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ii 

Útdráttur 

Lítið hefur reynt á markaðsmisnotkunarákvæði 117. gr. VVL í íslenskum rétti. Fyrir 

bankahrunið 2008 fór ekkert slíkt mál fyrir Hæstarétt og aðeins eitt fyrir héraðsdóm. Árið 

2010 reyndi fyrst á ákvæðið fyrir Hæstarétti þar sem ákærðu voru sakfelldir fyrir brot gegn a. 

lið 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL.  

 

Viðamiklar rannsóknir hafa átt sér stað síðan 2008 á því hvort markaðsmisnotkun hafi átt sér 

stað í aðdraganda bankahrunsins. Þó að ólíklegt sé að öll þau mál sem til rannsóknar eru muni 

fara fyrir dómstóla má vænta þess að reyna muni á túlkun á ákvæði 117. gr. VVL um 

markaðsmisnotkun í þó nokkrum dómsmálum sem ganga munu á næstu árum. Í þeim efnum 

mun m.a. reyna á það hvaða háttsemi og viðskiptaaðferðir geti talist til markaðsmisnotkunar 

skv. 117. gr. VVL.  

 

Markmið ritgerðarinnar var að varpa ljósi á ofangreind álitaefni. Í því skyni var í fyrsta lagi 

fjallað um þrjár tegundir markaðsmisnotkunar en þær eru: i) Markaðsmisnotkun í formi 

raunverulegra viðskipta, ii) markaðsmisnotkun í formi sýndarviðskipta og iii) 

markaðsmisnotkun í formi dreifingar rangra eða misvísandi upplýsinga. Í öðru lagi var fjallað 

um ofangreindar rannsóknir á meintri markaðsmisnotkun innan bankanna fyrir hrun. 

Rannsóknir sérstaks saksóknara hafa leitt af sér þrjár ákærur á árunum 2012 til 2013 vegna 

meintrar markaðsmisnotkunar innan bankanna. Eru málin og þá sérstaklega Kaupþingmálið 

er fjallar um eigin viðskipti bankans gríðarlega umfangsmikil. Hver svo sem málalok í 

umræddum málum verða, er ljóst að niðurstöðurnar munu veita mikilvægar leiðbeiningar um 

það hvaða háttsemi og viðskiptaaðferðir geti talist til markaðsmisnotkunar skv. 117. gr. VVL. 
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Abstract 

The market manipulation provision in Art. 117, Act No. 108/2007 on Securities Transactions 

(VVL) has only been pursued to a limited extend before the Icelandic courts. Before the 

banking crisis no such case had gone before the Supreme Court and only one before the 

district courts. In 2010 the first market manipulation case was tried before the Supreme Court 

where the defendants were convicted of a violation against Art. 117, item a. clause 1. 

paragraph 1.  

 

Since 2008, extensive investigations have taken place on whether market manipulation took 

place in the securities markets in the events leading up to the banking crisis. While it is 

unlikely that all of the issues that are under investigation will go to court, it can be expected 

that quite a few will. Therefore the interpretation of the market manipulation provision in Art. 

117, VVL will be tested. In this respect, among other things, it will be tested which conduct 

and business strategies can be considered to be market manipulation according to Art. 117, 

VVL . 

 

The aim of the thesis was to shed a light on the issues above. For that purpose, first of all the 

three different types of market manipulation were covered: i) Market manipulation in the 

form of actual transactions, ii) market manipulation in the form of virtual trading and iii) 

market manipulation in the form of distribution of false or misleading information. Secondly 

the extensive investigations on alleged market manipulation within the banks were covered. 

The investigations by the Special Prosecutor have led to three indictments in 2012 and 2013 

due to alleged market manipulation within the banks. The cases and particularly the 

Kaupthing case involving transactions with their own stocks are very extensive. Whatever the 

outcome of the cases in question will be, it is clear that the results will provide important 

guidance on which conduct and business strategies can be considered to be market 

manipulation according to article 117, VVL. 
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1. Inngangur 

Viðamiklar rannsóknir hafa átt sér stað síðan 2008 á því hvort markaðsmisnotkun hafi átt sér 

stað í aðdraganda bankahrunsins. Hafa þær rannsóknir að mestu leyti verið unnar af 

Fjármálaeftirlitinu, sérstökum saksóknara og rannsóknarnefnd Alþings um aðdraganda og 

orsakir falls íslensku bankanna. 

 

Ákvæði um markaðsmisnotkun er að finna í 117. gr. laga um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 

(VVL), en slíkt ákvæði kom fyrst inn í íslenska löggjöf með lögum um verðbréfaviðskipti nr. 

