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1 Inngangur 

Saga greiðslumiðlunar nær yfir margar aldir og var þróun greiðslumiðlunar lengst af 

frekar hæg. Undanfarin ár hafa hins vegar gríðarlegar framfarir átt sér stað. Ástæðuna 

má að miklu leyti rekja til framfara í tölvutækni og samskiptum.  Í upphafi byggðist 

greiðslumiðlun á vöruskiptum þannig að menn skiptu á einni vöru fyrir aðra. Á eftir 

vöruskiptum í sögu greiðslumiðlunar tók við notkun á eðalmálmum eins og gull og 

kopar og fyrir rúmlega 2600 árum byrjuðu Grikkir að nota peninga, fyrstir Evrópubúa. 

Notkun á peningum í stað eðalmálma var mun hagkvæmari þar sem notkun peninga 

krafðist ekki vigtunar og flutninga á málmum á milli viðskiptaaðila. Ólíkir gjaldmiðlar 

voru gefnir út og voru þeir notaðir innan ákveðinna svæða. Á miðöldum urðu því til 

stofnanir sem sáu um að skipta gjaldmiðlum, þessar stofnanir voru nokkurs konar 

milligönguaðilar.  

 Þróun á sviði greiðslumiðlunar og greiðslukerfa hefur verið gríðarleg á 

undanförnum árum og má að mestu leyti rekja til umbyltingar í tölvutækni. Í dag er til 

svokallaður Alþjóðagreiðslubanki (Bank for International Settlements) sem er 

alþjóðleg stofnun staðsett í Basel fyrir seðlabanka þjóða. Bankinn sinnir ýmsum 

málum tengdum seðlabönkum og þar á meðal fylgist hann með greiðslukerfum. Til er 

nefnd á vegum bankans, Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) sem 

sér sérstaklega um málefni tengd greiðslukerfum og gefur út ýmsar skýrslur sem snúa 

að greiðslukerfum. Alþjóðagreiðslubankinn gaf meðal annars út skýrslu sem 

inniheldur svokallaðar Kjarnareglurnar 10 (e. 10 Core Principles) fyrir kerfislega 

mikilvæg greiðslukerfi.1 

 Í ritgerð þessari verða greiðslukerfum gerð skil og farið yfir fræðilegar 

kenningar um það hvernig greiðslukerfi eigi að byggjast upp og þróast til að þau virki 

á sem skilvirkastan hátt. Fjallað verður um nokkrar gerðir greiðslukerfa og um þá 

aðila og stofnanir sem koma að greiðslukerfum og hvert hlutverk þeirra er í 

greiðslukerfinu. Millibankaviðskiptum verða gerð góð skil sem og hlutverki 

seðlabanka í millibankaviðskiptum og greiðslukerfum almennt. 

 Mikil áhersla verður lögð á að skoða greiðslumiðlun, á hverju hún byggist og 

hvaða forsendur þurfa að vera til staðar til þess að greiðslumiðlun virki á sem 

                                                 
1 Farið verður nánar í kjarnareglurnar 10 í kafla 2.4. 
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skilvirkastan hátt. Fjármálamarkaðir undanfarin 2 ár hafa einkennst af miklum óróa og 

óstöðugleika og skoðað verður ítarlega hvaða áhrif fjármálaóstöðugleiki getur haft á 

greiðslumiðlun og greiðslukerfi. 

 Segja má að alþjóðlega fjármálakreppan hafi byrjað við lok húsnæðisbólunnar 

í Bandaríkjunum árið 2007 og hefur haft víðtækar afleiðingar í för með sér. Lehman 

Brothers var einn af mörgum bönkum sem urðu gjaldþrota og er gjaldþrot bankans 

það stærsta í sögu Bandaríkjanna. Fjallað verður um aðdraganda gjaldþrots Lehman 

Brothers og áhrif gjaldþrotsins á fjármálamarkaði heimsins.  

 Íslenska greiðslukerfið verður síðar sérstaklega tekið fyrir og aðstæðum hér á 

landi lýst. Hérlendis eru starfrækt tvö greiðslukerfi, stórgreiðslukerfi og jöfnunarkerfi, 

og einnig er hér starfrækt verðbréfauppgjörskerfi. Seðlabanki Íslands spilar stórt 

hlutverk í greiðslukerfinu og hefur mikið um það að segja hvernig aðstæður í 

hagkerfinu þróast í gegnum hlutverk sitt. Farið verður sömuleiðis yfir erlenda 

greiðslumiðlun íslenskra banka.  

 Íslenska efnahagskreppan, sem segja má að hafi byrjað í upphafi árs 2008, 

þegar íslenska krónan veiktist mikið, er ein sú dýpsta í manna minnum. 

Viðskiptabankarnir þrír urðu allir gjaldþrota með stuttu millibili en innlendri starfsemi 

þeirra var haldið uppi með setningu neyðarlaganna. Þann 8. október 2008 beittu bresk 

yfirvöld hryðjuverkalögum á Ísland vegna Icesave deilunnar. Fjallað verður stuttlega 

um viðskiptabankahrunið, neyðarlögin og hryðjuverkalögin. Vissulega hafa fleiri 

þættir, er tengjast greiðslumiðlun, atvikast hérlendis frá því að íslenska 

efnahagskreppan hófst. Dæmi um það eru jöklabréf erlendra fjárfesta hérlendis og 

gjaldeyrishöft en ritgerðin mun ekki fjalla um þá þætti og er því takmörkuð við áhrif 

bankahrunsins, neyðarlögin og hryðjuverkalögin. 

 Að lokum verður leitast við að svara þeirri spurningu hvaða áhrif íslenska 

viðskiptabankahrunið, setning neyðarlaganna og sú afdrifaríka aðgerð breskra 

yfirvalda að beita hryðjuverkalögunum á Ísland, höfðu á íslenska greiðslumiðlun og 

íslensku greiðslukerfin. 
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2 Greiðslukerfi  

2.1 Almennt um greiðslukerfi og greiðslumiðlun 
Uppbygging, þróun og hlutverk greiðslukerfa hefur mikla þýðingu og mikilvægi fyrir 

fjárhagslegan stöðugleika og skilvirkni í hagkerfum þjóða. Seðlabankar geta 

takmarkað líkur á fjárhagslegum hættum með því að byggja upp skilvirkt og öruggt 

greiðslukerfi. Öruggt og skilvirkt greiðslukerfi er einnig mikilvæg forsenda fyrir 

árangursríkri framkvæmd peningamálastefnu seðlabanka sem og það er forsenda fyrir 

millibankamörkuðum og öðrum skammtíma lánamörkuðum sem notaðir eru til að 

auðvelda fyrir uppgjörum milli aðila greiðslukerfisins. Þátttakendur í greiðslukerfum 

eru meðal annars einstaklingar, fyrirtæki, viðskiptabankar og seðlabankar. Aðalþættir 

greiðslukerfa samanstanda meðal annars af greiðslureikningum, greiðslumiðlum, 

greiðsluþjónustu og lögum og reglum. 

 Greiðslumiðlar geta verið reiðufé (e. cash payments) eða ,,pappírslausar 

greiðslur” (e. non-cash payments) eins og greiðslukort og aðrar rafrænar greiðslur.  

 Greiðslumiðlun er ferlið þar sem greiðslumiðlar, venjulega reiðufé eða 

innistæður á bankareikningum, færast á milli tveggja eða fleiri aðila til að ljúka 

viðskiptum. Greiðslumiðlun á til að mynda sér stað þegar einstaklingur kaupir 

sjónvarp í raftækjabúð. Fjármagn af innistæðu á reikningi kaupandans færist þá yfir á 

reikning sem er í eigu raftækjabúðarinnar. Greiðslumiðlunin fer fram í greiðslukerfum 

sem miðla greiðslum á milli þátttakenda í hagkerfinu og er því kerfi sem styður við 

færslu fjármagns frá greiðendum til móttakenda greiðslna. Greiðslukerfi flytur einnig 

fjármagn á milli fjármálastofnana eða gerir upp fjárhagslegar færslur á 

skuldabréfamörkuðum, gjaldeyrismörkuðum og á mörkuðum fyrir framvirka 

samninga, afleiður eða valrétti.  

 Á mynd 2.1 (Summers, 1994) má sjá hvernig dæmigert greiðslukerfi virkar í 

„pappírslausu“ greiðsluumhverfi og hvernig hringrás og samskiptaleiðir eru á milli 

þátttakanda kerfisins.2 

                                                 
2 Mynd unnin úr skýringarmynd í bókinni The Payment System: Design, Management and Supervision   
eftir Bruce J. Summers frá árinu 1994. 
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Mynd 2.1 Hringrás dæmigerðs greiðslukerfis 

2.2 Uppbygging og þróun  
Við uppbyggingu, hönnun og þróun greiðslukerfa þjóða þarf að huga að mörgum 

þáttum til þess að greiðslukerfin þjóni tilgangi sínum á sem skilvirkastan hátt. Ýmsar 

kenningar hafa komið fram hjá fræðimönnum um hvernig greiðslukerfi eiga að vera 

byggð upp, en engin ein rétt uppbygging á við um hvernig greiðslukerfi eiga að 

byggjast upp og þróast. Mestu máli skiptir að uppbygging greiðslukerfa taki mið af 

aðstæðum í hagkerfi viðkomandi þjóðar og taki einnig mið af þeim fræðilegu 

kenningum sem koma fram í þessum kafla. 

 Í skýrslu frá Alþjóðagreiðslubankanum (CPSS, 2005) er fjallað um 14 

almennar leiðbeiningar sem snúa að uppbyggingu og þróun greiðslukerfa. Við þá 

skýrslugerð var gerð greining á reynslu og staðreyndum af uppbyggingu og 

endurbótum á greiðslukerfum víðsvegar um heiminn. Leiðbeiningarnar eru 

eftirfarandi: 
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1) Hafa seðlabankann fyrir miðju: Vegna ábyrgðar seðlabankans fyrir 

trúverðugum gjaldmiðli, hefur seðlabankinn „miðjuhlutverk“ í þróun og notkun 

peninga sem áhrifaríks greiðslumiðils með fjölda hlutverka. Meðal hlutverka 

seðlabankans er að vera útgefandi peninga, veitandi lausafjár, aðili að 

millibankauppgjöri, veitandi greiðsluþjónustu og eftirlitsaðili. 

2) Traust bankakerfi: Bankar sjá meðal annars um að veita greiðslureikninga, 

greiðslumiðla og greiðsluþjónustu fyrir notendur. Bankarnir keppa á móti hverjum 

öðrum á þessum sviðum en verða oft að vinna saman sem eitt kerfi. Þróun í 

greiðslukerfum felur venjulega í sér að hlutfall innistæða í bönkum eykst, af því 

peningamagni sem er í umferð, og þar af leiðandi verður hlutverk banka sem veitanda 

greiðsluþjónustu stærra. Til þess að fullnægja breytingum í greiðslukerfum þurfa 

bankar því að þróa eigin greiðsluþjónustu og ættu að keppa innbyrðis um það að veita 

þjónustuna til viðskiptavina á meðan þeir vinna saman að því að þróa viðeigandi 

virkni greiðslna. 

3) Þekkja margbreytileika: Áætlanir og áform um greiðslukerfi ættu að vera 

byggðar á yfirgripsmiklum skilningi á öllum meginþáttum greiðslukerfisins og 

grundvallaratriðum sem hafa áhrif á þróun þess. Þekkja þarf vel þætti eins og nýjungar 

í hönnun grunngerðar (e. infrastructure), hagfræðilega og fjármálalega uppbyggingu 

þjóðar, lagalegt og reglulegt umhverfi greiðslukerfa og tilhaganir á mörkuðum. 

4) Einblína á þarfir: Mikilvægt er að bera kennsl á og fylgja eftir greiðsluþörfum 

allra notenda í kerfinu og fylgja eftir hæfileikum og getu hagkerfisins.  

5) Setja skýra forgangsröðun: Áætlun um þróun greiðslukerfa á að fara fram á 

stefnumótandi hátt. Stefnumótandi áætlun er þannig að hún felur í sér æskilega 

lokastöðu og sýn greiðslukerfisins og forgangsraðar greinilega eftir þörfum notenda 

og getu hagkerfisins. Stefnumótandi áætlun inniheldur einnig lýsingu á hlutverkum 

þeirra aðila sem taka þátt í greiðslukerfinu. 

6) Framkvæmdin er lykilatriði: Mikilvægt er að tryggja árangursríka framkvæmd 

á stefnumótandi áætluninni. Skilvirk framkvæmd felur í sér skuldbindingu og hollustu 

allra hagsmunaaðila, viðeigandi stjórnunarhætti, raunsæja auðlindastjórnun og 

fjármálaáætlun. Framkvæmdin getur ekki farið fram á árangursríkan hátt nema án 

mikillar athygli og að sterkur hvati sé til staðar fyrir yfirstjórn seðlabanka, 

viðskiptabanka og annarra hagsmunaaðila. 

7) Stuðla að markaðsþróun: Stækkun og styrking á markaðstilhögununum er 

lykilþáttur í þróun greiðslukerfa. Traust á markaðstilhögunum hefur mikil áhrif á 
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þróun og uppbyggingu greiðslukerfa og samkeppnishæf markaðstilhögun getur haft 

mikil áhrif á að skilvirk og áreiðanleg framleiðsla á greiðslumiðlum og 

greiðsluþjónustu verði til staðar.  

8) Innihalda viðeigandi hagsmunaaðila: Mikilvægt er að hvetja til árangursríkrar 

ráðgjafar milli viðeigandi hagsmunaaðila í greiðslukerfinu en það auðveldar skilning á 

þörfum, getu og hagsmunum ýmissa aðila innan greiðslukerfisins. 

9) Samvinna með yfirvöldum: Seðlabankinn fer með eftirlit með greiðslukerfinu 

og til að eftirlitið fari fram á árangursríkan hátt verður góð samvinna með öðrum 

yfirvöldum að vera til staðar. Seðlabankinn fylgist með og metur þróun í 

greiðslukerfinu með öryggi og skilvirkni greiðslukerfisins að leiðarljósi. Hins vegar 

geta aðrir geirar ríkisins haft annarra hagsmuna að gæta um þróun og uppbyggingu 

greiðslukerfisins. Góð samvinna þessara aðila um viðfangsefni sem snúa að 

greiðslukerfinu getur því hjálpað til við að tryggja örugga og skilvirka uppbyggingu 

kerfisins. 

10) Stuðla að lagalegum áreiðanleika: Þróun gagnsæs, yfirgripsmikils og trausts 

lagalegs umhverfis fyrir greiðslukerfið er mjög mikilvægt til að greiðslukerfið virki á 

sem skilvirkastan og áhrifamestan hátt. Lagalega umhverfið ætti að innihalda lög um 

eignarréttindi, lög um færslur og lög um samvinnu og viðskiptaframferði. Einnig ætti 

lagalega umhverfið að innihalda lög um samninga sem snúa að greiðslumiðlum, 

greiðsluþjónustu og þátttöku í greiðslukerfum. 

11) Auka valmöguleika fólks: Mikilvægt er að auka möguleika á pappírslausri 

greiðslumiðlun og greiðsluþjónustu til notenda. Þróun í hagkerfum felur venjulega í 

sér aukna eftirspurn eftir meiri fjölbreytileika á pappírslausum greiðslumiðlum og 

greiðsluþjónustu. Þessari auknu eftirspurn eftir fjölbreytileika á pappírslausum 

greiðslumiðlum getur verið mætt með áreiðanlegu, öruggu og skilvirku fyrirkomulagi 

fyrir færslur, jöfnun og uppgjör greiðslna. 

12) Þróun stórgreiðslukerfa: Mikilvægt er að þróa stórgreiðslukerfi sem tekur tillit 

til þarfa fjármálamarkaða og millibankagreiðslna. Skilvirkasta valið á 

stórgreiðslukerfum er val á kerfi sem mætir best þörfum millibankagreiðslna fyrir 

stórar og tímalegar greiðslur. Þegar fjöldi af stórum og tímalegum greiðslum eykst 

verður mikilvægi á að ljúka greiðslum innan dags nauðsynlegt.  

13) Skipuleggja verðbréf og greiðslukerfi saman: Samhæfing á þróun verðbréfa og 

stórgreiðslna er mikilvæg vegna þess að verðbréf og greiðslukerfi eru innbyrðis háð.  
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14) Samhæfa uppgjör smágreiðslna, stórgreiðslna og verðbréfa: Mikilvægt er að 

samhæfa uppgjörsferli fyrir kerfin til að stjórna á árangursríkan hátt innbyrðis 

lausafjárþörf og uppgjörsáhættu milli kerfanna. Þegar innviði smásölugreiðslna, 

uppgjör verðbréfa og stórgreiðslukerfi þróast, verða mikilvægar fjármálastofnanir 

venjulega þátttakendur í öllum þessum þáttum. Þessar stofnanir samhæfa venjulega 

uppgjörsferlið í innviðunum til að stjórna betur lausafjár- og uppgjörsáhættum, sem 

getur áfram aukið það hversu mikið kerfin eru háð hverju öðru.  

 Í útgefinni bók af Alþjóðagjaldeyrissjóðnum (Summers, 1994) er einnig fjallað 

um algengar grundvallarreglur og viðfangsefni sem tengjast greiðslukerfum. 

Reglurnar eru eftirfarandi: 

1) Fyrsta almenna regla greiðslukerfa er sú að greiðslukerfi sem reiðir sig á 

fótalaust fé (e. fiat money) sem verðmætaforða og skiptimiðil, verður að búa við 

verðstöðugleika ef árangursríkt og skilvirkt greiðslukerfi á að þróast sem byggist upp 

á þeirri þjóðarmynt. Mikil verðbólga getur gert gjaldmiðil næstum því gagnslausan 

sem verðmætaforða og skiptimiðil og í kjölfar þess gæti almenningur reynt að forðast 

notkun á gjaldmiðlinum og greiðslukerfinu, sérstaklega innistæðum í bönkum. Þessar 

aðstæður eiga sérstaklega við þegar greiðslukerfi er í þróun. Ef verðbólgustig landsins 

er hátt og ef að greiðsluferli getur tekið daga eða vikur, þá bætist sérstaklega mikill 

kostnaður við að stjórna færslum í hagkerfinu. Því gætu aðilar fljótlega snúið sér að 

öðrum möguleikum varðandi framkvæmd greiðslna, en það gæti haft í för með sér 

notkun á minna skilvirkum greiðsluaðferðum. Til dæmis notkun á gjaldeyri, 

vöruskiptum, eða aukið traust á erlendum gjaldmiðlum en notkun gjaldeyris tryggir 

áreiðanleika og endanleika greiðslna. Þrátt fyrir að notkun gjaldeyris gæti valdið 

óþægindum þegar stórar færslur eiga í hlut, þá er hægt að nota þann greiðslumáta til 

að ná meiri stundvísi í greiðslum heldur en notkun á innistæðum í bönkum. Vöruskipti 

og erlendir gjaldmiðlar veita leiðir til þess að líta algjörlega framhjá trausti á innlenda 

gjaldmiðlinum. 

2) Önnur almenn regla greiðslukerfa fjallar um það að peningamálalegt 

fyrirkomulag þjóðar skiptir miklu máli þegar taka á ákvörðun um hönnun á 

greiðslukerfi. Peningamálalegt fyrirkomulag skilgreinir forsendur og skilmála fyrir 

notkun á innistæðum í viðskipta- og seðlabönkum. 

3) Þriðja almenna reglan er sú að tæknileg skilvirkni greiðslukerfisins er náið 

tengd viðfangsefnum við vali á hönnun greiðslukerfis og stjórnun 

greiðslukerfisáhættu.  
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4) Fjórða almenna reglan er sú að greiðsluferlið í hagkerfum er miðja að aðgengi 

þátttakenda að lánum svo þeir geti náð fram jafnvægi í greiðslum. Því hefur 

greiðslukerfið þróast sem „verkfæri“ fyrir inneignir sem flytjast á milli aðila og fyrir 

framlengingu lána. Þekking og stjórnun á lána- og lausafjáráhættu er því mikilvægur 

hluti af greiðsluferlinu.  

5) Fimmta almenna reglan fjallar um lagalegt umhverfi við stjórnun á 

greiðslufærslum. Þegar stórar greiðslufærslur eiga í hlut getur lagalegt umhverfi haft 

talsverð áhrif á áreiðanleika greiðslna og því haft talsverð áhrif á heildaráhættu sem er 

innbyggð í greiðsluferlinu.  

