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Utdrattur

Skyrsla pessi er unnin af starfshop sem forsaetisradherra skipadi i pvi skyni ad
skoda baedi ahaettur og taekifeeri er felast 1 hradri proun a svidi stafreennar
greidslumidlunar og fjarmalapjonustu. Nidurstada hopsins er ad takni sem
byggist a dreifdri faersluskra, p.m.t. balkakedjum, geeti leitt til umtalsverdra
framfara a svidi fjarmalapjonustu og opinberrar pjonustu. Taeknin bui yfir
eiginleikum sem mogulega gaetu laekkad kostnad, baett skilvirkni, aukid oryggi i
vidskiptum og opnad dyr fyrir fijolda einstaklinga, einkum i fateekum londum, sem
hingad til hafa verio Gtilokadir fra fjarmalapjonustu og par med fullri patttoku i
samfélaginu. An videigandi regluverks og eftirlits sé hins vegar heett vid ad
ahaettur sem fylgja nyrri taekni leidi til 6stodugleika og misnotkunar sem yfirgnaefi
avinninginn. bvi sé mikilvaegt ad hid nyja evropska regluverk sem na liggur fyrir
verdi innleitt eins hratt og mogulegt er. Til lengri tima litid kunni hins vegar ad
vera vanlegast ad byggja nytingu hinnar nyju taekni a sameiginlegum innvidum
sedlabankarafeyris. Pannig sé haegt ad studla samtimis ad lagum kostnadi, mikilli
skilvirkni, oryggi, virkri samkeppni og vidtaekri patttoku, i nainni samvinnu a mitli
hins opinbera og einkageirans. 1 6drum kafla skyrslunnar er ad finna nokkrar
abendingar starfshopsins.
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April 2023

1. Inngangur

Hinn 1. april sl. sampykkti rikisstjornin ad stofnadur yroi
starfshopur skipadur fulltrGum forsaetisraduneytis, flarmala- og
efnahagsraduneytis og Sedlabanka islands sem falid yrdi ad
skoda badi ahaettur og taekifeeri er felast 1 hradri proun a svidi
stafreennar greidslumidlunar og fjarmalapjonustu. Fulltrdi
menningar- og vidskiptaraduneytis beettist sidan 1 hopinn.
Hopnum er tlad ad skoda ahrif breids rofs stafraenna fyrirbaera
allt fra syndarfe til sedlabankarafeyris Ut fra margvislegum
sjonarhornum og skila skyrslu um nidurstodu sina sem ordid
gaeti grundvollur stefnumotunar. Nanar tiltekid er hopnum m.a.
tlad ad greina eftirtalin atridi m.t.t. stefnumotunar:

e Ahrif a orygei og skilvirkni i baedi innlendri og erlendri
greidslumidlun. Hopurinn meti t.d. porf fyrir varaleidir i
innlendri greidslumidlun og kostnad vid erlenda
greioslumidlun sem taekninyjungar geetu haft ahrif a.

o Ahrif & samkeppni a svidi greidslumidlunar. Hopurinn meti
afleidingar pess ad taeknirisar eda adilar peim tengdir stigi |
vaxandi maeli inn 1 tomardm sem vida rikir a svidi alpjodlegrar
greidslumidlunar, p.m.t. & Islandi.

e Ahrif 4 flarmalastodugleika. Hopurinn meti haettu sem
stafad geeti af ahlaupi a stodugleikamyntir eins og deemi eru
um og hvort skiptanleiki yfir i sedlabankarafeyri myndi skapa
naudsynlegan aga og traust a pessum markadi.

e Ahrif 4 peningapvaetti, fiarmognun hrydjuverka og
bvingunaradgerdir. Hopurinn meti hvort loggjof um syndarfé og
rafeyri skapi aeskilegt jafnvaegi a milli ahaettu og taekifaera.

e Ahrifa nyskopun a svidi fiarmalapjonustu. Hopurinn meti
bau taekifaeri sem taekniproun er byggist a dreifdri faersluskra
skapar a svidi flarmalapjonustu og eftirlits med henni, t.d.
vottanir af ymsu tagi.

e Ahrif 4 peningalegt fullveldi [slands. Hopurinn meti hvort
Utgafa stodugleikamynta gaeti studlad ad dollara- eda

' [ starfshopinn voru skipud Arnor Sighvatsson, hagfraedingur a skrifstofu stefnumala i forsaetisraduneyti
(formadur), Benedikt Hallgrimsson, sérfraedingur & skrifstofu fjarmalamarkadar 1 fjarmala- og
efnahagsraduneytinu, Berglind Rut Hilmarsdottir, logfraedingur a svidi lagalegs eftirlits og vettvangsathugana
i Sedlabanka islands, Ingvi Mar Palsson, skrifstofustjori skrifstofu vidskipta og ferdamala, i menningar- og
vidskiptaraduneytinu, Tinna Finnbogadottir, sérfraedingur a skrifstofu fijarmalamarkadar i fjarmala- og
efnahagsraduneytinu og Vigdis Osk Helgadottir forstodumadur yfirsynar a svidi fjarmalastodugleika i
Sedlabanka Islands.



evruvaedingu hagkerfa ad pvi marki ad pad grafi undan
peningalegu fullveldi, eins og sumir greinendur hafa talid
heaettu a.

e Onnur atridi sem aeskilegt gaeti verid ad stjornvéld taki
arstodu til.

Hopnum var falid ad skila afangaskyrslu um starf sitt eigi sidar
en 1 jandar 2023, sem hér fer & eftir. I skyrslunni er fjallad um
askoranir og taekiferi sem felast 1 proun syndareigna, m.a.
svokalladra stodugleikamynta, auk rafeyris, sedlabankarafeyris
og annarra fjarmalafyrirbaera sem flest byggja ad einhverju leyti
a taekni dreiforar faersluskrar. Til pess ad undirbla gerd
skyrslunnar atti starfshopurinn fundi med séerfraeedingum ar
raduneytum,  Sedlabankanum,  bonkum,  lifeyrissjodum,
fijartaeknifyrirtaekjum, vorsluadilum syndareigna og ahugafolki
um  syndarfé, haskolum, Fjartaekniklasanum, embeaetti
héradssaksoknara (skrifstofu fjarmalagreininga) og Skattinum.
Lista yfir gesti starfshopsins er ad finna aftast 1 skyrslunni.?

Skyrslan er pannig upp byggd ad i 2. kafla skyrslunnar eru efni
skyrslunnar og helstu nidurstodur eda abendingar vinnuhopsins
dregnar saman, 1 hinum 3. eru hin ymsu stafraenu fyrirbaeri
skilgreind og greint er fra lagalegu umhverfi & Islandi og innan
EES 1 kafla 4. bar er einnig fjallad um notkun syndareigna 1
skipulagdri glaepastarfsemi, t.d. peningapveetti, svikum og
flarkigun og eftirlit med vidskiptum med syndareignir. | kafla 5
er fjallad um vandamal sem vid er ad glima 1 innlendri og
erlendri greidslumidlun og taekninyjungar sem a naestu arum
gaetu haft umtalsverd ahrif a greidslumidlun og opnad leidir til
urbota. Fjallad er um ymis onnur taekifaeri sem taekniprounin
skapar 1 kafla 6 og afstodu innlendra adila a fjarmalamarkadi og
fijartaeknifyrirtaekja til nytingar taekninnar. Kafli 7 fjallar um ymsa
ahaettupaetti sem fylgja svokolludum stodugleikamyntum, m.a.
ahrif a fjarmalastodugleika og peningalegt fullveldi. Kafli 8
fijallar hins vegar um hvernig sedlabankar gaetu brugdist vio
bessum aheaettum med Gtgafu sedlabankarafeyris. Nokkur
lokaord er ad finna i kafla 9.

2 Hofundar faera 6llum vidmalendum hopsins bestu pakkir fyrir godar umraedur og abendingar en vill taka
fram ad peir bera enga abyrgd a skodunum sem fram koma i skyrslunni eda rangferslum sem enn gaetu
stadid eftir. Einnig pakka peir Berghoru Bjorg Jonsdottur fyrir ritun fundargerda og adra adstod.
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2. Samantekt og abendingar

Undanfarin ar hefur athyglisverd nyskopun att sér stad a svidi
fjartaekni sem gaeti gjorbreytt umhverfi greidslumidlunar og
annarrar fjarmalapjonustu 1 heiminum. Taeknin er enn i
frumbernsku en prounin er hrod. Kjarni pessarar taekniprounar
nefnist dreifd faersluskra (e. distributed ledger), sem hér eftir
verdur stundum skammstofud DFS. DFS er ny adferd til pess ad
tryggja Oryggi og trinad i vidskiptum an midlaegs adila. Akvedin
undirtegund DFS er svonefndar balkakedjur (e. blockchain), sem
pekktastar eru fyrir ad hysa stafraenar eignir, en balkakedjur
hafa raunar vitt notkunarsvid. Nanar er fjallad um eiginleika
balkakedja og DFS 1 kafla 3.

Eiginleikar balkakedjutaekninnar gera m.a. mogulegt ad skra og
midla stafreenum eignum a milli adila og bua til stafraenar eignir
sem haegt er ad eiga vidskipti med an adkomu midlaegs
Utgefanda eda abyrgdaradila, pott stafreenar eignir sem byggjast
a balkakedjutaekni geti einnig lotid midstyrdu valdi. | stad pess
ad Utgefandi beri abyrgd a ad verdmeaeti eignarinnar varoveitist
eru akvednir eiginleikar forritadir inn 1 balkakedju sem koma i
veg fyrir ad hin stafraena eign sé fjolfoldud og frambod hennar
aukid ad pvi marki ad verdmaeti ryrni eda eignarhaldi breytt an
sampykkis beggja adila. Eftirlit, p.e.a.s. stadfesting skradra
upplysinga, getur verid 1 hondum peirra sem nota hina stafraenu
eign an pess ad nokkur peirra hafi adgang aod
trinadarupplysingum um adra notendur. bekktustu og
utbreiddustu balkakedjurnar og stafraenu eignirnar eru Bitcoin
og Etherium.? Taeknina ma po einnig nota vid Utgafu stafreenna
eigna sem hafa midleegan Utgefanda og abyrgdaradila, eins og
vid a um margar svokalladar stodugleikamyntir.

Stafraenar eignir sem byggja a balkakedjutaekninni ganga undir
ymsum nofnum.* Sumir tala um rafmyntir, adrir syndareignireda
syndarfe, en med visun i taeknilega eiginleika peirra meetti einnig
kalla pessar eignir krypto-eignir, sbr. enska ordid crypto assets,
en pad ord hefur akvedna lagalega merkingu a Evropska

3 Stundum er gerdur greinarmunur a Etherium-balkakedjunni og Ether krypto-eigninni. Sumar
stédugleikamyntir byggja einnig a Etherium-balkakedjunni, t.d. veltumesta krypto-eignin Tether.

“Syndareign er pyding a virtual asset, ordnotkun FATF (e. Financial Action Task Force), sem verid hefur leidandi
i pvi ad setja reglur og skilgreina slikar eignir. ESB hefur notad hugtakid crypto asset til ad visa til sama
fyrirbaeris.
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efnahagssvaedinu.® [ islenskum pydingum & Evropureglum hefur
crypto asset verid pytt sem syndareign, sem er bo naer pvi ad
vera pyding a enska ordinu virtual asset.® Til ad flaekja
ordanotkunina enn frekar visar ,krypto” til dulritunartaekni sem
einnig ma nyta vid Utgafu rafeyris og jafnvel sedlabankarafeyris,
bott hugtakid sé ekki notad um pessa tvo flokka stafraenna eigna
I nuverandi evropsku regluverki’ eda 1 almennri umfjollun um
bessi fyrirbeeri. 1 pessari skyrslu verdur ymist reett um
syndareignir eda krypto-eignir sem samheiti yfir stafraenar
eignir sem byggjast a dreifdri feersluskra eda balkakedju ad
undanskildum rafeyri og sedlabankarafeyri.

Til pess ad athuga hve vel stafrenar eignir sem byggjast a
balkakedjum geta gegnt hlutverkum hefdbundinna gjaldmidla
eda jafnvel stadio peim framar eru paer i kafla 3 skodadar 1 [josi
hefébundinna  skilgreininga a hlutverki peninga, sem
greioslumidill, geymslumidill og reikningseining, og hversu
audskiptanlegar paer eru fyrir onnur form peninga.

Helstu vandamal sem margar stafrenar eignir byggdar a
balkakedju glima vid, t.d. Bitcoin, hafa verid mikill 6stodugleiki,
har vidskiptakostnadur og takmarkadur skalanleiki, sem hindrar
skipti milli otryggdra krypto-eigna og skipti peirra yfir i
hefdbundna peninga.? baer verda pvi ad teljast slakur greidslu-
og geymslumidill og par med reikningseining. Til pess ad vinna
bug a pessum vanda hafa svokalladar stodugleikamyntir komid
til skjalanna. Stodugleikamyntirnar, adrar krypto-eignir og
notkunarsvid sem eru ad proast a grundvelli DFS taekninnar, t.d.
snjalltaekni sem byggir a ,forritanleika“ peninga, mynda til
samans krypto-vistkerfid eda krypto-heima (e. crypto ecosystem,
crypto universe) eins og pad er stundum kallad. Til pessa hafa
stodugleikamyntir einkum gegnt bvi hlutverki ad greida fyrir
vidskiptum innan krypto-vistkerfisins en paer geta einnig gegnt

51 drogum ad reglugerd (ESB) um markadi med syndareignir er hugtakid syndareignir (e. crypto asset) skilgreint
sem stafraen framsetning verdmaeta eda réttinda sem ma millifaera eda vardveita med rafreenum haetti med

pvi ad nota dreifda faersluskra eda svipada taekni.

® pess ma geta ad i lifordasafni er ,cryptophyceae” pytt sem ,dulporungar”. Hér er po ekki gerd tillaga um ad
taka ordin duleignir eda dulfé upp iislenskar ordabaekur.

7 Att er vid peer reglur sem er ad finna i [6gum nr. 140/2020 um adgerdir gegn peningapvaetti og fjarmégnun
hrydjuverka.

8 Skalanleiki visar pess ad taeknin stydji vid mikla Gtbreidslu og notkun og audveldi bannig bjonustuveitendum
ad na aukinni staerdarhagkveemni med pvi ad dreifa fostum kostnadi, p.m.t. prounarkostnadi, yfir mikinn
fjolda vidskipta.
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bvi hlutverki ad vera skilflotur a milli krypto-heima og hins
hefdbundna fjarmalakerfis eda jafnvel stigid inn a svid
hefdbundinnar greidslumidlunar 1 samkeppni vid banka,
kortafyrirtaeki o.fl. adila. Olikt otryggdum krypto-eignum, sem
einkum gegna pvi hlutverki ad vera geymslumidill, eru paer pvi
fyrst og fremst greidslumidill.

Stodugleikamyntir eru olikar ad gerd, eins og fjallad verdur um
her a eftir, en paer sem hafa verid i mestum vexti og gaeddar eru
eiginleikum sem eru likastir eiginleikum hefdbundinna peninga
eru ad sogn dtgefenda® tryggdar med audseljanlegum hagaeda
eignum, pott draga megi pad 1 efa 1 a.m.k. sumum tilvikum.
Algrimskar (e. algorithmic) stodugleikamyntir, sem ekki eru
tryggdar med hagaeda eignum eda a.m.k. adeins ad litlu leyti,
hafa hins vegar reynst mjog ostodugar og vidkvaemar fyrir
ahlaupum. Tryggingar med audseljanlegum eignum eins og
bankainnisteedum og stuttum rikisskuldabrefum geta hins vegar
studlad ad stodugu gengi  stodugleikamyntar gagnvart
hefdbundnum gjaldmidlum, sem gaeti gert paer ad eftirsottum
greioslumioli. Stodugleikamyntir sem eru ageetlega tryggdar
gaetu po vid akvednar adstaedur einnig reynst vidkvaemar fyrir
ahlaupum, og nai paer mikilli Utbreidslu geetu pbaer mogulega
flaekt framkvaemd peningastefnu og grafid undan peningalegu
fullveldi. paer bjoda upp & mun meiri skalanleika (sja umfjollun
sidar) en svokalladar ,upprunalegar” krypto-eignir (e. native
crypto assets), eins og Bitcoin, sem gerir peim faert ad na fram
meiri netkerfisahrifum (e. networking effect) og laekka pannig
kostnad vid greidslumidlun. A hinn boginn bda peer yfir
svipuoum teeknilegum eiginleikum, t.d. eiginleikum sem gera
vidskipti an midlaegs motadila og an nettengingar moguleg (e.
peer-to-peer), gera notendum faert ad brjota fjarhaed upp i
smaar einingar (e. fractionalisation) og audveldar sjalfvirkni af
ymsu tagi i formi snjallsamninga (e. smart contracts).

Med sama heetti og stodugleikamyntir hafa ad nokkru leyti
komid til skjalanna til pess ad leysa vanda vidskipta med
otryggdar  krypto-eignir er umraeda og aform um
sedlabankarafeyri ad nokkru leyti sprottin af peirri askorun sem
stodugleikamyntir geetu reynst fyrir peningakerfi heimsins, t.d.

° Olikt pvi sem a vid um Gtgefinn rafeyri, skv. légum nr. 17/2013 er hvorki um ad raeda samraemdar reglur um
vardveislu fjarmuna né heldur eftirlit med vardveislu fjarmuna sem eru motteknir af Gtgefanda i skiptum
fyrir Gtgefna stodugleikamynt.
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sakir haettu a fjarmalalegum ostodugleika og mogulegra ahrifa
beirra a midlun peningastefnu nai peer enn frekari Utbreidslu.
Likur a ad helstu sedlabankar heims gefi Ut stafraena Gdtgafu
eigin gjaldmidils sem almenningur hefdi adgengi ad hafa aukist
undanfarid og Alpjodagreidslubankinn telur naudsynlegt ao
sedlabankar heimsins taki hondum saman um ad byggja
peningakerfi framtidarinnar a sameiginlegum innvidum
sedlabankarafeyris. Sedlabanki Evropu (ECB) atlar ad taka
akvordun um dtgafu sedlabankarafeyris i september 2023.

Hingad til hafa Gtgafa og vidskipti med hina nyju flokka
stafreenna eigna, baedi otryggdar krypto-eignir af Bitcoin-tagi og
stodugleikamyntir, verid 1 nokkurs konar lagalegu tomarumi ef
fra er talid regluverk sem tengist adgerdum gegn peningapveetti
og fjarmognun hrydjuverka a EES-svaedinu. Einstok lond hafa po
komid a drogum ad regluverki um akvedna paetti er varda
syndareignir. Hins vegar hafa Evropupingid og radid nad
samkomulagi um reglugerd um markadi fyrir krypto-eignir
(Markets in Crypto Assets, MiCA, sja kafla &) sem Gtlit er fyrir ad
taki gildi fyrri hluta 2023 og verdi innleidd a EES-svadinu 1
kjolfarid. bar er reynt ad geeta jafnvaegis a milli pess sjonarmios
ad draga Ur aheettu og vernda neytendur og fjarfesta og pess
sjonarmids ad orva nyskopun. Fra arinu 2000 hefur hins vegar
verid 1 gildi loggjof um Utgafu rafeyris innan EES. Rafeyrir getur
verid, en parf ekki ad vera, geeddur sambeaerilegum taeknilegum
eiginleikum og stodugleikamyntir.

Eins og oft a vid um nyjungar hefur hin nyja taekni baedi bjartar
og dekkri hlidar. Vid motun stefnu gagnvart nyjungum af pessu
tagi er pvi mikilvaegt ad taka vitt sjonarhorn og greina badi
taekifeerin og ahaetturnar, pannig ad regluverk og eftirlit dragi ur
ahattu an pess ad kaefa i faedingu pau teekifeeri sem framfarir a
svidi fjartaekni gaetu skapad. Taekifeerin eru margvisleg og ekki
endilega fyrirsjaanleg a pessari stundu, en til alita koma pessi
daemi:

1. DFS-takni, hvort heldur henni er beitt vid Utgafu
stodugleikamynta eda sedlabankarafeyris, gaeti undir
videigandi regluverki gert greidslumidlun skilvirkari,
oruggari, odyrari og adgengilegri. Akvedin fornarskipti
geta po verid a milli skilvirkni og oryggis.

2. DFS-taekni gerir hverskyns snjallsamninga mogulega, sem
getu studlad ad meiri skilvirkni, dregid Ur kostnadi og
aukid oryggi (t.d. 1 fasteigna- og verdbréfavidskiptum).
Snjallsamningar geetu m.a. nyst 1 margvislegri opinberri
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bjonustu, t.d. vid ad koma greidslum beint til adila sem
ekki hafa bankareikning ad akvednum skilyroum
uppfylltum.

DFS-taekni gaeti audveldad vidskipti par sem vottanir af
ymsu tagi eru mikilveegar (t.d. umhverfisvottanir).

DFS-taekni gaeti audveldad og aukid oryggi 1 verslun a
internetinu an pess ad gefa bpurfi upp vidkvaemar
fjarhagslegar upplysingar eins og greidslukortanimer.

DFS-taekni meetti nyta til pess ad studla ad personuvernd
og draga Ur heettu a ad vidkvemar personulegar
upplysingar komist 1 hendur rangra adila og verdi ad
kigunartaeki i hondum peirra.

Taekninni fylgja einnig ymsir ahaettupaettir:

1.

Krypto-eignir opna baegilega leid fyrir gleepa- og
hrydjuverkahopa til pbess ad eiga nafnlaus vidskipti og
fela starfsemi sina fyrir yfirvoldum. Rétt er po ad taka
fram ad pratt fyrir nafnleysi er akvedinn rekjanleiki til
stadar.

Svokalladar stodugleikamyntir, sem flestar eiga ad vera
tryggdar med safni  oruggra eigna, geetu valdid
fijarmalalegum ostodugleika ef paer draga til sin slikar
eignir a uppgangstimum, m.a. eignir sem eru vedhafar
hja 0drum fjarmalafyrirtaekjum, en hafa tilhneigingu til ad
verda fyrir ahlaupi a ovissutimum med tilheyrandi
brunadtsolu og verdhruni a vedhafum eignum.

Neytenda- og fjarfestavernd er almennt takmorkud pegar
um er ad reeda vioskipti med krypto-eignir. Ef um
dreifstyrdar og otryggdar krypto-eignir er ad raeda getur
reynst erfitt ad leidrétta mistok ef enginn midlaegur adili
ber abyrgd a feerslum og pad getur ytt undir fjarsvik og
adra misnotkun. pess ma geta ad Evropusambandid hefur
lagt til ad sambeaerilegar reglur muni gilda um millifaerslur
a syndareignum og peer upplysingar sem peim skulu
fylgja og um adrar millifeerslur, p.e. 1 reglugerd (ESB)
2015/847.° ba stafar fjarfestum ekki sidur heetta af
stodugleikamyntum sem eru markadssettar undir pvi

1 EUR-Lex - 52021PC0422 - EN - EUR-Lex (europa.eu)
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yfirskini ad paer séu tryggdar med hagaedaeignum en eru
bad e.tv. ekki. Vegna skorts a samramdu regluverki og
eftirliti er engin vissa fyrir pvi ad paer séu i1 reynd
ahattuminni en adrar syndareignir. bvi hefur i Evropu og
vidar verid logd ahersla a ad feera Gtgafu peirra undir
videigandi reglur og eftirlit.

4. An videigandi regluverks er haegt ad nota krypto-eignir til
bess ad snidganga reglur sem gilda um sambaerilega
fijarmalapjonustu innan hins hefdbundna fjarmalakerfis.
Slikt getur grafid undan neytenda- og fjarfestavernd og
fjarmalastodugleika.

