Hallgrimur Asgeirsson’

Uppgjor verdbréfavidskipta — ny viomid

Inngangur

Verobréf og verdbréfavioskipti gegna veigamiklu
hlutverki i gangverki islensks efnahagslifs. Mikil-
vaegir fjarmalalegir og eignarréttarlegir hagsmunir
eru jafnan tengdir vidskiptum med verdbréf. Almenn
umraeda um verdbréfavidskipti tengist oft eignar-
haldi & tilteknum hlutafélégum, verdproun hlutabréfa
og vaxtamalum. Minna fer hins vegar fyrir umradu
um innvidi eda kerfislega patti verdbréfavidskipt-
anna. [ nitimalegu fjarmalakerfi byggjast verdbréfa-
vidskipti jafnan 4 tiltolulega floknu samspili kerfis-
leegra vinnslupatta sem mynda ferli uppgjors vio-
skiptanna. Slik kerfi eru nefnd verdbréfauppgjors-
kerfi (e. securities settlement systems).

Mikilveegi oruggs og hagkvaems verobréfa-
uppgjors fyrir islenskt efnahagslif og fjarmalakerfi er
oumdeilt. Naudsynlegt er ad gera grein fyrir peim
grundvallaratridum sem islenska verdbréfauppgjors-
kerfid byggist a til pess ad greida fyrir umredu og
stefnumotun a pessu svidi.

[ pessari grein verdur fjallad um uppgjor verd-
bréfa. Gerd verdur grein fyrir edli og uppbyggingu
verobréfauppgjorskerfa, pyodingu peirra fyrir fjar-
malakerfid og naudsyn pess ad unnid sé ad oryggi
peirra og hagkveemni. Fjallad verour um alpjodlega
samvinnu um proun verdbréfauppgjorskerfa og gerd
stadals um Oryggi peirra. Pa verdur islenska vero-
bréfauppgjorskerfinu lyst og gerd grein fyrir proun
bess.

Uppgjorsferlio

Hugtakid verobréfauppgjorskerfi er yfirleitt skil-
greint med viotekum hetti og nar pannig til allra

1. Hofundur starfar 4 fjarmalasvidi Sedlabanka fslands sem stadgengill
framkveemdastjora.
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patta i uppgjorsferlinu, p.e. stadfestingar vioskipta-
skilmala vegna verdbréfavioskipta (e. confirmation),
utreiknings og akvordunar réttinda og skyldna vegna
vidskiptanna (e. clearance/clearing), uppgjors vid-
skipta (e. settlement) og vardveislu eda vistunar
verdbréfa (e. custody/safekeeping).

Uppgjor 1 prengri merkingu er skilgreint sem fra-
gangur og lok vidskiptaferslu med athendingu
verdbréfa (e. delivery) og greidslu peninga (e. pay-
ment) milli kaupanda og seljanda.

Samspil pessara patta er nanar skyrt 4 mynd 1.

Stofnanaleg uppbygging verdbréfauppgjorskerfa
Nokkrar stofnanir geta annast mismunandi baetti
uppgjorsferlisins. A flestum morkudum hefur verid
stofnud midlaeg verdobréfavistun eda verdbréfa-
midstdd (e. central securities depository, CSD) sem
breytir hefdbundnum verdbréfum i rafbréf og skrair
eignarréttindi yfir peim med rafreenum hetti. Adrar
stofnanir annast jafnframt mikilveega peetti i upp-
gjorsferlinu. Stadfesting vidskipta fer yfirleitt fram i
kaupholl fremur en i verdbréfamidstdd. Sums stadar
hefur sérstakur milligénguadili (e. central counter-
party, CCP) milligdngu milli kaupanda og seljanda.
Milligénguadilinn verdur pannig kaupandi gagnvart
6llum seljendum og seljandi gagnvart 6llum kaup-
endum. Uppgjorsreikningar hja vidkomandi sedla-
banka eda hja einum eda fleiri vidskiptabonkum eru
notadir til uppgjors og millifersina 4 greidslum. Til
er einnig ad greidslur séu ferdar milli reikninga hja
verdbréfamiostdd. Hegt er ad vista eda skra verobréf
hja verobréfamidstod eda hja vistunaradila. Vistunar-
adilinn getur vistad bréf vidskiptavinar hja undirvist-
unaradila.’

2. Tilmeeli CSPP/IOSCO, bls. 2 og 37-38.



Mynd 1 Uppgjorsferillinn

Verdbréfavistun
(e. safekeeping/custody)

A

Uppgjor (e. settlement)

Greiosla
(e. payment)

A

-

Afhending
(e. delivery)

A

Akvordun skyldna og réttinda
(e. clearance/clearing)

f

Stadfesting vidskiptaskilmala
(e. confirmation of trade)

Tegundir og orsakir dahcettu [ verdbréfauppgjors-
kerfum

Skilningur og greining & tegundum og orsdokum
aheettu sem skapast i einstokum pattum uppgjors-
ferlisins eru forsenda pess ad hagt sé ad auka oryggi
verdbréfauppgjorskerfa. Skilvirk styring rekstrar-
adila og patttakenda verdbréfauppgjorskerfis 4 pess-
um ahettupattum er naudsynleg til pess ad tryggja
Oryggi og areidanleika kerfisins.

Mikilveegur aheattupattur er greidslufallsahaetta,
p.c. ahattan af pvi ad motadili verobréfavidskipta
muni ekki gera upp krofu pegar hun verdur gjaldkraef
eda eftir ad hun vard gjaldkraef. Annar veigamikill
ahattupattur er lausafjarahaetta, p.e. ahettan af pvi ad
motadili muni ekki gera upp krofu ad fullu pegar hin
verdur gjaldkreef heldur einhvern tima eftir gjald-
daga. Adrir dhattupettir eru lagadhaetta, uppgjors-
ahaetta, rekstrarahetta og vistunardhetta. Tegundir

ahettu 1 verdbréfauppgjorskerfum eru nanar til-
greindar { ramma 1.

Verdbréfauppgjorskerfi og fiarmalastoougleiki
Oryggi verdbréfauppgjdrskerfa er naudsynleg for-
senda skilvirkra verobréfamarkada og greidslukerfa.
Ahzetta og veikleikar i verdbréfauppgjorskerfum geta
leitt af sér kerfislaegar truflanir & fjarmalamoérkudum
og valdid af6llum i greidslukerfum og 6drum vero-
bréfauppgjorskerfum. Fjarmalaerfidleikar eda rekstr-
artruflanir hja stofnun sem annast mikilvaega paetti i
uppgjorsferlinu eda hja kerfislega mikilveegum
notanda geta valdio lausafjarahattu og greidslufalls-
ahattu hja 6drum patttakendum og ferst yfir til
greidslukerfisins sem notad er vid uppgjorio.
Areidanleg tilhogun verdbréfauppgjors og verd-
bréfavistunar er einnig forsenda pess ad hagt sé ad
verja eignir fjarfesta fyrir krofum lanveitenda milli-
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Rammi 1 Tegundir ahzttu i verdbréfauppgjorskerfum’

Greidslufallsdheetta (e. credit risk): Ahzttan af pvi ad
mo6tadili muni ekki ad dllu leyti gera upp krofu, annad-
hvort pegar hin verdur gjaldkref eda einhverntima eftir
a0 hun vard gjaldkreef.

