess vegna er best ad fordast pad ad reeda sedlabankarafeyri sem
eiginlega ,varaleid” i pessum skilningi. Sedlabankarafeyrir veeri ny
greidsluleid. Ad fjolga greidsluleidum getur aukid vidnamsprott
innlendrar greidslumidlunar, sérstaklega ef pau kerfi sem hin nyja
greidsluleid byggir & eru taeknilega 6hadir 66rum greidsluleidum.

35. Sja umfjollun i 4. kafla.
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og rikja vid framkvaemd alpjédlegra greidsina, einkum &
milli gjaldmidlasvaeda.® Pad gerir kerfid pungt i vofum,
veldur t6fum og gerir alpjédlega greidslumidlun dyra i
samanburdi vid innlenda. Gagnsaei er mjog abdtavant
pannig ad vidskiptavinurinn & erfitt med ad gera sér
grein fyrir stodu greidslu og meta hvenger hdin muni
skila sér. Vegna timatafarinnar, m.a. sakir 6liks upp-
gjorstima, fylgir umtalsverd gengis- og motadiladhaetta
greidslum & milli landa.

Erfitt er ad byggja ofan a kerfid eda leysa Ur flaekj-
um pess med nyskdpun innan pess. Vilji til ad auka
hagkvaeemni og skilvirkni i alpjédlegri greidslumidlun
virdist hins vegar téluverdur medal stjornvalda vida um
heim og eru endurbeetur & svidi alpjodlegrar greidslu-
midlunar oft nefndar i sému andra og hugmyndir um
hugsanlega Utgafu sedlabankarafeyris, hvort sem er til
almennra nota eda til heildsolu.?”

Hugsanlegt er ad Utgafa sedlabanka & sedla-
bankarafeyri muni breyta umhverfi alpjé8legrar greidsl-
umidlunar, m.a. med pvi ad tryggja rekstrarsamhaefi milli
gjaldmidlasveeda og faera uppgjor i alpjodlegri greidsl-
umidlun yfir i nyjar tegundir rafreens sedlabankafjar.
Slik proun geeti falid i sér grundvallabreytingu a lands-
lagi alpjédlegrar greidslumidlunar par sem miklir vié-
skiptahagsmunir veeru undir. Alpjédagreidslubankinn,
adrar alpjodlegar stofnanir og fjolmargir sedlabankar
vinna nu ad rannséknum og prounarstarfi i tengslum
vid Utgafu sedlabankarafeyris sem kann ad leida til
breytinga i umhverfi alpjodlegrar greidslumidlunar.®

Til pess ad tryggja rekstrarsamhaefi mogulegs
kerfis rafkronu og kerfis annarra rikja sem innleida
sedlabankarafeyri parf pad m.a. ad luta somu st6dlum
og taekniinnvidum. Utgafa sedlabankarafeyris & islandi
parf pvi ad taka mid af prouninni erlendis og akvordun-
um sem teknar verda i vidskiptalondum islands vard-
andi greidslur yfir landameeri til ad unnt sé ad nota
rafkrénu i alpjodlegri greidslumidlun. Vegna pess hve
rekstrarsamheefi greidslukerfa er mikilvaegt og net-
kerfisahrif Gtgafu sedlabankarafeyris gaetu ordid mikil
er 6hjakveemilegt ad Utgafa erlends sedlabankarafeyris

36. Sja t.d. Boar o.fl. (2021). bar segir um markmid G20 og fjolda sedla-
banka: “Markmi®id er ad gera greidslur yfir landamaeri hradvirkari,
odyrari, gagnsaerri og adgengilegri 6llum en vidhalda um leid 6ryggi
peirra. Til pess ad na pessu markmidi er naudsynlegt ad baedi einka-
geirinn og hid opinbera vinni ad framférum a svidi teeknipréunar og
innvida jafnt sem stefnumdtun og regluverki. ... Auki® rekstrarsamheefi
& milli greidslukerfa yfir landameeri, baedi svaedisbundid og hnattraent,
er lykilatridi i pessari vidleitni.” Peir benda einnig a ad pjonustuveitend-
ur kunni ad sja sér hag i ad hindra restrarsamhaefi med pvi ad stydja
eigin sérlausnir.

37. Umbeetur i alpjédlegri greidslumidlun er forgangsmal hja rikjum G20. i
tengslum vid pé aherslu fer m.a. fram umtalsverd vinna innan Financial
Stability Board, 2021.

38. Sja t.d. Bank of International Settlements, International Monetary Fund
og World Bank Group, 2021; 2022 og Auer, Haene and Holden, 2021.

& grundvelli nyrra innvida, sem ztlad er ad greida fyrir
alpjodlegum vidskiptum og greidslumidlun yfir landa-
meeri i mikilveegum vidskiptalondum {slands, hafi mikil
ahrif & hagsmunamatid pegar kemur ad innleidingu
sambeerilegra innvida hér a landi.*®

i tilviki alpjodlegrar greidslumidlunar virdast
pvi vera uppfyllt skilyrdi um annmarka sem réttleeta
adkomu stjornvalda og alpjédlega samvinnu peirra
stofnana sem gaeta almannahagsmuna. Talsverdur
pungi virdist hafa feerst i pennan malaflokk & alpj6d-
legum vettvangi. Jafnframt hefur i vaxandi meeli veri®
horft til Utgafa sedlabankarafeyris, hvort sem er til
heildsdlu eda til almennra nota, sem hluta lausnar &
pessu vandamali. Sjénarmid peirra sem telja 6liklegt ad
Utgafa seblabankarafeyris verdi til pess ad breyta lands-
lagi alpjodlegrar greidslumidlunar i grundvallaratridum
til hins betra virdast heldur vera & undanhaldi.*°

Samkeppni i smagreidslumidlun

Utgafa sedlabankarafeyris er oft nefnd til ségunnar
sem nytsamlegt og jafnvel naudsynlegt taeki til pess ad
studla ad samkeppni i smagreidslumidlun og efla staf-
reena hluta pjédarbuskaparins.4! Slikur avinningur geeti
ordid tvipeettur. Utgafan geeti aukid velferd med pvi ad
opna nyja markadi og notkunarsvid eda 6rva nyskdpun,
ekki sist i greidslumidlun, & grunni 6ruggs sedlabanka-
fjar. En einnig geeti Utgafan dregid Ur velferdartapi med
pvi ad draga ur heettu & markadsmisnotkun og komid i
veg fyrir samhaefingarbrest i greidslumidlun og & nyjum
morkudum, t.d. & svidi snjallsamninga. Mogulegt er ad
netkerfisahrif & greidslumidlunarmarkadi verdi til pess
ad stafreen préun i greidslumidlun yti undir fakeppni og
par med heettu & misnotkun & markadsradandi stoéu.
Sedlabankarafeyrir geeti hins vegar, ef rétt er & haldid,
rennt stodum undir heilbrigdara samkeppnisumhverfi
i smagreidslumidlun og hugsanlega bodid audveldari
leid til ad tryggja samkeppni en ad adlaga samkeppn-
isloggjof ad sibreytilegu stafreenu umhverfi. | pessu
samhengi horfa sedlabankar ekki adeins til pess ad
koma i veg fyrir daeskilega Utbreidslu svokalladra st6d-
ugleikamynta og annarra kryptdeigna* heldur einnig til
pess ad tryggja ad markadsstada einstakra einkaadila i
greidslukerfinu, t.d. alpjodlegra kortafyrirteekja, verdi

39. Med netkerfisahrifum Gtgafu sedlabankarafeyris er att vid ad abati
hvers adila af pvi ad nota sedlabankarafeyri eykst eftir pvi sem fleiri
nota hann. Ef margir feeru ad nota erlendan sedlabankarafeyri i inn-
lendri greidslumidlun adur en innlendur sedlabankarafeyrir keemi til
sogunnar gaeti pad tafid Utbreidslu hins innlenda sedlabankarafeyris.