6) Sjötta almenna reglan er sú að greiðslukerfi hafa einkenni almenningsgæða 

sem þarfnast ákveðins opinbers eftirlits og umsjónar. Eftirlit með eigin starfsemi, eins 

og uppgjörsstofnanir sem eru reknar af bönkum, er mikilvægur þáttur í 

eftirlitsbúnaðnum. Á sama tíma er hins vegar mikilvægt hlutverk fyrir opinbera 

umsjón eða eftirlit sem að í flestum löndum er sinnt af seðlabankanum. Eftirlitsreglur 

eiga að vera mjög skýrar og kunngerðar opinberlega svo að þær séu öllum 

þátttakendum greiðslukerfisins aðgengilegar. Þetta eykur skilvirkni reglusetningar í 

greiðsluferlinu. 

2.3  Áhrifaþættir og áhætta  
Ýmsir þættir geta haft áhrif á uppbyggingu og þróun greiðslukerfa en fjórir 

meginþættir (CPSS, 2005) sem hafa áhrif á þróun greiðslukerfa er hægt að flokka í 

umhverfis-, efnahags,- fjárhags,- og stjórnmálalega þætti. Megin umhverfisþættirnir 

geta ákvarðað hversu sterk áhrif nýrrar þróunar í greiðslukerfum verða. Þættirnir eru: 

§ íbúafjöldi, 

§ þéttbýlismyndun, 

§ magn og dreifing auðlinda, 

§ félagsleg og menningarleg gildi og venjur.  

Grundvallar efnahagslegu eða hagfræðilegu þættirnir fela í sér mismunandi 

markaðsþætti sem innihalda meðal annars: 

§ stig og stöðugleika hagvaxtar, 

§ dreifingu auðæfa,  

§ menntun og hæfni vinnuafls, 

§ menntunarmöguleika fyrir vinnuafl, 

§ þróun fjarskiptatækni og samgöngukerfa, 



  

- 11 - 

§ hraða nýsköpunar og tæknilegra breytinga. 

Lykil fjárhagsþættirnir sem hafa áhrif á þróun greiðslukerfa eru meðal annars: 

§ fjárhagslegur kostnaður,  

§ áhætta og ávinningur sem verða til vegna nýrrar þróunar á greiðsluþjónustu, 

§ bein og óbein lána- og lausafjáráhætta sem þarf að vera skipt á milli notenda 

og veitenda þjónustunnar.  

Stjórnmálalegir þættir sem hafa áhrif á þróun og uppbyggingu greiðslukerfa snúa að 

opinberum stefnum eins og: 

§ lagalegu innviði fyrir greiðslukerfi,  

§ fjárhagslegu regluverki,  

§ fyrirkomulagi eftirlits með greiðslukerfi og skipulagi þess, 

§ menntun stjórnvalda,  

§ iðnaðaðar-, viðskipta- og þjóðhagfræðilegar stefnur. 

Mjög mikilvægt er að þekkja alla ofangreinda áhrifaþætti á þróun greiðslukerfa og 

hvernig þeir hafa áhrif á greiðslukerfin. Þessir þættir hafa í sameiningu áhrif á það í 

hvaða átt uppbygging greiðslukerfa þróast í gegnum áhrif þeirra á framboð, eftirspurn 

og markaðstilhaganir fyrir greiðslumiðla og þjónustu.  

 Reynsla ýmissa landa hefur sýnt fram á að fjöldi vandamála (CPSS, 2005) 

getur komið upp í greiðslukerfum sem verður að taka tillit til ef þróunarferlið fyrir 

greiðslukerfi þjóða á að miða áfram á sem árangursríkastan hátt. Meðal algengustu 

vandamálanna eru: 

§ ófullnægjandi þekking á þeim grunnþáttum sem minnst hefur verið á, sem snúa 

að greiðslukerfum þjóða, 

§ takmarkaðar upplýsingar um nýjar greiðsluþarfir í greiðslukerfinu og 

aðlögunarhæfni greiðsluþarfanna að hagkerfinu, 

§ veikur stuðningur og skuldbinding til umbóta frá almenningi og 

hagsmunahópum, 

§ takmörkuð sérfræðiþekking og takmarkaðar fjárhagslegar auðlindir til að þróa 

og koma í framkvæmd frumkvæðum til umbóta, 

§ lagalegar og reglulegar hindranir sem og hindrandi stjórnmálastefnur á þróun 

nýrra greiðslumiðla og þjónustu. 
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2.4 Kjarnareglurnar 10 
Í desember árið 1999 birti Alþjóðagreiðslubankinn drög að kjarnareglum fyrir 

kerfislega mikilvæg greiðslukerfi. Vel var tekið í drögin og vildu margir þeirra sem 

lásu drögin yfir einnig bæta við upplýsingum um hvernig ætti að túlka og koma í 

framkvæmd þessum kjarnareglum. Nefndin sem stóð að baki kjarnareglunum 10 bætti 

því við öðrum hluta í skýrsluna sem fjallaði um þann þátt. 

 Kjarnareglurnar eru settar almennt upp þannig að þær geti verið nothæfar í 

öllum löndum og gildi lengi. Reglurnar taka á lykilatriðum sem öll kerfislega 

mikilvæg greiðslukerfi ættu að uppfylla. Seðlabanki Íslands reynir til dæmis að sjá til 

þess að íslenska greiðslukerfið samrýmist þessum kjarnareglum. Kjarnareglurnar 10 

(CPSS, 2001) fyrir kerfislega mikilvæg greiðslukerfi eru eftirfarandi:3 

Kjarnaregla 1:  Greiðslukerfi eiga að byggjast á traustum lagalegum grunni 

   innan lögsögu.  

Kjarnaregla 2: Reglur og aðferðir eiga að gera þátttakendum kleift að skilja til 

   fullnustu áhrif greiðslukerfisins á sérhverja fjárhagslega áhættu 

   sem verður til vegna þátttöku í kerfinu. 

Kjarnaregla 3:  Í greiðslukerfinu eiga að vera skýrar aðferðir vegna stýringar á 

   greiðslufallsáhættu og lausafjáráhættu sem eiga að tilgreina 

   ábyrgðarsvið rekstraraðila kerfisins og þátttakenda og hvetja þá 

   með viðeigandi hætti til að stýra og halda þessum tegundum 

   áhættu í skefjum. 

Kjarnaregla 4:  Greiðslukerfi ætti að tryggja tímanlegt lokauppgjör samdægurs, 

   helst á eðlilegum afgreiðslutíma en að lágmarki í lok dags. 

Kjarnaregla 5:  Fjölhliða greiðslujöfnunarkerfi eiga að lágmarki að geta tryggt 

   með tímanlegum hætti lok daglegs uppgjörs þótt sá aðili sem 

   hefur stærstu neikvæðu greiðslustöðuna sé ófær um greiðslu. 

Kjarnaregla 6:  Eignir sem notaðar eru til uppgjörs ættu helst að vera í formi 

   kröfu á seðlabanka; ef aðrar eignir eru notaðar ætti   

   greiðslufallsáhætta þeirra að vera lítil sem engin og einnig ætti 

   lausafjáráhætta að vera lítil sem engin.  

                                                 
3 Á heimasíðu Seðlabanka Íslands, http://sedlabanki.is/?PageID=845, er búið að þýða Kjarnareglurnar 
10 og er stuðst við þá þýðingu hér. 
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Kjarnaregla 7: Greiðslukerfi eiga að tryggja að öryggi og áreiðanleiki rekstrar 

   sé ávallt mikill og til ættu að vera varaleiðir/aðferðir sem hægt 

   er að grípa til við að ljúka daglegri vinnslu.   

Kjarnaregla 8: Greiðslukerfi eiga að veita greiðslumiðlunarþjónustu sem er 

   hagnýt og hagkvæm fyrir notendur.   

Kjarnaregla 9: Greiðslukerfi eiga að hafa hlutlægar og opinberar aðgangsreglur 

   sem leyfa jafnan og óhindraðan aðgang.   

Kjarnaregla 10: Stjórnunaraðferðir greiðslukerfis eiga að vera skilvirkar,  

   ábyrgar og sýnilegar. 

 Í skýrslunni frá Alþjóðagreiðslubankanum (CPSS, 2001) er einnig talað um 

hver ábyrgð seðlabanka er við að nota Kjarnareglurnar 10. 

A. Seðlabankar eiga að skilgreina greinilega markmið greiðslukerfis þjóðar sinnar 

 og ættu að upplýsa opinberlega hvert hlutverk og meginstefnur kerfisins er 

 með tilliti til kerfislega mikilvægra greiðslukerfa. 

B.  Seðlabanki á að tryggja að greiðslukerfið starfi í samræmi við kjarnareglurnar. 

C.  Seðlabankinn á að sjá um að kjarnareglunum 10 sé framfylgt. 

D.  Seðlabankinn á að starfa í samvinnu við aðra seðlabanka og önnur viðeigandi 

 erlend yfirvöld, við að stuðla að öryggi og skilvirkni í greiðslukerfinu í 

 gegnum Kjarnareglurnar. 
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3   Bankar og greiðslumiðlun 
Bankar eru meðal þátttakenda í greiðslukerfi og má segja að lykilþættir 

greiðslukerfisins séu veittir í gegnum þjónustu sem bankarnir bjóða og í gegnum 

innviði bankakerfisins, það er seðlabankann og viðskiptabankana. Því er mikilvægt að 

skilgreina hvert hlutverk banka er sem veitenda greiðsluþjónustu, og hvert hlutverk 

bankakerfisins í heild er, til að greiðslukerfið virki sem best. Stundum hefur verið 

talað um að í markaðshagkerfum sé hægt að líta á uppbyggingu bankakerfins sem 

tveggja þrepa kerfi (Summers, 1994). Í þessu kerfi veita viðskiptabankar þjónustu til 

almennings, fyrirtækja og fleiri aðila. Seðlabankinn veitir aftur á móti þjónustu til 

viðskiptabankanna og gefur út peningaseðla.  

3.1 Starfsemi viðskiptabanka 
Kjarnaþjónusta bankanna felst í því að taka á móti innlánum og veita útlán og því 

verða bankarnir að eiga reikninga fyrir viðskiptavini þeirra. Greiðsluþjónusta tengist 

þessari starfsemi sem bankarnir veita og verður hún að vera samkeppnishæf. 

Viðskiptavinir eiga því að sjá sér hag í því að leggja pening á bankabók og njóta 

þannig ávöxtunar fremur en að hafa lausafé „heimavið“, að minnsta kosti fyrir 

einhvern hluta af viðskiptum þeirra. Til þess að bankarnir nái þessari 

samkeppnishæfni verða innistæður í bönkum að uppfylla tvö skilyrði (Summers, 

1994). Í fyrsta lagi verða þær að veita aðstöðu fyrir færslur á milli reikninga og í öðru 

lagi verða bankar að veita aðstöðu sem gerir viðskiptavinum kleift að framkvæma og 

taka á móti greiðslum greiðlega með því að nota innistæður í ýmsum formum. 

 Bankar og millibankagreiðslukerfi eru miðja greiðslumiðlunar og uppgjöra á 

peningamarkaði og tengja þátttakendur saman með starfsemi þeirra. Sumir bankar 

sérhæfa sig einnig í greiðslumiðlun og eru því ábyrgir fyrir að færa, til dæmis 

verðbréf, frá einum aðila til annars og færa svo á milli greiðslur fyrir verðbréfin. 

Greiðslumiðlun getur farið fram á milli reikninga innan sama bankans og ef færsla fer 

á milli reikninga hjá mismunandi bönkum þá á sér stað mun flóknara ferli í gegnum 

millibankafærslu. Flutningur fjármagns á milli tveggja rekninga innan Kaupþings er til 

að mynda auðveldara ferli heldur en flutningur fjármagns af reikningi hjá Kaupþing 

yfir á reikning hjá Íslandsbanka. 
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3.2 Millibankaviðskipti  
Millibankaviðskipti má flokka í þrjá hluta (Summers, 1994). Í fyrsta lagi geta bankar 

skipts á lausafé til að jafna út skuldbindingar á milli aðila.. Í öðru lagi geta bankar gert 

upp skuldbindingar hjá hverjum öðrum með því að færa á milli fjármagn sem þeir eiga 

á tvíhliða reikningum (e. bilateral accounts). Í þriðja lagi geta bankar fært á milli 

innistæður á reikningum sem þeira eiga með þriðja aðila, annað hvort með öðrum 

viðskiptabanka eða seðlabanka. Nánari útskýring á millibankaviðskiptum með þriðja 

aðila er gerð betur skil í kafla 4.2 (Hlutverk seðlabanka í millibankauppgjöri) en 

nánari útskýring á millibankaviðskiptum á tvíhliða reikningum er eftirfarandi 

(Summers, 1994):  

 Þegar einn banki á reikning með öðrum banka er hægt að nota tvö viðeigandi 

hugtök yfir það. Segjum að banki X sé bankinn sem noti reikningsþjónustu annars 

banka og skuldi innistæðuna á reikningnum. Banki Y er svo bankinn sem veitir 

reikningsþjónustuna og er þar með bankinn sem viðheldur reikningnum. 

Reikningurinn er kallaður nostro reikningur fyrir banka X, sem notar þjónustuna, og 

banki X er kallaður nostro banki. Bankinn sem veitir reikningsþjónustuna, banki Y, er 

kallaður vostro banki og reikningurinn vostro reikningur.  

 Nostro bankinn á sjóðinn sem er inni á nostro reikningnum og stjórnar einn 

ráðstöfun sjóðsins og aðeins nostro bankinn getur gefið fyrirmæli um færslu fjármagns 

af reikningnum. Samkvæmt því þá er vostro bankinn einungis stjórnandi 

greiðslufyrirmæla sem nostro bankinn gefur. Vostro bankinn setur hinsvegar skilmála 

og forsendur fyrir notkun á nostro reikningnum. Bankinn setur til dæmis skilmála um 

þá þjónustu sem hann mun veita. Vostro bankinn krefst einnig þóknunar vegna 

greiðsluþjónustunnar sem bankinn veitir og getur sett kröfur um lágmarks innistæðu á 

reikningnum (e. minimum balance requirements). Mikilvægur þáttur í starfsemi vostro 

bankans er að hann getur stjórnað þeirri lánsupphæð sem hann veitir nostro bankanum 

í gegnum reikninginn með því að takmarka upphæð yfirdráttar. 

3.3 Forsendur skilvirkar greiðslumiðlunar  
Líkt og áður hefur komið fram felur greiðslumiðlun í sér flutning á fjármagni á milli 

tveggja eða fleiri aðila og nær greiðslumiðlun yfir alla þá starfsemi sem fer fram á 

þeim tíma frá því að greiðsluskipun berst og þangað til að greiðsla er framkvæmd og 

uppgjör fer fram. Greiðslumiðlun getur verið færsla fjármagns á milli aðila innanlands 

eða á milli aðila frá ýmsum löndum. Ýmsar áhættur geta verið til staðar í 
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greiðslumiðlun milli þátttakenda í greiðslukerfinu og er því mikilvægt að skilja þær 

forsendur sem greiðslumiðlun byggist á til þess að greiðslumiðlun fari fram á sem 

skilvirkastan hátt.  

 Á fjármálamörkuðum gera þáttakendur samninga sín á milli sem fela í sér 

greiðsluskilmála um það að greiðslur á milli þátttakenda fari fram á ákveðnum tímum. 

Þátttakendurnir geta því búið við óvissu um að greiðslur muni berist á milli þeirra á 

réttum tímum. Allir þátttakendur greiðslukerfisins gætu sjálfir lagt áherslu á að eiga 

nægilegt magn af peningum eða innistæðum í banka til þess að geta mætt 

greiðsluskuldbindingum sínum, en mikil óskilvirkni fylgir því. Það er því skilvirkara 

fyrir þátttakendur á fjármálamarkaðnum að nota greiðsluþjónustu sem lánveitendur, 

eins og bankar sjá um að veita. Bankar verða því að vera ávallt tilbúnir til þess að 

veita þessa þjónustu til viðskiptavina. Bankarnir sjálfir gætu hins vegar lent í þessum 

tímagreiðsluvanda en þeir geta stuðst við millibankamarkaði, og í sumum tilvikum 

seðlabanka, til þess að fá skammtíma fjármagn til að mæta skuldbindingum þeirra á 

millibankamarkaði varðandi uppgjör.  

 Ef þátttakendur í greiðslukerfum búa ekki yfir nægilegu fjármagni til þess að 

geta lokið við að framkvæma greiðslu þá er einnig mikilvægt að þeir geti tekið 

skammtímalán til að geta lokið endanlega við greiðsluna. Ef aðilar í kerfinu ná ekki að 

framkvæma greiðslur getur áhætta skapast fyrir mótaðilann í greiðslumiðluninni. 

Greiðslumiðlun byggir þar af leiðandi meðal annars á því að þessi óvissa um 

tímamismun sé ekki til staðar og skammtímalánveitingar hjálpa til við að eyða þeim 

óvissuþætti. Ef banki á til dæmis ekki nægilegt fjármagn á þeim tíma sem greiðsla á 

að fara fram þá getur hann fengið yfirdráttarlán innan dagsins, að því gefnu að lánið 

verði greitt við lok viðskiptadagsins. Það er því ekki endilega nauðsynlegt að þessi 

banki eigi nægilega mikið magn á varasjóðsreikningi bankans til að klára færsluna. 

Með þessu er tryggt að bankinn sem er móttakandi greiðslunnar fái endanlega greiðslu 

á réttum tíma. 

 Gríðarlega mikilvægt er að lánstraust sé til staðar á milli aðila í 

greiðslumiðluninni svo að hún sé skilvirk og gangi vel fyrir sig. Erlend greiðslumiðlun 

er mögulega háðari lánstrausti heldur en innlend greiðslumiðlun að því gefnu að 

innlenda greiðslumiðlunin fari fram innan sama greiðslukerfisins og að aðilar 

innlendri greiðslumiðlun þekkja betur til hvers annars. Bankar eru venjulega með 

lánalínur við erlenda banka víðsvegar um heim sem hjálpa bönkunum við erlenda 

greiðslumiðlun og fjármögnun. Mikilvæg forsenda fyrir því að bankar haldi þessum 
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lánalínum er sú að bankarnir hafi lánstraust frá þeim bönkum sem veita lánalínurnar. 

Um leið og til dæmis lánveitandi missir trú á því að annar banki geti staðið í skilum 

við mögulegt lán, þá gæti það valdið því að bankinn neiti að lána frá sér og loki á 

lánalínu. Um leið og traust hverfur á milli aðila má því segja að grunnur 

greiðslumiðlunar hrynji og gæti það komið af stað miklum keðjuverkandi áhrifum sem 

næðu til annarra aðila. Þau keðjuverkandi áhrif gætu falist í mun erfiðari og 

kostnaðarsamari endurfjármögnun, bankaáhlaupi að einhverju tagi og að lokum til 

gjaldþrots. Seðlabankinn er hins vegar sá þátttakandi í greiðslumiðlun sem getur 

bjargað bönkum sem lenda í erfiðleikum vegna lánalína með því að veita 

þrautarvaralán.  

 Greiðslumiðlun byggist einnig á því að trygg og góð veð séu lögð fyrir þeim 

lánum sem eru veitt. Hægt er að takmarka áhættu sem getur komið fram í 

greiðslumiðlun ef þátttakandi verður gjaldþrota með því að krefjast þess að 

þátttakendur leggi til veð til að ljúka skuldbindingum sínum. Ef þátttakandi verður 

gjaldþrota, þá er veðið notað til þess að ná yfir tapið. Það kallar því á að veðið sé 

traust. 

 Einnig er hægt að takmarka áhættu við greiðslumiðlun með því að búa til 

hagfræðilegan hvata við að stjórna áhættu. Skýrt verðlag er þá sett á yfirdráttarlán sem 

eru veitt innandags. Kostnaður er því lagður á notkun dagslána og þar af leiðandi 

myndast hvati til þess að að draga úr áhættu..  

3.4 Fjármálaóstöðugleiki og áhættur 
Óstöðugleiki á fjármálamörkuðum getur orsakast af ýmsum öflum og erfitt getur verið 

að rekja hvaða öfl eru uppruni og megináhrifavaldur fjármálaóstöðugleika. 