13/1996. Þótt ákvæði um bann við markaðsmisnotkun hafi þannig verið 17 ár í íslenskri 

löggjöf hefur lítið reynt á markaðsmisnotkun í íslenskri dómaframkvæmd. Fyrir bankahrunið 

fór ekkert slíkt mál til Hæstaréttar og aðeins eitt fyrir héraðsdóm. Þann 9. desember 2009 var 

ákært í fyrsta markaðsmisnotkunarmálinu eftir hrun og voru ákærðu sakfelldir bæði í 

héraðsdómi og Hæstarétti fyrir brot gegn a. lið 1. töluliðar 1. mgr. 117. gr. VVL. 

 

Þótt ólíklegt sé að öll mál sem nú eru til rannsóknar muni fara fyrir dómstóla má vænta þess 

að reyna muni á túlkun á ákvæðum VVL um markaðsmisnotkun í þó nokkrum dómsmálum 

sem ganga munu á næstu árum. Í þeim efnum mun m.a. reyna á það hvaða háttsemi og 

viðskiptaaðferðir geti talist til markaðsmisnotkunar skv. 117. gr. VVL. Markmið 

ritgerðarinnar er að varpa ljósi á þessi álitaefni.  

 

Rannsóknarspurning ritgerðarinnar er:  Hvað getur talist til markaðsmisnotkunar skv. 117.gr. 

VVL? Til þess að afmarka nánar hvaða háttsemi geti fallið undir það ákvæði verður gerð 

grein fyrir lögskýringargögnum, íslenskri dómaframkvæmd og EES-löggjöf. Þar sem löggjöf 

í EES-ríkjum byggir á innleiðingu sameiginlegra reglna í Evrópurétti verður jafnframt litið til 

dómaframkvæmdar á Norðurlöndunum og í öðrum Evrópuríkjum í því skyni að bera saman 

gildissvið og inntak hugtaksins markaðsmisnotkun.  
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2. Markaðsmisnotkun  

2.1. Almennt  

Hugtakið markaðsmisnotkun (e. market manipulation)  hefur verið skilgreint á mismunandi 

hátt, allt eftir því hvaða háttsemi í viðskiptum eða viðskiptaaðferð er um að ræða. Ekki hefur 

tekist að ná fram algildri og tæmandi skilgreiningu og almennt er það viðurkennt að 

fullnægjandi skilgreining sé ekki til.
 1

 Í hugtakinu felst þó að viðskipti með verðbréf fara fram 

í því skyni að gefa villandi upplýsingar á verðbréfamarkaði um tiltekin bréf, hafa áhrif á 

verðmyndun verðbréfa og jafnvel leiða aðra til viðskipta með bréfin.
2
 Ákvörðun fjárfesta um 

að eiga viðskipti grundvallast þar með á röngum forsendum. Markaðsmisnotkun dregur því 

almennt úr trúverðugleika upplýsinga og leiðir óhjákvæmilega til tortryggni sem aftur dregur 

úr gagnsæi og skilvirkni markaða.
3
   

Upplýsingar um viðskipti og tilboð sem sýnileg verða markaðsaðilum eru mikilvæg 

forsenda verðmyndunar á markaði. Tilboð eða viðskipti sem gefa ekki rétta mynd af 

framboði, eftirspurn eða verði geta því haft alvarlegar afleiðingar fyrir markaðinn og 

skaðað hann.
4
   

Markaðsmisnotkunarbrot eru því dæmigerð efnahagsbrot sem vega að grundvallarforsendum 

verðbréfamarkaða og því trausti sem þar þarf að vera til staðar.
5
 Áhrifin ná ekki einungis til 

einstakra fjárfesta heldur skaðar slík háttsemi hagsmuni allra fjárfesta og markaðarins í 

heild.
6
 Verður því að teljast afar mikilvægt að komið sé í veg fyrir að slík háttsemi eigi sér 

stað á skipulegum verðbréfamarkaði (SV) og markaðstorgi fjármálagerninga (MTF).  Með 

því að koma í veg fyrir að fyrirtæki og einstaklingar geti haft áhrif á verðmyndun 

fjármálagerninga á markaði með dreifingu rangra upplýsinga eða ástundun sýndarviðskipta er 

reglum um markaðsmisnotkun ætlað að gegna því hlutverki.
7
 Reglunum er þannig ætlað að 

tryggja trúverðugleika markaðarins og koma í veg fyrir að fjárfestar séu blekktir í 

                                                 

1
 Daniel  R.  Fischel & David J. Ross,, Should the Law Prohibit  “Manipulation” in Financial Markets, 105 

(HARV. L. REV. 1992 1991) 503, 506. 
 