Mikilveegt er ad stjornvold skapi lagalega og stofnanalega
umgjord um fjarmalaafurdir sem spretta af hinni nyju taekni sem
mildi hinar neikvaeedu hlidar tekninnar og komi 1 veg fyrir
misnotkun en tryggi um leid oruggt umhverfi fyrir aframhaldandi
nyskopun sem hagnytir sér kosti dreifdrar faersluskrar. Takist vel
til @tti ad vera haegt ad na badum markmidum samtimis. bad
hefur komid fram hja vidmealendum starfshopsins dr
fijartaeknigeiranum, sem vinna ad nyskopun a pessu svidi, ad
ovissa um hvada reglur muni gilda 1 framtidinni um starfsemi
nyskopunarfyrirtaekja sem hagnyta ser DFS sé til trafala. pad
sjonarmid hefur po einnig komid fram ad stjornvold eigi ad
fordast ad logheimila syndareignir af Bitcoin-tagi, sem séu
sjaldnast notadar til ad greida fyrir loglegum vidskiptum.™

| september 2020 lagdi framkvamdastjorn Evropusambandsins
fram tillogu ad reglugerd um markadi med syndareignir og
breytingar a tilskipun (EU) 2019/1937 sem Evropupingid hefur ni
sampykkt. Reglugerdin mun koma til framkveemdar hja
adildarrikjum ESB a arinu 2024 en bidur pess ad verda tekin upp
I EES-samninginn og 1 islenska loggjof. Sedlabankar,
eftirlitsstofnanir og alpjodlegar stofnanir hafa lagt rika aherslu
a ad loggjofin verdi innleidd sem fyrst til pess ad draga dr
réttarovissu og ahaettu. SOmu sjonarmid aettu ad rikja gagnvart
innleidingu reglnanna a Islandi. Mikilveegt er ad innleiding
reglnanna 1 islenskan rétt dragist ekki, enda gaeti slikt badi latt
nyskopun og gert landid ad vettvangi snidgongu og hverskyns
brotastarfsemi.

"' Sja Bindseil og Schaaf (2022).
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Ny taekni er askorun fyrir baedi eftirlitsadila og embaetti logreglu
og saksoknara. Mikilvaegt er ad eftirlitsadilar hafi pad sjonarmio
ad leidarljosi ad sambeerileg pjonusta l0ti sambaerilegum
reglum hvort heldur hdn er veitt af hefdbundnum
fiarmalafyrirtaekjum eda 0drum adilum sem beita hinni nyju
taekni, t.d. Utgefendum rafeyris eda stodugleikamynta. Til pess
ad tryggja skilvirkt eftirlit og fylgni vid reglur purfa eftirlitsadilar
og logregla helst ad hafa eins goda pekkingu a hinni nyju taekni
og notkunarsvidum hennar og peir sem beita henni 1 vidskiptum.
Haskolar gaetu flytt fyrir pessari proun med pvi ad bjoda
namsbrautir 1 fjartaekni sem efla pekkingu komandi kynsloda a
bessu svidi. Haskolinn i Reykjavik hefur pegar skipulagt nam af
bessu tagi.

Toluverdur munur er a aaetlunum olikra adila a umfangi
brotastarfsemi par sem vidskipti med krypto-eignir eiga 1 hlut,
eins og fram kemur 1 kafla 4. Mismunurinn gzeti bent til pess ad
naudsynlegt sé ad gera rika krofu um teeknilega getu til
greiningar a krypto-vidskiptum til fyrirtaekja sem gegnt gaetu
lykilhlutverki vid ad faera fjarmuni a milli krypto-heima og hins
almenna eftirlitsskylda fjarmalakerfis. Einnig gaeti verid
naudsynlegt ad leggja bann vid starfsemi tiltekinna fyrirtaekja
sem sérstaklega mida ad pvi ad koma i1 veg fyrir rekjanleika
krypto-vidskipta. Ekki verdur po radid vid pad sem gerist utan
l6gsogu Islands.

pott krypto-eignir hafi enn ekki nad pvi umfangi ad geta teflt
fijarmalastodugleika i tvisynu eda haft umtalsverd ahrif a midlun
peningastefnu er ekki haegt ad Utiloka ad svo verdi a naestu
arum. Sedlabankar heimsins eru ad meta hvernig peir geta
brugdist vid pessum adsteedum med Utgafu sedlabankarafeyris
(SR), sem liklega myndi a.m.k. ad nokkru leyti byggjast & DFS-
taekni og bydur upp a somu notkunarsvid og utgefendur rafeyris
og annarra stodugleikamynta bjoda, en aukid Oryggi. Akvedi
Sedlabanki Evropu og aorir helstu sedlabankar heims ad gefa Ut
stafreena Utgafu eigin gjaldmidla mun Sedlabanki Islands
vaentanlega taka afstodu til pess hvort hann fylgi 1 kjolfarid med
utgafu rafkronu.” Bankinn parf pvi ad efla pekkingu a
undirliggjandi taekni a naestu arum og taka patt 1 alpjodlegu

2 Sja Sedlabanki islands (2023, vaentanleg). ECB hefur gefid Gt opinbera yfirlysingu um ad akvérdun um
Utgafu sedlabankarafeyris verdi tekin haustid 2023 og ad ba hefjist framkvaemdafasi evruverkefnisins.
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samstarfi pannig ad hann geti a.m.k. brugdist hratt vid ef porf
skapast.

Um leid gaeti dtgafa SR aukid samkeppni, eflt vidnamsprott, baett
skilvirkni, audveldad adgengi og laekkad kostnad vid innlenda og
erlenda greidslumidlun. Sedlabankar eru opinberar stofnanir
sem ber ad starfa i pagu almannahagsmuna og peir hafa pad a
valdi sinu ad haga utgafu sedlabankarafeyris med hlidsjon af
ahrifum dtgafunnar a fjarmalalegan stodugleika. Pannig vaeri
haegt ad bla til oruggt umhverfi fyrir nyskopun einkaadila a svidi
nyrrar  fjarmalapjonustu  sem hvilir & sameiginlegum
brautarteinum sedlabankarafeyris, svo notad sé ordalag
Alpjodagreidslubankans.

Mikilveegt er ad skattaumhverfi fyrirtaekja sem vinna ad
nyskopun sem hagnytir taeekni dreifdrar faersluskar sé skyrt og
hvetjandi til nyskopunar en tryggi um leid jafnraedi adila sem
veita sambaerilega bjonustu eftir olikum leidum med neytenda-
og fjarfestavernd ad leidarljosi.

2.1 Abendingar starfshopsins

Starfshopurinn hefur lagt sig fram um ad kynna sér hinar
fiolbreyttu hlidar taekniprounar a grundvelli dreiforar
feersluskrar sem valdid gaeti straumhvorfum 1 veitingu
fjarmalapjonustu a naestu arum, badi taekifaerin sem hun skapar
og aheaettur sem fylgt gaetu 1 kjolfarid. Megintilgangur pessarar
skyrslu er ad efla skilning a hinum oliku fyrirbaerum sem mynda
krypto-vistkerfid og undirbla pannig jardveginn fyrir frekari
stefnumotun er vardar hagnytingu taekninnar og vidbrogd vid
ahattunum. Hopurinn telur vart timabaert ad setja fram beinar
tillogur a pessu stigi en vill koma nokkrum abendingum a
framfaeri vid pba sem malid vardar:

1. Mikilvaegt er ad innleiding Evropuloggjafar a pessu svidi
verdi eins hrod og frekast er unnt til pess ad na megi
timanlega utan um ahattu sem tengist vidskiptum med
syndareignir sem hingad til hafa ad mestu leyti stadid
utan alls regluverks. Sidbuin innleiding videigandi
regluverks getur jafnframt tafid fyrir nyskopun a svidi
fjartaekni sem nytir moguleika DFS. Halda parf arvekni
gagnvart skjotri og skilvirkri upptoku regluverks i EES-
samninginn. Verdi tafir a upptoku regluverks aetti ad
halda peim moguleika opnum ad innleida einhverjar
reglur adur en paer hafa verid teknar upp 1 samninginn i
bvi skyni ad koma i veg fyrir snidgongu reglna og myndun
ahaettu. ba er mikilvaegt ad hefja strax fraedslu um pa
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loggjof sem er i vaendum, enda oll efnisatridi hennar Ljos
og hamarkssamraemis  krafist ~ samkvaemt  EES-
samningnum.

Brynt er ad eftirlitsadilar og embeetti
logreglu/saksoknara efli getu sina til pess ad hafa eftirlit
med og greina vidskipti med syndareignir, baedi
eftirlitskyldra adila sem og adila sem enn starfa i nokkru
lagalegu tomardmi. Greiningartaeki eru dyr og pekkingu
skortir til pess ad beita peim. Oflugt alpjodlegt samstarf
er forsenda pess ad arangur naist a pessu svidi.

. Islenskir haskolar gaetu gegnt mikilvaegu hlutverki vid ad
mennta einstaklinga sem hafa pekkingu a fjartaekni, t.d.
af bvi tagi sem byggist a dreifdri feersluskra, og geta
bannig studlad ad pvi ad taekifeerin sem taeknin skapar
nytist landsmonnum og verdi bakhjarl fyrir skilvirkt eftirlit
med pessari starfsemi. Fleiri haskolar en HR maettu thuga
hvort peir geti komid a fot namsbrautum a pessu svidi
eda stadid ad slikum namsbrautum sameiginlega.

. bott hnattraenar stodugleikamyntir hafi enn ekki nad svo
mikilli Gtbreidslu ad paer geti veikt verulega peningalegt
fullveldi rikja eda raskad stodugleika fjarmalakerfisins
gaeti prounin ordid hrod. Svipud ahrif a peningalegt
fullveldi smaerri rikja eda gjaldmidlasveeda geetu komid
fram ef  helstu  sedlabankar  hefja utgafu
sedlabankarafeyris, sérstaklega ef innlendur valkostur
yroi ekki 1 bodi. Innlendur sedlabankarafeyrir, rafkrona,
yroi po ad vera buin taeknilegum eiginleikum sem gerdu
Sedlabankanum mogulegt ad takmarka notkun og tempra
fjarmagnshreyfingar a milli landa verdi paer enn hvikulli
en aour pegar millifeerslur milli gjaldmidla verda ordnar
odyrari og skilvirkari. Einnig parf ad gaeta pess ad dtgafan
valdi ekki 6aeskilegri hjamidlun og jafnvel ostodugleika i
flarmalakerfinu. Mikilvaegt er ad Sedlabanki islands haldi
afram ad undirbta akvordunartoku um  Gtgafu
sedlabankarafeyris.

Innleiding rafkronu yradi ekki einungis hugsanlegt taeki til
ad verja peningalegt fullveldi Islands heldur gaeti hin
skotid fleiri stodum undir greidslumidlun, baedi
innanlands og milli landa. Tryggja parf Sedlabanka
Islands lagalegan grundvoll til innleidingar a rafkronu,

telji bankinn naudsynlegt ad bregdast vid stafrenni
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utgafu mikilvaegra erlendra sedlabanka a eigin
gjaldmidlum

. Umtalsvert svigrum til pess ad bata opinbera pjonustu
med pvi ad innleida stafraenar lausnir er byggjast a
dreifdri faersluskra kunna ad vera fyrir hendi, t.d. notkun
snjallsamninga sem draga Ur kostnadi, minnka ahattu og
auka skilvirkni vid fasteignakaup. Stafraent Island er vel
medvitad um pessa moguleika og virdist liklegt til ad nyta
bau taekifeeri sem getu skapast pegar teknin neer
naegilegum proska og eftir pvi sem lagaumgjorain leyfir.
Astzeda er til ad kortleggja betur moguleikana & pessu
SVidl.

Skattaumhverfid 1 kringum syndareignir parf ad skoda
med hlidsjon af mismunandi edli olikra eigna. Loggjof um
skattalega medferd syndareigna skortir og takmarkadar
leidbeiningar er ad finna a vef skattayfirvalda um
stafreenar eignir. Atla ma ad verulega skorti a ad
syndareignir innlendra adila séu taldar fram til skatts.
Astaeda er til ad beeta upplysingagjof og vinna ad
opinberri stefnumotun a pessu svidi asamt lagasetningu.

. Starfshopurinn telur ekki porf a aframhaldandi vinnu
hopsins eftir ad lokagerd pessarar skyrslu hefur verid birt,
enda eiga flest pau mal sem fjallad er um i skyrslunni sér
skyran farveg hja hinum ymsu opinberu adilum,
fyrirtaekjum eda 0drum stofnunum. Hins vegar geeti verio
astaeda til ad endurmeta stoduna ad ari lidnu, enda er
broun a pessum vettvangi mjog hrod. Sidar a arinu mun
t.d. afstada ECB til upptoku sedlabankarafeyris liggja fyrir,
sem gaeti haft veruleg ahrif a framtid annarra stafraenna
eigna og umhverfi alpjodlegrar greidslumidlunar.
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3. Stafraenar eignir sem byggjast a DFS -
helstu hugtok og eiginleikar

Stafraenar eignir geta verid af margvislegum toga og hugtok og
skilgreiningar sem notud hafa verid um bessi fyrirbaeri eru
nokkud a reki. 1 pessari skyrslu er athyglinni fyrst og fremst beint
ad peim stafraenu eignum sem byggjast a dreifdri faersluskra, en
ekki hefobundinni stafraenni taekni sem t.d. bankareikningar
byggjast a i dag. Mismunandi hugtok geta att vid eftir pvi hvort
fyrirbaerin eru skodud Ut fra taeknilegum eiginleikum, lagalegri
stodu eda hagraeenum eiginleikum. bannig hefur hugtakio rafeyrir
(e. e-money) t.d. verid skilgreint prongt i reglum sem nG gilda
um Otgafu rafeyris a Evropska efnahagssvaedinu og hugtakio
syndareignir (e. crypto assets) vitt, vaentanlega med pad i huga
ad loggjofin spanni allan pann hluta rofs stafreenna eigna sem
ekki fellur undir rafeyrishugtakid. I komandi Evropuloggjof um
syndareignir er po vikid nokkud fra ofangreindri hugtakanotkun,
eins og nanar er fjallad um 1 kafla 4.2. Her er einnig rétt ad gera
bann fyrirvara ad baedi taeknilegir eiginleikar og lagaleg stada
geta haft ahrif a hina hagraenu eiginleika.

| skyrslu pessari er ekki gerd tilraun til pess ad finna
allsherjarskilgreiningar sem pjoni ollum markmidum, heldur er
fyrst og fremst leitast vid ad nota skilgreiningar sem pjona
tilgangi pessarar skyrslu, sem er ad varpa ljosi a baedi taekifaeri
og ahattur sem fylgja teekniproun i fjarmalapjonustu o.fl. sem
byggist & dreifdri feersluskra. T skyrslunni er meginaherslan a
hina hagraenu hlid olikra stafraenna eigna fremur en taeknilega
eiginleika eda lagalega stodu, pott ekki verdi hja pvi komist ad
fjalla um paer hlidar einnig. Sé pannig horft a malin blasir vid ad
betur a vid ad lita a hina fjolbreyttu floru stafreenna eigna sem
rof skyldra fyrirbaera, frekar en ad skipta peim 1 skyrt afmorkud
holf.

3.1 Grundvallar teknilegir eiginleikar
Oll pau stafreenu fyrirbaeri sem fjallad er um 1 pessari skyrslu
byggjast sem fyrr segir ad einhverju eda oOllu leyti a dreifdri
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feersluskra (e. distributed ledger technology, DLT), skammstafad
DFS.®

Dreifd feersluskra er taekni sem felur 1 sér vistun upplysinga i
skra med endurtekinni afritun upplysinga sem stadsettar eru a
olikum stodum. DFS gefur notendum vald vyfir oOllum
upplysingum og vidskiptaferlum med gagnsaejum haetti, eydir
motadilahaettu og getur stytt verulega pann tima sem vidskipti
taka. DFS getur verid ymist med eda an heimildar (e.
permissioned eda permissionless). Geti hvada patttakandi sem
er gegnt hlutverki fullgildingarhnGtu (e. validating node) er talad
um ad skrain sé an heimildar, en geti adeins Utvaldir gegnt pvi
hlutverki er talad um DFS med heimild.™

Balkakedja er tegund dreifdrar faersluskrar, ymist med eda an
heimildar,® par sem farslur eru dulmalsritadar inn a skar sem
skipulagdar eru 1 balka sem mynda kedju. Hver nyr balkur er
tengdur fyrri balk med dulmalslykli ad lokinni stadfestingu sem
barf ad vera samhljoda (e. consensus). Leyst er sjalfvirkt Gr
Ollum arekstrum (e. conflicts). Hver nyr balkur er afritadur a oll
afrit balkakedjunnar a netinu.

Mikilvaegur avinningur pess ad stydjast vid DFS er ad pjonusta
veitt a grundvelli hennar getur verid adgengileg allan
solarhringinn og alla daga arid um kring. Jafnframt er talid ad
taeknin geti aukid skilvirkni bakvinnslu, dregid Ur aheettu i
greidslumidlun og almennt studlad ad aukinni sjalfvirkni. Um hin
ymsu notkunarsvid DFS-taekninnar er fjallad nanar 1 kafla 6.

3.2 Hagraenir eiginleikar

Nokkur umraeda hefur att sér stad a alpjodlegum vettvangi um
bad hvort stafraenar eignir af pvi tagi sem almennt eru kalladar
syndareignir eda syndarfé (e. crypto assets/currency) en i
pessari skyrslu einnig krypto-eignir, t.d. Bitcoin, geti talist

> Sedlabankarafeyrir gaeti po einnig byggt a annarri taekni, en sum moguleg notkunarsvid sedlabankarafeyris
gaetu krafist pess ad byggt sé a dreifdri faersluskra a.m.k. ad hluta, t.d. bein vidskipti a milli adila (e. peer-to-
peer) an nettengingar eda gerd snjallsamninga.

™ Fullgildingarhnata (e. validating node) gegnir pvi hlutverki i balkakedju ad fylgjast med 6llum samskiptum a
netinu allan sélarhringinn, stadfesta pau og baeta gildum balkum vid kedjuna.

5 Hér ber heimildum ekki saman. Sumir nota balkakedjuhugtakid einungis um DFS an heimildar (BIS).
Algengast er ad skipta balkakedjum i tvo flokka eftir pvi hvort paer eru med eda an heimildar. Hér verdur
peirri hugtakanotkun fylgt. Stodugleikamyntir eru t.d. byggdar a balkakedju med heimild.
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peningar eda gjaldmidill."™ Her verdur engin afstada tekin til
bess, heldur horft til pess i hve rikum mali hinir ymsu flokkar
stafreenna eigna uppfylla hefdbundnar skilgreiningar a
peningum, p.e.a.s. hvort eiginleikar peirra likjast eiginleikum
peninga.

Horfa ma til pess hve audveldlega stafranar eignir geta gegnt
bremur meginhlutverkum peninga, b.e.a.s. ad vera gre/dslumidill
(e. medium of exchange), geymsiumidill (e. store of value) og
reikningseining (e. unit of account). Vid pessi prji meginhlutverk
peninga ma svo baeta skiptanleika (e. convertibility) stafreenna
eigna, p.e.a.s. hvort haegt er ad skipta einu formi peninga fyrir
annad, annad hvort a pari (1:1), eins og pegar sedlum er breytt i
bankainnstaedur, eda a markadsgengi, eins og oftast pegar
einum gjaldmioli er breytt i annan. bessi eiginleiki er mikilvaegur
bar sem porri efnahagsstarfseminnar liggur utan krypto-heima.
Samvirkni eda rekstrarsamhaefni (e. interoperability) er annar
skyldur maelikvardi sem haegt er ad bregda a skiptanleika, p.e.a.s.
sa eiginleiki olikra kerfa, t.d. greidslukerfa, ad geta ,talad saman”
bannig ad adilar sem nota mismunandi kerfi geti att vidskipti sin
a milli. An rekstrarsamhaefni er erfitt ad eiga vidskipti sem fela i
ser skipti a olikum syndareignum, stodugleikamyntum,
sedlabankarafeyri og 0drum formum sedlabankafjar eda
vidskiptabankafjar. Auk ofangreindra meelistika a ,peningaleika”
stafreenna eigna ma horfa til pess hver ber abyrgd a pvi ad halda
verogildi stodugu, ef einhver, og med hvada adferd virdi
stafraennar eignar er haldid stodugu.

3.3 Otryggdar krypto-eignir

[ toflu 1 & bls. 27 hefur mismunandi tegundum stafreenna eigna
verid stillt upp a linu eftir pvi hversu vel paer uppfylla hlutverkin
brji og krofu um skiptanleika. Lengst til vinstri 1 rofinu eru
otryggdar syndareignir byggdar a balkakedju, sem a ensku ganga
einnig undir nafninu ,native crypto assets”. Bitcoin er
Utbreiddasta otryggda krypto-eignin og par a eftir er Etherium
(eda Ether), en a undanfornum arum hefur komid fram fjoldi

® | hugtakinu syndarfé sem er, eins og adur hefur komid fram, fremur pyding a ordinu virtual currency en
ordunum crypto asset eda crypto currency, virdist falin nokkur gildisdomur. pad hefur neikvaeda aru likt og
ordid syndarmennska. pPad gefur til kynna ad um sé ad raeda fjarmuni sem byggist a blekkingu. Pad virdist
erfitt ad heimfaera upp a stodugleikamynt sem er fulltryggd med peningum eda audseljanlegum
skammtimaskuldbindingum (,naestum peningum®). Slikar myntir virdast jafn raunverulegar og rafreenar
innstaedur banka, pott a peim sé sa munur ad stédugleikamyntir bla ekki vid samsvarandi regluverk eda
eftirlit og bankar. Hugtokin syndareignir og krypto-eignir eru notud jofnum hondum i skyrslu pessari.
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valkosta vid Bitcoin, sem stundum hafa verid nefndir einu nafni
,altcoins®. bad er mat flestra sedlabanka og eftirlitsstofnana ad
otryggdar krypto-eignir a bord vid Bitcoin uppfylli fremur illa
skilyrdi pess ad teljast peningar.Z bo er akvedinn hopur sem
notar Bitcoin sem greidslumidil og verdmaetageymi, po adallega
hid sidar nefnda.

Almennt hefur verid litid a Bitcoin og likar krypto-eignir sem
spakaupmennskufjarfestingu fremur en taeki til
greidslumidlunar. 1 grein eftir von Luckner, Reinhart og Rogoff
(2021) beita hofundar hins vegar nyrri adferd til ad greina pad
sem pau kalla ,crypto vehicle transaction”, p.e.a.s. notkun
krypto-eigna til ad faera fjarmagn yfir landamaeri eda lidka fyrir
innlendum vidskiptum. Nidurstada peirra er ad notkun Bitcoin
gegni umtalsverdu hlutverki a heimsvisu sem greidslumidill, eda
a.m.k. 7% af 45 milljonum (fjolda) vidskipta af pvi tagi sem greind
voru i peirra rannsokn. Pad sé po mjog sennilega vanmat.

Starfshopnum er ekki kunnugt um daemi pess ad Bitcoin sé
notad sem reikningseining. Pad kann po ad vera stadan i
undirheimum en opinberar skyrslur segja litid um pad, eodli
malsins samkveemt. T El Salvador og Mid-Afrikulydveldinu kynni
s stada einnig ad koma upp, 1 ljosi peirrar akvordunar
stjornvalda par ad gera Bitcoin ad logeyri.”® pad undirstrikar ad
logformleg stada getur haft ahrif a skilvirkni tiltekinna
stafrenna eigna. Vandinn vid Bitcoin og onnur sambeerileg
fyrirbeeri er ad kaupmattur peirra gagnvart breidri korfu voru og
bjonustu hefur verid afar breytilegur enda fer verdlagning voru
og pjonustu fram i 0drum gjaldmidli. Fyrir folk sem hyggst geyma
verdmeeti 1 Bitcoin, p.e.a.s. spara til pess ad fresta neyslu, er pad
mikill okostur.

Vandi Bitcoin og annars sambaerilegs syndarfjar felst ekki sist 1
bvi ad enginn ber abyrgd a pvi ad stilla saman frambod og
eftirspurn til pess ad halda kaupmeetti pess stodugum. bess ma

7 Rétt er ad rifja upp ad ESB o.fl. nota hugtakid ,crypto” yfir hvort tveggja, stafraenar eignir sem hér eru nefndar
syndareignir og stodugleikamyntir, en ekki rafeyri, sem kann po ad stydjast vid samskonar taekni og uppfyllir
vel skilyrdin prja.

8 1 jani 2021 akvad rikisstjorn El Salvador ad gera Bitcoin ad 6geyri 1 landinu, asamt Bandarikjadal. Skv.
nylegum fréttum hafa vidbrogdin verid dreem og u.p.b. 60 m. Bandarikjadala tapast vegna gengisfalls Bitcoin.
T april 2022 akvadu stjornvold Mid-Afrikulydveldisins einnig ad gera Bitcoin ad logeyri.
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pbo geta ad sumar eignanna eru med pak a frambodi, t.d. er
freedilegt hamark Bitcoin 21 milljon eininga.”

