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Formáli 

Höfundur hefur starfað um árabil hjá íslenskum fjármálafyrirtækum og hefur víðtæka 

reynslu í gjaldeyris-, peningamarkaðs-, afleiðu- (hvort sem það eru afleiður tengdar 

gjaldmiðlum eða verðbréfum) og verðbréfauppgjöri. Í störfum sínum við bakvinnslu og 

uppgjör viðskipta, hvort sem það er á milli innlendra eða erlendra aðila, hefur hann 

tekið eftir því að þekking á því hvernig fjármagn og verðbréf flytjast á milli reikninga og 

banka og annarra fjármálastofnana er oft takmörkuð. Auk þess er lítið komið inn á þessi 

atriði í námi, hvort sem það er á framhaldsskóla- eða háskólastigi. Meiri áhersla er  lögð 

á fræðilega hlutann heldur en praktíska hlutann. Því langaði höfund að setja þessa 

ritgerð upp sem nokkurs konar upplýsingarit þar sem fjallað verður um þessi atriði út frá 

reynslu höfundar, þekkingu hans á vörslu- og viðskiptakerfum og út frá því fyrirkomulagi 

sem tíðkast almennt á markaði. Í ritgerðinni miðast umfjöllunarefnið við hvers konar 

fyrirkomulag (e. market practice) hefur tíðkast á Íslandi, bæði hvað varðar kerfin sem 

notuð eru og þær hefðir og venjur sem myndast hafa í samskiptum milli starfsfólks 

fjármálafyrirtækja sem vinnur við þessa hluti dagsdaglega. 
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Útdráttur 

 

Hin ýmsu kerfi sem rekin eru af Seðlabanka Íslands, Nasdaq verðbréfamiðstöð (áður 

Verðbréfaskráning Íslands), Kauphöll, reikningsstofnunum og verðbréfafyrirtækjunum 

sjálfum á Íslandi til greiðslumiðlunar, uppgjörs á viðskiptum og til utanumhalds 

verðbréfa eru því næst ósýnileg almenningi og fjárfestum. Saman mynda þessi kerfi 

flókið net fjármálainnviða sem hafa það hlutverk að tryggja að hér á Íslandi geti farið 

fram rauntíma miðlun, hvort sem það er með íslenskar krónur, gjaldeyri eða verðbréf.  

Umhverfi og skráning rafrænna verðbréfa fer fram bæði hjá verðbréfamiðstöð og 

vörslufyrirtækjum. Skráningin er þó ólík hjá sitthvorum aðilanum og spila 

vörslufyrirtækin stórt hlutverk í því sem snýr að öllu uppgjöri og nauðsynlegri skráningu 

vegna vaxta, upprunalegrar kaupdagsetningar og annarra atriða sem að uppgjörinu og 

skattamálum koma. Hlutverk viðskiptavaka er mikilvægt en getur verið áhættusamt, 

sérstaklega í sveiflum. Öryggi í uppgjöri á verðbréfaviðskiptum er ábótavant,  að því leyti 

er snýr að viðskiptum sem fara ekki til uppgjörs í Verðbréfauppgjörskerfið þar sem 

afhending gegn greiðslu er ekki tryggt. 
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Inngangur 

Hvert er umhverfi rafrænna skráðra verðbréfa? Hvernig vinna hin ýmsu kerfi 

reikningsstofnanna, verðbréfamiðstöðvar og Seðlabanka að því að koma verðbréfum og 

peningagreiðslum örugglega milli aðila á markaði? Hvert er hlutverk þeirra aðila sem að 

markaði og uppgjöri koma? Er kerfið skilvirkt og öruggt? 

Efni ritgerðar gefur innsýn í það umhverfi sem verðbréf þrífast og hvernig uppgjör fer 

fram á hinum ýmsu tegundum viðskipta. Tekin eru dæmi til útskýringar og þau sett fram 

þannig að hægt sé að átta sig á ferlinu frá byrjun til enda. 

Ritgerðin hefst á umfjöllun um þau greiðslukerfi sem skilgreind eru sem kerfislega 

mikilvæg og fjallað er um grundvallarvirkni þeirra. Komið er stuttlega inn á ferli 

erlendrar greiðslumiðlunar og hvaða hlutverki SWIFT þjónar við staðfestingu viðskipta.  

Fjallað er um vörslu rafrænna verðbréfa og farið yfir hlutverk helstu aðila sem að 

skráningu og vörslu koma auk þess að fjalla um leið til að bæta skráningu með miðlægri 

skráningu upplýsinga. 

Komið er inn á mismunandi ferli viðskipta með skráð verðbréf og hlutdeildarskírteini 

verðbréfasjóða auk úrræða við öflun verðbréfa með verðbréfaláni, móttöku og 

afhendingu auk framsals á bréfum. 

Fjallað er ítarlega um virkni Verðbréfauppgjörskerfisins og hlutverk mismunandi kerfa 

og aðila sem koma að því. Farið er yfir kosti og ókosti fyrirkomulagins út frá bæði 

fjárfestum og reikningsstofnunum. Uppgjör OTC og utanþingsviðskipta er útskýrt og 

hvernig mótaðilaáhætta getur myndast þar sem fyrirkomulag með „afhending gegn 

greiðslu“ er ekki alltaf tryggt. Uppgjör fyrir þriðja aðila er útskýrt og svo loks hvernig 

framvirk viðskipti eru gerð upp með peningauppgjöri. 

Komið er inn á ferla algengustu verðbréfaaðgerða og hvernig útgefendur, 

verðbréfaskráning og vörslufyrirtæki vinna saman að því að koma greiðslum til eigenda 

bréfanna. 
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1 Greiðslukerfi   

Seðlabanki Íslands skal „stuðla að virku og öruggu fjármálakerfi, þ.m.t. greiðslukerfi í 

landinu og við útlönd“  skv. lögum um Seðlabanka Íslands nr. 36/2001. Mikilvægustu 

greiðslu- og uppgjörskerfin eru Jöfnunarkerfi, Stórgreiðslukerfi og 

Verðbréfauppgjörskerfi. Seðlabanki Íslands annast daglega umsjón með 

Stórgreiðslukerfi, Greiðsluveitan ehf. annast Jöfnunarkerfi og Nasdaq verðbréfamiðstöð 

annast umsjón með Verðbréfauppgjörskerfi (Seðlabanki Íslands, e.d.A). Þau sinna hvert 

um sig mismunandi hlutverkum en uppgjör milli banka fer þó að lokum fram í 

Stórgreiðslukerfinu. 

Umfjöllun um kerfin í kafla 1.1, 1.2 og 1.3 er byggð á skýrslu Seðlabanka Íslands um 

fjármálainnviði og rafræn greiðslukerfi sem gefin var út árið 2013 (Seðlabanki Íslands, 

2013). Eftir því sem frekari heimildir eru til staðar er vísað til þeirra sérstaklega. 

1.1 Jöfnunarkerfi 

Jöfnunarkerfið er svokallað nettunarkerfi sem nettar allar greiðslur undir kr. 10.000.000 

á milli lánastofnana áður en þær eru sendar til endanlegs uppgjörs í Stórgreiðslukerfinu. 

Dæmi I: Viðskiptavinur A kaupir sjónvarp fyrir kr. 100.000 í búð með debetkorti. A er 

með sinn innlánsreikning hjá Arion banka en búðin er í viðskiptum við Landsbankann. 

Þegar viðskiptavinurinn hefur greitt fyrir vöruna fer peningur út af reikningi hans hjá 

Arion banka og peningur er lagður inn á reikning búðarinnar hjá Landsbankanum. Enn 

hefur samt enginn peningur færst á milli Arion banka og Landsbankans. Landsbankinn 

leggur s.s. pening inn á reikning búðarinnar án þess að vera búinn að fá „þennan sama 

pening“ frá Arion banka. Það sem þá gerist er að í Jöfnunarkerfinu myndast krafa 

Landsbankans á Arion banka. Svo fremi sem engin frekari viðskipti eigi sér stað milli 

viðskiptavina Arion banka og Landsbankans þennan dag þá verður uppgjörið þeirra á 

milli kr. 100.000. Sú millifærsla  er framkvæmd í Stórgreiðslukerfinu. 

Banki sem er aðili að Jöfnunarkerfinu er einnig aðili að Stórgreiðslukerfinu. 

Millifærslur sem eiga sér stað milli tveggja reikninga innan sama banka fara ekki í 

Jöfnunarkerfið heldur aðeins þær færslur þar sem peningur flyst á milli banka. 

Jöfnunarkerfið er opið allan sólarhringinn. 
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1.2 Stórgreiðslukerfi 

Stórgreiðslukerfið er sett upp til að miðla greiðslufyrirmælum á milli fjármálafyrirtækja 

sem eru kr. 10.000.000 eða hærri, svokölluð stórgreiðslumörk. Allar færslur í 

Stórgreiðslukerfi eru rauntímafærslur og bókast færslur samstundis, ekki aðeins á milli 

reikninga viðskiptavina eins og í Jöfnunarkerfinu heldur einnig á milli 

stórgreiðslureikninga reikningsstofnananna sjálfra.  

Dæmi II: Fasteignakaupandi sem er með reikning hjá Arion banka borgar kr. 

40.000.000 inn á reikning seljanda hjá Landsbankanum. Innstæða kaupanda á reikningi í 

Arion banka lækkar samstundis auk þess sem stórgreiðslureikningur Arion banka hjá 

Seðlabankanum er skuldfærður fyrir upphæðinni. Innlegg kemur inn á 

stórgreiðslureikning Landsbankans og innstæða á reikningi seljanda hækkar. 