Hofudstolsaheetta (e. principal risk): Ahattan af pvi ad
seljandi athendi verdbréf an pess ad fa greidslu eda ad
kaupandi greidi an pess ad fa athent verobréf. Verdmeeti
verdbréfsins/verdbréfanna eda greidslunnar er pa i haettu.

Kerfisdheetta (e. systemic risk): Ahzttan af pvi ad vanefnd
einnar stofnunar i verdbréfauppgjorskerfi leidi til pess ad
onnur stofnun i kerfinu geti ekki stadid vio skuldbind-
ingar sinar. Slikur brestur getur leitt til lausafjar- eda
eiginfjarvanda sem ognad getur stodugleika og trausti a
morkudum.

Lagadhetta (e. legal risk): Ahattan af pvi ad adili verdi
fyrir tjoni vegna pess ad 16g eda reglugerdir eru ekki i
samraemi vio reglur verdbréfauppgjorskerfisins, uppgjors-
tilhdgun eda eignarréttindi og adra hagsmuni sem verd-

1. Tilmeeli CSPP/IOSCO, bls. 46-49.

gonguadila og annarra adila sem annast einstaka
peetti 1 uppgjorsferlinu. Traust markadsadila & oryggi
verdbréfauppgjors er jafnframt naudsynleg forsenda
virkra fjarmalamarkada.

Skilvirkni er annar mikilveegur eiginleiki vero-
bréfauppgjorskerfa. Oskilvirkni i starfsemi slikra
kerfa leioir til pess ad kostnadur vegna verdbréfaut-
gafu hekkar og avoxtun verdur laegri en ella.

Orugg og skilvirk verdbréfauppgjorskerfi studla
pannig ad skilvirku og traustu fjarmalakerfi og fjar-
malastoougleika.

Alpjodleg samvinna um 6ryggi og skilvirkni vero-
bréfauppgjorskerfa

A undanférnum arum hefur att sér stad alpjodleg
samvinna um ad studla ad fjarmalastodugleika og
traustu fjarmalakerfi. Alpjodaverdbréfaeftirlitsnefnd-
in IOSCO (e. International Organization of Sec-
urities Commissions) er vettvangur samstarfs verd-
bréfaeftirlitsyfirvalda fra meira en eitt hundrad
rikjum. Tilgangur samstarfsins er ad studla ad vand-
adri reglusetningu fyrir innlenda og erlenda vero-
bréfamarkadi. Teekninefnd IOSCO hefur mjog 14tid
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bréfauppgjorskerfinu er treyst fyrir. Lagadheetta skapast
einnig ef beiting laga og reglugerda er 6ljos eda dmark-
viss.

Lausafjardhetta (e. liquidity risk): Ahattan af pvi ad
motadili muni ekki gera upp krofu ad fullu pegar hin
verdur gjaldkraef heldur einhvern tima eftir gjalddaga.

Rekstrardhetta (e. operational risk): Ahzttan af pvi ad
agallar 1 upplysingakerfum, otraust innra eftirlit, mannleg
mistok eda slemir stjornunarheettir valdi tjoni.

Uppgjorsihetta (e. settlement risk): Ahattan af pvi ad
uppgjor fari ekki fram eins og til var etlast. Uppgjors-
aheetta er samheiti yfir greidslufallsahettu og lausafjar-
ahaettu.

For-uppgjorsaheetta (e. pre-settlement risk): Ahzttan af
pvi ad motadili verdi gjaldprota adur en ad uppgjori
kemur.

Vistunardhetta (e. custody risk): Ahzttan af pvi ad verd-
bréf sem vardveitt er hja vistunaradila glatist vegna
gjaldprots hans, galeysis, misnotkunar eda svika.

sig varda uppgjor verdbréfa og gefid ut skyrslur um
pad efni.

Greidslu- og uppgjorsnefndin CPSS (e. The
Committee on Payment and Settlement Systems) er
samstarfsvettvangur sedlabanka fra 10 sterstu idn-
rikjum heims (G10). Markmid nefndarinnar er ad
fylgjast med og greina proun i tilhdgun greidslu-
midlunar og uppgjors og mota stefnu i peim efnum.
Sedlabankar utan ionrikjanna 10 hafa tekid virkan
patt 1 starfi nefndarinnar. Nefna ma ad ario 2001 gaf
nefndin ut skyrslu um svonefndar kjarnareglur fyrir
kerfislega mikilveg greidslukerfi.> Sedlabanki
islands hefur lagt pessar reglur til grundvallar préun-
ar greidslukerfa hér 4 landi.* CPSS hefur sampykkt
vidteka detlun um vinnu vid stefnumdtun vardandi
verdbréfauppgjor.

CPSS og teekninefnd IOSCO hafa att samstarf um
eflingu skilvirkni og 6ryggis verobréfauppgjorskerfa.
i desember 1999 myndudu CPSS og I0SCO starfs-

3. A ensku: BIS, CPSS: Core Principles for Systematically Important
Payment Systems, jantiar 2001.

4. Toémas Orn Kristinsson, bls. 58-63.



hép um verdbréfauppgjorskerfi (e. Task Force on
Securities Settlement Systems) med pad ad markmidi
ad vinna ad framgangi pessa verkefnis. { hopinn voru
skipadir 28 sérfraedingar sedlabanka og verdbréfa-
eftirlitsyfirvalda fra 18 rikjum og hérudum Evropu-
sambandsins. Pa atti hopurinn samstarf vi0 adra
sedlabanka og verdbréfaeftirlitsadila fra um 30
rikjum sem og vid fulltriia Alpjoédagjaldeyrissjodsins
IMF (e. International Monetary Fund) og Alpjéoa-
bankans (e. World Bank). Starfshopurinn hefur einn-
ig att samstarf vid markadsadila og rekstraradila
verdbréfauppgjorskerfa. Starfshopnum var fengid
pbad verkefni ad proa starfsadferdir fyrir verdbréfa-
uppgjorskerfi sem dragi ur ahettu, auki alpjodlegan
fjarmalastodugleika, efli hagkvemni og studli ad
Oryggi fjarfesta. Talid var ad pessu markmidi yrdi
best nad med pvi ad setja vidmid eda meginreglur um
hoénnun, rekstur og eftirlit med verdbréfauppgjors-
kerfum.’

Alpjodleg tilmeeli CPSS/IOSCO fyrir verdbréfa-
uppgjorskerfi

Forsenda markviss og samremds eftirlits med
verdbréfauppgjorskerfum er ad proadir verdi alpjoo-
lega vidurkenndir stadlar um 6ryggi og hagkvemni
slikra kerfa. [ slikum st6dlum parf m.a. ad fjalla um
lagaramma fyrir kerfid, innri reglur, ahettustyringu,
hagkveemni, stjornun, patttokuskilyrdi, gegnsai og
eftirlit. Pegar um er ad reda uppgjor verdbréfa-
vidskipta milli landa (e. cross-border trade) verda
sum pessara atrida floknari en ella, svo sem laga-
atridi, vorsludheetta, efndalok og eftirlit. CPSS og
IOSCO hafa gegnt lykilhlutverki i proun slikra
stadla.

[ november 2001 gafu CPSS og tzkninefnd
IOSCO ut skyrslu um tilmeli fyrir verobréfa-
uppgjorskerfi. 1 skyrslunni er ad finna tilmaeli um
gerd, starfsemi og eftirlit med verdbréfauppgjors-
kerfum sem etlast er til ad verdbréfauppgjorskerfi
framfylgi 1 peim tilgangi ad draga r ahettu i peim,
auka skilvirkni og vernda fjarfesta. Tilmeelin na til
einstakra kerfa sem og tenginga milli kerfa i mis-
munandi 16ndum. Vegna pess hversu stofnanaleg
uppbygging einstakra kerfa er olik er 16gd ahersla a
verkpettina 1 uppgjorsferlinu en ekki einstok kerfi.