Óstöðugleiki getur til dæmis myndast vegna minnkandi hagvaxtar, vegna gjaldþrota 

stórra fyrirtækja, náttúruhamfara eða áfalla af ýmsu tagi. Hægt er til að mynda að 

rekja þá alþjóðlegu fjármálakreppu sem ríkt hefur frá árinu 2007 til sprengingu 

húsnæðisbólunnar í Bandaríkjunum. Mikil vanskil voru á undirmálslánum og 

matsfyrirtæki lækkuðu mat á fjármálaafurðum sem innihéldu undirmálslán. Stórir 

bankar lentu síðan í miklum lausafjárvanda og urðu sumir þeirra gjaldþrota og sumum 

bjargað af ríkinu. Stærsta gjalþrot í sögu Bandaríkjanna átti sér svo stað þegar Lehman 

Brothers varð gjaldþrota.4 

                                                 
4 Nánar er vikið að falli Lehman Brothers og alþjóðlegu fjármálakreppunni í 6. kafla. 
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 Fjármálakreppur geta haft mjög mikil og slæm áhrif á greiðslumiðlun og 

jafnvel átt þátt í hruni greiðslumiðlunar. Eins og áður hefur komið fram þá byggir 

skilvirk greiðslumiðlun meðal annars á því að lánstraust ríki á milli aðila af því að 

bankar geta verið háðir því að fá skammtíma lán til að standa skil á greiðslum á réttum 

tímum. Óstöðugleiki á fjármálamörkuðum getur leitt til þess að traust á milli banka 

minnki verulega og í sumum tilfellum hreinlega hverfi. Bankar geta orðið tregari við 

að veita lán þar sem líkur á að lánveiting tapist í gjaldþrota banka aukast verulega á 

tímum fjárhagslegra kreppa. Lánalínur banka geta því horfið. Fjármálaóstöðugleiki 

getur einnig haft í för með sér lakari veð sem bankar geta notað og þar með erfiðað 

fyrir lántöku. Þar sem bankar geta misst lánalínur og veð fyrir lántöku orðið lakari, þá 

geta bankar lent í miklum vandræðum við endurfjármögnun og þurft að treysta í 

auknum mæli á skammtímafjármögnun. Fjármálaóstöðugleiki getur þar af leiðandi 

haft í för með sér ýmsar áhættur og eru þær meðal annars:  

§ greiðslufallsáhætta/höfuðstólsáhætta (e. credit risk/principal risk) sem er sú 

áhætta að verða fyrir tjóni vegna greiðslu til banka eða viðskiptavinar, án 

móttöku frumgreiðslu. Til dæmis getur banki tapað fjármagni ef annar banki 

verður gjaldþrota, sem var skuldbundinn til þess að greiða honum þetta 

fjármagn; 

§ lausafjáráhætta (e. liquidity risk) sem felur í sér skort á lausu fé til uppgjörs. 

Venjulega er þetta tímabundið ástand sem þarf ekki að leiða til gjaldþrots;  

§ kerfisleg áhætta (e. systemic risk) er áhætta þar sem vandamál sem koma upp 

hjá einum aðila í greiðslukerfum smitar út frá sér til annarra aðila í kerfinu. 

Kerfislæg áhætta getur ógnað tilvist greiðslukerfis, greiðslumiðluninni í heild 

og þar með fjármálastöðugleika. 

Eftirfarandi áhættuþættir eru ekki afleiðing af fjármálaóstöðugleika: 

§ Lagaleg áhætta (e. legal risk) sem getur stafað af óvæntri lagasetningu eða 

reglugerð eða skorti á aðfarahæfni.  

§ Tækni- og rekstraráhætta (e. operational risk) getur stafað af mannlegum 

mistökum, vandamálum sem tengjast hugbúnaði eða vélbúnaði, 

upplýsingakerfum eða gagnaflutningslínum.  
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4 Hlutverk seðlabanka í greiðslukerfum 
Seðlabanki er lykilþátttakandi þróunar í greiðslukerfum landa og gegnir yfirleitt 

ýmsum mikilvægum hlutverkum (Summers, 1994 og Abrams, 1998) í greiðslukerfinu. 

Seðlabanki sér meðal annars um að veita greiðslureikninga og lán, hann hefur tilsjón 

með meginatriðum greiðslufyrirkomulags og er stjórnandi, veitandi og notandi af 

ýmsum þáttum sem snúa að þjónustu greiðslukerfa. Í gegnum þessi hlutverk sem 

seðlabanki sinnir þá öðlast bankinn mikla yfirsýn yfir hlutverk seðlabanka í 

hagkerfum og fjármálamörkuðum. Seðlabanki hlýtur einnig víðtæka sérfræðiþekkingu 

á tilteknum greiðslukerfum. Seðlabankinn hefur einnig hagsmuna að gæta í starfsemi 

greiðslukerfisins af því að starfsemi kerfisins getur virkað gagnkvæmt á aðrar lykil 

ábyrgðarstöður seðlabankans.  

4.1 Hlutverk seðlabanka í greiðslumiðlun 
Aðkoma seðlabanka að greiðslumiðlun er eitt af meginverkefnum seðlabanka þjóða. 

Ástæður fyrir afskiptum seðlabanka að greiðslumiðlun (Guðmundur Kr. Tómasson, 

2007) eru meðal annars að virk og traust greiðslumiðlun er mikilvæg fyrir velferð 

þjóðfélagsins og hafa einstaklingar og fyrirtæki almennra hagsmuna að gæta. 

Seðlabankar eru stofnsettir til að gefa út peninga og hafa umsjón með seðladreifingu 

og ber því að reyna að viðhalda trausti á gjaldmiðli. Tengsl við peningastefnu er 

einnig ein af ástæðum fyrir afskiptum seðlabanka að greiðslumiðlun vegna þess að 

greiðslukerfi endurspegla lausafjárþörf lánastofnana og vaxtaákvarðanir seðlabankans 

hafa þar mikil áhrif. Ófullnægjandi greiðslukerfi eru ógnun við fjármálamarkaði og 

því eru tengsl seðlabankans við fjármálastöðugleika ein af ástæðum fyrir afskiptum 

bankans að greiðslumiðlun. 

 Því meira sem greiðslukerfið er þróað, því auðseljanlegri verða eignir sem 

verslað er með á fjármálamörkuðum og því meira verður traustið á að greiðslumiðlun 

beri árangur og að þátttakendur búi við lægri viðskiptakostnað. Greiðslukerfið á einnig 

þátt í að samþætta fjármálamarkaði, bæði innanlands og alþjóðlega. Hraði, 

færslukostnaður, fjármálaleg áhætta og áreiðanleiki á að innlend og erlend 

greiðslumiðlun gangi vel fyrir sig eru meðal mikilvægustu þáttanna í að gera 

fjármálakerfið samþætt. Slík samþætting auðveldar fyrir peningamálastefnu 

seðlabankans, meðal annars. með því að auka getu peningamálalegra yfirvalda til að 

bregðast tímanlega við skellum.  
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 Seðlabankar þurfa að skoða vel og bregðast við vísbendingum um aukið virði 

millilanda greiðslumiðlunar og skoða tillögur einkageirans varðandi nýjar tilhaganir til 

að sjá um alþjóðlegar greiðslur. Stór þáttur í samæfingunni er að láta 

fjármálafyrirtæki, eins mikið og mögulegt er, búa við svipað stofnanalegt og reglulegt 

umhverfi í þeim mismunandi löndum sem starfað er í. 

 Erfiðleikar vegna peningamálastefnu myndast þegar greiðslukerfi verður 

áhrifaminna og breytingar í greiðslukerfinu valda ófyrirsjáanlegum breytingum í 

eftirspurn eða framboði af grunnpeningum (e. base money). Dæmi um óskilvirkni í 

greiðslukerfinu er meðal annars hátt stig svika, miklar tafir í ferli og uppgjöri 

greiðslna, greiðsluhindranir, miklar tæknilega bilanir og stöðvanir í stjórnun. 

4.2 Hlutverk seðlabanka í millibankauppgjöri  
Í stóru og flóknu bankakerfi með mörgum þátttakendum er óskilvirkt fyrir banka að 

stofna til margra tvíhliða sambanda og að eiga marga nostro reikninga (Summers, 

1994). Viðhald nostro samninga getur verið dýrt, þar sem vostro bankarnir krefjast 

þóknunar fyrir reikningana og þjónustuna sem bankinn veitir. Nostro reikningar geta 

tekið til sín stórar upphæðir af lausafé þegar nostro bankar reyna að viðhalda 

varúðarinnistæðum (e. precautionary balances) sem er þörf á til að jafna 

skuldbindingar og til að mæta lágmarksskilyrðum innistæðna sem eru sett af vostro 

bönkunum. Því mun nostro banki einungis eiga takmarkaðan fjölda nostro reikninga, 

sem eykur samkeppni hjá vostro bönkum.  

 Sérhver banki verður að vera búinn undir það að fullnægja þörfum 

viðskiptavina í að flytja peninga, eða taka á móti peningum frá hagfræðilegum aðilum 

sem eiga reikninga hjá öðrum bönkum í kerfinu. Þetta kallar á sérhæfða, miðjustofnun 

sem veitir reikningsþjónustu til næstum alls bankakerfisins, en þetta er mjög 

mikilvægt starf hjá seðlabankanum. Viðskiptabankar eiga nostro reikninga með 

seðlabankanum en seðlabankinn á hins vegar ekki nostro reikninga með 

viðskiptabönkunum. Að minnsta kosti ekki með tilliti til innlends gjaldmiðils. 

Seðlabankinn er mjög mikilvægur vostro banki af því hann á reikninga fyrir næstum 

allan bankageirann. 

 Nostro reikningarnir sem viðskiptabankarnir eiga með seðlabankanum geta 

verið notaðir til að framkvæma millibankagreiðslur með því að nota 

seðlabankapeninga. Greiðsla af því tagi er mjög sérstakur greiðslumáti þar sem slík 

greiðsla felur í sér kröfu á stofnun sem getur mögulega ekki fallið og mun ekki verða 
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fyrir skorti á lausafé vegna krafts seðlabankans til að búa til peninga. Seðlabankinn 

setur skilyrði og forsendur fyrir vostro reikningnum sem hann veitir. Innistæður á 

vostro reikningum seðlabanka eru næstum alltaf vaxtalausir. Margir seðlabankar setja 

einnig bindiskyldu sem viðskiptabankar verða að fara eftir, að minnsta kosti að hluta 

til, með því að viðhalda innistæðum á nostro reikningum hjá seðlabankanum. 

 Seðlabankar geta veitt lausafé til einstakra viðskiptabanka með því að bjóða 

seðlabankalán, sem eykur skilvirkni greiðslukerfis og er mikilvægur þáttur við 

ákvörðun aðstæðna á innlendum peningamarkaði. Með því að nota seðlabankalán 

þegar lausafjárþurrð ríkir geta viðskiptabankar tryggt endalok greiðslna á réttum 

tímum en trygging á því að greiðslur fari fram á réttum tíma er gríðarlega mikilvægt 

hlutverk seðlabanka í greiðslumiðlun og greiðslukerfum. 
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5 Uppgjör í greiðslukerfum  
Tvær grunngerðir uppgjöra eru til í greiðslukerfum, (Summers, 1994) brúttó (e. gross) 

og nettó (e. net) uppgjör. Hægt er að gera upp millibankafærslur einar og sér á brúttó 

grundvelli. En til að draga úr þörfinni fyrir að eiga stórar innistæður til að mæta 

uppgjörum, sérstaklega innstæðum hjá seðlabönkum, er hægt að notast við nettunar 

fyrirkomulag. Einnig er hægt að nota nettunar uppgjör til að auðvelda stjórnun á 

millibankaáhættu sem tengist uppgjörum. 

 Greiðslujöfnunarstöðin í Bandaríkjunum (The Clearing House Interbank 

Payments System) og greiðslujöfnunarstöðin í Englandi (Clearing House Automated 

Payment System) eru dæmi um marghliða nettunar greiðslukerfi (e. multilateral 

netting systems). Fedwire greiðslukerfið í Bandaríkjunum (Fedwire funds transfer 

system) og stórgreiðslukerfið hér á Íslandi eru dæmi um rauntíma brúttó greiðslukerfi 

(e. real-time gross settlement systems) Í sumum löndum eru bæði rauntíma brúttó 

uppgjör og marghliða nettunar uppgjör til staðar.  

5.1 Brúttó og nettunar uppgjör 
Í nettunar uppgjörum senda bankar upplýsingar sem tengjast einstaka greiðslum á einn 

stað, svokallaða greiðslujöfnunarstöð (e. clearing house). Bankarnir sem taka þátt í 

greiðslujöfnunarstöðinni samþykkja að gera ekki upp hverja einstaka greiðslu strax í 

gegnum millibankafærslu, heldur að láta kröfur þeirra og skuldbindingar safnast 

saman yfir ákveðinn tíma. Bankinn færir svo aðeins nettó virði skuldbindingarinnar til 

greiðslujöfnunarstöðvarinnar á tilnefndum uppgjörstíma. 
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Mynd 5.1  Brúttó uppgjör 

Myndir 5.1, 5,2 og 5.3 (Summers, 1994) sýna á einfaldan hátt mismunandi fjárhagsleg 

áhrif brúttó, tvíhliða nettunar og marghliða nettunar uppgjöra.5 Mynd 5.1 sýnir 

samskiptaleiðir milli banka með brúttó uppgjöri. Hér eru greiðsluskilaboð framkvæmd 

milli allra bankanna sem leiðir af sér tiltölulega margar samskiptaleiðir, eða 6 

samskiptileiðir hjá þessum 4 bönkum. Bankarnir gera upp hverja einstaka færslu í 

gegnum flutning á fjármagni. Í 9 millibankafærslum sem eru framkvæmdar, eiga 9 

fjármagnsflutningar sér stað að heildarvirði 450 einingum.  

 

 

 

 

 

 

                                                 
5 Myndir 5.1, 5.2 og 5.3 er unnar eftir skýringarmyndum úr bókinn The Payment System: Design, 
Management and Supervision eftir Bruce J. Summers, árið 1994. 
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Mynd 5.2 Tvíhliða nettunar uppgjör 

Mynd 5.2 sýnir samskiptaleiðir banka í tvíhliða nettunar uppgjöri og þar sést að lítið 

hefur breyst varðandi heildarfjölda samskiptaleiða, miðað við mynd 5.1. Hér eru 

samskiptaleiðir 6 talsins. Í uppgjöri af þessu tagi vega bankarnir á móti tvíhliða 

skuldbindingum þeirra vegna ýmissa fyrirmæla sem eru móttekin og send hverjum 

öðrum. Heildarvirði raunuppgjöra sem eiga sér stað fækkar í 250 einingar.  

 Í gegnum marghliða nettun næst fram enn meiri minnkun á raunuppgjörum 

eins og sést á mynd 5.3. Í þessu tilfelli hefur samskiptaleiðum fækkað í 4, þar sem 

hver banki þarf einungis að opna samskiptalínu við greiðslujöfnunarstöðina. Bankar í 

marghliða skuldastöðu (e. net credit postition) greiða skuldbindingar sínar með því að 

færa fjármagn til uppgjörs á reikning sem er í eigu hjá uppgjörsbankanum, t.d. 

seðlabankanum. Greiðslujöfnunarstöðin getur starfað sem umboðsaðili fyrir 

þátttakendurna við jöfnun greiðslna með því að stjórna uppgjörsreikningum og senda 

færslur til bankanna í marghliða eignastöðu (e. net debet position), þegar allar nettunar 

debit skuldbindingar eru greiddar. Í þessu tilfelli þá eru að heildarvirði 130 einingar 

færðar á milli banka, sem er nærri því 50% sparnaður á uppgjörsmiðlum miðað við 

tvíhliða nettun.  
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Mynd 5.3  Marghliða nettunar uppgjör 

5.2 Val á milli ólíkra greiðslukerfa 
Mismunandi peningamálalegir hvatar (Summers, 1994) geta haft áhrif á valið á milli 

rauntíma brúttó uppgjörskerfa og marghliða nettunar uppgjörskerfa. Peningamálalegir 

hvatar ættu ekki að vera úrslitaþáttur í endanlegri ákvörðun um uppsetningu og notkun 

á millibankafærslukerfum. Viðskiptabankageirinn, seðlabankinn og önnur yfirvöld 

ættu einnig að taka tillit til viðfansgefna sem snúa að stöðugleika greiðslukerfis, 

sérstaklega á tímum fjárhagslegs óstöðugleika.  

 Þegar velja á milli mismunandi stórgreiðslukerfa ber meðal annars að líta á þá 

mismunandi peningamálalegu hvata sem fylgja rauntíma brúttó uppgjörskerfum og 

marghliða nettunar uppgjörskerfum. Marghliða nettunar uppgjörskerfi gerir upp 

greiðslur í lok hvers bankadags í staðinn fyrir að gera upp strax og greiðsla fer fram. 

Stórgreiðslukerfi með marghliða nettunar uppgjöri þarfnast því minna af 

seðlabankapeningum til að gera upp greiðslur en stórgreiðslukerfi með rauntíma brúttó 

uppgjöri. Því meiri sem kostnaður er við að nota seðlabankapeninga við uppgjör, því 

meiri peningamálalegur hvati er því fyrir að setja upp og nota marghliða nettunar 

uppgjörskerfi frekar en rauntíma brúttó uppgjörskerfi.  
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 Fórnarkostnaður þess að eiga og halda seðlabankapeningum eru vextirnir sem 

aðilar verða af við að eiga vaxtalausar innistæður í seðlabanka. Það er, 

fórnarkostnaðurinn er markaðsvextirnir sem hægt væri að ná með þessu fjármagni ef 

það væri notað til að fjárfesta í fjármálaeignum. Rauntíma brúttó uppgjörskerfi 

hneigjast til þess að nota meira magn seðlabankapeninga heldur en nettunar kerfi, og 

fylgir því kerfi þar af leiðandi meiri fórnarkostnaður peninga við að gera upp 

greiðslur. Því er minni hvati til að velja frekar rauntíma brúttó uppgjörskerfi fremur en 

nettunar uppgjörskerfi venga meiri fórnarkostnaðar þess að eiga seðlabankapeninga. 

 Bindiskylduákvæði, vaxtagreiðslur af reikningum seðlabankans og veiting 

vaxtalausra (eða lágra vaxta) dagslána seðlabankans eru reglur og stefnur sem geta 

verið notaðar og geta haft áhrif á val á milli mismunandi greiðslukerfa. Ef 

bindiskyldan eru nægilega há og nægir til að gera upp greiðslur, getur hún lækkað 

fórnarkostnað þess að nota peninga seðlabankans til að gera upp greiðslur. Þar af 

leiðandi getur hvati aukist til að setja upp og nota rauntíma brúttó uppgjörskerfi. Hins 

vegar ef bindiskylda er nægilega lág í hlutfalli við daglegt virði greiðslna, mun 

bindiskyldan hækka fórnarkostnað við að nota seðlabankapeninga og minnka hvatann 

til að nota rauntíma brúttó uppgjörskerfi.  

5.3 Stórgreiðslukerfi  
 Stórgreiðslukerfi sem styðja við millibankamarkaðina eru helstu slagæðar 

greiðslukerfa þjóða.6 Hin örugga og skilvirka stjórnun á peninga- og 

fjármálamörkuðum veltur mikið á frammistöðu kerfisins og hefur áhrif á allt 

fjármálakerfi þjóðarinnar, ekki einungis bara markaðina sem þeir þjóna beint. 

Stórgreiðslukerfi sinna einnig mikilvægu alþjóðlegu hlutverki þar sem þau sjá um 

endanlegt uppgjör fyrir mikilvæga millilandamarkaði í mismunandi gjaldmiðlum. 