40. Sja t.d. Eichengreen, 2021.

41. Sja Usher o.fl, 2021.

42. Sja ordskyringar fremst i skyrslunni.
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ekki of sterk. Markadsradandi stada farra adila geeti
hindrad samkeppni med tilheyrandi velferdartapi og
studlad ad sampjoppunarahaettu sem draegi Ur vid-
namsprotti i greidslumidlun.

Teeki til ad auka alpjédlegt veegi
eigin gjaldmidils

Alpjédastjornmal og valdabaratta storvelda kunna ad
eiga nokkurn patt i pvi ad vaxandi pungi feerist i undir-
buningsstarf vegna Utgafu sedlabankarafeyris. Ma par
einkum nefna liklega Utgafu kinverska sedlabankans
a sedlabankarafeyri asamt alpjoédlegu samstarfi um ad
kanna kosti sedlabankarafeyris i alpjédlegri greidslu-
midlun. Stefna kinverskra stjérnvalda midar ad pvi ad
auka vaegi kinverska gjaldmidilsins i alpjodavidskiptum
og greidslumidlun & milli landa. Jafnframt er utgafunni
xtlad ad styrkja peningalegt fullveldi Kina og draga
Ur berskjoldun gagnvart hugsanlegum alpjédlegum
refsiadgerdum. Svipud sjonarmid kunna ad vega pungt
hja ymsum 68rum rikjum sem hafa ordid fyrir beinum
og 6beinum ahrifum refsiadgerda, p.m.t. Rasslandi.*®
i nylegu stefnumétunarskjali fiallar Sedlabanki Evrépu
um ad Utbreidd notkun sedla veiti vorn gegn refsi-
adgerdum er beinist gegn Evropurikjum en bendir
jafnframt & ad hofudstodvar flestra fyrirtaekja & svidi
greidslumidlunar séu utan Evropu. Vegna pess ad
notkun sedla hefur minnkad o6rt & gjaldmidilssveedinu
undanfarin ar ma ljést vera ad mildun ahaettu sem i
notkun peirra felst er ad veikjast.

Ahersla 4 ad auka veegi evrunnar i alpjédavid-
skiptum virdist einnig eiga patt i vaxandi punga i deetl-
un Sedlabanka Evrépu um uUtgafu sedlabankarafeyris. i
ofnagreindu stefnumotunarskjali kemur fram ad utgafa
sedlabankarafeyris i storum rikjum geeti grafid undan
alpjodlegri stodu evrunnar. P4 er ljost ad stjornvold
i Bandarikiunum og bandariski sedlabankinn hafa i
hyggju ad verja yfirburdastodu dollarans i alpjédlegum
vidskiptum og sem fordagjaldmidil og horfa til pess
hvort og hvernig Utgéafa sedlabankarafeyris geti stutt
pau i peirri vidleitni.*®

P4 er greinilegt ad sum riki telja ad pau geetu
purft ad bregdast vid dollara- eda evruvaedingu innan
eigin 16gsogu ef mikilveeg vidskiptariki peirra gefa
Ut sedlabankarafeyri sem heegt veeri ad nota utan
landamaera utgéfurikisins. Slikar ahyggjur eru i raun af
svipudum meidi og dhyggjur af pvi ad einkagjaldmidl-

43. Eichengreen, 2022
44. Sja European Central Bank, 2022.

45. Board of Governors of the Federal Reserve System, 2022a.

um (t.d. stodugleikamyntum) teekist ad na fotfestu i
greidslumidlun og veikja pannig stédu rikisgjaldmidla
og grafa undan peningalegu fullveldi rikja og smeerri
gjaldmidlasveeda.

Adgengi ad fjarmalapjonustu og
nuatima greidslumidlun

A islandi virdist adgengi ad bankapjonustu og rafraenni
greidslumidlun vera nokkud gott og pvi oliklegt ad
skortur & pvi sé markadsbrestur sem muni vega pungt
vid akvordunartoku um sedlabankarafeyri. Hid sama
gildir um 6nnur Nordurldnd og mérg énnur préud [ond
pott t.d. i Bandarikjunum séu nokkud stérir pjodfélags-
hépar sem ekki hafa adgang ad bankapjonustu.

i mérgum lag- og millitekjurikjum hefur takmark-
ad adgengi hins vegar verulegt veegi. Stjérnvdld margra
pessara rikja binda vonir vid ad Utgafa sedlabankaraf-
eyris muni studla ad betra adgengi og hafa sedlabankar
fiogurra peirra pegar hafid Utgafu, eins og fjallad er
um i 5. kafla. Allir hafa peir rokstutt kvordun sina med
pvi ad visa til takmarkads adgengis almennings ad
fiarmalapjénustu og rafreenum greidslumidlum, baedi
almennt og vid sérstakar adstaedur. Fjoldi annarra rikja
& prounarbraut hafa einnig utgafu sedlabankarafeyris
til skodunar med somu rékum en einnig er vida visad til
pess meginmarkmids ad ndtimavaeda greidslumidlun.
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Ahrif 4 peningastefnu

og fjarmalastddugleika

Utgafa sedlabankarafeyris geeti haft umtalsverd ahrif
& peningastefnuna og fjarmalastdédugleika. Endanleg
ahrif radast hins vegar af adstaedum og peim akvordun-
um sem teknar verda um hagraena og taeknilega eig-
inleika Utgafunnar. Pvi verdur i pessum kafla adeins
stiklad & stéru um pa meginpeetti sem lita parf til.

Ahrif & peningastefnuna

Freedilega geta ahrif Gtgafu sedlabankarafeyris & pen-
ingastefnuna ordid allt fra pvi ad vera dveruleg upp i
pad ad sedlabankarafeyrir verdi helsti farvegur midlun-
ar peningastefnunnar. Hvort er liklegra mun radast af
peirri umgjord sem sett yrdi um Utgafuna og ymsum
teeknilegum eiginleikum sem hafa ahrif & hagreena
virkni, einkum hvort sedlabankarafeyrir beri vexti og
hvort pak yrdi sett & eign einstakra adila.