Viðlíka færslu er aðeins hægt að framkvæma á opnunartíma Stórgreiðslukerfis, 

milli kl. 9:00 og 16:15 á daginn. Fjármálafyrirtæki hafa svo tíma til 16:30 til að ganga frá 

lokunarfærslum, þ.e. til að ganga frá dagláni við Seðlabankann, gera upp heimild innan 

dagsins eða gera aðrar ráðstafanir vegna stöðu á stórgreiðslureikningi. Til tryggingar 

heimildum á stórgreiðslureikningi er heimilt að setja að veði verðbréf gefin út af 

ríkissjóði Íslands, íbúðabréf gefin út af Íbúðalánasjóði og bundin innlán. Seðlabanki getur 

gefið þátttakendum heimild til að nota Stórgreiðslukerfið fyrir fjárhæðir undir 

stórgreiðslumörkum. 

Uppgjör á bæði Jöfnunarkerfi og Verðbréfauppgjörskerfi fer fram í gegnum 

Stórgreiðslukerfið. 

1.3 Verðbréfauppgjörskerfi 

Uppgjörskerfi verðbréfa er rekið af Nasdaq verðbréfamiðstöð. Kerfið annast frágang og 

uppgjör í pörunarviðskiptum kauphallaraðila með rafrænt skráð verðbréf. Uppbygging 

kerfisins er „afhending gegn greiðslu“ (e. delivery vs. payment) (hér eftir DVP), og byggir 

á því að hvorki eru verðbréf afhent án peningagreiðslu, né er peningur afhentur án 

móttöku á verðbréfum. Eins og áður segir fer peningafærsla uppgjörsins í gegnum 

Stórgreiðslukerfi Seðlabankans. Nánar er fjallað um Verðbréfauppgjörskerfið og hlutverk 

og virkni þess í kaflanum um uppgjör verðbréfaviðskipta í TRS boxi nr. 3.1. 
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1.4 Erlend greiðslumiðlun 

Ísland hefur ákveðna sérstöðu þegar kemur að rauntímafærslum á peningum milli banka 

í gegnum Reiknistofu bankanna (Valgerður Helga, 2008A). Í flestum öðrum löndum 

tekur einföld millifærsla milli banka einn til tvo daga (Valgerður Helga, 2008B). Sú 

fjármagnsfærsla fer í langflestum tilfellum fram í gegnum svokallað SWIFT-kerfi (Society 

for Worldwide Interbank Financial Telecommunications). Eins og nafnið ber með sér er 

SWIFT ekki fjármagnsflutningskerfi í eðli sínu heldur samskipta-, fyrirmæla- og 

tilkynningarkerfi. 

Millifærslur milli landa eiga sér stað á sama hátt og færslur á íslenskum krónum milli 

íslenskra banka, þ.e. í gegnum reikninga þeirra hjá Seðlabanka þeirrar myntar sem um er 

að ræða. Í stað þess að geta lagt beint inn á reikning viðtakanda fjármunanna eins og RB 

gerir okkur kleift, er viðtökubanka tilkynnt með SWIFT skeyti hvernig og hvert hann eigi 

að ráðstafa greiðslunni sem honum barst. Tökum dæmi um útflutningsfyrirtæki sem 

selur vörur til Bandaríkjanna og fær fyrir það greitt í dollurum (USD). Hlutverk 

kaupandans er einfalt, hann gefur sínum viðskiptabanka, segjum Wells Fargo bank, 

fyrirmæli í heimabanka um að greiða USD inn á reikning seljenda hjá Arion banka. Arion 

banki á sína USD hjá JP Morgan Chase (JPMC). Til þess að greiðslan frá kaupanda skili sér 

inn á USD-reikning seljanda hjá íslenskum banka eru eftirfarandi skref framkvæmd af 

hinum ýmsu bönkum: 

 Wells Fargo móttekur fyrirmæli um greiðslu frá kaupanda. 

 Wells Fargo millifærir af reikningi sínum hjá Seðlabanka Bandaríkjanna (e. Federal 

reserve) inn á reikning JP Morgan Chase hjá sama banka. 

 Wells Fargo sendir SWIFT skeyti (MT103) og lætur JPMC vita að USD sem þeir 

lögðu inn eigi að fara inn á reikning hjá Arion banka og með frekari fyrirmælum 

um að leggja inn á seljanda vörunnar. 

 JPMC sendir SWIFT skeyti (aftur MT103) á Arion banka með tilkynningu um 

innlegg á reikning þeirra (hjá JPMC) og hvernig upphæðinni skuli ráðstafað. 

 Arion banki leggur USD inn á reikning seljanda. 
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Eina millifærslan á peningum á sér stað í skrefi 2 þegar peningur flyst milli tveggja 

reikninga hjá Seðlabanka Bandaríkjanna. Seljandi getur því rakið sína inneign í USD hjá 

Arion banka til innstæðu á reikningi Arion banka hjá JPMC, kallaður Vostro reikningur, 

og að lokum til innstæðu JPMC hjá Seðlabanka Bandaríkjanna. Um sama ferli, og jafnvel 

lengra, væri að ræða ef flytja ætti gjaldeyri af reikningi í íslenskum banka yfir til annars 

íslensks banka. 

Auk þess að vera samskiptagrunnur fyrir peningafærslur á milli landa er SWIFT notað 

á ýmsan annan hátt. Til staðfestingar á forsendum í millibankaviðskiptum, bæði 

gjaldeyrisskiptasamningum (e. fx, fx forward og fx swap), afleiðum (e. derivatives) og 

viðskiptum á peningamarkaði (e. money market)  svo eitthvað sé nefnt. Það er einnig 

notað til að gefa fyrirmæli um móttöku, afhendingu, greiðslu og viðtöku greiðslna vegna 

verðbréfaviðskipta (e. securities trades) ásamt ýmsum þáttum sem koma að erlendum 

ábyrgðum (e. trade finance) (SWIFT, e.d.A). Notendur SWIFT eru tæplega 11.000 í yfir 

200 löndum (SWIFT, e.d.B) og  er fjöldi skeyta að meðaltali um 24 milljónir á dag (SWIFT, 

e.d.C). 
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2 Verðbréf og umhverfi þeirra 

Verðbréfamiðstöð, verðbréfamarkaður, vörslufyrirtæki og verðbréfin sjálf mynda heild 

þar sem varsla og viðskipti fara fram með öruggum og skilvirkum hætti. Hefðbundin 

viðskipti milli kaupanda og seljanda virðast einföld í framkvæmd. Að mörgu er þó að 

hyggja og verður í þessum kafla farið yfir grunnupplýsingar verðbréfa og hlutverk 

mismunandi aðila sem að þessu umhverfi og ferli koma. 

2.1 Nasdaq Verðbréfamiðstöð 

Nasdaq verðbréfamiðstöð (hér eftir VBSÍ), áður Verðbréfaskráning Íslands, starfar skv. 

lögum um rafræna eignarskráningu verðbréfa nr. 131/1997 og er einni heimilt að annast 

útgáfu rafbréfa, vörslu þeirra og varðveita skráð réttindi yfir þeim skv. reglugerð um 

rafræna eignarskráningu verðbréfa í verðbréfamiðstöð nr. 397/2000. Á meðal hlutverka 

VBSÍ er að sjá um miðlæga skráningu rafrænna verðbréfa, vera miðlægur vörsluaðili og 

uppgjörsmiðstöð, aðstoða útgefendur við afborganir og fyrirtækjaaðgerðir, úthluta ISIN 

auðkennum og stuðla að öryggi og skilvirkni í samræmi við lög og reglur, bestu 

markaðsvenjur og viðurkennda staðla á alþjóðlegum vettvangi (Nasdaq, e.d.). 

Veigamesta hlutverkið og það sem reynir á dagsdaglega, er rekstur 

Verðbréfauppgjörskerfisins sem minnst hefur verið á hér að framan og verður farið mun 

ítarlegar í á seinni blaðsíðum ritgerðarinnar. 

Samhliða verðbréfauppgjöri og færslu bréfa á milli vörslufyrirtækja rekur VBSÍ 

svokallað hlutlaust svæði. Það er það svæði sem bréf millilenda á við færslu milli 

vörsluaðila, hvort sem færslan er vegna viðskipta eða ekki. Eina undantekningin er sú 

færsla á bréfum sem fram fer í Verðbréfauppgjörskerfinu. Þegar verðbréf eru á hlutlausa 

svæðinu eru þau ekki í vörslu neins vörslufyrirtækis heldur aðeins skráð á kennitölu 

eiganda. VBSÍ vinnur að því að útrýma þessu svæði með breyttum vinnubrögðum. 

Stöðlun vinnubragða og uppgjörs sem varða önnur viðskipti en þau sem falla inn í 

Verðbréfauppgjörskerfið, er það verkefni sem liggur mest á að leysa því eins og farið er 

yfir hér í kafla 4.2 er svokallað DVP fyrirkomulag ekki alltaf tryggt. 

VBSÍ úthlutar öllum vörslufyrirtækjum landsins ákveðin einkenni sem viðskiptavinir 

stofna sína reikninga undir. Það auðkenni er síðan notað þegar til afborgana og 

fyrirtækjaaðgerða kemur og komið verður að í kaflanum um verðbréfaaðgerðir. 
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2.2 Rafræn skráning verðbréfa 

Á íslenskum markaði  fer öll rafræn skráning verðbréfa fram í gegnum VBSÍ skv. 1. gr. 

reglugerðar um rafræna eignarskráningu verðbréfa í verðbréfamiðstöð nr. 397/2000. 