Alþjóðlegir vöru- og fjármálamarkaðir eru mjög háðir stórgreiðslukerfum þjóða til að 

gera upp skuldbindingar í þeim gjaldmiðli þar sem viðskiptin eiga sér stað. (Íslenska 

stórgreiðslukerfið sér hins vegar bara um uppgjör hérlendis í íslenskum krónum) 

 Það sem einkennir stórgreiðslukerfi eru háar fjárhæðir en yfirleitt er ekki 

tiltekin lágmarksfjárhæð en oft eru takmarkanir á fjárhæðum. Tiltölulega fáar færslur 

og hátt færslugjald einkenna einnig stórgreiðslukerfi. Í gegnum stórgreiðslukerfi fara 

fram þýðingarmiklar færslur (e. high priority) sem þýðir að þær séu kerfislega 

mikilvægar. Stórgreiðslukerfið einkennist einnig að miklu leyti af greiðslum á milli 
                                                 
6 Í umfjöllun um stórgreiðslukerfi (kafli 5.3) og smágreiðslukerfi (kafli 5.4) er stuðst við heimildir 
(Summers, 1994) og (Guðmundur Kr. Tómasson, 2007). 
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lánastofnana, til dæmis vegna markaðsviðskipta og uppgjör verðbréfaviðskipta sem og 

háum greiðslum á milli fyrirtækja og stofnana. Hver einstök greiðslufyrirmæli eru 

gerð upp sérstaklega á sama tíma og greiðslufyrirmælin eru gefin. Kostnaður við að 

veita þá þjónustu sem notendur stórgreiðslukerfisins krefjast, er hár miðað við önnur 

kerfi sem sjá um lægri greiðslur, að hluta til vegna meiri öryggisgæslu, áreiðanleika 

og stundvísi sem krafist er af stórgreiðslukerfum.  

 Megin kostur stórgreiðslukerfa er að þeim fylgir engin greiðslufallsáhætta 

vegna þess að uppgjör fer fram um leið og greiðslufyrirmæli berast, en þetta á við um 

stórgreiðslukerfi sem byggir á rauntíma brúttó uppgjöri. Margs konar stórgreiðslukerfi 

eru til staðar til þess að þjóna fjármálamörkuðum út um allan heim. Starfsemi þessara 

kerfa getur haft í för með sér áhættu, bæði fyrir þátttakendur sem og fyrir stjórnendur 

kerfisins. Þessari áhættu verður að vera stjórnað þannig að þátttakendur í kerfinu og 

stjórnendur kerfisins séu verndaðir. 

 Áhætturnar sem snúa að stórgreiðslukerfum eru fjármálalegar áhættur, eins og 

lausafjáráhætta, og líkurnar á að greiðsla verði ekki gerð upp á réttum tíma af því að 

skuldarinn á ekki nægilega mikið lausafé. Einnig er hætta á að greiðsla verði ekki gerð 

upp að fullu þar sem skuldarinn er ógreiðsluhæfur. Kerfisáhætta getur líka verið til 

staðar í stórgreiðslukerfum sem stafar af því að líkurnar á að einn eða fleiri aðilar í 

kerfinu lendi í vandamálum vegna lausafjárskorts eða greiðsluhæfis, sem gæti breitt úr 

sér í hagkerfinu og ógnað greiðsluuppgjörum. Mikilvægur þáttur í áhættu- og 

lausafjárstýringu er biðraðakerfi greiðslna. 

 Til eru nokkur líkön af stórgreiðslukerfum og er eitt þeirrar brúttó 

uppgjörskerfi sem er stjórnað af seðlabankanum, án þess að bjóða uppá dagslán (e. 

intraday loan). Þannig lán hafa tímalengd sem er styttri en einn viðskiptadagur, til 

dæmis nokkrar mínútur eða klukkutímar. Í brúttó uppgjörskerfi sem er stjórnað af 

seðlabankanum leiðir samkomulag við að mæta greiðsluskuldbindingu til 

framlengingu láns, þegar fjármagn greiðanda er ófullnægjandi. Hér er ekki tekið tillit 

til þess hvort bankinn sem á að greiða gæti fjármagnað greiðsluna að fullu fyrir lok 

viðskiptadags, þ.e. endurgreiða dagslánið. Í almenna líkaninu þar sem seðlabankinn 

samþykkir ekki að veita lán, þá mun greiðsluskipun einungis vera virt ef fjármagn er 

lagt inn á þeim tíma sem greiðsluskipunin er gerð. Annars er greiðsluskipuninni skilað 

til baka til upphafsaðilans eða haldið innan dagsins þangað til nóg fjármagn er orðið 

klárt. Þessi gerð kerfis leiðir af sér rauntíma tölvufærslu og rekstrarstjórnun sem leyfir 
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seðlabankanum að hindra notkun innandagslána. Dæmi um slíkt kerfi er Svissneska 

millibanka jöfnunarkerfið (Swiss Interbank Clearing System). 

 Annað almennt líkan stórgreiðslukerfa er brúttó uppgjörskerfi starfrækt af 

seðlabanka með dagslánum. Í þessi líkani mun seðlabankinn virða greiðsluskipanir 

sem eiga sér stað innan dagsins jafnvel þó að innistæða bankareiknings greiðanda sé 

ekki nægilega mikil til að gera upp greiðsluna. Dagslán er venjulega veitt með þeirri 

væntingu um að nægilegt fjármagn sé til staðar til að ljúka greiðslunni, verði lagt inná 

reikning fyrir lok viðskiptadags. Vilji seðlabankans til að framlengja dagslán er hins 

vegar ekki ótakmarkaður.  

 Þriðja almenna líkanið af stórgreiðslukerfum er „frestunar“ nettó uppgjörskerfi 

(e. deferred net settlement system). Í slíku kerfi verða greiðslur ekki til sem „greiðsla á 

móti greiðslu” (e. payment-by-payment), heldur á ákveðnum tímum innan dagsins. 

Greiðslur verða því framkvæmdar á milli eða á ákveðnum uppgjörstímum. Greiðslur 

sem flytjast á milli banka eru marghliða nettaðar. 

 Nettunar kerfi draga úr lausafjárþörf til að gera upp stórar greiðslur. Í nettunar 

kerfum er þessum þörfum um lausafé mætt með framlengingu lána á milli þátttakenda 

í kerfinu. Hins vegar eru þessu lán framlengd af lántakendum og móttakendum 

greiðslna í kerfinu, ekki af þeim sem reka kerfið. Sum frestunar nettó uppgjörskerfi er 

stjórnað af seðlabankanum og öðrum er stjórnað af einkageiranum. Mikilvægur 

eiginleiki allra frestunar nettó uppgjörskerfa er að nettaðar skuldbindingar, sem stafa 

af greiðslustarfsemi á milli frestunar uppgjörstíma, eru að lokum gerðar upp með því 

að færa innistæður sem eru á reikningum hjá seðlabankanum. Það er, loka uppgjörið 

er gert upp í seðlabankapeningum.  

 Lágmarksstaðlarnir sem eru jafnan notaðir til að meta gæði hönnunar og 

stjórnunar á millilanda nettunar uppgjörskerfum og nettunar uppgjörskerfum fyrir 

marga gjaldmiðla (e. multi currency) eru svokallaðir Lamfalussy staðlar. Lamfalussy 

staðlarnir eru birtir af Alþjóðagreiðslubankanum og eiga almennt að vera viðeigandi 

fyrir stórgreiðslu nettunar uppgjörskerfi.7  

5.4 Smágreiðslukerfi  
Hægt er að líta á smágreiðslukerfi sem margbrotið net æða sem tengja saman allt 

hagkerfið. Viðskiptabankar og önnur sérhæfð fyrirtæki veita þjónustu fyrir 

smágreiðslufærslur til hagkerfisins og þessi þjónusta felur venjulega í sér fjölbreytilegt 

                                                 
7 Lamfalussy skilyrðin má sjá í viðauka 3. 
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val til notenda greiðsluþjónustu. Smágreiðslukerfið verður að vera fjölhæft þar sem 

það verður að vera hæft til að sjá um greiðslur fyrir ýmsar færslur. Hinn mikli fjöldi í 

smágreiðslukerfum er þáttur sem aðgreinir smágreiðslukerfi frá stórgreiðslukerfum 

ásamt því að smágreiðslukerfi þjóna nær öllum þátttakendum í hagkerfinu á meðan 

stórgreiðslukerfi ná einungis til mun fámennari og sértækari hóps. Einkenni 

smágreiðslukerfa er að hver einstök greiðsla er tiltölulega lág fjárhæð og lágt 

færslugjald fylgir kerfinu.  

 Greiðslurnar í kerfinu flokkast ekki sem kerfislega mikilvægar og eru nær 

einungir færslur vegna viðskipta einstaklinga og fyrirtækja. Uppgjör smágreiðslukerfa 

fer fram á grundvelli nettunar einu sinni eða oftar á dag, annað hvort tvíhliða eða 

marghliða Hægt er að flokka greiðslur í smágreiðslukerfum í endurteknar og 

óendurteknar greiðslur.  

 Endurteknar greiðslur eru greiðslur sem eru framkvæmdar reglulega, oft fyrir 

fasta ákveðna upphæð. Til að mynda gæti einstaklingur reglulega framkvæmt fastar 

greiðslur til fyrirtækja, eins og greiðslur vegna ýmissa trygginga. Á svipaðan hátt geta 

fyrirtæki reglulega framkvæmt greiðslur til einstaklinga, líkt og eftirlaunagreiðslur. 

Óendurteknar greiðslur eru greiðslur fyrir færslur sem verða til öðru hverju og þar sem 

upphæðin breytist milli greiðslna, til dæmis þegar einstaklingar gefa öðrum 

einstaklingum gjafir, eða þegar einstaklingar framkvæma fjölda af óendurteknum 

greiðslum þegar þeir fara í matvörubúð og versla.  

 Megin kostur smágreiðslukerfis er að kerfinu fylgir mjög lítil lausafjárþörf. 

Hins vegar er greiðslufallsáhætta til staðar þar sem að langur tími getur liðið frá því að 

greiðsla er framkvæmd og þar til endanlegt uppgjör fer fram. Vandamál sem koma 

upp í smágreiðslukerfinu hafa yfirleitt ekki afgerandi áhrif á fjármálastöðugleika.  

   

 

.  
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6 Gjaldþrot Lehman Brothers 

Lehman Brothers fjárfestingarbanki var úrskurðaður gjaldþrota mánudaginn 15. 

september árið 2008 og er stærsta gjaldþrot í sögu Bandaríkjanna. Til að setja 

gjaldþrotið í samhengi þá er það sex sinnum stærra en gjaldþrot WorldCom 

fyrirtækisins, sem var stærsta gjaldþrot einstaks fyrirtækis. Gjaldþrot Lehman 

Brothers náði um 70% af upphæð allra alþjóðlegra gjaldþrota árið 2002, sem hefur 

verið talið mjög slæmt ár varðandi gjaldþrot fyrirtækja. Helgin fyrir gjaldþrotið var 

ein af háværustu helgum (Berman, Craig, Mollenkamp og Solomon, 2008) í sögu 

Wall Street. Föstudaginn 12. september kölluðu Henry Paulson, þáverandi 

fjármálaráðherra, Ben Bernanke seðlabankastjóri og Timothy Geithner núverandi 

fjármálaráðherra, til sín 30 helstu framkvæmdastjóra á Wall Street á fund á skrifstofu 

seðlabankans í Manhattan. Tilgangur fundarins var að tilkynna þessum 

framkvæmdastjórum frá því að bandaríska ríkið muni ekki bjarga Lehman Brothers 

frá gjaldþroti. 

 Á fundinum kom fram að Lehman yrði ekki bjargað af ríkinu af nokkrum 

ástæðum. Bandaríska ríkið vildi koma í veg fyrir freistnivandann (e. moral hazard) og 

vildi því gefa fordæmi og senda skýr skilaboð á markaðinn um að fyrirtæki þyrftu 

virkilega að draga úr áhættu í rekstrinum og að ekki væri sjálfgefið að fyrirtæki gætu 

bara beðið ríkið um hjálp ef þau væru í vanda. Henry Paulson taldi einnig að 

vandamál Lehman hefðu legið fyrir í þó nokkurn tíma svo að markaðurinn hafði haft 

tíma til þess að undirbúa sig fyrir áfallið. Þar að auki hafði Lehmen banki aðgang að 

sérstökum neyðarlánum frá seðlabankanum en Bear Stearns banki hafði ekki sama 

aðgang þegar þeir voru í erfiðleikum. Þetta var önnur ástæða fyrir því að Henry 

Paulson taldi að Lehman fengi ekki sömu meðferð og Bear Stearns. 

 Timothy Geithner lagði fram tvær mögulegar aðstæður fyrir þennan 30 manna 

valdamikla hóp. Annars vegar hreinlega hrun Lehman banka sem myndi enda tilveru 

hans. Hins vegar að fyrirtæki á Wall Street myndu reyna að finna þeirra eigin lausn, 

hugsanlega með því að sameinast í því að eyða áhættumestu og hættulegustu eignum 

Lehman. Sú aðgerð gæti gert Lehman banka meira aðlaðandi fyrir mögulega 

kaupendur en á sama tíma krafið fyrirtæki á Wall Street til að helga varasjóðum þeirra 

til þessarar hreinsunar. Henry Paulson talaði um að það væri hagur fyrirtækjanna að 

komast að lausn á vandanum.  
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 Ekkert varð úr því að fyrirtæki á Wall Street tækju sig saman og fyndu þeirra 

eigin lausn né að Barclays tæki yfir Lehman banka, enda hefði það orðið erfitt fyrir 

hann þar sem bandaríska ríkið ætlaði ekki að styðja við þá yfirtöku. En Barclays banki 

var talinn líklegasti bankinn til þess að taka yfir Lehman Brothers. Þrátt fyrir mikla 

fundarhelgi fundust engar lausnir til að bjarga hruni Lehman Brothers og féll hann því 

mánudaginn 15. september 2008. 

6.1 Alþjóðlega fjármálakreppan fram að gjaldþroti Lehman 
Brothers 
Ýmsar ástæður liggja eflaust að baki því að Lehman Brothers bankinn varð gjaldþrota 

en rétt er að byrja að rekja upphaf alþjóðlegu fjármálakreppuna sem má segja að hafi 

byrjað þegar húsnæðisbólan sprakk.8 Við lok hennar komu í ljós veikleikar 

svokallaðra undirmálslána. Mikil vanskil voru á undirmálslánunum og um sumarið 

2007 ákváðu helstu matsfyrirtæki að lækka mat á fjármálaafurðum sem innihéldu 

undirmálslán. Við þetta lækkaða mat á fjármálaafurðum urðu margir bankar úti í 

heimi fyrir tapi. Gert var áhlaup á Northern Rock bankann í Bretlandi í september 

2007, eftir að fréttir bárust um að bankinn hafði lent í lausafjárvanda og leitað eftir 

hjálp breskra yfirvalda. Bankinn var síðan þjóðnýttur í febrúar 2008. 

 Bear Stearns fjárfestingarbankinn í Bandaríkjunum lenti í miklum 

lausafjárvanda og tók JP Morgan bankann yfir í mars 2008, með aðstoð bandaríska 

seðlabankans. Vandamál fjármálakerfisins má rekja til of mikillar lánveitingar 

undirmálslána, gnægð lausafjár, lágra vaxta og mikils fjármagnsstreymis til 

Bandaríkjanna og annarra landa. Þessir þættir leiddu til aukinnar áhættusækni, 

aukinnar skuldsetningar og þróunar á flóknum og ógagnsæjum fjármálavafningum. 

Ríkisstyrktu húsnæðislánafyrirtækin, Fannie Mae og Freddie Mac, lentu síðar í 

vandræðum og tók bandaríska ríkið yfir rekstur, eignir og skuldir beggja stofnananna. 

Tryggingafyrirtækið AIG lenti sömuleiðis í vandræðum en hið opinbera taldi að 

gjaldþrot fyrirtækisins myndi hafa veruleg áhrif á alþjóðlegan fjármálastöðugleika og 

efnahagsþróun í Bandaríkjunum. Ríkið veitti því bankanum lán til að bjarga því frá 

gjaldþroti.  

                                                 
8 Í Rammagrein II-1að nafni Alþjóðlega fjármálakreppan dýpkar enn,  í Peningamálum SÍ 3/2008 er 
fjallað um alþjóðlegu fjármálakreppuna. Stuðst er við þá umfjöllun í kafla 6.1 og 6.2. 
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6.2 Almennar afleiðingar gjaldþrots Lehman Brothers 
Erfitt er að tala um að fall Lehman banka eins og sér, hafi haft einhverjar ákveðnar 

almennar afleiðingar í för með sér. Frekar er hægt að segja að margir þættir spila inn í 

þær afdrifaríku afleiðingar sem áttu sér stað eftir gjaldþrot Lehman þann 15. 

september, en vissulega er gjaldþrot bankans mjög stór áhrifaþáttur. Áðurnefnd 

alþjóðakreppa, erfiðleikar AIG tryggingafyrirtækisins og annarra stórra banka, auknar 

áhyggjur af hagvexti víðsvegar um heiminn eru einnig allt áhrifaþættir í þessum mikla 

óróa sem skapaðist á alþjóðlegum fjármálamörkuðum. Hlutabréf hríðféllu í verði, 

lánsfjáruppsprettur fjármálafyrirtækja lokuðust vegna mikilla úttekta úr helstu 

peningamarkaðssjóðum Bandaríkjanna. Lántökukostnaður á skammtímalánum jókst 

gríðarlega og lausafé þurrkaðist upp á lánsfjármörkuðum. Fjármálastofnanir hættu 

nánast alveg lánveitingum sín á milli og fjárfestingarbankar lentu í verulegum 

vandræðum. Fjárfestingabankar eru nefnilega sérstaklega viðkvæmir fyrir skertu 

aðgengi að lánsfé vegna hás skuldahlutfalls.  

 Vaxtaálag hækkaði og skuldatryggingarálag varð hærra sem aldrei fyrr. Merril 

Lynch var stuttu síðar tekinn yfir af Bank of America og því bjargað frá gjaldþroti. 

Seðlabanki Bandaríkjanna samþykkti umsókn fjárfestingarbankanna Goldman Sachs 

og Morgan Stanley um að breyta starfsemi þeirra í viðskiptabanka. 

 Eftir gjaldþrot Lehman Brothers og neyðarbjarganir á öðrum 

fjárfestingarbönkum jukust efasemdir gríðarlega mikið um þetta viðskiptalíkan 

fjárfestingarbanka í Bandaríkjunum. Vegna meiri skuldsetningar og áhættusækni 

fjárfestingarbankanna en viðskiptabankanna og minna öryggis en hefðbundin innlán 

veita, virðast fjárfestar hafa misst trú á getu fjárfestingarbanka til að takast á við áföll. 

 Í kjölfar fjármálaáfalla hafa bankar og fjármálafyrirtæki víðsvegar í Evrópu 

einnig lent í miklum vandræðum. Húsnæðisverð hefur hríðlækkað eftir því sem 

hagvöxtur hefur minnkað og framboð lánsfjár hefur dregist saman í sumum löndum 

álfunnar. Evrópskar fjármálastofnanir hafa því einnig átt í erfiðleikum með að afla sér 

lánsfjár og eignir í Evrópu hafa einnig lækkað í verði og sala á þeim gengið erfiðlega. 

Ótti við hrinu gjaldþrota líkt og gerðist í Bandaríkjunum jók á áhyggjur manna af 

stöðu ýmissa fjármálafyrirtækja sem hefur haft neikvæðar afleiðingar á 

fjármálamarkaði. 

 Rót vandans sem fjármálakerfi heimsins hafa þurft að glíma við liggur í þeirri 

áhættu sem safnaðist upp á löngu tímabili ódýrs fjármagns og mikils lausafjár. Traust 

fjárfesta og almennings á styrk fjármálamarkaða og fjármálastofnana brást á endanum.  
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6.3 Vikan eftir gjaldþrot Lehman Brothers 
Strax nokkrum dögum eftir fall Lehman Brothers fór að bera á áhrifaríkum 

afleiðingum á fjármálamörkuðum. Tvær skýrslur (Adamson og Raymond, 2008) og 

(Aslin, Deo, Huenerwadel, Lueck og Kapadia, 2008) fjalla vel um það sem gerðist í 

þessari viku. Þar kemur meðal annars fram að megináhyggjur bankanna í vikunni eftir 

fall Lehman snéru að fjármögnun og lausafjárstöðu. Það sem hugsanlega var 

áhrifamesta afleiðingin er að allt traust á milli banka á fjármálamarkaðnum hvarf í 

meira mæli og hafði það síðar meiri afleiðingar í för með sér. Flestir bankar voru í 

slæmri stöðu og gerðu þá ráð fyrir því að aðrir bankar sem vildu fá lán hjá sér væri í 

svipaðri stöðu. Því voru bankar mjög tregir til að lána vegna hættu við að tapa fé. 