5. Tilmeeli CSPP/IOSCO, bls. 1.

Tilmelin eru, & sama hatt og kjarnareglurnar fyrir
greidslukerfi, mikilvaegt framlag til alpjodlegrar
umradu um pad hvernig taka eigi 4 veikleikum i hinu
alpjodlega fjarmalakerfi.

[ skyrslunni eru sett fram 19 tilmaeli 4samt skyr-
ingum par sem tilgreindir eru lagmarksstadlar sem
verdbréfauppgjorskerfi ettu ad uppfylla. Tilmaelun-
um er &tlad ad na til uppgjorskerfa fyrir hvers kyns
verdbréf, t.d. hlutabréf, skuldabréf fyrirtaekja og
rikja, jafnt ionrikja sem prounarrikja, og peninga-
markadsbréf. Tilmelin na baedi til verobréfavidskipta
innan lands og milli landa.

Tilmelin eru mikilveeg fyrir paer stofnanir og pa
adila sem koma ad verdbréfauppgjorinu pott pyoding
tilmealanna fyrir hverja og eina stofnun geti verid
mismikil. Helstu stofnanir sem tilmalin varda eru
verObréfamidstodvar, sedlabankar, kauphallir, mil-
ligbnguadilar, vistunaradilar, verdobréfafyrirteeki og
fjarfestar. Gert er rad fyrir samvinnu sedlabanka og
verdbréfaeftirlitsadila vid ad akvarda hvernig fram-
fylgja eigi tilmelunum. Nanar er gerd grein fyrir
tilmaelunum i ramma 2.

Matsadferdir

beim yfirvoldum sem abyrg eru fyrir setningu reglna
fyrir verdbréfauppgjorskerfi og eftirliti med peim er
®tlad ad meta hvort markadir i viokomandi riki hliti
tilmaelunum. Ef svo er ekki, er @tlast til pess ad yfir-
voldin moéti detlun um pad hvernig tilmaelunum
verdur framfylgt. I skyrslunni eru settar fram spurn-
ingar um grundvallaratridi vardandi tilmaelin. Svorin
vid pessum spurningum mynda grunninn ad mati a
pvi hvort tilmaelunum sé¢ framfylgt.

Skyrslunni verdur fylgt eftir med pvi ad akvarda
adferdafreedi vid mat & pvi hvort farid sé eftir
tilmaelunum. Gert er rad fyrir ad btid verdi ad proa
pessa adferdafraedi a arinu 2002. Alpjodagjaldeyris-
sjodurinn og Alpjodabankinn taka patt i moétun
pessarar adferdafraedi sem @tlad er ad verda eitt af
tekjunum vid mat peirra a fjarmalastdougleika
(e. Financial Sector Assessment Program, FSAP)
sem og vid sjalfsmat yfirvalda i hverju riki. A0 pvi er
Island vardar mun Sedlabanki fslands undirbta gerd
mats & pvi hvort islenska verdbréfauppgjorskerfid
uppfylli tilmeelin. Biast ma vid ad vinna vid matid
hefjist arid 2003.
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Rammi 2 Tilmali CPSS og teekninefndar IOSCO fyrir verdbréfauppgjorskerfi!

Lagadheetta

1. Lagarammi
Verdbréfauppgjorskerfi @ttu ad byggja a traustum,
skyrum og gegnsajum lagaheimildum.

For-uppgjorsahcetta

2. Stadfesting vidskipta

Stadfesting vidskipta milli beinna markadsadila @tti ad
eiga sér stad eins fljott og kostur er a eftir ad vidskipti
hafa att sér stad, en ekki sidar en & vidskiptadegi (T+0). Ef
gerd er krafa um stadfestingu vidskipta 6beinna markads-
adila (svo sem stofnanafjarfesta) eetti stadfestingin ad eiga
sér stad eins fljott og kostur er a eftir ad vidskipti hafa att
sér stad, helst a vidskiptadegi (T+0) en eigi sidar en a
deginum par a eftir (T+1).

3. Uppgjorstimi

Uppgjor etti ad eiga sér stad ad tilteknum dagafjolda
lionum eftir vidskiptadag (e. rolling settlement). Endan-
legt uppgjor @tti ad eiga sér stad eigi sidar en & T+3. Meta
etti kosti og kostnad vio styttri uppgjorstima en T+3.

4. Milligénguadilar (e. central counterparties, CCPs)
Meta @tti kosti pess og kostnad vid ad koma & fot milli-
gonguadila. bar sem slikri tilhdgun er komid a atti milli-
gonguadilinn ad styra med virkum haetti peirri aheaettu sem
i pvi felst.

5. Léan verobréfa

Hvetja atti til toku og veitingar lana & verdbréfum (eda
samninga um endurhverf vidskipti eda samberileg viod-
skipti) sem leid til ad flyta uppgjori verobréfavidskipta.
Fella @tti nidur homlur & verdbréfalanum i pessum til-
gangi.

Uppgjorsahcetta

6. Verdbréfamidstoovar (e. central securities depositories,
CSDs)

Breyta atti hefobundnum verdbréfum i rafbréf sem skrad
yrou i verdbréfamidstdd eftir pvi sem kostur er 4.

7. Afthending gegn greidslu (e. delivery versus payment,
DvP)
Verdbréfamidstoovar @ttu ad utiloka hofudstolsahaettu

1. Tilmeeli CSPP/IOSCO, bls. 4-6.
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med pvi ad tengja athendingu verdbréfa vio greidslu
pannig ad skilyrdi athendingar sé ad greidsla s¢ innt af
hendi.

8. Timamark efndaloka i uppgjori (e. settlement finality)
Efndalok i uppgjori attu ad eiga sér stad eigi sidar en i lok
uppgjorsdags. Taka atti upp efndalok innan dags (e. intra-
day) eda i rauntima (e. real time) par sem slikt er naud-
synlegt til pess ad draga r ahaettu.

9. Ahattustyring verdbréfamidstodva vardandi vanefnd
patttakenda vid uppgjor Verdbréfamidstodvar sem veita
patttakendum lan innan dagsins, p.m.t. verdbréfamid-
stoovar sem reka jofnunarkerfi, ettu ad taka upp ahaettu-
styringu sem tryggi timanlegt uppgjor a.m.k. pegar sa
patttakandi sem hefur haestu greidsluskuldbindinguna
getur ekki gert upp. Areidanlegasta eftirlitsadferdin felst i
krofu baedi um vedtryggingu og hamarksgreidslustoou.

10. Eignir sem notadar eru vid peningauppgjor

Eignir sem notadar eru til pess ad gera upp endanlegar
greidsluskuldbindingar vegna verdbréfavidskipta sttu ad
fela i sér litla eda enga greidslufallsahattu og lausafjar-
ahaettu. Ef sedlabankafé er ekki notad vid uppgjorid parf
a0 vernda adila verdbréfamidstoovar fyrir tjoni og lausa-
fjarvanda sem orsakast kann af vanefnd peningauppgjors-
adila sem 4 eignir sem notadar eru vid uppgjorid.