Ferlid sem lysir pvi hvernig vaxtadkvardanir sedla-
banka i vidskiptum vid fjarmalafyrirteeki hafa ahrif & eft-
irspurn i hagkerfinu, verdbolguveentingar og verdbdlgu
kallast midlunarferli peningastefnunnar. Almennum
ahrifum Utgafu sedlabankarafeyris & peningastefn-
una og midlun hennar mé skipta i prennt | fyrsta
lagi er hugsanlegt ad midlunarferli peningastefnunnar
gegnum svokallada lanaleid (e. credit channel) veikist.
Vaxtadkvardanir sedlabankans hafa bein ahrif & vaxta-
myndun & fjarmalamarkadi. Pad hefur ahrif 4 pau vaxta-
kjor sem vidskiptabankar bjéda einstaklingum og fyrir-
teekjum. Vidskiptabankar eru pannig mikilveegur hlekk-
ur i midlunarferli pehingastefnunnar, par sem lsekkun
vaxta er almennt til pess fallin ad auka eftirspurn eftir
lanum og par med auka efnahagsumsvif og o6fugt

46. Sja Ahnet o.fl.,, 2022.

begar vextir eru haekkadir. A3 nokkru leyti fjarmagna
bankar Gtlan sin med innlanum. Vegna pess ad Utgéafa
sedlabankarafeyris myndi liklega draga dr innldnum
begar hluta innstaedna er skipt i sedlabankarafeyri geeti
hun dregid Ur Utlanagetu vidskiptabanka. Slik ahrif eru
stundum kollud hjamidlun (e. disintermediation).

i 68ru lagi parf ad huga ad pvi hvort sedla-
bankarafeyrir beri vexti. Beri sedlabankarafeyrir vexti
mun utgafa hans hafa greinilegri og floknari ahrif
& framkveemd og miblun peningastefnunnar en ef
hann er vaxtalaus, enda baetist pa nytt verkfeeri i verk-
feerasafn peningstefnunefndar. | pvi kunna ad felast
teekifzeri til pess ad styrkja midlunarferlid.*” bessi ahrif
utgafu sedlabankarafeyris virdast pd ekki hafa vegi®
bungt i rokstudningi sedlabanka fyrir Utgafu enda hafa
peir fremur lagt aherslu & ad jakveaedir vextir a sedla-
bankarafeyri geeti valdid 6aeskilegri hjamidlun og heettu
a fjarmalaostodugleika.

Likt og fram kemur i 3. kafla, hafa sedlabankar
fyrst og fremst horft til Gtgafu sedlabankarafeyris sem
hentugs greidslumidils og lagt aherslu & ad hann raski
ekki um of midlun peningastefnunnar og stédugleika
bankakerfisins. Hins vegar hefur komid til alita hvort
naudsynlegt sé ad sedlabankar geti beitt neikveedum
voxtum a sedlabankarafeyri til pess ad haegt sé ad hafa
hemil & of mikilli eftirspurn eftir sedlabankarafeyri. | pvi
tilfelli yrdi e.t.v. um prepaskipta vexti ad raeda par sem

47. Sedlabankar lita pvi almennt ekki til Gtgafu sedlabankarafeyris til
pess beinlinis ad hafa ahrif & peningastefnuna eda styrkja midlunar-
ferli hennar. Fjélmargar freedigreinar (sja t.d. Bordo, 2021) velta po
upp moguleikum a pvi hvernig jakvaedir vextir myndu feera peninga-
stefnunefnd nytt verkfeeri til ad midla peningastefnunni og breyta mid-
lunarferlinu, ekki sist ef sedlar og mynt yrdu tekin ur umferd. Samhlida
pyrfti p6 ad huga ad margvislegum hlidarahrifum pess a fjarmalamark-
adinn.
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lagar fjarhaedir yrdu afram vaxtalausar.®® Neikvaedum
voxtum fylgir p6 einnig ymis vandi.

Ahrif a bankakerfid og
fjarmalastodugleika

Ad pvi marki sem Utgafa sedlabankarafeyris geeti
styrkt vidnamsprétt innlendrar greidslumidlunar, treyst
undirstédur peningakerfisins og brugdist vid breyttum
adstaedum i greidslumidlun, ma lita svo & ad Utgafan
geti aukid stodugleika fiarmalakerfisins. A hinn boginn
getur Utgafa sedlabankarafeyris an fjarhaedatakmark-
ana eda annarra radstafana til pess ad hafa ahrif 4 eft-
irspurnina, og par med magn utgefins sedlabankaraf-
eyris, valdi® oaeskilegri almennri hjamidlun, p.ea.s.
varanlegri faerslu fijarmagns (innsteedna) af efnahags-
reikningum vidskiptabanka yfir & efnahagsreikning
seblabanka pegar innsteedum i vidskiptabonkum er
skipt i sedlabankarafeyri. Vid dkvednar adstaedur geetu
slikar hreyfingar jafnvel valdid stafreenum bankadhlaup-
um og grafid undan fjarmalastédugleika, enda er sedla-
bankarafeyrir an métadiladhaettu. Slikur flotti i 6rugga
hofn yrdi fyrirhafnarminni en Uttektir & sedlum. Pa
fylgir pvi minni dhaetta ad eiga sedlabankarafeyri en
miki® magn sedla, sem fylgir meiri haetta & skemmdum
eda pjéfnadi. Naudsynlegt er pvi ad takamarka heettu
& hjamidlun vid honnun og utgafu sedlabankarafeyris.

Hjamidlun felur i sér ad efnahagsreikningar vid-
skiptabanka dragast saman og par med Utlanageta
peirra. Vidskiptalikon banka byggja & pvi ad taka vid
sparnadi til skamms tima og lana fjarmuni til langs tima
& haerri voxtum. Vaxtamunurinn felur m.a. i sér poknun
bankans fyrir pa aheaettu sem hann tekur sakir gjald-
dagamisreemis & milli skulda og eigna, Utlanadhaettu
og kostnadar vegna eiginfjar- og lausafjarkrafna til ad
milda pessa dhaettupaeetti. Med pvi ad veita fyrirteekjum
og almenningi lan til fjarfestinga til langs tima gegna
bankar mikilveegu pjodhagslegu hlutverki.

Utgafa sedlabankarafeyris geeti pannig haft
pau ahrif ad draga ur Gtlanagetu bankakerfisins og
haekka fjarmdgnunarkostnad banka par sem peir pyrftu
ad keppa i rikari meeli um innstaedur og leita sér
annarra fijarmognunar. Markadsfijarmognun er jafnan
dyrari fjarmégnun en innlan. Ahrif & fjarmagnskostn-
ad banka velta m.a. & vaxtamun a milli innlana og
annarrar fijarmognunar, p.m.t. markadsfjarmoégnunar

48. Sja t.d. Bindseil, 2020. Slikt prepaskipt kerfi veeri po ekki gallalaust enda
yrdi t.d. erfitt ad Utskyra pad fyrir almenningi.

og sedlabankalana.® Markadsfjarmoégnun geeti einnig
dreifst & feerri adila og ordid af peirri dsteedu étryggari.
Aukist fjarmodgnunarkostnadur bankakerfisins minnkar
ad 6dru ébreyttu geta banka til ad veita heimilum og
fyrirteekjum lan. Heerri fjarmodgnunarkostnadur geeti
pannig haft ahrif & Utldnavexti sem einstaklingum og
fyrirteekjum bydst. Heerri fjirmdgnunarkostnadur gaeti
einnig valdid pvi ad bankar feeru ad sakja i aheettu-
samari Utlan.