2 
Alþt. 1995-1996, A-deild, 933.

 

3
 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur (CODEX 2004) 349. Sjá umfjöllun um 

skilvirka markaði hjá Áslaugu Björgvinsdóttir: „Reglur um verðbréfamarkaði og viðfangsefni 

verðbréfamarkaðsréttar“. Er þar talað um að markaður sé skilvirkur ef gengi verðbréfa endurspeglar í 

grundvallaratriðum fjárhagslega stöðu útgefanda á markaðnum. 
 

4 
Alþt. 2004-2005, A-deild, 3696.

 

5 
Emilios Avgouleas, The mechanics and regulation of market abuse: a legal and economic analysis (Oxford 

University Press 2005) 4.
 

6  
Kemur það fram í 2. forsendu markaðssvikatilskipunarinnar að markaðssvik ,,skaða heildarvirkni 

fjármálamarkaða.” 
 

7
 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur (CODEX 2004) 348. 



3 

viðskiptum.
8

 Með því verður aðgangur fjármálafyrirtækja að fjármagni greiðari
9

 og 

auðveldara reynist að fjármagna atvinnulífið.  

 

2.2. Skyld ákvæði  

Þó að sérákvæði um markaðsmisnotkun hafi fyrst komið í íslenska löggjöf árið 1996 hafa hér 

lengi verið ákvæði í lögum sem beint hefur verið gegn blekkingum í viðskiptum.
10

 Má í því 

sambandi nefna 30. gr. samningalaga nr. 7/1936 um svik, 248. gr. almennra hegningalaga, nr. 

19/1940 um fjársvik og 154. gr laga nr. 2/1995 um hlutafélög (HFL).
11

 Skv. 154. gr. HFL 

skal hver sá ,,sem vísvitandi ber út rangar frásagnir eða með öðrum samsvarandi hætti skapar 

rangar hugmyndir um hag hlutafélags eða annað er það varðar, þannig að áhrif geti haft á sölu 

eða söluverð hluta í félaginu“ sæta sektum eða fangelsi allt að tveim árum. Sambærilegt 

ákvæði má síðan finna í 1.mgr. 128. gr. laga nr. 138/1994 um einkahlutafélög. Þó að 117.gr 

VVL byggi á sama grunni og 154. gr. HFL eru ákvæðin ekki að öllu eins. Má þar helst nefna 

að ákvæði 1.mgr. 154. gr. HFL nær til allra hlutafélaga, óháð því hvort hlutabréf þeirra hafi 

verið tekin til viðskipta á SV eða MTF. Ákvæði 1. mgr. 117. gr. VVL nær hins vegar 

einungis til þeirra fjármálagerninga sem teknir hafa verið til viðskipta á fyrrnefndum 

mörkuðum. Auk þess þarf ásetningur að liggja að baki háttsemi svo hún teljist brjóta gegn 

154. gr. HFL
12

 en háttsemi telst brjóta gegn 117. gr. VVL óháð því hvort gáleysi eða 

ásetningur hafi verið til staðar sbr. 1. mgr. 147. gr. VVL. Komi upp vafi um hvoru ákvæðinu 

eigi frekar að beita í máli skal horfa til þess að 117. gr. VVL er sérákvæði sem gengur framar 

ákvæði 1. mgr. 154. gr. HFL.
13

 

 

2.3. Markaðsmisnotkun vs. innherjasvik  

Markaðsmisnotkun (e. market manipulation) telst, ásamt innherjasvikum, til markaðssvika (e. 

market abuse).
14

 Mikilvægt er þó að gera greinarmun á þessu tvennu en erfitt getur verið að 

greina í hvorn flokkinn háttsemi falli.
15

 Ljóst er að ákveðin tengsl eru á milli ákvæðis 117. gr. 

                                                 

8 
 ðal        .    a      „  að  r markað m     k   ?“ (2009) 59 (1) Tímarit Lögfræðinga 5, 6. 

9 
sama heimild. 

10
  ðal        .    a       i skipti  e     r  la ernin a (Codex 2009) 515. 

11
 sama heimild 219. 

12
 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur (CODEX 2004) 351. 

13
  ðal        .    a       i skipti  e     r  la ernin a (Codex 2009) 515. 