Það að verðbréf sé rafrænt skráð hefur þá þýðingu að bréfin hafa ákveðin auðkenni og 

stofnupplýsingar sem eru eins milli mismunandi vörslufyrirtækja. Mismunandi 

upplýsingar fylgja bréfum eftir því hvort um er að ræða hlutabréf, skuldabréf, víxla eða 

hlutdeildarskírteini sjóða. Þessar upplýsingar koma fram í lýsingu verðbréfsins og/eða 

hjá VBSÍ. 

Á öllum verðbréfum eru eftirfarandi upplýsingar einkvæmar og gegna lykilhlutverki í 

viðskiptum og uppgjöri bréfanna. Þessar upplýsingar eru búnar til við rafræna skráningu 

bréfanna. 

 ISIN: stendur fyrir International Securities Identification Number. ISIN er alltaf 12 

stafa runa, tveir fremstu eru bókstafir sem standa fyrir kóða lands sem verðbréfið 

er gefið út í ásamt 10 stafa talnarunu, þar sem fyrsta talan er svokölluð 

öryggistala og byggist á því hverjar hinar tölurnar eru (Isin.org, e.d.). ISIN útskýrir 

að engu leyti tegund eða gerð verðbréfsins, heldur gegnir hlutverki í viðskiptum 

og uppgjöri. Verðbréf gefin út af VBSÍ byrja á IS en verðbréf sem gefin eru út af 

alþjóðlegum vörsluaðilum byrja á XS. ISIN númer ákveðins íslensks 

ríkisskuldabréfs er t.d. IS0000017077. 

 Auðkenni flokks (e. ticker): Textaauðkenni verðbréfs. Úr auðkenninu er hægt að 

lesa út hver er útgefandi verðbréfs, tegund þess og jafnvel útgáfudag eða líftíma. 

Auðkenni tiltekins skuldabréfs útgefið af Ríkissjóði Íslands er t.d. RIKB 19 0226. Úr 

þessu er hægt að lesa að um ríkisskuldabréf sé að ræða og að lokagjalddagi þess 

er 26. febrúar 2019. 

Ákveðnar upplýsingar verða einnig að fylgja skuldabréfum og víxlum svo hægt sé að 

skrá þau rétt. Þetta eru upplýsingar sem koma frá útgefanda og koma fram í 

verðbréfalýsingu bréfsins skv. 4. gr. reglugerðar um rafræna eignarskráningu verðbréfa í 

verðbréfamiðstöð nr. 397/2000. Þær upplýsingar eru: útgefandi, fyrsti vaxtadagur, tíðni 

vaxtagjalddaga, lokagjalddagi, nafnvextir, vaxtadagaregla og bankadagaregla, hvort að 

um höfuðstólsafborganir sé að ræða (e. amortizing) eða kúlubréf, vaxtaprósenta, 
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verðtrygging, gjaldmiðill, dagar í uppgjöri og VS einingar. Skráning VS eininga segir 

hversu mikið nafnverð er í einum skammti. Dæmi: Algeng stærð í útgáfu sértryggðra 

skuldabréfa viðskiptabankanna er 20.000.000 að nafnverði í einni VS einingu. Það þýðir 

að ekki er hægt að eiga viðskipti með bréfin nema í stærðunum 20m, 40m, 60m o.s.frv. 

Það að skrá verðbréf rafrænt er hentug leið til að fylgjast með hverjir eru eigendur 

bréfa. Eigendur, hvort sem það eru hluthafar, skuldabréfaeigendur, 

hlutdeildarskírteinishafar eða aðrir, hafa möguleika á því að varsla bréfin sín hjá hvaða 

viðurkennda vörslufyrirtæki sem er. Rafræn skráning er sérstaklega hentug þegar 

greiðslur koma af bréfum, hvort sem það er í formi arðgreiðslna eða vaxta- og 

höfuðstólsgreiðslna. Farið verður nánar út í það fyrirkomulag í kafla 5 um 

verðbréfaaðgerðir. Rafræn skráning verðbréfs er forsenda þess að hægt sé að taka það 

til viðskipta á markaði kauphallar. 

2.3 Skráning í kauphöll 

Mjög lítill hluti rafrænt skráðra verðbréfa er skráður á verðbréfamarkað kauphallarinnar, 

Nasdag OMX Iceland. Rafrænt skráð verðbréf er tækt til viðskipta í kauphöll þegar öll 

skilyrði skv. reglugerð hafa verið uppfyllt af útgefanda, bæði hvað varðar skyldur 

útgefanda við markaðinn og við útboð. Útgefendur eru hvattir til að gera samning um 

viðskiptavakt við banka eða aðra fjármálastofnun til að tryggja seljanleika bréfanna og 

bæta verðmyndun. 

2.4 Vörslufyrirtæki 

Fyrirtæki í verðbréfaþjónustu er lögum samkvæmt heimilt að hafa milligöngu um 

eignarskráningu í verðbréfamiðstöð hafi þau gert fullgildan aðildarsamning við 

verðbréfamiðstöð skv. 2. gr. reglugerðar um rafræna eignarskráningu verðbréfa í 

verðbréfamiðstöð nr. 397/2000. 

Verðbréfum getur fylgt mikið magn upplýsinga sem nauðsynlegt er að halda utan um 

svo verðbréfaviðskipti geti farið fram með réttum hætti sbr. upptalningu í kafla 2.2. Kerfi 

VBSÍ eru takmörkuð að nokkru leyti þegar kemur að utanumhaldi þessara upplýsinga. 

Verðbréfamiðstöð getur í sínum kerfum tekið saman yfirlit yfir eignarhald verðbréfa 

með því að skoða á hvaða vörslureikningum verðbréfin eru vörsluð. Á þessum 

reikningum er einnig fylgst með hreyfingum og þannig er hægt að sjá hvenær verðbréf 
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komu inn á reikninginn eða fóru út af honum. Engar upplýsingar um 

upprunadagsetningu, verð, vexti eða þóknanir eru skráðar á bréfin beint í kerfum 

verðbréfamiðstöðvar.  

Aðili sem á rafrænt skráð verðbréf gerir samning við vörslufyrirtæki um vörslu á 

þessum verðbréfum. Til þess að halda utan um vörslusöfn og vörslureikninga hefur 

fyrirtækið til þess upplýsingatæknikerfi. Á Íslandi nota flest vörslufyrirtæki kerfi sem 

heitir Libra Securities. Kerfið er búið til af fyrirtækinu Libra ehf sem á tímabili var í eigu 

norrænu kauphallarinnar, nú Nasdaq OMX.  Kerfið er sérhannað meðal annars til þess 

að eiga samskipti við greiðslukerfi bankanna og verðbréfamiðstöð (Libra, 2015). Í kerfinu 

er vörslusafn stofnað undir nafni og kennitölu eiganda verðbréfa. Undir safninu er 

stofnaður verðbréfareikningur í kerfi verðbréfamiðstöðvar sem í almennu tali heitir VS-

reikningur. Númer reikningsins er einkvæmt. Auk þess að halda utan um sömu 

upplýsingar og Verðbréfamiðstöð er auk þess skráð t.d. á hvaða verði bréf voru keypt 

inn á safnið, hverjir voru áfallnir vextir við kaup og sölu á bréfum, hver var greidd 

þóknun við viðskiptin og dagsetning viðskiptanna. Þessar upplýsingar gegna 

lykilhlutverki í uppgjöri á verðbréfaviðskiptum. 

Ákveðin áhætta er fólgin í því að hvert vörslufyrirtæki haldi utan um sína eigin 

grunnskráningu verðbréfa og breytingar á þeim. Þar sem öll grunnskráning verðbréfa 

þarf og á að vera eins alls staðar er sú hætta fyrir hendi að verðbréf séu skráð rangt inn í 

kerfi og þannig sé virði þeirra jafnvel orðið mismunandi eftir því hvar þau eru vörsluð. 

Þetta getur verið tilkomið vegna flókins orðalags í lýsingu bréfs eða einfaldlega 

innsláttarvillu starfsmanna. Í þeim flokkum sem eru með hvað mestu viðskiptin á 

markaði koma þessar villur oftar en ekki fljótt upp á yfirborðið þar sem viðskiptin 

stemma ekki milli verðbréfafyrirtækja. En í þeim flokkum sem eru með lítil viðskipti, sbr. 

RIKS 33 flokkurinn sem gefinn er út í tengslum við gjaldeyrisútboð Seðlabankans, geta 

svona villur viðgengist lengi og jafnvel haft áhrif á afborganir af þessum bréfum. Annað 

dæmi er skuldabréf með breytilegum vöxtum en þar þarf fjárfestir að treysta á verkferla 

síns vörslufyrirtækis. Til að koma í veg fyrir þetta mætti hugsa sér miðlæga skráningu 

allra þessara upplýsinga sem talað er um í kafla 2.2., t.d. hjá verðbréfaskráningu eða 

Libra og væri vottað af kauphöll. 
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Í kerfum vörslufyrirtækja tíðkast svokölluð FIFO regla sem stendur fyrir first-in, first-

out, eða fyrstur inn, fyrstur út. Þannig fer sala alltaf fram að þær eignir sem komu fyrstar 

inn á safnið fara fyrst út við sölu (investopedia, e.d.). Á grundvelli þeirrar aðferðafræði 

er reiknað út meðal-kaupverð verðbréfa og þannig reiknað út upprunalegt kaupverð, 

skattverð, þegar um er að ræða sölu á hlutum sem voru keyptir í fleiri en einum 

skammti. Vörslufyrirtækinu ber að innheimta og skila fjármagnstekjuskatti af þeim 

viðskiptum sem fara fram hjá þeim og eru staðgreiðsluskyld skv. 3. gr. laga um 

staðgreiðslu skatts á fjármagnstekjur nr. 94/1996. 

