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Útdráttur 

Aukin áhersla hefur verið lögð á innra eftirlit fjármálafyrirtækja á síðastliðnum árum. Skilvirkt 

innra eftirlit í fjármálafyrirtækjum er talin vera forsenda fyrir öruggri og traustri starfsemi allra 

fyrirtækja. Innri endurskoðun, áhættustýring og regluvarsla stuðla að öflugu innra eftirliti í 

fjármálafyrirtækjum. Innra eftirlit er ferli sem er komið frá stjórn fjármálafyrirtækisins, 

stjórnendum og starfsmönnum, en tilgangur þess er að veita hæfilega vissu um að fyrirtækið nái 

markmiðum sínum. Starf regluvarðar er mikilvægur hluti af innra eftirliti fjármálafyrirtækja. 

Meginhlutverk regluvarðar í fjármálafyrirtækjum er að hafa eftirlit með því að fyrirtækið fylgi 

þeim lögum og reglum sem um starfsemina gilda og stuðla að því að fyrirtækið stundi eðlilega 

og heilbrigða viðskiptahætti. Þann 1. nóvember árið 2007 tóku gildi á Íslandi lög nr. 108/2007 

um verðbréfaviðskipti sem fólu í sér innleiðingu á ákvæðum tilskipunar nr. 2004/39/EB um 

markaði fyrir fjármálagerninga (e. Markets in Financial Instruments Directive). Tilskipunin krefst  

víðtækrar regluvörslu í fjármálafyrirtækjum. Starf regluvarða var styrkt og viðfangsefnin aukin. Í 

ritgerðinni er sjónum beint að innra eftirliti í fjármálafyrirtækjum með áherslu á hlutverk og 

stöðu regluvörslu. Þannig eru íslenskar réttarheimildir um regluvörslu rannsakaðar, hlutverk 

annarra eftirlitseininga skoðað og mat lagt á hvort að sú umgjörð sem innra eftirliti 

fjármálafyrirtækja er skapað sé nægjanlegt til að ná fram þeim markmiðum sem því er ætlað að 

tryggja.  

Af lestri rannsóknarskýrslu Alþingis má sjá að innra eftirlit í fjármálafyrirtækjum hafi verið 

verulega ábótavant. Fyrirbyggja verður að slíkar aðstæður geti endurtekið sig með því að styrkja 

og skýra þann lagaramma sem regluvörslu og öðrum eftirlitseiningum innan fjármálafyrirtækja 

er gert að starfa eftir. Fjármálafyrirtækin ættu að sjá hag sinn í slíkum lagabreytingum og stuðla 

þannig að því að innra eftirliti þeirra sé fylgt eftir með trúverðugum hætti enda er það 

lykilforsenda þess að geta byggt upp traust gagnvart viðskiptavinum sínum og samfélagsins í 

heild. 
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Abstract 

Increased emphasis has been placed on internal control within financial institutions in recent 

years. Efficient internal control is the main building block of a secure and dependable financial 

institution. Internal audit, risk management and compliance all conduce towards a robust 

internal control within a financial institution. Internal control is a process, which originates from 

the board of directors, management and employees and the aim is to create a certainty that the 

company will reach its goals.  Compliance is a vital part of a financial institution’s internal 

control and its main objective is to ensure that the company follows rules and regulations, 

which apply to its operations and encourage the company to use common practice in its 

business operations. First of November 2007 the law no. 108/2007 on securities trading came 

into effect and this law involved an implementation of an EU directive nr. 2004/39/EC Markets in 

Financial Instruments Directive (MiFID).  This directive calls for comprehensive internal control 

within a financial institution, the importance of compliance is increased and widened. In this 

thesis the main focus is on the role and status of compliance.  Thus is Icelandic provisions of law 

investigated, role of other controlling units viewed and internal controls of financial institution’s 

evaluated according to the their objectives.   

According to the Icelandic parliament research report internal controls, within financial 

institutions were lacking. To prevent such conditions from repeating themselves is essential. 

This can be done by reinforcing and clarifying the legal framework on compliance and other 

controls that apply to financial institutions. It should be in the best interest of the financial 

institutions to have such amendments and would contribute to trustworthy internal controls in 

wich are key requirements to gain trust with their customers and the community as a whole. 
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Inngangur 

Fjármálafyrirtæki skulu rekin á heilbrigðan og eðlilegan hátt með hagsmuni viðskiptavina, 

hluthafa, stofnfjáreiganda og alls þjóðarbúsins að leiðarljósi, sbr. 1. mgr. 1. gr. laga nr. 161/2002 

um fjármálafyrirtæki. Reglur um fjárfestavernd og viðskiptahætti fjármálafyrirtækja gegna 

lykilhlutverki í að efla traust og trúverðugleika fjárfesta á markaðnum. Til að ná því er mikilvægt 

að fjármálafyrirtæki fari að lögum og reglum í starfsemi sinni. Síðastliðinn áratug hafa viðskipti á 

fjármálamörkuðum orðið flóknari og fjármálafyrirtæki hafa aukið áhættu í starfsemi sinni.1 Það 

hefur haft í för með sér að ríkari kröfur eru gerðar til skipulags og innra eftirlits, stundum nefnd 

innri eftirlitskerfi í fjármálafyrirtækjum. Innra eftirlit í fjármálafyrirtæki er ferli sem ætlað er að 

tryggja árangur og skilvirkni í starfsemi þess sem og áreiðanleika upplýsinga og að fyrirtækið 

starfi í samræmi við lög og reglur sem um starfsemina gilda.2 Það er meðal annars í hlutverki 

regluvörslu, innri endurskoðunar og áhættustýringar að hafa eftirlit með innra eftirliti 

fjármálafyrirtækis. Þegar fjármálafyrirtæki hefur heimild til þess að stunda starfsemi sem telst til 

verðbréfaviðskipta samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 gilda margvíslegar 

reglur um hvernig sú starfsemi er stunduð. Fjármálafyrirtæki með leyfi til verðbréfaviðskipta skal 

meðal annars hafa yfir að ráða sérstakri eftirlitseiningu, regluvörslu, sem er hluti af innra eftirliti 

þess. Meginhlutverk hennar er stuðla að því að fyrirtækið starfi í samræmi við lög og reglur og 

stundi eðlilega viðskiptahætti.3  

 

Tilgangur ritgerðarinnar er að varpa ljósi á það hlutverk sem regluvarsla hefur að gegna í 

fjármálafyrirtækjum sem hluti af innra eftirliti þess. Í ritgerðinni verður fjallað um hlutverk og 

stöðu regluvarðar samkvæmt 6. gr. reglugerðar nr. 995/2007 um fjárfestavernd og 

viðskiptahætti fjármálafyrirtækja. Í öðrum kafla er fjallað um mikilvægi fjármálafyrirtækja fyrir 

samfélagið í heild sinni og þeim meginhlutverkum sem þau hafa að gegna. Í þriðja kafla er fjallað 

                                                           
1
 Páll Hreinsson, Sigríður Benediktsdóttir og Tryggvi Gunnarsson (ritstj.), Aðdragandi og orsakir falls íslensku 

bankanna 2008 og tengdir atburðir, (1. bindi, Rannsóknarnefnd Alþingis 2010) 50. 
2
 Haraldur I. Birgisson, „Stjórnarhættir fyrirtækja“ (3. útg., Viðskiptaráð Íslands, Nasdaq OMX og Samtök 

atvinnulífsins 2009) 18. 
3
 Umræðuskjal nr. 9/2011, Drög að leiðbeinandi tilmælum um stöðu og verksvið regluvörslu fjármálafyrirtækja 

(Fjármálaeftirlitið 2011) 2. 
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um þróun löggjafar um verðbréfaviðskipti og þær auknu kröfur sem tilskipun nr. 2004/39/EB um 

markaði fyrir fjármálagerninga ( e. Markets In Financial Instruments Directive) hafði í för með sér 

fyrir fjármálafyrirtæki, tilskipunin lagði meðal annars auknar kröfur til innra eftirlits í 

fjármálafyrirtækjum og víðtækrar regluvörslu. Í fjórða kafla er fjallað um þau fjármálafyrirtæki 

sem stunda verðbréfaviðskipti samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti. Gerð verður grein fyrir 

þeirri starfsemi/þjónustu sem telst til verðbréfaviðskipta samkvæmt lögum nr. 108/2007 um 

verðbréfaviðskipti og hvaða starfsemi og þjónusta er starfsleyfisskyld. Í fimmta kafla er fjallað 

um skipulag og innra eftirlit í fjármálafyrirtækjum. Til að tryggja fjárfestum vernd eru miklar 

kröfur gerðar til innra skipulags og ráðstafana sem fjármálafyrirtækjum ber að gera svo 

reksturinn geti talist traustur og hagsmunir viðskiptavina hafðir að leiðarljósi. Í sjötta kafla er 

fjallað um innri endurskoðun og áhættustýringu í fjármálafyrirtækjum og því mikilvæga hlutverki 

sem þær einingar gegna sem hluta af innra eftirliti fjármálafyrirtækja. Í sjöunda kafla er fjallað 

um hlutverk og stöðu regluvörslu í fjármálafyrirtækjum sem hluta af innra eftirliti þess. 

Meginhlutverk hennar er að stuðla að því að fyrirtæki starfi í samræmi við lög og reglur og 

stundi eðlilega og heilbrigða viðskiptahætti.4 Í áttunda kafla er fjallað um Fjármálaeftirlitið. 

Meginhlutverk þess er að fylgjast með að starfsemi eftirlitsskyldra aðila sé í samræmi við lög, 

reglugerðir, reglur eða samþykktir sem um starfsemina gilda og að starfsemin sé í samræmi við 

heilbrigða og eðlilega viðskiptahætti, sbr. 1. mgr. 8. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit með 

fjármálastarfsemi.  

Stuðst er við umræðuskjal Fjármálaeftirlitsins nr. 9/2011, sem eru drög að leiðbeinandi 

tilmælum um stöðu og verksvið regluvörslu fjármálafyrirtækja. Bók Aðalsteins E. Jónassonar, 

Viðskipti með fjármálagerninga er höfð til hliðsjónar í allri ritgerðinni.  

 

 

                                                           
4
 Umræðuskjal nr. 9/2011 (n. 3)  2. 
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1 Hlutverk fjármálafyrirtækja 

Fjármálafyrirtæki gegna lykilhlutverki fyrir efnahagslíf og atvinnulíf hverrar þjóðar. 

Fjármálafyrirtæki er farvegur fyrir þá fjármuni sem almenningur, fyrirtæki og opinberir aðilar 

þurfa að nota til að mæta daglegum útgjöldum eða vegna fjárfestinga þegar til lengri tíma er 

litið. Eitt af hlutverkum fjármálafyrirtækja er að annast milligöngu um aðgang að fjármagni og 

veita þjónustu er tengist slíkri milligöngu. Fjármálafyrirtækin hafa þetta miðlunarhlutverk.5 

Miklu máli skiptir fyrir almenning í landinu hvernig staðið er að fjármálafyrirtækjum, þá 

sérstaklega þeim fyrirtækjum sem teljast kerfislega mikilvæg, sem og viðskiptabönkunum. Atriði 

sem hafa mikla þýðingu hvernig staðið er að fjármálafyrirtækjum er eignarhald, eftirlit með 

fjármálafyrirtækjum, samkeppni, eftirlit sem fjármálafyrirtæki veita lántökum sínum, kerfislegt 

mikilvægi og að traust sé borið til þeirra. Eigendur fjármálafyrirtækja hafa mikinn hag af því 

hvernig tekst til við starfsemina, sem og lánardrottnar þeirra, fjárfestar sem sýsla með 

fjármálagerninga, allt starfsfólk fjármálafyrirtækisins, skuldarar sem og innistæðueigendur 

fjármálafyrirtækjanna. 6 

Sú sérstaða fjármálafyrirtækja sem lýst hefur verið hér að framan hefur leitt til þess að 

löggjafinn hefur talið rétt að margvíslegar reglur gildi um starfsemi fjármálafyrirtækja. 

Löggjafarvaldið hefur komið upp opinberu og óháðu eftirlitskerfi, með starfsemi 

fjármálamarkaðarins í huga og þeim áhrifum og áhættum sem starfseminni fylgja, fyrir 

fjármálastöðugleikann. Slíkt eftirlit er í þágu alls samfélagsins og með hagsmuni þess að 

leiðarljósi.7 Því til stuðnings má nefna að þeir aðilar sem óska eftir að bjóða slíka þjónustu til 

almennings í atvinnuskyni þurfa í flestum tilvikum að fá sérstakt starfsleyfi frá hinu opinbera og 

uppfylla ströng hæfisskilyrði. Einungis þeir aðilar er fengið hafa leyfi til slíkrar starfsemi hafa 

heimild til að veita leyfisskylda starfsemi, sbr. 3. gr. laga um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002 (lög 

um fjármálafyrirtæki eða ffl.). Það eftirlit og sú starfsemi opinberra stofnana sem komið hefur 

verið upp til að fylgjast með starfsemi fjármálafyrirtækja miðar að því að draga úr hættu á að til 

áfalla komi í rekstri fjármálafyrirtækja og tryggja að starfsemi þeirra sé í samræmi við lög og 

                                                           
5
 Rannsóknarnefnd Alþingis 1. bindi (n. 1) 49. 

6
 Sama heimild 49. 

7
 Sama heimild 53. 
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heilbrigða viðskiptahætti. Áhersla hefur verið lögð á að tryggja eftirlitsstofnunum sjálfstæði 

innan stjórnkerfisins, þar sem virkt og óháð starf eftirlitsaðila er nauðsynlegt fyrir samfélagið í 

heild. 8  Íslensk lög og reglur um starfsemi fjármálafyrirtækja taka mið af tilskipunum 

Evrópusambandsins og hefur íslenska löggjöfin á þessu sviði tekið miklum breytingum á síðustu 

árum. Með aðild Íslands að EES-samningnum, sem tók gildi 1. janúar 1994, varð Ísland aðili að 

Evrópska efnahagssvæðinu og þar með reglum Evrópusambandsins um frjálsa 

fjármagnsflutninga og þjónustustarfsemi. Á grundvelli EES-samningsins þurfti að aðlaga 

íslenskan rétt að tilskipunum Evrópusambandsins um fjármálaþjónustu og verðbréfamarkaði, 

íslensk löggjöf er í samræmi við löggjöf annarra ríkja á Evrópska efnahagssvæðinu (EES).9 

Hin hefðubundna viðskiptabankastarfsemi hefur þróast mikið á síðastliðnum áratug. Þannig hafa 

viðskipti orðið flóknari. Fjármálafyrirtækin hafa kosið meiri áhættu í starfsemi sinni. 

Viðskiptabankar hafa verið að flytjast nær fjölþættum stofnunum sem eru virkar í því að bjóða 

ekki aðeins upp á hina hefðbundnu bankastarfsemi eins og að taka móti innlánum og veita lán. Í 

dag bjóða þeir upp á fjölbreytta þjónustu á sviði fjármála og með auknu vöruframboði hafa 

fjármálafyrirtækin orðið virkir aðilar á gjaldeyris-, verðbréfa- og afleiðumarkaði. Mörg 

fjármálafyrirtæki stunda viðskipti fyrir eigin reikning ásamt fyrir reikning viðskiptavina sinna.10 

Má því segja að hægt sé að skipta starfsemi fjármálafyrirtækja í tvo meginhluta. Annars vegar er 

um að ræða starfsemi viðskiptabanka þar sem megin áhersla er lögð á að taka við innlánum, 

taka við greiðslufyrirmælum frá viðskiptavinum, þjónusta viðskiptavini og veita lán. Hins vegar 

þar sem áherslan er lögð á að fjármagna fyrirtæki, framboð ýmissa tegunda fjármálagerninga og 

afurða, ráðgjöf til viðskiptavina og eignastýringu.11 

Flóknari viðskipti á fjármálamörkuðum gera ríkari kröfur til innra skipulags og innra eftirlits í 

starfsemi fjármálafyrirtækja. Það er því mikilvægt að slík fyrirtæki hafi yfir að ráða öflugu innra 

eftirlitskerfi, innri endurskoðun, regluvörslu og áhættustýringu sem hluta af innra eftirlitskerfi 

þeirra. Þrátt fyrir að þessir eftirlitsaðilar gegni ólíku hlutverki hver á sínu sviði, hafa þeir allir það 

að meginmarkmiði að tryggja góða starfshætti innan fjármálafyrirtækja.  

                                                           
8
 Rannsóknarnefnd Alþingis 1. bindi (n. 1) 54. 

9
 Sama heimild 54. 

10
 Ross Cranston, Principles of Banking Law, (2. útg. Oxford University Press 2003) 3. 

11
 Sama heimild 4. 
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2 Þróun löggjafar um verðbréfaviðskipti  

Frá því fyrstu lög um verðbréfaviðskipti á Íslandi litu dagsins ljós árið 1986 hefur átt sér stað 

gríðarleg þróun í verðbréfamarkaðsrétti. Einkavæðing, alþjóðavæðing, og vöxtur 

fjármálamarkaða hefur haft mest áhrif á þessa öru þróun.12 Ber þar helst að nefna hrun á 

fjármálamörkuðum árið 2008 líkt og skýrt má sjá af lögum nr. 75/2010 um breytingu á lögum um 

fjármálafyrirtæki, nr. 161/2002, með síðari breytingum. Markmið reglna á sviði 

verðbréfamarkaðsréttar er að lagfæra allar þær brotalamir í starfsemi verðbréfamarkaðar sem 

ekki verður komið í veg fyrir með þeim áhöldum, sem markaðurinn hefur yfir að ráða og draga 

úr hagkvæmri nýtingu efnislegra gæða á fullkomnum markaði. Umfang reglnanna ræðst meðal 

annars af uppbyggingu markaðarins, hegðun fjárfesta og þeim menningarviðhorfum sem eru 

ríkjandi í samfélaginu á hverjum tíma.13 

Á þeim tíma er fyrstu reglur Evrópusambandsins (EB) um verðbréfamarkaði litu dagsins ljós var 

umtalsvert misræmi í umfangi og efni reglnanna í landsrétti sumra aðildarríkja á þessu sviði. Það 

hafði í för með sér að aðgangur að mörkuðum yfir landamæri var takmarkaður. Samþætting 

verðbréfamarkaða getur falið í sér aukna samkeppni milli fjármálafyrirtækja í 

verðbréfaviðskiptum. Mikilvægt er að efla skilvirkni fjármálakerfa og hagkvæma nýtingu 

fjármagns. 14 Verðbréfamarkaðir urðu mikilvægt viðfangsefni í stefnumótun EB um innri 

markaðinn á síðari hluta tíunda áratugarins. Þróun sameiginlegs markaðar fyrir 

verðbréfaviðskipti var orðinn lykilþáttur í því að þróa innri markaðinn, efla árangur af 

myntbandalagi og stuðla að hagvexti og atvinnu. 15 Mikilvægur hlekkur í þeirri þróun var þegar 

framkvæmdastjórn Evrópuráðsins gaf árið 1999 út tilkomumikla aðgerðaráætlun á sviði 

fjármálamarkaða innan Evrópu sem nefnd hefur verið Financial Services Action Plan (FSAP).16 

Áætlunin var sett fram eftir að þing Evrópusambandsins fól ráðinu að koma fram með 

hugmyndir að leiðum til úrbóta. Í tilraun Evrópusambandsins við að skapa skilvirkan 

                                                           
12

 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (Bókaútgáfan Codex 2009) 37.  
13

 Hallgrímur Ásgeirsson, „Samþætting verðbréfamarkaða í Evrópu“ (2004) 2 Peningamál 49. 
14

 Sama heimild 52. 
15

 Sama heimild 52. 
16

 Europa, „Financial Services Action Plan (FSAP)“ 
<http://europa.eu/legislation_summaries/internal_market/single_market_services/financial_services_general_fra
mework/l24210_en.htm> skoðað 5. október 2011. 

http://www.althingi.is/altext/stjt/2002.161.html
http://www.althingi.is/altext/stjt/2002.161.html


 12 

sameiginlegan innri markað fyrir fjármálaþjónustu gengdi útgáfa aðgerðaráætlunarinnar 

lykilhlutverki.17  

2.1 Lamfalussy ferlið 

Árið 2000 gaf ráðherraráð EB umboð til hinnar svonefndu Nefnd vísdómsmanna á sviði 

evrópskra reglna á verðbréfamarkaði (e. Committee of Wise Men on the Regulation of European 

Securities Markets), til að meta skilvirkni í lagasetningu á verðbréfasviði.18 Meginhlutverk 

Lamfalussy nefndarinnar var að greina hvaða höft og hömlur stæðu í vegi fyrir því að ná fram 

samevrópskum verðbréfamarkaði.19 Nefndin skilaði af sér skýrslu (Lamfalussy skýrslan) árið 

2001. Einnig lagði hún til ferli við setningu nýrra reglna, með það að markmiði að auka skilvirkni 

og stuðla að betri samræmingu milli aðildarríkjanna í innleiðingu reglnanna. Ferlið hefur 

stundum verið neft Lamfalussy ferlið eftir Alexandre Lamfalussy sem var formaður 

ráðgjafanefndarinnar. Lamfalussy ferlið snýr að því hvernig löggjöf á sviði fjármálaþjónustu er 

undirbúin, innleidd og útfærð af aðildarríkjum EB. Í Lamfalussy skýrslunni var hvatt til breytinga 

á undirbúningi og setningu reglna til að auka einsleitni og samræmingu í starfsemi 

verðbréfamarkaða, bæta samkeppnishæfni fjármálafyrirtækja og fjármálamarkaða og stuðla að 

auknum hagvexti og atvinnu. Á meðal þeirra nýjunga sem í ferlinu fólst var, að settar voru tvær 

nýjar nefndir á laggirnar sem eingöngu hafa það hlutverk að hafa umsjón og eftirlit með 

innleiðingu löggjafar á sviði fjármálaþjónustu. Í kjölfarið var stofnuð The European securities 

committee (ESC) sem ætlað er það hlutverk að vera ráðgjafaraðili vegna nýrrar löggjafar og The 

committe of European securities regulators (nú European Securities and Markets Authority) sem 

ætlað er að hafa sjálfstætt hlutverk sem eftirlitsaðili við útfærslu reglnanna á þessu sviði. Að 

reglurnar og innleiðing þeirra verði í samræmi við þau markmið sem að er stefnt og að innbyrðis 

samræmi verði í innleiðingu þeirra. 20  

Ferlinu er síðan skipt niður í fjögur stig, sem eru eftirfarandi:  

                                                           
17

 Luca Enriques og Matteo Gatti, „Is There a Uniform EU Securities Law After the Financial Services Action Plan?“ 
(2008) 14 (1) Stanford Journal of Law, Business and Finance. 
18

 Alþt. 2007, A-deild, þskj. 7-7. mál, athugasemdir við MiFID. 
19

 Duncan Alford, „The Lamfalussy Process and EU Bank Regulation: Another Step on the Road to Pan- European 
Regulation? “ (2006) 25 Annual Review of Banking and Finance Law 389. 
20

 Duncan Alford (n.19) 389. 
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Á fyrsta stigi yrðu settar fram tillögur að rammareglum í formi tilskipana og reglugerða. Það er 

hlutverk framkvæmdastjórnarinnar að leggja fram tillögu að slíkri gerð að höfðu samráði við 

hagsmunaaðila. Að lokum fer tillagan til afgreiðslu hjá Ráðherraráðinu og Evrópuþinginu.21 Á 

öðru stigi er um tæknilegar útfærslur framkvæmdastjórnarinnar að ræða sem útfærir þær 

tæknibreytingar sem þarf til að innleiðing gangi vel fyrir sig í hverju aðildarríki. Á þriðja stigi 

vinnur samstarfsnefnd verðbréfaeftirlitsins CESR, að því að efla samræmda framkvæmd 

aðildarríkjanna á þeim reglum sem hafa verið settar á fyrsta og öðru stigi meðal annars með því 

að setja fram túlkun á einstökum reglum. Á fjórða stigi er fjallað um eftirlitsskyldu 

framkvæmdastjórnarinnar. Markmið hennar er að tryggja að aðildarríkin framfylgi reglunum.22   

Mikilvægasta afurð þessa ferils var ítarleg og viðamikil tilskipun fyrir markaði með 

fjármálagerninga, Markets in Financial Instruments Directive., nr. 2004/39/EB.   

2.1.1 Tilskipun 2004/39/EB um markaði fyrir fjármálagerninga  

Tilskipun nr. 2004/39/EB, fyrir markaði með fjármálagerninga (MiFID tilskipun) var sett á fót 

samkvæmt Lamfalussy ferlinu. Tilskipunin er stórt og mikið regluverk sem ætlað er að gilda í 

aðildarríkjum EB og á Íslandi, í Noregi og Liechtenstein. Tilskipunin tók gildi 1. nóvember 2007 og 

leysti af hólmi tilskipun um fjárfestingarþjónustu á sviði verðbréfaviðskipta nr. 93/22/EBE, 

Investment Service Directive (ISD tilskipunin). MiFID tilskipunin er rammatilskipun á fyrsta stigi 

sem heimilar framkvæmdastjórninni að setja ítarlegri reglur á vissum sviðum.23 Markmið ISD 

tilskipunarinnar var að koma á skilvirku regluverki fyrir þá sem stunduðu fjárfestingarstarfsemi 

milli EB ríkja. MiFID tilskipunin varðar hins vegar fyrst og fremst reglur sem lúta að samskiptum 

kaupanda og seljanda fjármálagerninga, sérstaklega til verndar fjárfestum.24 Margt er líkt með 

MiFID tilskipuninni og ISD tilskipuninni. MiFID tilskipunin felur hins vegar í sér 

hámarkssamræmingu á þeim reglum sem gilda um starfsemi fjármálafyrirtækja varðandi 

verðbréfaviðskipti og fjármálaþjónustu. MiFID tilskipunin er víðtækari og ítarlegri en ISD 

                                                           
21

 Hallgrímur Ásgeirsson (n. 13) 54. 
22

 Sama heimild 54. 
23

  7-7. mál, athugasemdir við MiFID (n. 18). 
24

 Gunnar Þór Pétursson, „Innleiðing gerða skv. EES samningnum á sviði fjármálaþjónustu í íslenskan rétt“ í Páll 
Hreinsson, Sigríður Benediktsdóttir og Tryggvi Gunnarsson (ritstj.), Skýrsla rannsóknarnefndar Alþingis (vefútg., 
viðauki 6, Rannsóknarnefnd Alþingis 2010) < http://rna.althingi.is/pdf/RNAvefVidauki6.pdf > skoðað 9. nóvember 
2011, 12.  
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tilskipunin.25 MiFID tilskipunin hefur víðtækara gildissvið en hún nær bæði til fjármálafyrirtækja 

með leyfi til verðbréfaviðskipta sem og skipulegra verðbréfamarkaða, sbr. 1. gr. tilskipunarinnar. 

Í 2. gr. tilskipunarinnar er kveðið á um að hún gildi líka um lánastofnanir með starfsleyfi í þeim 

tilvikum þegar þau stunda fjármálaþjónustu eða nánar tilgreinda fjárfestingarstarfsemi. Ákvæði 

tilskipunarinnar gilda um öll fjármálafyrirtæki sem hafa þá starfsemi að veita 

fjárfestingarþjónustu eða stunda fjárfestingarstarfsemi í atvinnuskyni, sbr. 7. lið aðfararorða 

MiFID tilskipunarinnar.  

Samkvæmt EES-samningnum áttu EES ríkin að hafa innleitt MiFID tilskipunina í lög fyrir 1. ágúst 

2007. Innleiðing tilskipunarinnar hér á landi fór fyrst og fremst fram með setningu eða 

breytingum á eftirfarandi lögum: 

- Lögum nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti. 
- Lögum nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki (ásamt síðari breytingum). 
- Lögum nr. 87/1998 um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi (ásamt síðari breytingum). 
- Lögum nr. 110/2007 um kauphallir. 
- Lögum nr. 30/2003 um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði (ásamt síðari breytingum). 
- Lögum nr. 98/1999 um innistæðutryggingar og tryggingakerfi fyrir fjárfesta. 