Rekstraraheetta

11. Rekstraroryggi

Greina og lagmarka etti rekstrardhettu sem myndast i
uppgjorsferlinu med pvi ad proa vioeigandi kerfi, eftirlit
og starfsferli. Kerfi attu ad vera areidanleg og 6rugg og
hafa hefilega og melanlega vinnslugetu. Koma etti a
vidbinadaraetlunum og varakerfi til ad bregdast vid
brestum 1 rekstri kerfisins og tryggja ad hagt sé ad ljuka
uppg;jori.

Vistunaradhcetta

12. Verndun verdbréfa vidskiptavina

Adilar sem vista verobréf attu ad taka upp reikningsskila-
adferdir og vardveisluadferdir sem tryggja 6rugga vernd-
un verdbréfa vidskiptavina. Naudsynlegt er ad verdbréf
vidskiptavina séu verndud fyrir krofum lanardrottna vist-
unaradilans.



Onnur atridi

13. Stjérnunarhaettir

Stjornunarhaettir i verobréfamidstoovum og hja milli-
gonguadilum attu ad uppfylla kréfur um vernd almanna-
hagsmuna og stydja hagsmuni eigenda og notenda.

14. Adgangur

Verdbréfamidstodvar og milligonguadilar ettu ad skil-
greina med hlutlegum hetti og birta opinberlega skilyrdi
fyrir patttoku i kerfinu sem heimili sanngjarnan og opinn
adgang.

15. Skilvirkni

Auk pess a0 tryggja rekstraroryggi attu verdbréfa-
uppgjorskerfi ad uppfylla parfir patttakenda & hagkvaeman
hatt og gegn edlilegri greidslu.

16. Bodskiptaferlar og stadlar

Verdbréfauppgjorskerfi attu ad nota videigandi alpjoo-
lega bodskiptaferla og stadla til pess ad audvelda skilvirkt
uppgjor verdbréfavioskipta milli landa.

Vinna stofnana ESB a svidi verobréfauppgjérsmala
Hagkvaem og o6rugg greioslukerfi og uppgjorskerfi
eru afar mikilvaeg fyrir einsleitni og skilvirkni innra
markadar Evropusambandsins. Stofnanir ESB hafa
pvi beitt sér fyrir proun & pessu svidi. Nokkur arang-
ur hefur nadst i ad samrama reglur & svioi greidslu-
midlunar og greidslukerfa i Evropu.® Vidfangsefnin
a0 pvi er vardar verdbréfauppgjorskerfi eru ad sumu
leyti svipads edlis og vardandi greidslukerfin pott
fyrrnefndu kerfin séu i edli sinu floknari en pau
sidarnefndu. Pad eru einkum Framkvemdastjornin
og Evropski sedlabankinn sem hafa unnid ad proun
pessara mala. Markmid stofnana ESB med vinnu vid
préun verdbréfauppgjorskerfa eru einkum ad efla
samruna og virkni fjarmalamarkada i Evropu, draga
ur kostnadi og ohagkvemni vid verdbréfauppgjor
milli rikja ESB og auka alpjodlega samkeppnishafni
evropskra verdbréfamarkada. Vinnan vid samram-
ingu verobréfauppgjorskerfa er po enn skammt & veg
komin. A9 pvi er 10ggjof a4 pessu svidi vardar ma
helst nefna ad pann 6. jini 2002 var sampykkt
tilskipun nr. 2002/47/EB um fjarméalaved.” Tilskipun
pessi verdur vaentanlega tekin inn { vidauka IX vid
EES-samninginn.

6. Hallgrimur Asgeirsson: Greidslumidlun a Evrépska efnahagssvadinu,
bls. 66-76.

17. Gegnsai

Verdbréfamidstodvar og milligonguadilar ettu ad veita
markadsadilum nagjanlegar upplysingar til ad greina na-
kvaemlega tegundir ahattu og kostnad vid ad nyta sér
pjonustu peirra.

18. Setning reglna og eftirlit

Verdbréfauppgjorskerfi attu ad luta gegnsaju og hag-
kvaemu reglukerfi og eftirliti. Sedlabankar og verdbréfa-
eftirlitsyfirvold ettu ad vinna saman og med 60rum vio-
eigandi yfirvoldum.

19. Ahaettupeettir i tengslum vid verdbréfavidskipti milli
landa.

Verdbréfamidstodvar sem koma 4 tengingum til ad gera
upp verdbréfavidskipti milli landa ettu ad hanna og reka
slikar tengingar med peim hztti ad dregid sé verulega ur
ahattupattum sem myndast vegna uppgjors slikra vid-
skipta.

[ svonefndri Lamfalussy-skyrslu, sem gefin var
at i febraar 2001,8 var talid ad hagkvaemari tilhdgun
vid uppgjor verdbréfa veeri forsenda arangurs i sam-
raemingu verdbréfamarkada i Evropu.® I skyrslu svo-
nefnds Giovannini-hops, sem gefin var it { november
2001, er gerd grein fyrir fyrirkomulagi verdbréfaupp-
gjors milli rikja ESB.!0 Fram kemur i skyrslunni ad
afar olik tilhdgun verdbréfauppgjors i einstokum
rikjum sambandsins geri uppgjor & milli verdbréfa-
markada i Evropu flokid, kostnadarsamt, timafrekt
og &hattusamt. [ skyrslunni eru tilgreindar 15
astaedur fyrir pvi hvers vegna uppgjor milli rikja er
erfidara en uppgjor i hverju riki fyrir sig. Pessum
hindrunum er skipad i prja meginflokka, p.e. teekni-
krofur/markadsframkvemd (10 atridi), skattafram-
kvaemd (2 atridi) og réttaroryggi (3 atridi). Gerd er
grein fyrir pvi hvort heppilegra sé ad fast vio pessar
hindranir af halfu markadsadila eda opinberra adila.
A0 pvi er fyrsta flokkinn vardar er talio askilegt ad

7. A ensku: Directive 2002/47/EC of the European Parliament and of the
Council of 6 June 2002 on financial collateral arrangements.

8. A ensku: Lamfalussy Report: Final Report of the Committee of Wise
Men on the Regulation of European Securities Markets, febraar 2001.

9. Lamfalussy Report, bls. 16-17.

10. A ensku: The Giovannini Group: Cross-Border Clearing and Settle-
ment Arrangements in the European Union, nbvember 2001.
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markadsadilar leiti leida til ad auka moguleika &
tengingum milli uppgjorskerfa (e. interoperability) i
einstokum rikjum. Slik leid veeri ekki eins timafrek
og ef stefnt veeri ad fullkomnum samruna uppgjors-
kerfa. Ad pvi er sidari tvo flokkana vardar er hvatt til
pess ad stjornvold samreemi 16ggjof i ESB-rikjum &
svioi skattamala og verdbréfavidskipta.