2.4.1 Alþjóðleg vörslufyrirtæki 

Á heimsvísu eru aðallega tvö fyrirtæki sem starfa sem alþjóðleg vörslufyrirtæki, 

Euroclear og Clearstream. Starfsemi félaganna nær til rúmlega 110 landa. Í Þýskalandi, 

Belgíu, Lúxemborg, Bretlandi og fleiri löndum hafa fyrirtækin sama hlutverk og Nasdaq 

verðbréfamiðstöð hefur á Íslandi, þar á meðal skráningu verðbréfa, vera 

uppgjörsmiðstöð, reka verðbréfauppgjörskerfi og vera vörslufyrirtæki (Wikipedia, e.d.). 

Við útgáfu íbúðabréfa Íbúðalánasjóðs, svokallaðra HFF bréfa, var notast við 

eignarskráningu í Euroclear (Íbúðalánasjóður, 2009) og hafa bréfin því ISIN kóða sem 

byrjar á XS. 

Clearstream varð aðili að íslenska markaðnum árið 2010 og í leiðinni að 

Verðbréfauppgjörskerfinu og Stórgreiðslukerfi Seðlabanka Íslands (Nasdaq, 2010). 
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3 Verðbréfaviðskipti 

3.1 Kaup og sala á verðbréfamarkaði 

Hluthafi sem vill selja getur tekið því kauptilboði (e. bid) sem stendur til boða í kauphöll 

eða annars að setja nýtt sölutilboð (e. ask), þ.e. á hvaða verði hann er tilbúinn að selja 

eigin bréf. Kaupandi getur á sama hátt tekið því sölutilboði sem stendur til boða í 

kauphöll eða sett fram nýtt kauptilboð, þ.e. á hvaða verði hann er tilbúinn að kaupa. 

Aðild að skipulegum verðbréfamarkaði má veita fjármálafyrirtækjum sem hafa leyfi til 

að framkvæma fyrirmæli fyrir hönd viðskiptavina sinna eða eiga í viðskiptum fyrir eigin 

reikning og standast önnur þau skilyrði skv. 19. gr. laga um kauphallir nr. 110/2007. 

Viðskipti í kauphöll hafa almenna dagareglu, þ.e. að uppgjör viðskiptanna fari fram 

tveimur viðskiptadögum, t+2, eftir að viðskiptin áttu sér stað. 

Algengast er að viðskipti á skuldabréfamarkaði fari fram á svokölluðu hreinu verði (e. 

clean price). Til uppgjörs á viðskiptum er hreint verð auk áfallinna vaxta, verðbóta og 

þóknunar.  

Viðskipti með hlutabréf fara fram á því verði sem býðst á markaði og til uppgjörs 

kemur aðeins sú upphæð auk þóknunar. 

3.1.1 Utanþingsviðskipti 

Þau viðskipti sem fram fara með óskráð bréf eða með skráð bréf án þess að viðskiptin 

fari fram á aðalmarkaði eða First North markaði kauphallar, kallast utanþingsviðskipti. 

Viðskiptin hafa ekki áhrif á gengi bréfa á verðbréfamarkaði og eru gerð án vitundar 

markaðsaðila. Fjármálafyrirtækjum ber hins vegar að skila upplýsingum um viðskiptin til 

FME skv. 25. gr. MIFID tilskipunarinnar (Fjármálaeftirlitið, e.d.A). Í utanþingsviðskiptum 

fer uppgjör fram skv. almennri dagareglu eða eftir samkomulagi þeirra sem að 

viðskiptunum koma. 

3.1.2 Kaup og innlausn hlutdeildarskírteina 

Kaup og innlausn hlutdeildarskírteina verðbréfasjóða fara fram með þeim hætti að 

sjóðsfélagi getur aðeins átt í viðskiptum við útgefanda, sem er sjóðurinn sjálfur. Tegund 
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sjóðsins ræður því hver uppgjörstími viðskiptanna er. Algengustu sjóðir á Íslandi eru 

skuldabréfa- og hlutabréfasjóðir með t+2 og innlánasjóðir með t+11. 

Kaup gerast þannig að viðskiptamaður setur inn pöntun fyrir ákveðna upphæð áður 

en þau tímamörk sem sjóðurinn setur innan dagsins (e. cut off) er liðinn. Ekki er hægt að 

gefa upp hvert lokagengið á viðskiptunum er og hversu margar nafnverðseiningar um 

ræðir. Sjóðsstjóri notar svo tímann frá tímamörkum til loka markaðar til að ráðstafa 

þeirri upphæð til kaupa á þeim bréfum sem sjóðurinn starfar í. Aðeins þegar þau kaup 

hafa farið fram og verð á þeim er þekkt ásamt dagslokagengi annarra eigna sjóðsins, er 

hægt að gefa viðskiptamanni upp hversu margar einingar að nafnverði hann festi kaup 

á. Þannig fær kaupandi það gengi sem er á sjóðnum í dagslok viðskiptadags. Algengt er 

að verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir taki 1-2% í gjald (gengismun) við kaup í sjóðnum.2 

Það er gert svo að kaup eða sala eins hafi ekki neikvæð áhrif á gengi sjóðsins og þar með 

annarra sjóðsfélaga, enda er til staðar mismunur á kaup og sölugengi þeirra verðbréfa  

sem sjóðirnir fjárfesta í. Misjafnt er hvernig gjaldið skiptist milli rekstraraðila sjóðsins og 

sjóðsins sjálfs. Tveimur dögum eftir viðskiptadag ber kaupanda að koma þeirri upphæð 

sem hann skuldbatt sig til að kaupa fyrir til sjóðsins og sjóðurinn notar þann pening til að 

greiða fyrir verðbréfin sem voru keypt fyrir téða upphæð. 

Við sölu hlutdeildarskírteina (innlausn) er fyrirkomulagið svipað og það er við kaup. 

Þ.e.a.s. að viðskiptamaður kemur sölupöntun til sjóðsins eða umsjónaraðila hans og 

sjóðsstjóri selur nægilega mikið af bréfum á markaði til að geta greitt fyrir innlausnina. 

Sjóðsfélagi fær dagslokagengi viðskiptadags fyrir innlausnina á sínum 

hlutdeildarskírteinum, líkt og við kaup í sjóðnum. Á uppgjörsdegi afhendir sjóðurinn bréf 

til kaupanda og fær pening í staðinn sem hann síðan notar til að greiða sjóðsfélaga fyrir 

innlausnina. 

Litið er á gengishagnað vegna eignar í hlutdeildarskírteinum sem vaxtatekjur skv. 4. 

gr. laga um staðgreiðslu skatts á fjármagnstekjur nr. 14/1996 og því er 

staðgreiðsluskylda skatts við innlausn. 

                                                      

1 Skv. athugun höfundar 6.9.2015 á upplýsingum verðbréfa og fjárfestingasjóða, keldan.is 

2 Skv. athugun höfundar 6.9.2015 á upplýsingum verðbréfa og fjárfestingasjóða, keldan.is 
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3.2 Viðskiptavakt 

Útgefendur verðbréfa á markaði geta ráðið aðila til að vera viðskiptavaki (e. market-

maker) á hluta-, eða skuldabréfum sínum. Þau fjármálafyrirtæki sem eru 

kauphallaraðilar hafa heimild til að undirgangast slíkt hlutverk. Viðskiptavaki 

skuldbindur sig til að vera alltaf með bæði kaup- og sölutilboð á markaðnum á ákveðnu 

verðbili frá síðasta viðskiptaverði. Viðskiptavakar skuldbinda sig til að selja af eigin 

bréfum þó enginn annar sé tilbúinn til að selja eða kaupa þegar enginn annar er tilbúinn 

að kaupa. Þetta er gert til að tryggja seljanleika bréfanna og til að stuðla að eðlilegri 

verðmyndun á markaði (Halldór Sveinn Kristinsson, 2002). 

Vegna þessa hlutverks og skyldu viðskiptavaka getur ákveðin áhætta verið fólgin í því 

að vera viðskiptavaki. Aðstæður á markaði geta orðið þannig að það myndast mikill 

söluþrýstingur, t.d. þegar krafa á óverðtryggðum ríkisskuldabréfum hækkar vegna 

verðbólguspár. Þá er kauptilboði viðskiptavakans sífellt tekið og hann fær fyrir vikið 

mikið af ákveðnum verðbréfaflokkum inn á sig sem eru að lækka í verði. Þannig getur 

hann bæði orðið fyrir tapi vegna gengislækkunar bréfanna og vegna þess að hann þarf 

að eiga pening til að greiða fyrir öll þau viðskipti. Vegna þessa hlutverks, og því sem 

mætti kalla skyldu viðskiptavakans, er hann undanþeginn flöggunarskyldu skv. 90. gr.  

laga um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007. 

Í umræðu um markaðsmisnotkun er mikilvægt að átta sig á að hegðun viðskiptavaka 

á að vera öllum á markaði kunn, þ.e. að öðrum á markaðnum er tilkynnt um hver 

viðskiptavakinn er og því ætti hans hegðun ekki að gefa til kynna falskt framboð eða 

eftirspurn eftir bréfum. 

3.3 Verðbréfalán 

Verðbréfalán (e. securities lending) er þegar um er að ræða tímabundna yfirfærslu 

verðbréfa frá eiganda eða lánveitanda til lántaka gegn þóknun samkvæmt samningi þar 

um. Tvennt kemur helst til greina sem ástæður þess að aðili vilji eða þurfi að taka 

verðbréfalán: 

 Tryggja að viðskiptavaki geti sinnt skyldum sínum, þ.e. ef hann selur bréf umfram 

þau sem hann hefur áður keypt. 
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 Aðili ákveður að skortselja (e. short) bréf fyrir eigin reikning eða til að verja sig (e. 

hedge) gagnvart stöðu viðskiptavinar.  