A heildina litid raedst verd Bitcoin og annarra oOtryggdra krypto-
eigna fyrst og fremst af eftirspurn, sem ad mestu leyti
endurspeglar vaentingar markadsadila um framtidarveromaeti
Bitcoin, pott vinnslukostnadur, m.a. raforkukostnadur, setji
akvedid golf.? bvi dregur Ur namugreftri pegar raforkuverd og
bar med jadarkostnadur haekkar og étur upp avinninginn af
namugreftri, en avinningurinn minnkar einnig reglubundid
samkvaemt svokalladri helmingunarreglu a poknun fyrir vinnu
Bitcoin-grafara. Namugroftur sem krefst mikils tolvuafls og
raforku er ohjakvaemilegur fylgifiskur svokalladrar ,proof of
work” stadfestingaradferdar otryggdra krypto-eigna. Til ad na
pessum kostnadi nidur hafa sumar stodugleikamyntir, sem
fiallad er um 1 naesta kafla, beitt annarri adferd sem kallast
,proof of stake®”.

Pegar soluprystingur skapast ber enginn midlaegur adili abyrgd
a pvi ad kaupa Bitcoin til pess ad studla ad stodugum kaupmaeetti
Bitcoin. bvi getur almennur flotti Ur Bitcoin-fjarfestingu
audveldlega undid upp a sig. Ef onnur stafreen eign verdur
vinsalli en Bitcoin, t.d. vegna pess ad hun uppfyllir betur
hlutverk greidslumidils, veromaetageymis eda reikningseiningar,
gaeti verdid nalgast null.

Nafnleynd er p6 i hugum sumra jafn eftirsoknarverdur kostur og
hun er mikid vandamal 1 augum stjornvalda. Rekjanleiki getur
verid til stadar i krypto-vidskiptum pott nafnleynd riki. Pannig er
haegt ad rekja krypto-vidskipti til tiltekinna stafraenna veskja
sem vitad er ad tengjast ologlegri starfsemi pott ekki sé vitad
hver a hid stafreena veski. Svo lengi sem takmarkad frambod
voru og pjonustu er faanlegt fyrir syndareignir purfa notendur
lika ad faera fjarmuni a milli kryptdo-heima og hefdbundinna
gjaldmidla par sem peir purfa alla jafna ad gera grein fyrir ser.

S0 talajafngildir po ekki mogulegum heildarfjolda Bitcoin i umferd, pvi sumir telja ad allt ad 20% uppgrafinna

Bitcoin séu varanlega tynd.

2 Hvada ahrif bad hefur a verdproun Bitcoin pegar 21 milljonar hamarkid nalgast er umdeilt, en fraedilega geeti
bad gerst arid 2140. Keppi margir grafarar um faekkandi Bitcoin sem eftir eru pegar naer dregur hamarkinu
gaeti jadarkostnadur Bitcoin-vinnslu haekkad, en verdlaekkun a Bitcoin geeti einnig rutt 6hagkveemustu

grofurunum ar vegi.
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3.4 Stodugleikamyntir og rafeyrir

A milli enda rofsins sem markast af otryggdum krypto-eignum
og sedlabankarafeyri liggja svokalladar stodugleikamyntir (e.
stablecoin) af oliku tagi. Pad er ekki sist a pessum hluta rofsins
sem ymis alitamal vakna vardandi  skilgreiningar.2
Stodugleikamynt sem reidir sig eingongu eda ad mestu leyti a
algrim (algoripma) til pess ad stilla frambod m.t.t. eftirspurnar,
eins og t.d. stodugleikamyntin Terra, er allt annars edlis en
stodugleikamynt sem tryggd er med safni audseljanlegra
hagaedaeigna og er jafnvel skiptanleg a pari 1 sedlabankafé eda
bankainnstaedur. Raunar ma halda pvi fram ad algrimskar
stodugleikamyntir séu edlislikari syndarfé a bord vid Bitcoin en
stodugleikamyntum sem tryggdar eru med hagaeda seljanlegum
eignum, eins og t.d. USD Coin, og enn olikari rafeyri eins og hann
er skilgreindur 1 logum um Utgafu og medferd rafeyris, nr.
17/2013. 1 tilfelli algrimskra stodugleikamynta  reedst
veromyndun einungis af eiginleikum balkakedjunnar sjalfrar en
ekki utanadkomandi abyrgdaradila. Stodugleikamyntir geta med
0drum ordum ymist verid dreifstyrdar (t.d. Terra) eda midstyrdar
(t.d. bandariska stodugleikamyntin USD Coin). A mynd 1 hér a
eftir er nokkrum pekktum stodugleikamyntum og Bitcoin stillt
upp 1 tveimur viddum m.t.t. pess hvort paer eru dreifstyrdar eda
midstyrdar annars vegar og hvort eda 1 hve rikum meeli
tryggingar eru til stadar hins vegar.

2 Hugtakid stodugleikamynt (e. stablecoin) ma audveldlega gagnryna. Margir hafa bent & ad reynslan syni ad
stodugleikamyntir séu hvorki stodugar né heldur sé um mynt ad raeda. Heitid stodugleikamynt sé fyrst og
fremst sprottid af markadssetningu bessara fyrirbaera. Hér verdur po engin tilraun gerd til ad finna betur
videigandi heiti fyrir pessi (stundum 6liku) fyrirbaeri enda hefur stodugleikamynt aunnid sér akvedna hefd. |
pvi felst hér engin vidurkenning a gedum stodugleikamynta sem igildi peninga, sem eru afar misjofn.
Evropusambandid hefur hins vegar akvedid ad nota onnur heiti yfir paer tegundir stodugleikamynta sem
fengid geta starfsleyfi a Evropska efnahagssvaedinu, eins og fjallad er um hér a eftir.
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Mynd 1. Nokkrar stodugleikamyntir og Bitcoin - tryggingar og midstyring

Ofullnaegjandi efia engar tryggingar

(Bitcoin)

Terra

Midstyrdar Dreifstyrdar

Dai

Tether

USD Coin

¥

Fulltryggdar med hagada seljanlegum eignum

Heimild- Byggt a Gabriele (2027)

Stodugleikamyntir eins og USD Coin eiga i raun fatt sameiginlegt
med krypto-eignum eins og Bitcoin annad en ad byggja a dreifdri
feersluskra (balkakedju). Enginn Gtgefandi er ad Bitcoin sem gaeti
borid abyrgd a ad einstaklingur sem breytir sedlabankafé eda
bankainnstaedu 1 Bitcoin fai afhent jafnvirdi peirrar greidslu
akvedi viokomandi ad selja krypto-eignina og leggja andvirdid
inn a bankareikning. Eigandi Bitcoin verdur alfarid ad reida sig a
eiginleika balkakedjunnar sjalfrar og verdi honum a mistok getur
enginn abyrgdaradili leidrétt eda baett pau mistok.

Ad baki USD Coin stodugleikamyntinni er hins vegar Gtgefandi
sem segist abyrgjast ad ekki verdi gefin Ut stodugleikamynt
nema ad baki henni standi jafnverdmeaetar, oruggar og
audseljanlegar eignir sem tryggja ad eigandi myntarinnar geti
fengid jafnvirdi hennar til baka 1 Bandarikjadolum. Utgefandinn
abyrgist jafnframt ad afhenda eiganda USD Coin jafnvirdi eignar
hans 1 Bandarikjadolum hvenar sem pess er oskad. Rétt er po
ad hafa hugfast ad 1 Bandarikjunum er ekki til stadar loggjof um
Utgafu stodugleikamynta og Utgafa peirra er pvi ekki had eftirliti
opinberra adila. Pannig eru ekki til stadar samraemdar reglur um
hvernig dtgefandi skal vardveita fée sem hann mottekur i skiptum
fyrir Utgefna stodugleikamynt, né heldur parf umraeddur adili ad
saeta eftirliti, vegna dtgafunnar. ba liggur fyrir ad sumar
stodugleikamyntir nota tryggingar sem eru ekki jafn
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audseljanlegar, jafnvel adrar krypto-eignir, en nota pa
vidbotarved (e. over collateralized).

Pad er hins vegar ekki sjalfgefid ad adrar logsogur muni meta
porfina fyrir tryggingar med nakvaemlega sama haetti eda gera
somu krofur til starfshatta ad 0dru leyti. Til deemis meaetti hugsa
sér ad 1 einhverri logsogu utan EES geti tryggingar verid
sveigjanlegri og innlausnarskyldan buid yfir nokkrum
sveigjanleika. Hagraenum eiginleikum stodugleikamynta ma ad
sumu leyti likja vido eiginleika myntrads en adrar
stodugleikamyntir likjast e.tv. meira verdbréfasjodum eda
bonkum.

Innlausnarloford Utgefanda stodugleikamynta sem tryggdar eru
med audseljanlegu eignasafni er i flestum tilvikum bundin vid
einn tiltekinn gjaldmidil. Pannig eru stodugleikagjaldmidlar
gefnir Ut af alpjodlega fjartaeknifyrirtaekinu Circle ymist tryggdir
med eignasafni i Bandarikjadal eda evru. pad ma kalla e/nmynta
stodugleikamynt. Stodugleikamyntir geetu hins vegar einnig
verio fjolmynta, p.e.a.s. tryggdar med og innleysanlegar fyrir
korfu gjaldmidla. Hugmyndir hafa td. verid uppi um
stodugleikamynt byggda a SDR, reikningseiningu
Alpjodagjaldeyrissjodsins.?

Hugtakid hnattraenar stodugleikamyntir (e. global stablecoin)
hefur einnig komid nokkud vid sogu a sl. arum. Eins og algengt
er ad skilgreina hugtakid geetu hnattraenar stodugleikamyntir
reyndar hvort heldur verid einmynta eda fjolmynta. Arner o.fl.
(2020) kalla t.d. stodugleikamyntir Anattraenar ef paer byggjast a
storum millirikja (e. cross-border) notendagrunnum sem nyta
ma til pess ad na skjotvirkri skolun vidskipta 1 umtalsverdar
fijarhaedir a heimsmaelikvarda.”? Hugmyndir Meta (modurféelags
Facebook, Instagram og WhatsApp) um stodugleikamyntina
Libra, sem sidar vard Diem, er pekktasta hugmyndin ad

22 Eitt af hugsanlegum notkunarsvidum fjolmynta stodugleikamynta veeri i greidslumidlun a milli landa par
sem hvorugt landid raedur yfir radandi fordagjaldmioli og badir adilar hafa hag af pvi ad draga ar
gjaldmidlaaheettu sem tengist gengisproun einstaks gjaldmidils med med pvi ad gera upp vidskiptin i koérfu
gjaldmidla (t.d. SDR), sem dreifir gjaldmidaahaettunni, fremur en i einum fordagjaldmidlanna.

% Med skolun er att vid ad audvelt sé ad na aukinni staerdarhagkvaemni med pvi ad dreifa fostum kostnadi,
pb.m.t. prounarkostnadi, yfir mikinn fjolda vidskipta. pannig gaetu taeknirisar eins og Meta, Amazon, Google
o.s.frv. sem rada ni pegar yfir storum alpjodlegum notendagrunni nad fram mjog lagum kostnadi med
skjotvirkum haetti. Netkerfisahrif leida til pess ad medalkostnadur pessara adila verdur fljott svo litill ad afar
erfitt verdur fyrir nyja adila ad na fotfestu a viskomandi markadi fyrir fjarmalapjonustu. Hann hefur pvi
tilhneigingu til ad proast i att til fakeppni.
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hnattraenni stodugleikamynt sem reynt hefur verid ad koma a
fot, en Meta hefur nu selt pad prounarstarf fra sér eftir ad hafa
mistekist ad sannfaera eftirlitsadila.?

pott eiginleikar rafeyris sem gefinn er Ut skv. reglum sem gilda
a EES-svaedinu kunni ad vera teeknilega sambeerilegir
eiginleikum tryggdrar stodugleikamyntar pa getur pad skipt
skopum um hagraena eiginleika ad strangar krofur eru gerdar
um tryggingar og stjornarhaetti, og eftirlit haft med pvi ad peim
krofum sé fullneegt.?® Strangar krofur og eftirlit draga mjog ar
likum a ad rafeyrir verdi fyrir ahlaupi. Rafeyrir eins og hann er
nu skilgreindur i gerdum ESB skal vera skiptanlegur a pari yfir i
onnur form sedlabankafjar eda bankainnstaedur. A peim
grundvelli ad skiptanleikinn sé tryggdur med audseljanlegu
hagaeda eignasafni fa Utgefendur rafeyris starfsleyfi.

Evropubingid og radid hefur nd sampykkt reglugerd
Evropusambandsins um markadi i syndareignum (e. Markets in
Crypto-assets, MiCA). bar er studst vid nokkud adrar
skilgreiningar eda heiti en hér ad framan og hugtakid
stodugleikamynt (e. stablecoin) kemur ekki beinlinis fyrir. par
samsvara rafeyristokar (e. e-money token) einmynta
stodugleikamyntum (og rafeyri) en eignatengdir tokar (e. asset
referenced token) samsvara nokkurn veginn fjolmynta
stodugleikamyntum og ymsum stodugleikamyntum sem kunna
ad vera tryggdar med gjaldmidlum, hraefnum eda 0drum
syndareignum, en ekki algrimskum stodugleikamyntum. Um
MiCA-regluverkid er fjallad nanar 1 kafla 4.

2 Skylt hugtakinu global stablecoins er hugtakid significant stablecoins sem af sumum hefur verid notad um
stodugleikamyntir sem geetu raskad stoougleika fiarmalakerfisins, haft ahrif & midlun peningastefnu og
peningalegt fullveldi. Bollinger (2019) notar einnig hugtakid off-chain collaterized stablecoin yfir
eignatryggdar stoougleikamyntir, on-chain collateralized stablecoin yfir stodugleikamyntir sem eru tryggdar
(oft yfirtryggdar) med 6drum syndareignum og tokenized funds (eda fiat collaterized) yfir myntir sem eru
tryggdar og innleysanlegar a pari med sedlabankafé eda vidskiptabankafé. Er bpa gengid naleegt

rafeyrishugtakinu (e. e-money) evropska.

% A vel tryggdri stodugleikamynt og rafeyri er mikilveegur munur. Utgefendur rafeyris eru eftirlitsskyldir adilar
og purfa ad lita samraemdu regluverki um vardveislu fjarmuna sem peir taka vid i skiptum fyrir Gtgafu a
rafeyri. Fjarmunum sem rafeyrisfyrirtaeki hefur mottekid i skiptum fyrir Gtgefinn rafeyri skal haldid
adgreindum fra fjarmunum Gtgefandans sjalfs og komi til skipta & bli Gtgefandans standa peir fjarmunir
utan skipta, sbr. 4. mgr. 25. gr. laga nr. 17/2013 um Gtgafu og medferd rafeyris.

% Toka (e. token), p.e.a.s. stafraenan toka ma skilgreina sem stafraena visun gildis i kerfi sem byggist a dreifari
faersluskra. Flestar svokalladra stodugleikamynta myndu pvi falla undir tokahugtakid. Ymsir gera pvi skyran
greinarmun a hugtékunum ,coin“ og ,token“ og nota hid fyrrnefnda adeins yfir krypto-eignir sem byggdar
eru a eigin balkakedju, t.d. Bitcoin og Etherium, en hid sidarnefnda um eignir sem byggjast a adfenginni
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Ljost er ad stodugleikamyntir og ad nokkru leyti adrar krypto-
eignir bua yfir eiginleikum sem gerir peim kleift ad stiga inn i
flest hlutverk peninga ad einhverju marki, en misvel.
Stodugleikamyntir hafa hingad til ad miklu leyti gegnt hlutverki
skilflatar (e. interface) a milli olikra krypto-eigna innan krypto-
heima sem midar ad pvi ad greida fyrir vidskiptum med peer, en
baer eru jafnframt skilflotur a milli krypto-heima og hins
hefdbundna fjarmalakerfis. Olikt upphaflegum (e. native)
krypto-eignum af  Bitcoin-tagi, sem lida fyrir haan
vidskiptakostnad, er audvelt ad skala upp (e. scaling) vidskipti
med stodugleikamyntir. baer gaetu pvi nad verulegri fotfestu i
alpjodlegri greidslumidlun, jafnvel svo sterkri ad leitt geeti til
fakeppnisstodu. Hnattraenar stodugleikamyntir geetu mogulega
nad svo sterkri stodu ad hlutverk sedlabanka sem horsteins hins
alpjodlega peningakerfis gaeti veikst, med tilheyrandi haettu a
ostodugleika alls flarmala- og peningakerfisins, t.d. ef fjarmagn
streymir 1 rikum meaeli inn 1 pessar stafraenu eignir og geeti med
sama heetti fluid enn hradar Ur peim aftur, eins og fjallad er um
1 kafla 7.

Takist einum eda orfaum adilum hins vegar ekki ad na fram
mikilli skolun med pvi ad brjota undir sig storan hluta
markadarins fyrir tilstilli netkerfisahrifa, eda verdi peim ekki
leyft bad, geeti krypto-vistkerfido afram ordid brotakennt og
ohagkvaemt eins og nuverandi alpjodlegt greidslumidlunarkerfi
er ad ymsu leyti. BIS (2022) telur ad hvorki hid brotkennda
krypto-vistkerfi né ntverandi oskilvirkt alpjodagreidslukerfi sé
asaettanleg framtidarsyn. Né heldur telur bankinn ad fakeppni
hnattraenna stodugleikamynta, meo tilheyrandi
fjarmalastodugleikahaettu, bjodi orugga lausn. Alpjodlegt kerfi
bygst a sedlabankarafeyri gaeti hins vegar ad mati bankans
tryggt oryggi og ordid grundvollur samvirkni og nyskopunar a
svidi greioslumidlunar, baedi innanlands og milli rikja. Um
sedlabankarafeyri er fjallad um i kafla 8.

Tafla 1. Rof stafraenna eigna.
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balkakedju. Utbreiddasta stddugleikamyntin, Tether, er t.d. byggd a Etherium balkakedjunni. Hid sama gildir

um adrar algengar stodugleikamyntir eins og USD Coin, Binance USD og Dai.
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MiCA- Syndareignir adrar en eignatengdir Eignatengdir tokar Rafeyristokar (e-
skilgreining tokar eda rafeyristokar (asset reference tokens) money tokens)
Hagraen flokkun Otryggdar Stodugleikamyntir = | Stodugleik | Stodugleik | Stodugleikamyntir | Sedlabanka-
krypto-eignir | algrimskar, litt amyntir - amyntir - - einmynta rafeyrir
(unbacked tryggdar eda eigna- eigna- eignatryggdar*
crypto otryggdar midadar tryggdar,
assets) fijolmynta
Teeknilegir DFS/Balkake | DFS/Balkakedja DFS/Balkakedja DFS/Balkakedja Blondud
eiginleikar dja taekni
Utgefandi Enginn Enginn Einkaaoili Einkaadili Sedlabanki
Stjornarhaettir Dreifstyrt Dreifstyrt Midstyrt Midstyrt Midstyrt
Daemi Bitcoin Terra/Luna Daim USD | Monerium | E-Naira
Coin | ISK

* Ekki ma oftilka hvernig stafraeenum fyrirbaerum er radad upp 1 pessari toflu.
T.d. verdur ad gera pann fyrirvara ad hagraenir eiginleikar rafeyristoka og
einmynta eignatryggdra stodugleikamynta eru ekki fyllilega sambaerilegir ad
bvi leyti ad regluverk og eftirlit gerir rafeyristoka sidur vidkvaema fyrir
ahlaupum en stodugleikamyntirnar.

Haegt er ad skoda vfirlit krypto-eigna (syndareigna) td. a
vefsidunni https://coinmarketcap.com eda
https:/ /www.coingecko.com.

Pegar pessi skyrsla er skrifud er Bitcoin staersta krypto-eignin ad
markadsvirdi ogi2. saeti er Etherium. Hvort tveggja eru otryggdar
krypto-eignir sem byggjast a balkakedju. bridja steersta krypto-
eignin ad markadsvirdi er Tether (USDT), sem telst til
stodugleikamynta og er fest vid Bandarikjadal. Hun er jafnframt
veltumesta krypto-eignin, enda mikid notud i vidskiptum med
adrar stodugleikamyntir eda otryggdar krypto-eignir. Segja ma
ad pessar oliku krypto-eignir, fjamalaafleidur sem nota krypto
sem undirliggjandi eignir og dreifstyrd fjarmalastarfsemi
(Decentralized Finance, DeFi) sem a peim byggist myndi til
samans nokkurs konar vistkerfi (e. ecosystem) krypto-eigna. Um
dreifstyrda fjarmalastarfsemi er fjallad nanar i kafla 6.
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Mynd 2. Markadsvirdi helstu syndareigna.
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® Other Crypto Currencies ™ Cardano BNB (Binance Coin) BTC (Bitcoin) ™ Binance ™ ETH (Ethersum) M USDCoin M Tether MXRP (Ripple)

Heimild: Coinmarketcap.com, Macrobond

3.5 Sedlabankarafeyrir

A haegri enda rofsins er sedlabankarafeyrir sem gefinn er Gt af
sedlabanka og er skiptanlegur a pari 1 onnur form
sedlabankafjar (t.d. sedla og mynt) eda bankainnstaedur.
Skiptanleikinn er fulltryggdur med pvi ad Utgefandinn er einn og
hinn sami. Hér er rétt ad geta pbess ad peningar sem sedlabankar
gefa Ut kunna einnig ad uppfylla hlutverkin prji misvel og
skiptanleiki yfir i erlenda gjaldmidla er misskilvirkur eda jafnvel
takmarkadur 1 tilviki gjaldeyris- eda fjarmagnshafta.
Fordagjaldmidlar eins og Bandarikjadalur og evra trona parna a
toppnum hvad  vardar  skiptanleika  og  skilvirkni
gjaldeyrismarkada en gjaldmidlar smarikja eins og Islands eru
sjaldnast nothaefir til vidskipta utan landamaera utgafurikis né
heldur vidurkenndir sem reikningseining 1 erlendri logsogu.
Greidslumidlun innan gjaldmidlasvaeda getur einnig verid
misskilvirk. pott sedlabankarafeyrir sé algerlega jafngildur og
skiptanlegur i annad sedlabankafé getur Gtgafa hans haft
umtalsverd hagraen ahrif, baedi a midlun peningastefnu og a
fiarmalastefnu, sem nanar er fjallad um i kafla 8.
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4. Lagalegt umhverfi stafraenna eigna a
Islandi og innan EES, skipulogd
glaepastarfsemi og eftirlit med
bjonustuveitendum a svidi syndarfjar

Proun a svidi stafreennar greidslumidlunar og fjarmalapjonustu
med tilkomu syndareigna” og sérstaklega voxtur tryggdra
stodugleikamynta opnar taekifeeri til nyskopunar og umbota sem
vert er ad gefa naegt svigrum til ad dafna en skapar jafnframt
ahaettu sem bregdast parf vid med videigandi loggjof, regluverki
og eftirliti. Innan EES hefur pad verid gert med nugildandi reglum
um rafeyri og komandi reglum um rafeyristoka og eignatengda
toka. Ad toluverdu leyti eru nyjungar a svidi stafraennar
greioslumidlunar og fjarmalapjonustu sem byggjast a dreifdri
faerskra enn 1 lagalegu tomarimi. Pad skapar ovissu sem getur
baedi hindrad nyskopun og skapad haettu a misnotkun eda
ostodugleika. Aframhaldandi endurbeetur og vidbaetur vid
Evropuloggjof a svidi stafreenna eigna a komandi arum, par sem
reynt er ad geeta jafnvaegis a milli sjonarmida nyskopunar og
eftirlits med ahaettupattum, aettu ad baeta dr pvi.

41 Naverandi lagaumhverfi og eftirlit

Likt og fram kemur 1 inngangskaflanum er ekki til stadar
heildstaed loggjof um syndareignir her a landi né heldur hefur
slik loggjof tekid gildi & vettvangi Evropusambandsins enn. |
[ogum nr. 140/2018 eru po akvaedi sem takmarka rétt til ad hafa
milligongu um vidskipti med syndareignir o.fl. og einnig er
naudsynlegt ad hafa i huga log nr.17/2013 um medferd og Gtgafu
rafeyris 1 pessu samhengi, einkum 1 pvi skyni ad varpa ljosi a
olika réettarstodu rafeyris og syndareigna a bord vid
stodugleikamyntir.

7 Tumfjollum um lagalegt umhverfi er heitid syndareignir notad, fremur en krypto-eignir, til samraemis vid
fyrirliggjandi pbydingu a naverandi regluverki.
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Tafla 2. Lagalegur grunadvollur eftirlits med utgafu og medferd
rafeyris og um vidskipta med syndareignir*

Lagagrundvollur

Leyfisskyldur eda
skraningaskyldur
adili

Leyfisskyld starfsemi

EQLi eftirlits

LOg nr. 161/2002 um
fijarmalafyrirtaeki.

