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1 Inngangur

Saga greidslumidlunar nar yfir margar aldir og var proun greidslumidlunar lengst af
frekar haeg. Undanfarin ar hafa hins vegar gridarlegar framfarir att sér stad. Astzduna
ma ad miklu leyti rekja til framfara i tolvutaekni og samskiptum. [ upphafi byggdist
greidslumidlun & voruskiptum pannig ad menn skiptu 4 einni voru fyrir adra. A eftir
voruskiptum 1 sogu greidslumidlunar tok vid notkun a edalmalmum eins og gull og
kopar og fyrir ramlega 2600 arum byrjudu Grikkir ad nota peninga, fyrstir Evropubua.
Notkun 4 peningum i stad edalmalma var mun hagkvemari par sem notkun peninga
krafdist ekki vigtunar og flutninga 4 malmum 4 milli vidskiptaadila. Olikir gjaldmidlar
voru gefnir Gt og voru peir notadir innan akvedinna svaeeda. A midoldum urdu pvi til
stofnanir sem sau um ad skipta gjaldmidlum, pessar stofnanir voru nokkurs konar
milligénguadilar.

bPréun 4 svidi greidslumidlunar og greidslukerfa hefur verid gridarleg &
undanfornum drum og mé ad mestu leyti rekja til umbyltingar i tolvutaekni. I dag er til
svokalladur Alpjodagreidslubanki (Bank for International Settlements) sem er
alpjodleg stofnun stadsett i Basel fyrir sedlabanka pjéda. Bankinn sinnir ymsum
malum tengdum sedlabonkum og par & medal fylgist hann med greidslukerfum. Til er
nefnd 4 vegum bankans, Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) sem
sér sérstaklega um malefni tengd greidslukerfum og gefur Gt ymsar skyrslur sem sntia
ad greidslukerfum. Alpjodagreidslubankinn gaf medal annars Ut skyrslu sem
inniheldur svokalladar Kjarnareglurnar 10 (e. 10 Core Principles) fyrir kerfislega
mikilvaeg greidslukerfi.'

[ ritgerd pessari verda greidslukerfum gerd skil og farid yfir fradilegar
kenningar um pad hvernig greidslukerfi eigi ad byggjast upp og proast til ad pau virki
a sem skilvirkastan hatt. Fjallad verdur um nokkrar gerdir greidslukerfa og um pa
adila og stofnanir sem koma ad greidslukerfum og hvert hlutverk peirra er i
greidslukerfinu. Millibankavidskiptum verda gerd go6d skil sem og hlutverki
sedlabanka i millibankavidskiptum og greidslukerfum almennt.

Mikil 4hersla verdur 16g0 & ad skoda greidslumidlun, 4 hverju hin byggist og

hvada forsendur purfa ad vera til stadar til pess ad greidslumidlun virki & sem

! Farid verdur nanar i kjarnareglurnar 10 i kafla 2.4.



skilvirkastan hatt. Fjarméalamarkadir undanfarin 2 ar hafa einkennst af miklum 6réa og
ostodugleika og skodad verdur itarlega hvada ahrif fjarmaladstodugleiki getur haft a
greidslumidlun og greidslukerfi.

Segja ma ad alpjodlega fjarmalakreppan hafi byrjad vid lok husnaedisbélunnar
i Bandarikjunum arid 2007 og hefur haft viotaekar afleidingar i for med sér. Lehman
Brothers var einn af mérgum bonkum sem urdu gjaldprota og er gjaldprot bankans
pad stersta i sogu Bandarikjanna. Fjallad verdur um addraganda gjaldprots Lehman
Brothers og ahrif gjaldprotsins a fjarmalamarkadi heimsins.

Islenska greidslukerfid verdur sidar sérstaklega tekid fyrir og adsteedum hér 4
landi lyst. Hérlendis eru starfraekt tvo greidslukerfi, storgreidslukerfi og jofnunarkerfi,
og einnig er hér starfreekt verdbréfauppgjorskerfi. Sedlabanki Islands spilar stort
hlutverk 1 greidslukerfinu og hefur mikid um pad ad segja hvernig adstedur i
hagkerfinu proast i gegnum hlutverk sitt. Farid verdur somuleidis yfir erlenda
greidslumidlun islenskra banka.

fslenska efnahagskreppan, sem segja mé ad hafi byrjad i upphafi ars 2008,
pegar islenska kronan veiktist mikid, er ein st dypsta i manna minnum.
Vidskiptabankarnir prir urdu allir gjaldprota med stuttu millibili en innlendri starfsemi
peirra var haldid uppi med setningu neydarlaganna. Pann 8. oktober 2008 beittu bresk
yfirvold hrydjuverkalogum 4 Island vegna Icesave deilunnar. Fjallad verdur stuttlega
um vidskiptabankahrunid, neydarldgin og hrydjuverkalogin. Vissulega hafa fleiri
pattir, er tengjast greidslumidlun, atvikast hérlendis fra pvi ad islenska
efnahagskreppan hofst. Daemi um pad eru joklabréf erlendra fjarfesta hérlendis og
gjaldeyrishoft en ritgerdin mun ekki fjalla um pa patti og er pvi takmdrkud vid ahrif
bankahrunsins, neydarlégin og hrydjuverkaldgin.

A0 lokum verdur leitast vid ad svara peirri spurningu hvada ahrif islenska
vidskiptabankahrunid, setning neydarlaganna og st afdrifarika adgerd breskra
yfirvalda ad beita hrydjuverkalogunum & Island, hofou 4 islenska greidslumidlun og

islensku greidslukerfin.



2 Greioslukerfi

2.1 Almennt um greioslukerfi og greioslumidlun
Uppbygging, proun og hlutverk greidslukerfa hefur mikla pydingu og mikilveegi fyrir
fjarhagslegan stodugleika og skilvirkni 1 hagkerfum pjoda. Sedlabankar geta
takmarkad likur 4 fjarhagslegum heettum med pvi ad byggja upp skilvirkt og druggt
greidslukerfi. Oruggt og skilvirkt greidslukerfi er einnig mikilvaeg forsenda fyrir
arangursrikri framkvamd peningamalastefnu sedlabanka sem og pad er forsenda fyrir
millibankamorkudum og 60rum skammtima lanamoérkudum sem notadir eru til ad
audvelda fyrir uppgjorum milli adila greidslukerfisins. Patttakendur i greidslukerfum
eru medal annars einstaklingar, fyrirteki, vidskiptabankar og sedlabankar. Adalpettir
greidslukerfa samanstanda medal annars af greidslureikningum, greidslumidlum,
greidslupjonustu og 16gum og reglum.

Greioslumidlar geta verid reidufé (e. cash payments) eda ,,pappirslausar
greidslur” (e. non-cash payments) eins og greidslukort og adrar rafraenar greidslur.

Greidslumidlun er ferlid par sem greidslumidlar, venjulega reidufé eda
innistedur & bankareikningum, faerast & milli tveggja eda fleiri adila til ad ljuka
vidskiptum. Greidslumidlun 4 til ad mynda sér stad pegar einstaklingur kaupir
sjonvarp i raftekjabud. Fjarmagn af innistedu 4 reikningi kaupandans faerist pa yfir a
reikning sem er i eigu raftekjabtdarinnar. Greidslumidlunin fer fram i greidslukerfum
sem midla greidslum & milli patttakenda i hagkerfinu og er pvi kerfi sem stydur vid
feerslu fjarmagns fra greidendum til mottakenda greidslna. Greidslukerfi flytur einnig
flarmagn 4 milli fjarmalastofnana eda gerir upp fjarhagslegar feerslur &
skuldabréfamorkudum, gjaldeyrismorkudum og 4 morkudum fyrir framvirka
samninga, afleidur eda valrétti.

A mynd 2.1 (Summers, 1994) ma sja hvernig daemigert greidslukerfi virkar i
»pappirslausu® greidsluumhverfi og hvernig hringras og samskiptaleidir eru & milli

patttakanda kerfisins.?

? Mynd unnin tr skyringarmynd i bokinni The Payment System: Design, Management and Supervision
eftir Bruce J. Summers fra arinu 1994.



Mynd 2.1 Hringras deemigerds greioslukerfis

2.2 Uppbygging og proun
Vid uppbyggingu, honnun og proéun greidslukerfa pjoda parf ad huga ad morgum
pattum til pess ad greidslukerfin pjoni tilgangi sinum & sem skilvirkastan hatt. Ymsar
kenningar hafa komid fram hja frediménnum um hvernig greidslukerfi eiga ad vera
byggd upp, en engin ein rétt uppbygging 4 vid um hvernig greidslukerfi eiga ad
byggjast upp og proast. Mestu mali skiptir ad uppbygging greidslukerfa taki mid af
adstedum 1 hagkerfi vidkomandi pjodar og taki einnig mid af peim fraedilegu
kenningum sem koma fram i pessum kafla.
[ skyrslu fra Alpjodagreidslubankanum (CPSS, 2005) er fjallad um 14
almennar leidbeiningar sem snlla a0 uppbyggingu og préun greidslukerfa. Vid pa
skyrslugerd var gerd greining a reynslu og stadreyndum af uppbyggingu og
endurbotum & greidslukerfum vidsvegar um heiminn. Leidbeiningarnar eru

eftirfarandi:



1) Hafa sedlabankann fyrir midju: Vegna abyrgdar sedlabankans fyrir
traverdugum gjaldmidli, hefur sedlabankinn ,midjuhlutverk i préoun og notkun
peninga sem ahrifariks greidslumidils med fjolda hlutverka. Medal hlutverka
sedlabankans er ad vera utgefandi peninga, veitandi lausafjar, adili ad
millibankauppgjori, veitandi greidslupjonustu og eftirlitsadili.

2) Traust bankakerfi: Bankar sjd& medal annars um ad veita greidslureikninga,
greidslumidla og greidslupjonustu fyrir notendur. Bankarnir keppa 4 moti hverjum
00rum a4 pessum svidum en verda oft ad vinna saman sem eitt kerfi. broun i
greidslukerfum felur venjulega i sér ad hlutfall innisteda i bonkum eykst, af pvi
peningamagni sem er i umferd, og par af leidandi verdur hlutverk banka sem veitanda
greidslupjonustu sterra. Til pess ad fullnegja breytingum i greidslukerfum purfa
bankar pvi ad proa eigin greidslupjonustu og @ttu ad keppa innbyrdis um pad ad veita
pjénustuna til vidskiptavina & medan peir vinna saman ad pvi ad prda videigandi
virkni greidslna.

3) bekkja margbreytileika: Aztlanir og aform um greidslukerfi @ttu ad vera
byggdar 4 yfirgripsmiklum skilningi 4 Ollum meginpattum greidslukerfisins og
grundvallaratridum sem hafa ahrif 4 préun pess. bekkja parf vel patti eins og nyjungar
i honnun grunngerdar (e. infrastructure), hagfredilega og fjarméalalega uppbyggingu
bjodar, lagalegt og reglulegt umhverfi greidslukerfa og tilhaganir & mérkudum.

4) Einblina a parfir: Mikilvegt er ad bera kennsl a og fylgja eftir greidsluporfum
allra notenda 1 kerfinu og fylgja eftir hefileikum og getu hagkerfisins.

5) Setja skyra forgangsrodun: Aztlun um préun greidslukerfa a ad fara fram 4
stefnumotandi hatt. Stefnumoétandi 4aetlun er pannig ad hun felur i sér eskilega
lokastodu og syn greidslukerfisins og forgangsradar greinilega eftir porfum notenda
og getu hagkerfisins. Stefnumodtandi aatlun inniheldur einnig lysingu 4 hlutverkum
peirra adila sem taka patt i greidslukerfinu.

6) Framkveemdin er lykilatridi: Mikilvaegt er ad tryggja drangursrika framkvaemd
a stefnumotandi daetluninni. Skilvirk framkvamd felur i sér skuldbindingu og hollustu
allra hagsmunaadila, videigandi stjérnunarhatti, raunsaja audlindastjérnun og
fjarmaladetlun. Framkvaemdin getur ekki farid fram 4 4rangursrikan hatt nema éan
mikillar athygli og ad sterkur hvati sé til stadar fyrir yfirstjorn sedlabanka,
vidskiptabanka og annarra hagsmunaadila.

7 Studla ad markadsproun: Stekkun og styrking a4 markadstilhogununum er
lykilpattur 1 proun greidslukerfa. Traust 4 markadstilhogunum hefur mikil 4hrif 4

-7-



préun og uppbyggingu greidslukerfa og samkeppnishaf markadstilhdgun getur haft
mikil ahrif 4 a0 skilvirk og 4reidanleg framleidsla a greidslumidlum og
greidslupjonustu verdi til stadar.

8) Innihalda videigandi hagsmunaadila: Mikilvegt er ad hvetja til arangursrikrar
radgjafar milli videigandi hagsmunaadila i greidslukerfinu en pad audveldar skilning 4
porfum, getu og hagsmunum ymissa adila innan greidslukerfisins.

9) Samvinna meo yfirvoldum: Sedlabankinn fer med eftirlit med greidslukerfinu
og til ad eftirlitid fari fram & arangursrikan hatt verdur god samvinna med 60rum
yfirvoldum ad vera til stadar. Sedlabankinn fylgist med og metur proéun i
greidslukerfinu med Oryggi og skilvirkni greidslukerfisins ad leidarljési. Hins vegar
geta adrir geirar rikisins haft annarra hagsmuna ad geta um préun og uppbyggingu
greidslukerfisins. G6d samvinna pessara adila um vidfangsefni sem snua ad
greidslukerfinu getur pvi hjalpad til vid ad tryggja oérugga og skilvirka uppbyggingu
kerfisins.

10)  Studla ao lagalegum dreidanleika: bProun gagnses, yfirgripsmikils og trausts
lagalegs umhverfis fyrir greidslukerfid er mjog mikilvaegt til ad greidslukerfid virki 4
sem skilvirkastan og dhrifamestan hatt. Lagalega umhverfid @tti ad innihalda 16g um
eignarréttindi, 16g um ferslur og 16g um samvinnu og vidskiptaframferdi. Einnig atti
lagalega umhverfid ad innihalda 16g um samninga sem snua ad greidslumidlum,
greidslupjonustu og patttoku i greidslukerfum.

11)  Auka valmoguleika folks: Mikilvaegt er ad auka moguleika 4 pappirslausri
greidslumidlun og greidslupjonustu til notenda. Proun i hagkerfum felur venjulega i
sér aukna eftirspurn eftir meiri fjolbreytileika 4 pappirslausum greidslumidlum og
greidslupjonustu. Pessari auknu eftirspurn eftir fjolbreytileika 4 pappirslausum
greidslumidlum getur verid matt med areidanlegu, oruggu og skilvirku fyrirkomulagi
fyrir feerslur, jofnun og uppgjor greidslna.

12)  broun storgreidslukerfa: Mikilvegt er ad proa storgreidslukerfi sem tekur tillit
til parfa fjadrmdlamarkada og millibankagreioslna. Skilvirkasta valid &
storgreidslukerfum er val 4 kerfi sem matir best porfum millibankagreidoslna fyrir
storar og timalegar greidslur. Pegar fjoldi af storum og timalegum greidslum eykst
verour mikilvagi 4 ad ljuka greidslum innan dags naudsynlegt.

13)  Skipuleggja verobréf og greidslukerfi saman: Samhefing 4 préun verdbréfa og

storgreidslna er mikilveeg vegna pess ad verdbréf og greidslukerfi eru innbyrdis had.



14)  Samhcefa uppgjor smagreidsina, storgreiosina og verobréfa: Mikilvaegt er ad
samhafa uppgjorsferli fyrir kerfin til ad stjorna & éarangursrikan hatt innbyrdis
lausafjarporf og uppgjorsdhettu milli kerfanna. begar innvidi smasolugreidsina,
uppgjor verdobréfa og storgreidslukerfi proast, verda mikilvaegar fjarmalastofnanir
venjulega patttakendur i 6llum pessum pattum. Pessar stofnanir samhefa venjulega
uppgjorsferlid 1 innvidunum til ad stjorna betur lausafjar- og uppgjorsahettum, sem
getur afram aukid pad hversu mikid kerfin eru had hverju 6dru.

[ atgefinni bok af Alpjodagjaldeyrissjodnum (Summers, 1994) er einnig fjallad
um algengar grundvallarreglur og vidfangsefni sem tengjast greidslukerfum.
Reglurnar eru eftirfarandi:

1) Fyrsta almenna regla greidslukerfa er st ad greidslukerfi sem reidir sig a
fotalaust fé (e. fiat money) sem verOmataforda og skiptimidil, verdur ad bua vid
verdstodugleika ef arangursrikt og skilvirkt greidslukerfi 4 a0 proast sem byggist upp
a peirri pjodarmynt. Mikil verdbolga getur gert gjaldmidil nestum pvi gagnslausan
sem verOmetaforda og skiptimidil og i kjolfar pess gaeti almenningur reynt ad fordast
notkun 4 gjaldmidlinum og greidslukerfinu, sérstaklega innistedum i bonkum. bessar
adsteour eiga sérstaklega vid pegar greidslukerfi er i proun. Ef verdbolgustig landsins
er hatt og ef ad greidsluferli getur tekid daga eda vikur, pa baetist sérstaklega mikill
kostnadur vid ad stjorna ferslum i hagkerfinu. bvi geetu adilar fljotlega sniid sér ad
00rum moguleikum vardandi framkvemd greidslna, en pad geti haft i for med sér
notkun 4 minna skilvirkum greidsluadferdum. Til demis notkun & gjaldeyri,
voruskiptum, eda aukid traust & erlendum gjaldmidlum en notkun gjaldeyris tryggir
areidanleika og endanleika greidslna. Pratt fyrir ad notkun gjaldeyris geeti valdid
Opegindum pegar storar ferslur eiga i hlut, pa er haegt ad nota pann greidslumata til
a0 na meiri stundvisi i greidslum heldur en notkun 4 innistedum i bonkum. Voruskipti
og erlendir gjaldmidlar veita leidir til pess ad lita algjorlega framhja trausti 4 innlenda
gjaldmidlinum.

2) Onnur almenn regla greidslukerfa fjallar um bad ad peningamalalegt
fyrirkomulag pjodar skiptir miklu mali pegar taka 4 akvordun um hoénnun &
greidslukerfi. Peningamalalegt fyrirkomulag skilgreinir forsendur og skilméla fyrir
notkun 4 innistedum i vidskipta- og sedlabonkum.

3) bridja almenna reglan er su ad teknileg skilvirkni greidslukerfisins er ndid
tengd viofangsefnum vid vali & honnun greidslukerfis og  stjornun

greidslukerfisahettu.



4) Fjorda almenna reglan er su ad greidsluferlio i hagkerfum er midja ad adgengi
patttakenda ad lanum svo peir geti nad fram jafnvaegi i greidslum. Pvi hefur
greidslukerfid proast sem ,,verkfaeri fyrir inneignir sem flytjast & milli adila og fyrir
framlengingu lana. bekking og stjérnun 4 lana- og lausafjardhattu er pvi mikilvaegur
hluti af greidsluferlinu.

5) Fimmta almenna reglan fjallar um lagalegt umhverfi vid stjornun &
greidslufaerslum. begar storar greidslufeerslur eiga 1 hlut getur lagalegt umhverfi haft
talsverd ahrif 4 areidanleika greidslna og pvi haft talsverd ahrif & heildarahaettu sem er
innbyggd i greidsluferlinu.