Samningur um verðbréfalán er veittur viðskiptavaka verðbréfa á markaði. Tilgangur með 

samningnum er að tryggja nægilegt framboð og seljanleika bréfanna. Verðbréfasjóðum 

er einnig heimilt að veita verðbréfalán skv. 41. gr. laga um verðbréfasjóði, 

fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði.  nr. 128/2011. 

Verðbréfalán eru veitt gegn tryggingu sem geta annað hvort verið önnur verðbréf 

eða peningur. Eigi fjárfestir nóg af bréfum í einum flokki (er langur) en vantar bréf til að 

gera upp viðskipti í öðrum flokki (er stuttur) getur hann tekið verðbréfalán og lagt þau 

bréf sem hann á nóg af sem veð á móti. Þegar verðbréfalánið er veitt er það lánveitandi 

sem gefur upp heildarupphæð samnings út frá uppgjörsverði bréfanna og fer fram á 

tryggingar á móti láninu sem jafngilda upphæð lánsins. Lánveitandi getur ákveðið afföll 

(e. hair-cut) á tryggingum og þannig varið sig gagnvart því að það veð sem hann hefur 

samþykkt lækki í verði á lánstímanum. Hversu mikil afföllin eru fer eftir því hversu langt 

er í lokagjalddaga bréfsins. Á mynd 1 sést hvernig markaðsvirði þess sem sett er að veði 

er hærra heldur en virði þess sem fengið er að láni. Að auki greiðir lántaki hærri vexti á 

því sem hann fær að láni en hann fær á þeim eignum sem hann setur að veði. Á mynd 1 

er vaxtamunurinn 20 punktar. Misjafnt er hvort þessi vaxtamunur sé greiddur strax við 

upphaf samnings eða á gjalddaga hans. 

 

Mynd 1 - dæmi um forsendur verðbréfaláns 

Verðbréfalán gegn veði í bréfum og peningum

Lánstími í dögum 9

Vaxta % 5,75%

Auðkenni Nafnverð Dirty price Markaðsverð Afföll Lánsupphæð Þóknun Vextir

RIKB 16 1013 100.000.000 1,0507308 105.073.082 0% 105.073.082 0,10% 153.669

105.073.082 105.073.082 153.669

Auðkenni Nafnverð Dirty price Markaðsverð Afföll Lánsupphæð Þóknun Vextir

RIKB 31 0124 50.000.000 1,0662534 53.312.671 7% 49.580.784 -0,10% 70.033

ISK 55.492.298 1 55.492.298 0% 55.492.298 -0,10% 78.383

108.804.969 105.073.082 148.416

Lán

Veð
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Komi til afborgunar eða arðgreiðslu á bréfum sem hafa verið lánuð, fer greiðsla frá 

útgefanda bréfa til lántaka skv. stöðu á lista VBSÍ. Honum ber því að skila öllum 

greiðslum til lánveitanda (Brynjar Örn Ólafsson, 2012). 

Hingað til hafa lífeyrissjóðir ekki haft heimild til að lána verðbréf í sinni eigu skv. 

túlkun Fjármálaeftirlitsins á 36. gr. laga um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 

lífeyrissjóða nr. 129/1997 (FME, 2007). Frumvarp þess efnis var lagt fram á Alþingi í apríl 

2008 (Alþingi, 2008) en það dagaði upp í þinginu. Síðan þá hefur málið ekki verið tekið 

upp á Alþingi en Brynjar Örn Ólafsson hagfræðingur hefur fjallað um ágæti þess fyrir 

lífeyrissjóðina að komast inn á verðbréfalánamarkaðinn og fá þannig umframávöxtun 

fyrir að lána út bréf sem þeir ætla að eiga í lengri tíma. Horfa þyrfti til þátta eins og 

undirliggjandi trygginga og stærð lánanna þar sem framvirk sala er einn algengasti 

fylgifiskur verðbréfalána og getur haft í för með sér verðlækkun verðbréfanna (Brynjar 

Örn Ólafsson, 2014).  

3.4 Framvirk viðskipti 

Afleiðuviðskipti með skráð bréf á markaði fara fram utan þings. Afleiðurnar eru þannig 

ekki skráðar á markaðinn sjálfan heldur fara fram milli fjármálafyrirtækis og fjárfestis á 

grundvelli samnings þeirra á milli. Framvirk viðskipti fara þannig fram að fjárfestir annað 

hvort ákveður að selja (e. short) eða kaupa framvirkt (e. long) verðbréf og hagnast 

þannig á hugsanlegum verðbreytingum bréfanna. Algeng lengd þessara samninga er 

einn mánuður í senn en geta verið lengri eða styttri. Í flestum tilfellum er ákvæði í 

samningnum sem leyfir að honum sé lokað hvenær sem er á samningstímanum. Þannig 

getur fjárfestir brugðist fljótt við verðsveiflum á markaði til að auka hagnað eða minnka 

tap. 

Fjárfestir sem ákveður að eiga í viðskiptum um t.d. framvirk kaup á hlutabréfi gerir 

samning við sitt verðbréfafyrirtæki og greiðir fyrir það ákveðna þóknun og vexti á 

samningstímanum. Verðið sem fjárfestir skuldbindur sig til að kaupa bréfin á ræðst af 

upphafsverði samnings, vöxtum og samningstíma. Upphafsverð samnings er það verð 

sem verðbréfafyrirtæki þarf að borga fyrir viðmiðunarbréf á samningsdegi auk 

mögulegrar þóknunar.  

Að þeim forsendum gefnum sem sjá má á mynd 2, skuldbindur fjárfestir sig til að 

borga kr. 38.261.778 fyrir 1 milljón bréfa að nafnvirði í Högum á gjalddaga samnings. 
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Hagnaður eða tap hans felst svo í því hvert raunverulegt markaðsvirði þessara bréfa er á 

markaði á gjalddaga. 

 

Mynd 2 - framvirk viðskipti 

Loki hann samningnum fyrir gjalddaga er lokaverð sem hann greiðir lægra sem nemur 

lánstímanum til hins nýja lokunardags, þ.e.a.s. að vaxtatímabilið styttist sem því nemur. 

Til tryggingar gerir verðbréfafyrirtækið kröfu um ákveðnar tryggingar, sem eiga að mæta 

hugsanlegu tapi fjárfestis á samningnum. Tryggingahlutfall fer eftir því hversu 

áhættusöm fjárfestingin er. Tryggingahlutfall í framvirkum hlutabréfaviðskiptum er 

almennt í kringum 20-30% en í ríkistryggðum skuldabréfum í kringum 3-10%3. Í dæminu 

hér að ofan ber fjárfesta að leggja fram 25% af lokaverði samnings eða kr. 9.565.444. 

Hér er einmitt komið að tilgangi þess að fara í framvirk viðskipti frekar en að einfaldlega 

kaupa bréfin inn á safn (e. spot). Í dæminu hér að ofan hefur fjárfestir möguleika á að 

njóta ágóða af hækkun á 1.000.000 hlutum af Högum í stað u.þ.b. 250.000 hluta sem 

hann hefði getað keypt fyrir 9,5 milljónirnar sínar. Hann er s.s. 4 sinnum „gíraður“ þar 

sem hann lætur fjármálafyrirtækið fjármagna ¾ hluta af fjárfestingunni. Á móti greiðir 

hann því vexti og verður að sama skapi fyrir meira tjóni ef bréfin lækka í verði. Af 

tryggingaupphæðinni safnar fjárfestir vöxtum sem verðbréfafyrirtækið greiðir honum 

þegar samningnum hefur verið lokað. Tryggingahlutfallið eða tryggingaþekjan er 

                                                      

3 Athugun höfundar á tryggingahlutfalli framvirka samninga hjá 3 fjármálafyrirtækjum. 

Samningur um framvirk kaup á hlutabréfi

Auðkenni HAGA

Samningsdagur 1.8.2015

Fyrsti vaxtadagur 3.8.2015

Gjalddagi 3.9.2015

Tími í dögum 31

Nafnverð 1.000.000

Upphafsverð á hlut 38

Höfuðstóll 38.000.000

Vaxta% 8%

Lokaverð 38.261.778
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„lifandi“ á samningstímanum og getur fjárfestir þurft að leggja fram frekari tryggingar 

fari samningurinn tímabundið í tap. 

Á bak við framvirk viðskipti geta farið fram viðskipti sem verðbréfafyrirtækið á vegna 

þess að það vill verja sig (e. hedge) gagnvart stöðu viðskiptavinar, þ.e.a.s. að það á  

sambærileg viðskipti fyrir sinn eigin reikning. 

3.5 Afhending og móttaka 

Bréf sem færð eru milli vörsluaðila en breyta ekki um eiganda eru færð með þeim hætti 

að vörslufyrirtækið, þar sem bréfið er varslað, afhendir bréfin út á hlutlausa svæðið og 

biður annað vörslufyrirtæki um að móttaka allt skv. beiðni eiganda bréfanna. Þetta ferli 

fer einungis fram með tölvupóstum milli vörslufyrirtækja. 