14
 Sbr. 12. forsendu markaðssvikatilskipunarinnar.

 

15
 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur (CODEX 2004) 349. 
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VVL um markaðsmisnotkun og ákvæðis 123. gr. VVL um innherjasvik.
16

 Fyrir utan það að 

báðar tegundir brota falla undir hugtakið markaðssvik eiga þau það sameiginlegt að í báðum 

tilvikum eru fjárfestar blekktir.
17

  Fjárhagsleg markmið brotanna eru einnig þau sömu, að ná 

fram hagnaði eða forðast tjón sem annars hefði ekki verið mögulegt. Jafnframt eru oft sömu 

aðilar viðriðnir brotin og má þar m.a. nefna innherja, verðbréfamiðlara og starfsmenn innan 

greiningardeilda fjármálafyrirtækja.
18

 Þrátt fyrir þessi tengsl ákvæðanna er töluverður munur 

á þeim. Þegar að um innherjasvik er að ræða hefur brotlegi aðilinn átt viðskipti á grundvelli 

upplýsinga sem ekki hafa verið gerðar opinberar á meðan að upplýsingarnar sem liggja að 

baki markaðsmisnotkunar eru gerðar opinberar og eru þá misvísandi eða efnislega rangar. 

Vegna þessa er ljóst að aðili getur ekki framið bæði brot á grundvelli sömu upplýsinga.
19

 Þar 

sem að upplýsingarnar sem liggja að baki markaðsmisnotkun hafa verið gerðar opinberar er 

ljóst að mun stærri hópur getur gerst sekur um markaðsmisnotkun heldur en um 

innherjasvik.
20

 Í innherjasvikum er það oftast lítill hópur sem hefur aðgang að 

upplýsingunum, t.d. stjórn hlutafélags en í raun getur hver sem er gerst sekur um 

markaðsmisnotkun með því t.d. að spinna lygasögu um útgefanda fjármálagerninga.
21

  

 

Markaðsmisnotkunarbrot hafa ekki verið rannsökuð í sama mæli og innherjasvik jafnvel þó 

að hugtakið hafi mikið verið í umræðunni og þá sérstaklega verið nefnt sem orsök margs 

bankahrunsins.
22

  

                                                 

16 
 ðal        .    a       i skipti  e     r  la ernin a (Codex 2009) 518. 

17
 sama heimild. 

18
 Emilios Avgouleas, The mechanics and regulation of market abuse: a legal and economic analysis (Oxford 

University Press 2005) 96. 
19

  ðal        .    a      Viðskipti með    r  la ernin a (Codex 2009) 518. Sjá einnig doktorsritgerð Jesper 

Lau Hansen: Informationsmisbrug: en analyse af de centrale bestemmelser i børsrettens informationsregime, 

bls. 495. Lýsir hann þar muninum á brotunum skýrlega. Vill hann meina að þegar að um innherjasvik sé að ræða 

sé annar aðilinn að nýta sér upplýsingaforskot á grundvelli staðreynda sem hann hafi en mótaðilinn ekki. Þegar 

um markaðsmisnotkun sé að ræða, sé aðili hins vegar að nýta sér það að mótaðili búi yfir röngum upplýsingum. 

Staðfestir hann síðan í ritgerðinni að sökum þessa geti aðstæður aldrei fallið bæði undir innherjasvik og 

markaðsmisnotkun.  
20

 Jesper Lau Hansen, Informationsmisbrug: en analyse af de centrale bestemmelser i børsrettens 

informationsregime (Jurist- og Økonomforbundets Forlag 2001) 349. 
21

  ðal        .    a       i skipti  e     r  la ernin a (Codex 2009) 518- 519. 
22 

Emilios Avgouleas, The mechanics and regulation of market abuse: a legal and economic analysis (Oxford 

University Press 2005) 103. 
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3. Söguleg þróun  

Ekki er vitað með vissu hvenær markaðsmisnotkun átti sér fyrst stað í viðskiptum manna á 

milli. Ljóst er þó að slík háttsemi hefur lengi verið við lýði. Emilos Avgouleas bendir t.d. á 

það í bók sinni The Mechanics and regulation of market abuse að þegar árið 1720 hafi 

markaðsmisnotkun átt sér stað í Bandaríkjunum í tengslum við ,,South Sea Bubble”.
23

 Telja 

verður líklegt að það sé eitt fyrsta, ef ekki fyrsta, viðurkennda tilvikið þar sem um 

markaðsmisnotkun var að ræða. 