2.1.2 Markmið MiFID tilskipunarinnar 

Meginmarkmið MiFID tilskipunarinnar er að stuðla að því að þróa og tryggja skilvirkni evrópsks 

fjármálamarkaðar ásamt því að auka yfirsýn og tiltrú fjárfesta á markaðnum.26 Til að ná því 

kveður tilskipunin meðal annars á um að lagarammi Evrópusambandsins nái til allrar starfsemi 

sem tengist fjárfestum. Það er talið nauðsynlegt þar sem fleiri fjárfestar hafa orðið virkir á 

fjármálamörkuðum síðastliðinn áratug og í boði eru flóknari gerningar. Tilskipunin kveður á um 

samræmingu, sem veitir fjárfestum víðtæka vernd og heimilar fjármálafyrirtækjum með leyfi til 

verðbréfaviðskipta að veita þjónustu alls staðar á evrópska efnahagssvæðinu á grundvelli 

eftirlits í heimalandi.27 Nauðsynlegt er að tryggja fjárfestum víðtæka vernd, sem og að koma upp 

heildstæðu reglukerfi til að tryggja að viðskipti fjárfesta séu vönduð í heimalandi sínu.28 

Meginmarkmið tilskipunarinnar er því tvíþætt, annars vegar að tryggja fjárfestavernd og hins 

                                                           
25

 7-7. mál, athugasemdir við MiFID (n. 18). 
26

 Sama heimild. 
27

 Sama heimild. 
28

 Jean-Pierre Casey og Karel Lannoo, The Mifid revolution (University Press Cambridge 2009) 13. 
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vegar að tryggja almenna skilvirkni og gagnsæi á fjármálamarkaðnum, sbr. 44. lið. aðfararorða 

MiFID tilskipunarinnar. 

2.1.3 Innleiðingarferlið 

Samkvæmt 230. gr. Rómarsáttmálans, stofnsáttmála EB hafa aðildarríkin svigrúm varðandi form 

og aðferð við innleiðingu tilskipana. Stofnunum EB er í sjálfsvald sett hvort þær setja nánar 

tilgreind fyrirmæli. Aðildarríkjunum er falið að taka ákvarðanir um form og leiðir sem þau nota 

við beitingu tilskipana. Það má því segja að aðildarríkin hafi mikinn sveigjanleika við innleiðingu 

tilskipana. Aðildarríkin þurfa t.d. ekki að vera sammála um nákvæman texta eða útfærslu. MiFID 

tilskipunin setur ýmsar meginreglur eða leiðbeiningarreglur sem aðildarríkjunum er ætlað að 

útfæra og innleiða í sína löggjöf. Markmið tilskipunarinnar er skýrt og löggjafarvaldinu í hverju 

aðildarríki ætti að reynast einfalt að innleiða meginreglurnar í löggjöf sína og uppfylla þau 

skilyrði sem MiFID tilskipunin setur.  

2.1.4 MiFID tilskipunin og lög nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti 

Lög um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 (lög um verðbréfaviðskipti eða vvl.) sem fólu í sér 

innleiðingu á ákvæðum MiFID tilskipunarinnar tóku gildi á Íslandi þann 1. nóvember 2007. Lögin 

gilda um viðskipti með fjármálagerninga og ýmsa þjónustu sem tengist þeim og ná þau til allra 

aðila sem eiga viðskipti með fjármálagerninga á fjármálamarkaði.29 Hægt er nefna fjölmörg 

dæmi um áhrif MiFID tilskipunarinnar á fjármálafyrirtæki. Mestu breytingarnar sem tilskipunin 

hefur haft í för með sér fyrir þau felast meðalannars í auknum kröfum til verndar fjárfestum, 

hert innra eftirlit, auknar kröfur um verklagsreglur og verkferla, skipulagskröfur og greiningu 

hagsmunaárekstra. Hlutverk regluvarðar breyttist talsvert með tilkomu MiFID tilskipunarinnar. 

Starf regluvarða var styrkt og viðfangsefnin aukin. MiFID tilskipunin krefst mjög víðtækrar 

regluvörslu og má þar meðal annars nefna ákvæði um viðskipti starfsmanna, eftirlit með 

hagsmunaárekstrum og eftirlit með framkvæmd viðskipta.30  

 

                                                           
29

 Alþt. 2007, A-deild, þskj. 7-7. mál, athugasemdir við 1. gr., mgr. 1.  
30

 Matthew Elderfield, A practitioner´s guide to MIFID (1. útg., City and Financial Publishing 2007) 133. 
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Með gildistöku reglugerðar um fjárfestavernd og viðskiptahætti fjármálafyrirtækja nr. 995/2007 

(reglugerð um fjárfestavernd) féllu tilmæli Fjármálaeftirlitsins nr. 1/2001 um efni reglna 

fjármálafyrirtækja samkvæmt 15., 20. og 23. gr. laga nr. 13/1996 um verðbréfaviðskipti, úr gildi. 

Í tilmælunum var kveðið á um verksvið regluvarðar innan fjármálafyrirtækja, þegar borin er 

saman 6. gr. reglugerðar um fjárfestavernd og eldri tilmæli Fjármálaeftirlitsins er ljóst að staða 

og hlutverk regluvarða innan fjármálafyrirtækjanna hefur aukist og orðið viðfangsmeiri.31  

  

                                                           
31

 Leiðbeinandi tilmæli nr. 1/2001, um efni reglna fjármálafyrirtækja skv. 15., 20. og 23. gr. laga nr. 13/1996 um 
verðbréfaviðskipti (Fjármáleftirlitið 2001) 10.  
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3 Fjármálafyrirtæki sem stunda verðbréfaviðskipti  

Með lögum nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki var hugtakið fjármálafyrirtæki tekið upp í 

íslenskan rétt. Í 10. tl. 1. gr. laganna er fjármálafyrirtæki skilgreint  viðskiptabanki, sparisjóður, 

lánafyrirtæki, rafeyrisfyrirtæki, verðbréfafyrirtæki, verðbréfamiðlun og rekstrarfélag 

verðbréfasjóða sem fengið hafa starfsleyfi skv. 6. gr., sbr. 4. gr. sömu laga. Ef aðili hlýtur 

starfsleyfi skv. 4. gr. ffl., fellur hann undir hugtakið fjármálafyrirtæki í skilningi laganna. 

Starfsheimildir fjármálafyrirtækja eru skilgreindar sérstaklega í lögunum. Þegar sótt er um 

starfsleyfi þarf að skilgreina í umsókn hvaða heimild þeir óska eftir að stunda og er umsóknin 

metin með hliðsjón af því af Fjármálaeftirlitinu, sbr. 1. mgr. 2. gr. ffl. 

Í 6. tl. 1. mgr. 3. gr. ffl. er kveðið á um að fjármálafyrirtæki geti óskað eftir leyfi til að stunda 

verðbréfaviðskipti. Hafa skal í huga að þótt fyrirtæki sé fjármálafyrirtæki samkvæmt lögunum er 

því ekki heimilt að veita alla þá þjónustu sem fellur undir gilidissvið laga um verðbréfaviðskipti, 

það er þjónustu á sviði verðbréfaviðskipta. 

3.1 Þjónusta á sviði verðbréfaviðskipta 

Í 3. gr. ffl., er kveðið á um hvaða starfsemi og þjónusta á sviði verðbréfaviðskipta er 

starfsleyfisskyld. 32 Tilgangur með starfsleyfisskyldu fjármálafyrirtækja er að veita 

fjármagnseigendum vernd og stuðla þannig að nauðsynlegum trúverðugleika um starfsemi 

þeirra. Ef þjónusta eða starfsemi fellur undir 1. mgr. 1. gr. vvl. er hún starfsleyfisskyld skv. 6. tl. 

1. mgr. 3. gr. ffl., nema um viðskipti fyrir eigin reikning sé að ræða skv. 3. tl. 1. mgr. 1. gr. vvl. 

Eftirfarandi þjónusta er starfsleyfisskyld samkvæmt 6. tl. 1. mgr. 3. gr. ffl. sem ákvæði laga um 

verðbréfaviðskipti ná jafnframt til:  

   1. Móttaka og miðlun fyrirmæla frá viðskiptavinum um einn eða fleiri fjármálagerninga. 
   2. Framkvæmd fyrirmæla fyrir hönd viðskiptavina. 
   3. Eignastýring.  
   4. Fjárfestingarráðgjöf. 
   5. Sölutrygging í tengslum við útgáfu fjármálagerninga og/eða útboð fjármálagerninga. 
   6. Umsjón með útboði fjármálagerninga á sölutryggingum og taka verðbréfa við viðskipta á      
 skipulegum verðbréfamarkaði. 

                                                           
32

 Aðalsteinn E. Jónasson (n. 12) 131-132. 
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   7. Rekstur markaðstorgs fjármálagerninga (MTF). 
   8. Rekstur verðbréfasjóða. 

Þau fjármálafyrirtæki sem heimild hafa til að veita slíka þjónustu sem talin er upp hér að ofan 

eru viðskiptabankar, sparisjóðir, lánafyrirtæki og verðbréfafyrirtæki. Þau þurfa að hafa heimild 

samkvæmt starfsleyfi sínu til að veita slíka þjónustu, sbr. 25. gr. ffl. og 3. mgr. 20. gr. ffl. Á þessa 

aðila eru lagðar sérstakar skyldur til þess að rækja starfið með hagsmuni viðskiptavina í huga, 

tryggja jafnræði og óhlutdrægni og gæta skal þess að ekki komi upp hagsmunaárekstrar á milli 

aðila. 

Hugtakið verðbréfaviðskipti er skilgreint í 1. gr. vvl. og er því skipt upp í tvo flokka. Starfsemi 

fjármálafyrirtækja samkvæmt lögunum getur verið fólgin í fjölþættri starfsemi sem snýr að 

verðbréfaviðskiptum og einnig þjónusta sem kemur til viðbótar og tengist þeirri starfsemi. Í 1. 

mgr. 1. gr. vvl. er starfsemi og þjónusta skilgreind sem aðalþjónusta eða starfsemi til 

aðgreiningar frá þjónustu sem talin er upp í 2. mgr. 1. gr. vvl. sem er hin svokallaða 

viðbótarþjónusta. Þegar fjallað er um hugtakið starfsemi í vvl. er átt við þegar aðili stundar þá 

háttsemi sem er skilgreind í 1. mgr. 1. gr. vvl., án þess að um þjónustu til þriðja aðila sé að ræða. 

Eftirfarandi þjónusta og starfsemi fellur undir 1. mgr. 1. gr. vvl.: 

1. Móttaka og miðlun fyrirmæla frá viðskiptavinum um einn eða fleiri fjármálagerninga. 
2. Framkvæmd fyrirmæla fyrir hönd viðskiptavina. 
3. Viðskipti með fjármálagerning fyrir eigin reikning. 
4. Eignastýring. 
5. Fjárfestingarráðgjöf. 
6. Sölutrygging í tengslum við útgáfu fjármálagerninga og/eða útboð fjármálagerninga. 
7. Umsjón með útboði verðbréfa án sölutryggingar. 
8. Rekstur markaðstorgs fjármálagerninga (MTF) 

 

Þessi þjónusta og starfsemi er starfsleyfisskyld skv. lögum um fjármálafyrirtæki, að frátöldum 

viðskiptum fyrir eigin reikning skv. 3. tl. 1. mgr. 1. gr. vvl. Ef veita á slíka þjónustu til þriðja aðila 

eða stunda þá starfsemi sem talin er upp hér að ofan þarf aðili að hafa hlotið starfsleyfi frá 

Fjármálaeftirlitinu, sbr. 1. mgr. 2. gr. ffl.  

Í 2. mgr. 1. gr. vvl. er skilgreind hin svokallaða viðbótarþjónusta sem fjármálafyrirtæki geta veitt 

og telst hún til verðbréfaviðskipta þegar þjónustan er í nánum tengslum við þá starfsemi eða 
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viðskipti sem talin eru upp í 1. mgr. 1. gr. vvl. Þetta skilyrði þarf alltaf að vera uppfyllt til þess að 

viðbótarþjónustan falli undir hugtakið verðbréfaviðskipti. Til viðbótarþjónustu telst eftirfarandi 

starfsemi skv. 2. mgr. 1. gr. vvl.:  

1. Varsla og umsýsla fjármálagerninga fyrir reikning viðskiptavina, þ.m.t. öryggisvarsla fjár 
og tengd þjónusta, svo sem reiðufjár- og tryggingastjórnun. 

2. Veiting lánsheimilda, ábyrgða eða lána til fjárfestis þannig að hann geti átt viðskipti með 
fjármálagerninga ef fjármálafyrirtæki sem veitir lánsheimildina eða lánið kemur að 
viðskiptunum. 

3. Ráðgjöf til fyrirtækja um uppbyggingu eigin fjár, stefnumótun og skyld mál og ráðgjöf og 
þjónusta varðandi samruna fyrirtækja og kaup á þeim. 

4. Gjaldeyrisþjónusta ef umrædd viðskipti eru liður í fjárfestingarþjónustu. 
5. Fjárfestingarrannsóknir og fjármálagreiningar eða annars konar almennar ráðleggingar er 

tengjast viðskiptum með fjármálagerninga. 
6. Þjónusta í tengslum við sölutryggingu. 
7. Þjónusta sem tengist undirliggjandi þáttum afleiðu skv. e- og h-lið 2. tölul. 1. mgr. 2. gr., 

ef hún er í tengslum við verðbréfaviðskipti samkvæmt þessari grein. 

 

3.1.1 Hugtakið verðbréfaviðskipti 

Lög um verðbréfaviðskipti gilda um viðskipti með fjármálagerninga og þjónustu á sviði 

verðbréfaviðskipta sem tengist þeim. Í athugasemdum við 1. mgr. 1. gr. í greinargerð sem fylgdi 

frumvarpi til laga um verðbréfaviðskipti kemur fram að gildissvið laganna á að endurspegla 

starfsheimildir verðbréfafyrirtækja eins og þær eru skilgreindar í lögum um fjármálafyrirtæki. 

Þess ber að geta að gildissvið fæstra ákvæða frumvarpsins er takmarkað við fjármálafyrirtæki. 

Ákvæði laganna nær til allra aðila sem eiga viðskipti með fjármálagerninga á 

fjármálamarkaðnum. Gildissvið þess nær til einstaklinga, lögaðila, svo sem fjárfestinga 

einstaklinga eða annarra fjárfesta í fjármálagerningum fyrir eigin reikning, útgáfu fyrirtækja, 

stofnana og opinberra aðila á verðbréfum eða milligöngu og ráðgjöf í verðbréfaviðskiptum.33 

Lögin ná til fjármálagerninga sem teknir hafa verið til viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði 

og markaðstorgi fyrir fjármálagerninga og fjármálagerninga sem ekki hafa verið teknir til 

viðskipta á slíkum markaði. 
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Samkvæmt 1. tl. 1. mgr. 1. gr. vvl. getur fjármálafyrirtæki stundað starfsemi á grundvelli laga um 

verðbréfaviðskipti, sem felst í móttöku og miðlun fyrirmæla frá viðskiptavinum um einn eða fleiri 

fjármálagerninga og framkvæmd fyrirmæla fyrir hönd viðskiptavina, sbr. 2. tl. 1. mgr. 1. gr, til 

verðbréfaviðskipta. Framkvæmd fyrirmæla er skilgreind í 5. tl. 1. mgr. 4. gr. MiFID-

tilskipunarinnar og felst í því að ganga frá samningum um kaup eða sölu eins eða fleiri 

fjármálagerninga fyrir hönd viðskiptavina. Móttaka, miðlun og framkvæmd fyrirmæla um kaup 

og sölu fjármálagerninga falla undir 1.- 2. tl. 1. mgr. 1. gr. vvl. Í 3. tl. 1. mgr. 1. gr. vvl. er kveðið á 

um að viðskipti með fjármálagerninga fyrir eigin reikning teljist til verðbréfaviðskipta. Viðskipti 

fyrir eigin reikning eru ekki skilgreind í lögum um verðbréfaviðskipti, en samkvæmt 6. tl. 1. mgr. 

4. gr. MiFID-tilskipunarinnar eru þau skilgreind sem viðskipti með eigið fjármagn sem leiða til 

þess að viðskipti fara fram með einn eða fleiri fjármálagerninga. Í 4. tl. 1. mgr. 1. gr. er kveðið á 

um að eignastýring teljist til verðbréfaviðskipta. Hugtakið er ekki skilgreint í 4. tl. 1. mgr. 1. gr. 

vvl., en það er skilgreint í 3. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl., sem stjórnun verðbréfasafns í samræmi við 

fjárfestingarstefnu sem er fyrirfram ákveðin af viðskiptavini. Skilgreiningin byggist á 9. tl. 1. mgr. 

4. gr. MiFID tilskipunarinnar. Í athugasemdum við 1. mgr. 2. gr. í greinargerð sem fylgdi 

frumvarpi til laga um verðbréfaviðskipti er nú að finna skilgreiningu á hugtakinu eignastýring og 

felur ákvæðið í sér nokkra breytingu frá því sem var. Í nýrri skilgreiningu felst að ef afla þarf 

samþykkis viðskiptavinar fyrir hverjum viðskiptum fyrir sig eða ef viðskiptavinur getur gefið 

fyrirmæli um einstök viðskipti er þá ekki um eignastýringu að ræða.34 Í 5. tl. 1. mgr. 1. gr. telst 

fjárfestingarráðgjöf til verðbréfaviðskipta. Hugtakið er skilgreint í 4. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. sem 

persónulegar ráðleggingar til viðskiptavinar í tengslum við viðskipti með fjármálagerninga, hvort 

sem það er að frumkvæði viðskiptavinarins eða þess sem þjónustuna veitir. Þessi skilgreining 

byggist á 4. tl. 1. mgr. 4. gr. MiFID tilskipunarinnar. Nánari útfærslu á hugtakinu 

fjárfestingarráðgjöf er að finna í 39. gr. reglugerðar nr. 995/2007 um fjárfestavernd og 

viðskiptahætti fjármálafyrirtækja. Í 3. mgr. 39. gr. reglugerðarinnar er kveðið á um að 

fjárfestingarráðgjöf skuli vera sett fram þannig að hún hæfi viðkomandi viðskiptavini eða byggist 

á mati á viðskiptavininum og hún verður að fela í sér ráðleggingu. Slík ráðlegging felur annars 

vegar í sér að kaupa, selja, skrifa sig fyrir, skipta, innleysa, varðveita eða tryggja tiltekinn 
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fjármálagerning, sbr. a. lið. 3. mgr. 39. gr. reglugerðarinnar. Hins vegar getur ráðleggingin falið í 

sér að nýta eða nýta ekki rétt sem tiltekinn fjármálagerningur hefur í för með sér til að kaupa, 

selja, skrifa sig fyrir, skipta eða innleysa fjármálagerning, sbr. b. lið. 3. mgr. 39. gr. 

reglugarðarinnar. Í 6. tl. 1. mgr. 1. gr. vvl. er kveðið á um að til verðbréfaviðskipta teljist 

sölutrygging í tengslum við útgáfu fjármálagerninga og/eða útboð fjármálagerninga til 

verðbréfaviðskipta. Í 1. mgr. 51. gr. vvl. er að finna skilgreiningu á hugtakinu sölutrygging. Með 

hugtakinu er átt við samning milli fjármálafyrirtækis og útgefanda eða eigenda verðbréfa þar 

sem fjármálafyrirtæki skuldbindur sig til þess að kaupa innan tiltekins tímamarks og á fyrirfram 

ákveðnu verði þann hluta verðbréfa sem áskrift næst ekki fyrir í almennu útboði. Í 7. tl. 1. mgr. 

1. gr. vvl. telst umsjón með útboði verðbréfa án sölutryggingar til verðbréfaviðskipta. Í þessu 

felst að fjármálafyrirtæki hafi undirgengist að bjóða út fjármálagerninga til fjárfesta en 

fjármálafyrirtækið hafi ekki skuldbundið sig til að kaupa þá fjármálagerninga sem ekki seljast.35 Í 

8. tl. 1. mgr. 1. gr. telst rekstur markaðstorgs fjármálagerninga (MTF) til verðbréfaviðskipta. 

Hugtakið er skilgreint í 6. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. sem marghliða viðskiptakerfi sem starfrækt er af 

fjármálafyrirtæki eða kauphöll sem leiðir saman kaupendur og seljendur fjármálagerninga, í 

samræmi við ófrávíkjanlegar reglur þess, þannig að til samninga stofnist skv. IV. kafla laganna. 

Skilgreining ákvæðisins byggist á 15. tl. 1. mgr. 4. gr. MiFID-tilskipunarinnar. Hafi 

fjármálafyrirtækið með höndum eina eða fleiri tegundir þeirrar starfsemi sem hér hefur verið 

talin upp stundar fjármálafyrirtækið verðbréfaviðskipti sem er leyfisskyld starfsemi, líkt og áður 

hefur verið fjallað um. 

Í 2. mgr. 1. gr. vvl., er fjallað um hvaða þjónusta telst vera viðbótarþjónusta ef hún er stunduð í 

nánum tengslum við starfsemi eða viðskipti sem falla undir 1. mgr. 1. gr. laganna. Þegar 

fjármálafyrirtæki veitir viðbótarþjónustu sem talin er upp í 2. mgr. 1. gr. vvl. er skilyrði að sú 

þjónusta sé í nánum tengslum við starfsleyfisskylda starfsemi eða þjónustu og er því ekki 

starfsleyfisskyld ein út af fyrir sig samkvæmt 3. gr. ffl. Samkvæmt 2. ml. 2. mgr. 6. gr. ffl. er ekki 

heimilt að veita starfsleyfi sem tekur eingöngu til viðbótarþjónustu, sbr. 2. tl. 1. mgr. 25. gr. ffl. 

Þau fjármálafyrirtæki sem hyggjast veita viðbótarþjónustu skv. 2. mgr. 1. gr. vvl. þurfa að hafa til 

þess leyfi samkvæmt starfsleyfi sínu, sbr. 1. tl. 5. gr., 2. mgr. 6. gr. og IV. kafla ffl. Þau 
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fjármálafyrirtæki sem geta fengið leyfi til að veita viðbótarþjónustu eru verðbréfafyrirtæki, 

viðskiptabankar, sparisjóðir og lánafyrirtæki, sbr. 3. mgr. 20. gr. og 25. gr. ffl.36 Nefna má 

eftirfarandi dæmi til nánari útskýringa á því hvað gæti talist til viðbótarþjónustu samkvæmt 

lögum um verðbréfaviðskipti.  

Ef fjármálafyrirtæki veitir til dæmis lán eða ábyrgð vegna viðskipta með hlutabréf 
myndi sú starfsemi fyrirtækisins ekki teljast til verðbréfaviðskipta í skilningi laga um 
verðbréfaviðskipti, nema umrætt fjármálafyrirtæki væri jafnframt sjálft að hafa 
milligöngu um viðskiptin með hlutabréfin í skilningi 1. og/eða 2. tl. 1. mgr. 1. gr. eða 
eftir atvikum að veita annars konar þjónustu sem fellur undir það ákvæðið. Ef svo 
væri ekki, t.d. vegna þess að annað fyrirtæki veitir alfarið þá þjónustu, myndi 
viðkomandi fjármálafyrirtæki eingöngu koma fram sem lánveitandi gagnvart 
viðkomandi viðskiptavini og þyrfti því ekki að gæta að ýmsum kvöðum sem falla á 
fjármálafyrirtæki samkvæmt ákvæðum laga um verðbréfaviðskipti.37 

Stiklað hefur verið á stóru í þeirri starfsemi sem fjármálafyrirtæki getur haft með höndum 

og fellur undir gildissvið laga um verðbréfaviðskipti. Eins og fram hefur komið er um 

fjölbreytta og margvíslega þjónustu að ræða sem tengist verðbréfaviðskiptum með 

einhverjum hætti. 

3.1.2 Hugtakið fjármálagerningur 

Með lögum nr. 33/2003 um verðbréfaviðskipti leysti hugtakið fjármálagerningur (e. financial 

instrument) hugtakið verðbréf af hólmi sem yfirhugtak. Hugtakið verðbréf var þó áfram notað 

en nú, sem undirflokkur fjármálagerninga. Það er grundvallaratriði að átta sig á hugtakinu 

fjármálagerningur, þegar fengist er við málefni verðbréfaviðskipta. Lög um verðbréfaviðskipti 

setja það skilyrði, að umrædd þjónusta og starfsemi falli undir hugtakið verðbréfaviðskipti og að 

hún lúti ávallt að fjármálagerningi eins og það hugtak er skýrt í lögum um verðbréfaviðskipti.38 

Í a-lið 2. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. eru taldar upp tegundir fjármálagerninga, sem eru verðbréf, 

peningamarkaðsskjöl, hlutdeildarskírteini, afleiður, hrávöruafleiður, afleiður til yfirfærslu 

lánaáhættu, samningar um fjárhagslegan mismun og að lokum aðrar afleiður. Ekki verður hverri 

tegund fjármálagerninga gerð ítarlegri skil. Mikilvægast er að átta sig á því að hugtakið 
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verðbréfaviðskipti, samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti lúta að fjármálagerningum. 

Skilgreining á hugtakinu fjármálagerningur myndar ekki heildstætt flokkunarkerfi og því getur 

einn gerningur fallið undir fleiri en einn flokk fjármálagerninga.39 Ekki er gerð sú krafa að 

fjármálagerningur sé skráður á skipulegum verðbréfamarkaði eða markaðstorgi fyrir 

fjármálagerninga (MTF) til þess að falla undir hugtakið fjármálagerningur skv. 2. tl. 1. mgr. 2. gr. 

vvl. Lög um verðbréfaviðskipti ná til allra aðila sem eiga viðskipti með fjármálagerninga á 

fjármagnsmarkaði eða veita nánar tilgreinda þjónustu sem tengist slíkum gerningum.  

3.1.3 Hugtakið viðskiptavinur 

Fjármálafyrirtæki skal flokka viðskiptavini sína í almennan fjárfesti, fagfjárfesti eða viðurkenndan 

gagnaðila. Fjármálafyrirtæki skal gera viðskiptavinum sínum grein fyrir því í hvaða flokk þeir 

teljast, sbr. 1. mgr. 21. gr. vvl. Með fagfjárfestum er átt við viðskiptavini sem búa yfir reynslu, 

þekkingu og sérfræðikunnáttu til að taka sjálfir ákvarðanir, um fjárfestingar og meta áhættuna 

sem þeim fylgir, sbr. 9. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. Almennur fjárfestur hefur verið skilgreindur 

samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti, sem fjárfestir sem ekki er fagfjárfestir, sbr. 11. tl. 1. 

mgr. 2. gr. vvl. Viðurkenndir gagnaðilar eru í öllum tilvikum flokkaðir sem fagfjárfestar. Um er að 

ræða þann hluta fagfjárfesta sem falla undir a-, b-. og c-lið skilgreiningar á 9. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl.  

Hugtakið viðskiptavinur er víða að finna í lögum um verðbréfaviðskipti og reglugerð um 

fjárfestavernd. Hugtakið viðskiptavinur er skilgreint í 10. tl. 1. mgr. 4. gr. MiFID tilkipunarinnar 

sem einstaklingur eða lögaðili, sem móttekur aðal- og eða viðbótarþjónustu frá 

fjármálafyrirtæki. Túlka verður hugtakið viðskiptavinur í lögum um verðbréfaviðskipti við ákvæði 

MiFID tilskipunarinnar.40 Til að tryggja vernd viðskiptavina fjármálafyrirtækja sem veita þjónustu 

á sviði verðbréfaviðskipta gerir MiFID tilskipunin auknar kröfur til innra skipulags slíkra fyrirtækja 

og þeirra ráðstafana sem þeim ber að grípa til, svo reksturinn geti talist traustur og hagsmunir 

viðskiptavina þeirra séu ávallt hafðir að leiðarljósi. 
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4 Innra skipulag fjármálafyrirtækja 

Skipulag fjármálafyrirtækja sem veita þjónustu á sviði verðbréfaviðskipta tekur mið af því hvers 

kyns starfsemi því sé heimilt að stunda, samkvæmt lögum um fjármálafyrirtæki. Skipulag 

fjármálafyrirtækja getur því verið breytilegt. Hafi fjármálafyrirtæki heimild til að stunda alla 

starfsemi sem telst til verðbréfaviðskipta samkvæmt 1. gr. vvl. verður skipulag starfseminnar 

flóknara. Vegna hættu á hagsmunaárekstrum þarf að reka starfsemina í aðskildum deildum og 

setja reglur og verkferla um kínamúra og eftirlit með skilvirkni þeirra.41 Til að tryggja fjárfestum 

vernd gerir MiFID tilskipunin auknar kröfur til innra skipulags og ráðstafana, sem 

fjármálafyrirtækjum ber að grípa til svo reksturinn geti talist traustur og hagsmunir viðskiptavina 

séu ávallt hafðir að leiðarljósi. Það er meðal annars í hlutverki innri endurskoðunar, 

áhættustýringar og regluvörslu að gæta að réttri framkvæmd, stöðugleika í rekstri og 

sanngjarnri meðferð á viðskiptavinum.  