Sedlabankar leggja almennt aherslu & ad vid
utgafu sedlabankarafeyris yrdi leitast vid ad vardveita
baedi tveggja prepa kerfi sedlabanka og vidskipta-
banka og Utldnagetu peirra. Pa er jafnframt gengid Gt
fra pvi ad bankar eda adrir einkaadilar myndu gegna
mikilvaegu hlutverki vid dreifingu sedlabankarafeyris til
heimila og fyrirtaekja. Nidurstodur proéfana & mogulegri
teekni vid Utgafu sedlabankarafeyris, m.a. hja Evrépska
sedlabankanum, benda til pess ad engar taeknilegar
hindranir standi i vegi pess ad sedlabankarafeyrir verdi
geeddur eiginleikum sem myndu gera sedlabonkum
kleift ad setja hamark & fjarhaed sedlabankarafeyris
eda beita voxtum (baedi jakvaedum og neikvaedum og
mismundandi voxtum eftir fjarheedum) til pess ad hafa
ahrif & peningaeftirspurn.®

49. Gera ma rad fyrir ad ahrifin yrdi mismunandi eftir [6ndum eftir pvi
hversu storu hlutverki bankar gegna vid fjarmalalega milligdéngu. T.d.
leika bankar stort hlutverk i midluninni & evrusvaedinu & medan mark-
adsfjarmognun er meira rikjandi i Bandarikjunum.

50. European Central Bank, 2021b.
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Rannsoknir og aform

sedlabanka um utgafu

sedlabankarafeyris

Fréa pvi Sedlabankinn gaf ut Sérrit nr. 12 — Rafkréna?
arid 2018 hefur greiningum og rannséknum sedlabanka
midad verulega afram. Alpjodagreidslubankinn tekur
arlega saman upplysingar um rannséknar- og préunar-
starf sedlabanka um allan heim vegna sedlabankarafeyr-
is. Kbnnun bankans fra 2021, sem 81 sedlabanki tok patt
i, leiddi i lj6s ad niu af hverjum tiu sedlabonkum sem
svorudu kénnuninni h6fdu utgéafu sedlabankarafeyris til
skodunar med einhverjum haetti. Athygli vekur ad sex af
hverjum tiu sedlabonkum nefndu ad Utbreidsla krypto-
eigna og einkum svokalladra stédugleikamynta geefu
asteedu til pess ad hrada préunarstarfinu.®’

i pessum kafla er sagt frad stodu rannsékna og
aformum nokkurra sedlabanka um utgéafu sedlabankaraf-
eyris. Enginn af steerri sedlabdnkum heims hefur tekid
endanlega akvordun um Uatgafu sedlabankarafeyris.
Pad segir pd e.tv. fatt um afstodu peirra enda ekki ad
vaenta endanlegrar dkvordunar fyrr en 6llum préfunum
og tilraunadtgafuverkefnum er lokid med jakvaedum
nidurstodum. Medal atkveedamikilla sedlabanka virdist
hinn kinverski kominn lengra & veg en adrir, en 260 millj-
onum neytenda og soluadila stéd til boda ad taka patt
i tilraunverkefni bankans med utgafu sedlabankarafeyris
snemma a sl. ari, en i lok &rs nam e-CNY pd enn adeins
0,13% reidufjar (e. currency) i umferd.> ba virdist mikill
pungi kominn i undirblning akvérdunar um atgafu
sedlabankarafeyris & evrusvaedinu. Fjoldi sedlabanka
tekur auk pess patt i ymsum samstarfsverkefnum a
vegum Alpjédagreidslubankans, en pau verkefni snua
morg hver ad greidslumidlun yfir landameeri.

51. Kosse og Mattei, 2022.
52. Sja vef Coindesk.

Fjorir sedlabankar hafa hafid utgafu

Fjorir sedlabankar hafa hafid eiginlega Utgafu sedla-
bankarafeyris. Petta eru sedlabankar Bahamaeyja,
Jamaika og Nigeriu og sedlabanki atta smarikja i mynt-
bandalagi Austur-Karibahafseyja.s* | Nigeriu er kveikjan
ad utgafunni einkum litil fjarmalaleg patttaka almenn-
ings, en stor hluti ibda & ekki bankareikning og hefur
takmarkada moguleika & ad nota rafraenar greidsluleid-
ir. Utgafa sedlabankarafeyris er pannig taeki stjornvalda
til pess ad auka fjarmalapatttoku almennings og hrada
upptoku a éruggum, rafreenum greidsluleidum.

A Bahamaeyjum er tilgangurinn einnig fyrst og
fremst s& ad auka adgengi ad fjarmalakerfinu i peim
geirum og landshlutum (smaeyjum) sem bua vid skerta
eba enga bankapjonustu. Med baettu adgengi ad raf-
reenni greidslumidlun skapast valkostur vid tékka og
bankautibu dsamt pvi ad pad dregur Ur notkun sedla
og myntar. Seblabankarafeyrir & Bahamaeyjum kallast
Sand Dollar og er tryggdur med gjaldeyrisforda likt
og onnur Utgafa sedlabankafjar & eyjunum en gengi
gjaldmidils Bahamaeyja er fast gagnvart Bandarikjadal
i formi myntrads. Notendum stendur til boda ad
nota rafraen veski en rekstur peirra annast bankar og
fjarteeknifyrirteeki. Sedlabankinn hefur umsjén med
eignarhaldi sedlabankarafeyrisins med pvi ad halda
midleega eigendaskra en veitir hvorki einstaklings-
pjonustu né stydur med beinum heetti vid rafren
veski. Virkni helst pott fjarskiptasamband & milli eyja
rofni. Gerist pad eru rafraen veski uppfaerd um leid og
samband naest a ny. Tidir fellibyljir valda regluleg sliku
pjonusturofi og pvi var eitt markmida sedlabankans ad

53. Sjaitarlegt yfirlit & vef Atlantic Council.

25


http://https://www.coindesk.com/policy/2023/01/11/china-includes-digital-yuan-in-cash-circulation-data-for-first-time/
http://https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/

auka vidnamsprott greidslukerfisins med pessum haetti
med Utgafu sedlabankarafeyris. Til ad auka ekki heettu
a bankaahlaupum hefur verid sett hamark a pad hversu
mikid hver einstaklingur og fyrirtaeki getur att af sand-
doélum og hve harri fjarhaed haegt er ad eyda i hverjum
manudi. Fyrir heerri fjarhaedir parf ad tengja rafreena
veskid sérstaklega vid bankareikning sem tekur vid
fijarheedum umfram leyfilegt hamark. Umframfjarhaedin
feerist pa sjalfkrafa & bankareikning notandans. Til ad
trufla ekki midlun peningastefnunnar eru sanddalir
vaxtalausir likt og sedlar og mynt. Eftir pvi sem naest
verdur komist er upptaka og notkun a sanddalnum enn
mjog litil.>*

Sedlabanki Evropu

Sedlabanki Evropu hefur moétad nokkud afgerandi
stefnu vegna Utgafu sedlabankarafeyris og margir af
helstu stjérnendum bankans hafa lyst Gtgafu rafevru (e.
Digital Euro) sem mikilveegu verkefni og tjad sig med
mjog jakveedum heetti um pad. bratt fyrir ad endanleg
akvordun hafi enn ekki verid tekin um Gtgafu er ljost ad
mikill pungi er kominn i undirbdning slikrar akvoérdunar.>