Endurfjármögnun banka var því gríðarlega erfið og bankar neyddust til þess að treysta 

í enn meira mæli á skammtíma fjármögnun, venjulega styttra en eina viku. Þessi meiri 

áhersla á skammtíma fjármögnun olli meiri áhættu fyrir bankageirann að því leyti að 

meiri fjármögnun til mjög skamms tíma þurfti að vera endurnýjuð reglulega. Erfiðari 

endurfjármögnun olli því auknum fjármögnunarkostnaði fyrir banka og fyrirtæki og 

greinilegri rýrnun á skilyrðum lántöku fyrir fyrirtæki og heimili. 

 Hagkerfið í heildina var mjög gírað sem hafði það í för með sér að hagkerfið 

var mjög viðkvæmt fyrir lánaatburðum, líklega mun meira heldur en greining á 

markaðsgögnum sýna fram á. Þeir aðilar á fjármálamarkaðnum sem voru háðir gírun 

urðu mest fyrir áhrifum lánakreppunnar.  

 Á meðan Evrópa var að mestu áhorfandi að hruni markaða í Bandaríkjunum, 

urðu evrópskir markaðir strax fyrir miklum skaða og var mesti skaðinn í Bretlandi. 

Fasteignamarkaðir á Spáni og Írlandi gáfu strax miklar ástæður til að hafa töluverðar 

áhyggjur. Aðal fórnarlambið í Bretlandi var HBOS bankinn sem var á endanum tekinn 

yfir af Lloyds TSB. Evrópski seðlabankinn greip strax til aðgerða og dældi annars 

vegar miklum fjárhæðum af lausafé hratt á fjármálamarkaðinn til að halda kerfinu á 

floti og hins vegar reyndi seðlabankinn að „afgíra“ (e. deleverage) fjármálamarkaðina.   

6.4 Afleiðingar gjaldþrots Lehman Brothers á greiðslumiðlun og 
markaði fyrir fjármálagerninga 

Lehman Brothers var mótaðili (e. counterparty) fjárfesta út um allan heim og fjölda 

viðskipta. Því voru gríðarlega margir fjárfestar mjög háðir bankanum og bjuggu við 

ákveðna mótaðilaáhættu um að tapa fjárhæðum, yrði Lehman Brothers gjaldþrota. 

Þegar Lehman varð gjaldþrota tafðist uppgjör mikils fjölda af færslum og færslur 
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týndust jafnvel í greiðslukerfunum. Flest viðskipti eru gerð upp á einum til þremur 

dögum en strax viku eftir hrunið var til að mynda ekki enn búið að gera upp fjölda 

viðskipta eftir hrun bankans. Fjárfestar þurftu því, og hafa þurft enn þann dag í dag, að 

búa við mikla óvissu með viðskipti sín vegna hruns bankans. Talið er að tap mótaðila 

Lehman banka skipti milljörðum dollara. 

  Warren Buffet sagði eitt sinn að afleiður væru „fjárhagslegt gereyðingarvopn“ 

og má hugsanlega sjá hvað hann var að meina með því að skoða áhrif gjaldþrots 

Lehman á afleiðumarkaði. Lehman Brothers var stór miðlari á mörkuðum fyrir 

afleiður eins og skuldatryggingar og vaxtaskiptasamninga og var til að mynda með um 

1 milljón opna afleiðusamninga sem enn í dag á eftir að greiða úr. Engin miðlæg 

greiðslujöfnunarstöð er til staðar fyrir viðskipti með skuldatryggingar og því var strax 

talið mjög mikilvægt að reyna að færa viðskipti á skuldatryggingamarkaðnum, að 

virði 62 billjörðum dollara, til greiðslujöfnunarstöðvar. Ef einhvers konar 

greiðslujöfnunarstöð hefði verið til staðar áður en gjaldþrot Lehman varð að veruleika, 

þá hefði hún geta dregið mjög úr mótaðilaáhættu með því að vera mótaðili beggja 

aðila að viðskiptum. Hefði AIG einnig orðið gjaldþrota væri hægt að margfalda þær 

afleiðingar sem áttu sér stað og jafnvel hefði markaður fyrir skuldatryggingar hrunið 

alveg.   

 Afleiðingar gjaldþrots Lehman á mörkuðum fyrir skuldatryggingarála eru 

meðal annars að:  

§ aðilar sem seldu tryggingar gegn því að Lehman Brothers yrði gjaldþrota 

töpuðu miklum fjárhæðum við gjaldþrot Lehman. Reyndar var búið að telja 

Lehman Brothers áhættusaman í nokkurn tíma þannig að þessir fjárfestar 

höfðu hugsanlega haft svigrúm til að takmarka þessa áhættu, 

§ fjárfestir sem keypti tryggingu (þar sem Lehman er mótaðili fjárfestisins) gegn 

gjaldþroti hjá t.d. AIG gat endað með verðlausa tryggingu ef Lehman bar síðan 

að greiða upp þessa tryggingu til fjárfestisins en tókst það ekki, 

Önnur mikilvæg afleiðing af gjaldþroti Lehman má sjá á mörkuðum fyrir 

vaxtaskiptasamninga, en þeir markaðir eru margfalt stærri en markaðir lánaafleiða. Í 

viðskiptum um vaxtasamninga semja aðilar sína á milli um að skiptast á föstum 

vöxtum og breytilegum eða fljótandi vöxtum. Hækkun eða lækkun fljótandi vaxta 

veldur því svo að annar aðilinn mun standa í skuld við hinn. Þeir bankar sem gerðu 

vaxtaskiptasamninga við Lehman Brothers gætu því hafa tapað fjárhæðum. 
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 Almennt er talið að  þeir sem skiptu við Lehman Brothers fram að 

föstudeginum fyrir gjaldþrotið gætu verið í ágætum málum en þá var Lehman enn að 

leggja til veð, en ekki eftir þann dag. 
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7 Íslenska greiðslukerfið 

Hérlendis eru starfrækt tvenns konar greiðslukerfi, það er stórgreiðslukerfi Seðlabanka 

Íslands og jöfnunarkerfi Fjölgreiðslumiðlunar hf. (FGM). Þessi kerfi eru jafnframt 

uppgjörskerfi. Uppgjör verðbréfaviðskipta fer jafnframt fram í gegnum 

stórgreiðslukerfi Seðlabankans og hefur Verðbréfaskráning Íslands hf. umsjón með 

verðbréfauppgjörskerfi. Þátttakendur í kerfunum eru viðskiptabankar, sparisjóðir og 

Seðlabankinn. Reiknistofa bankanna (RB) sinnir hugbúnaðarþjónustu fyrir öll kerfin 

en Seðlabankinn hefur milligöngu um uppgjör í þeim. Á undanförnum árum hefur 

verið unnið að því að laga fyrirkomulag íslenskra greiðslu- og uppgjörskerfa að 

alþjóðlegum kröfum. Þessar alþjóðlegu kröfur koma frá Evrópusambandinu og 

Alþjóðagreiðslubankanum. Ísland tilheyrir sameiginlegu evrópsku greiðslusvæði (e. 

Single European Payments Area).  

7.1 Úttekt íslenskra greiðslukerfa 
Innlend greiðslumiðlun byggist á löngu og árangursríku samstarfi á milli Seðlabanka 

Íslands, viðskiptabanka og sparisjóða landsins.9 Þetta samstarf hófst árið 1973 og 

hafði Seðlabanki Íslands forgöngu um þetta samstarf. Starfsemi greiðslu- og 

uppgjörskerfanna hér á landi á rætur sínar að rekja til áranna 2001 og 2002 og liggur 

grundvöllur þeirra í samstarfinu sem hófst fyrir 36 árum. Starfsemi íslenska 

greiðslumiðlunarkerfisins var meira og minna afmörkuð við Ísland þegar hún byrjaði 

og lengi vel eftir það. Greiðslukerfið sótti ekki endilega fyrirmyndir í erlend 

greiðslukerfi en var samt sem áður afar skilvirkt, hagkvæmt og notendavænt.  

 Árin 2003 og 2008 fór Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn yfir greiðslukerfin og var 

úttektin byggð á kjarnareglunum 10 fyrir kerfislega mikilvæg greiðslukerfi og tilmæli 

CPSS/IOSCO.10 Árið 2003 var lokið við breytingar á stórgreiðslukerfinu og 

jöfnunarkerfinu á þann hátt að þau uppfylltu áðurnefnd skilyrði í samræmi við tillögur 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins. Viðurkenning kerfanna og tilkynning þeirra til 

Eftirlitsstofnunar EFTA í samræmi við lög nr. 90/1990 gekk í gegn og þar með urðu 

stórgreiðslukerfið og jöfnunarkerfið viðurkennd sem lögmæt greiðslukerfi hér á landi 

líkt og á öllu Evrópska efnahagssvæðinu.  

                                                 
9 Ingimundur Friðriksson fyrrverandi seðlabankastjóri fer á stuttan og greinargóðan hátt yfir sögu 
greiðslukerfa og greiðslumiðlunar hérlendis í ávarpi á fundi Norðurlanda og Eystrasaltslanda um 
greiðslumiðlun og verðbréfauppgjör í Reykjavík í ágúst 2008. Sjá (Ingimundur Friðriksson, 2008). 
10 International Origanization of Securities Commisions. 
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 Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn gerði framhaldsúttekt á íslenska fjármálakerfinu í 

júní 2008. Þessi úttekt var liður í svokölluðu Financial Sector Assessment Program 

(FSAP) og á meðal viðfangsefna var mat á kerfislega mikilvægum greiðslukerfum. 

Tilgangur úttektarinnar var að leggja mat á það hvort Ísland hefði farið eftir tilhögum 

og tilmælum Alþjóðagjaldeyrissjóðsins í fyrri FSAP-úttektum. Sjóðurinn komst að 

þeirri niðurstöðu að það hafði verið gert sem og að sjóðurinn benti á nokkra þætti í 

regluverki og framkvæmd á Íslandi sem gætu þarfnast breytinga. 

7.2 Seðlabanki Íslands 
Seðlabanki Íslands sinnir ýmsum hlutverkum tengdum greiðslu- og uppgjörskerfum 

og greiðslumiðlun. Bankinn sér um stórgreiðslukerfið,  annast uppgjör í íslenskum 

krónum, veitir íslenskum stofnunum fjármála- og greiðsluþjónustu og sér um miðlun 

lausafjár. Seðlabankinn á einnig fulltrúa í stjórn fyrirtækja sem eru aðilar að 

framkvæmdum greiðslu- og uppgjörsmála. Þeir aðilar eru Reiknistofa bankanna, 

Fjölgreiðslumiðlun hf. og fulltrúi í Samráðsnefnd um samskipti verðbréfamiðstöðva, 

kauphalla, Fjármálaeftirlitsins og Seðlabanka Íslands þar sem unnið er að framgangi á 

stefnu bankans á vettvangi verðbréfauppgjörs. 

 Seðlabanki Íslands hefur mjög mikilvægu hlutverki að gegna í 

greiðslukerfunum hér á landi og samkvæmt  4. gr. laga um Seðlabanka Íslands er 

hlutverk bankans að stuðla að virku og öruggu fjármálakerfi og er þar með talið 

greiðslukerfi. Mjög mikilvægt er að tryggja virka og örugga starfsemi greiðslu- og 

verðbréfauppgjörskerfa af því að kerfin eru mikilvægur þáttur í fjármálakerfinu 

hérlendis. Seðlabankinn greinir þetta hlutverk sitt á heimasíðu bankans í eftirfarandi 

þætti:  

• mótun stefnu varðandi þróun kerfanna (e. policy-making role),  

• setningu reglna fyrir kerfið (e. regulatory role),  

• stuðning við markaðslausnir og frumkvæði á þessu sviði (e. catalyst role),  

• rekstur stórgreiðslukerfisins sem og uppgjör í jöfnunarkerfinu og í 

verðbréfauppgjörskerfinu (e. operational role), 

• eftirlit með kerfunum í samræmi við alþjóðlega staðla (e. oversight role).11 

Samkvæmt stefnu Seðlabanka Íslands er markmið hans að kerfislega mikilvæg 

greiðslu- og uppgjörskerfi hérlendis standist alþjóðlegar sem og innlendur kröfur. 

                                                 
11 Stefnu Seðlabanka Íslandsa á sviði greiðslu og uppgjörsmála má sjá hér: 
http://www.sedlabanki.is/?PageID=857 
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Helstu kröfurnar eru kjarnareglurnar 10 fyrir kerfislega mikilvæg greiðslukerfi, 

tilmæli CPSS/IOSCO fyrir verðbréfauppgjörskerfi, lög og tilskipanir 

Evrópusambandsins á sviði greiðslumiðlunar, auk íslenskra laga og reglna. 

7.3 Stórgreiðslukerfið 
Stórgreiðslukerfið sem er í umsjá Seðlabanka Íslands var tekið í notkun í desember 

árið 2000.12 Kerfið er stærsta og þýðingarmesta greiðslukerfi landsins og gerir upp öll 

greiðslufyrirmæli fyrir 10 milljónir íslenskra króna eða meira, á milli þátttakenda og 

fjármálastofnana í greiðslukerfinu. Ítarlegar kröfur um öryggi og rekstur eru því 

gerðar til kerfisins. Endanlegt uppgjör jöfnunarkerfa fer fram fyrir tilstuðlan 

stórgreiðslukerfisins. Dagleg stjórn kerfisins, uppgjör, tryggingataka og yfirsýn fer 

fram í Seðlabanka Íslands. Stórgreiðslukerfið bókar allar færslur samstundis á milli 

reikninga þátttakenda svo framarlega að úttektarreikningar eru innan heimildar.  

 Fjármálastofnanir sem eiga aðild að stórgreiðslukerfinu eiga beina aðild að 

greiðslumiðlun á Íslandi og þjónustu sem Seðlabanki Íslands veitir. Viðskipti sem eru 

framkvæmd, í íslenskum krónum, eru gerð í nafni þátttakanda sem hafa 

yfirdráttarheimildir og geta því tekið lán hjá Seðlabanka Íslands til að standa skil á 

greiðsluskuldbindingum sínum. Þegar þátttakendur í stórgreiðslukerfinu taka lán 

tryggja þeir lánin að fullu í samræmi við reglur Seðlabanka Íslands.  

 Þátttakendur geta sett greiðslufyrirmæli í biðröð innan dags til að ná virkari 

stýringu á greiðsluflæðinu í staðinn fyrir að senda greiðslufyrirmæli beint til 

afgreiðslu í stórgreiðslukerfinu. Greiðslufyrirmæli teljast ekki komin til 

stórgreiðslukerfisins þegar þátttakendur setja fyrirmælin í biðröð. Þegar 

greiðslufyrirmæli eru send í rauntíma frá þátttakanda og framkvæmd teljast þau komin 

til stórgreiðslukerfisins og eru óafturkræf. Hins vegar getur þátttakandi afturkallað eða 

breytt greiðslufyrirmælum sínum sem eru í bið í biðröð, stórgreiðslukerfið hafnar 

greiðslufyrirmælum sem ekki er innstæða fyrir á reikningi þátttakanda. 

 Þátttakendur í stórgreiðslukerfinu eru íslenskir viðskiptabankar og sparisjóðir 

og semja þeir um fyrirfram umsamdar heimildir í kerfinu sem eru, í samræmi við 

reglur Seðlabanka Íslands nr. 312, gr 16, að fullu tryggðar með verðbréfum. Gert er 

ráð fyrir að endurmat á verðgildi trygginga í greiðslukerfum fari fram vikulega hjá 

Seðlabanka Íslands. Falli matsverð trygginga niður fyrir umsamda fjárhæð þá kallar 

Seðlabankinn eftir frekari veðum að öðrum kosti eru heimildir lækkaðar. 

                                                 
12 Upplýsingar fengnar af heimasíðu Seðlabanka Íslands: http://sedlabanki.is/?PageID=842 
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 Kostnaður vegna þátttöku í stórgreiðslukerfinu er tvíþættur. Þátttakandi þarf að 

greiða stofngjald sem innheimtist þegar þátttakandi hefur aðild að stórgreiðslukerfinu 

sem og árgjöld og færslugjöld í samræmi við notkun..13   

7.4 Jöfnunarkerfið  
Jöfnunarkerfið byggir á innviðum Reiknistofu bankanna og var tekið í notkun árið 

2002.14 Fyrirtækið Fjölgreiðslumiðlun hf. var stofnað í maí 2000 og hefur hlutverk 

fyrirtækisins verið að hafa umsjón og eftirlit með jöfnunarkerfinu. Fjölgreiðslumiðlun 

keypti aðgangs-/notkunarrétt á kerfinu af eigendum RB fyrir 300 milljónir króna.  

 Meginhlutverk Fjölgreiðslumiðlunar er að starfrækja jöfnunarkerfi í samræmi 

við lög nr. 90/1999 um öryggi greiðslufyrirmæla í greiðslukerfum og reglur nr. 

313/2007 um starfsemi jöfnunarkerfa. Fjölgreiðslumiðlun sér einnig um rekstur 

sameiginlegrar greiðslurásar, RÁS-kerfið, fyrir greiðslukortaviðskipti. Fyrirtækið 

varðveitir og hefur umsjón með öllum reglum, fyrirmælum og samningum um 

einstaka greiðslumiðla sem þróaðir hafa verið í samvinnu banka, sparisjóða og annarra 

aðila. 

 Jöfnunarkerfið er greiðslu- og uppgjörskerfi sem telst kerfislega mikilvægt og 

er í umsjón Fjölgreiðslumiðlunar fyrir allar peningagreiðslur undir 10 milljónum 

króna. Jöfnunarkerfið er opið allan sólarhringinn og miðlar greiðslum sem flytjast á 

milli fjármálastofnana og viðskiptavina þeirra. Jöfnunarkerfið miðlar þeim greiðslum 

sem flytjast á milli bankanna í kerfinu en tölvukerfi bankanna sjá um 

innanbankauppgjör. Jöfnunarkerfið er svokallað marghliða nettunarkerfi, líkt og lýst 

hefur verið í kafla 5.1. Kerfið virkar því þannig að allar greiðslur sem fara á milli 

fjármálastofnana eru nettaðar í kerfinu og sendar til endanlegs uppgjörs í 

stórgreiðslukerfi. Greiðslur sem fara inn og út af reikningi þátttakenda eru nettaðar 

jafnharðan þannig að á hverjum tíma eru skuldastöður reiknaðar og síðar núllstilltar 

við uppgjör í stórgreiðslukerfi. Viðskiptavinir banka og sparisjóða hafa aðgang að 

fjármunum um leið og greiðslufyrirmæli hafa verið gefin og áður en endanlegt 

uppgjör á sér stað í stórgreiðslukerfi og því eru greiðslur þessara aðila gerðar upp 

þeirra á milli í rauntíma.  

                                                 
13 Hægt er að sjá ýmsar veltutölur stórgreiðslukerfisins í viðauka 1. 
14 Upplýsingar fengnar af heimasíðum Seðlabanka Íslands og Fjölgreiðslumiðlunar: 
http://sedlabanki.is/?PageID=843 og http://fgm.is/sida.aspx?numer=31 
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 Sá aðili sem er þátttakandi í fjármálafyrirtæki í jöfnunarkerfi þarf jafnframt að 

vera þátttakandi að stórgreiðslukerfi.15 Þátttakendur í jöfnunarkerfinu í dag eru 

Íslandsbanki, Kaupþing, Landsbankinn, sparisjóðirnir, MP banki og Seðlabankinn. 

7.5 RÁS-kerfið 
RÁS-kerfið er í umsjón Fjölgreiðslumiðlunar sem er kerfi sem sér um innlend 

greiðslukortaviðskipti en RÁS er skammstöfun fyrir „rafgreiðsla á sölustað“. RÁS-

kerfið sér um posa, kassakerfi, afgreiðslukerfi, sjálfsala, internetsíður, bensínstöðvar 

og önnur afgreiðslunet. FGM sér um úttektir og vottanir á áðurnefndan búnað 

samkvæmt reglum og stöðlum sem tryggja á öryggi þessa búnaðar. Það má því segja 

að RÁS-kerfið sé eins konar miðpunktur fyrir greiðslukortaviðskipti innlendra aðila í 

íslenskum krónum. Aðilar að kerfinu ásamt Fjölgreiðslumiðlun eru Borgun, Valitor og 

RB.16 

7.6 Verðbréfauppgjörskerfi  
Verðbréfauppgjörskerfi er kerfi sem er stjórnað af Verðbréfaskráningu og er rekið á 

grundvelli samkomulags um samskipti Seðlabanka Íslands, Verðbréfaskráningar 

Íslands hf. og Kauphallar Íslands hf. (nú Nasdaq OMX).17 Kerfið sér um frágang og 

uppgjör verðbréfaviðskipta með hlutabréf og skuldabréf í íslenskum krónum. Við 

uppgjör þessara verðbréfaviðskipta verða til tveir samsíða ferlar. Annar ferillinn 

miðlar rafrænum verðbréfum frá seljanda til kaupanda en hinn miðlar peningagreiðslu 

frá kaupanda til seljanda. Mikilvægt er að aðgerðirnar séu samræmdar, þannig að 

báðar færslurnar nái fram að ganga eða hvorug. Verðbréfauppgjörskerfið er kerfislega 

mikilvægt vegna þess að kerfið er undirstöðukerfi fyrir verðbréfaviðskipti hérlendis. 