Stjórn fjármálafyrirtækis skal koma á skýru innra skipulagi sem skal vera skilgreint, gagnstætt og 

skilvirkt. Fjármálafyrirtækjum ber þannig meðal annars að koma á og viðhalda viðeigandi stefnu 

og ferlum sem gerðir eru til að greina hvers konar hættu á misbrestum hjá fyrirtækinu42 á því að 

uppfylla skyldur sínar samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti og koma á fót ferlum til þess að 

lágmarka slíka hættu, sbr. 1. mgr. 6. gr. reglugerðar um fjárfestavernd. Slíku eftirliti er yfirleitt 

falið regluverði sem starfar innan fjármálafyrirtækisins eða er úthýst. Eitt af hlutverkum 

regluvarðar er að fylgjast með og meta reglulega hæfi og skilvirkni stefnu og ferla 

fjármálafyrirtækis sem gerðir eru, til að greina hvers konar hættu á misbrestum hjá fyrirtækinu, 

sbr. a. lið. 3. mgr. 6. gr. reglugarðarinnar. Fjármálafyrirtæki skulu rekin á heilbrigðan hátt með 

hagsmuni viðskiptavina, hluthafa, stofnfjáreiganda og alls þjóðarbúsins að leiðarljósi, sbr. 1. 

mgr. 1. gr. ffl. 
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4.1 Kröfur um innra skipulag 

Meginreglan er að stjórn félags er í höndum félagsstjórnar. Stjórn og framkvæmdastjóri fara þó 

saman með stjórn fyrirtækisins, en báðir þessir aðilar bera ábyrgð á rekstri þess.43 Lögin gera ráð 

fyrir verkaskiptingu milli framkvæmdastjóra og stjórnar. Í aðalatriðum er hún fólgin í því að 

framkvæmdastjóri sér um daglegan rekstur en stjórnin gefur almenn eða sérstök fyrirmæli og 

hefur eftirlit með framkvæmdastjóra.44 Stjórn fjármálafyrirtækis fer með það vald sem henni er 

fengið með lögum en samkvæmt 1. mgr. 80. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélög (hfl.) er stjórnin 

bundin við ályktanir og fyrirmæli hluthafafundar að því er varðar stjórnarstörf. Hluthafafundur 

getur tekið til sín vald í tilteknum málefnum sem æðsti valdhafi í málefnum hlutafélags. 

Fjármálafyrirtæki skal ávallt starfa sem hlutafélag, sbr. 13. gr. ffl.  

Stjórn fjármálafyrirtækja fer með málefni félagsins og skal sjá til þess að skipulag félagsins og 

starfsemi þess sé jafnan í réttu og góðu horfi, sbr. 1. mgr. 68. gr. hfl. Stjórn fjármálafyrirtækis 

ber ábyrgð á því að skipulag þess fullnægi þeim kröfum sem gerðar eru til starfsemi þess 

samkvæmt 1. mgr. 68. gr. hfl. Samkvæmt 4. gr. reglugerðar um fjárfestavernd er það hlutverk 

yfirstjórnar að koma slíku skipulagi á laggirnar og viðhalda því sbr. 5. gr. sömu reglugerðar. Til 

yfirstjórnenda fjármálafyrirtækis teljast stjórnarmenn, forstjóri og framkvæmdastjórar sbr. 12. 

tl. 2. gr. reglugerðarinnar. Með yfirstjórn er því átt við þá sem fara með stjórn 

fjármálafyrirtækisins, annars vegar stjórnarmenn þess og hins vegar þann/þá aðila sem annast 

daglegan rekstur félagsins. Skylda stjórnar er jafnframt að setja viðeigandi innri starfsreglur og 

verkferla og að ganga úr skugga um að viðeigandi upplýsingakerfi séu til staðar til að halda utan 

um framkvæmd slíkra reglna. Mikilvægt er að stjórn félagsins ákvarði viðeigandi ferla um helstu 

skyldur sínar, þá sérstaklega í tengslum við innra eftirlit, til að auka gagnsæi í rekstri félagsins og 

tryggja skilvirkni í störfum þess.45 

Í 6. gr. vvl. er fjallað um skipulag fjármálafyrirtækja í verðbréfaviðskiptum og þær ráðstafanir, 

sem þeim ber að gera svo reksturinn geti talist traustur og hagsmunir viðskiptavina séu tryggðir. 

Ákvæðið byggir á á 4. mgr. 13. gr. MiFID tilskipunarinnar. Lúta þessar kröfur fyrst og fremst að 
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skipulagi fjármálafyrirtækja.46 Í 4. gr. reglugerðar um fjárfestavernd er að finna nánari útfærslu á 

ákvæðinu. Fjármálafyrirtæki skal meðal annars nota viðeigandi kerfi og verkferla og hafa yfir að 

ráða nauðsynlegri þekkingu, sbr. 1. mgr. 6. gr. vvl. Það skal hafa örugga verkferla fyrir stjórnun, 

reikningsskil, innra eftirlit og áhættumat fyrirtækisins, sbr. 2. mgr. 6. gr. vvl. Fjármálafyrirtæki 

skal hafa viðunandi innra eftirlitskerfi sem ætlað er að tryggja að ákvörðunum og ferlum sé fylgt 

í allri starfsemi fyrirtækisins. Fjármálafyrirtæki skal hafa yfir að ráða starfsfólki sem hefur færni, 

þekkingu og sérfræðikunnáttu, sem er nauðsynleg til að inna af hendi öll þau verkefni sem þeim 

er falið, sbr. d. lið 1. mgr. 4. gr. reglugerðar um fjárfestavernd. Fjármálafyrirtæki skal setja reglur 

og verkferla, sem tryggja að fyrirtækið, stjórn þess, starfsmenn og fastir umboðsmenn fari að 

lögum og reglum sem um starfsemina gilda. Þá skal það setja reglur um eigin viðskipti þessara 

aðila með fjármálagerninga, sbr. 3. mgr. 6. gr. vvl.  

Fjármálafyrirtæki skal koma á og viðhalda skýrum og skriflegum verkferlum um ákvarðanatöku 

og skipulag, þar sem fram kemur hverjar séu boðleiðir innan fyrirtækisins og að auki hver sé 

skipting verkefna og ábyrgðir, sbr. a. lið 1. mgr. 4. gr. reglugerðar um fjárfestavernd. 

Fjármálafyrirtæki skal skýra skiptingu ábyrgðar á rekstri og framfylgni þeirrar stefnu sem hún 

hefur sett sér. Að auki tryggja skýra skilgreiningu á markmiðum fyrirtækisins innan allra eininga 

þess. Fjármálafyrirtækjum ber að tryggja að starfsmönnum fjármálafyrirtækisins sé kunnugt um 

þær reglur og þá verkferla sem fylgja skal í starfseminni, sbr. b. lið. 1. mgr. 4. gr. 

reglugerðarinnar. Fjármálafyrirtæki skulu tryggja samfellda og reglulega starfsemi og þjónustu 

við viðskiptavini sína, meðal annars með nauðsynlegri þekkingu innan fjármálafyrirtækisins, sem 

sinna framkvæmd verðbréfaviðskipta, nauðsynleg fræðsla, aðstoð og ráðgjöf til að þeir geti 

uppfyllt skyldur sínar samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti.47  

Það hvílir meðal annars á hlutverki regluvarðar að upplýsa starfsmenn fjármálafyrirtækja um 

reglur sem gilda um starfsemina og að tryggja eftirfylgni við þær, sbr. 1. mgr. 6. gr. reglugerðar 

um fjárfestavernd. En fjallað verður nánar um hlutverk regluvarðar í fjármálafyrirtækjum í 6. 

kafla þessarar ritgerðar. Fjármálafyrirtæki skal koma á og viðhalda skilvirkri innri skýrslugjöf og 

miðlun upplýsinga á öllum viðeigandi sviðum í fyrirtækinu, sbr. e. lið. 1. mgr. 4. gr. 
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reglugerðarinnar. Fjármálafyrirtæki skal viðhalda fullnægjandi skrám um viðskipti sín og innra 

skipulag, sbr. f. lið. 1. mgr. 4. gr. reglugerðarinnar. Vegna hættu á hagsmunaárekstrum skal 

fjármálafyrirtæki setja upp viðeigandi verkferla til að tryggja að starfsmenn fjármálafyrirtækisins 

sinni margþættum störfum þannig að það komi ekki í veg fyrir, að þessir aðilar inni störf sín af 

hendi af heiðarleika og fagmennsku, sbr. g. lið. 1. mgr. 4. gr. reglugerðarinnar. Þær ráðstafanir 

sem fjármálafyrirtæki gerir til að uppfylla framangreindar skipulagskröfur skulu taka mið af eðli 

og umfangi starfsemi fyrirtækisins, sbr. 2. mgr. 4. gr. reglugerðarinnar. 

Þær skyldur sem nefndar hafa verið hér að ofan endurspegla þá áherslu sem lögð er á innra 

skipulag fjármálafyrirtækja og þær kröfur sem gerðar eru til þess að tryggja vernd fjárfesta, 

gagnsæi og bestu framkvæmd viðskipta.  

4.2 Innra eftirlit 

Skilvirkt innra eftirlit er grundvallarþáttur í stjórnun fjármálafyrirtækja og forsenda fyrir öruggri 

og traustri starfsemi.48 Það er hlutverk stjórnar að koma á virku innra eftirliti. Fyrirkomulag innra 

eftirlits þarf að vera formlegt, skjalfest og sannreyna virkni þess. 49  Í innra eftirliti 

fjármálafyrirtækja þarf að vera tryggt að til staðar sé áhættustýring, regluvarsla, og innri 

endurskoðun, sbr. 2. mgr. 6. gr. vvl. Í köflunum hér á eftir verður sjónum beint að þessum 

eftirlitseiningum innan fjármálafyrirtækja, en greinargóð umfjöllun verður um hlutverk 

regluvörslu innan fjármálafyrirtækja. Sérstök áhersla er lögð á hlutverk regluvörslu innan 

fjármálafyrirtækja, sem er veigamikill þáttur af innra eftirliti þess. Fjármálafyrirtæki skal starfa í 

samræmi við eðlilega og heilbrigða viðskiptahætti og venjur á fjármálamarkaði, sbr. 1. mgr. 19. 

gr. ffl. Í sömu lögum er kveðið á um að fjármálafyrirtækjum ber að fylgja viðurkenndum 

leiðbeiningum um stjórnarhætti fyrirtækis, sbr. 2. mgr. 12. gr. ffl. 

4.2.1 Meginhlutverk innra eftirlits 

Virkt innra eftirlit hefur eftirlit með því hvernig fyrirtækið vinnur að markmiðum sínum, tilgangi 

og langtímaáætlunum og tryggir gæði fjárhag og stjórnunar. Því hefur verið haldið fram að virkt 
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innra eftirlit sýnir hvernig stjórn fjármálafyrirtækis sinnir eftirlitshlutverki sínu.50 Innra eftirlit 

mótast meðal annars af stjórn fyrirtækis, stjórnendum þess og starfsmönnum og er það því 

undir stjórnendum fyrirtækja komið að koma á og viðhalda innra eftirliti, sbr. 1. mgr. 17. gr. ffl., 

en ekki endurskoðendum þess. Aukin áhersla hefur verið lögð á innra eftirlit í 

fjármálafyrirtækjum hér á landi á síðastliðnum árum, sem hefur komið frá stjórnendum 

fjármálafyrirtækjanna og Fjármálaeftirlitinu. Nauðsynlegt er að tryggja að innri endurskoðun 

haldi reglulega fundi með Fjármálaeftirlitinu. Á slíkum fundum skal ræða umfang samvinnu milli 

ytri og innri endurskoðenda. Með slíkum fundum næst færi á að samhæfa betur innra eftirlit og 

auka virkni þess eftirlits, sem haft er með fjármálafyrirtækinu.51  Tilgangur innra eftirlits er að 

veita hæfilega vissu um að fyrirtækið nái eftirtöldum markmiðum: 52 

1. Árangri og skilvirkni í starfseminni. 
2. Áreiðanleika reikningsskila 
3. Að hlíta lögum og reglum sem um starfsemina gilda. 

 

Viðskiptaráð Íslands hefur gefið út leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja, sem 

fjármálafyrirtækjum er ætlað að starfa eftir, sbr. 3. mgr. 19. gr. ffl. Þáttur í innra eftirliti 

fjármálafyrirtækis er að hafa yfir að ráða upplýsingakerfi, sem styður við innra eftirlitið. 

Fjármálafyrirtæki skal hafa eftirlit með og meta reglulega hæfi og skilvirkni kerfa sinna. 

Með skilvirku innra eftirliti skulu boðleiðir fjármálafyrirtækisins koma fram með skýrum hætti í 

skipuriti, sem og valds- og ábyrgðarsvið stjórnenda. Að auki getur verið mikilvægt að til staðar 

séu verklagsreglur og verkferlar, sem hafa verið áhættugreindir og að heildaryfirlit sé til yfir þá, 

sbr. a. lið. 1. mgr. 4. gr. reglugerðar um fjárfestavernd. Innra eftirlit er mikilvægur liður í því að 

tryggja að fjármálafyrirtæki starfi í samræmi við lög og reglur, stefnu, áætlanir, innri reglur og 

verkferla, sbr. markmið 4. gr. og 6. gr. reglugerðar um fjárfestavernd. Það má því segja að innra 

eftirlit sé samheiti yfir ýmsar reglur og aðgerðir, sem eru samofnar starfsemi fyrirtækisins, sem 

stjórnendur og starfsmenn beita til að tryggja árangur rekstrarins. Þetta er ekki eingöngu aðferð 

eða stefna sem framkvæmd er á ákveðnum tímapunkti, heldur er stöðugt starfrækt á öllum 
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stigum innan fyrirtækisins. 53 Það er hlutverk stjórnar fyrirtækisins að beita markvissri 

áhættustýringu til að greina hvaða áhættuþættir geta komið í veg fyrir að félagið nái settum 

markmiðum og að sjá til þess að gripið verði til úrræða til að draga úr hugsanlegum áhrifum 

slíkra áhættuþátta, sbr. 1. mgr. 17. gr. ffl. 

Fjármálafyrirtæki skal hafa eftirlit með og meta reglulega hæfi og skilvirkni kerfa sinna, innri 

eftirlitskerfa og fyrirkomulags sem komið er á í samræmi við 1. – 4. mgr. 4. gr. reglugerðar um 

fjárfestavernd og grípa til viðeigandi ráðstafana til að ráða bót á þeim annmörkum sem koma 

upp sbr. 6. mgr. 4. gr. reglugerðarinnar. Sú skylda hvílir á fjármálafyrirtæki að það setji sér stefnu 

um reikningsskil, sem skuli  skilað tímanlega til Fjármálaeftirlitsins. Fjárhagsupplýsingarnar skulu 

gefa glögga mynd af fjárhagsstöðu fyrirtækisins og uppfylla alla gildandi reikningsskilastaðla og 

reglur, sbr. 5. mgr. 4. gr. reglugerðar um fjárfestavernd.  

Skilvirkt innra eftirlit er mikilvægt í rekstri fyrirtækja og grundvöllur árangursríkrar starfsemi og 

hefur orðið sífellt veigameiri í rekstri fyrirtækja hér á landi. Það er lykilatriði að innra eftirlit og 

áhættustýring félagsins fái fullnægjandi umfjöllun innan stjórnar fjármálafyrirtækis. Til að tryggja 

slíkt er mikilvægt að haldnir séu reglulegir stjórnarfundir þar, sem málefni innra eftirlits er á 

dagskrá fundarins. Það er góð venja hjá stjórn fjármálafyrirtækis að bjóða ytri og innri 

endurskoðendum, regluverði, ásamt framkvæmdastjóra og endurskoðunarnefndum á fundina.54  

4.2.2 Skyldur og ábyrgð stjórnar  

Stjórn félags ber ábyrgð á að koma á virku innra eftirlitskerfi, þ.m.t. að koma á og viðhalda 

viðeigandi stefnu og ferlum sem gerðir eru til að greina hvers konar hættu á misbrestum hjá 

fyrirtækinu á því að uppfylla skyldur sínar samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti, sbr. 1. mgr. 

6. gr. reglugerðar um fjárfestavernd. Stjórn ber þannig ábyrgð á því að meta hvað séu viðeigandi 

stefnur og ferlar í því tilliti. Í breskum rétti55 er vísað til þess að stefnur og ferlar skuli vera 

fullnægjandi (e. adequate). Má því segja að bresku reglurnar gangi lengra þar sem ekki er 
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nægjanlegt að stefnur og ferlar fjármálafyrirtækis séu viðeigandi, heldur verða þær að vera 

fullnægjandi til að ná þeim markmiðum sem þeim er ætlað að tryggja.  

Framkvæmdastjóri fjármálafyrirtækis ber ábyrgð á uppbyggingu innra eftirlits hjá fyrirtækinu í 

heild sinni gagnvart stjórn þess. Stjórnendur bera ábyrgð á að byggja upp viðeigandi innra eftirlit 

innan þeirra starfseininga, sem undir þá heyra. Stjórn og framkvæmdastjóri fyrirtækisins bera 

ábyrgð á og skulu stuðla að góðu starfssiðferði og góðum starfsháttum innan fyrirtækisins. Þeir 

skulu koma á starfsanda, sem leggur áherslu á mikilvægi innra eftirlits. Starfsmenn 

fjármálafyrirtækis gegna veigamiklu hlutverki í innra eftirliti, þeir þurfa að hafa skilning á 

hlutverki og taka fullan þátt í því.56  

Innri endurskoðun ber að meta fyrirkomulag og virkni góðra stjórnarhátta, innra eftirlits, 

regluvörslu og áhættustýringar og byggja upp þekkingu þar sem við á. Innri endurskoðun skal 

meðal annars meta áreiðanleika mikilvægra upplýsinga, sem stjórnendur reiða sig á í 

starfseminni, sbr. a. lið 1. mgr. 8. gr. reglugerðar um fjárfestavernd. Það er hlutverk stjórnar 

fjármálafyrirtækis að gera grein fyrir þeim áhættum sem fylgja starfseminni. Stjórn 

fjármálafyrirtækis skal tryggja að framkvæmdastjóri grípi til hlutaðeigandi ráðstafana til að 

greina, mæla, hafa eftirlit með og stjórna áhættum og tryggja að framkvæmdastjóri fylgist með 

virkni innra eftirlitskerfis. Stjórn fjármálafyrirtækis ber hins vegar hina endanlegu ábyrgð á því að 

fullnægjandi og skilvirku innra eftirliti sé komið á og það sé ávallt til staðar, sbr. 2. mgr. 5. gr. 

reglugerðar um fjárfestavernd. 

4.2.3 Niðurlag 

Markvisst og virkt innra eftirlit er lykilþáttur í starfsemi fjármálafyrirtækja. Það stuðlar að árangri 

og skilvirkni í starfseminni og áreiðanleika hvers konar upplýsinga sem veittar eru stjórnendum 

og öðrum utanaðkomandi aðilum. Öflugt innra eftirlit á að vera fyrirbyggjandi og koma í veg fyrir 

hvers kyns áföll í starfsemi fjármálafyrirtækisins. Það er nauðsynlegt að stjórnir 

fjármálafyrirtækja geri sér grein fyrir þeim skyldum sem á þeim hvíla er tengjast innra eftirliti og 
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að þeir sem starfa við innra eftirlit í fjármálafyrirtækjum njóti stuðnings stjórnarinnar, til að 

tryggja góða starfshætti fjármálafyrirtækisins.  

 

5 Innri endurskoðun  

Innri endurskoðun gegnir veigamiklu hlutverki í innra eftirliti fjármálafyrirtækja. Innri 

endurskoðun er starfsemi sem veitir óháða og hlutlæga staðfestingu og ráðgjöf sem ætlað er að 

bæta rekstur fyrirtækja.57 Í fjármálafyrirtækjum er mikilvægt að tryggja öryggi og heilbrigði í 

rekstri fjármálafyrirtækis og stuðla að virku og uppbyggilegu samstarfi við stjórn fyrirtækisins og 

eftirlitsaðila. Samskipti eftirlitsaðila og innri og ytri endurskoðenda bætir árangur 

endurskoðunar og innra eftirlits í fyrirtækinu. 58 Innri endurskoðun starfar í nánum tengslum við 

aðra eftirlitsaðila, svo sem áhættustýringu og regluvörslu. Fjármálaeftirlitið gaf út leiðbeinandi 

tilmæli um störf endurskoðunardeilda fjármálafyrirtækja nr. 3/2008. Tilmælin byggjast á 

stöðlum sem alþjóðasamtök innri endurskoðenda IIA (The Institute of Internal Auditors) höfðu 

sett fram og leiðbeinandi tilmælum Basel-nefndarinnar (Basel Committee on Banking 

Supervision) um bankaeftirlit frá 2001.59 Hlutverk Basel-nefndarinnar er að setja ramma og 

reglur um fjármálaeftirlit. 

Í starfsramma IIA um fagleg vinnubrögð er innri endurskoðun skilgreind á eftirfarandi hátt:  

Innri endurskoðun er óháð, hlutlaus staðfestinga- og ráðgjafarstarfsemi ætluð til þess 
að auka virði og bæta rekstur stofnunar. Hún er stofnuninni til aðstoðar við að ná 
settum markmiðum með kerfisbundnum og öguðum aðferðum til að meta og bæta 
skilvirkni áhættustýringar, eftirlits- og stjórnunarferla.60 
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Leiðbeinandi tilmæli nr. 3/2008, um störf endurskoðunardeilda fjármálafyrirtækja (Fjármálaeftirlitið 2008) 3.  
58

 Basel Committe on Banking Supervision, Basel internal audit in banks and the supervisors relationship with 
auditors, (Bank For International Settlements 2002) 1. 
59

Leiðbeinandi tilmæli nr. 3/2008 (n. 57) 3. 
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5.1 Innri endurskoðunardeild 

Í 16. gr. ffl. er mælt fyrir um, að í fjármálafyrirtækjum skuli starfa innri endurskoðunardeild. Innri 

endurskoðun fjármálafyrirtækja gegnir mikilvægu hlutverki við framkvæmd eftirlits á 

verðbréfamarkaði. Í 1. mgr. 16. gr. ffl. segir orðrétt:  

Fjármálafyrirtæki skal starfa endurskoðunardeild sem annast innri endurskoðun. Innri 
endurskoðunardeild skal starfa óháð öðrum deildum í skipulagi fjármálafyrirtækis og 
er hún hluti af skipulagi þess og þáttur í eftirlitskerfi þess. Starfsmenn innri 
endurskoðunardeildar skulu sameiginlega búa yfir nægjanlegri þekkingu og reynslu til 
þess að takast á við verkefni deildarinnar og skal starfsmannafjöldinn endurspegla 
stærð fjármálafyrirtækis og starfsemi þess. Starfsmenn innri endurskoðunardeildar 
mega ekki vera hluthafar í viðkomandi fjármálafyrirtæki. Heimilt er að kveða nánar á 
um starfsemi innri endurskoðunardeildar í reglugerð. 

Ákvæðið tekur þó ekki til verðbréfamiðlana og rafeyrisfyrirtækja. Stjórn fjármálafyrirtækis sér 

um ráðningu forstöðumanns fjármálafyrirtækis, sem fer með innri endurskoðun í umboði 

stjórnar. Innri endurskoðunardeild skal vera rekin innan vébanda fjármálafyrirtækisins, sbr. 2. 

mgr. 16. gr. ffl. Fjármálaeftirlitið getur með hliðsjón af eðli og umfangi starfsemi fyrirtækisins 

veitt undanþágu frá starfrækslu innri endurskoðunardeildar. 61 

Í starfsramma IIA um fagleg vinnubrögð þar sem innri endurskoðun er skilgreind má sjá að 

skilgreiningin er mun ítarlegri en ákvæði 1. mgr. 16. gr. ffl. Í skilgreiningunni er kveðið mjög skýrt 

á um hvert sé hlutverk og meginmarkmið innri endurskoðunar innan fjármálafyrirtækisins. En í 

1. mgr. 16. gr. ffl. er kveðið á um þau skilyrði, sem gerð eru til starfsmanna innri 

endurskoðunardeildar innan fjármálafyrirtækisins. Hvergi er að finna skilgreiningu á hlutverki né 

markmiði innri endurskoðunar. 

5.1.1 Óhæði innri endurskoðunar 

Innri endurskoðun er eining sem samanstendur af sjálfstæðum og óháðum sérfræðingum innan 

fjármálafyrirtækis, sem samkvæmt skipuriti heyrir beint undir stjórn fjármálafyrirtækis.62 Innri 

endurskoðun er hluti af fjármálafyrirtækinu en tryggja skal að starfsmenn hennar séu hlutlausir í 

störfum sínum og starfi óháð þeim rekstrareiningum sem þeir endurskoða og tileinki sér hlutlæg 
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vinnubrögð, sbr. 1. mgr. 16. gr. ffl. Í 8. gr. reglugerðar um fjárfestavernd er kveðið á um óhæði 

innri endurskoðunar. Þar kemur fram að viðhalda skuli aðferð við innri endurskoðun sem sé 

óháð öðrum verkefnum og starfsemi fyrirtækisins. Óhæði innri endurskoðunar skiptir miklu 

máli, hvort sem er við eftirfylgni innra eftirlits eða í öðrum störfum innri endurskoðunar. Með 

óhæði er innri endurskoðun aðeins fært að hafa eftirlit með innra eftirliti. Af því leiðir að hún 

getur ekki verið staðsett undir neinni tiltekinni deild innan fjármálafyrirtækisins og því er rétti 

staður innra eftirlits í skipuritunu beint undir stjórn fjármálafyrirtækisins.63 Starfsmenn innri 

endurskoðunardeildar skulu búa yfir nægjanlegri þekkingu og reynslu til þess að takast á við 

verkefni deildarinnar og skal starfsmannafjöldinn endurspegla stærð fjármálafyrirtækisins og 

starfsemi þess, sbr. 1. mgr. 16. gr. ffl.  

5.1.2 Hlutverk innri endurskoðunar 

Hlutverk innri endurskoðunar er að meta eftirlitsumhverfið á heildrænan hátt m.a. með því að 

horfa til áhættustýringar, eftirlitsaðferða og stjórnarhátta með kerfisbundnum og öguðum 

vinnubrögðum. Það er hlutverk innri endurskoðunar að sjá til þess að reglum, starfsháttum, 

lögum og reglum fyrirtækisins sé fylgt eftir, enda hafa þær mikla þýðingu fyrir starfsemi og 

framtíðarhorfur fyrirtækisins.64 Verkefni innri endurskoðunar skal meðal annars vera að greina 

og meta það hvort eftirlitsferlar/kerfi eru til staðar, séu vel til þess fallin að gegna hlutverki sínu 

og skilvirk. Innri endurskoðun leggur mat á og bætir virkni áhættustýringar, eftirlitsaðferða og 

stjórnarhátta með kerfisbundnum og öguðum vinnubrögðum og styður þannig viðkomandi 

fyrirtæki við að ná markmiðum sínum. 65  Í rannsóknarskýrslu Alþingis kemur fram að 

meginverkefni endurskoðunardeilda á árunum 2005 - 2008 til falls bankahrunsins hafi snúið að 

gæðum og umbótum í rekstri, að mati á virkni eftirlits- og upplýsingakerfa og útlánaeftirlits. Innri 

endurskoðendur komu lítið sem ekkert að gerð reikningsskila fyrirtækjanna.66 
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Gramling, Sridhar Ramamoorti, Reasearch Opportunities in Internal Auditing, (The Institute of Internal Auditors 
2003) 13. <http://www.theiia.org/research/research-reports/research-opportunities-in-internal-audit/> skoðað 1. 
október 2011. 
64

 Sama heimild 13. 
65 

Basel internal audit in banks and the supervisors relationship with auditors (n. 58) 2. 
66

 Rannsóknarnefnd Alþingis 3. bindi (n. 51) 108. 



 34 

Í 8. gr. reglugerðar um fjárfestavernd er kveðið á um innri endurskoðun. Þar kemur fram að þar 

sem það er viðeigandi og hæfilegt með tilliti til eðlis og umfangs starfsemi fjármálafyrirtækja 

skuli fyrirtækið koma á og viðhalda aðferð við innri endurskoðun, sem sé óháð öðrum 

verkefnum og starfsemi fyrirtækisins og sem sinnir eftirfarandi verkefnum: 

a) Kemur á og viðheldur endurskoðunaráætlun til að rannsaka og meta hæfi og skilvirkni 
kerfa fyrirtækisins og innri eftirlitskerfa. 

b) Gefur út tilmæli sem byggjast á niðurstöðu vinnu sem innt er af hendi í samræmi við a. 
lið. 

c) Staðfestir að þessum ráðleggingum hafi verið fylgt. 
d) Gefur skýrslur í tengslum við innri endurskoðun í samræmi við 3. mgr. 5. gr. reglugerðar 

um fjárfestavernd.  
 