6) Sjotta almenna reglan er st ad greidslukerfi hafa einkenni almenningsgaeda
sem parfnast akvedins opinbers eftirlits og umsjonar. Eftirlit med eigin starfsemi, eins
og uppgjorsstofnanir sem eru reknar af bonkum, er mikilvegur pattur i
eftirlitsbunadnum. A sama tima er hins vegar mikilvaegt hlutverk fyrir opinbera
umsjon eda eftirlit sem ad i flestum 16ndum er sinnt af sedlabankanum. Eftirlitsreglur
eiga a0 vera mjog skyrar og kunngerdar opinberlega svo ad par séu Ollum
patttakendum greidslukerfisins adgengilegar. Petta eykur skilvirkni reglusetningar i

greidsluferlinu.

2.3  Ahrifapzttir og ahzetta

Ymsir pattir geta haft &hrif 4 uppbyggingu og préun greidslukerfa en fjorir
meginpettir (CPSS, 2005) sem hafa ahrif & proun greidslukerfa er haegt ad flokka i
umhverfis-, efnahags,- fjarhags,- og stjérnmalalega patti. Megin umhverfispettirnir
geta akvardad hversu sterk ahrif nyrrar préunar i greidslukerfum verda. bettirnir eru:

. ibuafioldi,

. péttbylismyndun,
. magn og dreifing audlinda,
. félagsleg og menningarleg gildi og venjur.

Grundvallar efnahagslegu eda hagfredilegu pettirnir fela i sér mismunandi

markadspztti sem innihalda medal annars:

. stig og stodugleika hagvaxtar,

. dreifingu audefa,

. menntun og hefni vinnuafls,

. menntunarmoguleika fyrir vinnuafl,

. proun fjarskiptataekni og samgongukerfa,
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hrada nyskdpunar og teknilegra breytinga.

Lykil fjarhagspattirnir sem hafa ahrif 4 préun greidslukerfa eru medal annars:

fjarhagslegur kostnadur,
ahaetta og avinningur sem verda til vegna nyrrar prounar a greidslupjonustu,
bein og obein ldna- og lausafjardhetta sem parf ad vera skipt 4 milli notenda

og veitenda pjonustunnar.

Stjornmalalegir paettir sem hafa ahrif & préun og uppbyggingu greidslukerfa snua ad

opinberum stefnum eins og:

lagalegu innvidi fyrir greidslukerfi,

fjarhagslegu regluverki,

fyrirkomulagi eftirlits med greidslukerfi og skipulagi pess,
menntun stjornvalda,

i0nadadar-, vidskipta- og pjodhagfredilegar stefnur.

Mjog mikilvaegt er ad pekkja alla ofangreinda ahrifapatti 4 proun greidslukerfa og

hvernig peir hafa ahrif 4 greidslukerfin. bessir pettir hafa i sameiningu 4hrif 4 pad i

hvada att uppbygging greidslukerfa proast i gegnum ahrif peirra &4 frambod, eftirspurn

og markadstilhaganir fyrir greidslumidla og pjonustu.

Reynsla ymissa landa hefur synt fram 4 ad fjoldi vandamala (CPSS, 2005)

getur komid upp i greidslukerfum sem verdur ad taka tillit til ef prounarferlid fyrir

greidslukerfi pjoda 4 ad mida afram 4 sem arangursrikastan hatt. Medal algengustu

vandamalanna eru:

ofullnegjandi pekking 4 peim grunnpattum sem minnst hefur verid 4, sem snta
ad greidslukerfum pjoda,

takmarkadar upplysingar um nyjar greidsluparfir i greidslukerfinu og
adlogunarhafni greidsluparfanna ad hagkerfinu,

veikur studningur og skuldbinding til umbéta frd almenningi og
hagsmunahdpum,

takmorkud sérfraedipekking og takmarkadar fjarhagslegar audlindir til ad proa
og koma i framkvamd frumkvadum til umbota,

lagalegar og reglulegar hindranir sem og hindrandi stjornmalastefnur 4 proun

nyrra greidslumidla og pjonustu.

-11 -



2.4 Kjarnareglurnar 10

[ desember 4rid 1999 birti Alpjodagreidslubankinn drog ad kjarnareglum fyrir

kerfislega mikilvaeg greioslukerfi. Vel var tekid i drogin og vildu margir peirra sem

lasu drogin yfir einnig beeta vid upplysingum um hvernig etti ad talka og koma i

framkvamd pessum kjarnareglum. Nefndin sem st60 ad baki kjarnareglunum 10 beetti

pvi vid 60rum hluta i skyrsluna sem fjalladi um pann patt.

Kjarnareglurnar eru settar almennt upp pannig ad per geti verid nothafar i

Ollum 16ndum og gildi lengi. Reglurnar taka & lykilatridum sem oll kerfislega

mikilvaeg greidslukerfi @ttu ad uppfylla. Sedlabanki Islands reynir til deemis ad sja til

pess ad islenska greidslukerfid samrymist pessum kjarnareglum. Kjarnareglurnar 10

(CPSS, 2001) fyrir kerfislega mikilvag greidslukerfi eru eftirfarandi:?

Kjarnaregla I:

Kjarnaregla 2:

Kjarnaregla 3:

Kjarnaregla 4:

Kjarnaregla 5:

Kjarnaregla 6:

Greidslukerfi eiga ad byggjast a4 traustum lagalegum grunni
innan 16gsogu.

Reglur og adferdir eiga ad gera patttakendum kleift ad skilja til
fullnustu ahrif greidslukerfisins 4 sérhverja fjarhagslega dhaettu
sem verour til vegna patttoku i kerfinu.

[ greidslukerfinu eiga ad vera skyrar adferdir vegna styringar &
greidslufallsahettu og lausafjardhettu sem eiga ad tilgreina
abyrgdarsvio rekstraradila kerfisins og patttakenda og hvetja pa
med videigandi hatti til ad styra og halda pessum tegundum
ahettu i skefjum.

Greioslukerfi @tti ad tryggja timanlegt lokauppgjor samdaegurs,
helst 4 edlilegum afgreidslutima en ad lagmarki i lok dags.
Fjolhlida greidslujofnunarkerfi eiga ad lagmarki ad geta tryggt
med timanlegum heetti lok daglegs uppgjors pott sa adili sem
hefur sterstu neikvaedu greidslustdduna sé ofeer um greidslu.
Eignir sem notadar eru til uppgjors @ttu helst ad vera i formi
krofu 4 sedlabanka; ef adrar eignir eru notadar atti
greidslufallsahatta peirra ad vera litil sem engin og einnig atti

lausafjardhaetta ad vera litil sem engin.

? A heimasidu Sedlabanka Islands, http://sedlabanki.is/?PagelD=845, er biid ad pyda Kjarnareglurnar
10 og er studst vid pa pydingu hér.
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Kjarnaregla 7: Greioslukerfi eiga ad tryggja ad dryggi og areidanleiki rekstrar
sé¢ avallt mikill og til &ttu ad vera varaleidir/adferdir sem haegt
er ad gripa til vid ad ljuka daglegri vinnslu.

Kjarnaregla 8: Greidslukerfi eiga ad veita greidslumidlunarpjonustu sem er

hagnyt og hagkvam fyrir notendur.

Kjarnaregla 9: Greioslukerfi eiga ad hafa hlutlegar og opinberar adgangsreglur
sem leyfa jafnan og 6hindradan adgang.

Kjarnaregla 10: Stjornunaradferdir greidslukerfis eiga ad vera skilvirkar,
abyrgar og synilegar.

I skyrslunni fra Alpjodagreidslubankanum (CPSS, 2001) er einnig talad um
hver abyrgd sedlabanka er vid ad nota Kjarnareglurnar 10.
A. Sedlabankar eiga ad skilgreina greinilega markmid greidslukerfis pjodar sinnar
og @ttu ad upplysa opinberlega hvert hlutverk og meginstefnur kerfisins er
me0 tilliti til kerfislega mikilvaegra greidslukerfa.

B. Sedlabanki a ad tryggja ad greidslukerfid starfi i samraemi vid kjarnareglurnar.

a

Sedlabankinn & ad sja um ad kjarnareglunum 10 sé framfylgt.
D. Sedlabankinn 4 ad starfa i samvinnu vid adra sedlabanka og onnur videigandi
erlend yfirvold, vid ad studla ad Oryggi og skilvirkni i greidslukerfinu i

gegnum Kjarnareglurnar.
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3 Bankar og greioslumiolun

Bankar eru medal Datttakenda 1 greidslukerfi og mé segja ad lykilpattir
greidslukerfisins séu veittir i gegnum pjonustu sem bankarnir bjéda og i gegnum
innvidi bankakerfisins, pad er sedlabankann og vidskiptabankana. bvi er mikilvegt ad
skilgreina hvert hlutverk banka er sem veitenda greidslupjonustu, og hvert hlutverk
bankakerfisins 1 heild er, til ad greidslukerfid virki sem best. Stundum hefur verid
talad um ad i markadshagkerfum sé heegt ad lita & uppbyggingu bankakerfins sem
tveggja prepa kerfi (Summers, 1994). [ pessu kerfi veita vidskiptabankar pjénustu til
almennings, fyrirtekja og fleiri adila. Sedlabankinn veitir aftur & moti pjonustu til

vidskiptabankanna og gefur Ut peningasedla.

3.1 Starfsemi vidoskiptabanka

Kjarnapjénusta bankanna felst i pvi ad taka & moéti innldnum og veita Utlan og pvi
verda bankarnir ad eiga reikninga fyrir vidskiptavini peirra. Greidslupjonusta tengist
pessari starfsemi sem bankarnir veita og verdur hin ad vera samkeppnishaf.
Vidskiptavinir eiga pvi ad sja sér hag i pvi ad leggja pening & bankabok og njota
pannig avoxtunar fremur en ad hafa lausafé ,heimavio“, ad minnsta kosti fyrir
einhvern hluta af vidskiptum beirra. Til pess ad bankarnir ndi pessari
samkeppnishafni verda innistedur i bonkum ad uppfylla tvé skilyrdi (Summers,
1994). 1 fyrsta lagi verda paer ad veita adstodu fyrir faerslur 4 milli reikninga og i 6dru
lagi verda bankar ad veita adstodu sem gerir vidskiptavinum kleift ad framkvama og
taka 4 moti greidslum greidlega med pvi ad nota innistedur i ymsum formum.

Bankar og millibankagreidslukerfi eru midja greidslumidlunar og uppgjora a
peningamarkadi og tengja patttakendur saman med starfsemi peirra. Sumir bankar
sérhefa sig einnig i greidslumidlun og eru pvi abyrgir fyrir ad faera, til demis
verobréf, fra einum adila til annars og fera svo a milli greidslur fyrir verdbréfin.
Greidslumidlun getur farid fram & milli reikninga innan sama bankans og ef fersla fer
a milli reikninga hjd mismunandi bonkum pa & sér stad mun floknara ferli i gegnum
millibankafzrslu. Flutningur fjarmagns 4 milli tveggja rekninga innan Kauppings er til
a0 mynda audveldara ferli heldur en flutningur fjarmagns af reikningi hja Kaupping

yfir 4 reikning hja Islandsbanka.
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3.2 Millibankavidskipti

Millibankavidskipti ma flokka i prja hluta (Summers, 1994). I fyrsta lagi geta bankar
skipts & lausafé til ad jafna it skuldbindingar 4 milli adila.. { 6dru lagi geta bankar gert
upp skuldbindingar hja hverjum 60rum med pvi ad faera & milli fjarmagn sem peir eiga
4 tvihlida reikningum (e. bilateral accounts). I pridja lagi geta bankar fert 4 milli
innisteedur 4 reikningum sem peira eiga med bpridja adila, annad hvort med 6drum
vidskiptabanka eda sedlabanka. Nanari utskyring 4 millibankavidskiptum med pridja
adila er gerd betur skil i kafla 4.2 (Hlutverk sedlabanka i millibankauppgjori) en
nanari Utskyring 4 millibankavidskiptum 4 tvihlida reikningum er eftirfarandi
(Summers, 1994):

begar einn banki 4 reikning med 60rum banka er hagt ad nota tvo videigandi
hugtok yfir pad. Segjum ad banki X sé bankinn sem noti reikningspjonustu annars
banka og skuldi innisteduna & reikningnum. Banki Y er svo bankinn sem veitir
reikningspjonustuna og er par med bankinn sem vidheldur reikningnum.
Reikningurinn er kalladur nostro reikningur fyrir banka X, sem notar pjonustuna, og
banki X er kalladur nostro banki. Bankinn sem veitir reikningspjonustuna, banki Y, er
kalladur vostro banki og reikningurinn vostro reikningur.

Nostro bankinn & sjédinn sem er inni 4 nostro reikningnum og stjornar einn
radstofun sjodsins og adeins nostro bankinn getur gefid fyrirmali um ferslu fjirmagns
af reikningnum. Samkvaemt bpvi bad er vostro bankinn einungis stjornandi
greidslufyrirmala sem nostro bankinn gefur. Vostro bankinn setur hinsvegar skilmala
og forsendur fyrir notkun 4 nostro reikningnum. Bankinn setur til demis skilméla um
pa pjonustu sem hann mun veita. Vostro bankinn krefst einnig pdknunar vegna
greidslupjonustunnar sem bankinn veitir og getur sett kréfur um lagmarks innistedu a
reikningnum (e. minimum balance requirements). Mikilvagur pattur i starfsemi vostro
bankans er ad hann getur stjornad peirri lansupphaed sem hann veitir nostro bankanum

i gegnum reikninginn med pvi ad takmarka upphad yfirdrattar.

3.3 Forsendur skilvirkar greioslumiolunar

Likt og 40ur hefur komid fram felur greidslumidlun i sér flutning 4 fjarmagni a milli
tveggja eda fleiri adila og naer greidslumidlun yfir alla pa starfsemi sem fer fram a
peim tima fra pvi ad greidsluskipun berst og pangad til ad greidsla er framkvemd og
uppgjor fer fram. Greidslumidlun getur verid fersla fjarmagns 4 milli adila innanlands

eda 4 milli adila fra ymsum 16ndum. Ymsar ahezttur geta verid til stadar i
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greidslumidlun milli patttakenda i greidslukerfinu og er pvi mikilvaegt ad skilja paer
forsendur sem greidslumidlun byggist 4 til pess ad greidslumidlun fari fram 4 sem
skilvirkastan hatt.

A fjarmalamorkudum gera pattakendur samninga sin 4 milli sem fela i sér
greidsluskilméla um pad ad greidslur & milli patttakenda fari fram & akvednum timum.
batttakendurnir geta pvi buid vid 6vissu um ad greidslur muni berist 4 milli peirra &
réttum timum. Allir patttakendur greidslukerfisins gaetu sjalfir lagt aherslu 4 ad eiga
naegilegt magn af peningum eda innistedum i banka til pess ad geta meett
greidsluskuldbindingum sinum, en mikil oskilvirkni fylgir pvi. Pad er pvi skilvirkara
fyrir patttakendur & fjarmalamarkadnum ad nota greidslupjonustu sem lanveitendur,
eins og bankar sja um ad veita. Bankar verda pvi ad vera avallt tilbunir til pess ad
veita pessa pjonustu til vidskiptavina. Bankarnir sjalfir getu hins vegar lent i pessum
timagreidsluvanda en peir geta studst vid millibankamarkadi, og i sumum tilvikum
sedlabanka, til pess ad fa skammtima fjarmagn til ad maeta skuldbindingum peirra a
millibankamarkadi vardandi uppgjor.

Ef patttakendur 1 greidslukerfum bua ekki yfir naegilegu fjdrmagni til pess ad
geta lokid vid ad framkvaema greidslu pa er einnig mikilvaegt ad peir geti tekid
skammtimalan til ad geta lokid endanlega vid greidsluna. Ef adilar i kerfinu na ekki ad
framkvama greidslur getur dhaetta skapast fyrir motadilann i greidslumidluninni.
Greidslumidlun byggir par af leidandi medal annars 4 pvi ad pessi Ovissa um
timamismun sé ekki til stadar og skammtimaldnveitingar hjalpa til vid ad eyda peim
ovissupetti. Ef banki 4 til demis ekki nagilegt fjarmagn 4 peim tima sem greidsla a
a0 fara fram pa getur hann fengid yfirdrattarlan innan dagsins, ad pvi gefnu ad 14nid
verdi greitt vid lok vidskiptadagsins. bad er pvi ekki endilega naudsynlegt ad pessi
banki eigi nagilega mikid magn 4 varasjodsreikningi bankans til ad klara fersluna.
Med pessu er tryggt ad bankinn sem er moéttakandi greidslunnar fai endanlega greidslu
a réttum tima.

Gridarlega mikilvaegt er ad lanstraust sé til stadar a4 milli adila i
greidslumidluninni svo ad hiin sé skilvirk og gangi vel fyrir sig. Erlend greidslumidlun
er mogulega hadari lanstrausti heldur en innlend greidslumidlun ad pvi gefnu ad
innlenda greidslumidlunin fari fram innan sama greidslukerfisins og ad adilar
innlendri greidslumidlun pekkja betur til hvers annars. Bankar eru venjulega meo
lanalinur vid erlenda banka vidsvegar um heim sem hjalpa bonkunum vid erlenda

greidslumidlun og fjarmdégnun. Mikilvaeg forsenda fyrir pvi ad bankar haldi pessum
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lanalinum er st ad bankarnir hafi lanstraust frd peim bonkum sem veita lanalinurnar.
Um leid og til demis lanveitandi missir tra & pvi ad annar banki geti stadid i skilum
vid mogulegt 14n, pa gaeti pad valdid pvi ad bankinn neiti ad lana fra sér og loki &
lanalinu. Um leid og traust hverfur a4 milli adila ma pvi segja ad grunnur
greidslumidlunar hrynji og geeti pad komid af stad miklum kedjuverkandi ahrifum sem
naedu til annarra adila. Pau kedjuverkandi ahrif gaetu falist i mun erfidari og
kostnadarsamari endurfjArmognun, bankadhlaupi ad einhverju tagi og ad lokum til
gjaldprots. Sedlabankinn er hins vegar sa patttakandi 1 greidslumidlun sem getur
bjargad bonkum sem lenda i erfidleikum vegna ldnalina med pvi ad veita
prautarvaralan.

Greidslumidlun byggist einnig 4 pvi ad trygg og god ved séu 16gd fyrir peim
lanum sem eru veitt. Haegt er ad takmarka ahattu sem getur komid fram i
greidslumidlun ef patttakandi verdur gjaldprota med pvi ad krefjast pess ad
patttakendur leggi til ved til ad ljuka skuldbindingum sinum. Ef patttakandi verdur
gjaldprota, pa er vedid notad til pess ad na yfir tapid. bad kallar pvi 4 ad vedid sé
traust.

Einnig er haegt ad takmarka dhaettu vid greidslumidlun med pvi ad bua til
hagfredilegan hvata vid ad stjorna dhattu. Skyrt verdlag er pa sett & yfirdrattarlan sem
eru veitt innandags. Kostnadur er pvi lagdur 4 notkun dagslana og par af leidandi

myndast hvati til pess ad ad draga ur dhettu..