Viðskipti hvers dags eru gerð upp í kerfinu með því að færa niðurstöður viðskipta á 

reikninga þátttakenda í stórgreiðslukerfinu. 

 Ferli miðlunar á peningagreiðslum frá kaupendum til seljanda er líkt og 

jöfnunarkerfi Fjölgreiðslumiðlunar, svokallað marghliða nettunarkerfi. 

Verðbréfauppgjörskerfið safnar saman upplýsingum um keypt og seld bréf og tekur 

frá bréfin í viðskiptunum. Kerfið sendir síðan yfirlit yfir öll viðskipti sem koma eiga 

                                                 
15 Hægt er að sjá ýmsar veltutölur úr jöfnunarkerfinu í viðauka 1. 
16 Kortaþjónustan, sem er samkeppnisaðili Borgun og Valitors er aðili að erlendu uppgjörskerfi. 
17 Upplýsingar fengnar af heimasíðu Seðlabanka Íslands: http://sedlabanki.is/?PageID=844 
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til uppgjörs í Seðlabanka Íslands í lok dags. Viðskiptin eru svo gerð upp og nettuð í 

stórgreiðslukerfinu18.  

7.7 Erlend greiðslumiðlun og erlend greiðslukerfi 
Seðlabanki Íslands hefur umsjón og eftirlit með innlendri greiðslumiðlun en erlend 

greiðslumiðlun hérlendis fer í gegnum svokallað Correspondant Banking, sem er 

erlent greiðslukerfi. Þetta erlenda greiðslukerfi er afar skilvirkt kerfi og er grundvöllur 

fyrir erlenda greiðslumiðlun. Grundvallarforsenda fyrir því að þetta skilvirka 

greiðslukerfi virki vel er að traust ríki á milli aðila.19 Um leið og traustið hverfur þá 

hrynur kerfið, Ísland er mjög gott dæmi um það eins og vikið verður að í kafla 8.2. 

Correspondant banking greiðslukerfið fer þannig fram (Guðmundur Kr. Tómasson, 

2007) að samkomulag myndast á milli banka A og B. Til dæmis myndast samkomulag 

um að banki B annist greiðslumiðlun og þjónustu henni tengdri fyrir banka A. Banki 

A stofnar nostro reikning hjá banka B þar sem haldið er utan um greiðslur til og frá 

banka A. Greiðslur eru svo raktar til eigin viðskipta banka A eða í þágu viðskiptavina 

bankans, til að mynda vörukaup, kaup og sala gjaldeyris og fleira. Lánalínur tengjast 

oft reikningum af þessu tagi. Correspondant banking greiðslukerfi hefur mikið verið 

notað til uppgjörs viðskipta yfir landamæri en Target/Target 2 greiðslukerfið hefur 

dregið úr notkun CB kerfisins.  

 CLS (Continues Linked Settlement) er erlent greiðslukerfi sem Ísland er ekki 

þátttakandi í. CLS Bank veitir stærstu uppgjör greiðslna á milli gjaldmiðla og er kerfi 

sem eyðir uppgjörsáhættu á yfir helming af erlendum greiðslufyrirmælum.20 CLS 

uppgjörskerfið er eina erlenda uppgjörskerfið sem felur í sér að uppgjörsáhættu er 

eytt. Ástæðan fyrir því er sú að í þessu kerfi fer fram ákveðin samsetning af „greiðslu 

á móti greiðslu“ aðferð marghliða nettun og stöðluðu lagaleg innviði í kerfinu.  

 TARGET2 er stórgreiðslukerfi Seðlabanka Evrópu sem kom í stað TARGET-

kerfis bankans sem var sett í gang með evrunni í janúar 1999.21 TARGET2 gerir upp 

greiðslufyrirmæli í evrum og styður við peningastjórn Seðlabanka Evrópu í evrum og 

                                                 
18 Hægt er að sjá ýmsar veltutölur úr verðbréfauppgjörskerifnu í viðauka 1. Tilmæli 
Alþjóðagreiðslubankans og tækninefndar fyrir verðbréfauppgjörskerfi er hægt að sjá í viðauka 2. Alls 
eru tilmælin 19 talsins.  
19 Upplýsingar um Correspondant Banking kerfið fékk ég í persónulegu viðtali við Guðmund Kr. 
Tómasson, aðstoðarframkvæmdastjóra fjármálasviðs SÍ.  
20 Upplýsingar fengnar á heimasíðu CLS: http://www.cls-group.com/Pages/default.aspx 
21 Upplýsingar um TARGET2 og SEPA eru fengnar á heimasíðu Seðlabanka Íslands: 
http://www.sedlabanki.is/?PageID=858 
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þjónar fjármálafyrirtækjum með uppgjör í evrum. TARGET2 er miðlægt greiðslukerfi 

og er rekið sameiginlega af seðlabönkum Ítalíu, Þýskalands og Frakklands. 

 Swift kerfið (Society for Wordlwide Interbank Financial Telecommunication) 

er staðlað samskipta- og fyrirspurnarkerfi sem þjónar þúsundum banka um allan heim. 

Kerfið hefur þann megin tilgang að auka öryggi og staðla greiðslufyrirmæli, ábyrgðir 

og önnur áríðandi skilaboð sem bankar senda sín á milli. Notendur Swift kerfisins eru 

um 8.000 í yfir 200 löndum. Daglega eru sendar um 12 milljónir fyrirmæla um kerfið. 

 Líkt og áður hefur verið greint frá er Ísland aðili að Single Euro Payments 

Area (SEPA) en markmið þess verkefnis er að búa til samræmt greiðslumiðlunarsvæði 

innan ríkja Evrópusambandsins. Markmið þess er einnig að notendur evrunnar geti 

notað rafræna greiðslumiðla hvar sem er á evrópskpa myntsvæðinu í viðskiptum innan 

og við svæðið. Aðilar að SEPA-verkefninu eru Ísland, Liechtenstein, Noregur, Sviss 

og 27 aðildarríki Evrópusambandsins. 
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8 Íslenska fjármálakreppan 
Segja má að íslenska fjármálakreppan hafi hafi byrjað hérlendis í byrjun árs 2008 í 

kjölfar alþjóðlegu fjármálakreppunnar sem hófst sumarið 2007 í Bandaríkjunum, 

þegar íslenska krónan veiktist mikið. Kreppan í Bandaríkjunum teygði anga sína 

víðsvegar um heiminn og þar á meðal til Íslands. Afleiðingar þeirrar kreppu sem ríkt 

hefur hérlendis verða þó að teljast dýpri en annars staðar í heiminum.  

 Í íslensku fjármálakreppunni hafa meðal annars viðskiptabankarnir þrír og 

sparisjóðir hrunið og fjöldi annarra fyrirtækja. Ríkisstjórn Íslands setti neyðarlög sem 

veita stjórnvöldum ýmsar mikilvægar heimildir og bresk yfirvöld beittu lögum um 

varnir gegn hryðjuverkum á Ísland.22  

8.1 Hrun viðskiptabankanna á Íslandi 
Viðskiptabankarnir þrír hér á Íslandi féllu allir á árinu 2008 í kjölfar fyrrnefndrar 

efnahagskreppu. Íslensku bankarnir höfðu átt mjög auðvelt með að fjármagna sig með 

lántökum á alþjóðlegum fjármálamörkuðum og urðu í kjölfarið gríðarlega stórir. Gera 

hefði mátt ráð fyrir því að Seðlabanki Íslands yki við gjaldeyrisforða sinn í kjölfar 

mikils vaxtar viðskiptabankanna, sem hann gerði ekki nægilega mikið til að geta veitt 

bönkunum nauðsynlegt þrautarvaralán. 

 Þann 29. september 2008 var tilkynnt að íslenska ríkið hafi tekið yfir 75% hlut 

í Glitni. Seðlabankinn skýrði frá því að Glitnir hefði óskað eftir hjálp Seðlabankans 

vegna fyrirsjáanlegrar lausafjárvandræða um miðjan október. Í kjölfar setningar 

neyðarlaganna tók Fjármálaeftirlitið yfir rekstur Landsbankans þann 7. október 2008 

og síðan yfir rekstur Kaupþings 9. október sama ár. 

8.2 Afleiðingar bankahrunsins 
Hrun viðskiptabankanna þriggja hafði mjög víðtækar afleiðingar í för með sér. Um 

leið og Glitnir var þjóðnýttur minnkaði traust erlendra aðila á íslenska bankakerfinu 

og íslenska ríkinu. Áður en bankinn féll hafði komið fram í fjölmiðlum hjá 

forsvarsmönnum bankanna og ríkisstjórnar að bankarnir þrír ættu ekki í 

lausafjárvandræðum og væru ekki í hættu á að fara í þrot. Þegar Glitnir féll urðu 

skiljanlega uppi vangaveltur um það hvort þessar fullyrðingar væri sannar og dró því 

enn meira úr trausti manna á getu Seðlabankans til að ráða við erfiðar aðstæður.  

                                                 
22 Fjallað verður um neyðarlögin í kafla 8.3 og hryðjuverkalögin í kafla 8.4. 
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 Í kjölfar þjóðnýtingar Glitnis lokaðist á lánalínur hinna bankanna sem gerði 

þeim enn erfiðara fyrir og jók á lausafjáráhyggjur þeirra. Gríðarlega mikilvægt er fyrir 

banka að geta haft góðan aðgang að lánsfé til að skilvirk greiðslumiðlun banka geti 

farið fram og að bankir geti auðveldlega endurfjármagnað sig. 

 Líkt og áður hefur verið greint frá þá fer erlend greiðslumiðlun hérlendis fram 

í gegnum Correspondant Banking greiðslukerfið. Hin mikla skilvirkni kerfisins veltur 

mjög mikið á trausti sem ríkir á milli aðila kerfisins. Ef traustið hverfur þá hrynur 

kerfið. Það gerðist nákvæmlega hérna á Íslandi, fyrst í kjölfar bankahrunsins og síðan 

gerði beiting breskra yfirvalda á hryðjuverkalögunum ástandið svo ennþá verra. 

Erlendir bankar misstu allt traust á íslensku bönkunum og lokaðist meðal annars á alla 

erlenda reikninga viðskiptabankanna þriggja og fjöldi erlendra banka neitaði að miðla 

greiðslum fyrir íslensku bankana.23 Íslensku viðskiptabankarnir kynntust 

uppgjörsáhættunni sem fylgir CB erlenda greiðslukerfinu á þessum tíma og töpuðu 

einhverjir þeirra fjárhæðum. Dæmi um þessa uppgjörsáhættu er að ef íslenskur banki 

var búinn að gera samkomulag við erlendan banka um að láta hann fá greiðslu að 

andvirði 100 krónum í evrum og fá til baka greiðslu að andvirði 100 krónum í 

dollurum. Þegar íslenski bankinn var búinn að greiða evrurnar til erlenda bankans fór 

erlendi bankinn hugsanlega í þrot, áður en hann náði að greiða dollarana til íslenska 

bankans. Því tapaði íslenski bankinn fjárhæð að andvirði 100 krónum. CLS 

(Continues Linked Settlement) kerfið ver þessa uppgjörsáhættu og hefðu íslensku 

bankarnir ekki borið þetta tap ef erlenda greiðslumiðlunin færi í gegnum þetta kerfi. 

 Ef Ísland hefði verið aðili að TARGET2 kerfinu hefði erlenda 

greiðslumiðlunarkerfið á Íslandi hugsanlega ekki hrunið enda undir stjórn Seðlabanka 

Evrópu. Ef Ísland gengi í Evrópusambandið með Seðlabanka Evrópu á bakvið sig má 

búast við því að erlend greiðslumiðlun væri mun traustari með TARGET2.   

 Íslensku viðskiptabankarnir og Seðlabankinn voru allir aðilar að Swift 

samskipta- og fyrirspurnarkerfinu og sparisjóðir höfðu aðgang að kerfinu í gegnum 

Sparisjóðabankann. Kerfið byggir á því að bankar innan kerfisins taki upp vottað 

viðskiptasamband sín á milli og voru viðskiptabankarnir og Sparisjóðabankinn með 

slík vottuð samskipti við hundruð banka um heim allan. Þegar viðskiptabankarnir urðu 

gjaldþrota hrundi aðgangur þeirra að Swift kerfinu enda báru erlendir aðilar ekki 

lengur traust til viðskiptabankanna. Á tíma voru Sparisjóðabankinn og Straumur því 

                                                 
23 Icebank var eini íslenski bankinn, að Seðlabanka Íslands undanskildum, sem gat staðið í erlendri 
greiðslumiðlun á þessum tíma. 
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einu bankarnir fyrir utan Seðlabankann sem höfðu aðgang að Swift kerfinu, því gátu 

Sparisjóðabankinn og Straumur átt milliliðalaus fjármálaviðskipti við erlendar 

bankastofnanir.  

 „Nýju bankarnir“ hafa enn ekki fengið aðgang að Swift kerfinu og hefur öll 

starfsemi þeirra þurft að fara í gegnum Seðlabankan sem fékk JP Morgan til að sjá um 

þessi alþjóðlegu viðskipti fyrir sig. Fyrstu dagana eftir bankahrunið voru miklir 

hnökrar á greiðslum og barst mjög takmarkað magn greiðslna til landsins og samskipti 

við Ísland lágu að mestu leyti niðri. Alvarlegt ástand myndaðist þegar greiðslur 

týndust svo í kerfinu og tók það marga daga að greiða úr því og ná öllu sem 

viðskiptavinir áttu inni í kerfinu. Greiðslur til og frá Íslandi tóku venjulega innan við 

mínútu, en eftir bankahrunið tók allt að 1-3 dögum að gera þær upp.  

 Aðstoðar framkvæmdastjóri fjármálasviðs SÍ telur 4 meginástæður vera fyrir 

því að greiðslumiðlun við útlönd varð fyrir miklum erfiðleikum: 24  

1)  Hann telur að ein ástæða snúi að tilraunum til nettunar. Það er að segja að 

erlendir bankar vildu ekki netta greiðslur í viðskiptum við íslenska banka. Segjum að 

íslenskur banki vildi senda einhverja greiðslu annað en erlendir bankar vildu ekki 

netta af því að þeir teldu að líkur væri á að íslenski bankinn ætti ekki fjármagnið fyrir 

greiðslunni. Þessi aðgerð erlenda bankans er á jaðri þess að vera ólögleg þar sem að 

erlendi bankinn gaf sér forsendu um að íslenski bankinn ætti ekki fjármagn. 

2)  Erlendir bankar neituðu að senda peninga til Íslands af ótta við að greiðslan 

myndi ekki rata rétta leið og enda hugsanlega í þrotabúi. Ef að greiðsla, sem erlendur 

banki framkvæmir fyrir íslenskt fyrirtæki, skilar sér ekki til fyrirtækisins þá getur 

íslenska fyrirtækið höfðað skaðabótamál gegn erlenda bankanum. Erlendu bankarnir 

voru hræddir við þessa skaðabótakröfu sem íslensk fyrirtæki gætu höfðað gegn þeim 

ef greiðslan endaði í þrotabúi hér heima og skilaði sér þar af leiðandi ekki til íslenskra 

fyrirtækja. SÍ þurfti að leggja mikið á sig til að ítreka við þessa erlendu banka að ef 

greiðslan færi í gegnum SÍ þá væri erlendi bankinn ekki skaðabótaskyldur. 

3)  Neyðarlögin höfðu hugsanlega þau áhrif að erlendu bankarnir vildu ekki senda 

greiðslur til Íslands af því að ef þeir myndu senda greiðslur til Íslands þá væri eins og 

þeir væru að styðja málstað neyðarlaganna. 

                                                 
24 Átti persónulegt viðtal Guðmund Kr. Tómasson aðst.framkvæmdastjóra fjármálasviðs Seðlabanka 
Íslands þann 16. apríl 2009. Guðmundur hefur mikið staðið í greiðslumiðlunarmálum SÍ. Kafli 9.1 er 
byggður á upplýsingum frá Guðmundi. 
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4) Hryðjuverkalögin sjálf höfðu þau áhrif að bankar í Bandaríkjunum og 

Bretlandi töldu sig bundna lögunum og framkvæmdu ekki greiðslur til Íslands. 

Seðlabankinn átti í stríði við yfirvöld þessara landa og þurfti að ítreka við yfirvöld 

landanna að hryðjuverkalögin snéru ekki að honum sjálfum. SÍ sendi bréf til yfirvalda 

í þessum löndum til að ítreka að ef greiðslur færu í gegnum seðlabankann þá væri allt í 

góðum málum. 

8.3 Neyðarlögin og lagaheimildir þeirra 

Þann 6. október 2008 ávarpaði Geir H. Haarde, þáverandi forsætisráðherra, íslensku 

þjóðina vegna sérstakra aðstæðna á fjármálamarkaði. Í ávarpi þessu upplýsti Geir 

íslensku þjóðina um alvarleika ástandsins hér á landi og fjallaði um neyðarlögin sem 

samþykkt voru síðar þann dag. 

„Sú hætta er raunveruleg, góðir landsmenn, að íslenska þjóðarbúið 

myndi, ef allt færi á versta veg, sogast með bönkunum inn í 

brimrótið og afleiðingin yrði þjóðargjaldþrot. Engin ábyrg 

ríkisstjórn teflir framtíð þjóðar sinnar í slíka tvísýnu, jafnvel þótt 

sjálft bankakerfi þjóðarinnar sé í húfi. Til slíks höfum við, 

ráðamenn þjóðarinnar, ekki leyfi. Íslenska þjóðin og framtíð 

hennar gengur framar öllum öðrum hagsmunum.“ 

„Með lagabreytingum þessum munum við aðlaga bankakerfið við 

íslenskum aðstæðum og endurreisa traust erlendra aðila á banka- 

og fjármálastarfsemi á Íslandi. Verði lögin samþykkt í dag má gera 

ráð fyrir að þessar heimildir verði virkar strax í kjölfarið.“  

(Bútar úr sjónvarpsávarpi Geirs H. Haarde, forsætisráðherra, 6. 

október 2008.) 

Neyðarlögin eru einhverjar róttækustu efnahagsráðstafanir á lýðveldistímum sem fela 

í sér samþykktir á heimildum og fjárveitingum til að bregaðst við neyðarástandi á 

fjármálamörkuðum. Lögin veittu íslensku ríkisstjórninni víðtækt vald til að viðhalda 

innlendum rekstri bankanna og þannig að tryggja allar innlendar innistæður í 

bönkunum.25 Fjármálaráðherra fékk í raun óútfylltan tékka til ráðstöfunar vegna 

                                                 
25 Sjá Lög um heimild til fjárveitingar úr ríkissjóði vegna sérstakra aðstæðna á fjármálamarkaði o.fl. nr. 
125/2008. 
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efnahagsaðstæðna hérlendis. Við setningu neyðarlaganna fengu fjármálaráðherra og 

Fjármálaeftirlitið heimildir til þess að grípa inn í rekstur fjármálafyrirtækja.  

 Fjármálaráðherra, fyrir hönd ríkisins, fékk heimild til að leggja fram nýtt 

fjármagn til að stofna nýtt fjármálafyrirtæki. Fjármálaráðherra var einnig heimilt að 

yfirtaka fjármálafyrirtæki í heild sinni. Gert var ráð fyrir því að ríkissjóður geti lagt til 

fjárframlag til sparisjóðunum sem nemi allt að 20% að eigin fé. Fjármálaeftirlitinu 

varð heimilt að grípa inn í starfsemi fjármálafyrirtækja með það að markmiði að 

takmarka tjón eða hættu á tjóni á fjármálamarkaði. Íbúðalánasjóður fékk einnig 

heimild til þess að yfirtaka húsnæðislán sem önnur fjármálafyrirtæki höfðu veitt.  