Innri endurskoðun ber að gefa út tilmæli til starfsmanna, ef úttektir gefa til kynna að bæta þurfi 

verklag eða verkferla og ganga úr skugga um að þeim sé fylgt eftir. Innri endurskoðun skal veita 

ábendingar til úrbóta á þeim sviðum, þar sem veikleikar eru greindir og tækifæri eru til frekari 

framþróunar og umbóta.67  

5.1.3 Erindisbréf innri endurskoðanda 

Innri endurskoðandi skal hafa erindisbréf frá stjórn fyrirtækisins. Í bréfinu skal mælt fyrir um 

tilgang, valdsvið og ábyrgð innri endurskoðunar. Í erindisbréfinu skal gera grein fyrir stöðu innri 

endurskoðunar í skipuriti, heimilda til óhefts aðgangs að gögnum, starfsfólki og annars sem máli 

skiptir við framkvæmd úttekta.68 Í slíkum erindisbréfum innri endurskoðanda fjármálafyrirtækja 

er ávallt gerð grein fyrir því, að hann sé ráðinn af stjórn fyrirtækisins og sé ábyrgur gagnvart 

henni. Það er mikilvægt að fyrirmælin frá stjórn fyrirtækisins séu sett fram í formi skýrra 

skriflegra vinnureglna, sem starfsmenn við innri endurskoðun leggja til grundvallar í starfi sínu. 

Ef slíkt er ekki fyrir hendi er hætt við að starf innri endurskoðunar verði erfitt og ómarkvisst. Að 

auki eru þá meiri líkur á því, að ekki ríki sátt um niðurstöður innri endurskoðunar þar sem þær 

séu  ekki grundvallaðar á skýrum fyrirmælum frá stjórn fyrirtækisins.69  
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Innri endurskoðun skal gefa stjórn skýrslu um starf sitt eigi sjaldnar en einu sinni á ári, þar sem 

tilgreint er sérstaklega hvort viðeigandi ráðstafanir hafi verið gerðar, ef einhverjir annmarkar 

voru fyrir, sbr. 3. mgr. 16. gr. ffl. og 3. mgr. 5. gr. reglugerðar um fjárfestavernd. Forstöðumaður 

innri endurskoðunardeildar hefur rétt til setu á stjórnarfundum og eru athugasemdir hans 

færðar til bókunar, sbr. 3. mgr. 16. gr. ffl.  

5.1.4 Ábyrgð innri endurskoðunar 

Innri endurskoðun ber ekki ábyrgð á innra eftirliti í starfsemi fjármálafyrirtækis né innleiðingu 

þess, heldur er hlutverk hennar að leggja mat á og bæta virkni áhættustýringar og regluvörslu 

fjármálafyrirtækisins. Virkni innra eftirlits og áhættustýringar er á ábyrgð stjórnar og stjórnenda 

viðkomandi fjármálafyrirtækis. 70 Innri endurskoðun er hins vegar heimilt að vera ráðgefandi 

gagnvart yfirstjórn varðandi ákvarðanir um nýjar aðferðir við innra eftirlit í starfseminni. Innri 

endurskoðun aðstoðar þannig yfirstjórn við að uppfylla stjórnunarskyldur sínar með skýrslugjöf 

um innra eftirlit og áhættustýringu stofnunarinnar. Stjórnir fjármálafyrirtækja reiða sig gjarnan á 

innri endurskoðun í því skyni að leggja óháð mat á innra eftirliti. Reglum og fyrirmælum, sem 

fyrirtækið hefur sett sér og koma frá opinberum aðilum sé fylgt eftir í daglegum störfum þess. 

Afstaða stjórnenda og sú meginstefna sem þeir starfa eftir eru lykilþættir í innra eftirliti 

fjármálafyrirtækis og hafa mikil áhrif á hegðun starfsmanna fyrirtækisins. Starfsfólk hlustar 

gjarnan eftir viðhorfum stjórnenda. Afstaða stjórnenda til innri endurskoðunar getur því verið 

mælikvarði á afstöðu þeirra til alls eftirlits innan fyrirtækisins.71 

Innri endurskoðun er helsta innra stjórntækið, sem fjármálafyrirtækis hefur yfir að ráða í því 

skyni að fá óháð mat á því hvort innra eftirlit sé virkt í starfsemi fjármálafyrirtækisins, lögum og 

reglum sé fylgt í starfseminni og stefnu þess sé fylgt eftir í daglegum störfum. 72  Innri 

endurskoðun er mikilvæg þjónusta við yfirstjórn og framkvæmdastjórn, sem leggur óháð mat á 

skilvirkni innra eftirlits.  
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5.1.5 Innri endurskoðun og Fjármálaeftirlitið 

Í 4. mgr. 16. gr. ffl. er fjallað um samskipti innri endurskoðunar við stjórnvöld og eftirlitsaðila. 

Þar er kveðið á um að eigi sjaldnar en árlega skuli innri endurskoðun gera Fjármálaeftirlitinu 

grein fyrir niðurstöðum sínum. Innri endurskoðun skal tilkynna Fjármálaeftirlitinu sérstaklega 

um þær athugasemdir, sem hafa verið gerðar og sendar stjórn þess. Samskipti milli 

Fjármálaeftirlitsins og innri og ytri endurskoðenda bætir árangur endurskoðunar og eftirlits í 

fyrirtækinu 73  Mikilvægt er að tryggja að innri endurskoðun eigi reglulega fundi með 

Fjármálaeftirlitinu til að samhæfa betur innra og ytra eftirlit og auka virkni þess eftirlits, sem haft 

er með fjármálafyrirtækjum.74  

Í rannsóknarskýrslu Alþingis var innri endurskoðun töluvert gagnrýnd innan 

fjármálafyrirtækjanna. Að mati rannsóknarnefndar var það mikil framför hjá Fjármálaeftirlitinu 

að hafa gefið út leiðbeinandi tilmæli um störf endurskoðunardeilda fjármálafyrirtækja nr. 

3/2008. Nefndin kveður þó um að tilmælin hafi komið alltof seint miðað við þá þörf, sem var á 

markvissara og öflugra innra eftirliti í fjármálafyrirtækjunum. Í ljósi þess að mörg þeirra höfðu 

stækkað um 30-50% ár hvort um nokkurra ára skeið. Innri endurskoðendur þriggja stærstu 

bankanna (Landsbankinn, nú Arion banki og nú Íslandsbanki) gáfu fyrir nefndinni, að ef tilmælin 

hefðu verið til staðar fyrr hefðu þau styrkt stöðu innri endurskoðanda sem og áherslu og 

verkefni hefðu verið önnur, sérstaklega hvað varðar mat og efitirlit með útlánum.75  

5.1.6 Niðurlag 

Af framangreindu má sjá að hlutverk innri endurskoðunar er gríðarlega þarft innan 

fjármálafyrirtækis. Löggjafinn og eftirlitsaðilar fjármálafyrirtækja virðast jafnframt leggja áherslu 

á virka starfsemi innri endurskoðunar, þar sem slík starfsemi er forsenda fyrir skilvirku eftirliti. 

Þar sem meginhlutverk hennar er meðal annars að sjá til þess að reglum, starfsháttum, lögum 

og reglum fyrirtækisins sé fylgt eftir í störfum fjármálafyrirtækisins. Það er mikilvægt að tryggja 

gott samstarf milli áhættustýringar, regluvörslu og innri endurskoðunar, þar sem hlutverk innri 

endurskoðunar er að leggja mat á og bæta virkni þessara eininga innan fjármálafyrirtækisins.  
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5.2 Undanþága frá starfrækslu endurskoðunardeildar 

Fjármálaeftirlitð getur veitt undanþágu frá því að rekin sé innri endurskoðunardeild ef eðli og 

umfang rekstrar viðkomandi fjármálafyrirtækis kallar ekki á tilvist slíkrar deildar. 

Fjármálaeftirlitið hefur sett leiðbeinandi tilmæli nr. 2/2011 um undanþágu frá starfrækslu innri 

endurskoðunardeildar hjá fjármálafyrirtækjum. Við gerð tilmælanna var stuðst við leiðbeinandi 

tilmæli Basel-nefndar frá ágúst 2001 (e.Internal audit in banks and the supervisor´s relationship 

with auditors.) 

Með lögum nr. 75/2010 var gerð breyting á 16. gr. ffl. Á grundvelli 5. mgr. 16. gr. ffl. getur 

Fjármálaeftirlitið veitt undanþágu frá því að starfrækja innri endurskoðunardeild eða frá 

einstökum þáttum starfsemi hennar og sett þeim fyrirtækjum þá sérstök skilyrði. Hafa verður þó 

sérstaka hliðsjón af eðli og umfangi rekstrar fjármálafyrirtækisins.76 Það gildir líka þegar veitt 

hefur verið undanþága frá starfrækslu innri endurskoðunardeildar eða frá einstökum þáttum 

hennar. Þegar ákvörðun er tekin um veitingu undanþágu innri endurskoðunardeildar hefur 

Fjármálaeftirlitið hliðsjón af áhættum í starfsemi viðkomandi fyrirtækis.77  

Þegar fjármálafyrirtæki sækir um undanþágu frá starfrækslu innri endurskoðunardeildar eða frá 

einstökum þáttum starfsemi hennar skal fela utanaðkomandi sérfræðingi innri endurskoðun eða 

innri endurskoðunardeild móðurfélags, sé móðurfélagið fjármálafyrirtæki, sem starfrækir innri 

endurskoðunardeild.78 Ekki er heimilt að fela endurskoðanda eða endurskoðunarfyrirtæki, sem 

sinnir ytri endurskoðun hjá hlutaðeigandi fjármálafyrirtæki, að sinna innri endurskoðun skv. 1. 

mgr. 90. gr. laga um fjármálafyrirtæki. Lagaákvæðinu var breytt með lögum nr. 75/2010 um 

breytingu á lögum um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002. Breytingin skerpir á kröfunni um, að 

endurskoðendur séu óháðir í störfum sínum og að krafan um óhæði lúti ekki eingöngu að 

einstaklingum, heldur einnig að endurskoðunarfyrirtækjum í heild. Af þessu má leiða, að sami 

endurskoðandi eða endurskoðunarfyrirtæki geta ekki sinnt bæði innri og ytri endurskoðun hjá 

sama fjármálafyrirtæki.  
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5.3 Samanburður á ytri endurskoðun og innri endurskoðun 

Meginhlutverk ytri endurskoðenda er að endurskoða ársreikning fyrirtækis á óháðan hátt í 

samræmi við góða endurskoðunarvenju og kanna bókhaldsgögn félagsins og aðra þætti er varða 

rekstur og stöðu þess á grundvelli 102. gr. laga um ársreikninga nr. 2/2006. Könnun á 

árshlutareikningum byggist á mati á mikilvægi og áhættu með sama hætti og þegar um 

endurskoðun er að ræða.79 Ytri endurskoðandi skal staðreyna, að þær upplýsingar sem koma 

fram í ársreikningi útgefanda og árshlutauppgjörum gefi glögga mynd af afkomu félaga og að 

reikningarnir hafi verið unnir í samræmi við gildandi lög og reglur. Stjórn og framkvæmdastjóri 

skulu koma á framfæri við endurskoðendur þeim upplýsingum og gögnum, sem þeir telja að hafi 

þýðingu vegna endurskoðunarinnar. Stjórnendur dótturfélaga hafa sömu skyldum að gegna 

gagnvart endurskoðendum móðurfélags, sbr. 1. mgr. 103. gr laga um ársreikninga nr. 3/2006.  

Það liggur skýrt fyrir að upplýsingar um fjárhagslega stöðu útgefenda fjármálagerninga, sem 

teknir hafa verið til viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði, hafa mikilvæga þýðingu þegar 

fjárfestar taka ákvörðun um það hvort og þá hvernig þeir vilja haga fjárfestingum sínum á 

verðbréfamarkaði. Til að fjárfestar geti tekið upplýsta ákvörðun um slíka fjárfestingu þurfa 

upplýsingar sem koma fram í ársreikningi fjármálafyrirtækisins að gefa glögga mynd af afkomu 

viðkomandi félags. 80  Samkvæmt 1. mgr. 5. gr. laga nr. 3/2006 um ársreikninga, skulu 

ársreikningar samdir í samræmi við ákvæði laga um ársreikninga, reglugerða og viðeigandi 

reikningsskilareglur. Það er hlutverk stjórnar fjármálafyrirtækis og framkvæmdastjóra að bera 

ábyrgð á samningu ársreiknings. En endurskoðandi sem kosinn hefur verið af aðalfundi 

viðkomandi félags annast endurskoðun hans og áritun, sbr. 3. mgr. 3. gr. og 1. mgr. 104. gr. laga 

nr. 3/2006 um ársreikninga. Ef endurskoðandi telur að ekki beri að samþykkja ársreikninginn 

skal hann taka það sérstaklega fram. Í 106. gr. laganna eru talin upp atriði, sem áritun skal að 

lágmarki innihalda. Í ákvæðinu kemur fram að endurskoðandi skal gefa glögga mynd af rekstri 

viðkomandi útgefanda og hvort hann uppfylli lögboðnar kröfur.  

Af framangreindu sést að hlutverk ytri endurskoðanda og innri endurskoðanda er ólíkt. 

Meginhlutverk ytri endurskoðanda er að endurskoða ársreikning fjármálafyrirtækisins í 
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samræmi við góða endurskoðunarvenju auk þess skal ytri endurskoðun senda stjórn 

fjármálafyrirtækisins sérstaka endurskoðunarskýrslu vegna ársuppgjörsins. Meginhlutverk innri 

endurskoðunar er að sjá til þess að reglum, starfsháttum, lögum og reglum fyrirtækisins sé fylgt 

eftir. Báðar þessar einingar gegna stóru hlutverki við framkvæmd eftirlits. Fjármálaeftirlitið skal 

halda reglubundna fundi með innri endurskoðendum banka um áhættu í rekstri hans og hvernig 

henni sé mætt. Á slíkum fundum skal Fjármálaeftirlitið ræða umfang samvinnu á milli ytri og 

innri endurskoðenda. 81 Af ofantöldu má glögglega sjá, að ytri endurskoðendur gegna mikilvægu 

hlutverki við framkvæmd eftirlits á verðbréfamarkaði. Verði endurskoðandi var við verulega 

ágalla í rekstri eða við atriði er varða innra eftirlit, eða við annað, sem veikt gæti fjárhagsstöðu 

viðkomandi fjármálafyrirtækis eða atriði sem, leitt gætu til  þess að hann myndi synja áritun eða 

gera einhverja fyrirvara, svo og ef endurskoðandi hefur ástæðu til að ætla að lög, reglugerðir 

eða reglur, sem gilda um hlutaðeigandi fyrirtæki hafi verið brotnar, skal hann gera stjórn þess og 

Fjármálaeftirlitinu viðvart, sbr. 1. mgr. 92. gr. ffl. 

5.4 Áhættustýring  

Áhættustýring er hluti af innra eftirliti fjármálafyrirtækja. Fjármálafyrirtæki skal hafa yfir að ráða 

örugga verkferla fyrir áhættumat fyrirtækisins, sbr. 2. mgr. 6. gr. vvl. Í áhættustýringu felst að 

greina og stýra allri áhættu sem tengist starfsemi þess. Áhætta er síbreytileg og líta skal á hana 

sem ógnun fyrirtækis sem þarf að hafa stöðugt auga með og bregðast við með fyrirfram 

ákveðnum hætti. Fjármálafyrirtæki skal koma á og viðhalda stefnu og verkferlum um 

áhættustýringu, þar sem greind er öll áhætta sem tengist starfsemi, ferlum og kerfum 

fyrirtækisins og ákvarða þar sem við á það áhættustig, sem fyrirtækið þolir, sbr. a- lið. 1. mgr. 7. 

gr. reglugerðar um fjárfestavernd. Fjármálafyrirtæki skal koma á skilvirku fyrirkomulagi, ferlum 

og úrræðum til að stýra áhættu sem tengist starfsemi, ferlum og kerfum fyrirtækisins í ljósi 

áhættuþolmarka, sbr. b. lið. 1. mgr. 7. gr. reglugerðarinnar.  

5.4.1 Áhættustýring og innra eftirlit 

Virkt innra eftirlit felur í sér að innan fjármálafyrirtækis sé beitt stöðugri og markvissri 

áhættustýringu, til að greina hvaða áhættuþættir geti komið í veg fyrir að félagið nái settum 
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markmiðum og að gripið sé til úrræða til að draga úr væntanlegum áhrifum slíkra áhættuþátta.82 

Starfsemi og fjárhagsstaða þeirra fjármálafyrirtækja sem búa yfir fullnægjandi innra eftirliti og 

áhættustýringu kemst í betra horf. Það er mikilvægt að innra eftirlit og áhættustýring félagsins 

fái fullnægjandi umfjöllun innan stjórnarinnar. Til að tryggja það er æskilegt að stjórn félags 

haldi reglulega stjórnarfundi er snúa eingöngu að málefnum tengdum innra eftirliti. Stjórnin ætti 

að boða ytri og innri endurskoðendur ásamt framkvæmdastjóra og endurskoðunarnefnd á þessa 

fundi.83  

Samkvæmt 17. gr ffl. ber þeim sem starfa við áhættustýringu innan fjármálafyrirtækis að fylgjast 

með þessum þáttum og halda áhættunni í lágmarki. Fjármálafyrirtæki skulu þannig ávallt hafa 

yfir að ráða tryggu eftirlitskerfi með áhættu í tengslum við alla starfsemi sína. Jafnframt skulu 

vera til staðar fullnægjandi og skjalfestir innri ferlar til að meta nauðsynlega stærð, samsetningu 

og innri dreifingu eiginfjárgrunns með hliðsjón af þeim áhættum, sem starfsemin felur í sér 

hverju sinni. Innri ferlarnir skulu endurmetnir reglulega, til að tryggja að þeir séu fullnægjandi 

með hliðsjón af eðli, umfangi og margbreytileika starfseminnar.   

5.4.2 Hlutverk áhættustýringar 

Hlutverk áhættustýringar er að hafa eftirlit með stefnu og verkferlum fjármálafyrirtækisins um 

áhættustýringu. Hún skal hafa eftirlit með að hve miklu marki fjármálafyrirtækið og starfmenn 

þess fara að fyrirkomulagi, verkferlum og þeim úrræðum, sem komið er á til að ráða bót á 

annmörkum, sbr. c- lið. 1. mgr. 7. gr. reglugerðar um fjárfestavernd. Áhættustýring skal hafa 

eftirlit með útlánaáhættu fjármálafyrirtækisins, vaxtaáhættu, gengisáhættu, lausafjáráhættu, 

rekstraráhættu og eiginfjárhlutfalli og stórum áhættum skv. lögum um fjármálafyrirtæki.  

Áhættustýring skal veita yfirstjórn reglulega skýrslur um málefni áhættustýringar, sbr.  b. lið. 2. 

mgr. 7. gr. reglugerðarinnar. Fjármálafyrirtæki skal upplýsa opinberlega um áhættur, 

áhættustýringu og eiginfjárstöðu fyrirtækisins. Fjármálaeftirlitið setur nánari reglur um slíka 

upplýsingagjöf, sbr. 11. mgr. 84. gr. ffl. Það er því ljóst að starfsmenn áhættustýringar þurfa að 

hafa fulla yfirsýn yfir rekstur fjármálafyrirtækisins og vera upplýstir um stærri ákvarðanir sem 

teknar eru innan þess. 
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5.4.3 Óháð starfseining 

Fjármálafyrirtæki skal koma á og viðhalda óháðri starfseiningu sem hefur með höndum 

áhættustýringu þar sem slíkt er eðlilegt með tilliti til umfangs og eðlis starfsemis fyrirtækisins. Í 

smærri fjármálafyrirtækjum er hins vegar ekki skylt að koma á fót sérstakri deild til að sinna 

hlutverki áhættustýringar. Það mundi vera fullnægjandi að einstaklingur hefði þetta hlutverk, 

sbr. 2. mgr. 7. gr. reglugerðar um fjárfestavernd.  

Fyrir hrunið þá heyrði áhættustýring hjá Kaupþing banka hf. beint undir bankastjóra í skipuriti 

fyrirtækisins.84 Áhættustýring hjá Glitni hf. heyrði undir framkvæmdastjóra fjármálasviðs og 

áhættustýringar, en ekki beint undir bankastjóra. Áhættustýring bankans var síðan skipt upp í 

fimm svið sem hvert um sig bar ábyrgð á ákveðnum áhættuflokki.85 Fjármáláeftirlitið hafði 

fundið að óhæði áhættustýringar vegna stöðu hennar í skipuriti bankans og taldi að betur færi á 

áhættustýringu ef hún hefði beina ábyrgð gagnvart forstjóra.86 Í Landsbanka Íslands hf. heyrði 

áhættustýring annars vegar undir alþjóðasvið og hins vegar heyrði útlánaáhætta undir 

lögfræðisvið. 87  

5.4.4 Áhættustýring og ábyrgð stjórnar 

Skilvirkri áhættustýringu er ætlað að hafa stjórn á og lágmarka þá áhættu sem fyrirtækið 

stendur frammi fyrir. Stjórn félagsins þarf að meta með reglubundnum hætti efnahag, 

greiðsluhæfi og eigið fé félagsins og framkvæma álagsprófanir ef þörf er á. Stjórnin þarf að auki 

að innleiða verklag sem stuðlar að því að áhættumati sé beitt til að greina hvaða atburðir gætu 

hamlað félaginu við að ná settum markmið sínum og draga úr hættu á slíkum atburðum.88 Það 

er hlutverk stjórnar fjármálafyrirtækja að koma á og viðhalda skýrum skriflegum verkferlum um 

ákvarðanatöku og skipulag, þar sem boðleiðir innan fyrirtækisins eru skilgreindar sem og 

skipting verkefna og ábyrgðar, sbr. a. lið. 1. mgr. 4. gr. reglugerðar  um fjárfestavernd. Í 

framkvæmd er það stjórn fjármálafyrirtækis, sem samþykkir reglur þar sem skilgreint er hvernig 

ákvarðanataka fer fram innan fyrirtækisins og hverjir hafa heimild til að skuldbinda fyrirtækið. 
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Það er skilgreint hvaða málefni þurfa að fara fyrir stjórn, hvaða málefni framkvæmdastjóri hefur 

heimild til að taka ákvörðun um og hvaða málefni þurfa að fara fyrir sérstakar áhættu og/eða 

lánanefndir.89  

Framkvæmdastjóri fjármálafyrirtækis ber ábyrgð á að þróa aðferðir til að greina, mæla, fylgjast 

með og hafa eftirlit með þeim áhættum sem starfseminni fylgja. Hann skal jafnframt viðhalda 

skipuriti sem skýrt tilgreinir ábyrgðarsvið og  heimildir starfsmanna sem og boðleiðir sem  

tryggja að deiling ábyrgðar sé með fullnægjandi hætti. Framkvæmdastjóri skal fylgjast með að 

innra eftirlitskerfið sé fullnægjandi og skilvirkt.90 

Í rannsóknarskýrslu Alþingis kemur fram að CAMELS-mat (e. Capital, Asset Quality, 

Management, Earnings, Liquidity, and Sensitivity) allra þriggja bankanna leiddi í ljós, að helstu 

veikleikar bankanna voru lausafjár- og fjármögnunaráhætta. 91  Jafnframt að áhætta af 

hlutabréfum, ýmist sem eign þeirra eða veð fyrir útlánum viðskiptavina þeirra væri mikil. 

Sérstaklega var minnst á að of mikil áhætta væri tengd eigendum Glitnis banka hf.  og 

Landsbanka Íslands hf. Mat rannsóknarnefndar Alþingis er að Camels-matið benti á tvo verulega 

áhættuþætti í rekstri bankanna. Það er að of mikil útlán voru veitt vensluðum aðilum og 

markaðsáhætta var allt of mikil hvort sem það var beint eða í gegnum útlán bankanna.92  

Áhættustýring bankanna hefði þurft að meta betur þær áhættur sem fólu í sér að taka veð í 

markaðsbréfum á þeim tíma þegar bréfin voru samþykkt. Til viðbótar var oft eingöngu litið til 

veða í stað þess að kanna hvort lántakandi gæti greitt af láninu með greiðsluflæði. Ef bankarnir 

hefðu kannað þessi atriði frekar hefði það ýtt undir virkara eftirlit með áhættunni af 

verðbreytingum veðanna.93 Rannsóknarnefnd Alþingis telur að áhættustýring bankanna hefði 

átt að meta þessa áhættu á grundvelli markaðsáhættu en ekki einungis útlánaáhættu.94 
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5.4.5 Niðurlag 

Það má því segja að meginhlutverk áhættustýringingar felist í því að greina og stýra allri áhættu 

sem tengist starfsemi, ferlum og kerfum fjármálafyrirtækis og ákvarða, þar sem við á það 

áhættustig sem fyrirtækið þolir. Stjórn fjármálafyrirtækis hefur mikilvægu hlutverki að gegna 

hér. Til að tryggja virkni innra eftirlits þarf stjórnin að beita stöðugri og markvissri 

áhættustýringu. Innri endurskoðun leggur síðan mat á og bætir virkni áhættustýringar og styður 

þannig viðkomandi fyrirtæki í því að ná markmiðum sínum.95 

 

6 Regluvarsla 

Það er hagur alls fjármálamarkaðarins, fjármálafyrirtækja, hluthafa, stjórnarmanna, starfsmanna 

fjármálafyrirtækja og allra fjárfesta að starfsemi regluvörslu sé skilvirk, þar sem meginhlutverk 

hennar er að stuðla að því að fyrirtæki starfi í samræmi við lög og reglur sem og að stunda 

eðlilega og heilbrigða viðskiptahætti. Allir starfsmenn og stjórnendur fjármálafyrirtækja þurfa að 

hafa í huga alla þá áhættu, sem til að mynda viðurlagabeiting opinberra aðila, fjárhagslegt tjón 

eða rýrt orðspor getur haft fyrir fjármálafyrirtæki ef það fer ekki að lögum, reglum og innri 

starfsreglum, sem gilda um starfsemina sem og áhrif þess á fjárfestavernd viðskiptavina 

fyrirtækja.96 Fjármálafyrirtæki skal setja sér reglur og verkferla, sem tryggja að fyrirtækið, stjórn 

þess, starfsmenn og fastir umboðsmenn fari að lögum og reglum, sem um starfsemina gilda, sbr. 

3. mgr. 6. gr. vvl. Þannig skulu fjármálafyrirtæki tilnefna sérstakan regluvörð, sem ber ábyrgð á 

regluvörslu innan fyrirtækisins og allri skýrslugjöf til stjórnar, sbr. b-lið 4. mgr. 6. gr. reglugerðar 

um fjárfestavernd. 

Það er hlutverk regluvörslu að fylgjast með og meta reglulega hæfi og skilvirkni tiltekinna 

ráðstafana fjármálafyrirtækis og aðgerða, sem gripið er til til að bæta úr misbrestum 

fjármálafyrirtækis á því að uppfylla skyldur sínar samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti. 
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Skilvirk regluvarslu stuðlar að heiðarleika og heilindum í starfsemi fjármálafyrirtækja.97 Hvert 

fjármálafyrirtæki skal hafa yfir að ráða skilvirkri regluvörslu og haga skipulagi fyrirtækisins, 

þannig að regluvarsla sé í virku samstarfi við aðrar eftirlitseiningar innan fyrirtækisins. Starfsemi 

regluvörslu skal vera háð reglubundinni og sjálfstæðri endurskoðun innri endurskoðunar. 

Fjallað verður um hlutverk og stöðu regluvörslu í fjármálafyrirtækjum. Fjármálaeftirlitið hefur 

nýlega gefið út umræðuskjal nr. 9/2011, sem eru drög að leiðbeinandi tilmælum um stöðu og 

verksvið regluvörslu fjármálafyrirtækja. Við gerð tilmælanna var stuðst við þær meginreglur og 

markmið sem hafa verið sett fram meðal annars í skýrslunni Compliance and the compliance 

function in banks sem gerð var af Basel Committee on Banking Supervision og gefin var út í apríl 

2005. Basel meginreglurnar og umræðuskjal fjármálaeftirlitsins eru efnislega samhljóða, þó eru 

Basel reglurnar ítarlegri. 

6.1 Kröfur MiFID tilskipunarinnar um aukna regluvörslu 

Auknar kröfur voru gerðar til regluvörslu fjármálafyrirtækja í kjölfar MiFID tilskipunarinnar, eins 

og áður hefur fram komið. MiFID tilskipunin leggur ríka áherslu á að fjármálafyrirtæki setji fram 

stefnu og verklag til að tryggja að fyrirtækið og þar með talið stjórnendur, starfsfólk og fastir 

umboðsmenn þess uppfylli skyldur sínar samkvæmt ákvæðum tilskipunarinnar og setji sér reglur 

um eigin viðskipti starfsmanna, sbr. 2. mgr. 13. gr. tilskipunarinnar. Innleiðingartilskipunin nr. 