3.4 Fjarmalaostoougleiki og ahzettur

Ostodugleiki 4 fjarmalamorkudum getur orsakast af ymsum 6flum og erfitt getur verid
ad rekja hvada oOfl eru uppruni og megindhrifavaldur fjarmaladstodugleika.
Ostodugleiki getur til daemis myndast vegna minnkandi hagvaxtar, vegna gjaldprota
storra fyrirtaekja, nattiruhamfara eda afalla af ymsu tagi. Hegt er til ad mynda ad
rekja pa alpjodlegu fjarmalakreppu sem rikt hefur fra arinu 2007 til sprengingu
hiasnadisbolunnar 1 Bandarikjunum. Mikil vanskil voru 4 undirmalslanum og
matsfyrirteeki leekkudu mat & fjarmalaafurdum sem innihéldu undirmalslan. Storir
bankar lentu sidan i miklum lausafjarvanda og urdu sumir peirra gjaldprota og sumum
bjargad af rikinu. Staersta gjalprot i sogu Bandarikjanna atti sér svo stad pegar Lehman

Brothers vard gjaldprota.*

* Nénar er vikid ad falli Lehman Brothers og alpjodlegu fjarméalakreppunni i 6. kafla.
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Fjarmalakreppur geta haft mjog mikil og slem ahrif & greidslumidlun og
jafnvel att patt i hruni greidslumidlunar. Eins og adur hefur komid fram pa byggir
skilvirk greidslumidlun medal annars 4 pvi ad lanstraust riki 4 milli adila af pvi ad
bankar geta verid hadir pvi ad fa skammtima lan til ad standa skil & greidslum & réttum
timum. Ostodugleiki 4 fjarmalamérkudum getur leitt til pess ad traust &4 milli banka
minnki verulega og i sumum tilfellum hreinlega hverfi. Bankar geta ordid tregari vid
ad veita lan par sem likur 4 ad lanveiting tapist i gjaldprota banka aukast verulega a
timum fjarhagslegra kreppa. Léanalinur banka geta pvi horfid. Fjarmalaostoougleiki
getur einnig haft i for med sér lakari ved sem bankar geta notad og par med erfidad
fyrir lantdku. Par sem bankar geta misst lanalinur og ved fyrir lantoku ordid lakari, pa
geta bankar lent i miklum vandredum vid endurfjarmdégnun og purft ad treysta i
auknum meli & skammtimafjarmognun. Fjarmaladstodugleiki getur par af leidandi
haft i for med sér ymsar dhattur og eru par medal annars:

. greidslufallsaheetta/hdfudstolsdhaetta (e. credit risk/principal risk) sem er st
ahaetta ad verda fyrir tjoni vegna greidslu til banka eda vidskiptavinar, an
moéttoku frumgreidslu. Til demis getur banki tapad fjarmagni ef annar banki
verdur gjaldprota, sem var skuldbundinn til pess ad greida honum betta
fjarmagn;

. lausafjarahatta (e. liquidity risk) sem felur i sér skort a lausu fé til uppgjors.
Venjulega er petta timabundid astand sem parf ekki ad leida til gjaldprots;

. kerfisleg dhatta (e. systemic risk) er dhatta par sem vandamal sem koma upp
hja einum adila i greidslukerfum smitar Gt fra sér til annarra adila i kerfinu.
Kerfisleg ahetta getur 6gnad tilvist greidslukerfis, greidslumidluninni i heild
og par med fjarmalastodugleika.

Eftirfarandi ahaettupaettir eru ekki afleiding af fjarmaladstoougleika:

. Lagaleg ahetta (e. legal risk) sem getur stafad af ovantri lagasetningu eda
reglugerd eda skorti 4 adfarahaefni.

. Taekni- og rekstrardhatta (e. operational risk) getur stafad af mannlegum
mistokum, vandamalum sem tengjast hugbunadi eda vélbunadi,

upplysingakerfum eda gagnaflutningslinum.
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4 Hlutverk sedlabanka i greioslukerfum

Sedlabanki er lykilpatttakandi préunar i greidslukerfum landa og gegnir yfirleitt
ymsum mikilvegum hlutverkum (Summers, 1994 og Abrams, 1998) i greidslukerfinu.
Sedlabanki sér medal annars um ad veita greidslureikninga og lan, hann hefur tilsjon
med meginatridum greidslufyrirkomulags og er stjornandi, veitandi og notandi af
ymsum pattum sem sniia ad pjonustu greidslukerfa. I gegnum pessi hlutverk sem
sedlabanki sinnir pa 0dlast bankinn mikla yfirsyn yfir hlutverk sedlabanka i
hagkerfum og fjarmalamoérkudum. Sedlabanki hlytur einnig vidteka sérfredipekkingu
a tilteknum greidslukerfum. Sedlabankinn hefur einnig hagsmuna ad geta i starfsemi
greidslukerfisins af pvi ad starfsemi kerfisins getur virkad gagnkvaemt 4 adrar lykil

abyrgoarstoour sedlabankans.

4.1 Hlutverk sedlabanka i greidslumidlun
Adkoma sedlabanka ad greidslumidlun er eitt af meginverkefnum sedlabanka pjoda.
Astadur fyrir afskiptum sedlabanka ad greidslumidlun (Gudmundur Kr. Témasson,
2007) eru medal annars ad virk og traust greidslumidlun er mikilvaeg fyrir velferd
pjoofélagsins og hafa einstaklingar og fyrirteki almennra hagsmuna ad geta.
Sedlabankar eru stofnsettir til ad gefa Ut peninga og hafa umsjon med sedladreifingu
og ber pvi ad reyna ad vidhalda trausti & gjaldmiodli. Tengsl vid peningastefnu er
einnig ein af dstedum fyrir afskiptum sedlabanka ad greidslumidlun vegna pess ad
greidslukerfi endurspegla lausafjarporf ldnastofnana og vaxtadkvardanir sedlabankans
hafa par mikil ahrif. Ofullnagjandi greidslukerfi eru 6gnun vid fjarmalamarkadi og
pvi eru tengsl sedlabankans vid fjarmalastodugleika ein af astedum fyrir afskiptum
bankans ad greidslumidlun.

bvi meira sem greidslukerfid er préad, pvi audseljanlegri verda eignir sem
verslad er med & fjarmalamorkudum og pvi meira verdur traustid 4 ad greidslumidlun
beri arangur og ad patttakendur bii vid legri vidskiptakostnad. Greidslukerfid 4 einnig
patt i ad sampatta fjarmalamarkadi, badi innanlands og alpjodlega. Hradi,
ferslukostnadur, fjarmalaleg ahatta og 4reidanleiki 4 ad innlend og erlend
greidslumidlun gangi vel fyrir sig eru medal mikilvaegustu pattanna i ad gera
flarmalakerfid sampaett. Slik sampeetting audveldar fyrir peningamalastefnu
sedlabankans, medal annars. med pvi ad auka getu peningamalalegra yfirvalda til ad

bregdast timanlega vid skellum.
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Sedlabankar purfa ad skoda vel og bregdast vid visbendingum um aukid virdi
millilanda greidslumidlunar og skoda tillogur einkageirans vardandi nyjar tilhaganir til
ad sja um alpjodlegar greidslur. Stéor pattur i samafingunni er ad lata
fjarmalafyrirtaeki, eins mikid og mogulegt er, bua vid svipad stofnanalegt og reglulegt
umhverfi i peim mismunandi 16ndum sem starfad er i.

Erfidleikar vegna peningamalastefnu myndast pegar greidslukerfi verdur
ahrifaminna og breytingar i greidslukerfinu valda ofyrirsjaanlegum breytingum i
eftirspurn eda frambodi af grunnpeningum (e. base money). Daemi um o6skilvirkni 1
greidslukerfinu er medal annars hatt stig svika, miklar tafir i ferli og uppgjori

greidslna, greidsluhindranir, miklar teeknilega bilanir og stodvanir i stjornun.

4.2 Hlutverk sedlabanka i millibankauppgjori

[ storu og floknu bankakerfi med mérgum patttakendum er oskilvirkt fyrir banka ad
stofna til margra tvihlida sambanda og ad eiga marga nostro reikninga (Summers,
1994). Vidhald nostro samninga getur verid dyrt, par sem vostro bankarnir krefjast
poknunar fyrir reikningana og pjonustuna sem bankinn veitir. Nostro reikningar geta
tekid til sin storar upphadir af lausafé¢ pegar nostro bankar reyna ad vidhalda
varadarinnistedum (e. precautionary balances) sem er porf 4 til ad jafna
skuldbindingar og til ad mata lagmarksskilyrdum innistedna sem eru sett af vostro
bonkunum. Pvi mun nostro banki einungis eiga takmarkadan fjolda nostro reikninga,
sem eykur samkeppni hja vostro bonkum.

Sérhver banki verdur ad vera buinn undir pad ad fullnegja porfum
vidskiptavina i ad flytja peninga, eda taka 4 moti peningum fra hagfredilegum adilum
sem eiga reikninga hja 60rum bonkum i kerfinu. Petta kallar 4 sérhefda, midjustofnun
sem veitir reikningspjonustu til naestum alls bankakerfisins, en petta er mjog
mikilvaegt starf hjd sedlabankanum. Vidskiptabankar eiga nostro reikninga med
sedlabankanum en sedlabankinn & hins vegar ekki nostro reikninga med
vidskiptabonkunum. Ad minnsta kosti ekki med tilliti til innlends gjaldmidils.
Sedlabankinn er mjog mikilvagur vostro banki af pvi hann & reikninga fyrir naestum
allan bankageirann.

Nostro reikningarnir sem vidskiptabankarnir eiga med sedlabankanum geta
verid0 notadir til ad framkvema millibankagreidslur med pvi ad nota
seOlabankapeninga. Greiosla af pvi tagi er mjog sérstakur greidslumati par sem slik

greidsla felur 1 sér krofu 4 stofnun sem getur mogulega ekki fallid og mun ekki verda
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fyrir skorti & lausafé vegna krafts sedlabankans til ad bua til peninga. Sedlabankinn
setur skilyrdi og forsendur fyrir vostro reikningnum sem hann veitir. Innistedur a
vostro reikningum sedlabanka eru nastum alltaf vaxtalausir. Margir sedlabankar setja
einnig bindiskyldu sem vidskiptabankar verda ad fara eftir, ad minnsta kosti ad hluta
til, med pvi ad vidhalda innistedum 4 nostro reikningum hja sedlabankanum.

Sedlabankar geta veitt lausafé til einstakra vidskiptabanka med pvi ad bjoda
sedlabankalan, sem eykur skilvirkni greidslukerfis og er mikilvegur pattur vid
akvordun adstedna a innlendum peningamarkadi. Med pvi ad nota sedlabankaldn
pegar lausafjarpurrd rikir geta vidskiptabankar tryggt endalok greidslna & réttum
timum en trygging 4 pvi ad greidslur fari fram 4 réttum tima er gridarlega mikilvegt

hlutverk sedlabanka i greidslumidlun og greidslukerfum.
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5 Uppgjor i greioslukerfum

Tvar grunngerdir uppgjora eru til i greidslukerfum, (Summers, 1994) brtto (e. gross)
og netto (e. net) uppgjor. Hegt er ad gera upp millibankaferslur einar og sér a brutto
grundvelli. En til a0 draga ur porfinni fyrir ad eiga storar innistedur til ad meta
uppgjorum, sérstaklega innstedum hja sedlabonkum, er haegt ad notast vid nettunar
fyrirkomulag. Einnig er hagt ad nota nettunar uppgjor til ad audvelda stjornun a
millibankaahettu sem tengist uppgjérum.

Greidslujofnunarstddin i Bandarikjunum (The Clearing House Interbank
Payments System) og greidslujéfnunarstddin i Englandi (Clearing House Automated
Payment System) eru demi um marghlida nettunar greioslukerfi (e. multilateral
netting systems). Fedwire greidslukerfid i Bandarikjunum (Fedwire funds transfer
system) og storgreidslukerfid hér 4 {slandi eru deemi um rauntima bratté greidslukerfi
(e. real-time gross settlement systems) I sumum londum eru badi rauntima bratt6

uppgjor og marghlida nettunar uppgjor til stadar.

5.1 Brutto og nettunar uppgjor

[ nettunar uppgjorum senda bankar upplysingar sem tengjast einstaka greidslum 4 einn
stad, svokallada greidslujofnunarstod (e. clearing house). Bankarnir sem taka patt 1
greidslujofnunarstddinni sampykkja ad gera ekki upp hverja einstaka greidslu strax i
gegnum millibankaferslu, heldur ad lata krofur peirra og skuldbindingar safnast
saman yfir dkvedinn tima. Bankinn feerir svo adeins netto virdi skuldbindingarinnar til

greidslujofnunarstodvarinnar & tilnefndum uppgjorstima.
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Mynd 5.1 Brutt6 uppgjor

Myndir 5.1, 5,2 og 5.3 (Summers, 1994) syna & einfaldan hatt mismunandi fjarhagsleg
ahrif bruattd, tvihlida nettunar og marghlida nettunar uppgjoéra.’ Mynd 5.1 synir
samskiptaleidir milli banka med brutté uppgjori. Hér eru greidsluskilabod framkvaemd
milli allra bankanna sem leidir af sér tiltdlulega margar samskiptaleidir, eda 6
samskiptileidir hja pessum 4 bonkum. Bankarnir gera upp hverja einstaka ferslu i
gegnum flutning 4 fjarmagni. [ 9 millibankaferslum sem eru framkvamdar, eiga 9

fjarmagnsflutningar sér stad ad heildarvirdi 450 einingum.

> Myndir 5.1, 5.2 og 5.3 er unnar eftir skyringarmyndum tr bokinn The Payment System: Design,
Management and Supervision eftir Bruce J. Summers, arid 1994.
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Mynd 5.2 Tvihlida nettunar uppgjor

Mynd 5.2 synir samskiptaleidir banka i tvihlida nettunar uppgjori og par sést ad litid
hefur breyst vardandi heildarfjolda samskiptaleida, midad vid mynd 5.1. Hér eru
samskiptaleidir 6 talsins. [ uppgjori af pessu tagi vega bankarnir 4 méti tvihlida
skuldbindingum peirra vegna ymissa fyrirmela sem eru mottekin og send hverjum
o60rum. Heildarvirdi raunuppgjora sem eiga sér stad fekkar i 250 einingar.

[ gegnum marghlida nettun naest fram enn meiri minnkun 4 raunuppgjérum
eins og sést 4 mynd 5.3.  pessu tilfelli hefur samskiptaleidum fakkad i 4, par sem
hver banki parf einungis ad opna samskiptalinu vid greidslujéfnunarstédina. Bankar i
marghlida skuldastdou (e. net credit postition) greida skuldbindingar sinar med pvi ad
feera fjarmagn til uppgjors & reikning sem er i eigu hja uppgjoérsbankanum, t.d.
se0labankanum. Greidslujofnunarstodin getur starfad sem umbodsadili fyrir
patttakendurna vid jofnun greidslna med pvi ad stjorna uppgjorsreikningum og senda
feerslur til bankanna i marghlida eignastodu (e. net debet position), pegar allar nettunar
debit skuldbindingar eru greiddar. 1 pessu tilfelli pa eru ad heildarvirdi 130 einingar
faerdar 4 milli banka, sem er naerri pvi 50% sparnadur & uppgjérsmidlum midad vid

tvihlida nettun.
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Mynd 5.3 Marghlida nettunar uppgjor

5.2 Val 4 milli olikra greioslukerfa
Mismunandi peningamalalegir hvatar (Summers, 1994) geta haft ahrif 4 valio & milli
rauntima brutté uppgjorskerfa og marghlida nettunar uppgjorskerfa. Peningamalalegir
hvatar attu ekki ad vera urslitapattur 1 endanlegri akvordun um uppsetningu og notkun
a millibankafaerslukerfum. Vidskiptabankageirinn, sedlabankinn og onnur yfirvold
@ttu einnig ad taka tillit til viofansgefna sem snta ad stodugleika greidslukerfis,
sérstaklega a timum fjarhagslegs 6stodugleika.

begar velja 4 milli mismunandi storgreidslukerfa ber medal annars ad lita 4 pa
mismunandi peningamalalegu hvata sem fylgja rauntima brattdé uppgjorskerfum og
marghlida nettunar uppgjorskerfum. Marghlida nettunar uppgjorskerfi gerir upp
greidslur i lok hvers bankadags i stadinn fyrir ad gera upp strax og greidsla fer fram.
Storgreidslukerfi med marghlida nettunar uppgjori parfnast pvi minna af
sedlabankapeningum til ad gera upp greidslur en storgreidslukerfi med rauntima bruatto
uppgjori. bvi meiri sem kostnadur er vid ad nota sedlabankapeninga vid uppgjor, pvi
meiri peningamalalegur hvati er pvi fyrir ad setja upp og nota marghlida nettunar

uppgjorskerfi frekar en rauntima bruttd uppgjorskerfi.
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Fornarkostnadur pess ad eiga og halda sedlabankapeningum eru vextirnir sem
adilar verda af vid ad eiga vaxtalausar innistedur i sedlabanka. Pad er,
fornarkostnadurinn er markadsvextirnir sem haegt vari ad na med pessu fjarmagni ef
pad veeri notad til ad fjarfesta i fjarmalaeignum. Rauntima bruttdé uppgjorskerfi
hneigjast til pess ad nota meira magn sedlabankapeninga heldur en nettunar kerfi, og
fylgir pvi kerfi par af leidandi meiri fornarkostnadur peninga vid ad gera upp
greidslur. Pvi er minni hvati til ad velja frekar rauntima brutté uppgjorskerfi fremur en
nettunar uppgjorskerfi venga meiri fornarkostnadar pess ad eiga sedlabankapeninga.

Bindiskyldudkvadi, vaxtagreidslur af reikningum sedlabankans og veiting
vaxtalausra (eda lagra vaxta) dagslana sedlabankans eru reglur og stefnur sem geta
verid notadar og geta haft ahrif 4 val 4 milli mismunandi greidslukerfa. Ef
bindiskyldan eru negilega ha og neaegir til ad gera upp greidslur, getur hun lekkad
fornarkostnad pess ad nota peninga sedlabankans til ad gera upp greidslur. Par af
leidandi getur hvati aukist til ad setja upp og nota rauntima bruttdé uppgjorskerfi. Hins
vegar ef bindiskylda er nagilega lag i hlutfalli vid daglegt virdi greidslna, mun
bindiskyldan hakka fornarkostnad vid ad nota sedlabankapeninga og minnka hvatann

til a0 nota rauntima brutté uppgjorskerfi.

5.3 Storgreioslukerfi
Stérgreidslukerfi sem stydja vid millibankamarkadina eru helstu slagedar
greidslukerfa pjoda.’ Hin oOrugga og skilvirka stjornun 4 peninga- og
flarmalamorkudum veltur mikid 4 frammistodu kerfisins og hefur ahrif a4 allt
fjarmalakerfi pjodarinnar, ekki einungis bara markadina sem peir pjona beint.
Storgreidslukerfi sinna einnig mikilveegu alpjodlegu hlutverki par sem pau sja um
endanlegt uppgjor fyrir mikilvega millilandamarkadi i mismunandi gjaldmidlum.
Alpjodlegir voru- og fjarmalamarkadir eru mjog hadir storgreidslukerfum pjooa til ad
gera upp skuldbindingar i peim gjaldmidli par sem vidskiptin eiga sér stad. (Islenska
storgreidslukerfid sér hins vegar bara um uppgjor hérlendis i islenskum krénum)

bPad sem einkennir storgreidslukerfi eru haar fjarhedir en yfirleitt er ekki
tiltekin 1agmarksfjarhaed en oft eru takmarkanir & fjarhedum. Tilt6lulega faar feerslur
og hatt ferslugjald einkenna einnig storgreidslukerfi. I gegnum storgreidslukerfi fara
fram pyodingarmiklar farslur (e. high priority) sem pyodir ad per séu kerfislega

mikilvaegar. Storgreidslukerfid einkennist einnig ad miklu leyti af greidslum & milli

® [ umfjsllun um storgreidslukerfi (kafli 5.3) og smagreidslukerfi (kafli 5.4) er studst vid heimildir
(Summers, 1994) og (Gudmundur Kr. Témasson, 2007).
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lanastofnana, til demis vegna markadsvidskipta og uppgjor verdbréfavidskipta sem og
hdum greidslum 4 milli fyrirtekja og stofnana. Hver einstok greidslufyrirmali eru
gerd upp sérstaklega 4 sama tima og greidslufyrirmalin eru gefin. Kostnadur vid ad
veita pa pjonustu sem notendur storgreidslukerfisins krefjast, er har midad vid 6nnur
kerfi sem sjad um lagri greidslur, ad hluta til vegna meiri oryggisgaslu, areidanleika
og stundvisi sem krafist er af storgreidslukerfum.