Afhendingu skuldabréfa þarf, auk nafnverðs og auðkennis, að fylgja upprunaleg 

kaupdagsetning. Ástæða þess er að bæði vörslufyrirtækin eru með sams konar 

skráningu á skuldabréfinu í sínu kerfi og því flyst skráning áfallinna vaxta með á milli 

fyrirtækjanna. Sú skráning er nauðsynleg svo hægt sé að reikna réttan 

fjármagnstekjuskatt við afborgun eða sölu bréfanna. 

Hlutabréfin eru einfaldari því þar er ekki um að ræða staðgreiðslu 

fjármagnstekjuskatts og er því nóg að senda upplýsingar um nafnverð og auðkenni. 

Móttökur og afhendingar eru að öllu jöfnu framkvæmdar samdægurs, T+0. 

3.6 Framsal 

Framsal á verðbréfum fer fram með sama hætti og afhending og móttaka. Við það flyst 

eignarréttur verðbréfa frá einum aðila til annars með færslu á bréfunum milli kennitalna 

í kerfum verðbréfaskráningar.  

  



 

28 

  



 

29 

4 Uppgjör verðbréfaviðskipta 

Það uppgjörsferli sem hver og ein viðskipti fara í er mismunandi eftir því hver það er 

semá í viðskiptum. Hér verður farið ítarlega yfir þessi ferli. 

4.1 Pörunarbox (TRS box) 

Með pörunarviðskiptum (e. automatically matched trades) er átt við það ferli í 

viðskiptakerfi kauphallarinnar þar sem kaup- og sölutilboð eru pöruð sjálfkrafa saman 

þegar kauptilboð passar við sölutilboð sem þegar hefur verið skráð, og öfugt. Viðskipti af 

þessu tagi fara sjálfkrafa í uppgjör í gegnum Verðbréfauppgjörskerfið. Í daglegu tali er 

talað um allt kerfið sem pörunarbox, einnig kallað „TRS box“ sem stendur fyrir Trade 

Reporting System.  

Þegar viðskipti kauphallaraðila hafa farið fram sendir viðskiptakerfi beggja aðila 

svokallaða TRS tilkynningu inn í pörunarboxið. Þær upplýsingar sem koma fram í 

tilkynningunni og verða að parast eru: kaup/sala, auðkenni og ISIN flokksins, nafnverð, 

uppgjörsdagsetning, gengi (e. clean price), kauphallarnúmer og heildarverð. Heildarverð 

er summan af hreinu verði, áföllnum vöxtum og áföllnum verðbótum (ef um 

verðtryggðan flokk er að ræða) sem saman mynda uppgjörsverð (e. dirty price) og 

þóknun. Fari svo að einhverjar af þessum upplýsingum beri ekki saman bíða viðskiptin 

ópöruð og fara að öllu óbreyttu ekki til uppgjörs í Verðbréfauppgjörskerfinu (Nasdaq 

verðbréfamiðstöð hf., 2009A). Eins og áður segir eru þessar tilkynningar sendar í TRS 

boxið strax eftir að viðskiptin hafa verið skráð, sem að öllu jöfnu er tveimur 

viðskiptadögum áður en til uppgjörs kemur. Þær deildir innan banka og 

verðbréfafyrirtækja sem fylgjast með því að viðskipti parist í TRS boxinu hafa því 

viðskiptadaginn og daginn eftir til að sjá til þess að skráning viðskiptanna sé leiðrétt svo 

að áðurnefndir þættir stemmi. Vegna munar í aukastöfum getur verið einhver munur í 

heildarverði á viðskiptum, því hefur VBSÍ sett það viðmið að ef það munar ±100 kr. þá 

parast viðskiptin samt sem áður.  Séu viðskiptin eins hjá báðum aðilum parast viðskiptin 

og fara að öllu óbreyttu til uppgjörs í Verðbréfauppgjörskerfinu á uppgjörsdegi. Viðskipti 

þurfa að vera komin inn í boxið og pöruð a.m.k. í lok dags daginn fyrir uppgjörsdag (S-1) 

(Nasdaq verðbréfamiðstöð hf., 2009B). 
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Verðbréfauppgjörskerfið er uppsett, líkt og Jöfnunarkerfið, sem nettunarkerfi en er 

þó ólíkt því þar sem aðeins er um uppgjör á íslenskum krónum að ræða og er hér um að 

ræða fjöldann allan af rafrænt skráðum fjármálagerningum sem ganga kaupum og 

sölum á verðbréfamarkaði. Nettunin tekur bæði tillit til peninga og verðbréfa. Í 

eftirfarandi töflu er dæmi um viðskipti sem aðili hefur átt á markaði á viðskiptadegi með 

uppgjöri t+2: 

Skv. töflu i eru sex viðskipti til uppgjörs í þremur verðbréfaflokkum, ásamt 

peningauppgjöri. Til uppgjörs hjá viðkomandi aðila er því skv. töflu ii. 

Tafla i. Viðskipti til uppgjörs í Verðbréfauppgjörskerfinu 

Ticker 
Nafnverð 

(kaup/-sala) 
Verð 
(CP) 

Upphæð 
Áfallnir vextir 
og verðbætur 

Þóknun Heildarverð 

HAGA 100.000  38,5 3.850.000  0  7.700  3.857.700  

HAGA -70.000  39 -2.730.000  0  -5.460  -2.735.460  

RIKB 17 0206 100.000.000  99,2 99.200.000  2.750.000  30.585  101.980.585  

RIKB 17 0206 -200.000.000  99,17 -198.340.000  5.500.000  -96.420  -192.936.420  

HFF 150434 50.000.000  113,42 56.710.000  13.267.000  34.989  70.011.989  

HFF 150434 20.000.000  113,434 22.686.800  3.790.571  13.239  26.490.610  

Tafla ii. Nettó hreyfingar í Verðbréfauppgjörskerfinu 

HAGA 30.000  

RIKB 17 0206 -100.000.000 

HFF 150434 70.000.000  

ISK 6.669.004  

 

Daginn áður en uppgjör fer fram sendir verðbréfaskráning skrá til hvers og eins 

kauphallaraðila með því peningalega uppgjöri sem  fram fer á uppgjörsdegi. Til þess að 

uppgjör geti farið fram ber aðilum að úthluta pöruðum viðskiptum á sérstakan 

úthlutunarreikning. Úthlutunin gengur út á það að tilkynna verðbréfaskráningu hver er 

endanlegur kaupandi eða seljandi í hverjum og einum viðskiptum. Þeim viðskiptum sem 

ekki er úthlutað fara ekki í uppgjör.  

Til að fullt uppgjör geti farið fram þurfa aðilar að eiga þau verðbréf sem er mínus 

staða í. Skv. töflu ii þarf aðili að eiga 100m í RIKB 17 inn á vörslureikningi sínum áður en 

uppgjörið fer fram. Verðbréfaskráning framkvæmir athugun á verðbréfastöðu aðila og 

Seðlabanki á peningastöðu. Að þeirri athugun lokinni getur uppgjör farið fram. 

Uppgjörið framkvæmist kl. 12:05 og fara þá verðbréf af VS reikningi seljanda til 
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kaupanda og peningalegt uppgjör fer fram á sama tíma. Eigi aðili ekki verðbréf til 

uppgjörs, og getur ekki fengið bréfin lánuð eða tryggt sér þau með öðrum hætti, getur 

fullt uppgjör ekki farið fram. Verðbréfaskráning þarf því að afúthluta þeim viðskiptum og 

færa þau til uppgjörs í seinni uppgjörshring sem fer fram kl. 15:00. Fjármálafyrirtækið 

fær því frest til að grípa til þeirra ráðstafana sem nauðsynlegar eru til að afla bréfa eða 

penings sem þarf í uppgjörið. Sá hringur gengur nákvæmlega eins fyrir sig. Falli viðskipti 

einnig út úr seinni hring fara viðskiptin til uppgjörs daginn eftir (Nasdaq 

verðbréfamiðstöð hf., 2009C). Algengast er þó að viðskiptin séu gerð upp utan TRS beint 

á milli aðila viðskiptanna skv. OTC aðferð áður en til þess kemur. 

Ákveðinn vandi getur orsakast af þeirri kröfu að aðilar þurfi að eiga annað hvort öll 

bréf eða allan þann pening sem er til uppgjörs. Tökum dæmi um lítið verðbréfafyrirtæki 

sem er að miðla skuldabréfum frá einum stórum seljanda til margra minni. Stóri 

seljandinn er ekki aðili að kauphöll og því fer salan hans ekki til uppgjörs í TRS boxinu 

heldur skv. OTC aðferð meðan allir kaupendur eru innan TRS boxins. Til þess að 

hefðbundið uppgjör geti farið fram þarf miðlunin að eiga öll bréfin fyrir kaupendur fyrir 

kl. 11 og fær fyrst þá greiðslu fyrir bréfin. Hann getur hins vegar ekki greitt stóra 

kaupandanum fyrir bréfin án þess að vera búinn að fá greiðsluna. Til þess að komast hjá 

þessu vandamáli hafa aðilar tækifæri til þess að afúthluta viðskiptum og færa þau til 

uppgjörs fyrir utan verðbréfauppgjörið þar sem hægt er að hafa betri stjórn á innflæði 

og útflæði bæði verðbréfa og peninga og í minni skömmtum en annars yrði í uppgjörinu 

sjálfu. Þetta hefur hins vegar meiri áhættu í för með sér þar sem DVP fyrirkomulag er 

ekki tryggt. 