[ mai 2002 gaf Framkvaemdastjornin ut umraedu-
skjal (e. Communication) til radsins og Evropupings-
ins um stefnumotun vardandi verdbréfauppgjor i
Evropusambandinu.!! | skjalinu eru tilgreindir tveir
meginpettir sem vinna beri ad i pvi skyni ad efla
préun hagkvaems verdbréfauppgjors i Evropu: |
fyrsta lagi beri a0 afnema hindranir & verdbréfa-
vidskiptum milli rikja og i 60ru lagi ad audvelda
markadsadilum ad koma sér upp hagkvaemari
uppgjorskerfum fyrir verdbréfavidskipti milli rikja. I
umraduskjalinu lysir Framkvamdastjornin i fyrsta
skipti heildarstefnu sinni i pessum malaflokki og
kynnir mégulegar leidir til pess ad koma 4 hagkvam-
ari tilhogun uppgjors verdbréfavidskipta milli rikja.
Ekki er tilgreint hvers konar uppgjorskerfi purfi ad
koma a i Evropu heldur er fjallad um hvernig skapa
megi forsendur fyrir markadsadila ad proa hagkvaem-
ustu lausnina i peim efnum. Skodad er hvernig af-
nema megi paer hindranir sem tilgreindar voru i
Giovannini-skyrslunni og hvada adilar séu i bestri
aodstodu til pess. Bent er 4 ad naudsynlegt kunni ad
vera ad skilgreina verdbréfauppgjor med samraemd-
um heetti til pess ad skapa jotn skilyrdi gagnvart peim
sem annast verdbréfauppgjor i rikjum ESB. bvi er i
umraOduskjalinu 6skad eftir aliti viokomandi adila &
porfinni fyrir pvi ad setja grunnreglur a pessu svidi.

I oktober 2001 akvadu bankarad (e. Governing
Council) Evropska sedlabankans og Samstarfsnefnd
evropskra eftirlitsadila & verdbréfamarkadi (e. Com-
mittee of European Securities Regulators, CESR) a0
hefja samvinnu um sameiginleg hagsmunamal
vardandi verdbréfauppgjorskerfi. Skipadur var
vinnuhopur fulltraa Evrépska sedlabankans og sedla-
banka adildarrikjanna sem og fulltraia CESR.!2
Stefnt er ad pvi ad proa stadla eda tilmaeli fyrir verd-

11. A ensku: Communication from the Commission to the Council and the
European Parliament. Clearing and settlement in the European Union
— Main policy issues and future challenges, 28. mai 2002,
COM(2002)257.

12.  Fjarmalaeftirlitio er medlimur i CESR og tekur patt i starfi hopsins.
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bréfauppgjorskerfi og milligonguadila i Evropu.
Verdur par byggt a tilmeelum CPSS og taekninefndar
10SCO.

Hlutverk Sedlabanka Islands

[ flestum rikjum hafa sedlabankar pad hlutverk ad
efla proun areidanlegra og skilvirkra verobréfa-
uppgjorskerfa sem og greidslukerfa. Eitt af [6gmaelt-
um hlutverkum Sedlabanka Islands er ad studla ad
virku og oruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greidslukerfi i
landinu og vid utlond.!3 bessi skilgreining laganna 4
hlutverki Sedlabankans vardandi fjarmalastooug-
leika og greidslukerfi naer m.a. til pess ad studla ad
virku og 6ruggu verdbréfauppgjorskerfi. {slenska
verdbréfauppgjorskerfid gegnir lykilhlutverki fyrir
verobréfamarkadinn, fjarmalakerfid og fjarmala-
stoougleika hér 4 landi. Seodlabankinn notar einnig
uppgjorskerfid i vidskiptum sinum med verdbréf og
er kerfid pvi sem slikt mikilveegt fyrir framkvaemd
peningastefnunnar. Vera kann ad bregdast purfi vid
skyndilegum atvikum er varda stefnuna i peninga-
malum og reynir pa & ad fyrir hendi sé areidanlegt
verdbréfauppgjorskerfi.

Sedlabanki {slands hefur mikilvaegu hlutverki ad
gegna i pvi ad studla ad oruggu og virku verd-
bréfauppgjorskerfi hér & landi. Greina ma petta hlut-
verk i eftirfarandi peetti: Motun stefnu vardandi
proun kerfisins (e. policy-making role), eftirlit med
kerfinu i samrami vid alpjodlega stadla (e. oversight
role), setningu reglna fyrir kerfid (e. regulatory role)
og studning vid markadslausnir og frumkveedi a
pessu svidi (e. catalyst role). Auk pess annast Sedla-
bankinn mikilvaegan stofnanalegan patt i uppgjors-
ferlinu, p.e. uppgjor a greioslufyrirmelum vegna
verdbréfavidskipta.

Islenska verdbréfauppgjorskerfio

[slenska verdbréfauppgjorskerfid er rekid 4 grund-
velli samkomulags um samskipti Sedlabanka fslands,
Verdbréfaskraningar Islands hf. og Verdbréfapings
[slands hf. (nd Kauphallar Islands hf)) fra 25. mai
2000. Helstu lagareglur sem kerfio byggist 4 er ad
finna i 16gum nr. 34/1998 um starfsemi kauphalla og
skipulegra tilbodsmarkada, 16gum nr. 131/1997 um
rafrena eignarskraningu verdbréfa, 16gum nr.

13. Sja 4. gr. laga um Sedlabanka fslands nr. 36/2001.



Mynd 2 Stofnanaleg uppbygging islenska verdbréfauppgjorskerfising

Sedlabanki fslands
Uppg;jors- Greiosla Uppg;jors-
reikningur A reikningur B
%
Banki A P DvP! D Banki B
A A
Verodbréfaskraning Islands hf.
Vorslu- Athending Vorslu-
reikningur A reikningur B
<
 / Y

Kaupholl islands hf.

Verdbréfavidskipti

1. D merkir athendingu verdbréfa (e. delivery), P merkir greidslu peninga (e. payment)
og DvP merkir afhendingu gegn greidslu (e. delivery versus payment).

90/1999 um oryggi greidslufyrirmaela i greidslukerf-
um og 16gum nr. 36/2001 um Sedlabanka Islands. A
grundvelli pessara laga hafa verid settar reglugerdir
sem varda uppgjor verdbréfa. !4

fslenska verdbréfauppgjorskerfid ner til allra
stofnanapatta uppgjorsferlisins, p.c. stadfestingar
vidskipta, akvordunar réttinda og skyldna, uppgjors
og vistunar. Uppgjorid nar badi til athendingar
verdbréfa og fragangs greidslu milli kaupanda og
seljanda. Eftirfarandi stofnanir skipta med sér verk-

14. Sja einkum reglugerd nr. 397/2000 um rafrena eignarskraningu
verdbréfa i verdbréfamidstoo.

um og annast einstaka peetti uppgjorsins: (a) Kaup-
holl Islands hf. stadfestir skilmala verdbréfavidskipt-
anna (e. confirmation), (b) Verdbréfaskraning fslands
hf. vinnur Gr og skrair réttindi og skyldur markads-
adila i tengslum vid skipti & verobréfum og pening-
um (e. clearance/clearing) og annast rafreena afthend-
ingu verdbréfanna (e. delivery) og (c) Sedlabanki
Islands annast milliferslu og uppgjor greidslufyrir-
mela fra Verdbréfaskraningu adallega i gegnum stor-
greidslukerfi sitt (e. payment). (d) Verdbréfaskraning
Islands hf. annast vistun/vorslu verdbréfanna
(e. custody/safekeeping). Mynd 2 skyrir nanar stofn-
analega uppbyggingu islenska verdbréfauppgjors-
kerfisins.