Megin kostur storgreidslukerfa er ad peim fylgir engin greidslufallsahatta
vegna pess ad uppgjor fer fram um leid og greidslufyrirmali berast, en petta 4 vid um
storgreidslukerfi sem byggir 4 rauntima brutté uppgjori. Margs konar storgreidslukerfi
eru til stadar til pess ad pjona fjarmalamorkudum Ut um allan heim. Starfsemi pessara
kerfa getur haft i for med sér ahattu, badi fyrir patttakendur sem og fyrir stjérnendur
kerfisins. Pessari ahattu verdur ad vera stjérnad pannig ad patttakendur i kerfinu og
stjornendur kerfisins séu verndadir.

Ahztturnar sem snua ad storgreidslukerfum eru fjarmalalegar ahattur, eins og
lausafjarahaetta, og likurnar & ad greidsla verdi ekki gerd upp & réttum tima af pvi ad
skuldarinn 4 ekki nagilega mikid lausafé. Einnig er heetta 4 ad greidsla verdi ekki gerd
upp ad fullu par sem skuldarinn er 6greidsluhafur. Kerfisdhatta getur lika verid til
stadar 1 storgreidslukerfum sem stafar af pvi ad likurnar 4 ad einn eda fleiri adilar i
kerfinu lendi i vandamélum vegna lausafjarskorts eda greidsluhafis, sem geeti breitt ur
sér 1 hagkerfinu og 6gnad greidsluuppgjorum. Mikilvegur pattur i aheettu- og
lausafjarstyringu er bidradakerfi greidslna.

Til eru nokkur likon af storgreidslukerfum og er eitt peirrar brattd
uppgjorskerfi sem er stjornad af sedlabankanum, an pess ad bjoda uppa dagslan (e.
intraday loan). bannig lan hafa timalengd sem er styttri en einn vidskiptadagur, til
deemis nokkrar minatur eda klukkutimar. { bratté uppgjorskerfi sem er stjornad af
sedlabankanum leidir samkomulag vid ad mata greidsluskuldbindingu til
framlengingu lans, pegar fjarmagn greidanda er 6fullnaegjandi. Hér er ekki tekid tillit
til pess hvort bankinn sem 4 ad greida geeti fjarmagnad greidsluna ad fullu fyrir lok
vidskiptadags, p.e. endurgreida dagslanid. I almenna likaninu par sem sedlabankinn
sampykkir ekki ad veita lan, pa mun greidsluskipun einungis vera virt ef fjarmagn er
lagt inn 4 peim tima sem greidsluskipunin er gerd. Annars er greidsluskipuninni skilad
til baka til upphafsadilans eda haldid innan dagsins pangad til nog fjarmagn er ordid

klart. Pessi gerd kerfis leidir af sér rauntima tolvuferslu og rekstrarstjornun sem leyfir
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sedlabankanum ad hindra notkun innandagslana. Da&mi um slikt kerfi er Svissneska
millibanka jofnunarkerfid (Swiss Interbank Clearing System).

Annad almennt likan stérgreidslukerfa er bratté uppgjorskerfi starfraekt af
sedlabanka med dagslanum. I pessi likani mun sedlabankinn virda greidsluskipanir
sem eiga sér stad innan dagsins jafnvel p6 ad innisteda bankareiknings greidanda sé
ekki naegilega mikil til ad gera upp greidsluna. Dagslan er venjulega veitt med peirri
vaentingu um ad nagilegt fjirmagn sé til stadar til ad ljuka greidslunni, verdi lagt inna
reikning fyrir lok vidskiptadags. Vilji sedlabankans til ad framlengja dagslan er hins
vegar ekki 6takmarkadur.

bridja almenna likanid af storgreidslukerfum er ,,frestunar* nett6 uppgjorskerfi
(e. deferred net settlement system). [ sliku kerfi verda greidslur ekki til sem ,,greidsla 4
moti greidslu” (e. payment-by-payment), heldur 4 dkvednum timum innan dagsins.
GreiOslur verda pvi framkvaemdar & milli eda 4 dkvednum uppgjorstimum. Greidslur
sem flytjast 4 milli banka eru marghlioa nettadar.

Nettunar kerfi draga ur lausafjarporf til ad gera upp storar greidslur. I nettunar
kerfum er pessum porfum um lausafé maett med framlengingu lana 4 milli patttakenda
i kerfinu. Hins vegar eru pessu lan framlengd af lantakendum og mottakendum
greidslna 1 kerfinu, ekki af peim sem reka kerfid. Sum frestunar nettd uppgjorskerfi er
stjornad af sedlabankanum og Odrum er stjornad af einkageiranum. Mikilvegur
eiginleiki allra frestunar nett6 uppgjorskerfa er ad nettadar skuldbindingar, sem stafa
af greidslustarfsemi 4 milli frestunar uppgjorstima, eru ad lokum gerdar upp med pvi
a0 feera innistedur sem eru a reikningum hja sedlabankanum. Pad er, loka uppgjorid
er gert upp i sedlabankapeningum.

Lagmarksstadlarnir sem eru jafnan notadir til ad meta gaedi honnunar og
stjornunar 4 millilanda nettunar uppgjorskerfum og nettunar uppgjorskerfum fyrir
marga gjaldmidla (e. multi currency) eru svokalladir Lamfalussy stadlar. Lamfalussy
stadlarnir eru birtir af Alpjédagreidslubankanum og eiga almennt ad vera videigandi

fyrir storgreidslu nettunar uppgjorskerfi.’

5.4 Smagreidslukerfi
Hazgt er ad lita & smagreidslukerfi sem margbrotid net ®da sem tengja saman allt
hagkerfid. Vidskiptabankar og Onnur sérhaefd fyrirteki veita pjonustu fyrir

smagreidslufarslur til hagkerfisins og pessi pjonusta felur venjulega i sér fjolbreytilegt

" Lamfalussy skilyrdin ma sja i vidauka 3.
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val til notenda greidslupjonustu. Smagreidslukerfid verdur ad vera fjolhaft par sem
pad verdur ad vera haft til ad sja um greidslur fyrir ymsar faerslur. Hinn mikli fj6ldi 1
smagreidslukerfum er pattur sem adgreinir smagreidslukerfi fra storgreidslukerfum
asamt pvi ad smagreidslukerfi pjona ner 6llum patttakendum i hagkerfinu 4 medan
storgreidslukerfi nd einungis til mun famennari og sértekari hops. Einkenni
smagreidslukerfa er ad hver einstok greidsla er tilt6lulega lag fjarhed og lagt
ferslugjald fylgir kerfinu.

Greidslurnar i kerfinu flokkast ekki sem kerfislega mikilvegar og eru naer
einungir faerslur vegna vidskipta einstaklinga og fyrirtaekja. Uppgjor smagreidslukerfa
fer fram 4 grundvelli nettunar einu sinni eda oftar 4 dag, annad hvort tvihlida eda
marghlida Haegt er ad flokka greidslur i smagreidslukerfum i endurteknar og
oendurteknar greidslur.

Endurteknar greidslur eru greidslur sem eru framkvamdar reglulega, oft fyrir
fasta dkvedna upphad. Til ad mynda gati einstaklingur reglulega framkvamt fastar
greidslur til fyrirteekja, eins og greidslur vegna ymissa trygginga. A svipadan hatt geta
fyrirteeki reglulega framkvamt greidslur til einstaklinga, likt og eftirlaunagreidslur.
Oendurteknar greidslur eru greidslur fyrir ferslur sem verda til 6dru hverju og par sem
upph®din breytist milli greidslna, til demis pegar einstaklingar gefa 6drum
einstaklingum gjafir, eda pegar einstaklingar framkvaema fjolda af dendurteknum
greidslum pegar peir fara i matvorubud og versla.

Megin kostur smagreidslukerfis er ad kerfinu fylgir mjog litil lausafjarporf.
Hins vegar er greidslufallsahatta til stadar par sem ad langur timi getur 1i010 fré pvi ad
greidsla er framkvemd og par til endanlegt uppgjor fer fram. Vandamal sem koma

upp i smagreidslukerfinu hafa yfirleitt ekki afgerandi ahrif 4 fjarmalastéougleika.
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6 Gjaldprot Lehman Brothers

Lehman Brothers fjarfestingarbanki var urskurdadur gjaldprota manudaginn 15.
september arid 2008 og er stersta gjaldprot i sdgu Bandarikjanna. Til ad setja
gjaldprotid i samhengi pa er pad sex sinnum sterra en gjaldprot WorldCom
fyrirteekisins, sem var stersta gjaldprot einstaks fyrirtekis. Gjaldprot Lehman
Brothers nddi um 70% af upphad allra alpjodlegra gjaldprota arid 2002, sem hefur
verid talid mjog slemt ar vardandi gjaldprot fyrirtekja. Helgin fyrir gjaldprotid var
ein af haverustu helgum (Berman, Craig, Mollenkamp og Solomon, 2008) i ségu
Wall Street. Fostudaginn 12. september kolludu Henry Paulson, péaverandi
fjarmalaradherra, Ben Bernanke sedlabankastjori og Timothy Geithner niverandi
fjarmalaradherra, til sin 30 helstu framkvamdastjora & Wall Street a fund & skrifstofu
sedlabankans 1 Manhattan. Tilgangur fundarins var ad tilkynna pessum
framkvemdastjérum frd pvi ad bandariska rikid muni ekki bjarga Lehman Brothers
fra gjaldproti.

A fundinum kom fram ad Lehman yrdi ekki bjargad af rikinu af nokkrum
astedum. Bandariska rikid vildi koma i veg fyrir freistnivandann (e. moral hazard) og
vildi pvi gefa fordemi og senda skyr skilabod & markadinn um ad fyrirteki pyrftu
virkilega ad draga ur dhettu i rekstrinum og ad ekki vari sjalfgefid ad fyrirteki getu
bara bedid rikid um hjalp ef pau veru i vanda. Henry Paulson taldi einnig ad
vandamal Lehman hefou legid fyrir i p6 nokkurn tima svo ad markadurinn hafoi haft
tima til pess ad undirbta sig fyrir afallid. Par ad auki hafdi Lehmen banki adgang ad
sérstokum neydarlanum fra sedlabankanum en Bear Stearns banki hafdi ekki sama
adgang pegar peir voru i erfidleikum. betta var onnur asteda fyrir pvi ad Henry
Paulson taldi ad Lehman fengi ekki somu medferd og Bear Stearns.

Timothy Geithner lagdi fram tver mogulegar adstaedur fyrir pennan 30 manna
valdamikla hop. Annars vegar hreinlega hrun Lehman banka sem myndi enda tilveru
hans. Hins vegar ad fyrirteeki & Wall Street myndu reyna ad finna peirra eigin lausn,
hugsanlega med pvi ad sameinast i pvi ad eyda ahattumestu og hattulegustu eignum
Lehman. St adgerd gati gert Lehman banka meira adladandi fyrir mogulega
kaupendur en & sama tima krafio fyrirteeki 4 Wall Street til ad helga varasjooum peirra
til pessarar hreinsunar. Henry Paulson taladi um ad pad veri hagur fyrirteekjanna ad

komast ad lausn 4 vandanum.
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Ekkert vard ur pvi ad fyrirteki 4 Wall Street tekju sig saman og fyndu peirra
eigin lausn né ad Barclays taeki yfir Lehman banka, enda hefdi pad ordid erfitt fyrir
hann par sem bandariska rikid @tladi ekki ad stydja vid pa yfirtoku. En Barclays banki
var talinn liklegasti bankinn til pess ad taka yfir Lehman Brothers. Pratt fyrir mikla
fundarhelgi fundust engar lausnir til ad bjarga hruni Lehman Brothers og féll hann pvi

manudaginn 15. september 2008.

6.1 Alpjoolega fjarmalakreppan fram a0 gjaldproti Lehman
Brothers

Ymsar astedur liggja eflaust ad baki pvi ad Lehman Brothers bankinn vard gjaldprota
en rétt er ad byrja ad rekja upphaf alpjodlegu fjarmalakreppuna sem ma segja ad hafi
byrjad pegar hisnadisbolan sprakk.® Vid lok hennar komu i ljos veikleikar
svokalladra undirmalsldna. Mikil vanskil voru & undirmalslanunum og um sumarid
2007 akvadu helstu matsfyrirteeki ad leekka mat 4 fjarmalaafurdum sem innihéldu
undirmalslan. Vid petta leekkada mat & fjarmalaafurdum urdu margir bankar uti i
heimi fyrir tapi. Gert var ahlaup & Northern Rock bankann i Bretlandi i september
2007, eftir ad fréttir barust um ad bankinn hafoi lent i lausafjarvanda og leitad eftir
hjalp breskra yfirvalda. Bankinn var sidan pjoonyttur i febraar 2008.

Bear Stearns fjarfestingarbankinn 1 Bandarikjunum lenti 1 miklum
lausafjarvanda og tok JP Morgan bankann yfir i mars 2008, med adstod bandariska
sedlabankans. Vandamal fjarmalakerfisins ma rekja til of mikillar lanveitingar
undirmélslana, gnegd lausafjar, lagra vaxta og mikils fjarmagnsstreymis til
Bandarikjanna og annarra landa. bessir pettir leiddu til aukinnar ahaettusaekni,
aukinnar skuldsetningar og préunar & floknum og d6gagnsajum fjarmalavafningum.
Rikisstyrktu husnadislanafyrirtekin, Fannie Mae og Freddie Mac, lentu sidar i
vandredum og tok bandariska rikid yfir rekstur, eignir og skuldir beggja stofnananna.
Tryggingafyrirtekid AIG lenti somuleidis i vandredum en hid opinbera taldi ad
gjaldprot fyrirteekisins myndi hafa veruleg ahrif 4 alpjodlegan fjarmalastodugleika og
efnahagspréun i Bandarikjunum. Rikid veitti pvi bankanum léan til ad bjarga pvi fra

gjaldproti.

¥ [ Rammagrein II-1ad nafni Alpjodlega fjarmalakreppan dypkar enn, i Peningamalum Si 3/2008 er
fjallad um alpjodlegu fjarmalakreppuna. Studst er vid pa umfjoéllun i kafla 6.1 og 6.2.
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6.2 Almennar afleidingar gjaldprots Lehman Brothers

Erfitt er a0 tala um ad fall Lehman banka eins og sér, hafi haft einhverjar akvednar
almennar afleidingar i for med sér. Frekar er haegt ad segja a0 margir pettir spila inn i
par afdrifariku afleidingar sem attu sér stad eftir gjaldprot Lehman pann 15.
september, en vissulega er gjaldprot bankans mjog stor ahrifapattur. Adurnefnd
alpjodakreppa, erfidleikar AIG tryggingafyrirteekisins og annarra storra banka, auknar
ahyggjur af hagvexti vidsvegar um heiminn eru einnig allt dhrifapattir i pessum mikla
orda sem skapadist a alpjodlegum fjarmalamorkudum. Hlutabréf hridféllu i verdi,
lansfjaruppsprettur fjarmalafyrirteekja lokudust vegna mikilla tttekta ar helstu
peningamarkadssjodum Bandarikjanna. Lantokukostnadur 4 skammtimalanum jokst
gridarlega og lausafé purrkadist upp 4 lansfjarmorkudum. Fjarmalastofnanir haettu
nanast alveg lanveitingum sin & milli og fjarfestingarbankar lentu i verulegum
vandredum. Fjarfestingabankar eru nefnilega sérstaklega vidkvemir fyrir skertu
adgengi ad lansfé vegna has skuldahlutfalls.

Vaxtadlag haekkadi og skuldatryggingaralag vard harra sem aldrei fyrr. Merril
Lynch var stuttu sidar tekinn yfir af Bank of America og pvi bjargad fra gjaldproti.
Sedlabanki Bandarikjanna sampykkti umsokn fjarfestingarbankanna Goldman Sachs
og Morgan Stanley um ad breyta starfsemi peirra i vidskiptabanka.

Eftir gjaldprot Lehman Brothers og neydarbjarganir 4 6drum
fjarfestingarbonkum jukust efasemdir gridarlega mikid um petta vidskiptalikan
fjarfestingarbanka i Bandarikjunum. Vegna meiri skuldsetningar og ahettusekni
fjarfestingarbankanna en vidskiptabankanna og minna 6ryggis en hefdbundin innldn
veita, virdast fjarfestar hafa misst tru 4 getu fjarfestingarbanka til a0 takast 4 vid afoll.

[ kjolfar fjarmalaafalla hafa bankar og fjarmaélafyrirteeki vidsvegar i Evropu
einnig lent i miklum vandredum. Husnedisverd hefur hridlekkad eftir pvi sem
hagvoxtur hefur minnkad og frambod lansfjar hefur dregist saman i sumum 16ndum
alfunnar. Evropskar fjarmalastofnanir hafa pvi einnig att i erfidleikum med ad afla sér
lansfjar og eignir i Evropu hafa einnig lakkad i verdi og sala & peim gengid erfidlega.
Otti vid hrinu gjaldprota likt og gerdist i Bandarikjunum jok & dhyggjur manna af
stodu ymissa fjarmalafyrirtekja sem hefur haft neikvadar afleidingar 4
fjarmalamarkadi.

Rot vandans sem fjarmalakerfi heimsins hafa purft ad glima vio liggur 1 peirri
aheettu sem safnadist upp 4 longu timabili 6dyrs fjarmagns og mikils lausafjar. Traust

fjarfesta og almennings 4 styrk fjarmalamarkada og fjdrmalastofnana brast & endanum.
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6.3 Vikan eftir gjaldprot Lehman Brothers

Strax nokkrum doégum eftir fall Lehman Brothers for ad bera a ahrifarikum
afleidingum 4 fjarmalamorkudum. Tver skyrslur (Adamson og Raymond, 2008) og
(Aslin, Deo, Huenerwadel, Lueck og Kapadia, 2008) fjalla vel um pad sem gerdist i
pessari viku. Par kemur medal annars fram ad meginahyggjur bankanna i vikunni eftir
fall Lehman snéru ad fjarmognun og lausafjarstoou. Pad sem hugsanlega var
ahrifamesta afleidingin er ad allt traust & milli banka & fjdrmalamarkadnum hvarf i
meira meli og hafdi pad sidar meiri afleidingar i for med sér. Flestir bankar voru i
slemri stodu og gerdu pa rad fyrir pvi ad adrir bankar sem vildu fa lan hja sér veri i
svipadri stodu. Pvi voru bankar mjog tregir til ad ldna vegna hattu vid ad tapa fé.
Endurfjarmdgnun banka var pvi gridarlega erfid og bankar neyddust til pess ad treysta
i enn meira mali 4 skammtima fjdrmdgnun, venjulega styttra en eina viku. bessi meiri
ahersla a4 skammtima fjarmégnun olli meiri ahattu fyrir bankageirann ad pvi leyti ad
meiri fjarmognun til mjog skamms tima purfti ad vera endurnyjud reglulega. Erfidari
endurfjarmdgnun olli pvi auknum fjarmdégnunarkostnadi fyrir banka og fyrirtaeki og
greinilegri ryrnun 4 skilyrdum lantoku fyrir fyrirteeki og heimili.