Lanastofnun
Leyfisskylt.

Starfsheimildir skv. 20. gr. laga
fftl.

Heimild til Gtgafu og
medferdar a rafeyri skv. logum
nr. 17/2013.

Heimild til ad veita
greidslupjonustu skv. logum
nr. 114/2021.

Fjarhagseftirlit og vidskiptahattaeftirlit,
sem litur ad fylgni vid l6g um
fjarmalafyrirtaeki, log um medferd og Gtgafu
rafeyris og onnur videigandi log svo sem
AML 15g.

Eftirlit byggt a margvislegum reglubundnum
skyrsluskilum og frumkvaedisathugunum.

Log nr. 17/2013 um
Utgafu og medferd
rafeyris

Rafeyrisfyrirteeki
Leyfisskylt

Heimild til dtgafu og
medferdar a rafeyri skv. logum
nr.17/2013.

Heimild til ad veita

greidslupjonustu skv. logum
nr. 114/2021.

Fjarhagseftirlit og vidskiptahattaeftirlit,
sem litur ad fylgni vid log um Gtgafu og
medferd rafeyris, l6g um fjarmalafyrirtaeki
eftir pvi sem vid a og onnur videigandi l0g
svo sem AML log.

Eftirlit byggt a margvislegum reglubundnum
skyrsluskilum og frumkvaedisathugunum.

Log nr. 140/2018 um
adgerdir gegn
peningapvaetti og
fjarmognun
hrydjuverka

bjonustuveitandi
syndareigna

Skraningarskylt

pjonusta skv. 25. tolul. 1. mgr.
3. gr. AML laga (gegn
peningapvaetti).

Eftirlit med fylgni vio AML Log.

MiCA og annad
regluverk sem er
hluti af stafreena
fjarmalapakkanum

*%

Lanastofnun,
rafeyrisfyrirtaeki og
bjonustuveitendur
syndareigna

Leyfisskylt

Utgafa stodugleikamyntar
mun einungis vera heimil
peim sem hafa starfsleyfi og
verdur slik Gtgafa undir somu
krofum og Utgafa rafeyris.
pjonusta skv. 25. tolul. 1. mgr.
3. gr. AML laga.

Fjarhagseftirlit, vidskiptahattaeftirlit, sem
litur ad fylgni vid log sem sett verda til
innleidingar a og onnur videigandi l6g svo
sem AML log.

Eftirlit byggt a margvislegum reglubundnum
skyrsluskilum og frumkvaedisathugunum.

*Taflan er &tlud til ad veita yfirsyn yfir olikt regluverk og edli eftirlits hvad vardar atgafu a rafeyri
og syndareignum en getur edli mals skv. ekki gefid teemandi upplysingar.

**Visad er til umfjollunar i kafla 4.2., par sem fjallad er um s.n. Digital finance package, sem m.a.
inniheldur MiCA tilskipunina.

411 Log um utgafu og medferd rafeyris

Med logum nr. 17/2013 um meodferd og utgafu rafeyris
(rafeyrislog) voru innleidd i islenskan rétt akvaedi tilskipunar
Evropupingsins og radsins 2009/110/EB um stofnun og rekstur
rafeyrisfyrirtaekja og varfeerniseftirlit med peim. Adur voru
akvaedi um dtgafu a rafeyri 1 logum nr. 161/2002 um
flarmalafyrirtaeki og var dtgafa rafeyris heimil fyrirtaekjum sem
hofou leyfi sem fjarmalafyrirtaeki. Samkvaemt rafeyrislogunum er
beim einum heimilt ad gefa Ut rafeyri sem hafa til pess tilskilin
leyfi. Adilar sem hafa leyfi til pess ad gefa Ut rafeyri eru
tilgreindir 1 8. tolul. 4. gr. rafeyrislaganna
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og eru rafeyrisfyrirtaeki,?® fjarmalafyrirtaeki, Sedlabanki Evropu
og sedlabankar rikja a Evropska efnahagssvadinu pegar peir eru
ekki T hlutverki stjornvalds peningamala og stjornvold, pegar
bau starfa a eigin vegum sem opinber yfirvold. Rafeyrir er,
samkvaemt skilgreiningu 1 5. tolul. 1. mgr. 2. gr. laganna,
peningaleg verdomeeti, i formi krofu a utgefanda sem er geymd 1
rafreenum midli, p.m.t. a segulformi, gefin Gt 1 skiptum fyrir
flarmuni, 1 peim tilgangi ad framkvaema greidslu 1 skilningi laga
um greidslupjonustu og sampykkt er sem slik af 6drum adilum
en Gtgefandanum sjalfum. T 1. kafla rafeyrislaga er sett fram si
krafa ad rafeyri skuli gefa Ut a nafnverdi, ad handhafi rafeyris
geti krafist innlausnar hvort heldur er 1 heild eda ad hluta an
tafar og a nafnverdi. Heimild er po fyrir Utgefanda ad taka gjald
fyrir innlausnina ad uppfylltum nanari skilyréum, sbr. 8. gr.
rafeyrislaga.

Ekki eru gerdar jafn rikar eiginfjarkrofur til rafeyrisfyrirtaekja og
fiarmalafyrirtaekja skv. logum nr. 161/2002. bvi er gerd krafa til
rafeyrisfyrirtaekja um tryggilega vardveislu og adgreiningu
fjarmuna sem rafeyrisfyrirtaeki hafa mottekid 1 skiptum fyrir
rafeyri, sbr. 25. gr. rafeyrislaga og reglur sem settar hafa verid a
grundvelli pess akvaedis.” Fjarmalaeftirlitinu er falid ad hafa
eftirlit med rafeyrisfyrirtaekjum, sbr. 28. gr. rafeyrislaga og teljast
rafeyrisfyrirtaeki til eftirlitsskyldra adila samkvemt logum nr.
87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi.
Rafeyrisfyrirtaeki eru einnig tilkynningaskyldir adilar, skv. logum
nr. 140/2018.

Tvo fyrirteeki hafa starfsleyfi sem rafeyrisfyrirtaeki hja
Sedlabanka Islands, pegar skyrsla pessi er ritud. pau eru Rapyd
Europe hf. og Monerium EMI ehf. Monerium fekk starfsleyfi sem
rafeyrisfyrirtaeki arid 2019 og gefur Ut rafeyri a balkakedju, a
grundvelli ndgildandi loggjafar. T kafla 4.2. T skyrslunni er ad
finna umfjollun um MiCA reglugerdina. Eins og par kemur fram
er gert rad fyrir ad Gtgafa rafeyris toka (electronic money tokens)

% Til pess ad fa Gtgefid leyfi sem rafeyrisfyrirtaeki, parf umsakjandi um starfsleyfi ad syna fram a ad hann geti
uppfyllt krofur laganna. Gogn sem burfa ad liggja fyrir i umsokn eru talin upp i 18 télul. 1. mgr. 18. gr.
rafeyrislaga. Auk bess hefur Sedlabanki islands birt & vef sinum gatlista yfir gégn og upplysingar sem
umsaekjandi parf ad leggja fram samhlida umsokn um ad fa leyfi sem rafeyrisfyrirtaeki. Sedlabanki islands er
bundinn af vidmidunarreglum EBA nr. 9/2017 par sem tilgreindar eru paer lagmarksupplysingar sem parf ad
afla vegna Gtgafu a starfsleyfi. Um er ad reeda itarlegar upplysingar sem parf ad afla adur en heimilt er ad
veita starfsleyfi.

» Reglur um tryggilega vardveislu fjarmuna rafeyrisfyrirtaekja nr. 322/2014.
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verdi adeins leyfd pbeim sem hafa starfsleyfi sem rafeyrisfyrirtaeki
eda fjarmalafyrirtaeki. Megin munurinn, jafnvel eini munurinn, a
rafeyri og rafeyristoka virdist vera moguleg undirliggjandi taekni
utgafunnar, pvi réttindi og skyldur er tengjast dtgafunni eru
hinar somu, en notkunarmoguleikarnir gaetu verid olikir.

Akvaedi um pjonustuveitendur syndarfjar og stafreenna veskja
voru fyrst logfest a Islandi arid 2018 med breytingu a pagildandi
logum um adgerdir gegn peningapvaetti og fjarmognun
hrydjuverka, nr. 64/2006.%° Fram ad peim tima hafdi peim sem
bjonustudu vidskipti milli syndarfjar, rafeyris og gjaldmidla og
bjonustuveitendum stafreenna veskja ekki verid skylt ad athuga
vioskipti eda fyrirhugud vidskipti med tilliti til adgerda gegn
peningapvaetti og flarmognun hrydjuverka. bvi potti naudsynlegt
ad fella pjonustuveitendur syndarfjar og stafreenna veskja undir
gildissvid laga um peningapveetti og fjarmognun hrydjuverka
bannig ad peir yrou tilkynningaskyldir adilar. Jafnframt var peim
gert skylt ad skra sig hja Fjarmalaeftirlitinu og luta krofum
vardandi skraningarskyldu og skyldu til ad upplysa um
stjornendur og raunverulega eigendur. Med setningu nyrra
heildarlaga um adgerdir gegn peningapvaetti og fjarmognun
hrydjuverka, nr.140/2018, sem toku gildi 1. jantar 2019, hélst
skilgreining  a syndarfé og akvaedum tengdum
bjonustuveitendum syndarfjar og stafraenna veskja obreytt.”

Arid 2022 voru gerdar breytingar a logum nr. 140/2018 sem toku
mid af breytingum sem alpjodlegi fjarmalaadgerdahopurinn
Financial Action Task Force (FATF) gerdi a adferdarfraedi sinni og

% Stafraent veski (e. digital wallet) er vidmot sem gerir notendum kleift ad framkveema millifeerslur eda eiga
onnur vidskipti med stafreena peninga eda eignir.

31 logunum eru syndarejgnir skilgreindar sem hvers konar verdmeeti a
stafraenu formi sem haegt er ad nota sem greidslu eda fjarfestingu og haegt
er ad midla, og teljast ekki til rafeyris i skilningi laga um Utgafu og medferd
rafeyris eda gjaldmidils sem er gefinn Gt af sedlabanka eda 6drum
stjornvoldum. pjonustuveitandi stafraenna veskjatelst vera einstaklingur eda
[6gadili sem bydur upp a vorslupjonustu a audkennum syndarfjar, hvort sem
er med hugbinadi, kerfi eda annars konar mioli til ad halda utan um, geyma
og flytja syndarfé. bjonustuveitandi syndareigna telst vera einstaklingur eda
l0gadili sem a) skiptir syndareignum yfir i gjaldmidil eda rafeyri, b) skiptir
gjaldmidli eda rafeyri yfir 1 syndareignir, ¢) skiptir syndareignum yfir i adrar
syndareignir, d) vardveitir, framselur eda millifeerir syndareignir, fyrir hond
annars einstaklings eda logadila, e) veitir pjonustu i tengslum vid Gtgafu,
Utbod eda sOlu syndareigna, f) er pjonustuveitandi stafreenna veskja, sbr.
skilgreiningu 1 20. tolul. greinarinnar eda g) fer med 6drum haetti med umrad
yfir syndareignum i atvinnuskyni.
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https://www.althingi.is/lagas/152a/2018140.html

tilmaelum um syndareignir. Med breytingunum var skerpt a peim
krofum sem gerdar eru til tilkynningarskyldra adila pegar kemur
ad gerd aheettumats.® Beett var vid skilgreiningum a
hugtokunum rafeyrir, med visun 1 log um rafeyri, og
bjonustuveitendur syndareigna, auk pess sem breytt var
akvaedum vardandi areidanleikakonnun slikra adila vegna
upplysinga sem purfa ad fylgja med vidskiptum med syndarfe.
Greint er fra nokkrum innlendum utgefendum rafeyris og
bjonustuveitendum syndareigna 1 kafla 6.2.

[ logum nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi
er talin upp su starfsemi sem er eftirlitsskyld samkvaemt peim
logum. Starfsemi pjonustuveitenda med syndareignir er ekki
talin par upp, en po kemur fram annars stadar i logunum ad
eftirlit a grundvelli peirra skuli einnig na til annarrar starfsemi
sem Sedlabanka Islands er falid samkvaemt sérstokum logum. |
IX. kafla laga nr. 140/2018 um adgerdir gegn peningapveetti og
fiarmognun  hrydjuverka (AML 10g)® er fjallad um
skraningarskyldu adila sem veita pjonustu med syndareignir.
Skilyrdi skraningar eru tilgreind 1 37. gr. en likt og bar er rakid
ber ad neita logadila um skraningu ef hann eda raunverulegir
eigendur hans hafa a undanfornum fimm arum verid
urskurdadir gjaldprota, hafa a undanfornum tiu arum hlotid dom
fyrir refsiverdan verknad samkvaemt logunum og einnig er gero
krafa um pekkingu, haefni, reynslu og ad adili syni fram a ad
uppfylla  krofur sem gerdar eru 1 AML logunum.
pjonustuveitendur syndareigna sem hafa fengid skraningu hja
Sedlabanka Islands voru prir 1 arslok 2022.

412 Log um adgerdir gegn peningapvaetti og fjarmognun
hrydjuverka

Samkvaeemt AML-logunum eru pjonustuveitendur syndareigna

sem hlotid hafa skraningu tilkynningarskyldir adilar og er

Sedlabanka Islands falid ad hafa eftirlit med fylgni peirra vid

login. Ad fenginni skraningu hafa pjonustuveitendur heimild til

3 Tilkynningaskyldum adilum ber ad gera ahaettumat a starfsemi sinni, samningssambondum og einstokum
vidskiptum. bannig er annars vegar um ad rada ahattumat sem tilkynningarskyldur adili gerir a starfsemi
sinni (e. business wide risk assessment), sem felst i pvi ad bera kennsl a og meta haettu a peningapveetti og
fiarmognun hrydjuverka i starfsemi tilkynningarskylds adila, Gt fra helstu veikleikum og 6gnum sem ad
starfseminni beinast. Hins vegar er um ad rada ahaettumat sem tilkynningarskyldur agili gerir a
samningssambondum og einstokum vidskiptum (e. individual risk assessment) og byggir a ahaettumati

tilkynningarskylds adila a starfsemi sinni.

3 AML stendur fyrir Anti-money laundering.
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ad skipta syndareignum yfir i gjaldmidil eda rafeyri eda ofugt,
skipta syndareignum yfir 1 adrar syndareignir, vardveita,
framselja eda millifaera syndareignir fyrir hond pridja adila, veita
bjonustu 1 tengslum vid Utgafu, Utbod eda solu syndareigna,
veita pjonustu med stafraen veski eda fara med o0drum heetti
med umrad yfir syndareignum i atvinnuskyni, sbr. upptalningu 1
25. tolul. 3. gr. laga nr. 140/2018. Adilum sem hljota skraningu er
heimilt ad veita alla pa pjonustu sem par er talin upp.

Pegar skyrsla pessi er ritud hafa prir adilar verid skradir sem
bjonustuveitendur syndareigna. Um er ad raeda Balka Midlun
ehf,, Myntkaup ehf. og Rafmyntasjod Islands ehf* | september
2022 tilkynnti Rafmyntasjodur Islands (www.mintum.is) ad
fyrirtaekid hefdi gefid Gt islenska rafkronu.®® 1 upplysingum um
Utgafuna kemur fram ad um sé ad raeda fastgengismynt® (e.
stablecoin) sem sé bundin vid islenska kronu. pa segir ad fyrir
hverja rafkronu i umferd se ein islensk krona i1 eignasafni
Rafmyntasjods islands.”

| nGverandi lagaumhverfi er Gtgafa stodugleikamyntar heimil
adila sem hlotid hefur skraningu sem pjonustuveitandi
syndareigna en samkvamt komandi regluverki sem fjallad er um
1 koflum 3.4. og 4.2. 1 pessari skyrslu verdur slik Gtgafa einungis
heimil peim sem hafa starfsleyfi sem rafeyrisfyrirtaeki eda
fiarmalafyrirtaeki.

Enda pott Sedlabankanum sé gert ad hafa eftirlit med
bjonustuveitendum syndareigna i logum nr. 140/2018 er rétt ad
hafa 1 huga ad eftirlitid naer einungis til fylgni vid pau log en naer
ekki til annarra patta er varda hinn skraningarskylda adila.
Pannig er hvorki um ad raeda fjarhagslegt eftirlit med
bjonustuveitendum né neytendaeftirlit med vidskiptum med
syndareignir. bjonustuveitendum ber ekki ad standa skil a

3 A vef Sedlabanka Islands er ad finna yfirlit yfir alla ba adila sem hafa starfsleyfi eda eru skradir hja
stofnuninni og er hin uppfaerd eftir pvi sem tilefni er til. T yfirlitinu er ni ad finna prja pjonustuveitendur

syndarfjar. https://www.fme.is/eftirlit/ eftirlitsskyld-starfsemi/eftirlitsskyldir-adilar

®  https://www.vb.is/frettir/gefa-ut-islenska-rafkronu/. Sja einnig upplysingar a vefsidu félagsins

https://beta.mintum.is/ Sedlabanka islands er ekki kunnugt um ad adrir pjonustuveitendur hafi gefid Gt

syndareignir.
3 [ skyrslunni eru slikar Gtgafur nefndar stédugleikamyntir.

7 https:/ /beta.mintum.is/pdf/ certificate_31_10_2022.pdf. Hér getur ad lita stadfestingu endurskodanda a
vardveislu fjarmuna sem hafa verid motteknir af Rafmyntasjodi islands i skiptum fyrir Gtgefna
stodugleikamynt. Eins og adur hefur komid fram er ekki um ad raeda samraemda 0ggjof eda eftirlit med

Gtgafunni umfram eftirlit skv. ldgum um adgerdir gegn peningapvaetti og fiarmognun hrydjuverka.
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neinum reglubundnum skyrslum til Sedlabanka Islands, t.d. um
fjarhagslega stodu beirra, vidskiptahaetti, oryggiskrofur vegna
vardveislu a eignum vidskiptavina o.s.frv. Ekki hefur Sedlabanka
islands heldur verid falid ad hafa eftirlit med namagreftri eftir
syndareignum. Vidskipti med syndareignir og vardveisla a slikum
eignum fara pvi fram an adkomu eda afskipta eftirlitsadila og i
raun utan hins hefdbundna fjarmalakerfis uns hid nyja regluverk
um syndareignir sem fjallad er um 1 kafla 4.2 tekur gildi.

4.2 Nyjar Evropureglur um syndareignir

Hingad til hafa engar samraemdar reglur gilt um syndareignir og
bjonustuveitendur peirra innan EES, utan pess sem byggir a
loggjof um adgerdir gegn peningapveetti og fjarmognun
hrydjuverka. Evropusambandid kynnti hins vegar stafraena
fjarmalapakkann (e. Digital Finance Package) i september 2020
sem markar stefnu sambandsins a svidi rafrennar
fijarmalapjonustu og reglusetningar vegna prounar nyrrar
fijartaekni. Markmid hans er ad skyra hvada syndareignir falla
undir gildandi loggjof a fjarmalamarkadi, setja reglur um paer
syndareignir sem gildandi loggjof naer ekki til og studla ad
almennum markmidum sambandsins um fjarfestavernd og
heilindi markada.

| stafrena fjarmalapakkanum eru tveer stefnur og prenn
meginaform um lagasetningu. Af peim eru tvenn aform um
lagasetningu sem fjalla med beinum haetti um syndareignir. pad
eru reglugerd um markadi med syndareignir (e. Regulation on
Markets in Crypto Assets, MiCA), sem Evropubpingid hefur ni
sampykkt, sja umfjollun 1 kafla 4.2.1, og reglugerd um
tilraunaverkefni um dreifda feersluskrartaekni (e. Regulation on
a pilot regime for market infrastructures based on distributed
ledger technology, DLT), sja umfjollun 1 kafla 4.2.2. pessu til
viobotar hafa svo verid birt aform um reglugerd um upplysingar
sem fylgja eiga flutningi fjarmuna og akvedinna syndareigna
milli adila (e. Regulation on information accompanying transfers
of funds and certain crypto-assets), sja umfjollun i kafla 4.2.3. pa
stendur til ad fella undir hugtakid 7#armalagerning i
Evropuloggjof vidskipti med fjarmalagerninga sem byggjast a
dreifori faersluskrartaekni.®

*® Fjarmalagerningar eru skilgreindir i MiFID Il en sa tilskipun var innleidd hér a landi med l6gum um markadi
fyrir fjarmalagerninga nr. 115/2021.
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421 Reglugerd um markadi med syndareignir

Evropupingid hefur sampykkt reglugerd um markadi med
syndareignir sem tekur bradlega gildi 1 Evropusambandinu. |
kjolfario verdur reglugerdin tekin upp 1 EES-samninginn og
innleidd her a landi. Reglugerdin mun gilda um Utgefendur og
bjonustuveitendur syndareigna 1 Evropusambandinu en po ekki
Sedlabanka, Evropska fjarfestingabankann, alpjodastofnanir
0.p.h.

Markmid reglugerdarinnar er ad i Evropusambandinu muni
sambeerilegt regluverk gilda um vidskipti med syndareignir og
gildir um verdbréfavidskipti®® og markadsmisnotkun.®® |
reglugerdinni eru syndareignir skilgreindar sem stafraen
framsetning a virdi eda rétti sem haegt er ad flytja eda geyma
rafraent, med pvi ad stydjast vid dreifda faersluskrartaekni eda
sambeerilega teekni. 1 reglugerdinni eru skilgreindar brjar
tegundir syndarafurda:

i) nytjatokar (e. Utility token),

i) eignatengdir tokar (e. Asset-referenced token)

iii)  rafeyristokar (e. E-money token).
Nytjatoki er 1 reglugerdinni skilgreindur sem syndareign sem
veitir rafreenan adgang ad tiltekinni eign eda pjonustu a dreifdri
faersluskra og er adeins sampykkt af Gtgefanda toka, t.d.
tonleikamioi. Fignatengdir tokar eru tegund syndareigna sem
ekki eru rafeyristokar og fela i sér skuldbindingu um ad vidhalda
stodugu virdi gagnvart odru virdi, réetti eda samblandi af hvoru
tveggja, b. a m. pjodargjaldmidlum sem hafa stodu logeyris. Sem
demi um syndareignir sem a EES-svedinu myndu teljast til
eignatengdra toka ma nefna stodugleikamyntir a bord vid DA,
sem er gefin Ut undir bandariskri logsogu. Rafeyristokier tegund
syndareignar sem gegnir pvi meginhlutverki ad vidhalda stodugu
virdi gagnvart e/numtilteknum bpjodargjaldmidli sem hefur stodu
logeyris, leitast vid ad na samsvarandi virkni og annad rafraent
fé og gegna hlutverki hefébundinna gjaldmidla i greidslumidlun,
eins og skilgreint 1 tilskipun 2009/110/EC. Til rafeyristoka maetti
likast til telja rafeyri gefinn Ut a balkakedju, t.d. pann sem
islenska rafeyrisfyrirtaekid Monerium EMI ehf. gefur Ut og liklega

¥ T.d. MiFIDII og MIFIR, sja nedanmalsgrein hér a undan.

“T.d. MAR sem innleidd var hér a landi med légum um adgerdir gegn markadssvikum, nr. 60/2021.
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maetti fella USDC syndareignina undir hugtakid vaeri myntin
gefin Ut innan logsogu EES-rikis.

| reglugerdinni er ad finna akvaedi sem uppfylla parf til pess ad
hafa heimild til Utgafu syndareigna, s.s. ad einungis logadilar
megi gefa paer Ut, ad gera purfi hvitbok, sem er nokkurs konar
utgafulysing um syndareignina; ad tilkynna purfi hvitbokina til
logbaers yfirvalds; og ad uppfylla tiltekin skilyrdi vardandi
innherjasvik og markadsmisnotkun. Skilyrdi til GOtgafu
syndareigna eru mismunandi eftir tegund eignar.

Reglugerdin naer jafnframt til vidskipta a innri markadnum med
adrar syndareignir en pessar prjar sérstaklega skilgreindu eignir,
s.s. vioskipta med otryggdar dreifstyrdar syndareignir a bord vid
Bitcoin og Ethereum innan logsogu EES-rikja, en krofurnar til
beirra eru minni, eins og sja ma i toflu 3.

Tafla 3. Krofur reglugerdar ESB/EES.