2006/73/EB útfærir þetta nánar. Tilskipunin kveður á um, að fjármálafyrirtæki skuli koma á og 

viðhalda viðunandi stefnu og verkferlum sem ætlað er að greina hvers konar hættu á 

misbrestum hjá fjármálafyrirtækinu, til að uppfylla skyldur sínar samkvæmt MiFID tilskipuninni, 

að það skuli koma á fót viðeigandi ráðstöfunum og aðferðum til að lágmarka slíka hættu og gera 

Fjármálaeftirlitinu kleift að beita valdi sínu á skilvirkan hátt samkvæmt tilskipuninni. Þessar 

ráðstafanir skulu taka mið af eðli og umfangi þeirrar starfsemi, sem fjármálafyrirtækið veitir. sbr. 

1. mgr. 6. gr. innleiðingartilskipunarinnar.  

Regluvarsla ber ekki ábyrgð á því að fyrirtækið starfi í samræmi við lög og reglur. Sú ábyrgð hvílir 

á stjórnendum fjármálafyrirtækisins. Hlutverk regluvörslu er að fylgjast með og meta stefnu og 

verkferla sem fjármálafyrirtækið hefur sett sér og bæta úr þeim misbrestum, sem koma upp í 
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fjármálafyrirtækinu. Innleiðingartilskipunin leggur þær skyldur á fjármálafyrirtæki að viðhalda 

skilvirkri regluvörslu sem starfar sjálfstætt, sbr. 2. mgr. 6. gr. innleiðingartilskipunarinnar. Það 

þýðir samt ekki að sú krafa sé gerð á fjármálafyrirtæki, að það ráði til sín starfsmann sem er 

einungis ráðinn til að framkvæma regluvörslu. Í framkvæmd má þó gera ráð fyrir, að það verði 

viðeigandi nálgun af hálfu fyrirtækisins. 

Meginhlutverk regluvörslu er að fylgjast með og meta reglulega hæfi og skilvirkni ráðstafana 

fjármálafyrirtækisins og aðgerða sem gripið er til til að bæta úr annmörkum 

fjármálafyrirtækisins, sbr. a. lið. 2. mgr. 6. gr. innleiðingartilskipunarinnar. Hlutverk regluvörslu 

er að vera ráðgefandi við starfsfólk fjármálafyrirtækisins sem ber ábyrgð á framkvæmd 

verðbréfaviðskipta og aðstoða þá við að uppfylla skyldur sínar samkvæmt MiFID tilskipuninni, 

sbr. b. liður 2. mgr. 6. gr. innleiðingartilskipunarinnar. Fjármálafyrirtækið skal tryggja að: 

a) Regluvarsla hafi nauðsynlegt vald, úrræði, sérfræðiþekkingu og aðgang að öllum 
viðeigandi upplýsingum.  

b) Regluvörður sé tilnefndur, sem beri ábyrgð á regluvörslu og ber hann ábyrgð á allri 
skýrslugjöf til yfirstjórnar. 

c) Starfsmenn regluvörslu skulu ekki inna af hendi þjónustu eða starfsemi sem þeir hafa 
sjálfir eftirlit með. 

d) Þóknun til starfsmanna regluvörslu skal ekki vera líkleg til að hafa áhrif á hlutlægni þeirra.  

Fjármálafyrirtæki er ekki skylt að uppfylla c. og d. lið. hér að ofan ef það getur sýnt fram á að 

kröfur þessar séu of þungbærar, miðað við eðli og umfang starfsemi fyrirtækisins og að 

regluvarsla sé að öðru leyti fullnægjandi sbr. 3. mgr. 6. gr. innleiðingartilskipunarinnar. Í 6. gr. 

reglugerðar um fjárfestavernd er að finna efnislega samhljóða ákvæði og þær kröfur sem MiFID 

tilskipunin setur til regluvörslu. 

6.1.1 Tvær tegundir regluvörslu 

Í íslenskum lögum eru til tvær tegundir regluvörslu. Annars vegar regluverðir sem starfa í 

fyrirtækjum, sem eru útgefendur fjármálagerninga, sem teknir hafa verið til viðskipta á 

skipulögðum verðbréfamarkaði og hins vegar regluverðir í fjármálafyrirtækjum sem stunda 

verðbréfaviðskipti sbr. 6. gr. reglugerðar um fjárfestavernd. Á þessum aðilum hvíla mismunandi 

skyldur. 
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Sú skylda hvílir á regluverði útgefanda verðbréfa, sem tekin hafa verið til viðskipta á 

skipulögðum verðbréfamarkaði, að taka við tilkynningum um markaðsmisnotkun og tilkynna til 

Fjármálaeftirlitsins ef þess þarf, sbr. 3. mgr. 117. gr. vvl. Sambærileg skylda hvílir á regluverði 

útgefanda verðbréfa er varðar innherjaviðskipti sbr. 2. mgr. 124. gr. vvl.  Regluvörður útgefanda 

fjármálagerninga hefur aðeins skyldum að gegna samkvæmt reglum um meðferð 

innherjaupplýsinga og viðskipti innherja og reglum er varða upplýsingaskyldu skráðra félaga, sbr. 

130 gr. vvl. og reglugerðar nr. 987/2006.  

Skyldur regluvarða í fjármálafyrirtækjum sem stunda verðbréfaviðskipti snúa að innra skipulagi 

og innra eftirliti fjármálafyrirtækja. Regluvörður fjármálafyrirtækis hefur þannig eftirlit með því 

að fyrirtækið fylgi lögum og reglum sem um fjármálafyrirtækið gilda, sbr. 6. gr. reglugerðar um 

fjárfestavernd. Megináhersla verður lögð á skyldur, hlutverk og starfsemi regluvörslu 

fjármálafyrirtækja í köflunum hér á eftir.  

6.2 Tilnefning regluvarðar 

Tilnefna skal regluvörð sem ber ábyrgð á regluvörslu innan fjármálafyrirtækisins skv. b. lið 4. 

mgr. 6. gr. reglugerðar um fjárfestavernd. Hvert fjármálafyrirtæki í verðbréfaviðskiptum skal 

ráða til sín regluvörð, sem hefur umsjón með og ber ábyrgð á regluvörslu innan 

fjármálafyrirtækisins. Stjórn fjármálafyrirtækis annast ráðningu regluvarðar eða staðfestir 

formlega ráðningu hans og ráða skal staðgengil regluvarðar með sama hætti.98 Regluvörður 

ræður til sín starfsfólk og metur hann hvort þörf er á því, fjöldi starfsfólks skal vera í samræmi 

við eðli og umfang starfseminnar.99 

Sænska Fjármálaeftirlitið (e. Finansinspektionens) hefur gefið út reglur um viðskiptahætti í 

verðbréfaviðskipum (e. Governing rules of conduct on the securities market). Reglurnar eru 

byggðar á 1 - 2 hluta laga um verðbréfaviðskipti (1991:1007).100 Í reglunum er kveðið á um, að 

fjármálafyrirtæki skuli hafa einn eða fleiri regluverði sem hafa því hlutverki að gegna að 

starfsmenn fjármálmafyrirtækisins og stjórn þess sé kunnugt um þær reglur og framkvæmi þær 
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aðgerðir sem gilda um starfsemina á hverjum tíma.101 Sjá má ákveðin mun á íslenska ákvæðinu 

og því sænska, þar sem einungis er kveðið á um að tilnefna regluvörð, sem ber síðan ábyrgð á 

allri regluvörslu einingunni. Í sænska ákvæðinu er kveðið á um að tilnefna einn eða fleiri 

regluverði, sem ber ábyrgð á regluvörslunni. 

6.2.1 Erindisbréf regluvarðar 

Stjórn fjármálafyrirtækis skal gefa út erindisbréf fyrir regluvörð líkt og gefið er út fyrir innri 

endurskoðun. Erindisbréfið skal gilda í 12 mánuði og skal það tekið til endurskoðunar að nýju í 

kjölfar yfirferðar stjórnar á skýrslu regluvörslu. Stjórn fjármálafyrirtækis skal gera grein fyrir 

stöðu regluvarðar innan fjármálafyrirtækisins og hvernig sjálfstæði hans skuli vera tryggt.102 Í 

erindisbréfinu skal vísa til verklags um valdheimildir og úrræði regluvarðar, sem samþykkt er af 

framkvæmdstjóra fjármálafyrirtækisins. Gera skal grein fyrir þeim verkefnum, sem stjórn 

fjármálafyrirtækisins ætlar regluvörslu. Ef stjórn ætlar regluvörslu víðtækara hlutverk en 

samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti og reglum settum á þeim grundvelli skal hún taka það 

fram í erindisbréfinu, að því gefnu að störfin fari saman við hlutverk regluvörslu samkvæmt 

lögum um verðbréfaviðskipti og reglugerðum settum á grundvelli þeirra.103 Það er nauðsynlegt 

að stjórn fjármálafyrirtækis vandi vel til þegar hún útbýr erindisbréf til handa regluverði þar sem 

starfssvið regluvarðar markast af útlistun stjórnar í erindisbréfinu. Í bréfinu skal jafnframt greina 

frá áherslum stjórnar á þeim áhættuþáttum sem regluvörður hefur greint frá í skýrslu stjórnar 

vegna verðbréfaviðskipta.104 Í erindisbréfinu skal vera kveðið á um trúnað og skyldur regluvarðar 

gagnvart fjármálafyrirtækinu.105Í erindisbréfi er það lykilþáttur að gera skilmerkilega grein fyrir 

stöðu regluvarðar innan fjármálafyrirtækisins svo hann geti innt starf sitt af hendi á 

árangursríkan hátt. 

Regluvörður getur verið tilnefndur sem ábyrgðarmaður aðgerða gegn peningaþvætti og 

fjármögnun hryðjuverka. Ef hann tilheyrir hópi stjórnenda skv. lögum nr. 64/2006, þarf að 
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tryggja að staða ábyrgðarmanns sé með þeim hætti að hann sé nægilega sjálfstæður til þess að 

geta gegnt skyldum sínum. Átt er við með því að ábyrgðarmaður hafi í krafti stöðu sinnar aðgang 

að nauðsynlegum upplýsingum og geti sent tilkynningar til lögreglu vegna grunsemda um 

peningaþvætti eða fjármögnun hryðjuverka án íhlutunar næstu yfirmanna eða stjórnar 

tilkynningarskylda aðilans.106  

Þegar regluvörður hefur verið ráðinn innan fjármálafyrirtækis skal tilkynna Fjármálaeftirlitinu 

skriflega um ráðningu regluvarðar og staðgengil hans. Framkvæmdastjóri fjármálafyrirtækis 

annast tilkynningu til Fjármálaeftirlitsins. Í framhaldi af tilkynningu framkvæmdastjóra til 

Fjármálaeftirlitsins, leggur Fjármálaeftirlitið mat á hæfi regluvarðar, ef það telur tilefni til, að 

kanna hvort viðkomandi búi yfir nægjanlegri sérþekkingu til að gegna starfi regluvarðar.107 Í 

breskum rétti er sú framkvæmd höfð á, að breska Fjármálaeftirlitið framkvæmir hæfnispróf á 

regluverði. 108  Ef regluvörður segir upp starfi sínu skal hann tilkynna það til stjórnar 

fjármálafyrirtækis. En sé honum sagt upp störfum af framkvæmdstjóra fjármálafyrirtækisins skal 

slíkt staðfest af stjórn og skal regluvörður fá tækifæri til að greina frá afstöðu sinni til starfsloka, 

án aðkomu framkvæmdastjóra. Tilkynna skal Fjármálaeftirlitinu skriflega þegar regluvörður 

hættir störfum, hvort sem honum er sagt upp störfum eða hann lætur af störfum af 

sjálfsdáðum. Í tilkynningunni til Fjármálaeftirlitsins skal að auki greina ástæður fyrir því að 

regluvörður hættir störfum. Þar sem tryggja skal sjálfstæði regluvarðar er mikilvægt að huga að 

starfsöryggi hans til að viðkomandi geti gegnt starfi sínu á tilhlýðilegan hátt. Í ráðningarsamningi 

regluvarðar skal uppsagnarfrestur hans vera það langur að hann stuðli að því.109  

6.2.2 Skýrslur regluvarðar til yfirstjórnar fjármálafyrirtækisins  

Regluvörður ber ábyrgð á því að útbúa og skila skýrslu til yfirstjórnar, sbr. b. lið. 4. mgr. 6. gr. 

reglugerðar um fjárfestavernd. Yfirstjórn skal reglulega og að minnsta kosti einu sinni á ári fá 
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skýrslu um málefni regluvörslu. Skýrslan skal vera í samræmi við áhættu og starfsemi og umfang 

fjármálafyrirtækisins, sbr. b. lið. 4. mgr. 6. gr. reglugerðarinnar. 

Í skýrslu til yfirstjórnar skal vera fjallað um stöðu regluvarðar og regluvörslueiningarinnar innan 

fjármálafyrirtækisins. Regluvörður leggur mat á stöðu sína út frá þeim lögum og reglum sem 

gilda um starfsemina. Regluvörður skal greina frá athugsemdum sínum. Jafnframt skal hann 

koma með tillögur til úrbóta. Stjórn fjármálafyrirtækis tekur afstöðu til þeirra athugasemda sem 

regluvörður hefur sett fram.110 Í skýrslunni skal regluvörður gera grein fyrir þeim verkefnum sem 

regluvarsla hefur innt af hendi frá síðustu skýrslu til yfirstjórnar. Regluvörður skal útbúa 

samantekt yfir þá vald- og úrræðabeitingu sem hann hefur gripið til á árinu. Hann skal tilgreina 

sérstaklega ef hann hefur ítrekað gert kröfur um úrbætur innan einstakra rekstrareininga 

fjármálafyrirtækisins eða ítrekaðra athugasemda við starf einstakra starfsmanna. Í skýrslu 

regluvarðar til yfirstjórnar skal hann greina frá því hvort þau áhöld sem hann hefur yfir að ráða í 

starfseminni til að beita valdi og úrræðum samkvæmt því verklagi sem mótað er af regluverði og 

framkvæmdastjóra sé fullnægjandi. Ef svo er ekki skal stjórn fjármálafyrirtækisins taka afstöðu 

til þess.111  

Í skýrslunni skal regluvörður greina frá öllum þeim áhættuþáttum sem hann telur að geti verið 

fyrir hendi vegna verðbréfaviðskipta innan fjármálafyrirtækisins. Stjórnin skal taka afstöðu til 

þeirra þátta og í samræmi við það skal hún gera grein fyrir hvaða áherslu stjórnin hefur vegna 

starfa regluvörslu. Regluvörður og framkvæmdastjóri fjármálafyrirtækis skulu halda reglulega 

fundi, þar sem fjallað er um stöðu regluvörslu, um verkefni, úrbætur, þær athugasemdir sem 

upp koma og framgang við áætlanir regluvörslu í starfsemi fjármálafyrirtækis, auk annarra 

álitaefna sem upp kunna að koma.112 Í reglum sænska Fjármálaeftirlitsins er kveðið á um, að 

stjórn fjármálafyrirtækisins skuli sjá til þess að regluvörður gefi skýrslugjöf beint til stjórnar 

fjármálafyrirtækisins eða stjórnenda þess. Að auki skal stjórnin gefa út fyrirmæli um hvenær og 
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með hvaða hætti upplýsingar varðandi þær reglur sem gilda um starfsemina skulu vera gefnar til 

stjórnar eða starfsmanna fjármálafyrirtækisins.113 

6.3 Sjálfstæði regluvörslu 

Fjármálafyrirtæki skal koma á og viðhalda skilvirkri regluvörslu sem er óháð öðrum þáttum í 

starfsemi fyrirtækisins, sbr. 3. mgr. 6. gr. reglugerðar um fjárfestavernd. Sjálfstæði regluvörslu er 

grundvöllur fyrir skilvirkri regluvörslu innan fjármálafyrirtækja. Staða og öll starfsemi regluvörslu 

mótast af sjálfstæði hennar.  Regluvarsla er hluti af skipulagi fjármálafyrirtækja eins og fram 

hefur komið.  

Hugtakið sjálfstæð regluvarsla felur í sér fjóra meginþætti. Í fyrsta lagi er regluvarsla hluti af 

skipulagi fjármálafyrirtækisins og þáttur í eftirlitskerfi þess. Í öðru lagi skal vera regluvörður sem 

hefur umsjón með og ber ábyrgð á starfsemi regluvörslu fjármálafyrirtækisins. Regluvarsla skal 

ekki heyra undir yfirmann annarrar rekstrareiningar innan fjármálafyrirtækisins. Í þriðja lagi skal 

starfsfólk regluvörslu og sérstaklega ekki regluvörður vera settur í stöðu þar sem upp geta komið 

hagsmunaárekstrar, þegar þeir inna starf sitt af hendi.114 Í fjórða lagi skal starfsfólk regluvörslu 

hafa aðgang að þeim upplýsingum og því starfsfólki sem eru þeim nauðsynlegt til að framkvæma 

skyldur sínar.115 Það felst einnig í sjálfstæði regluvörslu að starfsmenn regluvörslu, skulu starfa 

sjálfstætt innan fjármálafyrirtækis og eiga ekki að þurfa að hafa áhyggjur af stöðu sinni innan 

þess. Starfsfólk regluvörslu eiga að geta kynnt starfsmönnum niðurstöður sínar án þess að það 

þurfi að hafa neikvæðar afleiðingar í för með sér. Hugtakið sjálfstæði þýðir ekki að regluvarsla 

geti ekki unnið náið með stjórnendum og starfsfólki í hinum ýmsu rekstrareiningum innan 

fjármálafyrirtækisins. Samstarf milli regluvörslu og annarra rekstrareininga innan fyrirtækisins 

getur hjálpað til við að greina og stýra allri áhættu á byrjunarstig. Náið samstarf milli regluvörslu 

og annarra resktrareininga innan fjármálafyrirtækisins ættu að skoðast sem varúðarráðstafanir, 

til að tryggja skilvirkni regluvörslu.116  
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Sjálfstæði regluvörslu felur einnig í sér að regluvarsla er fjárhagslega óháð öðrum starfseiningum 

fjármálafyrirtækisins. Það fjármagn sem veitt er til regluvörslunnar skal vera nægilegt til að 

tryggja að regluvarsla nái að inna starf sitt af hendi á árangursríkan hátt. Þegar fjárhagsáætlun 

kemur út ár hvert skal kynna regluverði áætlunina og gefa honum kost á að koma með álit sitt á 

drögunum áður en loka ákvörðun er tekin.117 Í breskum rétti er skýrt kveðið á um að nægilegt 

fjármagn sé sett til regluvörslu einingarinnar og að regluvarsla skal hafa ótakmarkaðan aðgang 

að upplýsingum fjármálafyrirtækisins og aðgang að stjórn.118  

6.3.1 Staða regluvörslu í skipuriti fjármálafyrirtækis 

Regluvarslan skal vera skilgreind formlega og óháð öðrum starfseiningum í skipuriti 

fjármálafyrirtækisins, til að tryggja einingunni viðeigandi stöðu, vald og sjálfstæði, sbr. 3. mgr. 6. 

gr. reglugerðar um fjárfestavernd. Regluvörslueining skal ekki heyra undir yfirmann annarrar 

starfseiningar innan fjármálafyrirtækis. Regluvörslueiningin skal vera sýnileg og óháð öðrum 

rekstrareiningum í skipuriti fjármálafyrirtækisins. 119 Fyrir bankahrunið sem reið yfir árið 2008 

heyrðu regluverðir allra þriggja stærstu bankanna (Landsbanki Íslands hf., Kaupþing banki hf., og 

Glitnir banki hf.) undir lögfræðisvið hvers banka og þar með yfirlögfræðing. Því fyrirkomulagi 

hefur verið komið á í dag að regluverðir heyra beint undir yfirstjórn fjármálafyrirtækis.120  

Einn regluvörður hafði þetta að segja um staðsetningu regluvörslu undir lögfræðisvið bankans:  

Ókosturinn við að staðsetja regluvörslu undir lögfræðisviði er einnig sá að upp geta 
komið hagsmunaárekstrar milli lögfræðisviðs sem „þjónustar reksturinn“ og hefur önnur 
markmið en regluvörður, sem á öðru fremur að gæta góðra viðskiptahátta. Dæmi um 
slíkan hagsmunaárekstur var, þegar yfirlögfræðingur Kaupþings lék, lykilhlutverk í því 
þegar ákveðið var að fella niður ábyrgðir starfsmanna Kaupþings. Í því sambandi var 
ekkert samráð haft við regluvörð.121 
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Þegar fjármálafyrirtæki getur ekki komið á og viðhaldið skilvirkri regluvörslu, sem tryggt er að sé 

óháð öðrum þáttum í starfsemi fjármálafyrirtækisins er heimilt að úthýsa regluvörslu til 

utanaðkomandi aðila sem búa yfir sérfræðiþekkingu á þessu sviði, ef öllum skilyrðum um 

regluvörslu er fullnægt. Ef fjármálafyrirtæki hafi útvistað verkefnum, sem falla undir eftirlit 

regluvarðar til þriðja aðila skal regluvörður fjármálafyrirtækisins hafa eftirlit með útvistuninni. 

Samningur er gerður við þessa aðila sem fjallað verður um hér á eftir og skal kveðið á um slíkt í 

samningnum.122 Það er hlutverk stjórnar fjármálafyrirtækis að útbúa skriflegan samning við 

viðkomandi aðila sem er jafngildur erindisbréfi til regluvarðar. Í samningnum skulu eftirfarandi 

atriði koma fram: 

- Almenn greining á verkefnum regluvörslu innan fjármálafyrirtækisins og heimildum 
regluvarðar. 

- Hlutverk og ábyrgð regluvörslu sem og hvernig sjálfstæði hennar er tryggt.  
- Stjórn, innri endurskoðun og Fjármálaeftirlitið eiga að hafa aðgang að öllum gögnum 

sem tengjast verkefnum regluvörslu. 
- Ábyrgð stjórnar fjármálafyrirtækisins á regluvörslu.  
- Ákvæði um tímalengd og uppsögn samnings.  
- Lýsa skal samskiptum regluvörslu við áhættustýringu og samskiptum við innri 

endurskoðun innan fjármálafyrirtækisins.  
- Réttur regluvörslu til að fá aðgang að nauðsynlegum upplýsingum til að framkvæma 

skyldur sínar og samsvarandi skylda starfsmanna til að afhenda regluvörslu slíkar 
upplýsingar. 

- Regluvarsla skal greina frá þeim verkefnum sem stjórn ætlar regluvörslu innan 
fjármálafyrirtækisins. Stjórn skal tilgreina sérstaklega ef hún ætlar regluvörslu 
víðtækara hlutverk en samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti og reglum settum 
samkvæmt þeim.  

- Rétti regluvörslu til að birta niðurstöður sínar og upplýsa æðstu stjórnendur og stjórn 
fyrirtækisins ef nauðsyn krefur um stöðu mála.  

- Formlega upplýsingaskyldu til æðstu stjórnenda og aðgangs regluvörslu að stjórn 
fjármálafyrirtækis eða endurskoðunarnefnd. 

- Kveða skal á um þargnarskyldu. 123 124 
 

Fjármálafyrirtæki skal greina þau áhrif sem felur í því að úthýsa regluvörslu í 

heildaráhættustefnu fjármálafyrirtækisins og innra eftirlitskerfi þess. Fjármálaeftirlitið kveður á 

um það, að fjármálafyrirtækið setji upp viðbúnaðaráætlun ef samningi um útvistun regluvörslu 
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lýkur. Regluvarsla skal ekki vera útvistuð á þann hátt, að innri endurskoðun fjármálafyrirtækisins 

né Fjármálaeftirlitið geti ekki sinnt starfi sínu með fullnægjandi hætti.125 

6.3.2 Vald, úrræði og sérfræðiþekking  

Starfsfólk regluvörslu skulu hafa nauðsynlegt vald, úrræði, sérfræðiþekkingu og aðgang að öllum 

upplýsingum sem skipta máli innan fjármálafyrirtækisins, sbr. a. lið. 4. mgr. 6. gr. reglugerðar um 

fjárfestavernd. Til að regluvarsla teljist hafa slíkt valda og geti beitt þeim úrræðum sem henni er 

ætlað, skal sjálfstæði hennar vera tryggt. Innan fjármálafyrirtækis skal vera skilgreint verklag þar 

sem valdheimildir og úrræði regluvarðar eru listuð upp. Verklagið skal endurspegla vald 

regluvörslu og úrræði hennar til að geta innt störf sín af hendi. Verklagið skal mótað af 

regluverði og framkvæmdastjóra fjármálafyrirtækisins og öllum yfirmönnum starfseininga 

fjármálafyrirtækisins skal sérstaklega vera kynnt verklagið. Þeim starfsmönnum sem starfa við 

verðbréfaviðskipti og heyra undir eftirlit regluvarðar skal kynnt verklagið sem og allar breytingar 

sem gerðar eru á því.126 

Í verklaginu skal vera fjallað um valdheimildir og úrræði regluvörslu. Í verklaginu skal koma fram 

annars vegar heimildir regluvörslu til að krefjast úrbóta innan starfseininga og hins vegar heimild 

til að gera athugasemdir við starfshætti starfsmanns, ef við á.127 Regluvörður skal fylgja eftir 

kröfu sinni um úrbætur til að tryggja að fjármálafyrirtækið uppfylli ávallt skyldur sínar 

samkvæmt lögum og reglum. Regluvörður skal gera framkvæmdastjóra fjármálafyrirtækisins 

viðvart ef upp koma alvarleg brot gegn lögum og reglum. Ef regluvörður telur þess þörf skal 

hann tilkynna beint til stjórnar fjármálafyrirtækisins án aðkomu framkvæmdastjóra. Erindið skal 

þá vera tekið fyrir á stjórnarfundi og fært til bókar og er regluverði heimilt að sitja þann fund. Í 

framhaldi að tilkynningunni skal regluvörður gera kröfu um úrbætur í samræmi við athugasemd 

sína. 128  

Regluvörður skal gera Fjármálaeftirlitinu viðvart ef krafa hans um úrbætur ber ekki tilætlaðan 

árangur og að hann telur að þær aðgerðir sem fjármálafyrirtækið hefur gripið til bæti ekki úr 
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þeim misbrestum. Þá skal regluvörður tilkynnna Fjármálaeftirlitinu, ef um alvarleg og ítrekuð 

brot að ræða. Til að regluvörður geti sinnt hlutverki sínu á árangursríkan hátt er nauðsynlegt að 

tryggja honum vald innan fjármálafyrirtækisins. Þar sem meginhlutverk hans er að gæta þess að 

farið sé að gildandi lögum og góðra starfshátta sé gætt. Einn lögfræðingur sem starfaði sem 

regluvörður í Íslandsbanka í aðdraganda bankahrunsins, lýsti starfi regluvarðar sem árabáti að 

róa á móti olíuskipi.129 Regluvarsla þarf að geta framkvæmt skyldur sínar að eigin frumkvæði 

innan allra deilda fjármálafyrirtækisins, þar sem hún telur hættu stafa. Regluvörður skal hafa 

rétt á því að sinna rannsóknarskyldu sinni á hugsanlegum brotum í samræmi við stefnu 

fjármálafyrirtækisins og leita sér aðstoðar annarra sérfræðinga innan fjármálafyrirtækisins, ef 

hann telur þess þörf. 

Starfsfólk regluvörslu skal búa yfir sérfræðiþekkingu, sbr. a. lið. 4. mgr. 6. gr. reglugerðar um 

fjárfestavernd. Ríkar kröfur eru gerðar til starfsfólks regluvörslu að þau skulu búa yfir nægilegri 

færni, þekkingu og sérfræðikunnáttu til að gegna starfi regluvörslu. Regluverðir skulu stuðla að 

því, að starfsmenn regluvörslu hafi yfir að ráða sem víðtækastri þekkingu, þekkingu á lögum sem 

gilda um starfsemina og sérfræðiþekkingu á umgjörð og framkvæmd verðbréfaviðskipta. 