PENINGAMAL 2002/4 69



Uppgjorid midast vid innlend verdbréfavidskipti
og er eingdéngu mogulegt i islenskum kronum. {s-
lenska uppgjorskerfid er pvi almennt séd lokad, p.e.
virkni pess er takmorkud vio fjarmalakerfio hér a
landi. Afhending verdbréfa og greidsluuppgjor fer
fram 4 naesta bankadegi eftir ad vidskiptin attu sér
stad, p.e. & T+1. Timinn fram ad uppgjori er pannig
styttri en almennt tidkast i erlendum uppgjorskerfum.
Jafnframt er gert rad fyrir ad athending verdbréfa fari
ekki fram nema gegn greidslu.

Reikningsstofnanir hafa milligbngu um eignar-
skraningu rafbréfa i verdbréfamiostdd, p.e. i Vero-
bréfaskraningu Islands hf. Eftirtaldar stofnanir hafa
rétt til pess ad hafa milligdngu um eignarskraningar i
verdbréfamidstod: Sedlabanki Islands, Lanasysla rik-
isins, vidskiptabankar og sparisjodir, fyrirteki i
verObréfapjonustu og lanastofnanir adrar en vio-
skiptabankar og sparisjooir.

Vidskipti med verdbréf fara fram i Kaupholl Is-
lands fra kl. 10:00 til k1. 16:00 & almennum banka-
dogum. Kauphdllin sendir Verdbréfaskraningu upp-
lysingar um stadfest vidskipti sem fram fara i vio-
komandi flokkum verdbréfa & vegum reikningsstofn-
ana. Verdbréfaskraning sendir ferslur afram til reikn-
ingsstofnana sem beeta vid feersluna upplysingum um
pa reikninga sem uppgjor a ad fara um. Eftir ad
Kauphollin hefur lokad fyrir verobréfavidskipti a
vidskiptadegi og endanleg vidskipti reikningsstofn-
ana hafa verio stadfest sendir Verobréfaskraning f.h.
reikningsstofnana 0jofnud greidslufyrirmaeli til
Reiknistofu bankanna (RB). Greidslufyrirmelin
berast RB kl. 18:15. Um kl. 9:00 daginn eftir, p.c. &
T+1, gerir Sedlabankinn upp brutto-greidslufyrir-

Mynd 3 Timasetningar i uppgjorsferlinu

10:00
Vioskipti i
T 16:00 Kaupholl

18:15 ———————=—>Verdbréfaskraning sendir
greidslufyrirmeeli til
Sedlabanka

Skraning i Verdbréfaskraningu

9:00 — > Uppgjor greidslna i Sedlabanka

Athending verdbréfa i Vero-

T bréfaskraningu
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melin sem Verdbréfaskraning sendi daginn & undan.
Uppgjorid fer annadhvort fram i jofnunarkerfi Fjol-
greidslumidlunar (FGM) hf.!5 eda 1 storgreidslukerfi
Sedlabankans, eftir pvi hver fjarhaed greidslufyrir-
melanna er. Samtimis pessu gengur Verdbréfaskran-
ing fra rafrenni athendingu verobréfanna. Timasetn-
ingar i uppgjorsferlinu eru skyrdar 4 mynd 3.

broun islenska uppgjorskerfisins

Telja verdur ad islenska verdbréfauppgjorskerfid sé
a0 flestu leyti nutimalegt, traust og hagkveemt. Engin
meiri hattar af6ll hafa att sér stad i kerfinu. bad hefur
pjonad islenska verdbréfamarkadnum vel og aunnid
sér naudsynlegt traust fjarfesta og markadsadila.
Meodal kosta kerfisins ma nefna uppgjorstima a T+1
og athendingu verdbréfa gegn greidslu (DvP).

[ skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins fra april 2001
um mat a stodugleika islenska fjarmalakerfisins, sem
birt var opinberlega i juni 2001, kemur fram ad lik-
legt sé a0 islenska verdbréfauppgjorskerfio uppfylli
(4 peim tima vantanleg) tilmzli CPSS/IOSCO. i
skyrslunni er bent & ad utanpingsvidskipti med verd-
bréf uppfylli ekki skilyrdid um athendingu gegn
greidslu (DvP). Lagt er til ad pessu verdi breytt. Jafn-
framt er lagt til ad Sedlabanki fslands 60list heimild
til ad gefa Gt opinberar reglur 4 svidi greidslukerfa og
verdbréfauppgjorskerfa og ad uppgjor verdbréfa fari
fram i gegnum storgreidslukerfi Sedlabankans.'6

Samkveemt 15. gr. laga um rafrena eignarskran-
ingu verobréfa nr. 131/1997 skal skipa samradsnefnd
verdbréfamidstodva, Verdbréfapings Islands (na
Kauphallar Islands) og Sedlabanka Islands. Sedla-
bankinn fer med formennsku i nefndinni. Hlutverk
samradsnefndarinnar er ad fjalla um samskipti
pessar stofnana i tengslum vid fragang vidskipta. A
vegum nefndarinnar hefur ad undanférnu verid reett
um leidir til ad auka enn 6ryggi og virkni kerfisins.
Enn hefur po ekki verid framkvaemt sérstakt mat &
pvi hvort islenska verdbréfauppgjorskerfio uppfylli
tilmeali CPSS og tekninefndar IOSCO. Af peim at-
ridum sem radd hafa verid vardandi proun kerfisins
ma nefna eftirfarandi:

15. Fjolgreidslumidlun hf. er i eigu Bunadarbanka fslands hf., Greidslu-
midlunar hf,, {slandsbanka hf., Landsbanka {slands hf., Kreditkorta
hf., Sambands islenskra sparisjoda og Sedlabanka fslands.

16. Alpjodagjaldeyrissjodurinn: Iceland: Financial Stability Assessment,
bls. 59 og 64.



a)

b)

¢)

d)

17.
18.
19.

Askilegt veeri ad skilgreina edli og umgjord upp-
gjorskerfisins nanar en gert er i fyrrnefndu sam-
komulagi fra arinu 2000. Skyra pyrfti hlutverk og
abyrgd peirra stofnana sem koma ad rekstri
kerfisins og peirra sem njota pjonustu pess.

Skyra pyrfti peer reglur sem gilda um uppgjors-
kerfid. Til greina kemur ad Sedlabankinn nyti
heimild i nyjum l6gum um bankann til ad setja
almennar, opinberar grunnreglur um kerfid.!”
Koma parf & ahattustyringu og tryggingum
vegna uppgjors greidslufyrirmeala. Af halfu
Sedlabanka [slands hefur ad undanfornu verid
unnid ad setningu krafna um ad lanastofnanir
leggi fram tryggingar fyrir uppgjori & greidslu-
skuldbindingum innan umsaminna hamarksheim-
ilda i greidslukerfum.!'® Slikar tryggingar verda
annad hvort i formi verdbréfa eda i formi bindi-
fjar sem lagt er inn & sérstakan, lokadan bindi-
reikning.!® Lanastofnanir munu hafa val um
hvorn flokk trygginga par kjosa. Auk pessara
trygginga er gert rad fyrir ad lanastofnanir noti
lausafjarstyringu til ad mata sérstokum sveiflum
i greidslustodu i kerfunum. Reett hefur verid um
a0 Sedlabankinn audveldi pessa lausafjarstyringu
med pvi ad heimila lanastofnunum ad nyta bindi-
fé & almennum bindireikningum & opnunartima
storgreidslukerfisins og med pvi ad hafa daglana-
og millibankamarkadi opna 4 sama tima. Gera ma
rad fyrir ad pessi tilhdgun gangi i gildi 4 arinu
2003.