 Neyðarlögin bjuggu til nýja ríkisbanka sem voru byggðir á rústum þeirra 

gömlu og innihalda þeir innlendar innistæður og lán. Fjármálaeftirlitið skipaði 

sérstakar skilanefndir um rekstur „gömlu bankanna“ og var öll erlend starfsemi skilin 

eftir þar. Skilanefndirnar taka við öllum heimildum stjórna fjármálafyrirtækjanna skv. 

ákvörðunum FME.  

8.4 Áhrif lagaheimilda neyðarlaganna 
Tilgangur laganna var að bregaðst við gjaldþroti Glitnis og því að Landsbankinn 

stefndi sömu leið. Með setningu neyðarlaganna má segja að ríkinu hafi tekist að 

vernda innlenda greiðslumiðlun þar sem að innlendum hluta viðskiptabankanna var 

ekki leyft að fara í þrot. Með því að halda innlendum hluta „gömlu“ bankanna 

gangandi hélst ákveðin keðja milli þátttakanda í innlendri greiðslumiðlun og 

greiðslukerfum. Þar sem að þessi keðja hélt sér þá fór engin keðjuverkun af stað sem 

hefði getað haft víðtækar og alvarlegar afleiðingar í för með sér. Ef Fjármálaeftirlitið 

hefði ekki nýtt sér heimildir neyðarlaganna og ekki tekið yfir rekstur bankanna, þá 

hefði hugsanlega einhver bankinn geta orðið gjaldþrota. Það gæti haft miklar 

afleiðingar í för með sér gagnvart innistæðueigendum sem gætu tapað innistæðum 

sínum. Hinir aðilar greiðslukerfisins gætu því tapað kröfum sem þeir áttu á gjaldþrota 

bankann og keðjuverkunin gæti haldið áfram.  

 Hins vegar varð til ágreiningur varðandi jafnræði á milli innlendra og erlendra 

lánadrottna og erlendra innistæðueiganda. Erlendir innistæðueigendur töldu sig ekki 

hafa jafnan rétt og innlendir innistæðueigendur, þar sem þeirra eignir eru einungis 

tryggðar að lágmarkstrygginu, á meðan innlendir innistæðueigendur áttu von á fullri 

tryggingu.   
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8.5 Hryðjuverkalögin  
Þann 8. október árið 2008 beittu bresk yfirvöld lögum um varnir gegn hryðjuverkum á 

Ísland. Breska ríkið ákvað þá að „frysta“ allar eigur Landsabanka Íslands í Bretlandi 

vegna greiðsluþrots Icesave netbankans í Bretlandi. Lög þessi voru sett eftir 

hryðjuverkaárasirnar á Bandaríkin þann 11. september 2001 og eru lög um varnir gegn 

hryðjuverkum, glæpum og um öryggismál.  

 Útrás innlendu bankanna tók á sig mynd í formi innlánsnetreikninga í ýmsum 

löndum Evrópu. Starfsemi þessara reikninga hófst fyrst í Bretlandi og síðar í Hollandi 

og öðrum Evrópulöndum. Bankarnir hérlendis höfðu mikið reitt sig á að fjármagna sig 

á heildsölumarkaði en þegar sú fjármögnun var erfiðari fóru þeir þá leið að bjóða háa 

vexti í Bretlandi og öðrum Evrópulöndum. Landsbankinn og Kaupþing fóru eftir 

þessari stefnu og fór starfsemi þessara reikninga Kaupþings í gegnum dótturfélög, 

Kaupthing Edge, fyrir utan Kaupthing Edge í Þýskalandi. Þessir innlánsreikningar 

Kaupþings erlendis lutu reglum og eftirliti í viðkomandi landi. Landsbankinn hins 

vegar starfrækti reikninga sína í gegnum útibú sín í viðkomandi löndum, í nafni 

Icesave. Þar sem starfsemi reikninganna fór í gegnum útibú bankans erlendis lutu 

reikningarnir íslenskum reglum og eftirliti sem og að innistæðurnar voru tryggðar hér. 

 Samkvæmt reglugerðum Evrópusambandins um innlánatryggingar vegna 

innlánsreikninga útibúa sem starfræktir eru utan heimalands móðufélagsins bar í 

tilfelli Landsbankans, eftirlitsaðilinn í heimalandinu ábyrgð á eftirliti og ábyrgist 

innistæður sem nema að lágmarki 20.887 evrum. 

 Stuttu áður en Lehman Brothers varð gjaldþrota var búið að flytja gríðarlega 

fjármuni úr dótturfélagi bankans í London yfir til til móðurfélags Lehman Brothers í 

New York. Þessi aðgerð var ólögleg og rýrði mjög hagsmuni breska ríkisins og þeirra 

aðila sem áttu í viðskiptum við dótturfélag Lehman í London. Í ljósi þessa er ef til vill 

ekki furða þótt bresk stjórnvöld hafi haft áhyggjur af dótturfélögum annarra erlendra 

banka líkt og dótturfélögum íslensku bankanna. Enda segja bresk yfirvöld að miklir 

fjármunir hafi verið fluttir úr Singer & Friedlander til Kaupþings í Reykjavík, í ljósi 

þessa hafa bresk stjórnvöld hugsanlega beitt hryðjuverkalögunum.  

 Einnig er talið að samtal sem Árni M. Mathiesen, fjármálaráðherra Íslands á 

þeim tíma, og Alistair Darling fjármálaráðherra Englands áttu þann 7. október hafi átt 
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stóran þátt í beitingu breskra yfirvalda á hryðjuverkalögunum.26 Í þessu símtali sem 

ráðherrarnir áttu kemur fram að Árni segir að íslenska ríkið muni tryggja innistæður í 

bönkum og útibúum banka hérlendis en ekki í útibúum utan Íslands af því að 

mögulega væri ekki til nægt fé í tryggingasjóði innistæðueigenda hér á landi til að 

tryggja innistæður Breta á Icesave-reikningum Landsbankans. Davíð Oddsson, 

seðlabankastjóri á þeim tíma, hafði komið fram með svipaðar yfirlýsingar í 

sjónvarpsþættinum Kastljós kvöldið áður og hefur því einnig verið haldið fram að sú 

yfirlýsing hafi átt einhvern þátt í reiði Breta.  

 Forsætisráðherra Bretlands, Gordon Brown, fordæmdi aðgerðir Íslendinga 

vegna bankahrunsins og þá yfirlýsingu um að Íslendingar ætli ekki að taka ábyrgð á 

innistæðum breskra innistæðueigenda Icesave. Gordon Brown hafði það að orði að 

það væri „ólöglegt og algjörlega óásættanlegt“.27 Í fjölmiðlum hafa hins vegar komið 

fram getgátur um það að Alistair Darling hafi rangtúlkað orð Árna M. Mathiesen um 

ábyrgð Íslands á innistæðum Breta í Icesave. Alistair er talinn hafa túlkað orð Árna 

um að hann héldi Íslendinga ekki eiga nægt fjármagn í tryggingarsjóðnum sem að 

Ísland ætlaði yfir höfuð ekki að borga neitt úr sjóðnum. Bresk þingnefnd kemst meðal 

annars að þessari niðurstöðu.28 Það er því ljóst að ef þessi rangtúlkun reynist rétt að þá 

hafi hún haft gríðarlega afdrifaríkar afleiðingar á efnahagsmál og greiðslumiðlun 

hérlendis. 

8.6 Áhrif hryðjuverkalaganna 
Upphaflega þegar hryðjuverkalögin voru sett þá náðu þau yfir allt Ísland, þar á meðal 

Seðlabanka Íslands, Fjármálaeftirlitið og ríkissjóð og gerði það starfsemi þeirra erfitt 

fyrir. Hins vegar var öllum aðilum nema Landsbankanum síðar kippt úr 

hryðjuverkalögunum, enda beindust lögin að þeim banka.  

 Öll erlend greiðslumiðlun fór annars vegar í gegnum viðskiptabankana þrjá og 

hins vegar í gegnum Icebank. Um leið og áföllin fóru að dynja yfir í lok september og 

byrjun október þá færðist öll þessi erlenda greiðslumiðlun hjá viðskiptabönkunum 

samstundis yfir til Seðlabanka Íslands. Áður en þetta gerðist þá var eina umfang 

erlendrar greiðslumiðlunar sem fór í gegnum SÍ vegna eigin reiknings eða vegna 

ríkissjóðs. Umfangið var því gríðarlega mikið sem bættist við starfsemi SÍ á stuttum 

                                                 
26 Sjá samtal Árna og Darlings hér: 
http://www.mbl.is/mm/frettir/innlent/2008/10/23/samtal_arna_og_darlings/ 
27 Sjá frétt frá BBC: http://news.bbc.co.uk/2/hi/uk_news/politics/7662027.stm 
28 http://visir.is/article/20090404/FRETTIR01/249995170/1047 
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tíma og fékk bankinn starfsmenn úr viðskiptabankageiranum til liðs við sig. Síðar var 

gerður samningur við JP Morgan um að sjá um erlend viðskipti fyrir viðskiptabankana 

þrjá. JP Morgan vildi hins vegar ekki sjá um viðskipti fyrir Landsbankann vegna 

hryðjuverkalaganna sem snéru að þeim banka. Seðlabankinn sér því enn um erlend 

viðskipti fyrir Landsbankann. Spurningamerki er hægt að setja við það hvort 

hagkvæmt sé að einn aðili stjórni öllu greiðsluflæði til og frá landinu. Einnig er 

spurning hvort hagkvæmt sé að einn aðili sjái um þessa erlendu greiðslumiðlun ef 

truflun gæti orðið á þessu sambandi, eða ef að þjónustugjöld eru mjög há eða hækka 

mikið.  

 Alþjóðleg greiðslumiðlun beið strax mikilla hnökra við hrun 

viðskiptabankanna en þessi aðgerð Breta varð valdur að því að alþjóðleg 

greiðslumiðlun lokaðist nær algjörlega. Erlendir bankar voru ekki tilbúnir til þess að 

sjá um að afgreiða greiðslur á milli íslenskra fjármálafyrirtækja og erlendra. 

Millifærslur peninga inn og út úr landinu urðu því ómögulegar til að byrja með eða 

mjög tímafrekar og í sumum tilfellum týndust færslur.  

 Aðgerðir Breta eru taldar hafa haft alvarleg neikvæð áhrif á traust 

markaðsaðila í garð Kaupþings. Á þeim tíma var Kaupþing eini íslenski 

viðskiptabankinn sem hafði haldið velli. Dótturfélag Kaupþings í Bretlandi S&F lenti í 

greiðslustöðvun þegar hryðjuverkalögunum var beitt og reyndist það gríðarlega stór 

biti fyrir starfsemi bankans. Daginn eftir þessa aðgerð Breta tók FME yfir starfsemi 

Kaupþings. 
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9  Áhrif á íslensku greiðslukerfin 
 

9.1 Stórgreiðslukerfi Seðlabanka Íslands 
Samkvæmt aðstoðarframkvæmdastjóra fjármálasviðs SÍ hafði beiting 

hryðjuverkalaganna lítil áhrif á innlenda greiðslumiðlun (stórgreiðslukerfið). Einu 

áhrif bankahrunsins og hryðjuverkalaganna á stórgreiðslukerfið má í raun sjá á lægri 

veltutölum og lægri færslufjölda eins og má sjá á mynd 9.1.29  

 

Mynd 9.1 Veltutölur og færslufjöldi stórgreiðslukerfis SÍ 

Veltutölur í stórgreiðslukerfinu eru reiknaðar frá „báðum hliðum“ sem þýðir að bæði 

debet og kredit tölur eru reiknaðar í veltunni.30 Strax í kringum hryðjuverkalögin má 

sjá fækkun í færslufjölda en veltutölur byrja ekki að dragast saman fyrr en 22. október 

2008. 

 Seðlabanki Íslands lenti í smávægilegum vandræðum með stóra seðla í umferð 

á því tímabili sem hryðjuverkalögin voru sett. Fólk hérlendis fór út í viðskiptabankann 

sinn og tók út miklar fjárhæðir til að hafa í reiðufé og geyma heima hjá sér, vegna 

hræðslu sem skapaðist í samfélaginu um að fólk gæti tapað peningunum sínum á 

                                                 
29Heimild: Seðlabanki Íslands. 
30 Samkvæmt Guðmundi eru „útbólgnu“ veltutölurnar fyrir hrun og hryðjuverkalögin að miklu leyti 
vegna jöklabréfa. 
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innistæðureikningum. Dæmi eru um að einstaklingar hafi tekið út hundruði milljóna 

króna einir og sér, og á tímabili myndaðist smá skortur á 5.000 krónu seðlum en 

Seðlabankanum tókst að komast í veg fyrir það. Seðlabankinn hóf að setja varasjóð 

(gamlir seðlar) í umferð en búið er að breyta því aftur. Ástæðan fyrir þessum litla 

seðlaforða og smávægilegu vandræðum sem hann olli fyrir seðlabankann er að miklu 

leyti sú að íslensk greiðslumiðlun hefur verið mjög rafræn undanfarin ár og rafræn 

greiðslumiðlun hefur aukist með hverju ári. Seðlabankinn var tilbúinn með nokkrar 

varúðarráðstafnir vegna þessa vandamáls og ein þeirra var sú að láta þessa 

innistæðueigendur fá innistæðutryggingu og með því móti myndu þeir tryggja aukinn 

seðlaforða. Hefði Ísland orðið gjaldþrota þá hefðu pappírsseðlarnir sem viðskiptavinir 

bankanna tóku út af innistæðum sínum, í raun verið einskis virði og því var 

hugsanlega óþarfi fyrir fólk að taka fjármagn útaf reikningum sínum.  

9.2 Jöfnunarkerfi Fjölgreiðslumiðlunar 
Að mati starfsmanna hjá Fjölgreiðslumiðlun höfðu hryðjuverkalögin engin áhrif á 

jöfnunarkerfið.31 Uppgjör í jöfnunarkerfinu fer fram tvisvar á dag og sú starfsemi hélt 

sér, það tók því ekki lengri tíma fyrir greiðslur að fara á milli aðila í kerfinu eða að 

gera upp greiðslur á milli þeirra. Færslufjöldi hefur haldist nokkuð jafn eftir þessi áföll 

sem dunið hafa á íslenskt hagkerfi, betur en í RÁS-kerfinu. Veltutölur hafa hins vegar 

dregist saman.  

 Athyglisvert er að undanfarin ár hefur veltumesti mánuður ársins í 

jöfnunarkerfinu verið desember mánður en árið 2008 var október mánuður veltumesti 

mánuður ársins.32 Ástæðuna fyrir því má rekja til þess að í kjölfar bankahrunsins 

hérlendis og hryðjuverkalaganna varð fólk mjög hrætt um innistæður á reikningum 

bankanna. Samkvæmt lögum eru 20.887 evrur tryggðar á hverjum reikningi og á 

þessum tíma var ekki búið að gefa út að ríkið myndi ábyrgjast allar innistæður. Því 

fóru viðskiptavinir bankanna að taka út innistæður á reikningum, sem námu meira en 

þessi tryggingarupphæð, og skiptu yfir á aðra reikninga og oft í öðrum bönkum. Þetta 

gerðu viðskiptavinirnir til að allar innistæður þeirra væru örugglega tryggðar.33 Þessar 

                                                 
31 Átti persónulegt viðtal við Sigmar Jónsson, tæknistjóra , og Vigdísi Ósk Helgadóttur starfsmenn 
Fjölgreiðslumiðlunar, þann 16. apríl. Kaflar 8.3 og 8.4 eru byggður á upplýsingum sem fengust í 
samtali við þessa aðila. 
32 Hægt er að sjá veltutölur úr jöfnunarkerfinu í viðauka 1. 
33 Síðar kom yfirlýsing frá ríkisstjórninni um að allar innlendar innistæður í bönkunum væru tryggðar. 
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tilfærslur á innistæðum milli banka koma fram sem velta í jöfnunarkerfinu og útskýra 

því þennan veltumikla mánuð í október árið 2008.34  

 Innistæðuflutningur á milli banka, til dæmis Íslandsbanka og Kaupþings, fer í 

gegnum jöfnunarkerfið en innistæðuflutningur á reikningum innan sama bankans fer 

ekki í gegnum jöfnunarkerfið. Sama má segja um hraðbankanotkun. Ef tekin er út 

upphæð í hraðbanka frá Íslandsbanka, með korti frá Kaupþing, þá fer það ferli í 

gegnum jöfnunarkerfið. En ekki ef Kaupþings kort er notað í hraðbanka frá Kaupþing. 

 Fjölgreiðslumiðlun þurfti ekki að kalla til innlendra eða erlendra sérfræðinga í 

kjölfar hryðjuverkalaganna til að tryggja eðlilega starfsemi jöfnunarkerfisins. 

Starfsmenn FGM telja að setning neyðarlaganna, með það að markmiði að halda 

innlendum hluta gömlu bankanna gangandi, hafi verið mjög mikilvæg aðgerð. Keðjan 

milli þátttakenda í kerfinu hélt sér þar af leiðandi og því fór engin keðjuverkun af stað 

sem hefði getað haft víðtækar afleiðingar í för með sér.  

9.3 RÁS-kerfi Fjölgreiðslumiðlunar 
Samkvæmt starfsmönnum FGM höfðu hryðjuverkalögin engin áhrif á rekstraröryggi 

RÁS-kerfið. Það eru einungis 3 aðilar sem veita heimildir hér á landi fyrir kortum, RB 

veitir heimildir fyrir debetkortum og Valitor og Borgun fyrir kreditkortum. Það 

hjálpaði þar af leiðandi til við starfsemi kerfisins að svona fáir aðilar veita 

kortaheimildir. Þeir aðilar í RÁS-kerfinu sem bera rekstraráhættu eru kortafyrirtækin, 

Valitor og Borgun. Þessi fyrirtæki skertu úttektarheimildir fólks á greiðslukortunum í 

kjölfar bankahrunsins og hryðjuverkalaganna. Þessi aðgerð að skerða úttektarheimildir 

var gerð í samvinnu við Seðlabankann og markmið hennar var að draga úr 

rekstraráhættu.  

 Færslufjöldi hefur haldið sér nokkuð vel í jöfnunarkerfinu, minna en í 

jöfnunarkerfinu samt sem áður, en velta dróst töluvert saman í kjölfar 

hryðjuverkalaganna. Ástæðan fyrir því er meðal annars sú að mikil hræðsla skapaðist 

meðal fólks í kjölfar bankahrunsins og hryðjuverkalaganna. Lík og áður hefur verið 

greint frá þá olli þessi hræðsla því að viðskiptavinir tóku út nokkra milljarða, það sem 

talið er, úr bönkunum til að hafa í reiðufé. Þetta hafði því mikil áhrif á notkun RÁS-

kerfisins því greiðslukortanotkun dróst saman.  

 Valitor er aðili að RÁS-kerfinu þar sem fyrirtækið gefur út Visa greiðslukort. 

Samkvæmt framkvæmdastjóra fyrirtækjasviðs Valitor höfðu hryðjuverkalögin lítil 
                                                 
34 Dæmi voru um að fólk færði innistæður á reikninga hjá börnum sínum og öðrum 
fjölskyldumeðlimum. 
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sem engin áhrif á starfsemi greiðslukortaviðskipta hjá fyrirtækinu.35 Fyrirtækið þurfti 

að tryggja það að kerfið héldi áfram og að viðskiptavinir fyrirtækisins lentu ekki í 

vandræðum með greiðslukort í RÁS-kerfinu. Valitor þurfti einnig að tryggja gagnvart 

alþjóðlegu kortasamsteypunum, Visa og Mastercard, að uppgjör yrðu eðlileg. Í 

samvinnu við Seðlabanka Íslands tryggði Valitor það að ábyrgðir gagnvart úttektum 

og uppgjörum gengi eðlilega fyrir sig. Það sem fyrirtækið hafði áhyggjur af, ef allt 

færi á versta veg, var að lokað yrði fyrir Visa færslukerfið þeirra.  

 Að mati framkvæmdastjóra Valitors, skipti það miklu máli að bankakerfið er í 

raun eitt og sama kerfið og því varð starfsemi fyrirtækisins fyrir litlum áhrifum af 

hryðjuverkalögunum. Einnig skipti máli að RÁS-kerfið er gríðarlega skilvirkt og 

öflugt kerfi.   