Bankinn horfir til peirra hrodu breytinga sem
nu einkenna greidslumarkadinn og leggur aherslu a
mikilveegi pess ad almenningi standi afram til boda
aheettulaust sedlabankafé i stafreenum heimi. Treysta
purfi undirstddur peningakerfisins med Utgafu sedla-
bankarafeyris og standa v6rd um o6rugga og skil-
virka greidslumidlun, sem eru mikilveeg almannagaedi.
Utgafa rafevru sem yrdi valkostur & svidi hradvirkr-
ar og skilvirkrar greidslupjénustu er talin geta flytt
fyrir teeknilegri frampréun & svidi greidslumiblunar,
aukid samkeppni og studlad ad ohaedi (e. strategic
autonomy) evrukerfisins gagnvart erlendum veitendum
greidslupjonustu.>®

i oktéber 2020 gaf bankinn Gt vidamikla skyr-
slu par sem fjallad er um rokin fyrir Gtgafu rafevru,
kjarnaeiginleika hennar og moguleg ahrif utgafunn-
ar & bankakerfid, peningastefnu, fjarmalastédugleika,
greidslumidlun og & efnahagsreikning evrukerfisins.>”
i kjolfar hennar hleypti bankinn formlega af stokk-
unum rannséknarfasa rafevruverkefnisins i jali 2021.
Rannséknirnar mida ad pvi ad greina ymsar hlidar
stafreennar Gtgafu evru ad undangengnum préfunum.
Paer rannsoknir sem bankinn hefur gert benda til pess

54. Central Bank of the Bahamas, 2019.

55. Sja Digital euro vef Sedlabanka Evropu.

56 Lagarde, 2022; Bindseil, Panetta og Terol, 2021.
57 European Central Bank, 2020.

ad heegt sé ad gefa Ut rafevru buna eiginleikum sem
myndu gera bankanum kleift ad bregdast vid hugs-
anlegum askorunum er lGta fjarmalastédugleika og
midlun peningastefnu. Rannséknarfasinn hefur verid
nyttur til pess ad greina nanar hénnunarvalkosti og
dreifingu rafevrunnar.® { juli 2022 setti bankinn fram
stefnuskjal par sem lykilmarkmidum utgafunnar er lyst
asamt helstu atridum sem horft verdur til vid honnun
rafevrunnar.>

Aztlad er ad i september 2023 taki bankastjorn
Evropska sedlabankans akvordun um hvort faera skuli
préun rafevrunnar & framkveemdastig (e. realisation
phase).

Bretland

Englandsbanki hefur haft Gtgafu sedlabankarafeyris til
skodunar um arabil og gefid Ut prjar umraeduskyrslur
um hugsanlega Utgafu.®® Af peim ma rada ad drifkraft-
ur pessara hugmynda er af svipudum meidi og hja
Evropska sedlabankanum, p.e. naudsyn pess ad tryggja
almenningi afram adgang ad ahaettulausum pening-
vid notkun sedla og myntar, nyrra greidsluleida og
stafreenna gjaldmidla. Bankinn sér einnig Utgafu sedla-
bankarafeyris sem teekifeeri til ad prda nyja innlenda
greidsluleid sem geeti aukid oryggi og leitt til aukinnar
samkeppni i greidslupjonustu. Med utgafu umraedu-
skyrsinanna vill bankinn leggja grunn ad umraedu milli
bankans og helstu haghafa i greidslumidlun, taekniveit-
enda, fjarmalafyrirtaekja og notenda, opinberra adila,
almennings og fraedafélks.

Um mitt ar 2021 héfu Englandsbanki og breska
fijarméalardduneytid umfangsmikid samtal vid hagadila
og sérfraedinga utan bankans til ad byggja undir frekara
prounarstarf vegna hugsanlegrar Utgafu.'Markmidid er
ad virkja breidan hop folks med fjolbreytta sérfraedi-
pbekkingu og yfirsyn til ad adstoda bankann og radu-
neytid vid ad skilja annars vegar notkun a og hins vegar
teeknilegar askoranir vid ad hanna, innleida og reka
sedlabankarafeyri. Samradid er hluti af rannsdknar- og
kdnnunarfasa og er atlad ad byggja undir stefnumaotun
& naestu arum. Greina & helstu vidfangsefni i pessu ferli,
sko®da honnunareiginleika, meta hugsanlegan avinning
og afleidingar fyrir notendur og fyrirteeki og leggja
linurnar vardandi naestu skef.

58. European Central Bank, 2021a.
59. European Central Bank, 2022.
60. Bank of England, 2020; 2021, Bank of England og HM Treasury, 2023.

61. Sja Membership of CBDC Engagement and Technology Forum & vef
Englandsbanka.
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Skiptar skodanir hafa verid um malid i Bretlandi. i
janudar 2022 gaf efnahagsmaélanefnd efri deildar breska
pingsins (House of Lords) Ut skyrslu par sem lyst var
miklum efasemdum um ad Utgafa sedlabankarafeyr-
is i Bretlandi veeri skynsamleg og 16gd ahersla & ad
fiolmoérgum spurningum yrdi ad svara adur en slik
akvordun yrdi tekin.®

i febraar 2023 tilkynnti Englandsbanki ad hafin
veeri vinna vid honnun sedlabankarafeyris og ad
Utgéafa veeri nd talin likleg i framti®inni, pétt endanleg
akvordun um utgafu bidi enn. Voru pessar yfirlysingar
taldar til marks um ad aukinn pungi veeri ad feerast i
vinnu breskra stjérnvalda & pessu svidi. Samtimis birti
bankinn tveer nyjar skyrslur um rannséknarvinnu stjorn-
valda, annars vegar um teeknilega hdnnunarpeetti®
og hins vegar sameiginlegt umraeduskjal bankans og
breska fjarmalaraduneytisins sem aetlad er ad upplysa
almenning og efna til frekara samtals.5

Bandarikin

Nokkurra efasemda hefur hingad til geett hja banda-
riska sedlabankanum um Utgafu sedlabankarafeyris en
i jantar 2022 gaf bankinn Ut einfalt umraeduskjal um
sedlabankarafeyri.®® | skjalinu er leitad eftir sjonarmid-
um hagadila an pess ad skyr afstada sé tekin til pess
hvort hefja skuli skipulegan undirbining ad Utgafu
sedlabankarafeyris. Utgafa umraeduskyrslunnar markar
engu ad sidur timamot i vinnu bankans & pessu svidi
b6 ad henni sé ekki setlad ad marka nyja stefnu i att ad
Utgafu eda gefa merki um slika akvordun. | mars sama
ar gaf Bandarikjaforseti Ut forsetatilskipun par sem m.a.
kom fram ad rikisstjorn hans hygdist setja i forgang
rannsoknir og préun i tengslum vid hugsanlega utgafu
sedlabankarafeyris i Bandarikjunum.%®

Pratt fyrir synilegan skodanaagreining i stjérn
bandariska sedlabankans vegna malsins eru ymsar
rannsoknir yfirstandandi & vegum bankans, auk pess
sem hann tekur patt i alpjodlegum samstarfsverkefn-
um sedlabanka & vegum Alpjédagreidslubankans sem
morg hver lGta ad mogulegri Utgafu sedlabankarafeyris.
i pvi skyni ad efla rannsoknir & taeknihénnun sedla-
bankarafeyris hefur Sedlabanki Bandarikjanna i Boston
efnt til samstarfs vid MIT taeknihaskélann par i borg,

62. House of Lords, 2022.

63. Bank of England, 2023.

64. Bank of England og HM Treasury, 2023.

65 Board of Governors of the Federal Reserve System, 2022a.

66. Sja Executive Order 14067 - Ensuring Resopnsible Development of
Digital Assets.

MIT Digital Currency Initiative, um verkefni sem kallast
Project Hamilton. Verkefnid snyst um ad hanna og préfa
grunn ad ,tilgaturafeyri” (e. hypothetical digital currency
platform) med teeknilausnum i fremstu r6d. Sedlabankar
Bandarikjanna i Cleveland og Atlanta hafa einnig unnid
ad pverfaglegum rannséknum & sedlabankarafeyri med
tilliti til fjarhagslegrar patttoku. Bandariski sedlabankinn
situr pvi ekki hja i pessari proun pétt hann virdist fjeer
akvordun um Utgafu en t.d. Evrépski sedlabankinn.