Eignatengdi | Rafeyristoka | Adrar
r tokar r syndareigni
r

Skilyrai um . . .

hvitbok

Sampykki | |

eftirlitsadila
askilio  aour en
eignin er tekin til
vioskipta

Mat a stjornendum

Sampykki  askilid
fyrir dreifingu
markadsupplysing
a

Eftirlit falio ] ] ]

eftirlitsadila |
heimariki

Heimild- whpartners.eu (2023)

Pa skilgreinir reglugerdin pjonustuveitendur syndareigna, t.d.
utgefendur syndareigna, og vidskiptavettvanga par sem vidskipti
med paer fara fram. bjonustuveitendur verda starfsleyfisskyldir
og munu purfa ad luta eftirliti. Peim verdur gert ad uppfylla ymis
skilyrdi, sambaerileg vid adra  pjonustuveitendur a
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fijarmalamorkudum, ad teknu tilliti til peirrar pjonustu sem peir
veita. Ma par nefna adskilnad vidskiptamannareikninga, krofur
um upplysingataeknioryggi, reglur um hagsmunaarekstra, um
innherjavidskipti og til varnar markadsmisnotkun og sérstakar
krofur —um  upplysingagjof til  vidskiptavina og um
rauntimaverdupplysingar. Mynd 3 synir mismunandi kvadir sem
MiCA leggur a pjonustuveitendur eftir edli starfseminnar og edli
utgafunnar.

Mynd 3. Kvadir MiCA-reglugerdar a pjonustuveitendur.

Adrir pjonustuveitendur

Utgefendur syndarei , .
gefendur syndareigna syndareigna

Minni kvadir

April 2023

Meiri kvadir

>

Eignatengdir Mikilvaegir

Rafeyristokar
tokar eignatengdir tokar ¥

Nytjatokar

Mikilvaegir
rafeyristokar

Syndarfé/
krypté

Heimild- Association pour le développement des actifs numériques (2023).

Reglugerdin naer ekki til tokasyndareigna sem eru einstaedir (e.
non-fungible) eda draga virdi sitt af slikum eignum. Ma 1 pessu
skyni nefna stafraena list, safngripi og fasteignir. Undir gildissvid
reglugerdarinnar falla ekki stafreenar eignir sem teljast til
fijarmalagerninga 1 skilningi laga um markadi fyrir
flarmalagerninga nr. 115/2021), innstedur eda samsettar
innstaedur, fjarmunir 1 skilningi laga um greidslupjonustu nr.
114/2021, verdbréfadar stodur eda trygginga- eda lifeyrisafurair.

Pa nar reglugerdin heldur ekki yfir svokallada dreifstyroa
fijarmalapjonustu, en skv. grein 122 b 1 MICA skal
framkvaemdastjorn ESB skila skyrslu til Evropupingsins eigi sidar
en 18 manudum eftir ad reglurnar ganga i gildi, um nylega proun
syndareigna og moguleika a pvi ad setja reglur um m.a.
dreifstyrda fjarmalapjonustu.

4.2.2 Reglugerd um tilraunaverkefni um dreifda
faersluskrartaekni

Reglugerd um tilraunaverkefni um dreifda faersluskra (e.

Regulation (EU) 2022/858 on distributed ledger technology

market infrastructures) tok gildi innan ESB 1 jdni 2022. Markmid

reglugerdarinnar er ad studla ad notkun dreifdra feersluskraa i
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vidskiptum og gefa markads- og eftirlitsadilum taekifeeri til ad
odlast reynslu af peim og vandamalum sem 1 peim geta falist.
Reglugerdin hefur sérstodu pvi hdn er tilraunaverkefni sem
gefur vidskiptum a dreiféoum faersluskram umtalsvert meira
svigram, 1 afmarkadan tima, fra reglum sem almennt gilda um
fjarmalagerninga og kynnu ad aftra proun lausna fyrir vidskipti
0og uppgjor syndareigna sem stydjast vid dreifda
faersluskrartaekni. Leyfi sem veitt eru fyrir vidskiptum sem byggja
a notkun dreifdra faersluskraa a grundvelli reglugerdarinnar geta
gilt 1 allt ad sex ar.

Reglugerdin  skilgreinir tvo nyja fjarmalainnvidi eda
bjonustuveitendur. Annar peirra gaeti Utlagst sem markadstorg
dreifdra faersluskraa (e. DLT multilateral trading facility) sem
tekur eingongu til vidskipta fjarmalagerninga sem byggjast a
dreifoum faersluskram. Studst er vid skilgreiningar, m.a. um
markadstorg  fjarmalagerninga 1 reglum  ESB  um
verdbréfavidskipti (MIFID 11). Hinn meetti kalla uppgjorskerfi
verdbréfavidskipta sem byggja a dreifdum faersluskram (e. DLT
securities settlement system) sem gerir upp vidskipti med
fijarmalagerninga sem byggjast a dreifoum faersluskram,
framkvaemir nyskraningu peirra og tryggir orugga varoveislu.
Studst er vid skilgreiningar i reglum um verdbréefauppgjor og
verdbréfamidstodvar i reglum ESB (CSDR), m.a. um skilyrdi
uppgjora. Reglugerd um tilraunaverkefni um dreifda
faersluskrartaekni setur pessum innvidum ymis rekstrarskilyroi.
Reglugerdin er rammi utan um vidskipti og uppgjor meod
syndareignir sem uppfylla skilyrdi fjarmalagernings en reglugerd
um markadi med syndareignir (sja kafla 4.2.1) mun gilda um paer
syndareignir sem ekki uppfylla skilyrdi fjarmalagernings.

4.2.3 Reglugerd um upplysingar sem fylgja eiga flutningi
fjarmuna og akvedinna syndareigna milli adila

Evropusambandid hefur nd um nokkurt skeid unnid ad tillogu ad
reglugerd um paer upplysingar sem fylgja eiga flutningi fjarmuna
og akvedinna syndareigna (e. Regulation on information
accompanying transfer of funds and certain crypto-assets).
Markmid reglugerdarinnar er ad draga dr likum a bvi ad
syndareignir verdi nyttar til ad studla ad, fjarmagna eda fela
glepi eda peningapveetti. Med breytingunni geta vidskipti med
syndareignir uppfyllt paer krofur sem FATF gerir til millifaersina
almennt. pjonustuadilum syndareigna yrdi med reglugerdinni
gert ad safna og skila upplysingum um sendanda og vidtakanda
greidslu pegar peir framkvaema faerslur fyrir peirra hond.
Undanpegnar pessum upplysingaskyldum, skv. fyrirliggjandi
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tilldgum, yrdu beinar millifaerstur milli adila (p.e.a.s. paer sem
ekki eiga sér stad fyrir tilstilli pjonustuadila) og faerslur milli
tveggja bjonustuadila.

4.3 Notkun stafraenna eigna i skipulagdri
glaepastarfsemi og peningapveetti

Af framangreindu ma vera ljost ad umtalsverd ahaetta fylgir
vidskiptum med syndareignir og ad mikilvaegt sé ad upplysa
almenning um pa ahaettu. Til deemis hefur verid bent a ad borid
hafi a pvi ad glaepamenn nyti spilliforrit til pess ad komast yfir
syndareignir folks eda notferi sér pekkingarleysi pess a
syndareignum.® Hefur Sedlabanki islands nyverid birt grein um
ahaettuna sem fylgir vidskiptum med syndareignir.*? Einnig hefur
Sedlabankinn privegis vakid athygli a advorun evropsku
eftirlitsstofnananna a fjarmalamarkadi um ahaettu tengda
vidskiptum med syndareignir.*

Einn af helstu kostum syndareigna i augum margra er ad tryggja
personvernd, enda er mikid® magn personugreinanlegra
upplysinga jafnan 1 hondum beirra sem hafa milligongu um
fjarmalaleg vidskipti. Nafnleynd vidskipta er einnig mikill kostur
fyrir starfsemi sem edli malsins samkvaemt parf ad fara leynt, t.d.
skipulagda gleepastarfsemi af ymsu tagi, p.m.t. peningapveetti og
fijarmognun hrydjuverka. bvi er augljoslega mikid samfélagslegt
hagsmunamal ad til stadar sé regluverk og tilheyrandi eftirlit
sem spornar vid hattunni a pvi ad syndareignir verdi notadar
sem taeki til pess ao fela slod illa fengins fjar. par til nylega voru
sedlar, einkum dollara- eda evrusedlar, helsta leid glaepahopa
til ad fela slod sina. Vidskipti med haar fjarhaedir i sedlum eru
hins vegar ahaettusom og oOhagkveem.*s bess vegna geeti
verulegur avinningur falist 1 pvi fyrir glaepahopa ad koma a.m.k.

“'https:/ /time.com/nextadvisor/investing/cryptocurrency/common-crypto-scams/
Updated Guidance for a Risk-Based Approach for Virtual Assets and Virtual Asset Service Providers, p. 12.

“2 https:/ /www.sedlabanki.is/ utgefid-efni/kalkofninn/grein/2022/11/29/Ahaetta-fylgir-vidskiptum-med-
syndareignir/

“ https://www.fme.is/media/frettir/EBA-BS-2018-019rev1--Final-Joint-ESAs-Warning-on-Virtual-Currencies-
-pdf

https://www.fme.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettir/nr/2041

https://www.fme.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettir/advorun-til-almennings-um-syndarfe-e-

virtual-currencies

“ Fyrir tveimur arum fundust t.d. rotnandi dollarasedlar ad andvirdi 18 m. Bandarikjadala i veggi hiss i borginni
Medellin T K6lumbiu sem eitt sinn var i eigu eiturlyfjabaronsins Pablo Escobar.
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heildsolupaetti vidskipta sem peir stunda yfir i stafraent form, t.d.
syndareignir, ad pvi tilskildu ad haegt sé ad koma 1 veg fyrir ad
slodin verdi rakin til einstaklinga eda logadila.

Upplysingar um umfang peningapveettis 1 vidskiptum med
syndarfé eru misvisandi. bjonustuveitendur med syndareignir
hafa bent a skyrslur og greiningar sem telja ad hlutfall
peningapvaettis sé afar lagt, en einnig liggja fyrir skyrslur og
greiningar sem benda til pess ad skipulogd gleepastarfsemi
standi ad baki storum hluta vidskipta med syndareignir. begar
lagt er mat a tengsl syndarvidskipta vido skipulagda
glaepastarfsemi er algengt ao visad sé til
syndargreiningarfyrirtaekisins Chainalysis sem selur badi
opinberum adilum og fjarmalafyrirtaekjum greiningarpjonustu. |
arsskyrslum fyrirtaekisins  hefur komid fram ad hlutfall
ologlegrar notkunar syndareigna undanfarin ar hafi numio
innan vid 0,5% af heildarvidskiptum med paer.“> Rannsokn Foley
ofl. (2019) komst hins vegar ad beirri nidurstodu ad 23%
vioskipta med syndareignir og 46% af Bitcoin-vidskiptum
tengdust glaepastarfsemi.*6 Schickler (2022) bendir & ad hinar
oliku nidurstodur skyrist ad einhverju leyti af pvi ad tilgangur
greiningar pessara adila er olikur. Greiningar Chainalysis mida
ad pvi ad koma auga a starfsemi adila sem sannanlega stunda
ologleg vidskipti en rannsokn Foley o.fl. midar ad pvi ad greina
vioskipti sem toluverdar likur eru a ad tengist ologlegri
starfsemi. Hinar oliku adferdir gaeetu markad lagmark og hamark
ologlegrar starfsemi med syndareignir en liklega liggur
raunveruleikinn einhversstadar par a milli.

pott syndareignir séu i vaxandi maeli notadar til ad pveetta
afrakstur ologlegrar starfsemi er nidurstada Europol (2022) eigi
ad sidur st ad hlutfallio sé enn lagt i samanburdi vid notkun
sedla. Faerni glaepahopa a pessu svidi fari po vaxandi. Medal
annars hafi peir 1 auknum mali notad nyjar tegundir
syndareigna (e. altcoins) sem bdnar séu sérstokum eiginleikum
sem auka leynd.” Ologleg vidskipti streymi ekki endilega

“ Sja t.d. umfjollun 7 Europol (2022). Samkvaemt arsskyrslu Chainalysis var hlutfallid 0,34% arid 2020 og hafdi
laekkad nokkud arid eftir. Kann pbad ad endurspegla mikinn voxt stodugleikamynta arid 2021 og aukna patttoku
almennra fjarfesta i peim vidskiptum.

“ Rétt er ad hafa i huga ad rannsokn Foley o.fl. , sem rannsakadi 220 milljonir Bitcoin vidskipta yfir niu ara
timabil ad andvirdi 72 ma. Bandarikjadala naer adeins til arsins 2017, p.e.a.s. alllongu fyrir hid mikla
vaxtarskeid stodugleikamynta sem kann ad hafa laekkad pessi hlutfoll verulega.

“7 Eftirlitsadilar hafa po i auknum meeli latid loka kauphollum sem veita adgang ad slikum eignum.

April 2023

42



millilidlaust fra einu rafraenu veski til annars heldur 1 gegnum
millilio sem gegni pvi hlutverki ad pvaela vidskiptin pannig ad
bau verdi illrekjanleg.

FATF hefur bent a ymsa paetti 1 tengslum vid syndareignir sem
leida til aukinnar heettu a peningapvaetti og fjarmognun
hrydjuverka. Medal astaedna sem bent hefur verid a er ad erfitt
sé ad rekja eignarhald a balkakedjum og ad stafraen veski og
vidskipti med syndareignir seu ekki tengd vid nafn auk pess sem
taeknin bjodi upp a hrada tilfeerslu syndareigna um allan heim.*
Hefur FATF hefur maelst til pess ad somu reglur um
upplysingaskipti milli pjonustuveitenda gildi um vidskipti med
syndareignir og gilda almennt um millifaerslur.® Likt og fjallad
er um 1 kafla 4.2.3. hér ad framan hefur Evropusambandid um
nokkurt skeid unnid ad tillogu ad reglugerd um slika
upplysingagjof. FATF hefur einnig bent a ad a undanfornum
arum hafi komid fram tegundir syndareigna par sem 0gd sé
serstok ahersla a nafnleynd og proud hafi verid tekni sem
audveldar gleepahopum ad fela slod vidskipta a dreifdum
skiptimorkudum.® Sem dami ma nefna ad i agust 2021 jatadi
Bandarikjamadur adild sina ad rekstri Helix, taeknipjonustu sem
adstodadi vidskiptavini vio ad fela eignarhald ad Bitcoin, en med
athaefinu adstodadi hann vidskiptavini vid ad pvaetta Bitcoin ad
virdi 300 m. Bandarikjadala.”

“8 FATF Updated Guidance for a Risk-Based Approach for Virtual Assets and Virtual Asset Service Providers,
liour 34-36, 179, 184

“ FATF Recommendation 15, Interpretive Note to Recommendation 15,

FATF Updated Guidance: A Risk-Based Approach for Virtual Assets and Virtual Asset Service Providers, lidur 4,
19, 42.

0 FATF Updated Guidance for a Risk-Based Approach for Virtual Assets and Virtual Asset Service Providers,
lidur 4, 20.

' Ohio Resident Pleads Guilty to Operating Darknet-Based Bitcoin “Mixer"That Laundered Over $300 million.
https:/ /www.justice.gov/opa/pr/ohio-resident-pleads-guilty-operating-darknet-based-bitcoin-mixer-
laundered-over-300-million
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5. Stafraenar eignir og vandamal a svidi
greidslumidlunar a islandi og erlendis

Ad gegna hlutverki greidslumidils, eins og fjallad var um i kafla
3, er eitt peirra hlutverka sem peningar uppfylla i misrikum maeli.
Ad vera greidslumidill er mikilvaegt hlutverk peninga, hvort sem
um er ad raeda peninga a stafraenu formi eda ekki, hvort sem um
er ad raeda innlendar greidslur eda greidslur a milli landa og
hvort sem um er ad raeda peninga sem gefnir eru Ut af
sedlabonkum eda 0drum, p.m.t. krypto-eignir og svokalladar
stodugleikamyntir. Meginhluti greidslna, innan lands og a milli
landa, er framkvaemdur med stafreenum heetti, par sem annad
hvort sedlabankafé eda vidskiptabankafé er i porra tilvika
undirliggjandi. Kostnadur og skilvirkni greidslna er mismikill,
sérstaklega pegar um er ad raeda greidslur a milli landa. 1 Evropu,
serstaklega innan evrusvadisins, hefur kostnadur vid greidslur
a milli landa innan sveedisins hins vegar storleekkad a
undanfornum arum med tilkomu samreemdra stadla (SEPA
rulebooks) og TIPS (TARGET Instant Payment Settlement)
smagreidslumidlunar Sedlabanka Evropu.

Vida annars stadar er kostnadur vio greidslumidlun a milli landa
hins vegar talinn 6asaettanlega mikill. betta a sérstaklega vid um
lagtekjuriki sem T sumum tilfellum fa storan hluta pjodartekna i
formi erlendra greidslna, td. fra brottfluttum ibdum og
arstidarbundnu vinnufolki. Samkvaemt skyrslum
Alpjodabankans (The World Bank, 2022) nam kostnadur vid
greidslur a milli landa (e. remittances) ad medaltali 6,4% af 200
Bandarikjadala greidslu 1 byrjun ars 2021 og i Afriku sunnan
Sahara nam kostnadurinn 8%. Fyrir fataeek lond sem fa allt ad
bridjung bjodartekna 1 formi alpjodlegra greidslna er slikt
bungur baggi. beir sem ekki hafa adgang ad kostnadarsomum og
tafsomum millibankagreidslum purfa oft ad reida sig a
ahaettusamar sedlasendingar. | einstaka tilvikum geetu
alpjodlegir bankar og adrir milligonguadilar tekid til sin u.p.b. 3%
bjodartekna fataeekustu landanna.

Hér er mikid tilefni til endurbota. G20 londin hafa um arabil
unnid ad stefnumotun sem midar ad pvi ad laekka kostnad vio
alpjodlegar peningasendingar. Ymsir moguleikar koma par til
alita, baedi Urbaetur a svidi hefdbundinnar greidslumidlunar en
einnig verdur ad telja liklegt ad teeknifyrirtaeki og nyir adilar a
svidi stafraennar teekni muni rydja sér til rims & pessu svidi. |
vaxandi mali hefur kryptdo verid notad til alpjodlegrar
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greidslumidlunar. Hnattreenar stodugleikamyntir, nai paer
fotfestu, geetu nad yfirhondinni a pessum markadi, p.e.a.s. ef
sedlabankar verda ekki fyrri til med Gtgafu sedlabankarafeyris.

Alslandi er stada innlendrar greidslumidlunar ad ymsu leyti g8,
en skortur a samkeppni hefur leitt til pess ad valkostir eru fair,
sem veldur akvedinni ahattu sem naudsynlegt er ad bregdast
vid, eins og rakid er i nylegri skyrslu Sedlabankans (Sedlabanki
[slands, 2023a). Kostnadur vid alpjodlega greidslumidlun er hins
vegar har a Islandi. bar kunna ad vera veruleg taekifeeri til Grbota
med nyjum lausnum, baedi a hefdbundnum reikningsgrunni og
lausnum adila sem bjoda greidslumidlun med kryptd, p.m.t.
stodugleikamyntum eda rafeyri. Millifaerslur a milli landa eru
margfalt dyrari hér en innan evrusvadisins par sem
smagreidslukerfid TIPS (Target Instant Payment System) hefur
storleekkad kostnad vid millifaerslur a undanfornum arum.
Ahugavert er einnig ad skoda hradan uppgang brasiliska Pix-
greidslumidlunarkerfisins, sem tekid var 1 notkun arid 2020 og
lita ma a sem afanga ad pvi markmidi ad taka upp
sedlabankarafeyri. bad hefur laekkad kostnad vid greidslumiolun
gridarlega og gert milljonum manna sem ekki hoféu adur
millifaert eda notad rafraenar greidslur faert ad eiga hnokralaus
vidskipti sin a milli. Sedlabankarafeyrir geeti einnig laekkad
kostnad vid greidslumidlun a milli Islands og landa baedi innan
og utan Evropu, eins og fjallad er um i kafla 8.

Til pess ad varpa ljosi a hve frjosamur jardvegur er fyrir slikar
taekninyjungar hér a landi er i pessum kafla farid yfir stodu
greidslumidlunar a islandi, pvi har kostnadur, litil skilvirkni og
ahaetta kann ad yta undir ad ohefdbundnir valkostir eins og
stodugleikamyntir eda adrar tegundir krypto-eigna nai fotfestu.

5.1 Greidslumidlun a islandi

[ innlendri greidslumidlun er notkun peningasedla litil og fara
flest smasoluvidskipti fram med rafreenum haetti. Rafraenar
greidslur 1 vioskiptum eru framkvaemdar meo:

e millifaerslu fjarmuna gegnum netbanka eda greidsluapp i
snjalltaeki,
e greidslukorti eda 1 snjalltaeki,
e reikningsvidskiptum (e. buy now, pay later, BNPL) sem
fara 1 gegnum krofupott Reiknistofu bankanna.
A s6lustodum er notkun greidslukorta allsradandi. Samkvaemt
konnun um greidsluhegdun heimilanna sem framkvaemd var sl.
vor nota 95% neytenda greidslukort a solustodum. Mjog faar
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greidslur a solustad fara fram 1 gegnum adrar rafraenar
greidslulausnir, s.s. Netgiro. Eins hafa greidslur med reidufée a
solustodum dregist saman sl. misseri.”? Greidslukort gegna pvi
lykilhlutverki 1 greidslumidlun hér a landi og ef roskun yroi a
virkni peirra myndi pad hafa vidtaek ahrif.

Pegar greidslukort er notad vid kaup a voru og pjonustu eru
fjorir adilar sem koma vid sogu fyrir utan sjalfan korthafann:

e SOluadili (e. merchant), sa sem tekur a moti greidslu fyrir
voru eda pjonustu med greidslukorti.

e Kortaltgefandi (e. card issuer), oftast vidskiptabanki
korthafa sem a 1 vidskiptasambandi vid korthafa.

e Faersluhirdir (e. acquirer), sa adili sem tekur vid
kortafaerslum fra soluadila og sendir 1 heimilda- og
uppgjorsferli. Faersluhirdar eiga 1 vidskiptasambandi vid
soluadila med pvi ad gera peim kleift ad taka vid
kortagreidslum. Sumir faersluhirdar sja lika um Utgafu
greidslukorta og er pa talad um ,atgafuhlio” faersluhirda

e Kortaskema (e. card scheme), sa adili sem a vorumerki,
t.d. Visa og MasterCard. Kortautgefendur og faersluhirdar
gera samning vid kortaskemu um dtgafu og notkun
greidslukorta. Kortaskemu veita einnig adra pjonustu s.s.
ad vera millilidir heimildar- og jofnunarfaersina milli
kortadtgefenda og faersluhirda.

Fair leikendur eru a pessum markadi hér a landi og flestir i eigu
erlendra adila. Alpjodlegu kortasamsteypurnar Visa og
MasterCard eiga vorumerki sin og pa taekni- og vidskiptalegu
innvidi sem peim pjona. Til ad geta starfad undir merkjum peirra
burfa Otgefendur greidslukorta og feersluhirdar ad hafa leyfi
kortaskemanna og greida fyrir pau nokkud haar fjarhadir.

A Tslandi eru adeins notud alpjodleg greidslukort, Visa og
MasterCard. Neaer allar kortafaerslur hér a landi fara um erlenda
kortainnvidi sem liggja utan logsogu Islands.

Nokkrir faersluhirdar eru starfandi hér a landi og eru peir staerstu
1 erlendri eigu. Miklar breytingar hafa ordid a markadinum
undanfarna manudi, m.a. med sameiningu Valitor og Rapyd.>

2 Fjarmalastéduleiki 2022/2

% Rapyd gekk formlega fra kaupum a Valitor sumarid 2022.
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Felogin eru eftirlitsskyldir adilar 1 skilningi laga og lUta, sem
greidslupjonustuveitendur, umfangsmiklu regluverki og eftirliti.

Kvika banki, Landsbankinn og Syn hafa greint fra aformum
sinum um ad bjoda upp a greidslupjonustu og feersluhirdingu 1
framtidinni og munu ad ollum likindum byggja innvidi sina ofan
a innvidi erlendra kortaskema. Nokkrir erlendir feersluhirdar
veita pjonustu herlendis, s.s. myPOS, ePASSI og Nets, en aztlud
markadshlutdeild peirra nam taeplega 8% a arinu 2022.%

Snjallsimagreidsluopp, t.d. Apple Pay, Google Pay, Aur og Kass,
sem komid hafa fram a sjonarsvidio hér a landi eru tengd vid
greidslukort. Virkni peirra byggist a innvidum alpjodlegu
kortaskemanna (Visa og MasterCard) likt og vid a um
greidslukortin. Notkun peirra er pvi had somu kostum, gollum og
ahaettupattum og eiga vid um alpjodleg greidslukort.