Hagkerfid i heildina var mjog girad sem hafdi pad i for med sér ad hagkerfid
var mjog vidkvaemt fyrir lanaatburdum, liklega mun meira heldur en greining &
markadsgdgnum syna fram 4. beir adilar 4 fjarmalamarkadnum sem voru hadir girun
urdu mest fyrir ahrifum lanakreppunnar.

A medan Evropa var ad mestu ahorfandi ad hruni markada i Bandarikjunum,
urdu evropskir markadir strax fyrir miklum skada og var mesti skadinn i Bretlandi.
Fasteignamarkadir 4 Spani og Irlandi gafu strax miklar 4stedur til ad hafa toluverdar
ahyggjur. Adal fornarlambid i Bretlandi var HBOS bankinn sem var 4 endanum tekinn
yfir af Lloyds TSB. Evropski sedlabankinn greip strax til adgerda og deldi annars
vegar miklum fjarhedum af lausafé hratt & fjarmalamarkadinn til ad halda kerfinu a

floti og hins vegar reyndi sedlabankinn ad ,,afgira“ (e. deleverage) fjarmalamarkadina.

6.4 Afleioingar gjaldprots Lehman Brothers 4 greioslumiolun og
markadi fyrir fjarmalagerninga

Lehman Brothers var moétadili (e. counterparty) fjarfesta it um allan heim og fjolda
vidskipta. bvi voru gridarlega margir fjarfestar mjog hadir bankanum og bjuggu vid
akvedna motadiladhettu um ad tapa fjarhedum, yrdi Lehman Brothers gjaldprota.
begar Lehman vard gjaldprota tafdist uppgjor mikils fjolda af ferslum og ferslur
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tyndust jafnvel i greidslukerfunum. Flest vidskipti eru gerd upp 4 einum til premur

dogum en strax viku eftir hrunid var til ad mynda ekki enn bid ad gera upp fjolda

vidskipta eftir hrun bankans. Fjarfestar purftu pvi, og hafa purft enn pann dag i dag, ad
bua vid mikla 6vissu med vidskipti sin vegna hruns bankans. Talid er ad tap moétadila

Lehman banka skipti milljordum dollara.

Warren Buffet sagdi eitt sinn ad afleidur veru ,,fjarhagslegt gereydingarvopn*
og ma hugsanlega sja hvad hann var ad meina med pvi ad skoda ahrif gjaldprots
Lehman 4 afleidumarkadi. Lehman Brothers var stor midlari 4 morkudum fyrir
afleiour eins og skuldatryggingar og vaxtaskiptasamninga og var til ad mynda med um
1 milljén opna afleidusamninga sem enn i dag 4 eftir ad greida Ur. Engin midleg
greidslujofnunarstdd er til stadar fyrir vidskipti med skuldatryggingar og pvi var strax
talid mjog mikilvaegt ad reyna ad faera vidskipti & skuldatryggingamarkadnum, ad
virdi 62 billjordum dollara, til greidslujéfnunarstodvar. Ef einhvers konar
greidslujofnunarstdd hefodi verio til stadar 4dur en gjaldprot Lehman vard ad veruleika,
pa hefdi hun geta dregid mjog ur motadiladhaettu med pvi ad vera motadili beggja
adila ad vidskiptum. Hefoi AIG einnig ordid gjaldprota veri haegt ad margfalda per
afleidingar sem attu sér stad og jafnvel hefdi markadur fyrir skuldatryggingar hrunio
alveg.

Afleidingar gjaldprots Lehman & morkudum fyrir skuldatryggingardla eru
medal annars ad:

. adilar sem seldu tryggingar gegn pvi ad Lehman Brothers yrdi gjaldprota
topudu miklum fjarhedum vid gjaldprot Lehman. Reyndar var buid ad telja
Lehman Brothers dhattusaman i nokkurn tima pannig ad pessir fjarfestar
hofou hugsanlega haft svigram til ad takmarka pessa ahattu,

. fjarfestir sem keypti tryggingu (par sem Lehman er moétadili fjarfestisins) gegn
gjaldproti hja t.d. AIG gat endad med verdlausa tryggingu ef Lehman bar sidan
ad greida upp pessa tryggingu til fjarfestisins en tokst pad ekki,

Onnur mikilveg afleiding af gjaldproti Lehman méa sja 4 moérkudum fyrir

vaxtaskiptasamninga, en peir markadir eru margfalt steerri en markadir lanaafleida.

vidskiptum um vaxtasamninga semja adilar sina 4 milli um ad skiptast & fostum
voxtum og breytilegum eda fljotandi voxtum. Haekkun eda lekkun fljotandi vaxta
veldur pvi svo ad annar adilinn mun standa i skuld vid hinn. Peir bankar sem gerdu

vaxtaskiptasamninga vid Lehman Brothers getu pvi hafa tapad fjarhaedum.
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Almennt er talid ad peir sem skiptu vid Lehman Brothers fram ad
fostudeginum fyrir gjaldprotid geetu verid i 4getum malum en pa var Lehman enn ad

leggja til ved, en ekki eftir pann dag.
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7 Islenska greidslukerfio

Hérlendis eru starfreekt tvenns konar greidslukerfi, pad er storgreidslukerfi Sedlabanka
fslands og jofnunarkerfi Fjolgreidslumidlunar hf. (FGM). bessi kerfi eru jafnframt
uppgjorskerfi. Uppgjor verdbréfavioskipta fer jafnframt fram 1 gegnum
storgreidslukerfi Sedlabankans og hefur Verdbréfaskraning Islands hf. umsjon med
verdbréfauppgjorskerfi. Patttakendur i kerfunum eru vidskiptabankar, sparisjodir og
Sedlabankinn. Reiknistofa bankanna (RB) sinnir hugbtnadarpjonustu fyrir 61l kerfin
en Sedlabankinn hefur milligongu um uppgjor i peim. A undanfornum arum hefur
verid unnid ad pvi ad laga fyrirkomulag islenskra greidslu- og uppgjorskerfa ad
alpjodlegum krofum. bessar alpjodlegu krofur koma fra Evrépusambandinu og
Alpjodagreidslubankanum. fsland tilheyrir sameiginlegu evropsku greidslusvadi (e.

Single European Payments Area).

7.1 Uttekt islenskra greidslukerfa

Innlend greidslumidlun byggist 4 16ngu og arangursriku samstarfi 4 milli Sedlabanka
fslands, vidskiptabanka og sparisjoda landsins.” Petta samstarf hofst arid 1973 og
hafdi Sedlabanki Islands forgéngu um petta samstarf. Starfsemi greidslu- og
uppgjorskerfanna hér 4 landi 4 reetur sinar ad rekja til aranna 2001 og 2002 og liggur
grundvollur peirra i samstarfinu sem hofst fyrir 36 4rum. Starfsemi islenska
greidslumidlunarkerfisins var meira og minna afmorkud vid Island pegar han byrjadi
og lengi vel eftir pad. Greidslukerfid sotti ekki endilega fyrirmyndir i erlend
greidslukerfi en var samt sem adur afar skilvirkt, hagkvaemt og notendavant.

Arin 2003 og 2008 for Alpjodagjaldeyrissjodurinn yfir greidslukerfin og var
uttektin byggd a kjarnareglunum 10 fyrir kerfislega mikilveg greidslukerfi og tilmaeli
CPSS/IOSCO." Arid 2003 var lokid vid breytingar 4 storgreidslukerfinu og
jofnunarkerfinu 4 pann hatt ad pau uppfylltu adurnefnd skilyrdi i samreemi vid tillogur
Alpjodagjaldeyrissjodsins.  Vidurkenning kerfanna og tilkynning peirra til
Eftirlitsstofnunar EFTA 1 samreemi vid 16g nr. 90/1990 gekk i gegn og par med urdu
storgreidslukerfid og jofnunarkerfid viourkennd sem l6gmaet greidslukerfi hér 4 landi

likt og 4 6llu Evropska efnahagssvadinu.

? Ingimundur Fridriksson fyrrverandi sedlabankastjori fer 4 stuttan og greinargdédan hatt yfir sdgu
greidslukerfa og greidslumidlunar hérlendis i avarpi 4 fundi Nordurlanda og Eystrasaltslanda um
greidslumidlun og verdbréfauppgjor i Reykjavik i agast 2008. Sja (Ingimundur Fridriksson, 2008).
' International Origanization of Securities Commisions.
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Alpjodagjaldeyrissjodurinn gerdi framhaldsuttekt a4 islenska fjarmalakerfinu i
juni 2008. bessi uttekt var lidur i svokolludu Financial Sector Assessment Program
(FSAP) og a4 medal vidfangsefna var mat 4 kerfislega mikilveegum greidslukerfum.
Tilgangur uttektarinnar var ad leggja mat 4 pad hvort {sland hefdi farid eftir tilhogum
og tilmeelum Alpjodagjaldeyrissjodsins 1 fyrri FSAP-uttektum. Sjodurinn komst ad
peirri nidurstddu ad pad hafdi verid gert sem og ad sjodurinn benti & nokkra paetti

regluverki og framkvaemd 4 fslandi sem gaetu parfnast breytinga.

7.2 Sedlabanki Islands
Sedlabanki Islands sinnir ymsum hlutverkum tengdum greidslu- og uppgjorskerfum
og greidslumidlun. Bankinn sér um storgreidslukerfid, annast uppgjor i islenskum
kronum, veitir islenskum stofnunum fjarmala- og greidslupjonustu og sér um midlun
lausafjar. Sedlabankinn & einnig fulltrGa i1 stjorn fyrirtekja sem eru adilar ad
framkvemdum greidslu- og uppgjorsmala. beir adilar eru Reiknistofa bankanna,
Fjolgreidslumidlun hf. og fulltrti i Samradsnefnd um samskipti verdbréfamidstodva,
kauphalla, Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabanka Islands par sem unnid er ad framgangi 4
stefnu bankans a vettvangi verdbréfauppgjors.
Sedlabanki Islands hefur mjog mikilveegu hlutverki ad gegna i
greidslukerfunum hér 4 landi og samkvamt 4. gr. laga um Sedlabanka Islands er
hlutverk bankans ad studla ad virku og oruggu fjarmalakerfi og er par med talid
greidslukerfi. Mjog mikilvegt er ad tryggja virka og drugga starfsemi greidslu- og
verdbréfauppgjorskerfa af pvi ad kerfin eru mikilvegur pattur i fjarmalakerfinu
hérlendis. Sedlabankinn greinir petta hlutverk sitt 4 heimasidu bankans i eftirfarandi

paetti:

. motun stefnu vardandi proun kerfanna (e. policy-making role),

J setningu reglna fyrir kerfid (e. regulatory role),

. studning vid markadslausnir og frumkvedi 4 pessu svidi (e. catalyst role),

J rekstur storgreidslukerfisins sem og uppgjér 1 jofnunarkerfinu og i

verdbréfauppgjorskerfinu (e. operational role),
o eftirlit med kerfunum i samraemi vid alpjodlega stadla (e. oversight role)."’
Samkvamt stefnu Sedlabanka Islands er markmid hans ad kerfislega mikilvag

greidslu- og uppgjorskerfi hérlendis standist alpjédlegar sem og innlendur krofur.

' Stefnu Sedlabanka Islandsa 4 svidi greidslu og uppgjdrsmala ma sja hér:
http://www.sedlabanki.is/?PagelD=857
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Helstu krofurnar eru kjarnareglurnar 10 fyrir kerfislega mikilvaeg greidslukerfi,
tilmaeli  CPSS/IOSCO  fyrir  verdbréfauppgjorskerfi, 1og og tilskipanir

Evropusambandsins 4 svidi greidslumidlunar, auk islenskra laga og reglna.

7.3 Storgreioslukerfio
Storgreidslukerfid sem er i umsja Sedlabanka fslands var tekid i notkun i desember
arid 2000.'* Kerfid er steersta og pydingarmesta greidslukerfi landsins og gerir upp 6l
greidslufyrirmeeli fyrir 10 milljonir islenskra krona eda meira, 4 milli patttakenda og
fjarmalastofnana i greidslukerfinu. [tarlegar krofur um Gryggi og rekstur eru pvi
gerdar til kerfisins. Endanlegt uppgjor jofnunarkerfa fer fram fyrir tilstudlan
storgreidslukerfisins. Dagleg stjorn kerfisins, uppgjor, tryggingataka og yfirsyn fer
fram i Sedlabanka Islands. Storgreidslukerfid bokar allar faerslur samstundis 4 milli
reikninga Datttakenda svo framarlega ad uttektarreikningar eru innan heimildar.

Fjarmalastofnanir sem eiga adild ad storgreidslukerfinu eiga beina adild ad
greidslumidlun 4 Islandi og pjonustu sem Sedlabanki {slands veitir. Vidskipti sem eru
framkvemd, 1 islenskum krénum, eru gerd i nafni péatttakanda sem hafa
yfirdrattarheimildir og geta pvi tekid 1an hja Sedlabanka fslands til ad standa skil 4
greidsluskuldbindingum sinum. begar patttakendur 1 storgreidslukerfinu taka lan
tryggja peir lanin ad fullu i samraemi vid reglur Sedlabanka fslands.

batttakendur geta sett greidslufyrirmeli 1 bidrod innan dags til ad na virkari
styringu 4 greidslufledinu i stadinn fyrir ad senda greidslufyrirmeali beint til
afgreidslu 1 storgreidslukerfinu.  Greidslufyrirmeli  teljast ekki komin til
storgreidslukerfisins pegar patttakendur setja fyrirmeelin 1 bidr6d. Pegar
greidslufyrirmeeli eru send i rauntima fra patttakanda og framkvemd teljast pau komin
til storgreidslukerfisins og eru dafturkref. Hins vegar getur patttakandi afturkallad eda
breytt greidslufyrirmalum sinum sem eru i bid i bidrdd, storgreidslukerfid hafnar
greidslufyrirmaelum sem ekki er innsteda fyrir 4 reikningi patttakanda.

batttakendur 1 storgreidslukerfinu eru islenskir vidskiptabankar og sparisjodir
og semja peir um fyrirfram umsamdar heimildir i kerfinu sem eru, i samraemi vid
reglur Sedlabanka Islands nr. 312, gr 16, ad fullu tryggdar med verdbréfum. Gert er
rad fyrir ad endurmat & verdgildi trygginga i greidslukerfum fari fram vikulega hja
Sedlabanka Islands. Falli matsverd trygginga nidur fyrir umsamda fjarhad pa kallar

Sedlabankinn eftir frekari vedum a0 O0rum kosti eru heimildir laekkadar.

12 Upplysingar fengnar af heimasidu Sedlabanka fslands: http://sedlabanki.is/?PagelD=842
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Kostnadur vegna patttoku i storgreidslukerfinu er tvipattur. Patttakandi parf ad
greida stofngjald sem innheimtist pegar patttakandi hefur adild ad storgreidslukerfinu

sem og argjold og ferslugjold i samreemi vid notkun.."

7.4 Jofnunarkerfio

Jofnunarkerfid byggir a innvidum Reiknistofu bankanna og var tekid i notkun arid
2002.'* Fyrirtzekid Fjolgreidslumidlun hf. var stofnad i mai 2000 og hefur hlutverk
fyrirtekisins verid ad hafa umsjon og eftirlit med jofnunarkerfinu. Fj6lgreidslumidlun
keypti adgangs-/notkunarrétt 4 kerfinu af eigendum RB fyrir 300 milljonir kréona.

Meginhlutverk Fjolgreidslumidlunar er ad starfreekja jofnunarkerfi i samraemi
vid 16g nr. 90/1999 um oOryggi greidslufyrirmela i greidslukerfum og reglur nr.
313/2007 um starfsemi jofnunarkerfa. Fjolgreidslumidlun sér einnig um rekstur
sameiginlegrar greidslurdsar, RAS-kerfid, fyrir greidslukortavidskipti. Fyrirtekid
vardveitir og hefur umsjon med Ollum reglum, fyrirmelum og samningum um
einstaka greidslumidla sem proadir hafa verid i samvinnu banka, sparisjéda og annarra
adila.

Jofnunarkerfid er greidslu- og uppgjorskerfi sem telst kerfislega mikilvegt og
er i umsjon Fjolgreidslumidlunar fyrir allar peningagreidslur undir 10 milljonum
krona. Jofnunarkerfid er opid allan sélarhringinn og midlar greidslum sem flytjast &
milli fjairmalastofnana og vidskiptavina peirra. Jofnunarkerfid midlar peim greidslum
sem flytjast a4 milli bankanna 1 kerfinu en tdlvukerfi bankanna sja um
innanbankauppgjor. Jofnunarkerfid er svokallad marghlida nettunarkerfi, likt og lyst
hefur verid 1 kafla 5.1. Kerfid virkar pvi pannig ad allar greidslur sem fara a4 milli
flarmalastofnana eru nettadar 1 kerfinu og sendar til endanlegs uppgjors i
storgreidslukerfi. Greidslur sem fara inn og Ut af reikningi patttakenda eru nettadar
jafnhardan pannig ad 4 hverjum tima eru skuldastéour reiknadar og sidar nullstilltar
vid uppgjor 1 storgreidslukerfi. Vidskiptavinir banka og sparisjoda hafa adgang ad
fjarmunum um leid og greidslufyrirmali hafa verid gefin og 40ur en endanlegt
uppgjor a sér stad i storgreidslukerfi og pvi eru greidslur pessara adila gerdar upp

peirra & milli i rauntima.

" Haegt er ad sja ymsar veltutolur storgreioslukerfisins i vidauka 1.
' Upplysingar fengnar af heimasidum Sedlabanka fslands og Fjdlgreidslumidlunar:
http://sedlabanki.is/?PagelD=843 og http://fgm.is/sida.aspx?numer=31
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Sa adili sem er patttakandi i fjairmalafyrirteki 1 jofnunarkerfi parf jafnframt ad
vera patttakandi ad storgreidslukerfi.'” Patttakendur i jofnunarkerfinu i dag eru

[slandsbanki, Kaupping, Landsbankinn, sparisjodirnir, MP banki og Sedlabankinn.

7.5 RAS-kerfid

RAS-kerfid er i umsjon Fjolgreidslumidlunar sem er kerfi sem sér um innlend
greidslukortavidskipti en RAS er skammstéfun fyrir ,rafgreidsla 4 solustad“. RAS-
kerfid sér um posa, kassakerfi, afgreidslukerfi, sjalfsala, internetsidur, bensinstodvar
og Onnur afgreidslunet. FGM sér um uttektir og vottanir 4 &0urnefndan bunad
samkvemt reglum og stodlum sem tryggja a oryggi pessa bunadar. bad ma pvi segja
ad RAS-kerfid sé eins konar midpunktur fyrir greidslukortavidskipti innlendra adila i
islenskum kronum. Adilar ad kerfinu dsamt Fjolgreidoslumidlun eru Borgun, Valitor og

RB 16

7.6 Verobréfauppgjorskerfi
Verdbrefauppgjorskerfi er kerfi sem er stjornad af Verdbréfaskraningu og er rekid a
grundvelli samkomulags um samskipti Sedlabanka Islands, Verdbréfaskraningar
Islands hf. og Kauphallar Islands hf. (na Nasdaq OMX)."” Kerfid sér um fragang og
uppgjor verdbréfavidskipta med hlutabréf og skuldabréf i islenskum kronum. Vid
uppgjor pessara verdbréfavidskipta verda til tveir samsida ferlar. Annar ferillinn
midlar rafrenum verdbréfum fra seljanda til kaupanda en hinn midlar peningagreidslu
fra kaupanda til seljanda. Mikilvegt er a0 adgerdirnar séu samremdar, pannig ad
badar ferslurnar nai fram ad ganga eda hvorug. Verobréfauppgjorskerfid er kerfislega
mikilveegt vegna pess ad kerfid er undirstodukerfi fyrir verobréfavidskipti hérlendis.
Vidskipti hvers dags eru gerd upp i kerfinu med pvi ad faera nidurstodur vidskipta &
reikninga patttakenda i storgreidslukerfinu.