Regluverði er heimilt að óska eftir sérfræðiaðstoð einstakra starfsmanna innan annarra 

rekstrareininga fjármálafyrirtækisins vegna starfa sinna sem og utanaðkomandi sérfræðing ef 

hann telur þess vera þörf. Mikilvægt er að tryggja endurmenntun og þjálfun starfsfólksins.130 

Regluvörður skal búa yfir víðtækri sérfræðiþekkingu á framkvæmd verðbréfaviðskipta og lögum 

og reglum er gilda um starfsemi fjármálafyrirtækis, sem hefur heimild til verðbréfaviðskipta. Þá 

skal regluvörður búa yfir færni og þekkingu til að sinna þeim verkefnum sem regluvörslu er 

ætlað að sinna samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti og reglugerðum settum á grundvelli 

þeirra.131   

Í leiðbeinandi tilmælum Fjármálaeftirlitsins frá árinu 2001 kom fram að æskilegt væri að 

regluvörður hefði sótt nám og staðist próf í verðbréfaviðskiptum.132 Þrátt fyrir að tilmælin hafi 

fallið úr gildi verður að telja að þau eigi enn við að þessu leyti. Þar sem regluvörður þarf að hafa 
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góða þekkingu á lögum og reglum sem um starfsemi fjármálafyrirtækja gilda má ætla að 

lögfræðiþekking og lögfræðimenntun nýtist vel í starfi regluvarðar. Regluvörður þarf þó að hafa 

góðan aðgang að sérfræðiþekkingu á öðrum sviðum og því heppilegt að starfsmenn regluvörslu 

búi yfir sem víðtækastri þekkingu og skilningi á starfsemi fjármálafyrirtækisins.  

6.3.3 Aðgangur regluvörslu að upplýsingum  

Þeir aðilar sem starfa við regluvörslu innan fjármálafyrirtækja skulu hafa aðgang að öllum þeim 

upplýsingum, sem regluvörður telur sig þurfa til að geta sinnt skyldum sínum, sbr. a. lið. 3. mgr. 

6. gr. reglugerðar um fjárfestavernd. Regluvörður skal meta hverju sinni hvaða upplýsingar eru 

nauðsynlegar. Starfsmaður fjármálafyrirtækis getur ekki neitað regluverði um aðgang að þeim 

upplýsingum sem hann óskar eftir sem heyrir undir eftirlit hans.133  

Nauðsynlegt er að tryggja að regluvörður hafi aðgang að þeim upplýsingum sem tengjast 

starfsemi verbréfaviðskipta og tengdum gögnum eins og til dæmis skjölum, samningum, 

rafrænum gögnum, tölvupóstsamskiptum, upptökum símtala, rauntímaaðgangi að 

viðskiptakerfum, sem notuð eru við verðbréfaviðskipti. Regluvörður skal hafa aðgang að þeim 

svæðum innan fjármálafyrirtækisins þar sem verðbréfaviðskipti eru stunduð. Regluvörður þarf 

að geta óskað eftir upplýsingum án aðkomu starfsmanns eða yfirmanns, sérstaklega í þeim 

tilvikum þegar hann þarf að sannreyna upplýsingar.134 Starfsfólk regluvörslunnar skal að eigin 

frumkvæði hafa samskipti við annað starfsfólk og fá aðgang að þeim skrám eða skýrslum, sem 

þau telja nauðsynleg til að framkvæma skyldur sínar. Það þarf að tryggja að starfsfólk 

regluvörslunnar sé fært að framkvæma skyldur sínar að eigin frumkvæði í öllum deildum 

fjármálafyrirtækisins, þar sem áhættuþættir eru fyrir hendi. Fjármálafyrirtæki skal hafa yfir að 

ráða fullnægjandi upplýsinga- og skjalakerfi, þar sem haldið er utan um öll þau gögn sem 

tengjast verðbréfaviðskiptum. Með slíku kerfi er aðgengi tryggt og gerir regluverði kleift að 

framkvæma skyldur sínar.135  

Regluvörður skal hafa aðgang að þeim fundum sem hann telur sig þurfa vegna starf síns. 

Regluvörður getur að auki óskað eftir fundi með tiltekinni nefnd innan fjármálafyrirtækisins, sem 
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hann telur nauðsynlegt til að fá rétta mynd af starfseminni sem heyrir undir hans eftirlit. 

Fjármálaeftirlitið beinir þeim tilmælum til framkvæmdastjóra fjármálafyrirtækis að boða 

regluvörð á reglulega fundi sem haldnir eru með öðrum rekstrareiningum innan 

fjármálafyrirtækisins.136 

Regluverðir stærstu bankanna þriggja sem nefndir voru hér að framan kvörtuðu allir undan 

skorti á upplýsingum og litlu aðgengi að ákvörðunum bankanna. Þeir hafi ekki fengið að sitja 

fundi með helstu nefndum bankanna né fengið upplýsingar um ákvarðanatöku þar. 

Regluverðirnir lýstu því að oft var haft samband við þá stuttu áður en þeir áttu að gefa grænt 

ljós. Einn regluvörðurinn lýsir þessu svona „...mér fannst ég vera voðalega mikið upp á náð og 

miskunn annarra með þessa hluti“, aðrir tóku í sama streng. Einn regluvörðurinn mælti svo að 

hann hafi orðið að „fiska eftir verkefnum”. Honum tókst að vera upplýstur en hann hafi ekki 

getað treyst því að hann væri látinn vita.137 

Aðgangur regluvarða að upplýsingum innan fjármálafyrirtækis er einn grundvallarþáttur fyrir 

regluverði svo þeir geti innt starf sitt af hendi á tilhlýðilegan hátt. Regluvörður skal til að mynda 

hafa aðgang að þeim ákvörðunum sem hann óskar eftir. Aðgangur regluvarða að upplýsingum 

sem hann óskar eftir er nauðsynlegur liður í því að hann hafi heildarsýn yfir fjármálafyrirtækið. 

6.3.4 Ábyrgð stjórnar 

Stjórn fjármálafyrirtækis ber ábyrgð á regluvörslu, sbr. 1. mgr. 5. gr. reglugerðar um 

fjárfestavernd. Stjórnin ber ábyrgð á því að koma á skriflegri stefnu, sem inniheldur allar þær 

grundvallarreglur sem stjórnendum og starfsfólki ber að fylgja og inniheldur útlistun á þeim 

ferlum, sem greina og meðhöndla áhættu á öllum stigum fjármálafyrirtækisins sbr. 2. mgr. 5. gr. 

reglugerðarinnar. Stefna fjármálafyrirtækis skilar ekki árangri nema stjórn fjármálafyrirtækisins 

stuðli að því að, heiðarleiki og heilindi séu ávallt höfð að leiðarljósi á öllum sviðum 

fyrirtækisins.138  
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6.3.5 Hagsmunaárekstrar 

Í c-lið. 4. mgr. 6. gr. reglugerðar um fjárfestavernd er kveðið á um, að starfsmenn 

fjármálafyrirtækis sem starfa við regluvörslu skulu ekki taka þátt í að inna af hendi þjónustu eða 

sinna starfsemi sem þeir hafa eftirlit með. Stjórn fjármálafyrirtækis er þó heimilt að fela 

regluvörslu viðbótarstarfsskyldur við aðalstarf hennar svo framarlega sem slík störf fari saman 

við regluvörslu, samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti og reglugerðum settum á þeim 

grundvelli.  

Sjálfstæði regluvarðar og annarra starfsmanna, sem sinna skyldum regluvörslu er stefnt í voða ef 

þeir eru settir í aðstöðu þar sem raunveruleg eða hugsanlegir hagsmunaárekstrar geta komið 

upp með starfsemi sem þeir hafa eftirlit með.139 Fjármálafyrirtæki er ekki skylt að uppfylla þetta 

ákvæði ef það getur sýnt fram á að þessar kröfur eru þeim of þungbærar miðað við umfang og 

eðli starfsemi fjármálafyrirtækisins og að regluvarsla sé að öðru leyti fullnægjandi innan 

fjármálafyrirtækisins, sbr. 5. mgr. 6. gr. reglugerðar um fjárfestavernd.   

6.3.6 Þóknun til starfsmanna regluvörslu 

Í d. lið 4. mgr. 6. gr. reglugerðar um fjárfestavernd er kveðið á um, að sú aðferð sem beitt er við 

þóknun til starfsmanna fjármálafyrirtækis sem starfa við regluvörslu skal ekki vera líkleg til að 

hafa áhrif á hlutlægni þeirra. Þegar laun regluvarða eru ákvörðuð skal líta til fjárhagsstöðu 

fjármálafyrirtækisins í heild. Laun þeirra mega ekki vera líkleg til að hafa áhrif á hlutlægni þeirra í 

starfi sínu. Eðlilegt er að horfa til launa annarra yfirmanna í sambærilegu starfi með 

sambærilega ábyrgð.140 Samkvæmt reglum nr. 700/2011 um kaupaukakerfi fjármálafyrirtækja, 

skulu þóknanir ekki vera greiddar til starfsmanna sem sinna starfi regluvörslu og ber fyrirtækjum 

að hafa hliðsjón af því við ákvörðun fastra launa slíkra starfsmanna.  

Færa má rök fyrir því að framangreind regla sé meira íþyngjandi en nauðsyn ber til og virðist hún 

ganga lengra en gert er í breskum rétti.141 Þó að kaupaukar gætu haft áhrif á hlutlægni 

starfsmanna regluvörslu, ef kaupaukarnir er beintengdir árangri þeirrar starfsemi eða deilda sem 
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regluvarslan hefur eftirlit með, verður að telja að tengja mætti kaupauka þeirra við 

heildarárangur fjármálafyrirtækisins, án þess að slíkt hefði áhrif á störf þeirra.142  

Óháð því hvaða aðferð er beitt við ákvörðun heildarlauna starfsmanna regluvörslu, er það 

grundvallaratriði að laun þeirra starfsmanna þurfa að vera nægjanleg til að hæfir og reyndir 

einstaklingar sækist eftir slíkum störfum og þannig vera samkeppnishæf við laun annarra 

lykilstarfsmanna fjármálafyrirtækis.  

6.4 Eftirlit regluvarðar með fjárfestavernd í fjármálafyrirtækjum 

Reglur um fjárfestavernd og viðskiptahætti fjármálafyrirtækja gegna lykilhlutverki í að efla traust 

og trúverðugleika fjárfesta á verðbréfamarkaðnum og efla trúverðugleika fjármálafyrirtækja. 

Reglunum er ætlað að tryggja að fjárfestar séu upplýstir í samræmi við þekkingu sína og reynslu 

og fái viðeigandi upplýsingar um fjárfestingarkosti og þá þjónustu sem í boði er hjá 

fjármálafyrirtækjunum. Reglunum er einnig ætlað að koma í veg fyrir hagsmunaárekstra milli 

fjármálafyrirtækja og hins vegar viðskiptavina þess og stuðla að því að ávallt sé gætt hagsmuna 

viðskiptavina.143  

Skipta má hegðunarreglum laga um verðbréfaviðskipti í tvo hluta. Annars vegar er að finna hina 

almennu hegðunarreglu í 5. gr. vvl. sem kveður á um að fjármálafyrirtæki skal starfa í samræmi 

við eðlilega og heilbrigða viðskiptahætti og venjur í verðbréfaviðskiptum, með trúverðugleika 

fjármálamarkaðarins og hagsmuni viðskiptavina að leiðarljósi. Ákvæðið byggist á 1. mgr. 19. gr. 

MiFID tilskipunarinnar. Og hins vegar er að finna í II. kafla laga um verðbréfaviðskipti ýmsar 

sérstakar hegðunarreglur sem byggja á almennu hegðunarreglunni. Í reglugerð um 

fjárfestavernd er að finna nánari útfærslu á reglunum t.d. reglur um flokkun viðskiptavina, 

hagsmunaárekstra, upplýsingaskyldu, tilhlýðileikamat, bestu framkvæmd viðskipta og fleira.  

Gildissvið II. kafla laga um verðbréfaviðskipti og reglugerðarinnar um fjárfestavernd gilda 

eingöngu um fjármálafyrirtæki með leyfi til þess að stunda verðbréfaviðskipti. Fjármálafyrirtæki 

þurfa að setja sér innri verklagsreglur, sem útfæra lög og reglugerðir um fjárfestavernd til að 

lágmarka hættu á misbrestum. Skulu slíkar reglur og ferlar jafnframt gera Fjármálaeftirlitinu 
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kleift að beita valdi sínu á skilvirkan hátt, sbr. 1. mgr. 6. gr. reglugerðar um fjárfestavernd. Þær 

ráðstafanir sem fjármálafyrirtæki beitir til að uppfyllar þær kröfur skv. 1. mgr. 6. gr. 

reglugerðarinnar um regluvörslu skulu taka mið af eðli og umfangi starfsemi fyrirtækisins, sbr. 2. 

mgr. 6. gr. reglugerðarinnar.  

Skilvirk regluvarsla greinir áhættuna í því tiltekna fjármálafyrirtæki og er hún mikilvægur 

eftirlitsaðili innan fjármálafyrirtækisins. Það er hlutverk regluvörslu að fylgjast með og meta 

reglulega hæfi og skilvirkni ráðstafana til að viðhalda stefnu og ferlum sem gerðir eru til að 

greina hvers konar hættu á misbrestum hjá fyrirtækinu á því að uppfylla skyldur sínar 

samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti og þeirra aðgerða sem gripið er til, til að bæta úr þeim 

misbrestum fjármálafyrirtækisins við að uppfylla skyldur sínar, sbr.a- lið. 3. mgr. 6. gr. 

reglugerðar um fjárfestavernd. Vel skipulögð starfsemi með skýrum viðmiðunarreglum stuðlar 

að aukinni vernd viðskiptavina og er því mikilvægur hluti af starfsemi fjármálafyrirtækisins. 

Sænska Fjármálaeftirlitið metur að þetta er ekki mögulegt ef ekki er til staðar viðunandi 

eftirlitsferli og mat á því hvort þessu sé fylgt eftir.144 

Regluvarsla skal hafa yfirsýn yfir þær stefnur og ferla sem fjármálafyrirtækið hefur komið á og að 

hafa eftirlit með því að starfsmenn fari að stefnum og ferlum fjármálafyrirtækisins. Ef upp kemur 

að starfsmaður starfi ekki eftir þeirri stefnu og/eða ferlum fjármálafyrirtækisins, sem honum bar 

að gera, skal regluvarsla gera athugasemd við starfshætti hans og krefja hann um úrbætur, 

þannig að tryggt sé að fjármálafyrirtækið starfi samkvæmt lögum og reglum.145 Hlutverk 

regluvörslu er jafnframt að hafa eftirlit með viðeigandi stefnum og ferlum fjármálafyrirtækis 

varðandi form og frágang viðskipta sbr. 9. gr.- 13. gr. vvl. Í köflunum hér á eftir verður 

sérstaklega fjallað um hlutverk regluvörslu er snýr að eftirliti og fjárfestavernd 

fjármálafyrirtækja. Í þessu sambandi er mikilvægt að fjármálafyrirtæki starfi í samræmi við 

eðlilega og heilbrigða viðskiptahætti og venjur í verðbréfaviðskiptum, með trúverðulegika 

fjármálamarkaðarins og hagsmuni viðskiptavina ávallt að leiðarljósi, sbr. 5. gr. vvl.  
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Regluvörðum fjármálafyrirtækjanna er stundum líkt við löggæslumenn. Regluverðir viðurkenna 

að ef þeir öðlast trúverðugleika samstarfsmanna verður staða þeirra innan fjármálafyrirtækisins 

lögmætari og verðmætari heldur en óþarfa og kostnaðarsamt hlutverk. Það er nauðsynlegt að 

regluverðir fjármálafyrirtækjanna þrói sér vinveitta ímynd. 146 Einn regluvörður lýsti því svo að 

samstarfsmenn hans litu á hann sem lögreglumann innan fjármálafyrirtækisins. Honum líkaði 

ekki þessi samlíking. Þar sem hollusta hans væri við sjálft fjármálafyrirtækið, ekki við 

Fjármálaeftirlitið. Fjármálafyrirtækið greiðir honum til að tryggja það að fyrirtækið starfi í 

samræmi við lög og reglur, sem um starfsemina gilda. Ef regluverðir störfuðu fyrir 

Fjármálaeftirlitið yrði starf regluvarðar innan fjármálafyrirtækjanna ekki árangursríkt. Enginn 

myndi treysta regluvörðunum.147  

6.4.1 Eftirlit regluvörslu með flokkun viðskiptavina 

Á fjármálafyrirtæki eru lagðar þær skyldur að þau flokki viðskiptavini sína í almenna fjárfesta, 

fagfjárfesta og viðurkennda gagnaðila. Fjármálafyrirtæki skulu jafnframt gera viðskiptavinum 

sínum grein fyrir því í hvaða flokk þeir teljast og upplýsa þá um rétt þeirra til að óska eftir að 

falla í annan flokk og afleiðingar sem því fylgja. Innan fjármálafyrirtækis skulu vera til 

verklagsreglur um flokkun viðskiptavina, sbr. 1. mgr. 21. gr. vvl.  

Hlutverk regluvörslu er meðal annars að hafa eftirlit með því, að þessar reglur séu til staðar 

innan fjármálafyrirtækisins og að starfsmenn þess fari eftir þeim í störfum sínum. Regluvarsla 

hefur eftirlit með þvi að viðskiptavinir fjármálafyrirtækis séu rétt flokkaðir, áður en viðskiptin 

eiga sér stað og að þau gögn sem lögð eru til grundvallar við flokkun viðskiptavina séu uppfærð 

eftir því sem við á og gefi sem réttasta mynd af viðskiptavininum. Regluvarsla hefur eftirlit með 

því að tilkynningar sem berast til viðskiptavina um flokkun þeirra séu í samræmi við lög og 

reglur. Innan fjármálafyrirtækis skal vera haldin skrá yfir flokkun viðskiptavina og skal regluvarsla 

hafa eftirlit með því. Ef regluvörður verður var við, að flokkun viðskiptavina uppfyllir ekki lög og 

reglur skal vera búið að skilgreina úrræði fyrir regluvörð, svo hann geti krafið viðkomandi 

starfseiningu um að bætt verði úr flokkun viðskiptavina með breyttri eða bættri stefnu og 
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ferlum eftir því sem við á. Innan fjármálafyrirtækis skulu vera skilgreind úrræði fyrir regluvörð ef 

hann telur að flokkun viðskiptavina uppfylli ekki lög og reglur. Regluvörður hefur heimild til að 

krefja viðkomandi starfseiningu um bót á flokkuninni.148 

6.4.2 Eftirlit regluvörslu með mati á hæfi viðskiptavinar  

Mat á hæfi viðskiptavina og tilhlýðileika viðskipta er eitt af grundvallaratriðum fjárfestaverndar. 

Sú skylda hvílir á fjármálafyrirtækjum að ganga úr skugga um, að viðskiptavinir séu bærir til að 

eiga slík viðskipti. Regluvarsla hefur meðal annars því hlutverki að gegna að hafa eftirlit með því, 

að mat á hæfi sé lagt fyrir viðskiptavin.149 Fjármálafyrirtæki sem veitir fjárfestingarráðgjöf eða 

sinnir eignastýringu fyrir viðskiptavin skal afla sér upplýsinga um þekkingu og reynslu 

viðskiptavinar til að leggja mat á það hvort hann sé í stakk búinn til að eiga umbeðin viðskipti, 

sbr. 1. mgr. 15. gr. vvl. Ef fjármálafyrirtæki aflar ekki þeirra upplýsinga skv. 1. mgr. eða því sé 

ókleift að afla þeirra, er því óheimilt að láta viðskiptavini í té ráðleggingar um verðbréfaviðskipti, 

sbr. 2. mgr. 15. gr. vvl. Fjármálafyrirtæki skal aðeins ráðleggja viðskiptavinum um þá 

fjárfestingarkosti og áhættu sem fjárhagsleg staða hans leyfir. Í 35. gr. reglugerðar um 

fjárfestavernd er að finna útfærslu á ákvæðinu um mat á hæfi viðskiptavinar. 

Regluvarsla hefur eftirlit með því, að mat á hæfi sé lagt fyrir viðskiptavininn og að það sé í 

samræmi við lög og reglur. Regluvarsla skal endurskoða reglulega mat á hæfi viðskiptavinar, 

þannig að það gefi sem réttasta mynd af þekkingu, reynslu og fjárhagslegri stöðu viðskiptavinar. 

Fjármálafyrirtækið skal vera með skilgreind úrræði sem regluvörður getur gripið til telji hann að 

mat á hæfi viðskiptavina uppfylli ekki gildandi lög og reglur. Regluvörður skal hafa heimild til að 

krefjast þess, að mat á hæfi viðskiptavina verði uppfært, endurnýjað eða endurgert með 

breyttum og eða bættum verklagsreglum ef sú staða kemur upp. Regluvörður skal hafa heimild 

til að gera athugasemd við starfshætti starfsmanns, ef slíkt kemur upp.150 

6.4.3 Eftirlit regluvörslu með tilhlýðileika þjónustu 

Fjármálafyrirtæki sem veitir fjárfestingarráðgjöf eða sinnir eignastýringu skal afla sér upplýsinga 

um þekkingu og reynslu viðskiptavinar eða hugsanlegs viðskiptavinar á sviði viðkomandi 
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tegundar verðbréfaviðskipta, fjárhagsstöðu hans og markmið með fyrirhugaðri fjárfestingu, 

þannig að því sé kleift að veita viðskiptavininum ráðleggingar um hvaða verðbréfaviðskipti hæfi 

honum, sbr. 1. mgr. 15. gr. vvl. Veiti fjármálafyrirtæki aðra aðra þjónustu á sviði 

verðbréfaviðskipta skal óskað eftir upplýsingum um þekkingu og reynslu viðskiptavinar eða 

hugsanlegs viðskiptavinar, til að geta metið hvort þjónustan eða varan sé tilhlýðileg fyrir 

viðskiptavininn, sbr. 1. mgr. 16. gr. vvl. Regluvarsla skal hafa eftirlit með því að mat á tilhlýðileika 

sé lagt fyrir viðkomandi viðskiptavin af fjármálafyrirtækinu og ganga úr skugga um það, að 

fullnægjandi upplýsingar um þekkingu viðskiptavininn hafi verið aflað með tilhlýðilegum hætti. 

Skal regluvarsla jafnframt hafa eftirlit með því, að viðmið fjármálafyrirtækisins séu í samræmi 

við lög og reglur.151 

6.4.4 Eftirlit regluvörslu með upplýsingagjöf til viðskiptavina 

Regluvarsla hefur eftirlit með því að þær upplýsingar, sem ætlaðar eru viðskiptavinum sínum, 

þar með talið markaðsefni, samningar og yfirlit yfir fjármálagerninga og áhættu, séu í samræmi 

við stefnu fjármálafyrirtækisins.152 Meginreglan er sú, að upplýsingar til viðskiptavina eða 

hugsanlegra viðskiptavina skuli vera sanngjarnar, skýrar og ekki villandi, sbr. 2. mgr. 19. gr. í 

MiFID tilskipuninni. Ítarlegar reglur gilda um hvaða upplýsingum fjármálafyrirtæki ber að kynna 

viðskiptavinum sínum. 

Í 1. mgr. 14. gr. vvl. er kveðið á um, að fjármálafyrirtæki skulu veita viðskiptavinum sínum og 

öðrum, sem það býður þjónustu sína greinargóðar upplýsingar um fjármálafyrirtækið, þjónustu 

þess, þá fjárfestingarkosti sem þeim standa til boða og þá áhættu sem slíkum fjárfestingum 

fylgir. Fjármálafyrirtækjum er skylt að skýra viðskiptavinum sínum og öðrum sem það býður 

þjónustu sína fyrir fram hvaða þóknum það muni áskilja sér fyrir þjónustuna. Ef upp koma 

breytingar á þóknun skal tilkynna viðskiptavini frá því, sbr. 2. mgr. 14. gr. vvl. Í 3. mgr. 14. gr. vvl. 

skulu fjármálafyrirtæki hafa aðgengilegar upplýsingar um réttarúrræði viðskiptavina sinna ef 

ágreiningur rís milli viðskiptavinar og fjármálafyrirtækisins. Að lokum er kveðið á um það í 4. 

mgr. 14. gr. vvl. að í auglýsingum og annarri kynningarstarfsemi fjármálafyrirtækis skal þess gætt 
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að fram komi réttar og nákvæmar upplýsingar um starfsemi og þjónustu fjármálafyrirtækisins og 

að markaðsefni þess sé aðgreint frá öðrum orðsendingum. Nánari útfærslu er að finna í 28. – 33. 

gr. reglugerðar um fjárfestavernd.  

Regluvarsla hefur eftirlit með því, að þær upplýsingar sem séu ætlaðar viðskiptavinum séu í 

samræmi við skilgreinda stefnu fjármálafyrirtækisins. Það er nauðsynlegt að regluvörður hafi 

gott aðgengi að upplýsingum vegna þessa innan fjármálafyrirtækisins, svo hann geti innt starf 

sitt af hendi. Regluvörður skal vera upplýstur um fyrirætlanir, breytingar sem verða og hafa 

aðgengi að fundum innan fjármálafyrirtækisins er snúa að upplýsingum til viðskiptavina. 

Fjármálafyrirtækið skal vera með skilgreind úrræði, sem regluvörður getur gripið til telji hann að 

ætlaðar upplýsingar til viðskiptavina uppfylli ekki skyldur stefnu fyrirtækisins. Regluvörður skal 

þá koma í veg fyrir eða stöðva birtingu tiltekinna upplýsinga til viðskiptavina. Regluverði er 

heimilt að gera athugasemdir við störf tiltekinna starfsmanna telji hann þörf vera á.153 

6.4.5 Eftirlit regluvörslu með bestu framkvæmd viðskipta 

Regluvarsla skal hafa eftirlit með því að innan fjármálafyrirtækis sé til staðar verklagsreglur svo 

ávallt sé leitast við að ná fram bestu framkvæmd viðskipta fyrir viðskiptavini þess og að hún sé í 

samræmi við lög og reglur og skilvirkni hennar sé fullnægjandi. Um bestu framkvæmd viðskipta 

er ítarlega fjallað í 21. gr. MiFID tilskipunarinnar. Besta framkvæmd viðskipta leggur þá skyldu á 

fjármálafyrirtæki, sem falla undir MiFID tilskipunina að ná fram bestu framkvæmd viðskipta fyrir 

viðskiptavini sína miðað við markmið og væntingar, sem viðkomandi viðskiptavinur hefur til 

fjárfestingarinnar. Fjármálafyrirtæki ber að hafa skilgreint ferli og verklagsreglur til að tryggja 

bestu mögulegu niðurstöðu fyrir viðskiptavini sína. Með þessu er verið að stuðla að vernd 

viðskiptavina og þeirra hagsmunir hafðir að leiðarljósi. Hugtakið besta framkvæmd viðskipta er 

grundvallarþáttar í fjárfestavernd og hegðunarreglunni skv. 5. gr. vvl. 

Fjármálafyrirtæki skal leita allra leiða til að tryggja bestu mögulegu niðurstöðu fyrir viðskiptavini 

sína með tilliti til verðs, kostnaðar, hraða, líkinda til þess að af viðskiptunum verði, umfangs, 

eðlis og annarra þátta sem skipta máli, að því gefnu að viðskiptavinur hafi ekki óskað eftir því að 

viðskiptin væru framkvæmd á annan hátt, sbr. 1. mgr. 18. gr. vvl. Niðurstaðan verður að taka 
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tillit til þess sem best er, bæði vegna þess gjörnings sem fjármálafyrirtækið framkvæmir fyrir 

hönd viðskiptavinar hverju sinni, sem og í samhengi við fyrri gjörninga viðskiptavinarins.154 

Fjármálafyrirtæki skal gera allar tiltækar ráðstafanir til þess að fullnægja skyldum samkvæmt 1. 

mgr. 18.gr. vvl. meðal annars með því að setja sér verklagsreglur um framkvæmd 

viðskiptafyrirmæla.  

Regluvarsla skal meðal annars hafa það hlutverk að hafa eftirlit með því að viðskiptavinum sé 

kynnt stefna fjármálafyrirtækisins um bestu framkvæmd og að þeir samþykki hana áður en til 

viðskipta kemur. Regluvarsla skal hafa eftirlit með því að stefna um bestu framkvæmd viðskipta 

sé endurskoðuð og uppfærð. Regluvarsla skal taka þátt í því að útfæra og skilgreina þær 

ráðstafanir sem fjármálafyrirtæki ætlar að gera til að ná fram bestu framkvæmd viðskipta. Þar 

með nær regluvörður að hafa yfirsýn yfir þá framkvæmd fjármálafyrirtækisins er snýr að bestu 

framkvæmd viðskipta. Regluvörður skal hafa skilgreind úrræði ef upp koma einhverjir vankantar 

vegna þessa og skal hann gera kröfu um úrbætur þegar við á.155 

6.4.6 Eftirlit regluvörslu með framkvæmd fyrirmæla  

Regluvarsla skal hafa eftirlit með því að til staðar sé viðeigandi stefna og verkferlar innan 

fjármálafyrirtækis og að þeir séu í samræmi við lög og reglur. Reglurvarsla hefur eftirlit með því 

að skilvirkni þeirrra sé fullnægjandi. Í 19. gr. vvl. er að finna ákvæði sem á að tryggja að 

viðskiptafyrirmæli viðskiptavina fái sanngjarnan og eðlilegan framgang gagnvart eigin 

hagsmunum fjármálafyrirtækja eða viðskiptafyrirmælum annarra viðskiptavina. 