Zskilegt veeri ad Sedlabankinn kanni fyrr 1 upp-
gjorsferlinu hvort allar forsendur greidsluupp-
gjors séu fyrir hendi og lati reikningsstofnanir
vita ef svo er ekki.

Askilegt veeri a0 flyta sendingu greidslufyrir-
mela Verdbréfaskraningar til RB og Sedlabank-
ans. Med pvi ad tilkynna reikningsstofnunum um
stodu peirra Gr verdbréfavidskiptum gaeti Sedla-
bankinn audveldad peim ad bregdast vio ef
greidslufjarhadir eru umfram umsamdar heim-
ildir i greidslukerfi. Reikningsstofnanirnar geetu
pa nytt sér markadi til ad afla lauss fjar 4 sama

Sja 38. gr., sbr. 4. gr., laga um Sedlabanka fslands nr. 36/2001.
Hallgrimur Asgeirsson: Proun greidslu- og uppgjorskerfa, bls. 75-78.
Sja 9. gr. reglna nr. 388/2002 um bindiskyldu.

2)

h)

)

k)

)

degi og verdbréfavidskiptin eiga sér stad og
undirbtia pannig uppgjor morguninn eftir.

Sérstok jofnun & greidslufyrirmaelum sem berast
fra Verobréfaskraningu myndi audvelda mjog
yfirsyn og eftirlit Sedlabankans svo og vinnslu
fyrirmaelanna vid uppg;jor.

Adgangur lanastofnana ad millibankamarkadi og
daglanum fram til pess tima sem urvinnslu
greidslufyrirmeela er lokid myndi efla 6ryggi og
hagkvaemni kerfisins.

Uppgjorskerfid gerir rad fyrir ad uppfyllt sé skil-
yrdid um ad verdbréf séu eingdngu athent gegn
greidslu. betta skilyrdi, sem audkennt er DvP (e.
delivery versus payment), merkir ad afhending
verobréfa er tengd greidslu peninga med peim
haetti ad verdbréfin eru pvi einungis athent ad
greidsla eigi sér stad. Fullt samremi vid petta
skilyrdi myndi nast ef upplysingaskipti milli
Sedlabanka og Verdbréfaskraningar yrdu efld
pannig ad Verdbréfaskraning fengi sérstaka stao-
festingu 4 ad forsendur athendingar verdbréfa
veeru fyrir hendi.

Uppgjor greidslufyrirmeaela fer ni fram badi i
jofnunarkerfi FGM hf. og storgreidslukerfi Sedla-
bankans. Oll greidslufyrirmali undir 25 m.kr.
fara um jofnunarkerfid. I pvi kerfi teljast
greidslufyrirmeeli komin til greidslukerfisins
pbegar kerfid hefur stadfest mottoku peirra med
sannanlegum hetti gagnvart peim patttakanda
sem fyrirmalin gaf. Kerfid gerir pvi rad fyrir
efndalokum innan dags (e. intraday finality).
Uppgjor i kerfinu fer hins vegar fram kl. 17:00,
p.e. um 8 kist. eftir ad verdbréf voru athent i
verobréfauppgjorskerfinu. Mikilveegt er pvi ad
hatta ad afgreida greidslufyrirmaeli vegna verd-
bréfavioskipta i jofnunarkerfi FGM hf. og fram-
kveema allt uppgjor i gegnum storgreidslukerfid,
an tillits til fjarheedar. Medhondla pyrfti sérstak-
lega uppgjor greidslufyrirmaela vegna verdbréfa-
vidskipta.

borf er 4 ad timasetja nakvaemlega einstaka paetti
i uppgjorsferlinu.

bréa parf eftirlit Sedlabanka slands med kerfinu
i samvinnu vi0 Verdbréfaskraningu, RB og Fjar-
malaeftirlitid.

broa parf viobtinadaraetlun fyrir kerfio.
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m) Tilgreina parf nakvaemlega timamdrk bindandi
greidslufyrirmela i kerfinu og réttarahrif peirra,
sbr. 16g nr. 90/1999 um o&ryggi greidslufyrirmela
i greidslukerfum.

n) Tilkynna parf verobréfauppgjorskerfio til Eftir-
litsstofnunar EFTA (ESA) i samraemi vid 10. gr.
tilskipunar Evropupingsins og radsins 98/26/EB
fra 19. mai 1998 um endanlegt uppgjor i greidslu-
kerfum og uppgjorskerfum fyrir verdbréf,?% sbr.
og 3. gr. laga nr. 90/1999.

Vorslu- og uppgjorsmal innlendra, rikistryggdra
skuldabréfa

I oktéber 2001 skipadi fjarmalaradherra nefnd til ad
skoda skipan vorslu- og uppgjérsmala innlendra,
rikistryggora skuldabréfa. Nefndinni var atlad ad
setja fram tillogur um leidir til ad audvelda adgang
erlendra adila ad innlendum skuldabréfamarkadi.
Starf nefndarinnar félst m.a. i skodun 4 eftirtéldum
pattum: | fyrsta lagi ad greina parfir erlendra adila
vid kaup a rikisverdbréfum og verdbréfum utgefnum
af Ibudalénasj6di, m.a. krofur peirra til vorslu, skran-
ingar og uppgjors. [ 6dru lagi ad kanna moguleika
fyrir tengingu Verdbréfaskraningar fslands hf. vid er-
lendar verdbréfaskraningar. I pridja lagi ad kanna
moguleika fyrir skraningu islenskra rikistryggdra
skuldabréfa i erlendri verdbréfaskraningu.

Nefndin skilad aliti sinu i april 2002. { nefndar-
alitinu kemur fram ad koma purfi & sambandi vid er-
lendan vorslu- og uppgjorsbanka til ad audvelda inn-
lendum markadsadilum ad selja erlendum fjarfestum
skuldabréf og par med steekka hop fjarfesta innlendra
skuldabréfa. Pad samband purfi ad uppfylla parfir
peirra, badi ad pvi er vardar vorslu- og uppgjors-
hluta. Pessar parfir verdi best uppfylltar med pvi ad
koma & sambandi vid Clearstream eda Euroclear.
Melti nefndin med eftirfarandi kostum i peim
efnum:

Fyrri kosturinn veeri svonefnt 6beint umbods-
mannafyrirkomulag. Clearstream hefur komid upp
slikri tengingu i 43 16ndum og pekkja erlendir fjar-
festar pa leid vel. Vankantar umbodsmannafyrir-
komulags hér a landi veeru einkum peir a0 4 islensk-
um skuldabréfamarkadi eru markadsadilar fair og
heett vid ad umbodsmadurinn, sem yrdi ad likindum
einn markadsadila, geti radid yfir innherjaupp-

20. Stjtid. EB L 166, 11.16.1998, bls. 45.

72 PENINGAMAL 2002/4

lysingum um vidskipti erlendra adila hér a landi vid
adrar fjarmalastofnanir. Ef pessi leid yrdi valin pyrfti
a0 tryggja hlutleysi umbodsmannsins med ein-
hverjum hetti, t.d. med pvi ad fa Sedlabankann eda
Verdbréfaskraningu til ad leggja malinu 1id. ba pyrfti
a0 kanna ahuga Clearstream a sliku fyrirkomulagi.