9.4 Tölvukerfi Reiknistofu bankanna 
Líkt og áður hefur verið greint frá þá sinnir Reiknistofa bankanna mikilvægu hlutverki 

í greiðslukerfinu. Stórgreiðslukerfið, jöfnunarkerfið og verðbréfauppgjörskerfið eru 

hýst og starfrækt hjá Reiknistofu bankanna. Samkvæmt framkvæmdastjóra 

vinnslusviðs Reiknistofu bankanna hafa kerfi Reiknistofunnar haldið vel og orðið fyrir 

litlum áhrifum af bankahruninu og hryðjuverkalögunum.36 

 Helstu áhrif hryðjuverkalaganna hafa snúið að breyttum vinnubrögðum í 

tölvukerfum RB og tengjast tilfærslum á reikningum. Hluti lána og innistæða hafa 

þurft að flytjast í ákveðin útibú sem hafa aðra kennitölu, til að mynda heitir 

Sparisjóður Mýrasýslu nú Kaupþing. Bankanúmer þessara lána og innistæðna hafa 

hins vegar ekki breyst og því eru það ákveðnar tilvísanir í kerfunum sem halda kerfinu 

gangandi. Svipaða sögu má segja af korthöfum. Margir korthafar greiðslukorta eru til 

að mynda enn með kort frá Spron, eða öðrum bönkum sem Fjármálaeftirlitið hafa 

tekið yfir, en þessi kort hafa færst yfir til annarra banka, í þessu tilfelli Kaupþings. Það 

er þessi fyrrnefnd tilvísun í kerfinu sem bjargar þessum kortum í kerfinu.  

 Swift gáttir þeirra banka sem FME tók yfir var slökkt á við lokun bankanna 

þannig að mun meira reyndi á Swift gátt RB og hefur það eflaust orsakað lengri tíma 

sem það tók innlend eða erlend fyrirtæki að senda peningagreiðslur til og frá Íslandi. 

                                                 
35 Átti persónulegt viðtal við Sigurhans Vigni, framkvæmdastjóra fyrirtækjasviðs, þann 16. apríl 2009. 
Kafli 8.4 er meðal annars byggður á upplýsingum sem komu fram í viðtalinu. 
36 Átti persónulegt viðtal Bjarna Grétar Ólafsson, framkvæmdastjóra vinnslusviðs Reiknistofu 
Bankanna, þann 15. apríl 2009. Kafli 8.5 er byggður á þessum upplýsingum. 
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 Tölvukerfi Reiknistofu bankanna hafa ekki beðið hnökra af bankahruninu og 

hryðjuverkalaganna, að mati framkvæmdastjóra RB, af því að bankakerfið er í raun 

eina og sama kerfið fyrir alla bankanna þannig að ef einhver bankanna lokar þá er 

tiltölulega auðvelt fyrir RB að færa reikninga frá einum stað yfir á annan. Á næstunni 

mun það vera hlutverk Reiknistofunnar að laga þessi númer og tilvísanir og gefa út ný 

kort til korthafa. 
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10 Staðan í dag 
Öll innlend greiðslukerfi eru starfandi með eðlilegum hætti í dag, ef hægt er að segja 

að eðlilegt ástand sé komið. Erlend greiðslumiðlun er komin í þokkalegt ástand og 

hlutirnir gerast hraðar heldur en á því tímabili sem rannsókn mín náði yfir. Enn er 

skortur á lánstrausti þjóðarinnar gagnvart erlendum birgjum og neyðarlögin leyfa 

Íslendingum ekki að fjárfesta erlendis, nema með undanþágu. Fjármálaeftirlitið hefur 

tekið yfir Sparisjóðabankann og því er öll erlend greiðslumiðlun nú rekin í gegnum JP 

Morgan, fyrir Seðlabanka Íslands (að Landsabankanum undanskildum). „Gömlu 

bankarnir“ eru enn starfandi og þar af leiðandi er ekki búið að ganga frá gjaldþroti 

þeirra. Ekki er heldur kominn efnahagsreikningur fyrir nýju bankana þannig að þeir 

eru ekki fullkomlega starfhæfir hvað útlán og innlán snertir. 

 Greiðslur á milli landa hafa flestar skilað sér hingað til lands en eitthvað er þó 

ennþá óafgreitt í erlendum bönkum.37 Gjaldeyrishöft hafa verið hert í þeirri von að 

tryggja að erlendur gjaldeyrir skili sér betur til landsins. Fjármögnun innlendra 

fyrirtækja gengur ekki vel fyrir sig þar sem skortur er á trausti erlendra banka gagnvart 

innlendum aðilum og stjórnvöldum. Erlendir birgjar krefjast yfirleitt staðgreiðslu í 

viðskiptum milli landa og endurspeglar það lítið lánstraust. Þar að auki er dýrt að 

fjármagna sig.  

 Búast má við að innlend fyrirtæki verði tekin yfir, eða seld, af erlendum 

aðilum í auknum mæli til að auðvelda fjármögnun þeirra erlendis. Því til stuðnings má 

nefna að Marel og Össur eru núna að mestu komin í eigu erlendra aðila.  

   

                                                 
37 Kemur fram í persónulegu viðtali við Guðmund Kr. Tómasson, aðstoðarframkvæmdastjóra 
fjármálasviðs SÍ.  
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11 Niðurlag 

Þegar ég lagði af stað í rannsókn mína á greiðslukerfum var þekking mín á sviði 

greiðslukerfa einum og sér frekar takmörkuð, enda eru greiðslukerfi mjög lítið í 

fjölmiðlum eða kennslubókum hagfræðinnar. Það kom mér frekar á óvart hversu lítið 

hefur verið skrifað hérlendis um fræði á bakvið greiðslukerfi og sömuleiðis um 

íslensku greiðslukerfin. Þó er til mikill fjöldi erlendra pappíra um fræði greiðslukerfa 

og hafa bæði Alþjóðagreiðslubankinn og Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn skrifað margar 

skýrslur á þessu sviði. Hins vegar er greiðslumiðlun mun meira áberandi í daglegu tali 

og námi og þekking mín var því meiri á því sviði. Það var þar af leiðandi mjög 

áhugavert að kynnast fræðum greiðslukerfa og dýpka skilning minn á greiðslumiðlun 

enn meira og reyna að leggja mat á áhrif fjármálaóstöðugleika á greiðslumiðlun og 

greiðslukerfi. Sömuleiðis að skoða áhrif íslenska viðskiptabankahrunsins og beitingu 

hryðjuverkalaganna á íslensk greiðslukerfi og greiðslumiðlun.  

 Mikið eftirlit virðist vera almennt með greiðslukerfum, meðal annars hjá 

Alþjóðagreiðslubankanum og nefndar hans á vegum greiðslukerfa. Kjarnareglurnar 10 

á vegum nefndarinnar, sem öll kerfislega mikilvæg greiðslukerfi eiga að uppfylla, er 

til að mynda staðfesting á góðu eftirliti með greiðslukerfum. Íslensku greiðslukerfin 

eru öll kerfislega mikilvæg og tel ég þau uppfylla þessar kjarnareglur í ljósi þess að 

starfsemi íslensku greiðslukerfanna beið ekki hnökra í viðskiptabankahruninu og 

beitingu hryðjuverkalaganna á Ísland. Mikið eftirlit og kröfuharðar úttektir á 

greiðslukerfum er því mikilvæg starfsemi í kringum greiðslukerfi. Dæmi þess má sjá 

að í júní 2008 var gerð úttekt á íslensku greiðslukerfunum þar sem kom í ljós að 

íslensku greiðslukerfin höfðu farið eftir tilmælum sem Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 

lagði til með. Íslensku greiðslukerfin voru því vel í stakk búin til að takast á við þau 

áföll sem dundu yfir nokkrum mánuðum síðar og rannsókn mín náði yfir. 

 Íslenska greiðslukerfið og innlend greiðslumiðlun stóðu, að mínu mati, mjög 

vel af sér bankahrunið hérlendis og beitingu breskra yfirvalda á hryðjuverkalögunum. 

Það sýnir að stórgreiðslukerfið, jöfnunarkerfið, verðbréfauppgjörskerfið og RÁS-

kerfið eru afar skilvirk kerfi. Reiknistofa Bankana, sem hýsir og starfrækir kerfin, býr 

greinilega yfir mjög góðum og fullkomnum tæknibúnaði og mikilli þekkingu 

sérfræðinga. Samvinna þeirra aðila sem koma að greiðslukerfunum hefur því verið 

með besta móti. Bankakerfið er í raun eina og sama kerfið og voru allir þeir aðilar sem 
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haft var samband við, í rannsókn þessari, sammála um að það hafi átti stóran þátt í því 

að innlend greiðslumiðlun hélt velli. Ef hver og einn banki hefði til dæmis verið með 

sitt eigið kerfi, þá hefði verið mun erfiðara að bregðast fljótt við þeim áföllum sem 

dundu yfir þjóðina. Til dæmis sú aðgerð að flytja innistæður úr bankaútibúi sem FME 

tók yfir, til annars banka. Einu marktæku áhrif bankahrunsins og hryðjuverkalaganna 

má segja að séu lægri veltutölur í kerfunum eftir að þessu áföll dundu yfir. 

 Samkvæmt þeim aðilum sem rætt var við hjá Seðlabankanum og 

Fjölgreiðslumiðlun hefði allt getað farið í „háa loft“ hérlendis ef einhver af 

greiðslukerfunum hefðu brugðist. Það hefði getið hrundið af stað mikilli keðjuverkun 

sem gæti haft enn verri afleiðingar í för með sér. Setning neyðarlaganna, til þess að 

vernda innlendar innistæður, á stóran þátt í því að innlend greiðslumiðlun hefur 

gengið vel fyrir sig.    

 Erlend greiðslumiðlun íslensku bankanna varð hins vegar fyrir miklu tjóni í 

þeim áföllum sem dundu yfir hérlendis í lok september og byrjun október. Erlendir 

bankar misstu nær alla trú á íslensku bönkunum og margir hverjir neituðu að 

framkvæma greiðslur fyrir þá. Erlendir bankar óttuðust að greiðslur frá þeim, myndu 

enda í þrotabúum hérlendis. Það má hugsalega segja að erlend greiðslumiðlun 

fjármálastofnana hérlendis væri dæmd til þess að bíða hnekki. Erfitt verður að teljast 

fyrir greiðslumiðlun við útlönd, að ná að standa af sér hrun allra viðskiptabanka 

landsins og jafn afdrifaríka aðgerð og beiting hryðjuverkalaganna hafði í för með sér. 

Hins vegar er athyglisverð spurning hvort erlend greiðslumiðlun hefði haldið betur 

velli ef erlend greiðslumiðlun íslensku bankanna hefði farið í gegnum Continues 

Linked Settlement eða Target 2 kerfið þar sem CLS kerfið, til að mynda, eyðir 

uppgjörsáhættu þátttakenda. En Correspondant Banking greiðslukerfið, þar sem erlend 

miðlun íslensku bankanna hefur farið í gegn, hefur ekki þann eiginleika. 

 Það má því greinilega sjá að fjármálaóstöðugleiki getur haft mjög slæm áhrif á 

greiðslumiðlun og greiðslukerfi. Gjaldþrot Lehman banka, sem er stærsta gjaldþrot í 

sögu Bandaríkjanna, og afleiðingar þess gjaldþrots er einnig gott dæmi um afleiðingar 

fjármálaóstöðugleika á greiðslumiðlun og greiðslukerfi. Traust á milli banka og 

annarra fjármálastofnana hvarf og gerði það endufjármögnun bankanna gríðarlega 

erfitt fyrir. Bankar þurftu í auknum mæli að treysta á skammtíma fjármögnun og 

fjármögnunarkostnaður fyrirtækja og einstaklinga hækkaði mikið. Lausafé þurrkaðist 

einnig upp á lánsfjármörkuðum. Mótaðilar Lehman banka í viðskiptum hafa tapað 

miklum fjárhæðum og mörg greiðslufyrirmæli hreinlega týndust í greiðslukerfunum. 
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Mörg fjármálafyrirtæki eða fjárfestar hafa því búið við mikla óvissu varðandi 

greiðslumiðlun. Athyglisvert er að velta því fyrir sér hvort þessi keðjuverkun hefði átt 

sér stað ef bandaríska ríkið hefði komið í veg fyrir hrun Lehman Brothers en slík 

spurning er mjög áhugavert rannsóknarefni. 

 Að mínu mati eru greiðslukerfi og greiðslumiðlun gríðarlega mikilvægir þættir 

í hagkerfum þjóða og skilvirkni þeirra getur haft mikil áhrif á aðstæður á 

fjármálamörkuðum og öðrum mörkuðum hagkerfa. Þátttakendur í greiðslumiðlun 

munu ávallt búa við nokkra áhættuþætti eins og greiðslufallsáhættu, þar sem mótaðili 

þátttakanda gæti orðið gjaldþrota, eða lausafjáráhættu, þar sem hætta er á að mótaðili 

búi ekki yfir nægilegu fjármagni til að ljúka við greiðslu. Til þess að greiðslumiðlun 

gangi hnökralaust fyrir sig þá er því mjög mikilvægt að aðilar í greiðslumiðlun nái að 

ljúka við skuldbindingar sínar og geti fengið, til dæmis, dagslán til að ljúka við 

greiðslu. Nái aðilar ekki að standa við skuldbindingar sínar getur það falið í sér tap 

fyrir mótaðilann og valdið áfram keðjuverkandi áhrifum. Einnig er mjög mikilvægt að 

lánstraust ríki á milli aðila í greiðslumiðlun. Ef traust hverfur á milli aðilanna þá eru 

þeir mun tregari til að veita lán sem gerir fjármögnun og jöfnun skuldbindinga erfiðara 

fyrir.  

 Ljóst er að atburðir hérlendis, allt frá því að íslensku viðskiptabankarnir 

hrundu og í raun til dagsins í dag, hafa veitt okkur Íslendingum gríðarlega þekkingu 

og reynslu á sviði greiðslumiðlunar og greiðslukerfa sem getur komið öðrum þjóðum 

að gagni. Aðstæður hérlendis munu vera áhugavert rannsóknarefni fyrir fræðimenn og 

má búast við því að mörg fræðirit í framtíðinni muni fjalla um það hvernig hægt sé að 

draga lærdóm af því sem gerst hefur hér á landi.  
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 Viðaukar 

Viðauki 1 - Ýmsar veltutölur úr íslensku greiðslukerfunum 
Stórgreiðslukerfið 

Árið 2008 var meðalfjárhæð hverrar færslu í stórgreiðslukerfinu 406 m.kr.38 

Heildarvelta inn- og útborgana kerfisins árið 2008 var 164.978 ma.kr. Meðaltalsvelta á 

mánuði árið 2008 nam því 13.748 ma.kr. og 662 ma.kr. á dag. Árið 2007 var 

heildarvelta inn- og útlána 125.702 ma.kr. árið 2007 og 98.430 ma.kr. árið 2006. 

Veltan í stórgreiðslukerfinu jókst því um 28% frá árinu 2006 til 2007 og um 31% á 

milli áranna 2007 og 2008. Mynd 1 sýnir þróun veltu í stórgreiðslukerfi Seðlabanka 

Íslands frá júní 2002.39  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 1  Heildarvelta í stórgreiðslukerfi Seðlabanka Íslands 

Ef að aðeins eru talin greiðslufyrirmæli af reikningum þátttakenda við mat á 

heildarveltu í stórgreiðslukerfinu var heildarvelta greiðslufyrirmæla 82.510 ma.kr. árið 

2008. Það gerir 6.876 ma.kr. að meðaltali á mánuði og 331 ma.kr. á dag. Árið 2008 

voru send rúmlega 203 þúsund greiðslufyrirmæli frá þátttakendum og til samanburðar 

voru send 195 þúsund greiðslufyrirmæli árið 2007. Mynd 2 sýnir umsamdar trygginar 

í stórgreiðslukerfinu frá tímabilinu janúar 2003 til febrúar 2009.40  

 

                                                 
38 Allar tölur í viðauka 1 eru fengnar frá Seðlabanka Íslands 
39 Heimild: Seðlabanki Íslands. 
40 Heimild: Seðlabanki Íslands. 
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Mynd 2  Meðalvelta og uppgjörstryggingar í stórgreiðslukerfi 

Jöfnunarkerfið 

Árið 2008 nam heildarvelta jöfnunarkerfisins 2.917 ma.kr. og til samanburðar árið 

2007 nam heildarveltan árið 2.776 ma.kr. sem gerir um 5% aukningu. 

Meðaltalsmánaðarvelta árið 2008 nam um 243 ma.kr. sem gerir um 8 ma.kr. að 

meðaltali á dag. Heildarfærslufjöldi í jöfnunarkerfinu árið 2008 nam tæpum 72 

milljónum samanborið við rúmar 72 milljónir árið 2007 og 69 milljónir árið 2006. 

Meðaltalsupphæð færslu í jöfnunarkerfinu árið 2008 nam 40.621 kr samanborið við 

38.556 kr árið 2007 og 36.466 árið 2006. Mynd 3 sýnir veltuþróun í jöfnunarkerfi 

umrætt tímabil.41  

Mynd 3  Velta í jöfnunarkerfi FGM 

                                                 
41 Heimild: Seðlabanki Íslands. 
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Verðbréfauppgjörskerfið 

Heildarvelta í verðbréfauppgjörskerfi árið 2008 var 4.501 ma.kr. sem gerir 375 ma.kr. 

að meðaltali á mánuði. Heildarveltan jókst um 95% frá árinu 2007 til 2008 og hún 

jókst um 82% frá árinu 2006 til 2007. Færslufjöldi í kerfinu nam rúmlega 108 þúsund 

árið 2008 og fækkaði viðskiptum um 14% frá árinu áður. Færslum fjölgaði um 3% á 

milli ára 2006 og 2007. Mynd 4 sýnir veltu og færslufjölda í verðbréfauppgjörskerfinu 

frá árinu 2005-2008.42 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 4  Velta og færslufjöldi í verðbréfauppgjörskerfi 

   

                                                 
42 Heimild: Seðlabanki Íslands. 
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Viðauki 2 – Lamfalussy skilyrðin 
Árið 1990 gaf Alþjóðagreiðslubankinn út svokallaða Lamfalussy-skýrslu sem innihélt 

lágmarksskilyrði sem greiðslujöfnunarkerfi þurftu að uppfylla til að hægt væri að 

fullyrða að dregið hefði verið úr áhættu með fullnægjandi hætti. Skýrslan markaði 

tímamót í umræðu um greiðslujöfnunarkerfi og Lamfalussy-skilyrðin eru nú almennt 

viðurkennd sem lágmarksstaðall sem greiðslujöfnunarkerfi þurfa að uppfylla. Þau eru 

eftirfarandi:43 

I.  Greiðslujöfnunarkerfi eiga að byggja á sterkum lagalegum grunni í lögsögum 

 þar sem þau eru notuð. 

II:  Þátttakendur í greiðslujöfnunarkerfum eiga að hafa skýran skilning á áhrifum 

 sérhvers ferlis á fjárhagslega áhættu sem verður til í jöfnuninni. 

III.  Í fjölhliða greiðslujöfnunarkerfi eiga viðbrögð við greiðslufalli og 

 lausafjárskorti að liggja ljós fyrir og ábyrgðarsvið þátttakenda og þess er veitir 

 greiðslujöfnunarþjónustuna á að vera skýrt mótað. Þessar aðferðir ættu einnig 

 að tryggja að allir aðilar hafi bæði hvata og hæfni til að stjórna og ráða við 

 sérhvern þann áhættuþátt sem snýr að þeim. Setja ætti skilyrði um 

 hámarksskuldastöðu sem hver þátttakandi má hafa. 

IV.  Fjölhliða greiðslujöfnunarkerfi eiga að lágmarki að geta tryggt með 

 tímanlegum hætti lok daglegrar greiðslumiðlunar þótt sá aðili sem hefur 

 stærstu nettóskuldina bregðist. 

V.  Fjölhliða greiðslujöfnunarkerfi eiga að hafa hlutlægar og opinberar 

 aðgangsreglur sem leyfi jafnan og óhindraðaðn aðgang. 

VI.  Öll greiðslujöfnunarkerfi eiga að tryggja rekstraröryggi tölvukerfa og aðgengi 

 að varakerfum þar sem hægt er að ljúka daglegum keyrslum. 

                                                 
43 Fengið af heimasíðu Seðlabanka Íslands og stuðst við þýðingu hans á skilyrðunum: 
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4339 
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