4.2 OTC / Utanþingsviðskipti 

Þau viðskipti sem ekki fara til uppgjörs í pörunarboxinu eru almennt kölluð OTC (e. over 

the counter) viðskipti. Einnig utanþingsviðskipti. Hvað uppgjör varðar geta þessi viðskipti 

verið hin hliðin á þeim viðskiptum sem fara í pörunarboxið. Dæmi um þetta er 

einstaklingur (A) sem ákveður að selja hlutabréf sín á markaði. Þau viðskipti eiga sér stað 

í eftirfarandi liðum: 

1. A talar við verðbréfamiðlara í banka X sem setur sölutilboð á markaðinn 

2. Banki Y tekur tilboðinu fyrir hönd B 
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3. Viðskipti verða til þar sem X selur bréfin til Y 

4. A selur sín bréf til banka X 

5. B kaupir bréf af banka Y 

Í þessu tilfelli er liður 3 viðskipti sem fara til uppgjörs í Verðbréfauppgjörskerfinu meðan 

liðir 4 og 5 eru OTC viðskipti seljanda og endanlegs kaupanda við sinn banka eða sitt 

verðbréfafyrirtæki. Færsla bréfanna sjálfra er því fyrst frá VS reikningi seljanda yfir á  VS 

reikning banka X. Þar er þeim úthlutað til uppgjörs í Verðbréfauppgjörskerfinu og færast 

yfir á VS reikning banka Y. Þaðan færast þau síðan yfir á VS reikning endanlegs 

kaupanda. Að sama skapi fer peningalegt uppgjör þessa sömu leið, nema nú í öfuga átt. 

Þannig að þó að viðskiptin séu í eðli sínu milli seljanda og kaupanda þá vita þeir ekki af 

hvor öðrum né eru í nokkurri tengingu, hvorki í því ferli er viðskiptin komast á né þegar 

þau eru gerð upp. 

Eins og áður var minnst á er DVP fyrirkomulag ekki tryggt í uppgjöri skv. OTC aðferð. 

Uppgjörið fer þannig fram að deildir innan bankanna eða verðbréfafyrirtækjanna hafa 

samskipti í gegnum samskiptaforrit, tölvupóst eða síma. Sá sem er með sölulegginn 

segist eiga bréf og biður um greiðslu fyrir þau inn á fyrirframgreindan reikning og aðeins 

þegar greiðslan hefur skilað sér eru bréfin afhent út á hlutlausa svæðið á kennitölu 

kaupanda sem þá getur móttekið bréfin. Ýmsar brotalamir eru á þessu ferli, t.d. sú að 

kaupandinn hefur enga tryggingu fyrir því að fá bréfin afhent þó hann hafi greitt fyrir 

bréfin. Seljandi gæti sagst hafa bréfin til reiðu en hefur þau ekki heldur notar peninginn 

sem hann fær frá kaupanda til að ganga frá kauplegg sín megin og aðeins þá á hann bréf 

sem hann getur afhent kaupanda. 

Í nokkrum skrefum hefur myndast mótaðilaáhætta sem þarf að reyna útrýma með 

breyttum vinnubrögðum og öruggara kerfi í verðbréfauppgjöri utan TRS. Til að hækka 

hlutfall uppgjörs á viðskiptum sem fram fer DVP þarf að byggja kerfið þannig upp að 

hægt sé að tilkynna/para öll viðskipti, annað hvort í gegnum Verðbréfauppgjörskerfið 

sem fyrir er eða í öðru pörunarboxi. Þar þyrfti að vera hægt að tilkynna hver og ein 

viðskipti eftir því sem þau eiga að gerast upp, þvert á allar reikningsstofnanir. Þannig 

væri DVP tryggt án þess þó að það kæmi niður á þeim sveigjanleika sem í því felst að 

geta tekið viðskipti út úr hinu hefðbundna Verðbréfauppgjörskerfi. 
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4.3 Uppgjör fyrir þriðja aðila. 

Það sem átt er við með uppgjöri fyrir þriðja aðila er þegar viðskipti komast á milli tveggja 

aðila en sá sem gerir viðskiptin upp er ekki aðili að þeim viðskiptum. Hann starfar því 

aðeins sem þjónustuaðili þess aðila sem á viðskiptin. Algengt er að tryggingafélög og 

önnur félög sem starfa allajafna með mikinn sjóð til fjárfestinga séu með vörslufyrirtæki 

í sinni þjónustu sem sjá um uppgjör viðskiptanna. Vörslufyrirtækin eru þannig með 

umboð til að færa bæði peninga og verðbréf fyrir þeirra reikning. 

Erlendar fjármálastofnanir sem sýsla með íslensk verðbréf, aðallega íslensk 

ríkisskuldabréf, nota íslenska banka sem sinn uppgjörsaðila á staðnum (e. local 

settlement agent) hvort sem það er vegna viðskipta fyrir þeirra reikning eða þegar þeir 

starfa sem vörslufyrirtæki fyrir annan erlendan aðila (e. sub-custodian). Samskipti 

erlendu fjármálastofnunarinnar og íslenska bankans um færslu á bæði fjármagni og 

verðbréfum fara fram með SWIFT fyrirmælakerfinu. Víða erlendis geta 

reikningsstofnanir sett viðskipti viðskiptavina sinna í Verðbréfauppgjörskerfi og þannig 

gert upp sín viðskipti með DVP (Fjármálaeftirlitið, 2012) en á Íslandi eru þeir aðeins með 

utanþingsviðskipti og því fer uppgjör þeirra fram með OTC aðferð, oft og tíðum án þess 

að þeir átti sig á því að svo sé. 

4.4 Uppgjör framvirkra viðskipta 

Að því leyti sem snýr að fjárfestinum, þá er langalgengast að hann hvorki greiði eða fái 

greitt lokaverð viðskiptanna né afhendi eða fái afhent þau bréf sem samningurinn byggir 

á. Uppgjörið fer einungis fram með nettó peningauppgjöri. 

Við upphaf framvirks samnings, kaupir eða selur verðbréfafyrirtæki viðmiðunarbréf 

samnings á markaði. Það verð gildir sem upphafsverð samnings. Með þóknunum getur 

upphafsverðið orðið örlítið hærra en sem nemur verði bréfanna. Með vísun til dæmisins 

í kafla 3.4 mundi ferlið líta þannig út: 

 Fjárfestir tilkynnir bankanum sínum að hann vilji fara langur 1.000.000 hluta í 
hlutabréfum Haga til eins mánaðar. 
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 Bankinn kaupir bréfin á markaði á 38 kr. á hlut fyrir eigin reikning til að verja 
sig (e. hedge). Viðskipti sem fara alla jafna til uppgjörs í 
Verðbréfauppgjörskerfinu.4 

 Bankinn gefur fjárfesti upp forsendur samnings og upphafsverð og tilkynnir 
fjárfesti hversu miklar tryggingar hann þurfi að reiða fram. 

 Fjárfestir leggur fram tryggingar og setur í vörslu hjá bankanum, hvort sem 
það eru peningar eða verðbréf. 

 2 dögum fyrir gjalddaga samnings selur bankinn viðmiðunarbréf á markaði á 
besta mögulega verði. 

 Á gjalddaga lokast samningurinn og mismunur á lokaverði samnings og 
andvirði viðmiðunarbréfa er gert upp við fjárfestinn í krónum. 

Ákveði fjárfestir að hlutaloka samningi er það gert með sambærilegum hætti nema 

lokaverðið miðast við þann bréfafjölda sem lokað er og nýr samningur er opnaður fyrir 

það sem eftir stendur. 

  

                                                      

4 Sé um það að ræða að fjárfestir vilji fara með eigin bréf í framvirkan samning eru viðskiptin ekki gerð 

á markaði heldur keypt beint af fjárfestinum. Uppgjör á þeim viðskiptum fer fram með OTC aðferð. Slík 

viðskipti er hægt að gera upp t+0 náist samkomulag um það. 



 

35 

5 Verðbréfaaðgerðir 

Ýmsar fyrirtækjaaðgerðir (e. corporate actions) og aðrar aðgerðir eru framkvæmdar 

vegna verðbréfa. Misjafnt er hvort um þær sé mælt/ritað í útgáfulýsingu flokks eða að 

frumkvæði útgefanda. Hér verður farið yfir ferli þeirra algengustu. 

5.1 Afborgun og gjalddagar skuldabréfa 

Í flestum útgáfulýsingum skuldabréfa er mælt fyrir um vaxta og endurgreiðsluferil 

bréfsins. Skv. þessum upplýsingum hafa bréfin verið stofnuð inn í kerfi vörslufyrirtækis. 

Kveðið er á um það í útgáfulýsingu bréfsins hvenær viðmiðunardagur afborgunar sé. 

Algengt er að það sé dagslokastaða dagsins á undan (S-1). 

 Þegar til gjalddaga kemur ber útgefanda að kalla eftir upplýsingum frá VBSÍ um 

það hvar bréfin eru vörsluð. Sá listi inniheldur nafn og auðkenni vörslufyrirtækis, 

uppgjörsreikning og einingafjölda sem hver og einn aðili varslar fyrir hönd sjálfs síns eða 

viðskiptavina sinna. Listinn miðar þá við stöðu á VS reikningum sem stofnaðir eru undir 

auðkenni vörslufyrirtækisins. Útgefandi greiðir hlutfall afborgunar inn á 

uppgjörsreikning vörslufyrirtækis og í framhaldinu greiðir vörslufyrirtækið til 

viðskiptavina sinna byggt á skráningu þeirra í því kerfi sem þar er notað. Í því skrefi 

heldur vörslufyrirtækið eftir staðgreiðslu fjármagnstekjuskatts og skiptir þá máli hvenær 

verðbréfið komst í eigu viðskiptavinar því hann borgar bara skatt af þeim vöxtum sem 

hafa fallið á bréfið eftir að það komst í hans eigu. Skatturinn sem áfallinn var áður var 

greiddur við kaup hans, þ.e.a.s. að hann keypti áfallna vexti af seljandanum sem greiddi 

skattinn strax við söluna. 