Bandariski sedlabankinn og stjérnvold vestan-
hafs telja mikilvaegt ad standa vérd um yfirburdastodu
Bandarikjadals sem fordagjaldmidils og mikilveeg-
asta gjaldmidil heims i alpjédlegum vidskiptum. Pad
geeti haft ahrif & fyrireetlanir um Utgéafu i framtidinni,
sem og vidbrogd peirra vid aformum og adgerd-
um annarra atkveedamikilla sedlabanka vegna utgafu
sedlabankarafeyris.

Kina

Eftir umfangsmikid rannséknar- og prounarstarf allt

fra 2014 hoéfust almennar préfanir &4 Gtgefnum sedla-

bankarafeyri i fjorum storborgum Kina arid 2019 og

sex til vidbdtar var beett vid undir lok ars 2020.

Sedlabankarafeyririnn, sem hefur verid nefndur e-CNY,

er i midstyrdri umsjon sedlabankans en reksturinn fer

fram i prepaskiptu kerfi par sem sedlabankinn gefur
e-CNY Ut en vidskiptabankar sem hafa fengid til pess
umbod sjd um rekstur og samskipti vid vidskiptavini.

E-CNY hefur stodu l6geyris likt og 6nnur form sedla-

bankafjar i Kina og er adallega hugsadur sem stad-

gengill sedla og myntar i smasoluvidskiptum, en er
ekki etlad ad koma i stad sedla og myntar ad ollu leyti.

Mun kinverski sedlabankinn pvi sem fyrr gefa Ut sedla

og mynt samhlida sedlabankarafeyri likt og stefnt er

ad i tilviki annarra sedlabanka sem ihuga Utgafu sedla-
bankarafeyris eda hafa hafid utgafu.

Kinverski sedlabankinn hefur opinberlega lagt
aherslu a pripaett markmid med Utgafu e-CNY:

1. AD auka fjolbreytni i uUtgafu sedlabankafjar sem
almenningur hefur adgang ad og auka fjarhags-
lega patttoku, baedi kinverskra rikisborgara sem og
erlendra ferdamanna sem ekki eiga bankareikninga
til ad framkvaema greidslur sem ekki byggja a korta-
innvidum.

2. Ad yta undir samkeppni, hagraedingu og 6ryggi i
smagreidslumidlun.

3. Ad halda i vid alpjédlega préun og studla ad fram-
forum i alpjodlegri greidslumidlun.
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Kinverski Sedlabankinn leggur aherslu & ad tak-
marka dhaettu og sporna gegn mogulegum daeskileg-
um ahrifum & peningastefnuna og fjdrmalastodugleika.
e-CNY ber ekki vexti og stydst vid adurnefnt prepaskipt
veskjakerfi par sem takmarkanir eru & feerslufjdlda og
feerslufjarhaed.

Greinilegt er ad Kina stendur framarlega i préun
sedlabankarafeyris. Tolfraedi fra juni 2021 synir ad
e-CNY haféi pa verid notad i 1,32 milljénum dlikra
tegunda vidskipta sem spanna m.a. verslun, greidslu
reikninga og opinbera pjonustu. U.p.b. 21 milljon
persénulegra veskja og 3,5 milljénir fyrirtaekjaveskja
hofdu verid opnud og pvi sem naest 71 milljonir feer-
sla h6fdu verid framkvaemdar ad andvirdi 35 milljarda
RMB. Hlutfall e-CNY af reidufé i umferd er p6 sem fyrr
segir enn lagt.

Ahersla kinverskra stjornvalda & ad flyta inn-
leidingu e-CNY verdur vart fyllilega skilin einungis
Ut frd hreinum efnahags- eda fjarmalalegum rékum.
Green (2021) telur ad eitt af helstu markmidum stjorn-
valda sé ad draga Ur berskjoldun kinversks atvinnulifs
gagnvart hugsanlegum refsiadgerdum Bandarikjanna.
P4 verdur ekki fram hja pvi horft ad pad er stefna
kinverskra stjornvalda ad efla alpjédlegt hlutverk kin-
verska gjaldmidilsins, RMB, sem fordagjaldmidils. Fyrir
nokkrum &rum vard RMB pattur i SDR-reikningseiningu
Alpjodagjaldeyrissjédsins en haegt hefur gengid ad
efla stédu RMB i alpjédlegum vidskiptum & kostnad
Bandarikjadals. Fjoldi tvihlida samninga vid mikilveeg
vidskiptariki Kina hafa verid gerdir sem mida ad pvi
ad gera vidskipti Kina 6had bandarisku fjarmalakerfi
og SWIFT og breida Ut notkun kinverskrar hlidsteedu
SWIFT (Cross-Border Interbank Payment System, CIPS).
Takist kinverskum stjornvoldum ad breida Ut notkun &
e-CNY i pvi skyni ad framkvaema alpjodlegar greidslur
i eigin gjaldmidli geeti pad hugsanlega stutt fyrir vid-
leitni peirra til ad styrkja stodu RMB sem alpjodlegs
fordagjaldmidils. Bansal og Singh (2021) telja ad med
pvi ad vera brautrydjandi geti Kina radid miklu um pa
alpjédlegu stadla sem i framtidinni verda settir vegna
alpjodlegra vidskipta med sedlabankarafeyri.

Svipjod

Seenski sedlabankinn (Riksbanken) hefur lagt i umtals-
verda vinnu i rannsoknir og proun sedlabankarafeyris
fra arinu 2017.Bankinn telur naudsynlegt ad bua sig
undir ad sedlar og mynt verdi almennt ekki vidtekinn
greidslumidill i Svipjod og enn fremur ad su svibs-