Konnun Sedlabankans sem gerd var arid 2018 leiddi 1 ljos
toluvert haerri kostnad vid innlenda greidslumidlun en a hinum
Nordurlondunum.® Auk meiri sterdarhagkvaemni pa hefur i
Danmorku og Noregi tekist ad na nidur kostnadi med lausnum
sem byggja a beinum millifaerstlum milli reikninga, svokolludum
reikning 1 reikning lausnum eda RIR lausnum eda med
innlendum debetkortalausnum sem eru oOhadar erlendu
kortaskemunum og peirra innvidum vido notkun innanlands.
Notkun a snjallsimagreidsluoppum, sem hafa verid ad rydja sér
til rims hér a landi, er frekar til pess fallin ad auka kostnad vid
greidslumidlun enda byggd ofan a pa greidsluinnvidi sem fyrir
eru. Einnig er greinileg tilhneiging til sampjoppunar a peim
markadi og vegna pess ad mikill abati er af pvi ad hamarka
netkerfisahrif sem pjonustuveitendur njota a pessum markadi
hafa peir litla hagsmuni af pvi ad fjarfesta 1 baettri
rekstrarsamhaefni.>®

Til viobotar pvi ad kostnadur vid smagreidslumidlun er mun
meiri & Islandi en  hinum  Nordurlondunum  er
smagreidslumidlun a Islandi nokkud frabrugdin hvad vardar
notkun greidslumidla. Notkun kreditkorta er langt um meiri hér
a landi en 1 nagrannalondum okkar. I Danmorku og Svipjod hafa

% Fjarmalastodugleiki 2022/2
* Fjarmalainnvidir 2019

% pad gefur visbendingu um hve sterk slik netkerfisahrif geta verid ad a hinum stora kinverska markadi rada
adeins tveir pjonustuveitendur, WeChat Pay og Alipay, yfir 90% farsimagreidslumarkadarins.
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RiIR lausnir einnig nad toluverdri Utbreidslu einkum 1
netvidskiptum og millifaerstlum milli einstaklinga. Mynd 4 hér
fyrir nedan synir stadgreidsluvidskipti, p.m.t. netvidskipti. 1
Noregi hefur einnig verid innleidd RiR-lausn en lausnin er fyrir
millifaerslur milli einstaklinga (P2P, peer-to-peer,).

Mynd 4. Smagreidslumarkadurinn a Nordurlondum.
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Heimild: Sedlabankar og hagstofur i Danmérku, Noregi, Svibjod og Islandi: MobilePay
i Danmaorku,; Swish i Svipjod.

Framkvaemd erlendrar greidslumidlunar grundvallast a
vidskiptasambandi islenskra fjarmalafyrirtaekja vid erlenda
banka a pvi gjaldmidlasvaedi sem 1 hlut a hverju sinni. Forsenda
fyrir oryggi og skilvirkni pessa fyrirkomulags er stodugleiki og
gagnkveemt traust. Ad jafnadi tekur erlendar millifeerslur 2-3
virka daga ad skila ser til vidtakanda. Evru greidslur innan
Evropu er haegt ad framkvama sem SEPA greidslur og gera ma
rad fyrir ad millifaerslan taki einn virkan dag. Kostnadur vid
erlenda millifaerslu er mun heerri en vio innlenda millifeerslu og
algengast er ad kostnadurinn skiptist a milli sendanda og
vidtakanda.

5.2 Veikleikariinnlendri greidslumidlun og leidir til
urbota

Innlend smagreidslumidlun er ad morgu leyti had erlendum

adilum og eignarhaldi, og hefur verid bent a ad koma purfi a
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greidslukortainnvidi.”” Netoryggismal eru sifellt fyrirferdarmeiri
og eru einn af storu aheettupattunum a litlum markadi.
Tilkynningum um netarasir fjolgar ort og er i rikari maeli beint ad
lykilstofunum og innvidum.*® Vid fall bankanna arid 2008 tokst
ad tryggja fulla virkni innlendrar smagreidslumidlunar og skipti
par mestu mali ad jofnun, faersluvisun og uppgjorsferli
debetkorta var 1 hondum innlendra adila. NU er faersluvisunin
alfarid a teinum erlendu kortaskemanna en endanlegt uppgjor
fer fram 1 midlaegu kortauppgjorskerfi Si.

Sedlabankinn hefur a undanfornum manudum haft til skodunar
med hvada heetti veeri heegt ad koma a innlendri ohadri
greidsluleid. Stofnadur hefur verid serstakur vinnuhopur sem
skodar lausnir sem mogulega veeri haegt ad innleida hér a landi.
Hopurinn gerir rad fyrir ad skila nidurstodum 1 lok fyrsta
arsfjoroungs 2023.

Annar kostur vaeri ad innleida sedlabankarafeyri (sja 8. kafla)
sem gaeti virkad sem varaleid 1 smagreidslumidlun. Um allar
varaleidir gildir hins vegar ad til pess ad peer virki sem
raunverulegur valkostur vid radandi midlunarleidir, sem 1
framtidinni kynnu ad standa frammi fyrir pjonusturofi, purfa paer
ad hafa nad naegri Utbreidslu. Til pess ad naeg Utbreidsla naist
parf efnahagslegur hvati eda avinningur i formi paeginda ad vera
til stadar til pess ad einstaklingar og soluadilar telji hagkvaemt
ad nota peer.

Vardandi greidslumidlun a milli landa, pa er ekki Gtilokad ad
[sland geeti 1 framtidinni tengst TIPS-smagreidslumidlun
Sedlabanka Evropu. bad myndi laekka verulega kostnad og auka
skilvirkni  greidslumidlunar @  milli  Islands  og
Evropusambandsrikja og rikja utan sambandsins sem kynnu ad
tengjast kerfinu. Nyting TIPS myndi po ekki, ein og séer, leysa ad
fullu vanda greidslumidlunar vid adra heimshluta. Med timanum
getu fleiri millirikjasamningar eda alpjodleg vidskipti med
sedlabankarafeyri komid til alita a peim vettvangi. Einnig er
mogulegt ad hnattraenar stodugleikamyntir eigi eftir ad stiga inn
1 tomaramid sem na rikir a svidi alpjodlegrar greidslumidlunar,
eins og fjallad er um 1 7. kafla, par sem kostnadur og adgengi er
veruleg hindrun. Nai sedlabankarafeyrir, rafeyrir eda

5 Sja t.d. skyrslu um mat pjodardryggisrads a astandi og horfum i pjodardryggismalum. Stjornarrad islands
(2021)

5 Sja Sedlabanki islands (2022), Fjarmalastoduleiki 2022/2
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stodugleikamyntir neegri Utbreidslu til pess ad rjufa fakeppni
greidslukortasamsteypna a svidi greidslumidlunar a milli landa
gaeti pad dregid Ur sampjoppunarahattu og pannig aukid oryggi
i greidslumidlun, ekki sidur en nyjar innlendar lausnir. T of hradri
Utbreidslu stodugleikamynta an videigandi regluverks og an
adhalds fra sedlabankarafeyri gaeti hins vegar einnig falist
veruleg ahaetta, eins og fjallad er um 1 8. kafla.
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6. Teekifaeri sem nyting DFS skapar a
svidi stafreennar fjarmalapjonustu og
hagnyting taekninnar hér a landi

Hvernig er haegt ad hagnyta DFS taeknina til hagsbota fyrir allan
almenning og hvernig standa islensk fjarmala- og
flartaeknifyrirteeki ad vigi hvad pad vardar? | pessum kafla er
leitad svara vid pessum tveimur spurningum.

6.1 Mogulegur avinningur af fjarmalapjonustu sem
byggir a dreifdri faersluskra

Pegar raett er hér a eftir um taekifaerin sem DFS-taeknin skapar,
ba er fyrst og fremst att vid taekifaeri til nyskopunar sem tengjast
notkun stodugleikamynta, rafeyris eda sedlabankarafeyris en
ekki otryggdra krypto-eigna. poOtt Otryggdar (upprunalegar)
krypto-eignir séu einnig gaeddar ymsum eiginleikum DFS (eda
balkakedju) taekninnar og margar nyjungar hafi raunar
upphaflega verid bundnar vid vidskipti med otryggdar krypto-
eignir innan krypto-vistkerfisins virdist oliklegt ad paer muni na
umtalsverdri Utbreidslu an  milligongu stodugleikamynta.
Astaedan er si ad teppun (e. congestion) hindrar skolun og
veldur ohagkvaemni, eins og adur hefur verid raett.”

Eins og fjallad var um hér ad framan er vid ymis vandamal ad
etja a svidi greidslumidlunar, hvort heldur um er ad raeda
greioslumidlun innan lands, erlendis eda a milli landa eda
logsogu. Stodugleikamyntir, sem hafa rutt brautina a
undanfornum arum, rafeyrir eda sedlabankarafeyrir gaetu i
framtidinni audveldad adgengi fyrirtaekja og almennings ad
fiarmalapjonustu, laekkad kostnad og baett oryggi.

6.1.1 Laegri kostnadur vid innlenda og erlenda

smagreidslumidlun
Hvar teekifaerin liggja raedst nokkud af stodu greidslumidlunar
og annarrar fjarmalapjonustu 1 hverju landi. bar sem

greidslumidlun er dyr, eins og 1 Bandarikjunum, gaeti samkeppni
fra adilum sem nota hina nyju taekni lekkad verd
greidslumidlunar umtalsvert. 1 Bandarikjunum kosta t.d.

“Teppun a sér stad pegar geta balkakedjunnar annar ekki eftirspurn eftir vidskiptum og veldur tofum.
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samdaegurs millifeerslur a milli banka 10 - 35 Bandarikjadali.
Kostnadur  litilla  fyrirteekja vid ad taka a moti
greidslukortagreidoslum nemur 1 - 3% af voruverdi og 1% umfram
bad ef um netvidskipti er ad raeda (sja Catalini o.fl. 2022).
Kostnadurinn  kann  po ad lekka med tilkomu
smagreidslumidlunar bandariska sedlabankans, eins og gerdist
med tilkomu TIPS a evrusvaedinu. Catalini o.fl. 2022 benda a ad
stodugleikamyntir gaetu baett Ur pessari stodu med mikilli
Utbreidslu og lagum kostnadi. Odyrara sé fyrir fyrirtaeki og
neytendur ad tengjast neti peirra og pau geti pvi midlad lagum
fjarhaedum sem ekki svarar kostnadi ad midla i dag.

6.1.2 Forritanlegir peningar - snjallsamningar

DFS taeknin gerir forritanlega peninga mogulega. Forritanlegir
peningar (e. programmable money) eru peningar a stafreenu
formi (td. dreifdri feersluskra) par sem greidsla er med
sjalfvirkum haetti had tilteknum skilyrdum. Ma par nefna t.d.
matarmida sem einungis er haegt ad nota til kaupa a tilteknum
vorum. Med forritanlegum greidslum er haegt ad snida greidslur
ad vidkomandi samningi.®® Snjallsamningar (e. smart contract)
byggja a sjalfvirkum hugbunadi sem vekur fyrir fram akvedin
viobrogd ef tilgreindum skilyroum er fullnaegt. Til demis gaeti
greidsla til namsmanns verid had skolasokn og yrdi sjalfkrafa
innt af hendi pegar skilyrdinu er fullnegt. Par sem
umhverfisvottunar er krafist geeti t.d. greidsla verid hao
upplysingum 0r gagnagrunni sem stadfestir ad starfsemi hafi
stadist sett skilyrdi. Talid er ad slikar forritadar greidslur geti
dregid Ur kostnadi, aukid gagnsaei, baett abyrgdarskil, dregid Ur
spillingu og minnkad villuhaettu.

6.1.3 Fjarmalapatttaka (e. financial inclusion)

Vida um heim er adgengi almennings ad fjarmalapjonustu banka
afar takmarkad og dyrt. betta er peim mun bagalegra i fataekum
rikjum bar sem stor hluti fataekra fjolskyldna er hadur erlendum
greidslum, eins og raett var um hér a undan, t.d. 1 kafla 5.1 sumum
londum hafa fjarskiptafyrirtaeki bodid lausnir a pessum vanda
(sbr. M-Pesa 1 Keniu) en stodugleikamyntir, rafeyrir og
sedlabankarafeyrir gaetu einnig komid hér vid sogu. A Islandi er
skortur a fjarmalapatttoku almennt ekki talinn stor vandi, m.a.

% Hér er att vid peninga a stafraenu formi (t.d. dreifdri feersluskra) par sem greidsla er med sjalfvirkum heetti
had tilteknum skilyrdum. Merking hugtaksins ,forritanlegir peningar” er po e.t.v. ekki fyllilega skyr, sbr. Federal
Reserves System (2021), og hugtakid ekki endilega bundi® vid DFS-taeknina. Oftast er pd verid ad visa til
sjalfvirkni sem forritud er 7 dreifda faersluskra/balkakedju.
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vegna pess ad allir eiga rétt a veltureikningi, en areidanleg gogn
um fjolda folks an bankareikninga skortir.

6.1.4 Dreifstyrd fjarmalapjonusta

Dreifstyrd fjarmalapjonusta er fjarmalapjonusta sem byggist a
dreifdri faersluskra an heimildar, t.d. balkakedju. Med balkakedju
teekninni geta einstaklingar og fyrirtaeki t.d. att millilidalaus (e.
peer-to-peer) lanavidskipti sina a milli. Catalini o.fl. (2021) telja
ad til lengri tima muni stodugleikamyntir hafa mest ahrif a
broun fjarmalakerfisins fyrir tilstilli dreifstyrorar
fiarmalapjonustu  (e. Decentralized Finance, DeFi), hér
skammstafad DF. DF-samskiptamatinn hefur baett vidbotarvirkni
vid krypto-eignir sem a storan patt 1 pvi ad breida Ut notkun
beirra. Tryggdar stodugleikamyntir (eda rafeyrir) eru forsenda
bessarar virkni vegna pess ad paer bjoda stoduga eign (gagnvart
tilteknum  gjaldmidli eda eignasafni) sem audveldar
lausafjarstyringu og faerslu fjarmuna a milli eignaflokka. Hingad
til hefur dreifstyrd fjarmalapjonusta einkum verid byggd a
Etherium-balkakedjunni. Andvirdi dreifstyrdra
fiarmalasamninga sem laestir eru i Etherium balkakedjunni (e.
value locked) namu 100 ma. Bandarikjadala 1 arslok 2021.
Catalini o.fl. (2022) segja ad i samanburdi vid hefdbundna
fjarmalapjonustu einkennist dreifstyrdir samningar af pessu tagi
af meira gangsai og audveldara adgengi og veiti notendum
meira vald yfir eigin gognum, einkum vegna pess ad vidskiptin
fara fram a balkakedjum an heimildar. Haegt sé ad tengja slikar
bjonustur saman (e. composability) og verdi samvirkni (e.
interoperability) einnig tryggd geeti dreifstyrd fjarmalapjonusta
ytt undir samkeppni.

Toluverd sampjoppun hefur pegar ordid 1 dreifstyrori
fijarmalapjonustu. Hingad til hefur notkun dreifstyrdrar
fijarmalapjonustu verid ad mestu leyti bundin vid krypto
vistkerfid. og hafa helstu notkunarsvid  dreifstyrorar
fjarmalapjonustu falist 1 i) dreifstyrdum vettvang fyrir vidskipti
med krypto-eignir, sem gegnir hlutverki kauphallar, ii) myndun
vettvangs fyrir lanveitingar gegn vedi (e. collateralized lending
platforms) par sem notendur geta lagt inn krypto-eign a voxtum
til ad nota sem ved vid lantoku i annarri mynt, iii) myndun
vettvangs fyrir eignastyringu og iv) tryggingum og framvirkum-
eda valrettarsamningum.

Dreifstyrdri fjarmalapjonustu mun hins vegar einnig fylgja
ahaetta, baedi af hefdbundnu tagi og nyir ahaettupeettir, t.d.
haetta a forritunarskekkjum 1 grunnkoda. Makarov og Schoar
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(2022) telja ad pott DF opni leidir til ad draga Gr vidskiptaahaettu
feli hdn ekki sjalfkrafa 1 sér lausn a rentusokn i
fjarmalageiranum heldur skapi vidbotarvanda fyrir eftirlitsadila,
sem stafi af nafnleysi og heimildarleysi vidskiptanna. DF skapi
bvi umtalsverd neikveed Gthrif m.a. med leidum til snidgongu a
skottum og regluverki, p.m.t. reglum gegn peningapveetti. Til
bess ad leysa slikan vanda parf ,utankedjulausnir” (e. off-chain
solutions) sem gerir mogulegt ad stadfesta ad tiltekid audkenni
titlheyri akvednum adila og hafna vidskiptum vid Ostadfesta
adila.®

Ein af grundvallarspurningunum sem svara parf er hvernig
reglum og eftirliti verdi vid komid a pessu svidi pannig ad
sambeaerilegar reglur gildi um sambeerilega aheettu. Einn af
moguleikunum er ad eftirlitsadilar beiti somu taekni vid eftirlitio
og vidskiptin byggja a, pannig ad eftirlitid verdi byggt inn i
balkakedjuna (e. embedded supervision). pa er faersluskrain
lesin med sjalfvirkum heetti og eftirlitsadili getur verid fullviss
um ad feersla sé fjarhagslega endanleg. Ad mati Auer (2019, 2022)
myndi slikt eftirlit ekki krefjast pess ad vikid yroi fra
hefdbundnum sjonarmidum um ad sambeaerilegar reglur gildi um
sambeaerilega ahaettupaetti. Slik lausn yrdi hins vegar taeknilega
krefjandi fyrir eftirlitsadilann.

6.1.5 Einstaedir tokar

Einstaedir tokar (e. non-fungible token (NFT)) er hugtak sem
fremur nylega skaut upp kollinum 1 heimi krypto-eigna. bessi
tegund toka er yfirleitt byggd a Etherium balkakedjunni.
Mogulegt hagnytt gildi peirra er einkum ad pjona sem stafraent
vottord um eignarhald yfir verki sem er einstakt, t.d. listaverk,
hvort heldur pad er stafrent eda efnislegt. Hingad til hafa
undirliggjandi ,eignir® b6 1 morgum tilvikum verid almannagaedi,
pott tokarnir hafi verid einstakir, enda hafa slikir tokar hingad til
verid pekktastir sem vettvangur uppataekja audmanna, t.d. Jack
Dorsey, stofnanda Twitter, sem seldi fyrsta ,tweet-id“ sitt sem
einstadan toka fyrir 2,5 m. Bandarikjadala. Hagnytara gildi gaeti
falist 1 leid til pess ad tryggja uppruna eda koma 1 veg fyrir
falsanir og svik vio solu einstakra listaverka. Med einstaedum

& Dreifstyrda fjarmalapjonustu veeri einnig haegt ad byggia a sedlabankarafeyri. A vegum
rannsoknarmidstodvar Alpjodagreidslubankans (BIS Innovation Hub) er verid ad gera tilraunir med sjalfvirka
markadsvaka i gjaldeyrisvidskiptum (e. automated market makers, AMMs) sem gera adilum faert ad eiga
gjaldeyrisvidskipti sin a milli an midlaegs markadsadila.
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tokum er synt fram a eignarhald med pvi ad rafveskisnumer
eiganda er skrad 1 snjallsamning an personugreiningar og
vardveitt a balkakedjunni. bessi taekni virdist po enn eiga nokkud
i land med ad na Utbreidslu og sanna notagildi sitt.

6.2 Afstada islenskra fjarmalafyrirtaekja til
taekniprounar a svidi stafreennar
greidslumidlunar og fjarmalapjonustu og
fjarfestingar i krypto-eignum

islensk fjarmalafyrirtaeki virdast fylgjast vel med proun a svidi

starfreennar greidslumidlunar og fjarmalapjonustu enda til

mikils ad vinna sé haegt ad draga ur kostnadi og auka skilvirkni

i greidslumidlun. Islenskir vidskipabankar og sparisjodir eru ekki

farnir ad nyta DFS taekni en sja i henni framtidartaekifaeri. Engar

akvardanir hafa po verid teknar.

Bankarnir hafa ekki enn fjarfest i syndareignum en hafa hins
vegar att vidskipti vid adila sem eru ad proa rafeyri sem byggir a
balkakedjum og stodugleikamyntir. Bankarnir hafa allir sett sér
stefnu um adgerdir gegn peningapvaetti par sem m.a. ma finna
akvaedi um ad bankarnir stofni ekki til vidskipta eda haldi afram
vidskiptum vid adila sem grafa eftir syndarfé (e. mining) eda
bjoda upp a kaup og solu a syndarfe. Rétt er po ad hafa i huga
ad islenskir adilar sem eru skradir sem pjonustuveitendur
syndareigna eru i vidskiptum vid islenska banka.

| samtali vid fulltrda fra samtokum lifeyrissjoda kom fram ad
lifeyrissjodir hafa ekki leyfi til ad fjarfesta 1 krypto-eignum en
geta fjarfest obeint 1 gegnum sjodi. Almennt er talid ad of
ahaettusamt sé ad fjarfesta 1 otryggdum krypto-eignum enda
gengissveiflur miklar. Ungir sjodsfélagar eru jakvaedir fyrir ad
fjarfesta 1 kryptdo og ahugasamir um ad hafa hluta af
séreignarsparnadi | krypto-eignum.

Her a landi er starfraektur Fartaekniklasinn sem hefur pann
tilgang ad efla nyskopun i fjarmalum og gera vidskipti af ollu tagi
audveldari og betri. Innan Fjartekniklasans eru nokkur
fiarteknifyrirteeki sem hafa proad leidir til ad nyta
balkakedjutaekni. Yfir 100 fyrirtaeki eiga adild ad klasanum, baedi
rotgroin fyrirtaeki og sprotafyrirtaeki. Félog innan klasans hafa
verid ad vinna ao fjolbreyttum taeknilausnum, m.a. lausnum sem
byggja a balkakedjutaekni.

Eitt peirra fyrirtaekja sem vinna med balkakedjutaeknina er
sprotafyrirtaekid Monerium EMI ehf.,, sem hefur starfsleyfi sem
rafeyrisfyrirtaeki. Monerium gefur Ut rafeyri a balkakedju, 1
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evrum, Bandarikjadal og kronum, sem fellur undir l6ggjof um
utgafu rafeyris og raunar einnig ad komandi regluverki a EES
(MiCA).

Rafmyntasjodur Islands ehf. (mintum), sem hefur hlotid
skraningu sem bjonustuveitandi syndareigna hja
Sedlabankanum, vinnur ad Utgafu stodugleikamyntar i kronum
sem kollud er rafkrona. Markmid fyrirtaekisins, samkvaemt
heimasidu pess, er ad gefa ut rafkronu sem a ad greida fyrir
vidskiptum med syndareignir, p.e.a.s. breyta kronum i
syndareignir eda syndareignum i kronur, likt og vid a um flestar
stodugleikamyntir, fremur en ad nyta rafeyri 1 almennum
vioskiptum. Adrir skradir pjonustuveitendur syndareigna eru
Balkar Midlun ehf. og Myntkaup ehf, eins og vikid er ad i kafla
412, en hvorugt pessara fyrirtaekja stefnir ad Utgafu eigin
myntar.

i samtalivid fulltrba fra Stafraenu Islandikom fram ad fylgst veeri
vel med taekniprouninni a svidi dreifdrar faersluskrar og var pad
mat peirra ad hin nyja taekni gaeti ordid uppspretta margvislegra
taekifeera a svidi starfreenna lausna. Snjallsamningar og
starfreenar eignir geetu t.d. einfaldad utanumhald fyrir riki og
sveitarfelog. Medal annars kami til greina ad byggja skrar s.s.
kjorskra,  fyrirteekjaskra  og  pinglysingar a  dreifdri
faersluskrartaekni. Ekki vaeri po komid ad akvordun um nytingu
taekninnar.
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7. Ahrif stodugleikamynta og annarra
stafraenna eigna a
fjarmalastodugleika og peningalegt
fullveldi

Stodugleikamyntir eru syndareignir sem gefa fyrirheit um
stodugt virdi midad vio skilgreinda eign eda eignasafn.
Stodugleikamyntir geta verid olikar innbyrdis, eftir pvi hvort
studlad er ad stodugu virdi med algrim sem stillir af frambod
myntarinnar 1 samraemi vid eftirspurn, trygging 1 formi
misjafnlega samansetts eignasafns eda einhver blanda af pessu
tvennu. Eignasofn sem liggja ad baki stodugleikamyntum geta
verid af ymsu tagi; td. hravara, oOtryggdar syndareignir,
skuldabréf eda innistaedur. I sumum tilfellum er gefid fyrirheit
um skiptanleika a pari yfir i tiltekna gjaldmidla en odrum ekki.
Hins vegar deila pessar stafreenu eignir allar peim eiginleikum
med Otryggdum syndareignum, af Bitcoin-tagi, ad vera i)
rafraenar, ii) gjaldgengar a jafningjagrunni (e. exchanged peer-
to-peer) og iii) gefnar Gt af 0drum en sedlabanka.
Stoduleikamyntir eru byggdar a toka (p.e.a.s. oftast balkakedju,
t.d. Etherium) sem felur i sér ad gildi faerslunnar er sannreynt a
grundvelli tokans sjalfs fremur en pvi hver gagnadilinn er, eins
og 1 tilfelli hefdbundinna reikningskerfa.