 

Mynd 3 - greiðsluflæði afborgunar skuldabréfs 

Aðilar Byggt á

Útgefandi A

Lista VBSÍ

Vörslufyrirtæki X Y Z

Skráningu í eigin kerfum

Eigendur 1      2      3 1      2         3    1      2      3

Greiðsluflæðið
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Vegna þess hversu stuttur tími líður frá því að listi VBSÍ er tekinn þangað til greiðsla 

fer fram er lítill tími til leiðréttinga, hafi uppgjör daginn fyrir arðgreiðslu ekki farið rétt 

fram. Þá gæti vörslufyrirtæki fengið of lítið eða of mikið greitt eftir því hvort kaupandi 

eða seljandi bréfanna varslar bréf sín hjá honum. Verði það raunin ætti skráning 

viðskiptanna og staða viðskiptavinar miðað við viðskiptadag samt að tryggja það að 

vörslufyrirtækið áttar sig í tíma á villunni og hefur samband við VBSÍ til að leiðrétta 

listann. 

Mikilvægt er fyrir fjárfesta að átta sig á uppgjörsdagareglu skuldabréfa í kringum 

afborgunardag. Skv. t+2 reglunni er það þannig að í byrjun dags fyrir afborgunardag 

hefur uppgjörsverð lækkað um sem nemur vaxtaafborguninni þar sem bréfin, sem keypt 

eru þann dag, verða ekki til uppgjörs fyrr en daginn eftir afborgunardag og fá þar af 

leiðandi ekki vaxtagreiðsluna heldur sá sem selur þann dag þar sem bréfin verða ennþá 

inn á hans VS reikningi þegar listi VBSÍ er tekinn. 

5.2 Arðgreiðsla 

Hlutafélög sem velja að greiða hluthöfum sínum arð hafa ákveðnar skyldur gagnvart 

markaðsaðilum varðandi tilkynningu arðgreiðslunnar. Venjulega er það stjórn félags sem 

gerir tillögu að arðgreiðslu sem síðan er greidd atkvæði um á aðalfundi hluthafa. 

Samþykki aðalfundur skráðra félaga tillöguna eða tekur aðra ákvörðun um greiðslu arðs 

ber félaginu að tilkynna það strax til kauphallar með ákveðnum upplýsingum. Þessar 

upplýsingar eru mikilvægar fjárfestum til að átta sig á því hvernig verð bréfanna breytist 

vegna arðgreiðslunnar: 

1. Greiðsla á hlut (e. dividend pr. share): Útgefandi tilkynnir hversu mikið verður 
greitt fyrir hvert nafnverð hlutabréfs. 

2. Viðmiðunardagur/arðsréttindadagur (e. record date): Hluthafar í lok 
viðmiðunardags skv. skrá VBSÍ fá greiddan arð. 

3. Arðleysisdagur (e. ex.div-date): Fyrsti dagur viðskipta án arðsréttinda. 

4. Greiðsludagur (e. payment date): Greiðsludagur arðs. 

Í framhaldi af samþykktum aðalfundar sendir útgefandi upplýsingar um greiðslu arðs 

á VBSÍ sem yfirfer og tilkynnir vörslufyrirtækjum um greiðslu arðsins með ofangreindum 

upplýsingum. Í lok viðmiðunardags tekur VBSÍ lista yfir þá sem eiga rétt á arðgreiðslu og 

sendir á útgefanda sem yfirfer eigendur með tilliti til þess hvort þeir séu skattskyldir. Sú 
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skráning fer fram hjá Ríkisskattstjóra skv. lögum um staðgreiðslu skatts á 

fjármagnstekjur nr. 94/1996. Ólíkt afborgunum skuldabréfa er það útgefandi 

hlutabréfanna sem heldur eftir fjármagnstekjuskatti skv. 2. gr. laga um tekjuskatt nr. 

94/1996 og þarf hann því að bera saman hluthafalista við undanþágulista RSK áður en til 

greiðslu kemur. 

Á aðalfundardegi samþykkja hluthafar hver arðgreiðslan eigi að vera og hvenær hún 

skuli greidd. Á Íslandi hefur skapast sú hefð að viðmiðunardagur sé í lok dags tveimur 

viðskiptadögum eftir aðalfundardag. Arðleysisdagur er því daginn eftir aðalfundardag. 

Greiðsludagur getur svo verið einhverjum dögum eða jafnvel vikum eftir viðmiðunardag. 

Fari viðskipti fram á arðleysisdegi sem eru með styttri uppgjörstíma en t+2 og þannig að 

uppgjör hafi farið fram á viðmiðunardegi eða fyrr, fær kaupandi arðinn greiddan þó 

hann hafi ekki átt bréf á aðalfundardegi (vegna þess að hann er þá kominn með hlutina 

inn á sinn VS reikning í lok viðmiðunardags). Mikilvægt er því fyrir fjárfesta að átta sig á 

hvort þeir séu að selja hlutabréfin með arðsréttindum eða ekki þar sem algengt er að 

bréfin lækki í verði um sem nemur arðgreiðslu á hlut á arðsleysisdegi. 

 

Mynd 4 - dæmi um feril arðgreiðslu (t+2)         Heimild: Nasdaq verðbréfamiðstöð 

Á arðgreiðsludegi greiða útgefendur heildarupphæð arðgreiðslu inn á reikning VBSÍ 

sem greiðir áfram inn á uppgjörsreikninga vörslufyrirtækis. VBSÍ sendir síðan skrá með 

eigendum og eign hvers og eins til vörslufyrirtækjanna svo þau geti stemmt sig af. 

Vörslufyrirtækið greiðir síðan arðgreiðsluna áfram til eigenda hlutabréfanna. Um sama 

ferli og við greiðslu afborgunar skuldabréfa er að ræða, nema að því leyti að útgefandi 

millifærir fyrst inn á VBSÍ sem síðan greiðir vörsluaðilum. Eigi aðili hlutabréf í sama félagi 

hjá fleiri en einum vörsluaðila fær hann sína arðgreiðslu í hlutfalli við það hversu mikið 

er á hverjum stað. VBSÍ passar upp á að rúna krónutölur af svo greiðslan verði hvorki 

einni krónu of lítil né stór (Nasdaq verðbréfamiðstöð, e.d.A). 
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5.3 Jöfnunarhlutabréf 

Útgáfa jöfnunarhlutabréfa (e. stock split, stock dividend) fer þannig fram að útgefandi 

tilkynnir hluthöfum um útgáfuna og í hvaða hlutföllum hún fer fram. Þessi aðgerð hefur 

nú þegar verið samþykkt á aðalfundi. Sé hlutfallið 3:1 verður hver einn hlutur að 

nafnvirði að 3 hlutum, þ.e. að nafnverð hluta er aukið um 200%. VBSÍ fær beiðni um 

útgáfu nýrra hluta og afhendir beint inn á VS reikninga núverandi hluthafa. 

Vörslufyrirtækin skrá jöfnunina einnig í sín kerfi og aðlaga þannig stöðuna á safni 

hluthafa við raunstöðuna á VS reikningi hans. 

Lækkun hlutafjár (e. reverse stock split) er þegar nafnvirði hluta er minnkað. Um 

sama ferli er að ræða hvað varðar verðbréfaskráningu og vörslufyrirtækin nema að nú 

lækkar nafnvirði hluta á VS reikningi hvers og eins hluthafa. 

Hvorug leiðin sem farin er hefur nokkuð peningalegt uppgjör í för með sér, enda er 

ekki verið að hafa áhrif á markaðsverð eða raunvirði félagsins heldur einungis verð á 

hverjum hlut að nafnvirði. Hluthafi sem áður átti 1 hlut sem metinn er á 12 krónur og 

jöfnunarútgáfan er 3:1 á eftir breytingu 3 hluti sem metnir eru á 4 krónur hver, að öllu 

öðru óbreyttu. 
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6 Lokaorð 

Almennt má segja að umhverfi verðbréfa á Íslandi sé nokkuð gott. Mikil samskipti milli 

starfsmanna vörslufyrirtækja, aðila á verðbréfamarkaði, verðbréfamiðstöðvar og 

annarra sem að umhverfinu koma gera það að verkum að fáir árekstrar koma upp í 

uppgjörum á viðskiptum eða öðrum þeim verðbréfaaðgerðum sem upp koma. 

Segja má að kostir þess að hafa lítinn markað með aðeins einni verðbréfamiðstöð séu 

einnig ókostir. Í úttekt Fjármálaeftirlitsins frá 2012 um öryggi verðbréfauppgjörs út frá 

19 tilmælum evrópska Seðlabankans og ESCR (samtök evrópskra verðbréfaeftirlita) taldi 

FME og Seðlabankinn 5 tilmæli ótæk til athugunar vegna þess hversu stórt hlutverk 

Seðlabankinn sjálfur spilar í verðbréfauppgjörinu og það að aðeins er um eitt 

verðbréfauppgjörskerfi að ræða á Íslandi. Í einu tilviki voru tilmæli um starfsemi 

verðbréfalánamarkaðar en enginn slíkur er skipulagður á Íslandi. Úttektin leiðir 

jafnframt í ljós að vegna þess að aðilar að skipulögðum verðbréfamarkaði geta ekki 

tilkynnt og parað viðskipti fyrir hönd sinna viðskiptavina, eins og tíðkast víða erlendis, er 

DVP fyrirkomulag ekki alltaf tryggt. Því er mælst til þess að VBSÍ skoði lausnir sem stuðli 

að því (FME, 2012). 
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