Í 1. mgr. 19. gr. vvl. er kveðið á um að fjármálafyrirtæki skuli gera ráðstafanir sem miða að 

sanngjarnri og skjótri framkvæmd fyrirmæla viðskiptavina og í ákveðinni og réttri röð. Þegar 

fjármálafyrirtæki berst skilyrt fyrirmæli sem ekki eru framkvæmd jafnskjótt og þau berast vegna 

markaðsaðstæðna skal fjármálafyrirtækið, nema viðskiptavinur mæli fyrir um annað, stuðla að 

því að fyrirmælin verði framkvæmd eins fljótt og mögulegt er með því að birta þau samstundis á 

aðgengilegan hátt. Regluverði ber því að hafa eftirlit með að innan fjármálafyrirtækisins séu til 

staðar nægjanlega öflug viðskiptakerfi sem framkvæma fyrirmæli viðskiptavina, þannig að 
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framangreindum markmiðum sé náð. Í 47.- 49. gr. reglugerðar um fjárfestavernd eru reglurnar 

um skyldur fjármálafyrirtækja um sanngjarna og skjóta framkvæmd viðskiptafyrirmæla 

viðskiptavina nánar útfærð.  

6.4.7 Eftirlit regluvörslu með hagsmunaárekstrum 

Í kjölfar MiFID tilskipunarinnar voru ríkar kröfur lagðar á fjármálafyrirtæki að gera allar tiltækar 

ráðstafanir til að koma í veg fyrir að hagsmunaárekstrar skaði viðskiptavini þess og einnig að 

slíkir hagsmunaárekstrar komi ekki upp innan fjármálafyrirtækisins sjálfs. Meginhlutverk 

regluvarðar í fjármálafyrirtækjum er að koma í veg fyrir og greina hagsmunaárekstra, sem upp 

geta komið í starfsemi fjármálafyrirtækisins. Greinargóð skil verða gerð á hugtakinu 

hagsmunaáresktrar í fjármálafyrirtækjum og hlutverki regluvarða, þegar kemur að 

hagsmunaárekstrum. Fjallað verður um þær auknu kröfur til fjármálafyrirtækja að koma í veg 

fyrir hagsmunaárekstra í kjölfar innleiðingar MiFID tilskipunarinnar með lögum um 

verðbréfaviðskipti.  

Til að taka á aukinni hættu hagsmunaárekstra og tryggja fjárfestavernd felur MiFID tilskipunin í 

sér auknar kröfur til innra skipulags og ráðstafana sem fjármálafyrirtækjum ber að gera svo að 

reksturinn geti talist traustur og hagsmunir viðskiptavina ávallt hafðir að leiðarljósi.156 Það er 

meðal annars hlutverk regluvarða í fjármálafyrirtækjum að hafa eftirlit með því að innan 

fjármálafyrirtækja sé til staðar stefna gegn hagsmunaárekstrum. Í stefnunni skal vera búið að 

tilgreina þá hagsmunaárekstra, sem fjármálafyrirtækið telur að upp geti komið í starfsemi þess 

og vera búin að lista upp þær ráðstafanir, sem fjármálafyrirtækið hyggst grípa til, til að koma í 

veg fyrir hagsmunaárekstra innan þess.157  

Regluvarsla skal meðal annars hafa eftirlit með því að farið sé að stefnunni og að brugðist sé við 

ef upp koma hagsmunaárekstrar, sem ekki hafa verið skilgreindir innan fjármálafyrirtækisins. 158 

Helsta skyldan er sú að fjármálafyrirtæki skal gera allar tiltækar ráðstafanir, til þess að koma í 

                                                           
156

 Matthew Elderfield (n. 30) 123. 
157

 3L3 Task force on internal governance (TFIG), cross-sectoral stock-take and analysis of internal governance 
requirements (CESR, CEBS, CEIOPS 2009) 23. <http://eba.europa.eu/documents/Publications/Other-
™Publications/Others/3L3-cross-sectoral-stock-take-and-analysis-interna.aspx> skoðað 29. nóvember 2011. 
158

 Umræðuskjal nr. 9/2011 (n. 3) 14. 



 66 

veg fyrir að hagsmunaárekstrar skaði hagsmuni viðskiptavina þess. Ákvæði 8. gr. vvl. og 19 – 21. 

gr. reglurgerðar um fjárfestavernd ,sem sett er með stoð í lögunum, fela í sér innleiðingu á 3. 

mgr. 13. gr. MiFID tilskipunarinnar og 18. gr. MiFID tilskipunarinnar. 

6.4.7.1 Kröfur MiFID tilskipunarinnar sem snúa að hagsmunaárekstrum 

Í 1. mgr. 18. gr. MiFID tilskipunarinnar er að finna skýringu á því hvaða skyldur eru lagðar á 

fjármálafyrirtæki varðandi varnir gegn hagsmunaárekstrum. Þar er kveðið á um, að aðildarríkin 

skuli krefjast þess að fyrirtækin geri allar þær ráðstafanir, sem þeim er unnt til þess að greina 

hagsmunaárekstra sem upp kunna að koma á milli fyrirtækisins og viðskiptavina þess eða á milli 

einstakra viðskiptavina, þegar fjármálaþjónusta er veitt. Þegar fjallað er um eðlilegar ráðstafanir 

hér er átt við þær skipulags- og stjórnunarráðstafanir sem getið er um í 3. mgr. 13. gr. MiFID 

tilskipunarinnar. Í 2. mgr. 18. gr. MiFID tilskipunarinnar er kveðið á um að ef þær skipulags og 

stjórnunarráðstafanir sem fjármálafyrirtæki hefur gert í samræmi við 3. mgr. 13. gr. MiFID 

tilskipunarinnar nægja ekki til að tryggja að hagsmunaárekstrar verði ekki til þess að skaða 

hagsmuni viðskiptavinar, þá skal skýra viðskiptavini greinilega frá ástæðum hagsmunaárekstra 

áður en þeir taka að sér að starfa fyrir hans hönd.  

Starfsemi fjármálafyrirtækja í dag er fjölbreytt og flókin og útilokað er að koma í veg fyrir, að 

einhverjir hagsmunaárekstrar komi upp í starfseminni. Þess er krafist að fjármálafyrirtæki hafi 

stjórn á hagsmunaárekstrum í starfsemi sinni, með því að koma á fót stefnum um 

hagsmunaárekstra og verkferlum í þeim tilgangi að tryggja að hagsmunaárekstrar hafi ekki 

neikvæð áhrif á hagsmuni viðskiptavina fjármálafyrirtækja.159 Í þeim tilvikum þegar ráðstafanir 

fyrirtækisins duga ekki til, er lögð sú skylda á fjármálafyrirtæki að upplýsa viðskiptavin um 

hagsmunaáreksturinn svo viðskiptavinurinn hafi þann möguleika að taka upplýsta ákvörðun, 

hvort hann vilji eiga viðskipti við fjármálafyrirtækið.160 

6.4.7.2 Kröfur samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti til hagsmunaárekstra 

Í 1. mgr. 8. gr. vvl. skal fjármálafyrirtæki gera allar þær ráðstafanir til að koma í veg fyrir að 

hagsmunaárekstrar skaði hagsmuni viðskiptavina þess. Í greininni kemur að auki fram að 
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fjármálafyrirtæki skuli setja sér reglur um ráðstafnir gegn hagsmunaárekstrum. Í 19. gr. 

reglugerðar um fjárfestavernd er fjallað um greiningu á þeim hagsmunaárekstrum, sem geta 

skaðað hagsmuni viðskiptavina þess. Ráðstafanirnar skulu taka mið af stærð og eðli þeirrar 

starfsemi, sem fjármálafyrirtækið hefur með höndum, ásamt því að taka tillit til þess hversu 

mikil hætta er á, að viðkomandi hagsmunaárekstrar hafi skaðleg áhrif á viðskiptavini þess.161 Í 

athugasemdum með frumvarpi til laganna með 1. mgr. 8. gr. vvl. eru taldar upp þær ráðstafanir 

sem fjármálafyrirtæki getur sett sér til að koma í veg fyrir hagsmunaárekstra.   

Koma skal í veg fyrir, að upplýsingar berist á milli manna innan fyrirtækisins, þannig 
að hætta sé á, að hagsmunir viðskiptavina skaðist. Aðskilja skal eftirlit innan 
fyrirtækisins með aðilum, sem geta lent í hagsmunaárekstrum við viðskiptavini. 
Fjarlægja skal tengingar milli þóknana, sem skapað geta hagsmunaárekstra. Koma 
skal í veg fyrir óeðlileg afskipti af þeirri þjónustu sem fyrirtækið veitir. Ef ráðstafanir 
þessar eru ekki nægar til að koma í veg fyrir, að hagsmunaárekstrar skaði hagsmuni 
viðskiptavina, skal gripið til annarra ráðstafana sem nauðsynlegar eru í þeim 
tilgangi.162 

Í 2. mgr. 8. gr. vvl. er gerð sú krafa til fjármálafyrirtækja að þau greini þá hagsmunaárekstra, sem 

upp geta komið í starfsemi þeirra. Samkvæmt athugasemdum með 8. gr. vvl. í frumvarpinu skal 

fjármálafyrirtæki í fyrsta lagi greina hagsmunaárekstra milli fyrirtækisins sjálfs, þar með talið 

starfsmanna þess, einkaumboðsmanna eða aðila sem lúta yfirráðum þess og viðskiptavina 

fyrirtækis. 163 Í 19. gr. reglugerðar um fjárfestavernd eru nefnd okkur atriði sem fjármálafyrirtæki 

ber að horfa til, þegar það er að greina hagsmunaárekstra. Fjármálafyrirtækið skal meta hvort 

fyrirtækið, starfsmenn þess eða aðili undir þess yfirráðum: 

a) Sé líklegur til að njóta fjárhagslegs ágóða eða forðast fjárhagslegt tap á kostnað 
viðskiptavinarins. 

b) Hafi hagsmuna að gæta af niðurstöðu þeirrar þjónustu, sem viðskiptavininum er veitt og 
þessir hagsmunir eru aðgreindir frá hagsmunum viðskiptavinarins, að því er varðar 
niðurstöðuna. 

c) Hafi fjárhagslegan hvata eða annars konar hvata til þess að setja hagsmuni annars 
viðskiptavinar eða hóps viðskiptavina framar hagsmunum hlutaðeigandi viðskiptavinar. 

d) Stundi sams konar rekstur og viðskiptavinurinn. 
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e) Þiggur eða mun þiggja umbun í tengslum við þjónustu, sem veitt er viðskipavininum í 
formi peninga, vara eða þjónustu, annarrar en venjubundinna umboðslauna eða 
þóknana fyrir þessa þjónustu, frá öðrum aðila en viðskiptavininum. 
 

Ákvæðið leggur þær skyldur á fjármálafyrirtæki, að það greini í starfsemi sinni hvort um 

einhverjar þær aðstæður sem taldar eru upp í a-e lið 19. gr. sé að ræða eða upp kunna að koma í 

starfseminni. Ef upp koma aðstæður sem nefndar eru hér að ofan, þá er um hagsmunaárekstur 

að ræða í starfsemi fjármálafyrirtækisins.  

Í 20. gr. reglugerðar um fjárfestavernd er fjallað um stefnu sem fjármálafyrirtækjum ber að setja 

sér varðandi hagsmunaárekstra. Stefnan skal vera í samræmi við stærð og skipulag fyrirtækisins 

og eðli og umfang rekstrarins. Þannig getur fjármálafyrirtækjum borið að koma í veg fyrir 

hagsmunaárekstra með skýrum aðskilnaði einstakra starfssviða þeirra („kínamúrar“).164 Í a-lið 3. 

mgr. 20. gr. reglugerðarinnar kemur fram að í stefnu fjármálafyrirtækis um hagsmunaárekstra 

verður að greina hvaða aðstæður það eru sem, geta valdið hagsmunaárekstrum. Í b-lið 3. mgr. 

20. gr. reglugerðarinnar kemur fram að í stefnunni skal greina þær aðferðir og ráðstafanir sem 

skulu vera fylgt eftir þegar verið er að stýra hagsmunaárekstrum.  

Eins og fram kom fyrr í umfjölluninni er það meðal annars hlutverk regluvarðar að hafa eftirlit 

með því, að til staðar sé stefna gegn hagsmunaárekstrum í fjármálafyrirtækjum. Regluvarsla skal 

hafa eftirlit með því að farið sé að stefnunni og brugðist sé við ef upp koma hagsmunaárekstrar, 

sem ekki hafa verið skilgreindir fyrirfram. Regluvarsla skal hafa eftirlit með því að stefna 

fyrirtækisins gegn hagsmunaárekstrum sé endurskoðuð og uppfærð reglulega þannig að hún 

gefi ávallt sem réttasta mynd af þeim tilvikum, sem fjármálafyrirtæki telur að geti skapað 

hagsmunaárekstra.165 Þetta er afar nauðsynlegt sérstaklega ef upp hafa komið einhverjar 

brotalamir eftir að krafa hefur verið gerð um úrbætur við viðeigandi starfseiningu. Þá skal 

regluvörður hafa heimild til að gera athugasemd við viðkomandi starfsmann fyrirtækisins.166 
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6.4.7.3 Upplýsa skal viðskiptavin um hagsmunaárekstra 

Í 3. mgr. 8. gr. vvl. er kveðið á um, að ef ráðstafanir sem fjármálafyrirtæki gerir samkvæmt 1. 

mgr. 8. gr. vvl. veiti ekki fullnægjandi vissu fyrir því, að hagsmunir viðskiptavina sé gætt þá beri 

fjármálafyrirtæki að upplýsa viðskiptavin um eðli og ástæður hagsmunaáreksturs áður en 

stofnað er til viðskiptanna. Það er í hlutverki fjármálafyrirtækisins að meta hvenær 

upplýsingaskylda verður virk. Endanlegt mat er hjá eftirlitsaðilum eða eftir atvikum 

dómstólum. 167  Meginreglan er því, að fjármálafyrirtæki verður að greina hugsanlega 

hagsmunaárekstra og innleiða árangursríka verkferla til að koma í veg fyrir hugsanlega 

hagsmunaárekstra. 

Ef upp koma aðstæður sem regluvörður telur að valdið geta hagsmunaárekstrum sem skaðað 

getur hagsmuni viðskiptavina skal hann hafa tiltekin úrræði sem hann getur beitt til að bregðast 

við þeim tilvikum eða aðstæðum. Starfsfólk skal tilkynna regluverði án tafar, ef upp kemur 

grunur um hugsanlega hagsmunaárekstra. 168  Því fjölbreyttari og víðtækari sem starfsemi 

fjármálafyrirtækisins er aukast líkurnar á hagsmunaárekstrum. Hlutverk regluvarðar er mikilvægt 

í þessum efnum, þar sem hann hefur eftirlit með að reglum um hagsmunaárekstra sé fylgt eftir í 

fjármálafyrirtækinu. Þetta er því mikilvægur liður í því að tryggja að fjármálafyrirtæki sé að 

starfa í samræmi við eðlilega og heilbrigða viðskiptahætti og venjur á fjármálamarkaði. Eins og 

fram hefur komið er grundvallaratriði að tryggja fjárfestum vernd. 

6.4.8 Eftirlit regluvarðar með eigin viðskiptum starfsmanna fjármálafyrirtækis 

Fjármálafyrirtæki skal hafa yfir að ráða reglum og verkferlum, sem tryggja að eigin viðskipti 

starfsmanna sé í samræmi við lög og reglur, sbr. 3. mgr. 6. gr. vvl. Það er meðal annars hlutverk 

regluvörslu að hafa eftirlit með að innan fjármálafyrirtækis sé til staðar reglur og verkferlar sem 

tryggja að eigin viðskipti starfsmanna séu framkvæmd í samræmi við lög og reglur. Í eldri 

tilmælum Fjármálaeftirlitsins nr. 1/2001 er kveðið á um, að regluvörður skuli hafa sérstakt 

eftirlit með viðskiptum starfsmanna með verðbréf, þar sem viðkomandi fjármálafyrirtæki eða 

aðilar tengdir honum eiga hagsmuna að gæta. Í tilmælunum er einnig kveðið á um að regluverði 
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er heimilt að banna viðskipti starfsmanna með ákveðin verðbréf án skýringa eða tímamarka á 

banninu. Regluverði er heimilt að banna tímabundið viðskipti, sem tengjast innri greiningu 

fyrirtækis, sem ekki er aðgengilegt öðrum viðskiptamönnum.169  Í umræðuskjali nr. 9/2011 er 

hvergi kveðið á um, að regluvörður hafi heimild til þess að banna starfsmanni að eiga 

viðskipti.170 Í dag eru lagðar þær skyldur á fjármálafyrirtækin að setja nánar skilgreindari reglur 

um viðskipti starfsmanna. Í 10. gr. reglugerðar um fjárfestavernd er að finna nánari útfærslu á 

ákvæðinu um eigin viðskipti.  

Eftirlit regluvörslu snýr að því, að starfsmenn fjármálafyrirtækisins fari að þeim reglum og 

verkferlum, sem fjármálafyrirtækið hefur sett um eigin viðskipti starfsmanna. Regluvörður skal 

hafa skilgreind úrræði ef upp kemur brotalöm, vegna þessa og skal hann gera kröfu um úrbætur 

þegar við á. Öll eigin viðskipti starfsmanna sem framkvæmd eru innan þess fyrirtækis, sem og af 

öðrum skulu vera tilkynnt til regluvörslu og ber regluvörslu að halda skrá yfir öll viðskipti 

starfsmanna fjármálafyrirtækisins.171 

6.4.9 Eftirlit reglvörslu með nýjum fjármálaafurðum 

Þegar fjármálafyrirtæki hyggst bjóða viðskiptavinum sínum upp á nýja vöru eða þjónustu á sviði 

verðbréfaviðskipta, skal fjármálafyrirtækið tryggja að sú nýjung, sem boðið er uppá hæfi 

viðkomandi viðskiptavinum og sé í samræmi við bestu framkvæmd fjármálafyrirtækis og stefnu 

þess gegn hagsmunaárekstrum.172 Hlutverk regluvörslu er að vera ráðgefandi þegar ný afurð er 

þróuð og hafa eftirlit með því að nýjar afurðir sem fjármáfyrirtækið er að bjóða upp á séu í 

samræmi við lög og reglur. Það er nauðsynlegt að þeir starfsmenn sem koma að undirbúningi 

nýrra afurða, sem ætlaðar eru viðskiptavinum hafi nægilega þekkingu á viðkomandi sviði til að 

tryggja að upplýsingar uppfylli ákvæði laga og reglna. Innan fjármálafyrirtækis skulu vera 

skilgreind úrræði til handa regluverði, ef hann telur að nýjar afurðir sem ætlaðar eru 

viðskiptavinum uppfylli ekki gildandi lög og reglur. Skal regluvörður þá stöðva framboð tiltekinna 

afurða.173 Mikilvægt er að það starfsfólk, sem kemur að þróun nýrra afurða, sé meðvitað um 
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þær lágmarkskröfur, sem gera verður til framsetningar og framboðs slíkra afurða. Þar sem 

regluverði er falið eftirlit með nýjum vörum, getur verið nauðsynlegt að hann komi að mótun og 

þróun afurða og hafi þannig tök á að koma með ábendingar og tilmæli til þeirra sem hafa 

umsjón með endanlegri útfærslu vörunnar.  

6.4.10 Eftirlit regluvörslu með meðferð kvartana 

Í fjármálafyrirtækjum skal vera til staðar gagnstætt verklag sem tryggir að meðferð kvartana og 

úrlausnir kvartana, sem berast frá almennum fjárfestum eða hugsanlegum almennum 

fjárfestum sé sanngjörn og hröð, sbr. 1. mgr. 10. gr. reglugerðar um fjárfestavernd. Með 

kvörtunum er almennt átt við hvers kyns tjáningu um óánægju sem komið er á framfæri, hvort 

sem er munnlega eða skriflega, óháð því hvort óánægjan sé réttlætanleg.174 Regluvarsla skal 

hafa eftirlit með því að meðferð kvartana innan fjármálafyrirtækis sé í samræmi við lög og 

reglur.175 Ef fjármálafyrirtæki berst kvörtun skal ef þurfa þykir endurskoða stefnu eða ferla sem 

varða efni kvörtunar. Það er í höndum regluvörslu að fylgjast með og meta þær aðgerðir sem 

gripið er til, til að bæta úr misbrestum fyrirtækisins við að uppfylla skyldur sínar. 176 

Fjármálafyrirtæki skal halda skrá yfir þær kvartanir, sem berast og þær ráðstafanir sem gripið er 

til við úrlausn þeirra, sbr. 2. mgr. 9. gr. reglugerðar um fjárfestavernd. 

6.4.11 Eftirlit regluvörslu með opinberri fjárfestingarráðgjöf 

Opinber fjárfestingarráðgjöf er skilgreind í 12. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. sem greining eða samantekt 

upplýsinga, sem felur í sér ráðleggingu um kaup eða sölu fjármálagerninga sem varða einn eða 

fleiri fjármálagerninga eða útgefendur þeirra og ætluð eru almenningi eða eru líkleg til að verða 

aðgengileg almenningi. Fjármálaeftirlitð hefur gefið út reglur um opinbera fjárfestingarráðgjöf 

nr. 1013 frá 2. nóvember 2007, og í 10. gr. reglnanna er kveðið á um eftirlit regluvarðar með 

opinberri fjárfestingarráðgjöf. Regluvörður skal hafa eftirlit með því að farið sé eftir reglum 

fjármálaeftirlitsins, regluvörður skal annast kynningu til starfsmanna um reglurnar og að auki 

þjálfun starfsmanna með framkvæmd þeirra.177 
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6.4.12 Eftirlit regluvörslu með gjöfum til starfsmanna 

Regluverðir skulu hafa eftirlit með gjöfum og boðsferðum til starfsmanna. Innan hvers 

fjármálafyrirtækis skulu vera skýrar verklagsreglur um slíkt. Í rannsóknarskýrslu Alþingis kemur 

fram að stjórnendur fjármálafyrirtækjanna þriggja sem nefnd hafa verið hafi virt slíkt að vettugi. 

Einn regluvörður nefnir, að hann hafi nefnt það við bankastjóra eins bankans að setja reglur um 

gjafaferðir en bankastjórinn vildi það ekki þar sem það takmarkaði hans laxveiðiheimildir.178 Við 

slíkar aðstæður reynir sérstaklega á sjálfstæði regluvarðar og á þau úrræði sem hann getur 

gripið til. Æskilegt væri að regluvörður hefði beinan aðgang að stjórnarformanni eða öðrum 

stjórnarmönnum fjármálafyirtækisins og gæti þannig tekið málið upp á stjórnarfundi, enda ljóst 

að gjafir til stjórnenda geta haft veruleg áhrif á ákvarðanatöku viðkomandi starfsmanns og 

stofnað til hagsmunaárekstra milli fyrirtækisins og starfsmannsins. 

6.4.13 Eftirlit regluvörslu með markaðssvikum 

Regluverði fjármálafyrirtækja ber að tryggja að til staðar sé stefna og ferlar um 

markaðsmisnotkun og innherjasvik og að inntak þeirra sé í samræmi við lög og reglur sem og að 

skilvirkni þeirra sé fullnægjandi. Í 117. gr. vvl. er að finna skilgreiningu á hugtakinu 

markaðsmisnotkun. Í 7. gr. reglugerðar nr. 630/2005 um innherjaupplýsingar og markaðssvik er 

að finna útskýringu á tilvikum sem geta talist til markaðsmisnotkunar sem falla undir 1. mgr. 

117. gr. vvl. Ef regluvörður verður var við markaðssvik hjá fjármálafyrirtækinu skal hann tilkynna 

það strax til Fjármálaeftirlitsins.179 Viðkomandi fyrirtæki er skylt að tilkynna slíkan grun þegar í 

stað til Fjármálaeftirlitsins, en starfsmanni er einnig heimilt að tilkynna strax til 

Fjármálaeftirlitsins, sbr. 3. mgr. 117. gr. vvl. Sömu reglur gilda þegar grunur vaknar hjá 

starfsmanni um innherjasvik samkvæmt 123. gr. vvl., sbr. 2. mgr. 124. gr. vvl. 

Innan fjármálafyrirtækja skal vera mótuð stefna vegna viðbragða starfsmanna ef upp kemur 

grunur um markaðsmisnotkun og/eða innherjasvik. Fjármálafyrirtækið skal hafa útbúið feril til 

að mynda hvernig starfsmanni ber að bregðast við og hvernig upplýsingum um að 

Fjármálaeftirlitinu hafi verið tilkynnt um umræddan grun eru meðhöndlaðar. Lagt er til að þeir 

aðilar sem fá slíka vitneskju sé gert að skrifa undir trúnaðaryfirlýsingu og að þeir séu upplýstir af 
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næsta yfirmanni eða regluverði um mikilvægi trúnaðar. Regluvarsla skal hafa eftirlit með því að 

starfsmenn fari að þeim lögum og reglum, sem um starfsemina gilda, en komi í ljós að 

starfsmaður starfi ekki eftir þeim skal regluvarsla gera athugasemd við starfshætti 

starfsmannsins. Regluvarsla skal gera kröfu um úrbætur svo að tryggt sé að fjármálafyrirtækið 

starfi í samræmi við lög og reglur.180  

6.5 Regluvarsla skal veita fræðslu og ráðgjöf 

Nátengt eftirlitshlutverki regluvörslu er að veita starfsmönnum fjármálafyrirtækis sem eru 

ábyrgir fyrir framkvæmd verðbréfaviðskipta nauðsynlega fræðslu, ráðgjöf og aðstoð til að þeir 

geti uppfyllt skyldur fyrirtækisins samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti, sbr. b.-lið. 3. mgr. 6. 

gr. reglugerðar um fjárfestavernd. Regluvarsla hefur meðal annars það hlutverk að kanna hvort 

viðeigandi stefna og ferlar séu til staðar innan fjármálafyrirtækisins og hvort þeir séu í samræmi 

við lög og reglur og kanna hvort skilvirkni þeirra sé fullnægjandi. 

Fjármálafyrirtæki skal tryggja samfellda og reglulega starfsemi og þjónustu við viðskiptavini sína. 

Það er hlutverk regluvörslu að veita starfsmönnum fjármálafyrirtækis sem eru ábyrgir fyrir 

framkvæmd verðbréfaviðskipta nauðsynlega fræðslu, ráðgjöf og aðstoð til að þeir geti uppfyllt 

skyldur fyrirtækisins samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti, sbr. b. lið. 3. mgr. 6. gr. 

reglugerðarinnar. Starfsmönnum sem starfa við framkvæmd verðbréfaviðskipta skal kynnt 

starfsemi regluvörslu, valdheimildir hennar sem og aðgangi regluvörslu um aðgang að 

upplýsingum innan fjármálafyrirtækisins. Regluvarsla skal leiðbeina æðstu stjórn í samræmi við 

lög og reglur um verðbréfaviðskipti, þar á meðal að upplýsa þá um alla þróun sem á sér stað á 

sviðinu. 181  Starfsmönnum skal veitt fræðsla um markaðsmisnotkun skv. 117. gr. vvl. og um 

innherjasvik skv. 123. – 124. gr. vvl. Regluvarsla skal gera starfsfólki grein fyrir þeirri 

tilkynningarskyldu sem á þeim hvílir, ef upp koma tilvik um hugsanlegt misferli. Það er í hlutverki 

regluvörslu að taka við tilkynningum starfsmanna ef grunur kemur upp um markaðsmisnotkun 

og innherjasvik. Slíkar grunsemdir skulu vera tilkynntar Fjármálaeftirlitinu, sbr. 130. gr. vvl. 
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Fjármálaeftirlitið beinir þeim tilmælum til regluvarða að hefja fræðslu starfsmanna við upphaf 

starfs, að fræðsla eigi sér stað reglulega yfir starfstíma starfsmannsins. Regluvöður skal 

sammælast við yfirmenn viðeigandi starfseininga fjármálafyrirtækisins um hvenær sé þörf á 

fræðslu innan hverrar starfseiningar.182 Regluverðir geta einnig komið að mati á hæfi við 

ráðningu lykilstarfsmanna og stjórnenda fjármálafyrirtækja, sbr. 52. gr. laga um 

fjármálafyrirtæki. Þar sem það fellur í hlut regluvarðar að hafa eftirlit með að lykilstarfsmenn og 

stjórnendur fylgi lögum og reglum í störfum sínum fyrir viðkomandi fjármálafyrirtæki getur það 

komið i veg fyrir óþarfa árekstra milli regluvarðar og þeirra starfsmanna ef regluvörður hefur 

kost á að leggja mat sitt á hæfi þeirra áður en til ráðningar kemur.   