Ferli midlunar 4 peningagreidslum fr4 kaupendum til seljanda er likt og
jofnunarkerfi Fjolgreidslumidlunar, svokallad marghlida nettunarkerfi.
Verdbréfauppgjorskerfid safhar saman upplysingum um keypt og seld bréf og tekur

fra bréfin 1 vidskiptunum. Kerfid sendir sidan yfirlit yfir 61l vidskipti sem koma eiga

' Haegt er ad sja ymsar veltutolur Gr jofnunarkerfinu i vidauka 1.
'® Kortapjonustan, sem er samkeppnisadili Borgun og Valitors er adili ad erlendu uppgjorskerfi.
7 Upplysingar fengnar af heimasidu Sedlabanka Islands: http://sedlabanki.is/?PageID=844
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til uppgjors i Sedlabanka Islands i lok dags. Vidskiptin eru svo gerd upp og nettud i

storgreidslukerfinu'®.

7.7 Erlend greioslumiolun og erlend greidslukerfi

Sedlabanki Islands hefur umsjon og eftirlit med innlendri greidslumidlun en erlend
greidslumidlun hérlendis fer i gegnum svokallad Correspondant Banking, sem er
erlent greidslukerfi. Petta erlenda greidslukerfi er afar skilvirkt kerfi og er grundvollur
fyrir erlenda greidslumidlun. Grundvallarforsenda fyrir pvi ad petta skilvirka
greidslukerfi virki vel er ad traust riki 4 milli adila."” Um leid og traustid hverfur pa
hrynur kerfid, island er mjog gott deemi um pad eins og vikid verdur ad i kafla 8.2.
Correspondant banking greidslukerfid fer pannig fram (Gudmundur Kr. Témasson,
2007) ad samkomulag myndast 4 milli banka A og B. Til demis myndast samkomulag
um ad banki B annist greidslumidlun og pjonustu henni tengdri fyrir banka A. Banki
A stofnar nostro reikning hja banka B par sem haldid er utan um greidslur til og fra
banka A. Greidslur eru svo raktar til eigin vidskipta banka A eda i pagu vidskiptavina
bankans, til a0 mynda vorukaup, kaup og sala gjaldeyris og fleira. Lanalinur tengjast
oft reikningum af pessu tagi. Correspondant banking greidslukerfi hefur mikid verid
notad til uppgjors vidskipta yfir landameri en Target/Target 2 greidslukerfid hefur
dregid Ur notkun CB kerfisins.

CLS (Continues Linked Settlement) er erlent greidslukerfi sem Island er ekki
patttakandi i. CLS Bank veitir sterstu uppgjor greidslna 4 milli gjaldmidla og er kerfi
sem eydir uppgjorsahattu 4 yfir helming af erlendum greidslufyrirmaelum.”® CLS
uppgjorskerfid er eina erlenda uppgjorskerfid sem felur i sér ad uppgjorsaheaettu er
eytt. Astzdan fyrir pvi er st ad i pessu kerfi fer fram akvedin samsetning af ,,greidslu
a moti greidslu‘ adferd marghlida nettun og stodludu lagaleg innvidi i kerfinu.

TARGET?2 er storgreidslukerfi Sedlabanka Evropu sem kom i stad TARGET-
kerfis bankans sem var sett i gang med evrunni i jantar 1999.>' TARGET2 gerir upp

greidslufyrirmeeli 1 evrum og stydur vid peningastjorn Sedlabanka Evropu i evrum og

'8 Haegt er ad sja ymsar veltutdlur Gr verdbréfauppgjorskerifnu i vidauka 1. Tilmali
Alpjodagreidslubankans og taekninefndar fyrir verdbréfauppgjorskerfi er haegt ad sja i vidauka 2. Alls
eru tilmeelin 19 talsins.

1 Upplysingar um Correspondant Banking kerfid fékk ég i personulegu vidtali vid Gudmund Kr.
Témasson, adstodarframkvaemdastjora fjarméalasvids SI.

% Upplysingar fengnar 4 heimasidu CLS: http://www.cls-group.com/Pages/default.aspx

! Upplysingar um TARGET?2 og SEPA eru fengnar 4 heimasidu Sedlabanka fslands:
http://www.sedlabanki.is/?PagelD=858
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pjonar fjarmalafyrirteekjum med uppgjor i evrum. TARGET?2 er midlagt greidslukerfi
og er rekid sameiginlega af sedlabonkum {taliu, byskalands og Frakklands.

Swift kerfid (Society for Wordlwide Interbank Financial Telecommunication)
er stadlad samskipta- og fyrirspurnarkerfi sem pjoénar pusundum banka um allan heim.
Kerfid hefur pann megin tilgang ad auka 6ryggi og stadla greidslufyrirmeli, abyrgdir
og onnur aridandi skilabod sem bankar senda sin 4 milli. Notendur Swift kerfisins eru
um 8.000 1 yfir 200 16ndum. Daglega eru sendar um 12 milljonir fyrirmala um kerfid.

Likt og adur hefur verid greint fra er Island adili ad Single Euro Payments
Area (SEPA) en markmid pess verkefnis er ad bua til samreemt greidslumidlunarsvaedi
innan rikja Evrépusambandsins. Markmid pess er einnig ad notendur evrunnar geti
notad rafrena greidslumidla hvar sem er & evropskpa myntsvaedinu i vidskiptum innan
og vid svae0id. Adilar a0 SEPA-verkefninu eru fsland, Liechtenstein, Noregur, Sviss

og 27 adildarriki Evropusambandsins.
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8 Islenska fjarmalakreppan

Segja ma a0 islenska fjarmalakreppan hafi hafi byrjad hérlendis i byrjun ars 2008 i
kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar sem hofst sumarid 2007 i Bandarikjunum,
pegar islenska krénan veiktist mikid. Kreppan i Bandarikjunum teygdi anga sina
vidsvegar um heiminn og par 4 medal til Islands. Afleidingar peirrar kreppu sem rikt
hefur hérlendis verda p6 ad teljast dypri en annars stadar i heiminum.

[ islensku fjarmalakreppunni hafa medal annars vidskiptabankarnir prir og
sparisjodir hrunid og fjoldi annarra fyrirteekja. Rikisstjorn fslands setti neydarlog sem
veita stjornvéldum ymsar mikilvegar heimildir og bresk yfirvold beittu 16gum um

varnir gegn hrydjuverkum 4 fsland.”

8.1 Hrun vidskiptabankanna 4 islandi
Vidskiptabankarnir prir hér 4 Islandi féllu allir &4 arinu 2008 i kjolfar fyrrnefndrar
efnahagskreppu. Islensku bankarnir hofdu att mjog audvelt med ad fjarmagna sig med
lantokum & alpjédlegum fjarmalamdrkudum og urdu i kjolfarid gridarlega storir. Gera
hefdi matt rad fyrir pvi ad Sedlabanki Islands yki vid gjaldeyrisforda sinn i kjolfar
mikils vaxtar vidskiptabankanna, sem hann gerdi ekki naegilega mikid til ad geta veitt
bonkunum naudsynlegt prautarvaralan.
bann 29. september 2008 var tilkynnt ad islenska rikid hafi tekid yfir 75% hlut
i Glitni. Sedlabankinn skyrdi fra pvi ad Glitnir hefdi 6skad eftir hjalp Sedlabankans
vegna fyrirsjaanlegrar lausafjarvandrzda um midjan oktéber. I kjolfar setningar
neydarlaganna tok Fjarmalaeftirlitid yfir rekstur Landsbankans pann 7. oktober 2008

og sidan yfir rekstur Kauppings 9. oktober sama ar.

8.2 Afleidingar bankahrunsins

Hrun vidskiptabankanna priggja hafdi mjog vidtekar afleidingar i for med sér. Um
leid og Glitnir var pjodnyttur minnkadi traust erlendra adila & islenska bankakerfinu
og islenska rikinu. Adur en bankinn féll hafdi komid fram i fjélmidlum hja
forsvarsmonnum bankanna og rikisstjornar ad bankarnir prir ettu ekki i
lausafjarvandredum og vaeru ekki i hattu 4 ad fara i prot. Pegar Glitnir féll urdu
skiljanlega uppi vangaveltur um pad hvort pessar fullyrdingar vaeri sannar og dr6 pvi

enn meira Ur trausti manna 4 getu Sedlabankans til ad rada vio erfidar adstadur.

*2 Fjallad verdur um neydarlogin i kafla 8.3 og hrydjuverkalogin i kafla 8.4.
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[ kjolfar pjodnytingar Glitnis lokadist & lanalinur hinna bankanna sem gerdi
peim enn erfidara fyrir og jok & lausafjarahyggjur peirra. Gridarlega mikilvaegt er fyrir
banka ad geta haft gédan adgang ad lansfé til ad skilvirk greidslumidlun banka geti
farid fram og ad bankir geti audveldlega endurfjarmagnad sig.

Likt og 4dur hefur verid greint fra pa fer erlend greidslumidlun hérlendis fram
i gegnum Correspondant Banking greidslukerfid. Hin mikla skilvirkni kerfisins veltur
mjog mikid 4 trausti sem rikir & milli adila kerfisins. Ef traustid hverfur pa hrynur
kerfid. Pad gerdist nakvaemlega hérna 4 {slandi, fyrst i kjolfar bankahrunsins og sidan
gerdi beiting breskra yfirvalda a hrydjuverkaldgunum &standid svo ennpéd verra.
Erlendir bankar misstu allt traust 4 islensku bonkunum og lokadist medal annars & alla
erlenda reikninga vidskiptabankanna priggja og fjoldi erlendra banka neitadi ad midla
greidslum  fyrir islensku bankana.” Islensku vidskiptabankarnir kynntust
uppgjorsdhaettunni sem fylgir CB erlenda greidslukerfinu 4 pessum tima og topudu
einhverjir peirra fjarhedum. Deemi um bpessa uppgjorsdhattu er ad ef islenskur banki
var buinn ad gera samkomulag vid erlendan banka um ad lata hann fa greidslu ad
andvirdi 100 kronum i evrum og fa til baka greidslu ad andvirdi 100 krénum i
dollurum. Pegar islenski bankinn var blinn ad greida evrurnar til erlenda bankans for
erlendi bankinn hugsanlega i prot, 4dur en hann nadi ad greida dollarana til islenska
bankans. bvi tapadi islenski bankinn fjarhed ad andvirdi 100 krénum. CLS
(Continues Linked Settlement) kerfid ver pessa uppgjorsdhattu og hefou islensku
bankarnir ekki borid petta tap ef erlenda greidslumidlunin faeri i gegnum petta kerfi.

Ef fIsland hefdi verid adili ad TARGET2 kerfinu hefdi erlenda
greidslumidlunarkerfid 4 fslandi hugsanlega ekki hrunid enda undir stjorn Sedlabanka
Evropu. Ef Island gengi i Evropusambandid med Sedlabanka Evrépu 4 bakvid sig ma
buast vid pvi ad erlend greidslumidlun vari mun traustari med TARGET?2.

[slensku vidskiptabankarnir og Sedlabankinn voru allir adilar ad Swift
samskipta- og fyrirspurnarkerfinu og sparisjodir hofou adgang ad kerfinu i gegnum
Sparisjédabankann. Kerfid byggir &4 pvi ad bankar innan kerfisins taki upp vottad
vidskiptasamband sin & milli og voru vidskiptabankarnir og Sparisjodabankinn med
slik vottud samskipti vid hundrud banka um heim allan. begar vidskiptabankarnir urdu
gjaldprota hrundi adgangur peirra ad Swift kerfinu enda baru erlendir adilar ekki

lengur traust til vidskiptabankanna. A tima voru Sparisjédabankinn og Straumur pvi

2 Icebank var eini islenski bankinn, ad Sedlabanka [slands undanskildum, sem gat stadid i erlendri
greidslumidlun 4 pessum tima.
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einu bankarnir fyrir utan Sedlabankann sem hofou adgang ad Swift kerfinu, pvi gatu
Sparisjodabankinn og Straumur 4att millilidalaus fjarmalavidskipti vid erlendar
bankastofnanir.

»Nyju bankarnir® hafa enn ekki fengid adgang ad Swift kerfinu og hefur 6ll
starfsemi peirra purft ad fara i gegnum Sedlabankan sem fékk JP Morgan til ad sja um
pessi alpjodlegu vioskipti fyrir sig. Fyrstu dagana eftir bankahrunid voru miklir
hnokrar 4 greidslum og barst mjog takmarkad magn greidslna til landsins og samskipti
vid Island ldgu ad mestu leyti nidri. Alvarlegt astand myndadist pegar greidslur
tyndust svo i kerfinu og tok pad marga daga ad greida ur pvi og na Sllu sem
vidskiptavinir 4ttu inni i kerfinu. Greidslur til og fra Islandi toku venjulega innan vid
minttu, en eftir bankahrunid tok allt ad 1-3 dogum ad gera paer upp.

Adstodar framkvamdastjori fjarmalasvids SI telur 4 meginasteedur vera fyrir
pvi ad greidslumidlun vid Gtlond vard fyrir miklum erfidleikum: 2
1) Hann telur ad ein 4steda snui ad tilraunum til nettunar. bad er ad segja ad
erlendir bankar vildu ekki netta greidslur i vidskiptum vid islenska banka. Segjum ad
islenskur banki vildi senda einhverja greidslu annad en erlendir bankar vildu ekki
netta af pvi ad peir teldu ad likur veeri & ad islenski bankinn etti ekki fjarmagnid fyrir
greidslunni. bessi adgerd erlenda bankans er 4 jadri pess ad vera 6logleg par sem ad
erlendi bankinn gaf sér forsendu um ad islenski bankinn atti ekki fjarmagn.

2) Erlendir bankar neitudu ad senda peninga til {slands af 6tta vid ad greidslan
myndi ekki rata rétta leid og enda hugsanlega i protabui. Ef ad greidsla, sem erlendur
banki framkvaemir fyrir islenskt fyrirteeki, skilar sér ekki til fyrirtaekisins pa getur
islenska fyrirteekido hofoad skadabotamal gegn erlenda bankanum. Erlendu bankarnir
voru hraeddir vid pessa skadabotakrofu sem islensk fyrirteki getu hofdad gegn peim
ef greidslan endadi i protabui hér heima og skiladi sér par af leidandi ekki til islenskra
fyrirtaekja. SI purfti ad leggja mikid 4 sig til ad itreka vid pessa erlendu banka ad ef
greidslan feri i gegnum S pa vari erlendi bankinn ekki skadabotaskyldur.

3) Neyoarlogin hofou hugsanlega pau ahrif ad erlendu bankarnir vildu ekki senda
greidslur til fslands af pvi ad ef peir myndu senda greidslur til islands pa veeri eins og

peir veru ad stydja malstad neydarlaganna.

2’4 Atti personulegt vidtal Gudmund Kr. Témasson adst.framkvemdastjora fj armalasvids Sedlabanka
Islands pann 16. april 2009. Gudmundur hefur mikid stadid i greidslumidlunarmalum SI. Kafli 9.1 er
byggour 4 upplysingum fra Gudmundi.
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4) Hrydjuverkalogin sjalf hofou pau ahrif ad bankar i Bandarikjunum og
Bretlandi toldu sig bundna l6gunum og framkvemdu ekki greidslur til Islands.
Sedlabankinn atti i stridi vid yfirvold pessara landa og purfti ad itreka vid yfirvold
landanna ad hrydjuverkalogin snéru ekki ad honum sjalfum. Si sendi bréf til yfirvalda
i pessum 16ndum til ad itreka ad ef greidslur faeru i gegnum sedlabankann pa veeri allt i

g6dum malum.
8.3 Neyoarlogin og lagaheimildir peirra

bann 6. oktober 2008 avarpadi Geir H. Haarde, paverandi forsatisradherra, islensku
pjodina vegna sérstakra adstedna a fjarmalamarkadi. I avarpi pessu upplysti Geir
islensku pj6dina um alvarleika dstandsins hér & landi og fjalladi um neydarldgin sem

sampykkt voru sidar pann dag.

»SU hatta er raunveruleg, g6dir landsmenn, ad islenska pjodarbtid
myndi, ef allt feri 4 versta veg, sogast med bonkunum inn i
brimr6tid og afleidingin yrd1 pjodargjaldprot. Engin abyrg
rikisstjorn teflir framtid pjodar sinnar i slika tvisynu, jafnvel pott
sjalft bankakerfi pjodarinnar sé¢ 1 hufi. Til sliks hofum vio,
radamenn pjodarinnar, ekki leyfi. Islenska pjodin og framtid

hennar gengur framar 6llum 6d0rum hagsmunum.*

,»Med lagabreytingum pessum munum vid adlaga bankakerfid vid
islenskum adstedum og endurreisa traust erlendra adila &4 banka-
og fjarmalastarfsemi 4 [slandi. Verdi 16gin sampykkt i dag ma gera
rad fyrir ad bessar heimildir verdi virkar strax 1 kjolfarid.
(Butar Ur sjonvarpsavarpi Geirs H. Haarde, forsatisradherra, 6.

oktober 2008.)

Neydarlogin eru einhverjar rottekustu efnahagsradstafanir a lydveldistimum sem fela
i sér sampykktir & heimildum og fjarveitingum til ad bregadst vid neydarastandi a
fjarmalamorkudum. Login veittu islensku rikisstjorninni vidtekt vald til ad vidhalda
innlendum rekstri bankanna og pannig ad tryggja allar innlendar innistedur i

boénkunum.” Fjarmalaradherra fékk i raun outfylltan tékka til radstofunar vegna

5 Sja Lg um heimild til fjarveitingar ur rikissjodi vegna sérstakra adstadna 4 fjarmalamarkadi o.fl. nr.
125/2008.
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efnahagsadstedna hérlendis. Vid setningu neydarlaganna fengu fjarmalaradherra og
Fjarmalaeftirlitid heimildir til pess ad gripa inn i rekstur fjarmalafyrirtekja.
Fjarmalaradherra, fyrir hond rikisins, fékk heimild til ad leggja fram nytt
fjarmagn til ad stofna nytt fjarmalafyrirteeki. Fjarmalaradherra var einnig heimilt ad
yfirtaka fjarmalafyrirtaeki 1 heild sinni. Gert var rad fyrir pvi ad rikissjodur geti lagt til
fjarframlag til sparisjodunum sem nemi allt ad 20% ad eigin fé. Fjarmalaeftirlitinu
vard heimilt ad gripa inn i starfsemi fjarmalafyrirtekja med pad ad markmidi ad
takmarka tjon eda hattu 4 tjoni 4 fjarmalamarkadi. [budalanasjodur fékk einnig
heimild til pess ad yfirtaka husnadislan sem onnur fjarmalafyrirteeki h6fou veitt.
Neyoarlogin bjuggu til nyja rikisbanka sem voru byggdir 4 rustum peirra
gomlu og innihalda peir innlendar innistedur og lan. Fjarmalaeftirlitid skipadi
sérstakar skilanefndir um rekstur ,,gémlu bankanna“ og var 6ll erlend starfsemi skilin
eftir par. Skilanefndirnar taka vid 6llum heimildum stjorna fjdrmalafyrirteekjanna skv.

akvorounum FME.