67. Sja E-krona a vef seenska sedlabankans.

mynd feli i sér dasaettanlega breytingu & peninga- og
greidslukerfinu sem kalli & vidbrogd til ad standa vord
um stodu og hlutverk sedlabankans & smagreidslumid-
lunarmarkadi. A8 63rum kosti yrdi smagreidslumidlun-
armarkadurinn alfarid i hondum einkaadila, an adhalds
sedla og myntar, pott Utgafu verdi haldid afram. pa
telur bankinn haettu & daeskilegri sampjoppun vegna
netkerfisdhrifa i greidslukerfinu. Til lengri tima geeti
mikil sampjoppun grafid undan samkeppni & sma-
greidslumidlunarmarkadi og gert greidslukerfid i heild
sinni berskjaldad. Enn fremur hefur bankinn dhyggjur af
pvi ad verdi taekifeeri heimila til ad spara og framkvaema
greidslur i dheettulausu sedlabankafé mjog takmarkadir
geti pad dregid ur vidnamsprotti greidslukerfisins. pa
er talid ad utgafa geti eflt nyskopun i greidslupjonustu.
Mikill samdrattur i notkun sedla og myntar samhlida
hrodum stafreenum breytingum & greidslumidlunar-
markadi er pvi adalhvati bankans i préunarstarfi hans®
Vinnuheiti seenska sedlabankarafeyrisins er e-krona.
Arid 2020 hof saenski sedlabankinn ad skoda
teeknilegar lausnir ad Utgafu e-krénu og hleypti af
stokkunum tilraunaverkefni i pvi skyni med patttoku
adila & markadi. Lausnin sem tilraunir seenska sedla-
bankans hafa byggst a felst i notkun svokalladra einnota
toka og notkun & balkakedjutaekni til ad framkveema og
stadfesta faerslur. Sedlabankinn gefur Gt e-krénur en
dreifing og medhondlun er i héndum banka og annarra
greidslupjonustuveitenda.’®® ba stendur yfir skodun a
ahrifum e-krénu & saenskan efnahag og fjarmalakerfi
sem og greining a lagaumhverfi vegna hugsanlegrar
utgafu. Fyrst ad peim athugunum loknum verdur end-
anleg stefna mérkud um mogulega Utgafu e-kronu.

Adrir

Medal annarra sedlabanka sem lata sig malefni
sedlabankarafeyris varda eru Sedlabanki Kanada™,
Noregsbanki’' og Sedlabanki Japan. P& eru teekni-
legar profanir hafnar i Ukrainu, Russlandi, Hong Kong,
Teelandi, Singapur, Sudur-Kéreu, Sadi-Arabiu, Gana og
i fleiri rikjum.”? Hugsanleg utgafa sedlabankarafeyris
hefur pvi nad athygli sedlabanka og stjérnvalda um allan
heim og pess ma vaenta ad pekkingu fleyti hratt fram &
neestu arum.

68. Sveriges Riksbank, 2017; 2018.

69. Sveriges Riksbank, 2021; 2022.

70. Bank of Canada, 2020.

71. Norges Bank, 2018; 2019; 2020; 2021.
72. Sja yfirlit & vef Atlantic Council.
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Samantekt og umraeda

pott Sedlabankinn hafi ekki tekid akvordun vardandi mogulega Utgéafu rafkronu & islandi hefur ymislegt skyrst &
undanférnum arum vardandi pa hagraenu og teknilegu eiginleika sem liklegt er ad sedlabankarafeyrir muni hafa og

aform annarra sedlabanka um Gtgafu. Af pessari proun ma m.a. draga pa alyktun ad likur & pvi ad mikilveegir sedla-
bankar gefi Ut sedlabankarafeyri hafa aukist verulega fra pvi ad Sedlabankinn gaf Ut fyrstu skyrslu sina um rafkrénu
arid 20187 | samantektinni hér ad nedan eru dregnar nokkrar fleiri alyktanir og settar fram spurningar sem beint er

til haghafa og annarra sem vilja lata sig malid varda.

1.

Sedlabankar horfa fyrst og fremst til pess ad sedla-
bankarafeyrir geti ordid hentugur greidslumidill
fremur en geymslumidill verdmaeta. | pvi felst ad
hann myndi ekki bera vexti, pétt teeknilega sé pvi
ekkert til fyrirstodu. Med pvi ad audvelda skiptan-
leika bankainnistaedna i sedlabankafé megi treysta
undirstddur peningakerfisins og gera greidslukerfid
skilvirkara og doruggara pétt afram dragi Ur notkun
sedla og myntar.

Eru adilar sammala pvi ad rafkréna zetti ekki ad
bera vexti (jakveeda/neikvaeda)?

Aherslur sedlabanka vardandi meginmarkmid
Utgafu sedlabankarafeyris eru ad sumu leyti olikar,
enda taka paer mid af adstaedum i hverju landi sem
hafa pannig mismunandi ahrif & avinning Gtgafunn-
ar. Avinninginn er p¢ erfitt ad meta til hlitar fyrr en
nokkur reynsla er komin & notkun sedlabankaraf-
eyris. bvi verdur ad teljast liklegt ad préfanir haldi
afram um nokkurt skeid og ad fyrstu skrefin eftir
utgéafu verdi tekin af varfeerni, svo haegt verdi ad
meta avinning og aheettur i ljési reynslunnar.

Telja adilar rétt ad Sedlabankinn bidi med ad hefja
profanir par til Gtgafudeetlun annarra sedlabanka
skyrist eda er brynt ad hefja pegar undirbining
ad utgafu rafkronu?

73. Sedlabanki islands, 2018.

3. Akvordun um Gtgafu sedlabankarafeyris hér & landi

sem annars stadar verdur adeins tekin ad undan-
genginni stefnumdtunarvinnu par sem markmid
utgafunnar eru akvedin med hlidsjon af peim mark-
midum sem Sedlabankanum er falid ad vinna ad skv.
[6gum. Skyr markmid purfa ad liggja fyrir 4dur en
akvordun verdur tekin um teeknilega og hagraena
eiginleika sedlabankarafeyris og taeknilegur undir-
budningur utgafu er hafinn. P4 er naudsynlegt ad
tryggja utgafunni 6ruggan lagalegan grundvoll.
Hvada markmid telja adilar ad zettu ad vera rad-
andi vid utgafu rafkronu?

. Mesti avinningur pess ad gefa Ut sedlabankarafeyri

hér & landi yrdi liklega a svidi greidslumidlunar,
baedi innanlands og yfir landamaeri. Ahrif 4 fjarmala-
patttoku eda midlun peningastefnu verda sennilega
ekki meginmarkmid utgafunnar en pess parf geeta
ad of mikil notkun valdi ekki daeskilegri hjamidlun
eda fjarmaladstodugleika. Ahrif & midlun peninga-
stefnu eda fjarmalastodugleika virdast pd vidradan-
legt Urlausnarefni vid Gtgafu sedlabankarafeyris.
Eru adilar sammala pessu mati?

. Mikilveegt er ad endurmeta reglulega porfina fyrir

Utgafu sedlabankarafeyris. Liklegt er ad umhverfi
alpjodlegrar greidslumidlunar muni breytast umtals-
vert & naestu arum enda er naverandi fyrirkomulag
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i mérgum tilfellum &skilvirkt, 6gagnsaett og kostn-
adarsamt. P& geetu breytingar i umhverfi innlendrar
greidslumidlunar einnig breytt hagsmunamatinu.
Naudsynlegt er ad fylgjast vel med pessari proéun
par sem hdn geeti haft ahrif & dvinning pess ad hefja
Utgafu sedlabankarafeyris hér a landi.

Eru adilar sammala pessu mati eda telja peir ad
pbegar sé fyrir hendi bryn porf fyrir atgafu raf-
krénu?

. | grundvallaratridum er islenskt greidslu-, fjarmala-
og efnahagsumhverfi ekki frabrugdid 68rum préud-
um Evrépurikjum pott pjédarblskapurinn sé smar i
snidum og fjarmalamarkadir grunnir. pvi eettu svip-
ud almenn sjonarmid ad gilda um markmid Gtgafu
sedlabankarafeyris hér a landi og par, pétt aherslur
a einstékum svidum kunni ad vera mismunandi.
Telja adilar ad islenskt greidslu-, fjarmala- og efna-
hagsumbhverfi, t.d. grunnir fjarmalamarkadir, kalli
a adrar aherslur vid utgafu sedlabankarafeyris en
t.d. i 68rum Evrépurikjum?