Sidari kosturinn faeli { sér ad heildarttgafa til-
tekinna flokka skuldabréfa yroi skrad i kerfi Euro-
clear. Verdbréfaskraning héldi sidan safnreikning yfir
61l vidskipti innlendra adila i flokkunum. Med
pessari leid myndu vidskipti innlendra adila sin &
milli verda med sama hztti og verid hefur. Erlendir
fjarfestar myndu eiga vidskipti vid innlenda mark-
adsaoila i kerfi Euroclear. Pessi leid faeli po i sér
nokkur 16gfreedileg trlausnarefni. bau lita einkum
a0 skraningu i kerfi Euroclear, reglum um eignarrétt,
uppgjori og skilmalum peirra flokka sem um reedir.

[ nefndaralitinu er lagt til ad Verdbréfaskraningu
fslands hf. og Lanasyslu rikisins verdi falid, i sam-
radi vid Sedlabanka slands og Kaupholl islands hf.,
ad kanna pessa tvo kosti og meta kostnad vid per.?!
Gera ma rad fyrir ad vinna pessi hefjist a sidari hluta
arsins 2002.

Uppgjor i erlendum gjaldmiolum

Samkvemt [6gum nr. 62/2002 um breytingu a 16gum
nr. 2/1995 um hlutaféléog og samkvemt 16gum nr.
67/2002 um breytingu 4 logum nr. 138/1994 um
einkahlutafélog mega hlutaféldog og einkahlutafélog
akveoa hlutaf€ sitt i erlendum gjaldmioli ad uppfyllt-
um nanar tilgreindum skilyroum. N pegar aforma
tiltekin hlutafélog ad nyta sér pessa heimild. I kjol-
farid hafa vaknad spurningar um tilhdgun uppgjors a
hlutabréfum sem skrad kunna ad verda i erlendum
gjaldmidlum.

Lagabreyting pessi gaeti haft ahrif & uppbyggingu
og innvidi islenska verdbréfauppgjorskerfisins. Vera
ma ad pessi ahrif hafi ad nokkru leyti verid vanmetin
pegar 16gin voru sett. Telja verdur ad nuverandi
uppgjorskerfi sé¢ vanbtiid til ad maeta peim krofum
sem kunna ad fylgja lagabreytingunni. Full adldgun
a0 breytingunni myndi pyda ad hagt veri ad
framkvaema hér a landi uppgjér i moérgum gjald-
midlum. Gera ma rad fyrir ad slik adlogun yrdi
aheaettusom, timafrek og kostnadarsom.

21.  Skipan vérslu- og uppgjorsmala (nefndaralit), bls. 13-14.



[ kjolfar lagabreytingarinnar hefur vaknad nokkur
umrada um pad hvort asteeda sé til pess ad breyta
islenska uppgjorskerfinu pannig ad mogulegt verdi
a0 gera upp i erlendum gjaldmidlum. Jafnframt hafa
komid fram sjonarmid um ad greida megi fyrir patt-
toku erlendra adila 4 islenskum fjarmalamarkadi med
pvi ad proa fjolmyntauppgjorskerfi og samrema
uppgjorstima pess kerfis vid pad sem yfirleitt tidkast
erlendis, p.e. T+3.

[ pessum efnum hefur m.a. verid rett um pad
hvort til greina komi ad taka upp greidsluuppgjor i
Sedlabankanum i evrum og Bandarikjadélum a T+3
i sérstoku uppgjorskerfi fyrir erlenda gjaldmiola en
halda tilhogun & uppgjori verdbréfa i islenskum
kronum o6breyttri. Ad pvi er uppgjor greidslna vardar
yroi gerd krafa um ad lanastofnanir leggi fram til-
tekna lagmarksgjaldeyrisinnstaedu & uppgjorsreikn-
inga til tryggingar uppgjori sem midadist vid veltu
vidkomandi stofnunar i kerfinu og tekju ad auki
sameiginlega abyrgd 4 uppgjorsvanefnd hvers patt-
takanda. P4 yrdi sett pak & stoou hvers patttakanda i
kerfinu. A0 60ru leyti hefou lanastofnanir svigram til
pess ad nyta sér innlenda og erlenda gjaldeyris-
markadi til ad gera upp stoour a pridja degi eftir ad
vidskipti foru fram, p.e. & T+3. Efndalok midudust
vid lok uppgjors. Oskad hefur verid eftir mati RB 4
umfangi og kostnadi vid teknilega adlogun sem slik
breyting feeli i sér. Ef slikt kerfi yroi préad veeri jafn-
framt naudsynlegt ad greina per tegundir ahattu sem
breytingin hefdi i for med sér fyrir skraningu og
athendingu verdbréfa. bessi tilhdgun uppgjors
verdbréfa i erlendum gjaldmidlun byggist & pvi ad
nyta sem mest innvidi (e. infrastructure) pess kerfis
sem fyrir er. Fleiri lausnir koma p6 til greina i pess-
um efnum.

Ljost er ad breyting sem pessi yroi badi kostnad-
arsom og timafrek, auk pess sem hun fali i sér nyja
ahaettupaetti i uppgjorskerfinu. Sérstaklega ber par ad
nefna nyja uppgjorsgjaldmidla og uppgjorstima a
T+3. bvi er naudsynlegt ad gera nakveema greiningu
a porfinni fyrir slikt kerfi, kostnadinum vid smidi
pess, vinnunni vid rekstur pess og peim ahattupatt-
um sem sliku kerfi vaeru samfara.

Lokaoro

Hér ad framan hefur verid gerd grein fyrir mikilvaegi
oruggs og hagkvams verdbréfauppgjors fyrir fjar-
malakerfid og fjarmalastddugleika. Lyst hefur verid
hvernig verdbréfauppgjor fer fram, hvernig stofnana-
legri uppbyggingu verdbréfauppgjorskerfa er
almennt hattad og hvada tegundir ahettu felast i slik-
um kerfum. Fjallad hefur verid um alpjédlega sam-
vinnu um eflingu 6ryggis og hagkvaemni verdbréfa-
uppgjorskerfa. Sérstaklega hefur verid gerd grein
fyrir tilmaelum CPSS og tekninefndar IOSCO fyrir
verdbréfauppgjorskerfi. Pa hefur uppbyggingu is-
lenska verdbréfauppgjorskerfisins verid lyst, peim
stofnunum sem koma ad kerfinu, tilhdgun uppgjors-
ins og atridum sem verid er ad skoda vardandi proun
kerfisins. Fyrir liggur ad fyrrnefnd tilmaeli verda 16gd
til grundvallar uttekt Sedlabanka Islands a 6ryggi og
hagkvemni islenska verdbréfauppgjorskerfisins i
tengslum vid alpjodlegt mat & fjarmalastoougleika
hér 4 landi. Hugsanlega parf ad gera einhverjar
breytingar a kerfinu pegar nidurstoour matsins liggja
fyrir.

Eins og fram hefur komid verdur ad telja ad
islenska verdbréfauppgjorskerfio sé¢ ad flestu leyti
natimalegt, areidanlegt og hagkvaemt. Engin meiri-
hattar afoll hafa att sér stad i kerfinu. Pad hefur pjon-
a0 islenska verdbréfamarkadnum vel og dunnid sér
naudsynlegt traust fjarfesta og markadsadila. Afram
ber a0 vinna ad proun kerfisins med pad ad markmidi
a0 auka enn frekar hagkvemni pess og virkni fyrir
verdbréfamarkadinn. Hugsanlegar breytingar 4 kerf-
inu verda pé ad fara saman vid pa meginkrofu ad
hvergi sé dregid r 6ryggi pess og ad uppfylltar séu
ytrustu krofur sem motadar hafa verid i peim efnum.
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