8.4 Ahrif lagaheimilda neydarlaganna
Tilgangur laganna var ad bregadst vid gjaldproti Glitnis og pvi ad Landsbankinn
stefndi somu leid. Med setningu neydarlaganna ma segja ad rikinu hafi tekist ad
vernda innlenda greidslumidlun par sem ad innlendum hluta vidskiptabankanna var
ekki leyft ad fara i prot. Med pvi ad halda innlendum hluta ,,gémlu* bankanna
gangandi hélst akvedin kedja milli patttakanda i innlendri greidslumidlun og
greidslukerfum. bar sem ad pessi kedja hélt sér pa for engin kedjuverkun af stad sem
hefoi getad haft vidtekar og alvarlegar afleidingar i for med sér. Ef Fjarmalaeftirlitid
hefoi ekki nytt sér heimildir neydarlaganna og ekki tekid yfir rekstur bankanna, pa
hefdi hugsanlega einhver bankinn geta ordid gjaldprota. Pad gaeti haft miklar
afleidingar i for med sér gagnvart innistedueigendum sem ga&tu tapad innistedum
sinum. Hinir adilar greidslukerfisins gaetu pvi tapad krofum sem beir attu & gjaldprota
bankann og kedjuverkunin geti haldid 4fram.

Hins vegar var0 til agreiningur vardandi jafnradi 4 milli innlendra og erlendra
lanadrottna og erlendra innistedueiganda. Erlendir innisteedueigendur toldu sig ekki
hafa jafnan rétt og innlendir innistedueigendur, par sem beirra eignir eru einungis

tryggdar ad lagmarkstrygginu, & medan innlendir innistedueigendur attu von a fullri

tryggingu.
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8.5 Hryojuverkalogin
bann 8. oktdber arid 2008 beittu bresk yfirvold 16gum um varnir gegn hrydjuverkum a
[sland. Breska rikid akvad pa ad ,,frysta® allar eigur Landsabanka Islands i Bretlandi
vegna greidsluprots Icesave netbankans i Bretlandi. Log pessi voru sett eftir
hrydjuverkaarasirnar & Bandarikin pann 11. september 2001 og eru 16g um varnir gegn
hrydjuverkum, glepum og um Oryggismal.
Utras innlendu bankanna tok & sig mynd i formi innldnsnetreikninga i ymsum
16ndum Evropu. Starfsemi pessara reikninga hofst fyrst i Bretlandi og sidar i Hollandi
og 60rum Evrépulondum. Bankarnir hérlendis h6fou mikid reitt sig & ad fjarmagna sig
a heilds6lumarkadi en pegar su fjarmdgnun var erfidari foru peir pa leid ad bjoda haa
vexti 1 Bretlandi og 60rum Evrépulondum. Landsbankinn og Kaupping foru eftir
pessari stefnu og for starfsemi pessara reikninga Kauppings i gegnum doétturfélog,
Kaupthing Edge, fyrir utan Kaupthing Edge i byskalandi. Pessir innlansreikningar
Kauppings erlendis lutu reglum og eftirliti i viokomandi landi. Landsbankinn hins
vegar starfrekti reikninga sina i gegnum 1tibtl sin i vidkomandi 16ndum, i nafni
Icesave. bar sem starfsemi reikninganna for i gegnum utibu bankans erlendis lutu
reikningarnir islenskum reglum og eftirliti sem og ad innistedurnar voru tryggdar hér.
Samkvaemt reglugerdum Evropusambandins um innldnatryggingar vegna
innlansreikninga utibua sem starfrektir eru utan heimalands modufélagsins bar i
tilfelli Landsbankans, eftirlitsadilinn 1 heimalandinu abyrgd & eftirliti og abyrgist
innistedur sem nema ad lagmarki 20.887 evrum.
Stuttu adur en Lehman Brothers vard gjaldprota var buid ad flytja gridarlega
fjarmuni Ur dotturfélagi bankans i London yfir til til modurfélags Lehman Brothers i
New York. bessi adgerd var 6logleg og ryrdi mjog hagsmuni breska rikisins og peirra
adila sem attu { vidskiptum vid détturfélag Lehman i London. 1 1j6si pessa er ef til vill
ekki furda pott bresk stjornvold hafi haft dhyggjur af dotturfélogum annarra erlendra
banka likt og dotturfélogum islensku bankanna. Enda segja bresk yfirvold ad miklir
fjarmunir hafi verid fluttir ur Singer & Friedlander til Kauppings i Reykjavik, i 1josi
pessa hafa bresk stjornvold hugsanlega beitt hrydjuverkaldgunum.
Einnig er talid ad samtal sem Arni M. Mathiesen, fjarmalaradherra {slands 4

peim tima, og Alistair Darling fjarmalaradherra Englands attu pann 7. oktdber hafi att
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storan patt i beitingu breskra yfirvalda 4 hrydjuverkalogunum.? I pessu simtali sem
radherrarnir attu kemur fram ad Arni segir ad islenska rikid muni tryggja innistaedur i
bonkum og utibdum banka hérlendis en ekki i utibum utan Islands af pvi ad
mogulega vari ekki til naegt fé 1 tryggingasjodi innistedueigenda hér a landi til ad
tryggja innistedur Breta 4 Icesave-reikningum Landsbankans. David Oddsson,
sedlabankastjori 4 peim tima, hafdi komid fram med svipadar yfirlysingar i
sjonvarpspaettinum Kastljos kvoldid adur og hefur pvi einnig verid haldid fram ad su
yfirlysing hafi att einhvern patt 1 reidi Breta.

Forsztisradherra Bretlands, Gordon Brown, fordemdi adgerdir Islendinga
vegna bankahrunsins og pa yfirlysingu um ad Islendingar ztli ekki ad taka abyrgd 4
innistedum breskra innistedueigenda Icesave. Gordon Brown hafdi pad ad ordi ad
bad veeri ,,016glegt og algjorlega dasattanlegt.”’ [ fjolmidlum hafa hins vegar komid
fram getgatur um pad ad Alistair Darling hafi rangtulkad ord Arna M. Mathiesen um
abyrgd Islands 4 innistadum Breta i Icesave. Alistair er talinn hafa talkad ord Arna
um ad hann héldi {slendinga ekki eiga naegt fjarmagn i tryggingarsjédnum sem ad
fsland @tladi yfir hofud ekki ad borga neitt ur sjodnum. Bresk pingnefnd kemst medal
annars ad pessari nidurstodu.”® bad er pvi ljost ad ef pessi rangtiilkun reynist rétt ad pa
hafi hiin haft gridarlega afdrifarikar afleidingar & efnahagsmal og greidslumidlun

hérlendis.

8.6 Ahrif hrydjuverkalaganna

Upphaflega pegar hrydjuverkaldgin voru sett pa nadu pau yfir allt fsland, par 4 medal
Sedlabanka Islands, Fjarmalaeftirlitid og rikissjod og gerdi pad starfsemi peirra erfitt
fyrir. Hins vegar var Ollum adilum nema Landsbankanum sidar kippt ur
hrydjuverkaldgunum, enda beindust 16gin ad peim banka.

Oll erlend greidslumidlun fér annars vegar i gegnum vidskiptabankana prja og
hins vegar i gegnum Icebank. Um leid og afollin foru ad dynja yfir i lok september og
byrjun oktober pa faerdist 6ll pessi erlenda greidslumidlun hja vidskiptabonkunum
samstundis yfir til Sedlabanka Islands. Adur en petta gerdist pa var eina umfang
erlendrar greidslumidlunar sem for i gegnum SI vegna eigin reiknings eda vegna

rikissj6ds. Umfangid var pvi gridarlega mikid sem baettist vid starfsemi Si 4 stuttum

%0 Sja samtal Arna og Darlings hér:
http://www.mbl.is/mm/frettir/innlent/2008/10/23/samtal arna_og_darlings/

27 Sja frétt fra BBC: http://news.bbc.co.uk/2/hi/uk_news/politics/7662027.stm
* http://visir.is/article/20090404/FRETTIR01/249995170/1047
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tima og fékk bankinn starfsmenn Ur vidskiptabankageiranum til 1ids vid sig. Sidar var
gerdur samningur vid JP Morgan um ad sja um erlend vidskipti fyrir vidskiptabankana
prja. JP Morgan vildi hins vegar ekki sja um vidskipti fyrir Landsbankann vegna
hrydjuverkalaganna sem snéru ad peim banka. Sedlabankinn sér pvi enn um erlend
vidskipti fyrir Landsbankann. Spurningamerki er heegt ad setja vid pad hvort
hagkvemt s¢ ad einn adili stjorni 6llu greidslufledi til og fra landinu. Einnig er
spurning hvort hagkvemt sé ad einn adili sjai um pessa erlendu greidslumidlun ef
truflun geeti ordid & pessu sambandi, eda ef ad pjonustugjold eru mjog ha eda haekka
mikio.

Alpjodleg  greidslumidlun  beid strax mikilla hnékra vid  hrun
vidskiptabankanna en pessi adgerd Breta vard valdur ad pvi ad alpjodleg
greidslumidlun lokadist naer algjorlega. Erlendir bankar voru ekki tilbunir til pess ad
sja um ad afgreida greidslur & milli islenskra fjarmalafyrirtekja og erlendra.
Millifeerslur peninga inn og Ut Ur landinu urdu pvi d6mdgulegar til ad byrja med eda
mjog timafrekar og i sumum tilfellum tyndust ferslur.

Adgerdir Breta eru taldar hafa haft alvarleg neikvaed ahrif & traust
markadsadila i gard Kauppings. A peim tima var Kaupping eini islenski
vidskiptabankinn sem hafoi haldid velli. Dotturfélag Kauppings i Bretlandi S&F lenti i
greidslustodvun pegar hrydjuverkalogunum var beitt og reyndist pad gridarlega stor
biti fyrir starfsemi bankans. Daginn eftir pessa adgerd Breta tok FME yfir starfsemi
Kauppings.
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9 Ahrif 4 islensku greidslukerfin

9.1 Stérgreidslukerfi Sedlabanka Islands

Samkvemt  adstodarframkvamdastjora  fjarmélasvids  SI  hafdi  beiting
hrydjuverkalaganna litil ahrif & innlenda greidslumidlun (storgreidslukerfid). Einu
ahrif bankahrunsins og hrydjuverkalaganna & storgreidslukerfid ma i raun sja a laegri

veltutdlum og leegri feerslufjdlda eins og ma sja 4 mynd 9.1.%
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Mynd 9.1 Veltutolur og feerslufjoldi storgreioslukerfis SI

Veltutdlur i storgreidslukerfinu eru reiknadar fra ,,badum hlidum* sem pydir ad badi
debet og kredit tolur eru reiknadar i veltunni.”® Strax i kringum hrydjuverkaldgin ma
sja feekkun i ferslufjolda en veltutolur byrja ekki ad dragast saman fyrr en 22. oktober
2008.

Sedlabanki fslands lenti i smavaegilegum vandradum med stora sedla i umferd
a pvi timabili sem hrydjuverkaldgin voru sett. Folk hérlendis for ut i vidskiptabankann
sinn og tok Ut miklar fjarhadir til ad hafa i reioufé og geyma heima hja sér, vegna

hredslu sem skapadist 1 samfélaginu um ad folk gaeti tapad peningunum sinum a

PHeimild: Sedlabanki Islands.

3% Samkvaemt Gudmundi eru ,,atbélgnu* veltutlurnar fyrir hrun og hrydjuverkaldgin ad miklu leyti
vegna joklabréfa.
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innisteedureikningum. Daemi eru um ad einstaklingar hafi tekio Gt hundrudi milljona
krona einir og sér, og & timabili myndadist sma skortur & 5.000 kronu sedlum en
Sedlabankanum tokst ad komast i veg fyrir pad. Sedlabankinn hof ad setja varasjoo
(gamlir sedlar) i umferd en buid er ad breyta pvi aftur. Astedan fyrir pessum litla
sedlaforda og smavegilegu vandredum sem hann olli fyrir sedlabankann er ad miklu
leyti st ad islensk greidslumidlun hefur verid mjog rafren undanfarin ar og rafraen
greidslumidlun hefur aukist med hverju ari. Sedlabankinn var tilbuinn med nokkrar
varadarradstaftnir vegna pessa vandamals og ein peirra var su ad lata Dessa
innisteedueigendur f4 innistedutryggingu og med pvi moéti myndu peir tryggja aukinn
sedlaforda. Hefdi Island ordid gjaldprota pa hefdu pappirssedlarnir sem vidskiptavinir
bankanna toku Ut af innistedum sinum, i raun verid einskis virdi og pvi var

hugsanlega oparfi fyrir folk ad taka fjarmagn ataf reikningum sinum.

9.2 Jofnunarkerfi Fjolgreioslumiolunar

Ad mati starfsmanna hja Fjolgreidslumidlun hofou hrydjuverkaldgin engin dhrif a
jofnunarkerfid.”! Uppgjor i jofnunarkerfinu fer fram tvisvar 4 dag og su starfsemi hélt
sér, pad tok pvi ekki lengri tima fyrir greidslur ad fara a4 milli adila i kerfinu eda ad
gera upp greidslur & milli peirra. Faerslufjoldi hefur haldist nokkud jatn eftir pessi afoll
sem dunid hafa 4 islenskt hagkerfi, betur en i RAS-kerfinu. Veltutdlur hafa hins vegar
dregist saman.

Athyglisvert er ad undanfarin ar hefur veltumesti manudur Aarsins 1
jofnunarkerfinu verid desember mandur en arid 2008 var oktober manudur veltumesti
méanudur arsins.>> Asteduna fyrir pvi ma rekja til pess ad i kjolfar bankahrunsins
hérlendis og hrydjuverkalaganna vard folk mjog hraett um innistedur 4 reikningum
bankanna. Samkvaemt 16gum eru 20.887 evrur tryggdar 4 hverjum reikningi og &
pessum tima var ekki buid ad gefa ut ad rikid myndi abyrgjast allar innistedur. bvi
foru vidskiptavinir bankanna ad taka Gt innisteedur 4 reikningum, sem ndmu meira en
pessi tryggingarupphed, og skiptu yfir 4 adra reikninga og oft i 66rum bonkum. Petta

gerdu vidskiptavinirnir til ad allar innisteedur peirra varu Srugglega tryggdar.> bessar

31 Atti personulegt vidtal vid Sigmar Jonsson, teeknistjora , og Vigdisi Osk Helgadottur starfsmenn
Fjolgreidslumidlunar, pann 16. april. Kaflar 8.3 og 8.4 eru byggdur 4 upplysingum sem fengust i
samtali vi0 pessa adila.

32 Haegt er ad sja veltutdlur Gr jofnunarkerfinu i vidauka 1.

33 Sidar kom yfirlysing fra rikisstjorninni um ad allar innlendar innistaedur { bonkunum vaeru tryggdar.
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tilfeerslur 4 innistedum milli banka koma fram sem velta i jofnunarkerfinu og ttskyra
pvi pennan veltumikla manud i oktéber arid 2008.>*

Innisteeduflutningur 4 milli banka, til deemis Islandsbanka og Kauppings, fer i
gegnum jofnunarkerfid en innisteeduflutningur a reikningum innan sama bankans fer
ekki 1 gegnum jofnunarkerfid. Sama mé segja um hradbankanotkun. Ef tekin er 0t
upphd i hradbanka fra Islandsbanka, med korti fra Kaupping, pa fer pad ferli i
gegnum jofnunarkerfid. En ekki ef Kauppings kort er notad i hradbanka fra Kaupping.

Fjolgreidslumidlun purfti ekki ad kalla til innlendra eda erlendra sérfredinga i
kjolfar hrydjuverkalaganna til ad tryggja edlilega starfsemi jofnunarkerfisins.
Starfsmenn FGM telja a0 setning neydarlaganna, med pad ad markmidi ad halda
innlendum hluta gémlu bankanna gangandi, hafi verid mjog mikilveg adgerd. Kedjan
milli patttakenda i kerfinu hélt sér par af leidandi og pvi for engin kedjuverkun af stad

sem hefdi getad haft vidtekar afleidingar i for med sér.

9.3 RAS-kerfi Fjolgreidslumidlunar

Samkvaemt starfsmonnum FGM ho6fou hrydjuverkaldgin engin dhrif 4 rekstraroryggi
RAS-kerfid. Pad eru einungis 3 adilar sem veita heimildir hér 4 landi fyrir kortum, RB
veitir heimildir fyrir debetkortum og Valitor og Borgun fyrir kreditkortum. bad
hjalpadi par af leidandi til vi0 starfsemi kerfisins a0 svona fair adilar veita
kortaheimildir. Peir adilar i RAS-kerfinu sem bera rekstrarahzttu eru kortafyrirtzkin,
Valitor og Borgun. Pessi fyrirteeki skertu tttektarheimildir folks a greidslukortunum i
kjolfar bankahrunsins og hrydjuverkalaganna. bessi adgerd ad skerda uttektarheimildir
var gerd i samvinnu vid Sedlabankann og markmid hennar var ad draga Ur
rekstrardhattu.

Ferslufjoldi hefur haldid sér nokkud vel i jofnunarkerfinu, minna en i
jofnunarkerfinu samt sem &dur, en velta drost toluvert saman 1 kjolfar
hrydjuverkalaganna. Astzdan fyrir pvi er medal annars su ad mikil hraedsla skapadist
medal folks i kjolfar bankahrunsins og hrydjuverkalaganna. Lik og a4dur hefur verid
greint fra pa olli pessi hredsla pvi ad vidskiptavinir toku ut nokkra milljarda, pad sem
talid er, Gr bonkunum til ad hafa i reidufé. betta hafdi pvi mikil ahrif 4 notkun RAS-
kerfisins pvi greidslukortanotkun drdst saman.

Valitor er adili ad RAS-kerfinu par sem fyrirtaekid gefur Gt Visa greidslukort.
Samkvaemt framkvemdastjora fyrirteekjasvidos Valitor hofou hrydjuverkalogin litil

** Daemi voru um ad folk fardi innistadur 4 reikninga hja bérnum sinum og 63rum
fjolskyldumeodlimum.
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sem engin 4hrif 4 starfsemi greidslukortavidskipta hja fyrirtaekinu.*® Fyrirtaekid purfti
ad tryggja pad ad kerfid héldi afram og ad vidskiptavinir fyrirtekisins lentu ekki i
vandradum med greidslukort i RAS-kerfinu. Valitor purfti einnig ad tryggja gagnvart
alpjodlegu kortasamsteypunum, Visa og Mastercard, ad uppgjor yrdu edlileg. 1
samvinnu vid Sedlabanka Islands tryggdi Valitor pad ad abyrgdir gagnvart uttektum
og uppgjorum gengi edlilega fyrir sig. Pad sem fyrirtaekid hafdi ahyggjur af, ef allt
feeri 4 versta veg, var ad lokad yroi fyrir Visa faerslukerfid peirra.

A0 mati framkvaemdastjora Valitors, skipti pad miklu mali ad bankakerfio er i
raun eitt og sama kerfid og pvi vard starfsemi fyrirtaekisins fyrir litltum &hrifum af
hrydjuverkalogunum. Einnig skipti mali ad RAS-kerfid er gridarlega skilvirkt og
oflugt kerfi.