Bitcoin og adrar stafraenar syndareignir af svipudum toga hafa
ekki ordid valkostur vid peningakerfi fullvalda rikja®, og verda
pbad sennilega ekki ad neinu marki. Verdbolur med tilheyrandi
hruni (a.m.k. fjorar fra upphafi Bitcoin arid 2009) valda pvi ad
besshattar syndareignir gegna hinu prieina hlutverki peninga
afar illa, eins og fjallad var um 1 kafla 3.3. bvi til vidbotar hafa
slikar myntir, sem fyrr segir, att erfitt med ad na naegilegri
skolun® til pess ad vera gjaldgengar 1 umfangsmiklum
vidskiptum, baer hafa glimt vid kostnadarvanda sakir flokinnar
adferdar vid ad sannreyna virdi myntarinnar an midlaegs adila

62 A3 fratoldum rikjunum EL Salvador og Mid-Afrikulidveldinu.

% Med skolun er, eins fram hefur komid, att vid ad jadarkostnadur hverrar faerslu sé hverfandi sem veldur pvi
ad fastur (sokkinn) prounarkostnadur kerfisins dreifist & mjog marga. Nai einhver adili forskoti pannig ad
hann geti endurheimt prounarkostnad med mikilli skolun adur en keppinautar koma a vettvang getur verid
afar erfitt fyrir nyjan adila ad na fotfestu a markadinum.
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og teppun (e. congestion) pegar framkvama parf mikinn fjolda
faerslna a sama tima.

Svokalladar stoduleikamyntir, sem ad nokkru leyti proudust sem
viobrogd vid ofangreindum gollum otryggdra krypto-eigna og
hafa myndad nokkurs konar brd a milli peirra og hefdbundinna
gjaldmidla, hafa hins vegar burdi til pess ad verda valkostur vio
hefdbundna greidslumidlun.®* baer bua yfir eiginleikum sem
gaetu gert paer ad eftirsoknarverdum greidslumidli 1 vidskiptum
a netinu (e. e-commerce), 1 jafningjagreidsium (e. peer-to-peer
payments) og drgreidslum (e. micro-payments), auk pess ad
bjoda upp a snjall-samninga (e. smart contracts) med
forritanlegum peningum (e. programmable money), eins og raett
var 1 kafla 6.1.2.%° Covid-19 heimsfaraldurinn ytti undir slik
vidskipti @ undanfornum arum. Aframhaldandi voxtur er po
hadur pvi ad utgefendum myntanna takist ad tryggja stodugleika
til lengri tima litiod.

Ljost er ad par standa ekki allar stodugleikamyntir jafnar ad vigi.
Stodugleikamyntirnar IRON/TITAN, sem reida sig a algrim til ad
studla ad stodugleika, urdu fyrir ahlaupi 1jini 2021 og i mai 2022
urdu stodugleikamyntirnar Terra/Luna fyrir ahlaupi sem leiddi
til pess ad paer topudu miklu af virdi sinu. Smitudust ahrif
ahlaupsins yfir a adrar stodugleikamyntir, b.m.t. myntir sem
sagdar voru ad mestu leyti tryggdar med audseljanlegum
hagaeda eignum, p. a m. staerstu stodugleikamyntina Tether.
Smitahrifin - ma liklega rekja til skorts a gagnsaei um
undirliggjandi tryggingar.®® Smitahrifin eru visbending um ad
krypto-vistkerfid geti verid brothaett og haft afdrifarikar
afleidingar ~ fyrir  stodugleika  fjarmalakerfisins  nadu
stodugleikamyntir umtalsverdu flugi.

& Stodugleikamyntin Tether hefur t.d. verid miki® notud til ad faera fjarmuni Gr og i syndarfé.

% Forritanlegir peningar er fremur lauslega skilgreint hugtak og parf ekki endilega ad vera bundid vid DFS-
teekni. Hér er hins vegar att vid peninga a stafreenu formi (t.d. dreifdri feersluskra) par sem greidsla er med
sjalfvirkum heetti had tilteknum skilyrdum (deemi: matarmidar (e. food stamps) sem einungis er hagt ad nota
til kaupa a tilteknum vérum).

% TITAN og Luna eru otryggdar og fljotandi (,native") krypto-eignir, tokar sem gegna pvi hlutverki ad taka a sig
sveiflur i pvi skyni ad halda gengi IRON annars vegar og Terra hins vegar stodugu. Kerfid felur i sér hvata til
hégnunar (e. arbitrage) med auknum ,namugreftri (e. mining) pegar verd stodugleikamyntarinnar er yfir pari
(p.e.a.s. skilgreint sem 1 USDC = 1USD) og ,peningabruna“ (e. burning) pegar verdid er undir pari. Um ahlaupid
a IRON sumarid 2021 ma lesa i Adams og Ibert, (2022). Rammagrein um ahlaupid a Luna/Terra i mai 2022 er
t.d. ad finna i Azar o.fl. (2022). Nidurstada Azar ofl. er ad pott hrun Terra hafi haft takmorkud ahrif a hid
hefdbundna fjarmalakerfi undirstriki ahlaupid hve brothaett og samtengt krypto-vistkerfid sé.
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7.1 Munu stodugleikamyntir og adrar stafraenar
eignir raska fjarmalastodugleika?

Takist faeinum stodugleikamyntum ad na umtalsverdri
markadshlutdeild a svidi alpjodlegrar greidslumidlunar geeti pad
haft veruleg ahrif a flarmalastodugleika. Ad svo stoddu virdist
haetta a pvi ad fjarfesting i stafraenum eignum af ymsu tagi raski
stodugleika i fjarmalakerfinu po ekki vera meirihattar (Sja t.d.
Azar ofl. 2022), m.a. vegna pess ad pott umfang fjarmalapjonustu
sem hid stafraena vistkerfi veitir hafi vaxid ort undanfarin ar er
bad enn ekki svo mikid og tengsl pess vid hid hefdbundna
flarmalakerfi ekki svo nain ad haetta sé a umtalsverdu smiti yfir
a hefdbundna fjarmalamarkadi. Tapsaheaetta vegna verdfalls
otryggdra stafrenna eigna a balkakedju er umtalsverd fyrir
hvern einstakan fjarfesti en ad svo stoddu taepast likleg til ad
valda fjarmalalegum ostodugleika. Nylegt gjaldprot FTX
kauphallarinnar er po visbending um ad haldi umfangid afram
ad vaxa med sama hrada og undanfarin ar geetu hugsanleg
smitahrif a fjarmalakerfid 1 heild aukist ad pvi marki ad kerfislaeg
ahaetta myndist (sja t.d. Born og Vendrell Simon, 2022).9 betta a
einkum vid um svokalladar stodugleikamyntir og sérstak lega
baer sem teljast hnattraenar.

& FTX krypto-kauphollin hrundi i byrjun névember 2022 eftir ad CoinDesk varpadi ljosi a moguleg vandamal
vardandi skuldsetningu og gjaldhafni kauphallarinnar. Stodugleikaltgefandinn Binance seldi i kjolfarid alla
FTT-toka, sem eru upprunalegir tokar (e. native tokens) kauphallarinnar, en stada Bankman-Fried, helsta
radmanns kauphallarinnar, i FTT nam 5 ma. Bandarikjadala.
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Mynd 5. Velta helstu stodugleikamynta.
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Adilar sem rada yfir alpjodlegum upplysingakerfum, t.d.
samfélagsmidlar og netverslunarfyrirtaeki, geetu hagnytt sér rik
netkerfisahrif (e. networking effect) til pess ad komast i
fakeppnisstodu, med likum haetti og orfa kortafyrirtaeki hafa nad
yfirburdastoou a svidi greidslukortavidskipta. Stodugleikamyntir
sem geta nytt sér upplysingagrunn viofedms alpjodlegs
notendahodps til pess ad na gridarlegri skolun og alpjodlegri
Utbreidslu hafa verid kalladar Anattraenar stodugleikamyntir (e.
global stablecoin). Slikar stodugleikamyntir lata  ekki
landamaerum, geta verid virkar allan solarhringinn, alla daga
vikunnar, einkennast af miklum ,uppbrjotanleika“ (e.
fractionalisation) og audvelt er ad sampaetta notkun peirra vid
margvislega pjonustu adra en fjarmalapjonustu, m.a. med
notkun snjallsamninga.¢®

Hinir margpaettu moguleikar stodugleikamynta a  svidi
greidslumidlunar, ekki sist alpjodlegrar greidslumidlunar, og

% Med uppbrjotanleika er att vid ad audvelt sé ad brjota fjarhaedir i mjog smaar einingar, jafnvel brot ar
smaestu einingu, pannig ad haegt sé eiga vidskipti med smaar fjarhaedir an pess ad kostnadur éti upp

avinninginn.
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hugsanleg netkerfisahrif gaetu leitt til mjog hradrar Utbreidslu
hnattreenna stodugleikamynta.®® Ad hafa hemil a ahattusakni
Utgefanda stodugleikamynta med pvi ad setja reglur um ad
tryggingar a bak vid dtgafu myntanna séu af naegum gaedum og
seljanleika, og ganga Ur skugga um ad peim reglum seé fylgt, gaeti
bvi ordio ograndi vidfangsefni fyrir stjornvold og eftirlitsadila a
naestu arum verdi utbreidslan hrod.

A0 sumu leyti er ahaetta sem myndast getur vid Utgafu
stodugleikamynta lik aheettu sem er til stadar i
peningamarkadssjodum og sumum bonkum. Bent hefur verid a
ad samsetning trygginga ad baki sumum stodugleikamyntum
hafi proast med likum haetti og tryggingar innlansbankans Bank
of Amsterdam a 17. old,”® p.e.a.s. hagaeda, audseljanlegar eignir
hafi smam saman pokad fyrir ahaettumeiri og tregseljanlegri
eignum sem gafu meiri ardsemi. Utgefendur stodugleikamynta
standi pvi frammi fyrir likum freistnivanda og bankar og
verdbréfasjodir. Nai stodugleikamyntir Gtbreidslu sem geri paer
kerfislega mikilvaegar er pvi brynt ad hafa eftirlit med pvi ad
gaedi og seljanleiki trygginga sé naegur.

Auk gamalkunnra ahaettupatta, sbr. ofangreint, geeti samspil
skorts a regluverki og nyrra aheettupatta leitt til myndunar
nyrrar tegundar ahaettu (sja t.d. Azar o.fl. 2022).

e Innan krypto-vistkerfisins eru litil takmork sett a vogun
eda endurvedsetningu (e. rehypothecation) sem getur
magnad verosveiflur.

e DF lanaferlar fela almennt i sér mikid timamisraemi eigna
og skulda par sem lanstimi er otakmarkadur en lan
innkallanleg an fyrirvara. bvi fylgir haetta a ahlaupum likt
og 1 bankastarfsemi.

e Mikil innbyrdis tengsl, par sem engin takmork eru a
sampjoppunarahaettu, leida til pess ad skellira einn hluta

% Moguleg netkerfisahrif hafa vaentanlega ordid til pess ad eftirlitsadilar snerust gegn hugmyndum Meta,
modurfélags Facebook, Instagram og WhatsApp, um stodugleikamyntina Libra, sidar Diem. Meta akvad pvi ad
selja peer teeknilausnir sem proadar hofou verid til fjarfestingarsjodsins Silvergate Capital. Hvad sjodurinn

hyggst fyrir med paer taeknilausnir er fremur 6ljost.

0 Bank of Amsterdam (Amsterdamsche Wisselbank) var nokkurskonar sedlabanki sins tima sem gaf Gt fyrsta
alpjodlega fordagjaldmidilinn, bank guilder, sem gegndi lykilhlutverki i alpjodlegri greidslumidlun a 17. old.
Mynt bankans var i upphafi fulltryggd med gulli en smam saman var slakad a tryggingum pegar lanveitingar
til ad greida fyrir alpjodlegum vidskiptum faerdust i aukana. Fjorda ensk-hollenska stridid 1780-1784, sem
leiddi til gjaldprots hollenska Austur-Indiafélagsins, olli bankanum Gtlanatopum sem leiddu ad lokum til
falls bankans. Sja Arner o.fl. (2020).
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krypto-vistkerfisins berast audveldlega til annarra afkima
bess.

e Sjalfvirkir snjallsamningar stytta vidbragdstima sem
fjarfestar gaetu nytt ser til pess ad koma 1 veg fyrir
brunautsolu eigna.

e Dreifstyrdir stjornarhaettir geta einnig tafio vidbroga.

e Midstyrdar  krypto-kauphallir  (sbr. td FTX) eru
ogagnsaejar, innbyrdis tengdar og standa utan regluverks
(hingad til). betta er mikilvaegur veikleiki vegna pess ad
midstyrdar kauphallir (6likt dreifstyrdum) eru skilflotur a
milli krypto-vistkerfisins og hefdbundna
fjarmalakerfisins.

Ahzettan sem peninga- og fjarmalakerfi heimsins standa frammi
fyrir liggur ekki sist 1 pvi ad takist storum Otgefendum
eignatryggdra  stodugleikamynta,  fyrir  tilstilli  sterkra
netkerfisahrifa, ad na til sin verulegri hlutdeild 1 alpjodlegri
greioslumidlun myndu peir soga til sin storan hluta vedhaefra
eigna sem yrou pa ekki til stadar fyrir adra hluta
fijarmalakerfisins, t.d. lanastofnanir. Myndist vantraust a
einhvern pessara storu adila geetu ahrifin smitast hratt til
annarra stodugleikamynta sem myndi pa kalla fram brunadtsolu
vedhaefra eigna pegar eigendur stodugleikamynta reyna aod
innleysa paer, med tilheyrandi verofalli og annarrar umferdar
ahrifum a fjarmalakerfi heimsins. Ef kaup a stodugleikamynt
hafa verid skuldsett geta pessi ahrif ordid enn sterkari en ella.

bvi er brynt ad (tgafa stodugleikamynta verdi leyfisskyld
starfsemi par sem gerdar eru rikar krofur um oryggi. bannig ma
lagmarka likur & ahlaupi a stodugleikamyntir. Utgafa rafeyris,
sem heyrir undir rafeyris-regluverk ESB, par sem rikar krofur eru
gerdar um vedhafni eigna og skiptanleika yfiri gjaldmidla a pari,
eru daemi um slikt. Hnattreenar stodugleikamyntir eru hins vegar
enn  moguleiki,  pott  fyrirhugud  Utgafa Meta a
stodugleikamyntinni Diem hafi verid 10gd a hilluna. Mikilvaegt er
ad alpjodlegt eftirlit verdi haft med peim enda eru landamaeri
litil fyrirstada pegar slikar myntir eru annars vegar. Hingad til
hafa storir fjarfestar stadid ad baki yfirgnaefandi meirihluta
fijarfestinga 1 stodugleikamyntum, eda 65-90%. bad gaeti po
breyst hratt ef hugmyndir a bord vid paer sem Meta setti fram na
fotfestu.

pbott  stodugleikamyntir  geetu  valdid  ostodugleika 1
fijarmalakerfinu gaetu paer einnig pjonad pvi hlutverki ad deila

ahattu. Fjolmynta stodugleikamyntir gaetu t.d. gegnt hlutverki
vio deilingu gjaldmidlaahaettu a milli adila sem starfa a

April 2023

62



minnihattar gjaldmidlasveedum. Alpjodavidskipti landa sem ekki
rada yfir oflugum fordagjaldmioli eru ad miklu leyti gerd upp 1
Bandarikjadal eda evru. | pvi felst toluverd gjaldmidladheetta
fyrir baedi rikin. Haegt vaeri ad draga Ur slikri ahaettu med pvi ad
faera vioskiptin - yfir 1 stodugleikamynt 1 formi korfu
sedlabankarafeyris nokkurra gjaldmidla (t.d. SDR). Krafan um
skiptanleika yfir 1 sedlabankarafeyri myndi veita slikum ttgafum
adhald sem er forsenda pess ad traust myndist til langframa.

Ymsir, t.d. BIS (2022), telja ad skilvirkasta leidin til pess ad takast
a vid ahaettu sem skapast gaeti 1 tengslum vid Utgafu
stodugleikamynta vaeri Utgafa sedlabankarafeyris, eins og nanar
er flallad um 1 kafla 8. Sedlabankarafeyrir gaeti gegnt beim
hlutverkum sem stodugleikamyntir hafa leitast vid ad gegna,
sem greidslumidill, geymslumidill og reikningseining, en af
meira oryggi og skilvirkni en stodugleikamyntir geta gert. bar
med yrou grunninnvidir hins alpjodlega peningakerfis 1 hondum
adila sem hafa lagalegum skyldum ad gegna gagnvart
almenningi. Einkaadilar geta hins vegar byggt fjolda
bjonustuleida a peim grunninnvidum sem sedlabankar bera
abyrgd a, par sem hinir fjolbreyttu moguleikar sem taekni byggd
a dreifdi faersluskra bydur upp a eru nyttir, t.d. vid framkvaemd
snjallsamninga af ymsu tagi, vottanir o.s.frv.

7.2 Geta stodugleikamyntir grafid undan
peningalegu fullveldi?

Ymsir hafa haldid pvi fram ad stdédugleikamyntir, nai paer
Utbreidslu, geetu grafid undan peningalegu fullveldi rikja, jafnvel
oflugra  rikja.”"  Midlun peningastefnunnar a radandi
gjaldmidlasvaedum aetti po jafnan ad vera greid vid venjulegar
adstedur svo lengi sem myntirnar eru ad fullu tryggdar med
audseljanlegum eignum 1 vidkomandi gjaldmidlum, pvi bein
tenging er a milli vaxta stodugleikamyntar (beri paer vexti) og
vaxta eignasafnsins sem tryggir skiptanleika hennar yfir 1
vidkomandi gjaldmidil. T smeaerri l6ndum geeti fjarmagn hins
vegar audveldlega hreyfst a milli stodugleikamynta sem eru
annarsvegar tryggdar med innlendum eignum og hins vegar
erlendum eignum. Innlendir vextir geetu pa ordid fyrir auknum
ahrifum af erlendum voxtum.

7' Sja t.d. Bollinger (2019), Brooks (2021) og Landau (2020).
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Nai hnattraenar stodugleikamyntir radandi stodu 1 alpjodlegri
greioslumidlun gaetu paer ad einhverju leyti komid 1 stad
innlendra  gjaldmidla (e. currency substitution) sem
greidslumidill og geymir verdmeaeta, likt og Bandarikjadalur og
evra gera 1 morgum londum sem glima vid ostodugleika. Slikt
getur hamlad skilvirkri midlun peningastefnu. Gefi bandariski
sedlabankinn Ut stafreena Utgafu Bandarikjadals eda ECB
stafraena evru geetu ahrif pess a framkvaeemd peningastefnu a
Islandi ordid svipud.
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8. Sedlabankarafeyrir og kostir og gallar
bess ad gefa ut sedlabankarafeyri a
Islandi

A undanfornum arum hafa flestir sedlabankar heims glimt vid
ba spurningu hvort timabaert sé ad peir komi a fot stafraenni
utgafu eigin gjaldmiodla, sem adgengileg yroi fleiri adilum en
prongum hopi fjarmalafyrirtaekja og rikissjodi. bess hattar
stafreen  Utgafa  sedlabankafjar  hefur  verid  kollud
sedlabankarafeyrir a islensku (adur var reyndar talad um
rafraent reidufé), sem er pyding a enska hugtakinu Central Bank
Digital Currency (CBDC). Hér a eftir verdur skammstofunin SR
notud 1 pessari greinargerd. Heitid rafkrona hefur verid notad
um mogulega SR-Utgafu Sedlabanka islands. T mars sl. gaf
Sedlabankinn Ut nyja skyrslu um sedlabankarafeyri sem lysir
helstu eiginleikum, alitaefnum og framproun a svidi utgafu SR.

Eina rafrena form sedlabankafjar til pessa hafa verid innstaedur
fiarmalafyrirtaekja og  rikissjoda 1  sedlabonkum  en
sedlabankarafeyri veeri haegt ad gera adgengilegan oOllum
almenningi, fyrirtaekjum og stofnunum. Er pa stundum talad um
SR til almennra nota (e. Retail / general purpose CBDC). b0 er
einnig haegt ad takmarka notkun SR vid adila sem stunda
greidslumidlun og er pa talad um SR til heildsolu (e. Wholesale
CBDC, stundum skammstafad wCBDC).2 Vidast hvar hefur
endanleg akvoroun um utgafu SR ekki verid tekin og adeins prju
riki hafa pegar hleypt SR af stokkunum, tvo smariki og Nigeria,
sem er sjounda fjolmennasta riki heims. Vida eiga hins vegar
umfangsmiklar profanir sér stad, a.m.k. 28 slikar tilraunir skv.
sidustu arsskyrslu Alpjodagreidslubankans, BIS. Samkvaemt
nylegri konnun somu stofnunar eru 90% sedlabanka heims ad
vinna einhverja vinnu a pessu svidi.”? | Kina taka t.d. 250 milljonir
manna patt i profunum a stafreenni Gtgafu kinverska juansins,
skammstafad e-CNY. Innan rannsoknarmidstodvar BIS fara

7 Stundum er sagt ad rafranar innistaedur innlansstofnana i sedlabanka (e. reserves) séu ad vissu leyti
sedlabankarafeyrir til heildsolu pott hann deili ekki hinum taeknilegu eiginleikum dreifdrar faersluskrar med

sama haetti og rafeyrir Gtgefinn af einkaadilum.

”# Samkvaemt OMFIF Future of payments survey 2022 vaenta tveir pridju hlutar sedlabanka pess ad peir hafi
gefid (t sedlabankarafeyri innan tiu ara og taeplega fjordungur peirra ad pad hafi gerst innan eins til

tveggja ara.
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einnig fram umfangsmiklar rannsoknir a notkun SR 1 alpjodlegri
greidslumiolun.

Nanar tiltekid ma skilgreina sedlabankarafeyri t// almennra nota
sem tegund rafeyris sem hefur a.m.k. eftirtalda eiginleika:

1. Utgefandi er sedlabanki. Eigandi sedlabankarafeyris a pvi
beina krofu a sedlabanka, olikt 6drum tegundum rafeyris
eda bankainnstaedum. Af pvi leidir ad krafan er sett fram i
reikningseiningu vidkomandi gjaldmidils, t.d. kronum,
evrum eda Bandarikjadolum og er framseljanleg og
skiptanleg a pari gagnvart 6drum formum sedlabankafjar,
t.d. sedlum og mynt.

2. Krafan er rafraen.

3. Sedlabankarafeyrir er adgengilegur almenningi og
fyrirtaekjum, annadhvort millilidalaust eda 1 gegnum pridja
adila.

Eiginleikar sedlabankarafeyris t// heildsolu eru hinir somu ad
fratoldum Lid 3, p.e.as. hann yrdi adeins adgengilegur
tilgreindum adilum a fjarmalamarkadi sem eiga bein vidskipti
vid sedlabanka en ekki ollum almenningi. Meginhlutverk slikrar
utgafu yroi liklega a svidi alpjodlegrar greidslumidlunar. Rafeyrir
eins og hann er skilgreindur a EES-svaedinu, sbr. log nr. 17/2013
um Gtgafu og meodferd rafeyris, deilir fjorum sidustu
einkennunum en ekki hinu fyrsta, p.e.as. er utgefinn af
einkaadilum en ekki sedlabanka.