6.6 Samskipti regluvarða við Fjármálaeftirlitið 

Það er nauðsynlegt að tryggja öfluga samvinnu regluvarða við Fjármálaeftirlitið og stjórnvalda í 

mótun innra eftirlits og leikreglum á fjármálamarkaði. Náin samvinna milli regluvarða 

fjármálafyrirtækja og Fjármálaeftirlitsins með athugun mála. Slík samvinna eykur hraða mála hjá 

Fjármálaeftirlitinu og fjármálafyrirtækjunum. Regluverðir bankanna þriggja lýsa allir vonbrigðum 

sínum með samskipti sín við Fjármálaeftirlitið fyrir bankahrunið árið 2008. Regluverðirnir lýsa því 

að skort hafi á skilningi og starfsháttum innan bankanna og verulega vantað upp á nauðsynlegan 

stuðning við starfsemi þeirra. Einn regluvörður kemst svo að orði, að Fjármálaeftirlitið hafi lagt 

megináherslu á að formsatriðum væri fullnægt en ekki hafi verið horft á heildarmyndina, hvort 

stundaðir væru heilbrigðir og eðlilegir viðskiptahættir. Regluverðirnir lýsa því svo að þegar 

megineftirlitsstofnunin gerði ekki meiri kröfur var kannski ekki við því að búast að stjórnendur 

legðu meira af mörkum. Viðhorf stjórnenda hafi meira verið að fara eftir bókinni. 183 

Að mati rannsóknarnefndar Alþingis þurfa regluverðir að hafa sterkt bakland hjá 

Fjármálaeftirlitinu. Sé farið inn á þeirra verksvið eða á einhvern hátt komið í veg fyrir, að þeir 

geti sinnt skyldum sínum er nauðsynlegt að þeir geti haft samband við Fjármálaeftirlitið, sér til 
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stuðnings. Þetta myndi gera yfirmönnum þeirra ljósari grein fyrir mikilvægi starfa regluvarða og 

því að það geti haft í för með sér alvarlegar afleiðingar, ef ráðleggingar þeirra eru ekki virtar.184 

6.7 Niðurlag 

Ljóst er að regluverðir innan fjármálmafyrirtækjanna gegna mikilvægu hlutverki sem hluti af 

innra eftirliti þess. Það skiptir miklu að regluvarsla innan fjármálafyrirtækjanna fái fullnægjandi 

umfjöllun innan stjórnar fjármálafyrirtækis og að stjórnin og regluvarsla vinni vel saman, til að 

tryggja að öruggum og góðum starfsháttum sé  fylgt innan fjármálafyrirtækisins. Til að ná því 

markmiði er nauðsynlegt að stjórnendur fjármálafyrirtækis virði ráðleggingar regluvarðar. Í 

rannsóknarskýrslu Alþingis kom fram að regluverðir bankanna hafi oft staðið í deilum við 

stjórnendur um starfssvið sitt, heimildir og úrræði. Nauðsynlegt er að staða regluvörslu sé skýr 

hjá fjármálafyrirtæki og að allt starfsfólki þess sé kynnt starfsemi hennar. Af umfjöllun 

regluvarða bankanna þriggja sem fram hefur komið í rannsóknarskýrslu Alþingis er ljóst, að 

regluverðir hafi ekki notið mikils stuðnings stjórnar né annarra starfsmanna. Það er hagur alls 

fjármálamarkaðarins, fjármálafyrirtækja, hluthafa, stjórnarmanna, starfsmanna 

fjármálafyrirtækja sem og allra fjárfesta að starfsemi regluvörslu sé skilvirk, enda er hennar 

meginhlutverk að stuðla að því að fjármálmafyrirtækið starfi í samræmi við lög og reglur sem og 

að stundaðir séu eðlilegir og heilbrigðir viðskiptahættir. Það er því afar nauðsynlegt að 

regluvarsla fá fullnægjandi umfjöllun innan fjármálafyrirtækisins og að hún njóti stuðnings 

stjórnar fjármálafyrirtækisins.   
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7 Eftirlitsstofnanir 

Öflugt ytra eftirlit á vegum stjórnvalda er forsenda fyrir því að almenningur geti haft traust á 

fjármálafyrirtækjum. Árið 1996 var nefnd skipuð af viðskiptaráðherra um endurskoðun eftirlits á 

fjármálastofnunum. Nefndinni var ætlað að taka til athugunar hvernig eftirliti með stofnunum 

og félögum sem starfa á fjármálamarkaðnum væri best háttað í framtíðinni. Árið 1998 lagði 

viðskiptaráðherra fram frumvarp á Alþingi, sem síðan varð að lögum um opinbert eftirlit með 

fjármálastarfsemi nr. 87/1998. Í lögunum var mælt fyrir um skipun Fjármálaeftirlitsins og þau 

úrræði sem stofnuninni voru fengin til að sinna eftirliti sínu. Fjármálaeftirlitið tók til starfa 1. 

janúar 1999.185 Fjármálaeftirlitið er sjálfstæð ríkisstofnun sem heyrir undir viðskiptaráðherra.  

Seðlabanki Íslands sinnir að auki eftirlitsskyldu með fjármálafyrirtækjum og fjármálamarkaðnum. 

Stutt yfirlit verður gert um hlutverk Seðlabanka Íslands á fjármálamarkaðnum. Umfjöllunin mun 

þó aðallega beinast að hlutverki Fjármálaeftirlitsins þar sem hluverk þess er mun umfangsmeira 

sem eftirlitsskyldur aðili á fjármálamarkaðnum. Seðlabanki Íslands starfar samkvæmt lögum nr. 

36/2001, hlutverk Seðlabanka Íslands er að stuðla að virku og öruggu fjármálakerfi, sbr. 4. gr. 

laganna. Í athugasemdum með frumvarpi til laga er kveðið á um að áherslan á virkt og öruggt 

fjármálakerfi sé í samræmi við þá auknu áherslu, sem lögð er á það í seðlabönkum flestra landa, 

að stuðla að öryggi í fjármálakerfisins og að tryggja að fjármálastöðugleika. Ólíkt með starfsemi 

Fjármálaeftirlitsins og Seðlabanka Íslands er að Seðlabankinn beinir fyrst og fremst sjónum 

sínum að hinu þjóðhagslega umhverfi fjármálakerfisins, styrk þess og veikleikum.186 Seðlabanki 

Íslands skal stuðla að framgangi stefnu ríkisstjórnarinnar í efnahagsmálum, sbr. 2. mgr. 3. gr. 

laganna. Ekki verður þó ítarlegri umfjöllun um hlutverk Seðlabanka Íslands hér. 

7.1 Hlutverk Fjármálaeftirlitsins 

Meginhlutverk Fjármálaeftirlitsins er að hafa eftirlit með því að lögum og reglum sé fylgt eftir. Í 

1. mgr. 1. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi kemur fram að 

markmið laganna er að stuðla að því að fjármálastarfsemi sem lögin taka til sé í samræmi við lög, 

reglugerðir, reglur og samþykktir sem hverju sinni gilda um starfsemina. Fjármálaeftirlitið hefur 
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því hlutverki að gegna að fylgjast með því að starfsemi eftirlitsskyldra aðila sé í samræmi við lög, 

reglugerðir, reglur og samþykktir sem gilda um starfsemina og að starfsemin sé í samræmi við 

heilbrigða og eðlilega viðskiptahætti, sbr. 1. mgr. 8. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit með 

fjármálastarfsemi. Fjármálaeftirlitið skal athuga rekstur eftirlitsskyldra aðila svo oft sem þurfa 

þykir. Þeim er skylt að veita Fjármálaeftirlitinu aðgang að þeim gögnum er varða starfsemina 

sem Fjármálaeftirlitið telur nauðsynlega. Fjármálaeftirlitið getur framkvæmt vettvangsathuganir 

eða óskað upplýsinga á þann hátt sem þeir telja nauðsynlegt, sbr. 1. mgr. 9. gr. laganna. Í 1. mgr. 

2. gr. laganna er tilgreind sú starfsemi sem er háð eftirliti Fjármálaeftirlitsins. Meðal þeirra aðila 

sem nefndir eru viðskiptabankar, lánastofnanir, vátryggingafélög, kauphallir, skipulagðir 

verðbréfamarkaðir og markaðstorg fjármálagerninga, verðbréfafyrirtæki og lífeyrissjóðir. Af 

ofantöldu er ljóst að hlutverk Fjármálaeftirlitsins er viðamikið. Meginhlutverk þess er að standa 

vörð um starfsemi fjármálafyrirtækja og tryggja að eftirlitsskyldir aðilar fari að þeim lögum sem 

um starfsemina gilda. Fjármálaeftirlitið hefur líka því hlutverki að gegna að taka þátt í 

reglusetningu á fjármálamarkaði og stofnunin gefur út almenn leiðbeinandi tilmæli sem varða 

hóp eftirlitsskyldra aðila. Nánar verður fjallað um það hér á eftir. Fjármálaeftirlitið tekur að auki 

þátt í innleiðingu tilskipana og reglugerða Evrópusambandsins og mótun löggjafar með þáttöku í 

nefndum á vegum viðskiptaráðuneytisins.187 

7.1.1 Úttektir Fjármálaeftirlitsins 

Einn af meginþáttum Fjármálaeftirlitsins er að afla gagna og upplýsinga frá eftirlitsskyldum 

aðilum með viðvarandi fjárhagslegu eftirliti og með vettvangsathugunum. Vettvangsathuganir 

fela í sér athuganir á fjármálafyrirtækjum sem geta staðið í mis langan tíma. Þegar í ljós kemur 

við eftirlit með einstökum aðilum á fjármálamarkaðnum að einhverju sé ábótavant í starfsemi 

þeirra hefur stofnunin heimild til að gera athugasemdir og krefjast úrbóta sbr. 1. og 2. mgr. 10. 

gr. laga nr. 87/1998. Í slíkum athugunum Fjármálaeftirlitsins er leitast við að leggja mat á 

fjárhagsstöðu viðkomandi fyrirtækis, hvernig fyrirtækið fylgir lögum og reglum sem um 

starfsemina gilda og lagt er mat á gæði innri ferla og kerfa, hvort framkvæmd reglna með 

kínamúra sé fullnægjandi, hæfni stjórnenda fjármálafyrirtækisins og fleira. Reynir þar á hvort að 

regluvarsla viðkomandi fjármálafyrirtækis sé fullnægjandi. Athugun Fjármálaeftirlitsins í 
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fjármálafyrirtækinu getur snúið að allri starfsemi fjármálafyrirtækisins eða einstökum þáttum í 

starfseminni t.d. athugun á viðskiptaháttum í verðbréfaviðskiptum.188 

Almennt aðhald Fjármálaeftirlitsins er nauðsynlegur þáttur í fyrirbyggjandi aðgerðum. Slíkar 

úttektir eru til þess fallnar að auka aðhald gagnvart eftirlitsskyldum aðilum þar sem þeir vilja 

ekki skaða trúverðugleika sinn með slæmri útkomu. Allar úttektir sem Fjármálaeftirlitið 

framkvæmir eru birtar opinberlega á heimasíðu Fjármálaeftirlitsins, sbr. 9. gr. laga um opinbert 

eftirlit með fjármálastarfsemi nr. 87/1998. 189 190  Tekin verða nokkur dæmi þar sem 

Fjármálaeftirlitið framkvæmdi úttektir í nokkrum fjármálafyrirtækjum. Af dæmunum má sjá að í 

þessum fjármálafyrirtækjum var regluvarsla í miklu undan haldi.  

7.1.2 Úttekt Fjármálaeftirlitsins á eignastýringarsviði VBS fjárfestingarbanka 

Fjármálaeftirlitið framkvæmdi athugun á eignastýringarsviði VBS fjárfestingarbanka hf. (VBS) 

með heimsókn þann 15. ágúst 2008. Athugun Fjármálaeftirlitsins beindist að starfsháttum á 

eignastýringarsviði, eftirfylgni laga og reglna á sviði eignastýringar, fjárfestavernd og 

upplýsingum til viðskiptavina á eignastýringarsviði. Fjármálaeftirlitið gerði kröfur um úrbætur, 

sem skyldi vera lokið innan ákveðins tíma. Fjármálaeftirlitið gerði athugasemdir við 

ófullnægjandi upplýsingar VBS til viðskiptavina sinna.  

Fjármálaeftirlitið benti einnig á að hætta væri á hagsmunaárekstrum innan fjármálafyrirtækisins, 

bæði milli viðskiptavina bankans innbyrðis og á milli bankans og viðskiptavina hans. 

Fjármálaeftirlitið gerði athugasemdir við að fræðsla starfsmanna væri ómarkviss en skv. 4. gr. 

reglugerðar um fjárfestavernd skal fjármálafyrirtæki meðal annars tryggja að starfsmönnum 

þess sé kunnugt um þær reglur og verkferla, sem fylgt er í starfseminni. Fjármálaeftirlitið mælti 

til þess að VBS setji sér skriflegar viðmiðunarreglur um hvaða starfsmenn skuli hafa lokið prófi í 

verðbréfaviðskiptum.  

Af umfjölluninni má sjá að starf regluvarðar var ábótavant hjá VBS fjáfestingarbanka, en það er 

meðal annars hlutverk regluvörslu að hafa eftirlit með hagsmunaárekstrum innan 
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fjármálafyrirtækis og að hafa eftirlit með því að til staðar sé stefna gegn hagsmunaáresktrum þar 

sem skilgreindir eru þeir hagsmunaárekstrar sem fjármálafyrirtæki telur geta komið upp í 

starfsemi sinni, sem og útlistaðar þær ráðstafanir sem fjármálafyrirtækið hyggst grípa til, til að 

koma í veg fyrir hagsmunaárekstra. Regluvarsla skal hafa eftirlit með því að innra skipulag, 

reglur, verkferlar og þess háttar þættir innan fjármálafyrirtækis séu til staðar og séu í samræmi 

við stefnu fjármálafyrirtækisins, sbr. a. lið. 3. mgr. 6. gr. reglugerðar um fjárfestavernd. Að auki 

var fræðslu til starfsmanna ábótavant en það er hlutverk regluvörslu að veita starfsmönnum 

viðunandi fræðslu innan fjármálafyrirtækisins, sbr. b. liður. 3. mgr. 6. gr. reglugerðarinnar.191 

7.1.3 Úttekt Fjármálaeftirlitsins á starfsemi NordVest Verðbréfa hf. 

Fjármálaeftirlitið framkvæmdi athugun á starfsháttum NordVest Verðbréfa hf. (NVV) með 

heimsókn þann 14. febrúar – 7. mars 2007. Athugun Fjármálaeftirlitsins beindist að ýmsum 

þáttum í rekstri NVV s.s. innra eftirliti, aðskilnaði starfssviða og regluvörslu. Fjármálaeftirlitið 

útbjó skýrslu þar sem kom fram að úrbætum skyldi vera lokið innan nánar tiltekins frest. 

Efnislegar athugasemdir Fjármálaeftirlitsins eftir vettvangsathugunina voru fjölmargar eða sjötíu 

talsins. Umfjöllunin hér mun varða þau atriði er sneru að regluvörslu. 

Niðurstöður athugunar á regluvörslu er sú að umgjörð um hana hafi ekki verið með fullnægjandi 

hætti. Fjármálaeftirlitið gerði alvarlegar athugasemdir við það að, tilnefning regluvarðar hafi ekki 

verið staðfest af stjórn fjármálafyrirtækisins, regluvörður hafi ekki haft eftirlit með að reglum um 

verðbréfaviðskipti hafi verið fylgt eftir, ekki var haldin skrá um viðskipti starfsmanna og að eigin 

viðskipti regluvarðar hafi ekki verið borin undir innri endurskoðanda fjármálafyrirtækisins. 

Fjármálaeftirlitið gerði fjölmargar athugasemdir við stafshætti framkvæmdastjóra, en 

samkvæmt starfslýsingu bar hann ábyrgð á því að í starfsemi félagsins væri fylgt lögum og 

reglum. Ekki var haldið utan um viðskipti starfsmanna og stjórnenda, en starfsmenn NVV höfðu í 

einhverjum tilvikum framkvæmt sjálfir eigin viðskipti. Samkvæmt leiðbeinandi tilmælum nr. 

1/2001 var kveðið á um að regluvörður taki afstöðu til viðskipta starfsmanna áður en viðskiptin 

eiga sér stað og hann gengur úr skugga um að öllum reglum sé fylgt eftir. Þegar ekki er krafist 

fyrirfram tilkynningar er regluverði ætlað að hafa eftirlit á grundvelli mánaðarlegra 

                                                           
191

 Fjármálaeftirlitið, “Niðurstaða úttektar á eignastýringarsviði VBS Fjárfestingarbanka hf.”           
<http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=5990> skoðað 25. nóvember 2011. 



 80 

viðskiptayfirlita. Viðskiptayfirlitin eru óháð því hvert ferli viðskiptanna er. 192  Gerðar voru 

alvarlegar athugasemdir við, að tilnefning regluvarðar var ekki staðfest af stjórn 

fjármálafyrirtækisins, ráðnir hefðu verið starfsmenn til að sinna verkefnum, sem þeir uppfylltu 

ekki skilyrði laga til að sinna. Gerðar voru alvarlegar athugasemdir við, að ekki var farið að lögum 

og reglum um aðgreiningu starfssviða og að starfsmenn störfuðu samtímis á fleiri en einu 

starfssviði. Gerðar voru alvarlegar athugasemdir við að ekki væri farið að reglum um aðskilnað í 

húsnæði. Fjármálaeftirlitð gerði fjölmargar athugasemdir við starfshætti NVV en 

athugasemdirnar eru þó ekki allar reifaðar hér.193 Fjármálaeftirlitið hefur heimild til að birta 

niðurstöður athugana er snúa að lögum um verðbréfaviðskipti. Fjármálaeftirlitið birti því þann 

þátt úttektarinnar sem snéri að lögum um verðbréfaviðskipti og var því einungis hlut þeirra 

athugana birtar.  

Niðurstaða rannsóknarnefndar Alþingis í þessu tiltekna máli var sú að draga mætti í efa, að hægt 

hefði verið að koma við úrbótum í félagi sem hunsaði nánast allt regluverk sem sneri að rekstri 

fyrirtækisins. Með því að Fjármálaeftirlitið hafi veitt NVV tækifæri til úrbóta hafi það í rauni verið 

að bjóða upp á að teygja lopann og drepa málinu á dreif. 194 

7.1.4 Úttekt Fjármálaeftirlitsins á viðskiptaháttum í verðbréfaviðskiptum hjá Glitni banka hf. 

Fjármálaeftirlitið framkvæmdi athugun á viðskiptaháttum í verðbréfaviðskiptum hjá Glitni banka 

hf. (Glitni) dagana 6. mars – 19. mars 2007. Athugunin beindist að eignastýringu, 

einkabankaþjónustu, miðlun og eigin fjárfestingum, kínamúrum og regluvörslu. Fjármálaeftirlitið 

sendi Glitni skýrslu sína og gerði ýmsar athugasemdir og kröfur um úrbætur. Fjármálaeftirlitið 

gerði athugasemd við að almennt hafi verið of lítil áhersla lögð á að starfsmenn kynntu sér og 

framfylgdu verklagsreglum. Fjármálaeftirlitið gerði athugasemdir við skort á varðveislu kvartana 

og kerfisbundnu innra eftirliti með framkvæmd reglna. Gerðar voru athugasemdir við flesta þá 

þætti sem teknir voru til skoðunar er snúa að regluvörslu. Krafist var úrbóta varðandi umgjörð 
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og framkvæmd regluvörslunnar.195 Af framangreindu má sjá að miklar brotalamir hafi verið í 

regluvörslu og eftirliti með viðkomandi fjármálafyrirtæki. Það vekur undrun að jafn stórt 

fjármálafyrirtæki sem m.a. tók við innlánum frá almenningi skuli annars vega leyfa sér og hins 

vegar komast upp með að vanrækja skyldur sínar svo freklega. 

7.1.5 Úttekt Norska Fjármálaeftirlitsins á starfsháttum Glitnis í Noregi 

Norska Fjármálaeftirlitið (Kredittilsynet) framkvæmdi vettvangsathugun hjá Glitni þann 27. 

febrúar 2008. Glitnir ákvað sjálfur að láta af hendi starfsleyfi sitt eftir að Fjármálaeftirlitið hafði 

komist að því að Glitnir hafði brotið lög um verðbréfaviðskipti. Athugun Fjármálaeftirlitsins 

beindist meðal annars að hegðun Glitnis við veitingu fjárfestingarráðgjafar. Fjármálaeftirlitið 

komst að því að Glitnir hefði brotið gegn reglum um góða viðskiptahætti og fjárfestavernd. 

Glitnir hafði tekið eigin hagsmuni framar hagsmunum viðskiptamanna sinna og þótti að 

fjárfestingarráðgjöf hefði ekki beinst að þeim fjármálagerningum sem hæfðu viðskiptavininum 

samkvæmt mati á hæfi þeirra. Fjármálaeftirlitið gerði athugasemd við það að hjá Glitni væri 

skortur á skriflegum reglum og ferlum, meðal annars um bestu framkvæmd og flokkun 

viðskiptavina sinna. Glitnir starfaði ekki samkvæmt góðri viðskiptavenju og brotið lög um 

upplýsingagjöf til viðskiptavina sinna þegar hann upplýsti ekki um alla þóknun sem hann tók. 

Glitnir hafi einnig vitað að það hæfði ekki ákveðnum viðskiptavinum sínum að eiga viðskipti með 

sumar af þessum vörum með háum tilkostnaði þegar markmiðum þess sama viðskiptavinar 

hefði mátt ná með ódýrari og einfaldari vörum.196 

Niðurstaða Fjármálaeftirlitsins var sú, að Glitnir hefði brotið gegn meginreglunni um góða 

viðskiptahætti með því að hafa virt hagsmuni viðskiptavina sinna að vettugi og setja hagsmuni 

sína framar.197 Fjármálaeftirlitið taldi Glitni hafa brotið gegn þeirri reglu að koma í veg fyrir 

hagsmunaárekstra í starfsemi sinni með því að hafa sett eigin hagsmuni framar hagsmunum 

viðskiptavina sinna. Fjármálaeftirlitið taldi Glitni hafa brotið alvarlega gegn þeirri reglu um að 

                                                           
195

 Fjármálaeftirlitið, „Úttekt á viðskiptaháttum í verðbréfaviðskiptum hjá Glitni“ 
<http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4872>  skoðað 26. nóvember 2011. 
196

 Kredittilsynet (The Financial Supervisory Authority of Norway), „Overtredelse av kravene til god forretningskikk 
etter verdipapirahandelove §10-11” (Glitnir) 
<http://www.finanstilsynet.no/archive/markedsavd_pdf/01/05/Glitn059.pdf> skoðað 26. nóvember 2011. 
197

 Sama heimild. 



 82 

hindra hagsmunaárekstra í starfsemi sinni og hafa sett eigin hagsmuni framar hagsmunum 

viðskiptavina sinna með kerfisbundnum hætti við fjárfestingarráðgjöf. Fjármálaeftirlitið svipti 

Glitnir starfsleyfi sínu, þar sem þeir komust að þeirri niðurstöðu að störf Glitnis sköðuðu 

hagsmuni viðskiptavina sinna. 198 

7.1.6 Niðurlag 

Af ofantöldu má sjá að Fjármálaeftirlitið gegnir lykilhlutverki á fjármálamarkaðnum. Það er 

nauðsynlegt að tryggja sjálfstæði stofnunarinnar og að hún hafi fjárhagslegt bolmagn til að sinna 

skyldum sínum á árangursríkan hátt. Vettvangsathuganir eru mikilvægur liður í starfsemi 

Fjármálaeftirlitsins til að sinna eftirlitsskyldu sinni og ættu slíkar athuganir að vera hluti af 

reglubundinni starfsemi Fjármálaeftirlitsins. Það er mat rannsóknarnefndar Alþingis að kveða 

ætti með skýrari hætti á um skyldur Fjármálaeftirlitsins til eftirlits í lögum um opinbert eftirlit 

með fjármálastarfsemi og í lögum um fjármálafyrirtæki. 199 Skilvirk og vönduð regluvarsla innan 

fjármálafyrirtækis ætti að koma í veg fyrir að Fjármálaeftirlitið þurfi að gera athugasemdir við 

starfsemi þess. Starf regluvarðar getur því verið einn mikilvægasti þáttur fjármálafyrirtækis í að 

byggja upp trúverðugleika og traust almennings og fjárfesta. 
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8 Samantekt 

Ljóst er að öflugt innra eftirlit er lykilþáttur í starfsemi fjármálafyrirtækja og grundvöllur fyrir 

árangursríkum rekstri. Eftirlitseiningar fjármálafyrirtækis, regluvarsla, innri endurskoðun og 

áhættustýring hafa allar ólíku hlutverki að gegna innan fjármálafyrirtækis en allar hafa þær það 

sameiginlega markmið að stuðla að árangri og skilvirkni í starfsemi fjármálafyrirtækisins. 

Meginhlutverk regluvörslu er meðal annars að hafa eftirlit með því, að fjármálafyrirtæki starfi í 

samræmi við lög og reglur og stundi eðlilega og heilbrigða viðskiptahætti. Innri endurskoðun 

hefur því meginhlutverki að gegna að meta eftirlitsumhverfið á heildrænan hátt, meðal annars 

að horfa til virkni áhættustýringar, regluvörslu, stjórnarhátta fyrirtækis og innra eftirlits í heild 

sinni. Innri endurskoðun skal tryggja að lögum og reglum sé fylgt eftir í starfsemi 

fjármálafyrirtækis. Áhættustýring er nauðsynlegur þáttur í starfsemi fjármálafyrirtækis. 

Áhættustýring skal hafa eftirlit með stefnu og verkferlum fjármálafyrirtækis um áhættustýringu 

og þeim ráðstöfunum sem gerðar eru til að ráða bót á þeim annmörkum ef misbrestur kemur 

upp. 

Innri endurskoðun og regluvarsla eiga það sameiginlegt að stjórn fjármálafyrirtækisins gefur út 

erindisbréf til þeirra. Í erindisbréfinu er í meginatriðum greint frá stöðu og verksviði þeirra innan 

fjármálafyrirtækis. Áhættustýring fær ekki erindisbréf frá stjórn heldur er það stjórn 

fjármálafyrirtækisins sem ber ábyrgð á því að koma á og viðhalda stefnu og verkferlum um 

áhættustýringu, þar sem greind er öll áhætta sem tengist starfsemi fjármálafyrirtækisins. Allar 

þessar þrjár eftirlitseiningar eiga það sammerkt að löggjafinn setur þær kröfur að þetta séu 

óháðar starfseiningar innan fjármálafyrirtækisins og séu sjálfstæðar í störfum. Því er 

nauðsynlegt að tryggja þeim vald og úrræði.  

Af lestri rannsóknarskýrslu Alþingis má sjá að innra eftirlit í fjármálafyrirtækjum hafi verið 

verulega ábótavant. Þannig virðist regluvarsla og aðrar eftirlitseiningar ekki hafa notið 

nægjanlegs stuðnings stjórnar og annarra stjórnenda fjármálafyrirtækjanna. Jafnframt virðast 

þeir starfsmenn sem ábyrgð báru á regluvörslu hafa brugðist skyldum sínum, sem leiddi til þess 

að slæmir viðskiptahættir íslensku bankanna fengu að viðgangast. Því til viðbótar var 

athugsemdum regluvarða og innri endurskoðanda í einhverjum tilfellum ekki fylgt eftir af 
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eftirlitsaðilum fjármálafyrirtækjanna. Fyrirbyggja verður að slíkar aðstæður geti endurtekið sig. 

Nauðsynlegt er að styrkja og skýra þann lagaramma sem regluvörslu og öðrum eftirlitseiningum 

innan fjármálafyrirtækja er gert að starfa eftir. Ekki verður talið nægjanlegt að slík umgjörð sé í 

formi leiðbeinandi tilmæla eða túlkana fjármálaeftirlitsins heldur er nauðsynlegt að löggjafinn 

sjálfur útfæri skýrar lagareglur um hlutverk og ábyrgð eftirlitseininganna. Þar að auki ættu að 

vera til skýr úrræði sem starfsmenn eftirlitseininganna væri skylt að grípa til, ef þeir verða varir 

við misbresti í starfsemi fjármálafyrirtækis og stjórnendur bregðast ekki við aðvörunum þeirra 

með fullnægjandi hætti. Fjármálafyrirtækin ættu að sjá hag sinn í slíkum lagabreytingum og 

stuðla þannig að því að innra eftirliti þeirra sé fylgt eftir með trúverðugum hætti, enda er það 

lykilforsenda þess að geta byggt upp traust gagnvart viðskiptavinum sínum og samfélagsins í 

heild. 
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