9.4 Tolvukerfi Reiknistofu bankanna
Likt og 4dur hefur verid greint fra pa sinnir Reiknistofa bankanna mikilvaegu hlutverki
i greidslukerfinu. Storgreidslukerfio, jofnunarkerfid og verdbréfauppgjorskerfid eru
hyst og starfrekt hja Reiknistofu bankanna. Samkvemt framkvamdastjora
vinnslusvids Reiknistofu bankanna hafa kerfi Reiknistofunnar haldid vel og ordid fyrir
littum 4hrifum af bankahruninu og hrydjuverkaldgunum.®

Helstu ahrif hrydjuverkalaganna hafa snid ad breyttum vinnubrogdum i
tolvukerfum RB og tengjast tilferslum & reikningum. Hluti lana og innisteeda hafa
purft ad flytjast i akvedin utibu sem hafa adra kennitolu, til ad mynda heitir
Sparisjodur Myrasyslu nu Kaupping. Bankanimer pessara lana og innistedna hafa
hins vegar ekki breyst og pvi eru pad dkvednar tilvisanir i kerfunum sem halda kerfinu
gangandi. Svipada sogu ma segja af korthofum. Margir korthafar greidslukorta eru til
ad mynda enn med kort fra Spron, eda 60rum bonkum sem Fjarmaélaeftirlitido hafa
tekid yfir, en pessi kort hafa farst yfir til annarra banka, 1 pessu tilfelli Kauppings. bad
er pessi fyrrnefnd tilvisun i kerfinu sem bjargar pessum kortum i kerfinu.

Swift gattir peirra banka sem FME tok yfir var slokkt & vid lokun bankanna
pannig ad mun meira reyndi & Swift gatt RB og hefur pad eflaust orsakad lengri tima

sem pad tok innlend eda erlend fyrirtaeki ad senda peningagreidslur til og fra islandi.

3 Atti personulegt vidtal vid Sigurhans Vigni, framkvaemdastjora fyrirteekjasvids, pann 16. april 2009.
Kafli 8.4 er medal annars byggdur 4 upplysingum sem komu fram i vidtalinu.

36 Atti personulegt vidtal Bjarna Grétar Olafsson, framkvamdastjora vinnslusvids Reiknistofu
Bankanna, pann 15. april 2009. Kafli 8.5 er byggour 4 pessum upplysingum.
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Tolvukerfi Reiknistofu bankanna hafa ekki bedid hnokra af bankahruninu og
hrydjuverkalaganna, ad mati framkvaemdastjora RB, af pvi a0 bankakerfid er i raun
eina og sama kerfid fyrir alla bankanna pannig ad ef einhver bankanna lokar pa er
tiltolulega audvelt fyrir RB ad faera reikninga fra einum stad yfir 4 annan. A nastunni
mun pad vera hlutverk Reiknistofunnar ad laga pessi nimer og tilvisanir og gefa ut ny

kort til korthafa.

-55-



10 Stadan i dag

Oll innlend greidslukerfi eru starfandi med edlilegum hzetti i dag, ef haegt er ad segja
a0 edlilegt astand sé komid. Erlend greidslumidlun er komin i pokkalegt astand og
hlutirnir gerast hradar heldur en & pvi timabili sem rannsékn min nddi yfir. Enn er
skortur a4 lanstrausti pjodarinnar gagnvart erlendum birgjum og neydarlogin leyfa
[slendingum ekki ad fjarfesta erlendis, nema med undanpagu. Fjarmélaeftirlitid hefur
tekid yfir Sparisjodabankann og pvi er 61l erlend greidslumidlun nt rekin 1 gegnum JP
Morgan, fyrir Sedlabanka Islands (ad Landsabankanum undanskildum). ,,Gomlu
bankarnir® eru enn starfandi og par af leidandi er ekki buid ad ganga fra gjaldproti
peirra. Ekki er heldur kominn efnahagsreikningur fyrir nyju bankana pannig ad peir
eru ekki fullkomlega starfhafir hvad atlan og innlan snertir.

Greidslur 4 milli landa hafa flestar skilad sér hingad til lands en eitthvad er po
ennpé oafgreitt i erlendum bonkum.’” Gjaldeyrishdft hafa verid hert i peirri von ad
tryggja ad erlendur gjaldeyrir skili sér betur til landsins. Fjarmdgnun innlendra
fyrirteekja gengur ekki vel fyrir sig par sem skortur er 4 trausti erlendra banka gagnvart
innlendum adilum og stjornvoldum. Erlendir birgjar krefjast yfirleitt stadgreidslu i
vidskiptum milli landa og endurspeglar pad litid lanstraust. bar ad auki er dyrt ad
fjarmagna sig.

Buast ma vid ad innlend fyrirtaeki verdi tekin yfir, eda seld, af erlendum
adilum i auknum meeli til ad audvelda fjarmognun peirra erlendis. bvi til studnings ma

nefna ad Marel og Ossur eru nina ad mestu komin i eigu erlendra adila.

37 Kemur fram i persénulegu vidtali vid Gudmund Kr. Témasson, adstodarframkvaemdastjora
fjarmalasvids SI.
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11 Niourlag

begar ¢g lagdi af stad i rannsokn mina & greidslukerfum var pekking min & svidi
greidslukerfa einum og sér frekar takmorkud, enda eru greidslukerfi mjog litid i
fjolmidlum eda kennslubokum hagfredinnar. Pad kom mér frekar 4 6vart hversu litid
hefur verid skrifad hérlendis um fredi a4 bakvid greidslukerfi og somuleidis um
islensku greidslukerfin. b6 er til mikill fj6ldi erlendra pappira um fraedi greidslukerfa
og hafa baxdi Alpjdédagreidslubankinn og Alpjédagjaldeyrissjodurinn skrifad margar
skyrslur & pessu svidi. Hins vegar er greidslumidlun mun meira aberandi i daglegu tali
og ndmi og pekking min var pvi meiri 4 pvi svidi. Pad var par af leidandi mjog
ahugavert ad kynnast fredum greidslukerfa og dypka skilning minn 4 greidslumidlun
enn meira og reyna ad leggja mat & 4hrif fjarmaladstodugleika a greidslumidlun og
greidslukerfi. Somuleidis ad skoda ahrif islenska vidskiptabankahrunsins og beitingu
hrydjuverkalaganna 4 islensk greidslukerfi og greidslumidlun.

Mikid eftirlit virdist vera almennt med greidslukerfum, medal annars hja
Alpjodagreidslubankanum og nefndar hans 4 vegum greidslukerfa. Kjarnareglurnar 10
a vegum nefndarinnar, sem 0ll kerfislega mikilvaeg greidslukerfi eiga ad uppfylla, er
til ad mynda stadfesting 4 godu eftirliti med greidslukerfum. Islensku greidslukerfin
eru Oll kerfislega mikilvaeg og tel ég pau uppfylla pessar kjarnareglur i 1j6si pess ad
starfsemi islensku greidslukerfanna beid ekki hnokra i vidskiptabankahruninu og
beitingu hrydjuverkalaganna a fsland. Mikid eftirlit og krofuhardar uttektir &
greidslukerfum er pvi mikilveg starfsemi i kringum greidslukerfi. Demi pess ma sja
ad 1 jani 2008 var gerd uttekt 4 islensku greidslukerfunum par sem kom i ljos ad
islensku greidslukerfin hofou farid eftir tilmelum sem Alpjodagjaldeyrissjodurinn
lagdi til med. Islensku greidslukerfin voru pvi vel i stakk buin til ad takast 4 vid pau
afoll sem dundu yfir nokkrum manudum sidar og rannsokn min naoi yfir.

Islenska greidslukerfid og innlend greidslumidlun st6du, ad minu mati, mjog
vel af sér bankahrunid hérlendis og beitingu breskra yfirvalda & hrydjuverkaldgunum.
Pad synir ad storgreidslukerfid, joéfnunarkerfid, verdbréfauppgjorskerfid og RAS-
kerfid eru afar skilvirk kerfi. Reiknistofa Bankana, sem hysir og starfraekir kerfin, byr
greinilega yfir mjog géoum og fullkomnum teknibunadi og mikilli pekkingu
sérfredinga. Samvinna peirra adila sem koma ad greidslukerfunum hefur pvi verid

med besta moti. Bankakerfid er i raun eina og sama kerfid og voru allir peir adilar sem
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haft var samband vid, i rannsdkn pessari, sammala um ad pad hafi atti storan patt i pvi
ad innlend greidslumidlun hélt velli. Ef hver og einn banki hefdi til demis verid med
sitt eigid kerfi, pa hefdi verid mun erfidara ad bregdast fljott vid peim afollum sem
dundu yfir pj6édina. Til deemis st adgerd ad flytja innistedur ur bankattibui sem FME
tok yfir, til annars banka. Einu marktaeku 4hrif bankahrunsins og hrydjuverkalaganna
ma segja ad séu laegri veltutdlur 1 kerfunum eftir ad pessu afoll dundu yfir.

Samkvemt peim adilum sem ratt var vid hja Sedlabankanum og
Fjolgreidslumidlun hefoi allt getad farid i ,hda loft“ hérlendis ef einhver af
greidslukerfunum hefou brugdist. Pad hefdi getid hrundid af stad mikilli kedjuverkun
sem geti haft enn verri afleidingar 1 for med sér. Setning neydarlaganna, til pess ad
vernda innlendar innistedur, & stéran patt i pvi ad innlend greidslumidlun hefur
gengid vel fyrir sig.

Erlend greidslumidlun islensku bankanna vard hins vegar fyrir miklu tjoni i
peim &f6llum sem dundu yfir hérlendis i lok september og byrjun oktober. Erlendir
bankar misstu naer alla trd 4 islensku bonkunum og margir hverjir neitudu ad
framkvaema greidslur fyrir pa. Erlendir bankar 6ttudust ad greidslur fra peim, myndu
enda 1 protablum hérlendis. Pad méa hugsalega segja ad erlend greidslumidlun
fjarmalastofnana hérlendis vaeri demd til pess ad bida hnekki. Erfitt verdur ad teljast
fyrir greidslumidlun vid utlond, ad nd ad standa af sér hrun allra vidskiptabanka
landsins og jafn afdrifarika adgerd og beiting hrydjuverkalaganna hafoi i for med sér.
Hins vegar er athyglisverd spurning hvort erlend greidslumidlun hefdi haldid betur
velli ef erlend greidslumidlun islensku bankanna hefdi farid i gegnum Continues
Linked Settlement eda Target 2 kerfid par sem CLS kerfid, til ad mynda, eydir
uppgjorsahaettu patttakenda. En Correspondant Banking greidslukerfid, par sem erlend
midlun islensku bankanna hefur farid i gegn, hefur ekki pann eiginleika.

bad ma pvi greinilega sja ad fjarmaladstodugleiki getur haft mjog slem ahrif &
greidslumidlun og greidslukerfi. Gjaldprot Lehman banka, sem er staersta gjaldprot i
sOgu Bandarikjanna, og afleidingar pess gjaldprots er einnig gott deemi um afleidingar
fjarmalaostoougleika & greidslumidlun og greidslukerfi. Traust & milli banka og
annarra fjarmalastofnana hvarf og gerdi pad endufjdrmdégnun bankanna gridarlega
erfitt fyrir. Bankar purftu i auknum mali ad treysta 4 skammtima fjarmégnun og
fjarmognunarkostnadur fyrirteekja og einstaklinga haeekkadi mikid. Lausafé purrkadist
einnig upp 4 lansfjarmoérkudum. Moétadilar Lehman banka i vidskiptum hafa tapad

miklum fjarheedum og morg greidslufyrirmeli hreinlega tyndust i greidslukerfunum.
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Morg fjarmalafyrirteeki eda fjarfestar hafa pvi bwid vid mikla Ovissu vardandi
greidslumidlun. Athyglisvert er ad velta pvi fyrir sér hvort pessi kedjuverkun hefoi att
sér stad ef bandariska rikid hefdi komid i veg fyrir hrun Lehman Brothers en slik
spurning er mjog ahugavert rannsoknarefni.

A0 minu mati eru greidslukerfi og greidslumidlun gridarlega mikilvaegir peettir
i hagkerfum pjoda og skilvirkni peirra getur haft mikil &hrif 4 adstedur a
flarmalamorkudum og 60rum morkudum hagkerfa. Patttakendur i greidslumidlun
munu avallt bua vid nokkra ahettupatti eins og greidslufallsdhaettu, par sem motadili
patttakanda geeti ordid gjaldprota, eda lausafjarahattu, par sem hatta er 4 ad motadili
bui ekki yfir negilegu fjarmagni til ad ljuka vid greidslu. Til pess ad greidslumidlun
gangi hnokralaust fyrir sig pa er pvi mjog mikilvegt ad adilar 1 greidslumidlun nai ad
ljuka vid skuldbindingar sinar og geti fengid, til demis, dagslan til ad ljuka vid
greidslu. Nai adilar ekki ad standa vid skuldbindingar sinar getur pad falid i sér tap
fyrir moétadilann og valdid afram kedjuverkandi dhrifum. Einnig er mjog mikilvaegt ad
lanstraust riki & milli adila i greidslumidlun. Ef traust hverfur 4 milli adilanna pa eru
peir mun tregari til ad veita lan sem gerir fjarmégnun og jofnun skuldbindinga erfidara
fyrir.

Ljost er ad atburdir hérlendis, allt fra pvi ad islensku vidskiptabankarnir
hrundu og i raun til dagsins i dag, hafa veitt okkur slendingum gridarlega pekkingu
og reynslu a svidi greidslumidlunar og greidslukerfa sem getur komid 60rum pjodum
ad gagni. Adstedur hérlendis munu vera ahugavert rannsoknarefni fyrir freedimenn og
ma buast vid pvi ad morg fraedirit i framtidinni muni fjalla um pad hvernig haegt s¢ ad

draga leerdom af pvi sem gerst hefur hér 4 landi.
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Vioaukar

Vidauki 1 - Ymsar veltutélur tr islensku greidslukerfunum
Storgreidslukerfio

Arid 2008 var medalfjarhad hverrar ferslu i storgreidslukerfinu 406 m.kr.*®
Heildarvelta inn- og utborgana kerfisins arid 2008 var 164.978 ma.kr. Medaltalsvelta 4
manudi 4rid 2008 nam pvi 13.748 makr. og 662 makr. 4 dag. Arid 2007 var
heildarvelta inn- og Utlana 125.702 ma.kr. arid 2007 og 98.430 ma.kr. arid 2006.
Veltan i storgreidslukerfinu jokst pvi um 28% fra arinu 2006 til 2007 og um 31% &
milli dranna 2007 og 2008. Mynd 1 synir proun veltu i storgreidslukerfi Sedlabanka
fslands fra juni 2002.%°

Helldarvela i storgreissiukerfi Sedlabanka islands

miakr, jini 2002 til febrdar 2009
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Mynd 1 Heildarvelta i storgreidslukerfi Sedlabanka islands

Ef a0 adeins eru talin greidslufyrirmali af reikningum batttakenda vid mat &
heildarveltu i storgreidslukerfinu var heildarvelta greidslufyrirmeala 82.510 ma.kr. arid
2008. Pad gerir 6.876 ma.kr. ad medaltali 4 manudi og 331 ma.kr. 4 dag. Arid 2008
voru send ramlega 203 pusund greidslufyrirmali fra patttakendum og til samanburdar
voru send 195 pusund greidslufyrirmeli arid 2007. Mynd 2 synir umsamdar trygginar

i storgreidslukerfinu fra timabilinu jantiar 2003 til febraar 2009.*

* Allar tolur i vidauka 1 eru fengnar fra Sedlabanka fslands
% Heimild: Sedlabanki fslands.
% Heimild: Sedlabanki [slands.
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Medalvelta og uppgjérstoyggingar 1 storgreidsiukerfi

makr. janiar 2007 - fehrdar 2009
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Mynd 2 Medalvelta og uppgjorstryggingar i storgreioslukerfi
Jofnunarkerfio

Arid 2008 nam heildarvelta jofnunarkerfisins 2.917 ma.kr. og til samanburdar 4rid
2007 nam heildarveltan 4arid 2.776 makr. sem gerir um 5% aukningu.
Medaltalsmanadarvelta 4rid 2008 nam um 243 makr. sem gerir um 8 makr. ad
medaltali 4 dag. Heildarferslufjoldi 1 jofnunarkerfinu arid 2008 nam tepum 72
milljonum samanborid vid ramar 72 milljonir arid 2007 og 69 milljonir arid 2006.
Medaltalsupphad ferslu i jofnunarkerfinu arid 2008 nam 40.621 kr samanborid vid
38.556 kr arido 2007 og 36.466 arid 2006. Mynd 3 synir veltupréun i jofnunarkerfi

umrztt timabil.*!

Veltai jéfnunarkerfi FGM
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Mynd 3 Velta i jofnunarkerfi FGM

! Heimild: Sedlabanki [slands.
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Verobréfauppgjorskerfio
Heildarvelta i verdbréfauppgjorskerfi ario 2008 var 4.501 ma.kr. sem gerir 375 ma.kr.
ad medaltali & manudi. Heildarveltan jokst um 95% fra arinu 2007 til 2008 og hin
jokst um 82% fré arinu 2006 til 2007. Ferslufjoldi i kerfinu nam ramlega 108 pusund
arid 2008 og faekkadi vidskiptum um 14% fra arinu adur. Ferslum fjolgadi um 3% a
milli ara 2006 og 2007. Mynd 4 synir veltu og ferslufjolda 1 verobréfauppgjorskerfinu
fra arinu 2005-2008.*

Verdbrefauppgjorskerfi
: Welta 20058 - 2008
Verdmaeti i Farshufjoldii
mia.kr. pasumdum
5.000 + - 150
4.000 +
3.000 4 s
rom } 0
2005 205 2007 2005
. e dmesti —— Faarzlufjaldi
Mynd 4 Velta og feerslufjoldi i verobréfauppgjorskerfi

*2 Heimild: Sedlabanki fslands.
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Vioauki 2 — Lamfalussy skilyroin
Arid 1990 gaf Alpjodagreidslubankinn ut svokallada Lamfalussy-skyrslu sem innihélt

lagmarksskilyrdi sem greidslujofnunarkerfi purftu ad uppfylla til ad haegt veri ad

fullyrda ad dregid hefdi verid Gr dhaettu med fullnegjandi heetti. Skyrslan markadi

timamot 1 umraedu um greidslujéfnunarkerfi og Lamfalussy-skilyrdin eru nu almennt

vidurkennd sem lagmarksstadall sem greidslujofnunarkerfi purfa ad uppfylla. Pau eru

eftirfarandi:*

L.

1I:

I1I.

IV.

VL

Greidslujofnunarkerfi eiga ad byggja 4 sterkum lagalegum grunni i 16gs6gum
par sem pau eru notud.

batttakendur 1 greidslujofnunarkerfum eiga ad hafa skyran skilning 4 dhrifum
sérhvers ferlis 4 fjarhagslega dhaettu sem verdur til 1 jofnuninni.

[ fjolhlida greidslujofnunarkerfi eiga vidbrogd vid greidslufalli og
lausafjarskorti ad liggja 1jos fyrir og dbyrgdarsvid patttakenda og pess er veitir
greidslujofnunarpjonustuna & ad vera skyrt métad. Pessar adferdir @ttu einnig
ad tryggja ad allir adilar hafi badi hvata og hafni til ad stjérna og rdda vid
sérhvern pann a&hzttupatt sem snyr ad peim. Setja etti skilyrdi um
hamarksskuldastodu sem hver patttakandi mé hafa.

Fjolhlida greidslujofnunarkerfi eiga ad lagmarki ad geta tryggt med
timanlegum hatti lok daglegrar greidslumidlunar pott sa adili sem hefur
steerstu nettéskuldina bregdist.

Fjolhlida greidslujofnunarkerfi eiga ad hafa hlutlegar og opinberar
adgangsreglur sem leyfi jafnan og 6hindradadn adgang.

Oll greidslujdfnunarkerfi eiga ad tryggja rekstrardryggi tolvukerfa og adgengi

a0 varakerfum par sem hagt er ad ljuka daglegum keyrslum.

 Fengid af heimasidu Sedlabanka Islands og studst vid pydingu hans 4 skilyrdunum:
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4339
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