Ofangreind skilgreining tekur ekki tillit til taeknilegra eiginleika
sedlabankarafeyris, t.d. hvort um sé ad reda hefdobundid
midlaegt kerfi, likt ndverandi innlanskerfum sedlabanka, eda
dreifda faersluskra. Mogulegt er ad beita blandadri taekni t.d. vid
honnun lausna sem virka an nettengingar. Til pess ad SR geti
gegnt fyllilega sambaerilegu hlutverki og sedlar og mynt, sem til
bessa hefur verid eina leidin fyrir almenning til ad eignast beina
krofu a sedlabanka og eiga millilidalaus vidskipti sin a milli, parf
hann a.m.k. ad nokkru leyti ad byggjast a dreifdri faersluskra (eda
sambaerilegri taekni), sem gera myndi einstaklingum og
fyrirtaeekjum kleift ad stunda vidskipti med sedlabankarafeyri par
sem nettenginga nytur ekki vid, t.d. med faerslum a milli farsima
yfir bluetooth eda med faerslum a milli korta um o6dyran bunag,
pbott WiFi sé jafnan notad par sem netsambands nytur vid.

Pannig getur sedlabankarafeyrir a.m.k. ad akvednu marki studlad
ad millilidalausri greidslumidlunarpjonustu sem uppfyllir somu
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barfir fyrir vidskipti og stodugleikamyntir geta gert. AO nokkru
leyti ma lita a umraeduna um sedlabankarafeyri og
umfangsmiklar rannsoknir flestra sedlabanka heims a
afleidingum pess ad taka upp stafreena Gtgafu eigin gjaldmidla
sem vidbrogd vid uppgangi stodugleikamynta, og pa sérstaklega
hugsanlegri Utgafu hnattreenna stodugleikamynta sem gaetu
haft veruleg ahrif a midlun peningastefnu, peningalegt fullveldi
og fjarmalastodugleika. Taeknilegir eiginleikar SR, ad pvi marki
sem byggt yrdi a dreifdri faersluskra, yrou ad ollum likindum
svipadir og eiginleikar stodugleikamynta eda rafeyris sem gefinn
er Ut af einkaadilum, en par med er ekki sagt ad sedlabankar
muni sjalfir bjoda upp a pau notkunarsvid sem taeknin bydur upp
a. bau yrou eftir sem adur i hondum einkaadila.

Sedlabankarafeyrir gaeti hins vegar myndad nokkurs konar
sameiginlega brautarteina sem lausnir einkaadila yrou byggdar
a. Notkunarsvid sedlabankarafeyris yroi ad pvi leyti prengra en
notkunarsvid stodugleikamynta, p.e.a.s. hann er fremur
hugsadur sem almennur greidslumidill en geymir verdmeeta.
Sedlabankar hafa almennt lagt aherslu a ad SR muni ekki keppa
vid adra fjarfestingarkosti. Almennt er gert rad fyrir takmorkum
a umfangi SR sem hver adili getur haft i rafveskjum og vaxtaleysi
eda jafnvel neikvaedum voxtum.

Hingad til hafa stodugleikamyntir fremur gegnt pvi hlutverki ad
greida fyrir fjarfestingu i 0drum krypto-eignum en ad pjona sem
greioslumidill 1 almennum vidskiptum, pott pad kunni ad
breytast gangi hugmyndar um hnattreenar stodugleikamyntir
eftir.”* SR er pvi ekki atlad ad rydja stodugleikamyntum Ur vegi,
heldur sinna pattum fjarmalapjonustu par sem oryggi og
skilvirkni verdur ekki audveldlega tryggt nema byggt sé a
sameiginlegum innvidum sedlabankafjar. SR myndi hins vegar
ekki veita Gtgafu stodugleikamynta og rafeyris adhald og vera
oruggur valkostur ef kerfislegur ostodugleiki kaemi upp. bad er
mikilvaegt vegna pess ad moguleg netkerfisahrif gaeetu hindrad
virka samkeppni taekist Utgefanda hnattraennar
stodugleikamyntar ad na radandi stodu a svidi alpjodlegrar
greidslumidlunar.

Hugsanleg Utgafa sedlabanka a SR hefur vakid upp margvislegar
spurningar er varda kjarnahlutverk sedlabanka, p. a m. um ahrif

7 Sja J. Bogle ofl. 2022.
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utgafunnar a midlun peningastefnu, t.d. ef SR yrdi vaxtaberandi
eda baeri neikvaeda vexti. SR gaeti haft ahrif a verkaskiptingu a
milli sedlabanka og vidskiptabanka, t.d. mogulega ytt undir
mogulega hjamidlun, og ahrif a fjarmalastodugleika ef ahlaup a
innisteedur banka yrou audveldari vegna pess ad audvelt yrdi ad
faera haar fjarhaedir 1 sedlabankafe. Taekniprofanir benda po til
pess ad haettu a ahlaupi megi audveldlega milda, t.d. med
flarhadarmorkum sem haegt vaeri ad geyma 1 rafveskjum eda
beitingu (neikvaedra) vaxta. Verdi fjarhaedarmorkin sett mjog lagt
myndi po draga Ur gagnsemi SR. ba geeti Utgafa SR aukid
skilvirkni og oryggi i baedi innlendri og erlendri greidslumidlun,
eins og aour var nefnt, pott adrar leidir komi pbar einnig til greina.

8.1 Ahrif sedlabankarafeyris a midlun
peningastefnu, fjarmalastodugleika og
peningalegt fullveldi

Heér verdur ekki fjallad itarlega um pad sem sumir hafa litid a

sem einn helsta mogulega avinning pess ad gefa Gt

sedlabankarafeyri, p.e.a.s. ad vinna bug a hnokrum i midlun
peningastefnu a timum verdhjodnunar med bpvi ad akveda
neikvaeda vexti a sedlabankafé, sem sedlabankarafeyrir gerir
mogulegt an pess ad rekast a svokallad vaxtagolf sem stafar af

bvi ad sedlar eru vaxtalausir (sja t.d. Barrdear og Kumhof, 2016

og Auer o.fl,, 2021). Nyleg reynsla bendir po til pess ad vaxtagolfid

sé ekki 0% vextir. Engir sedlabankar gera po rad fyrir pvi ad taka
sedla alfarid ur umferd vid upptoku sedlabankarafeyris. Hins

vegar er asteda til ad gefa ahrifum sedlabankarafeyris a

fijarmalalegan stodugleika gaum, sérstaklega i ljosi umraedunnar

um ahrif stodugleikamynta a kerfislegan stodugleika.

An girdinga gaeti sedlabankarafeyrir mogulega einnig ordid taeki
til ahlaups a banka. Vid tvisynar adstaedur 1 fjarmalakerfinu er
liklegt ad innstaedueigendur vilji feera fé af innstaedureikningum
yfir 1 sedlabankarafeyri enda um ad raeda eign an
motadiladhaettu. Ahlaup af pvi tagi eru po ad morgu leyti
frabrugdin ahlaupum a stodugleikamyntir. 1 fyrsta lagi geetu
sedlabankar med hlidsjon af almannahagsmunum sett mork a
hve miklum sedlabankarafeyri hver adili getur safnad. Slikar
takmarkanir vaeru i samrami vid hlutverk Sedlabankans sem er
opinber stofnun sem logum samkvaemt ber fyrst og fremst ad
geta ao almannahagsmunum, olikt utgefendum
stodugleikamynta. 1 0dru lagi geta sedlabankar veitt lausu fé til
bankanna til pess ad koma i1 veg fyrir samdratt peningamagns
og ad bankar purfi ad efna til brunaltsolu a eignum vegna
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sleemrar lausafjarstodu. 1 pridja lagi geta sedlabankar beitt
neikvaedum voxtum til pess ad draga Ur eftirspurn eftir
sedlabankafé.

Gefi sedlabankar Bandarikjanna og Evropu hins vegar Ot
sedlabankarafeyri gaeti pad mogulega grafid enn frekar undan
peningalegu fullveldi smarikja sem nu pegar glima vid pann
vanda ad innlendir vextir verda fyrir miklum ahrifum af
vaxtabreytingum a radandi gjaldmidlasvaedum, einkum 1
Bandarikjunum og & evrusveedinu. An motvaegisadgerda gaetu
stafreenar Gtgafur af Bandarikjadal og evru mogulega ytt undir
stadkveemd gjaldmidla (e. currency substitutions) og audveldad
ahlaup a minni gjaldmidla, gert bau badi liklegri og
umfangsmeiri. Brooks (2021) bendir p6 a ad riki sem glima vid
stadkvaemd gjaldmidla sakir undirliggjandi pjodhagslegs
ostodugleika hafi e.t.v. litlu ad tapa (t.d. Veneslela sem nylega
gaf (t sinn eigin krypto-gjaldmidil). Landau (2020) telur ad riki
sem eru naegilega stor til pess ad meta eigin peningalegt
fullveldi ad verdleikum en of litil til ad geta gert krofu um notkun
eigin gjaldmidils 1 alpjodlegri greidslumidlun hafi e.t.v. mestu ad
tapa.

8.2 Sedlabankarafeyrir sem taeki til ad baeta
adgengi ad fjarmalapjonustu og studla ad
skilvirkari greidslumidlun

Vida er horft til pess ad Utgafa SR geti ordid oflugt taeki til pess
ad studla ad vidtaekari patttoku i peninga- og fjarmalakerfinu (e.
financial inclusion), einkum 1 londum par sem stor hluti folks
hefur hingad til hvorki haft adgang ad bankareikningum né
almennum greidslukortum. bannig geeti Utgafa SR aukid
verulega velferd 1 londum par sem efnahagskerfid er mjog had
erlendum peningasendingum (e. remittances).

Eins og fjallad er um i kafla 5 byr Island vid margvislegar
askoranir a svidi innlendrar og erlendrar greidslumidlunar.
Millifaerslur a milli landa eru margfalt dyrari hér en innan
evrusvaedisins par sem smagreidslukerfid TIPS hefur storlaekkad
kostnad vid millifeerslur a undanfornum arum. Eins og einnig
fram kom 1 kafla 5 er SR po ekki eina leidin til pess ad vinna bug
a vanda greidslumidlunar a Islandi. Eins og adur var nefnt geeti
island t.d. hugsanlega fengid adild ad TIPS, sem myndi leysa
vandann 1 vidskiptum vid mikilvaegustu vidskiptariki Evropu, en
ekki utan EES. Ekki er dtilokad ad lausn a bord vid Pix-
greioslumidlunarkerfid 1 Brasiliu, sem tekid var i notkun arid
2020, gaeti leyst akvedinn vanda er snyr ad ohadi gagnvart
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kortaskemum og dregid Ur almennri sampjoppunarahattu i
smagreidslumidlun. T Brasiliu hafa sumir litid & slika lausn sem
afanga ad pvi markmidi ad taka upp sedlabankarafeyri. bar i
landi hefur kerfid laekkad kostnad vid greidslumidlun gridarlega
og gert milljonum manna sem ekki hofdu adur millifaert eda
notad rafreenar greidslur faert ad eiga hnokralaus vidskipti sin a
milli.”»

[ BIS (2022) er sett fram syn Alpjodagreidslubankans a
framtidarpeningakerfi heimsins. bar er pvi slegid fostu ad
teppun (e. congestion), sundrung (e. fragmentation), skortur a
umgjord sem tryggir heilindi (e. integrity) kerfisins, tapsahaetta
og heetta a fjarmalaostodugleika leidi til pess aod
stodugleikamyntir geti ekki ordid uppistadan i peningakerfi
framtidarinnar. BIS leggur pvi til ad peningakerfi framtidarinnar
verdi byggt a kjarnainnvidum sedlabankafjar, b.e.a.s. haproudum
og hradvirkum smasolu-greidslumidlunarkerfum (e. retail fast
payment systems, FPS) og sedlabankarafeyri. bannig verdi tryggt
ad peningakerfid pjoni almannahag og verdi ekki adeins skilvirkt
og odyrt heldur einnig oruggt, stodugt, opid ollum og ad haegt
verdi ad draga lykiladila til abyrgdar fyrir eigin gerdir. bannig
verdi einnig tryggt ad geett sé personuverndar og ad
batttakendur hafi vald yfir gégnum er pa varda. A pessum
grunninnvidum geti einkaadilar sidan byggt fjolmargar
bjonustulausnir eins og snjallsamninga.

Enn hefur engin akvordun verid tekin um pad hvort Sedlabanki
islands taki upp sedlabankarafeyri. baer astaedur sem skyra
upptoku landa eins og Nigeriu o.fl. a sedlabankarafeyri eru ekki
til stadar her a landi 1 rikum mali og peningastefnuleg rok fyrir
SR, t.d. aukin geta til ad bregdast vid verdhjodnun, virdast fjarleg
um pessar mundir. Hins vegar gaeti mogulegur avinningur pess
ad nota SR sem teaeki til pess ad auka skilvirkni og oryggi i
greioslumidlun og draga ur kostnadi vid greidslumidlun a milli
landa verid umtalsverdur. Avinningurinn er po hadur pvi ad adrir
sedlabankar gefi einnig Ut sedlabankarafeyri. Edlilegt er pvi ad
endanleg akvordun um rafkronu bidi akvordunar annarra
evropskra sedlabanka um Utgafu SR, einkum akvordunar
Sedlabanka Evropu sem vantanleg er a naesta ari, en full astaeda

 Pix-greidslur eiga sér stad i rauntima, kerfid er opid allan solarhringinn, allt arid og er adgengilegt
allsstadar i Brasiliu i gegnum riflega 800 greidslupjonustuadila.

April 2023

70



April 2023

er til ad efla taeknilega faerni og pekkingu a pessu svidi.’® pba
koma einnig til alita ahrif pess a peningalegt fullveldi ad Island
verdi eftirbatur annarra pjoda sem gefid hafa Gt SR. Akvedi
sedlabankar i nagrannalondum ad gefa Ut SR yrdi haegt ad hafa
taeknilega samvinnu vid pa um Utgafuna bannig ad
rekstrarsamhaefni (e. interoperability) verdi tryggd. Til pbess ad
Sedlabankinn geti tekid akvordun um aod gefa Ut rafkronu parf
ad tryggja bankanum oruggan lagagrundvoll til pess ad gera pad.

Mynd 6. Rafraenar eignir og sedlabankafe.

Rafraen eign

—

-Innistaedur i

Bankainnistaedur

Rafeyrir (e-money) sedlabanka

Stoougleikamyntj

Sedlabanka-
rafeyrir (SR)

Adgengileg Sl

utgefandi

Sedlar og mynt

Ollum

Heimild:

767 jali arid 2021 hleypti bankarad (e. Governing Council) Sedlabanka Evrépu af stokkunum timasettri aatlun
um rannsoknarfasa (e. investigation phase) verkefnisins um stafraeena evru (e. digital euro project).
Rannsonarfasanum mun ljika i september 2023 med akvordun bankaradsins um hvort hefja skuli
framkvaemdarfasa verkefnisins (e. realisation phase). Sja t.d. nyjustu afangaskyrslu verkefnisins: European
Central Bank (2022b).
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9. Lokaord

Taekni sem byggist a dreifdri faersluskra, p.m.t. balkakedjum, gaeti
leitt til umtalsverdra framfara a svidi greidoslumidlunar, annarrar
fijarmalapjonustu og opinberrar pjonustu. Taeknin byr yfir
eiginleikum sem mogulega geetu laekkad kostnad, baett skilvirkni,
aukid oryggi 1 vidskiptum og opnad dyr fyrir fjolda einstaklinga,
einkum 1 fataekum londum, sem hingad til hafa verid Gtilokadir
fra fjarmalapjonustu og par med fullri patttoku 1 samfélaginu.

An videigandi regluverks og eftirlits er hins vegar heett vid ad
ahaettur sem fylgja nyrri taekni leidi til ostodugleika og
misnotkunar sem yfirgnafi avinninginn. pvi er mikilvaegt ad hid
nyja evropska regluverk sem nu liggur fyrir verdi innleitt eins
hratt og mogulegt er.

Til lengri tima litid kann ad vera vaenlegast ad byggja nytingu
hinnar nyju taekni a sameiginlegum innvidum
sedlabankarafeyris. bannig veeri haegt ad studla samtimis ad
lagum kostnadi, mikilli skilvirkni, oryggi, virkri samkeppni og
vidtaekri patttoku, i nainni samvinnu a milli hins opinbera og
einkageirans. Til pess ad Island fai notid abatans er mikilvaegt
ad efla pekkingu a fjartaeekni og taka virkan patt i alpjodlegu
samstarfi.

Pad er von hofunda ad skyrsla pessi audveldi peim sem koma
ad opinberri stefnumotun a svidi fjartaekni eda vinna ad slikum
malum 1 einkageiranum ad atta sig a taeknilegum hagraeenum og
lagalegum hlidum prounar sem er i Orri motun. A
heimildalistanum er ad finna nokkur rit sem cttu ad audvelda
pbeim eftirleikinn sem vilja dypka meira skilning sinn a
framvindunni.
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11. Hugtaka- og ordaskra

e Balkakedja (e. blockchain): Tegund dreifdrar faersluskrar,
med eda an heimildar (e. permissioned eda permissionless)
bar sem atridi vidskipta eru faerd a skra sem samanstendur
af upplysingabalkum.”

e Dreifd fjarmalapjonusta (e. decentralised finance):
Fjarmalapjonusta sem byggist a dreifdri faersluskra an
heimildar, t.d. balkakedju.

e Dreifd feersluskra (e. distributed ledger (technology), DLT):
Vistun upplysinga i skra med endurtekinni afritun
upplysinga sem stadsettar eru a olikum stodum.’

e Dreifd faersluskra med heimild (e. permissioned
distributed ledger): Tegund dreifdrar feersluskrar par sem
adeins Utvaldir traustir adilar geta gegnt hlutverki
fullgildingarhnGtu (e. validating node).

e Dreifd feersluskra an heimildar (e. permissionless
distributed ledger): Tegund dreifdrar feersluskrar par sem
hvada patttakandi sem er getur gegnt hlutverki
fullgildingarhndtu (sja skilgreiningu ad nedan).

e Forritanlegir peningar (e. programmable money): Peningar
a stafreenu formi (t.d. dreifdri faersluskra) par sem greidsla
er med sjalfvirkum haetti had tilteknum skilyrdum (daemi:
matarmidar (e. food stamps) sem einungis er haegt ad nota
til kaupa a tilteknum vorum).

e Eignatengdur toki (e. asset referenced token): Tegund
syndareignar sem felur 1 sér skuldbindingu til ad vidhalda
stodugu virdi gagnvart einum eda nokkrum (fiat)
gjaldmidlum sem hafa stodu logeyris, einni eda fleiri
tegundum hravoru (e. commodity) eda einni eda nokkrum
krypto-eignum, eda blondu af slikum eignum.

e Fullgidingarhnita (e. validating node): Hnlta er tenging a
milli gagna innan samskiptanets og a balkakedju gegnir
fullgildingarhntta pvi hlutverki ad fylgjast med ollum
samskiptum a netinu allan solarhringinn, stadfesta pau og
baeta gildum balkum vid kedjuna.

7Eins og fyrr hefur komid fram eru skilgreiningar nokkud misvisandi. Pannig er pbad skilgreiningaratridi hja BIS
(2022) ad balkakedjur séu an heimildar en algengara virdist ad balkakedjuhugtakid spanni baedi kedjur med
og an heimildar. | pessari skyrslu er pvi fylgt sem algengara er.

78 Schwarz o.fl. (2021a) setja fram eftirfarandi skilgreiningu: ,DLT is a database that is stored, shared and
synchronized on a computer network. Data is updated by following rules for achieving consensus among

network participant.”
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Jafningjagreidslur (e. peer-to-peer payments): Greidslur a
milli einstaklinga sem eiga sitt hvorn bankareikninginn med
bvi ad nota vef eda stafraent app fra pridja adila.
Krypto-eign (e. crypto asset): Sja syndareign.

Nytjatoki (e. utility token, sja einnig skilgreiningu a toki hér
ad nedan): Syndareign (krypto-eign) sem veitir rafraenan
adgang ad tiltekinni eign eda pjonustu a dreifari faersluskra
og er adeins sampykkt af Utgefanda toka.

Rafeyristoki (e-money token): Tegund krypto-eignar sem
gegnir pvi meginhlutverki ad vidhalda stodugu virdi
gagnvart einum tilteknum (fiat) gjaldmidli sem hefur stodu
logeyris, leitast vid ad na samsvarandi virkni og annad
rafraent fé og gegna hlutverki hefdbundinna gjaldmidla i
greidslumidlun, eins og skilgreint er i tilskipun 2009/110/EC.
Samsetjanleiki (e. composability): Moguleikinn a ad setja
saman olika hluti pannig ad peir myndi heildstaett kerfi, t.d.
DF-samskiptareglur.

Snjallsamningur (e. smart contract): Sjalfvirkur hugbinadur
sem vekur fyrir fram akvedin vidbrogd ef tilgreindum
skilyrdum er fullnaegt (t.d. afhendir pjonustu um leid og
greidsla hefur verid framkveemd og mottekin).

Stafraent veski (e. digital wallet): Vidmot sem gerir
notendum kleift ad framkvaema millifeerslur eda eiga onnur
vioskipti med stafreena peninga eda eignir.
Stodugleikamynt (e. stablecoin): Stafraen eining gildis sem
notar akvedin taeki til pess ad studla ad stodugu gildi
gagnvart einum eda nokkrum gjaldmidlum, eda 0drum
eignum, p. a m. tryggdum eda otryggdum kryptdo-eignum.
Stodugleikamynt, algoripma-midud (e. algorithmic
stablecoin): Stodugleikamynt sem nytir algoripma til pess
ad studla ad stodugu virdi gagnvart vidmidun (sem getur
verid gjaldmidill, karfa gjaldmidla, hraefna, neysluvoru
0.s.frv.).

Stodugleikamynt, eignamidud (e. asset linked stable coin):
Stodugleikamynt sem midar ad stodugu virdi gagnvart safni
eigna an pess ad trygging sé gefin fyrir innlausn a pari eda
bvi sem naest.

Stodugleikamynt, eignatryggd (e. asset backed stablecoin):
Stodugleikamynt sem er haldid stodugri med pvi ad
utgefandi gefur fyrirheit um ad hian sé innleysanleg fyrir
safn tryggra og audseljanlegra eigna, b.e.a.s. gjaldmidla, a
markadsvirdi eda pari.

Syndareign/krypto-eign (e. crypto asset, stundum nefnt
,virtual assets” eda ,virtual currency”): Stafraen eign gefin Gt
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af einkaadila og byggist i meginatridum a dulmalstaekni (e.
cryptography) og dreifdri feersluskra eda hlidstaedri taekni.”

e ToOki eda stafraenn toki (e. token): Stafraen visun gildis 1
kerfi sem byggist a dreifdri faersluskra. Eignir sem visad er
til med toka eru tokadareignir, t.d. tokadar innstaedur i
banka. Sumir nota heitid toki um stafraenar eignir sem
byggjast a balkakedju annars adila, t.d. Etherium
balkakedjunni.

” FATF hefur skilgreint ,virtual asset” sem ,a digital representation of value that can be digitally traded or
transferred and can be used for payment and investment purposes.”
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12. Listi yfir vidmeaelendur

Andri Heidar Kristinsson (Stafraent island)

Asgeir Aglstsson (Rapyd)

Asta Asgeirsdottir (Landssamtok Lifeyrissjoda)
Bjarki Vigfusson (Sedlabanki islands)

Eggert Armann Armannsson (peningapvaettisskrifstofa
ESS)

Ender Demir (Haskolinn 1 Reykjavik)

Finnur Bjarni Kristjansson (Arion banki)

Gudrin Arnadottir (peningapvaettisskrifstofa ESS)
Gudran Inga Gudmundsdottir (Sedlabanki Islands)
Gunnar Ingi Reykjalin Sveinsson (Stafraent island)
Gunnar Sigurjonsson (Valitor)

Gunnlaugur Jonsson (Fjartaekniklasinn)

Jon Asgeir Tryggvason (Skatturinn)

Jon Gunnar Olafsson (Monerium)

Jon por Sturluson (Haskolinn 1 Reykjavik)

Kjartan Ragnars (Myntkaup)

Kristjan Ingi Mikaelsson (Rafmyntarasd, Viska)
Olafur Sigurdsson (Birta).

Pall Liljar Gudmundsson (Arion banki)

Rebekka Olafsdottir (Gildi)

Sigridur Rafnar Pétursdottir (Haskola-, idnadar- og
nyskopunarraduneytid)

Sigridur Valgeirsdottir (Haskola-, idnadar- og
nyskopunarraduneytio)

Sigurdur Ingvar Amundason (Rapyd Europe)
Sveinn Valfells (Monerium)

Vidir Kristofersson (Arion banki)
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