. Akvardanir um Utgafu sedlabankarafeyris & helstu
gjaldmidilssvaeedum heims geetu haft umtalsverd
ahrif & avinning af Utgafu sedlabankarafeyris hér
4 landi. i 1ondum med litil og opin hagkerfi verda
ahrifin & hagsmunamatid liklega meiri en annars-
stadar. lslensk stjornvold munu pvi liklega purfa
a0 taka mid af akvordunum erlendra sedlabanka,
m.a. med hlidsjoén af dhrifum aukinnar evru- eda
dollaravaedingar a peningalegt fullveldi og fjarmala-
stédugleika.

Telja adilar ad peningalegu fullveldi og fjarmala-
stodugleika sé heetta buin gefi mikilveegir erl-
endir sedlabankar ut sedlabankarafeyri?

. Likurnar & pvi ad atkveedamestu sedlabankar heims
gefi Ut sedlabankarafeyri hafa aukist & sidustu miss-
erum. Naesta haust mun t.d. Sedlabanki Evrépu taka
akvordun um hvort hefja skuli framkvaemdafasa raf-
evru-verkefnisins. Gangi aaetlunin eftir verdur aukid
tilefni til pess ad Sedlabankinn endurmeti poérfina
fyrir rafkronu, m.a. med hlidsjon af peim taeknilausn-
um sem unnid verdur med i framkveemdafasanum.
Englandsbanki gaf einnig nylega Ur umreedurit i
samvinnu vi® breska fjarmalaraduneytid par sem
stefnan er sett & Utgafu sedlabankarafeyris med
mun akvednari haetti en adur.

Hvernig telja adilar ad Sedlabanki islands zetti ad
bregdast vid pessari préoun?

9.

10.

11.

12.

Hugsanlega geeti Utgafa sedlabankarafeyris & mik-
ilveegum gjaldmidilssveedum leitt til pess ad aud-
veldara yrdi ad eiga vidskipti i erlendum gjaldmidl-
um & Islandi. Pad gaeti veikt peningalegt fullveldi og
studlad ad evru- eda dollaravaedingu i efnahagslif-
inu. Pegar lagt er mat a naudsyn pess ad bregdast
vi® stafreenni Utgafu mikilveegra sedlabanka a gjald-
midlum sinum geeti slik atburdaras fengi® meiri vigt
en ella hér a landi en vida annars stadar sakir pess
hve neemur pjédarbuskapurinn er fyrir gengissveifl-
um sem geetu fylgt fjarmagnshreyfingum a milli
landa.

Eru adilar sammala pessu mati?

Utgéafa rafkrénu geeti einnig dregid Gr dheettu i inn-
lendri greidslumidlun, sem m.a. pjédardryggisrad
hefur alyktad um, og studlad ad skilvirkari greidslu-
midlun & milli landa.

Telja adilar ad petta sé naeg asteda til pess ad
hefjast handa vid ad undirbda utgafu sedla-
bankarafeyris?

Vid akvordun um uUtgafu sedlabankarafeyris er
mikilvaegt ad huga ad samvirkni (rekstrarsamhaefi)
innlends og erlends sedlabankarafeyris. Pad aetti
einnig ad auka oryggi rafkronu ef studst yrdi vid
teeknilausnir sem pegar hafa verid profadar af
60rum sedlabdnkum, auk pess sem kostnadur vid
innleidingu yrdi minni.

Eru adilar sammala pvi ad leggja skuli dherslu a
samvirkni vid kerfi erlendra sedlabanka og leita
teeknisamstarfs vid pa?

Liklegt er ad einhverjar svokalladra stodugleika-
mynta, m.a. paer sem kunna ad verda sampykktar
sem rafeyristokar eda eignatengdir tokar undir
veentanlegu evropsku regluverki (MiCA), muni na
flugi & neestu arum. Hefji teeknirisar, sem ekki hafa
somu skyldur gagnvart almannahagsmunum og
sedlabankar, Utgafu stédugleikamynta og hasla sér
voll i alpjodlegri greidslumidlun og fjarmalapjon-
ustu geeti rafeyrir einkaadila farid ad gegna riku
hlutverki i baedi innlendri og erlendri greidslumidl-
un. Einnig er mogulegt ad alpjodleg greidslukorta-
fyrirtaeki nai ad byggja upp skilvirka greidslumidlun
& grundvelli nyrrar taekni og nai pannig ad tryggja
aframhaldandi fakeppni peirra i krafti netkerfis-
ahrifa. An sedlabankarafeyris gaeti slik préun grafi&
undan peningalegu fullveldi og fjarmalastédugleika.
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Pvi er mikilveegt ad island sitji ekki eftir fari svo ad 13.Sedlabankinn mun afla taeknipekkingar sem gerir

peningakerfi framtidarinnar verdi byggt upp & sam- bankanum kleift ad bregdast neegilega hratt vid ef
eiginlegum innvidum sedlabankarafeyris. préunin verdur & pann veg sem lyst er hér ad fram-
Eru adilar sammala pessu mati? an. Mikilveegur lidur i pvi ad byggja upp slika pekk-

ingu er virk patttaka i alpjodlegu teeknisamstarfi.
Eru adilar sammala pessari nalgun Sedlabankans?

Akvordun um innleidingu sedlabankarafeyris & {sland mun byggjast & nidurstodu vidtaekrar kostnadar- og abata-
greiningar par sem m.a. parf ad vega saman kostnad og avinning olikra leida til pess ad baeta skilvirkni, auka 6ryggi
og draga ur kostnadi i greidslumidlun, asamt pvi ad nyta ymis teekifaeri sem sedlabankarafeyrir byggdur a grundvelli
DFS-taekni geeti haft i for med sér. Ad leita alits sem flestra hagsmunaadila er mikilveegur pattur i pvi hagsmunamati.
Pvi hvetur Sedlabankinn hagsmunaadila og adra sem pekkingu hafa & pessum malum til pess ad senda bankanum
svor vid framangreindum spurningum asamt 68rum athugasemdum sem peir kunna ad hafa.

Sedlabankinn tekur vid abendingum og svérum & postfangid sedlabanki@sedlabanki.is

Vid medferd og vinnslu svara verdur geett ad pagnarskyldu samkveemt 41. gr. laga nr.
92/2019, um Sedlabanka islands, en i pvi felst ad gaeta skuli trinadar um allt pad sem vardar
hagi vidskiptamanna bankans, vidskipti og rekstur eftirlitsskyldra adila, tengdra adila eda
annarra og malefni bankans sjalfs, svo og um 6nnur atridi sem leynt skulu fara samkvaemt
[6gum eda edli mals, nema domari Urskurdi ad upplysingar sé skylt ad veita fyrir démi eda
til I6greglu eda skylt sé ad veita upplysingar 16gum samkveemt. Ad pvi marki sem medferd
umraeddra svara felur i sér vinnslu perséonuupplysinga gildir um péa vinnslu akveedi laga nr.
90/2018, um persénuvernd og vinnslu persénuupplysinga. Pa er i gildi persénuverndarstefna
sem gildir um alla vinnslu persénuupplysinga hja Sedlabanka islands.
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