 

3.1. Bandaríkin  

Ólíkt almenningi í Evrópu hafði almenningur í Bandaríkjunum strax í upphafi 19. aldar orðið 

virkur þáttakandi á fjármagnsmarkaði.
 24

 Nauðsynlegt var því að setja skýrar leikreglur til að 

tryggja öryggi og jafnræði fjárfesta.
25

 Bann við markaðsmisnotkun var í þeim tilgangi lögfest 

með setningu kauphallarlaga frá árinu 1934
26

 (e. Securities Exchange Act of 1934) og 

Bandaríkin þar með mörgum áratugum á undan Evrópuríkjum í slíkri lagasetningu. Eftirlit 

með framkvæmd laganna var og er enn í höndum Securites and Exchange Commision (SEC), 

sjálfstæðrar stofnun sem sett var á laggirnar á sama tíma og kauphallarlögin.
27

   Stofnunin fer 

með umtalsvert eftirlits og reglusetningarvald sem einungis hefur aukist eftir setningu 

,,Sarbanes-Oxl y ac   f 2002”   m k m í kjölfar   r     ka dal    .
28

 Segja má að löggjöfin 

hafi rutt veginn fyrir Evrópuríki varðandi setningu sambærilegra ákvæða og að ESB hafi litið 

til starfsemi SEC sem fyrirmynd að skilvirku eftirliti og regluverki á verðbréfamörkuðum. 

Ljóst er því að mikilvægi löggjafarinnar er umtalsvert.     

 

3.2. Evrópa 

Rómarsáttmálinn var samþykktur árið 1958.
29

 Með honum var komið á fót hinum innri 

markaði en ekki þótti raunhæft að vinna að samræmdu regluverk á sviði verðbréfamarkaða á 

þeim tíma.
30

 Segja má þó að hann hafi verið ákveðinn grunnur fyrir seinni tíma regluverk 

                                                 

23
 sama heimild 3. 

24
  ðal        .    a       i skipti  e     r  la ernin a (Codex 2009) 34-35. 

25
 sama heimild 35. 

26
 Bann við markaðsmisnotkun kemur þar fram í kafla 10(b), reglu 10b-5 og kafla 9(a)(2). Má finna lögin í heild 

sinni hér: http://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf.    
27

 Upplýsingar um stofnun og valdsvið SEC má finna hér: http://www.sec.gov/about/laws.shtml#secexact1934.  
28

 R. Daniel Kelemen, Eurolegalism: the transformation of law and regulation in the European Union (Harvard 

University Press 2011) 96. 
29

 sama heimild 102. 
30

 Manning G. Warren, European securities regulation (Kluwer Law International 2003) 1–2. 

http://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf
http://www.sec.gov/about/laws.shtml#secexact1934
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verðbréfamarkaða enda fjórfrelsi sáttmálans nátengt markmiði ESB um samræmingu 

regluverks á því sviði.
31

  

 

Í kjölfar eignavæðingarbylgju á meginlandi Evrópu, uppúr 1980, fór almenningur í Evrópu 

fyrst að eiga umfangsmikil viðskipti á verðbréfamörkuðum.
32

 Á þeim tíma sáu aðildarríki 

ESB algerlega sjálf um regluverk og eftirlit hvert í sínu landi með tilheyrandi óskilvirkni og 

ósamræmingu.
33

 Í Bretlandi mátti t.d. finna mikilvægasta og þróaðasta verðbréfamarkaðinn í 

álfunni en þrátt fyrir það var regluverkið og eftirlitið ófullnægjandi.
34

 Staðan var enn verri í 

öðrum löndum Evrópu
35

 og nefnir R. Daniel Keleman í því samhengi m.a. löndin Frakkland, 

Þýskaland og Holland í bók sinni Eurolegalism.
36

  Mikilvægt var því að mynda óskiptan 

markað fyrir fjármálaþjónustu til að tryggja hagvöxt og atvinnusköpun í Bandalaginu,
37

 líkt 

og gerst hafði í Bandaríkjunum mörgum áratugum áður. Skipta þyrfti út landsbundnu 

regluverki og koma á samræmdu regluverki í staðinn. ESB tók það hlutverk að sér
38

 en 

markmiðið var að koma á fót svipuðu kerfi og var til staðar í Bandaríkjunum, þar sem ein 

stofnun (SEC) sá bæði um eftirlit og regluverk.
39

  Annars vegar vildi sambandið koma á fót 

sameiginlegum innri markaði fyrir viðskipti á EES-svæðinu þar sem hið svokallaða fjórfrelsi 

væri tryggt.
40

 Hins vegar að tryggja hámarkssamræmingu í löggjöf milli ríkja. 
41

 Væri það 

ekki tryggt gæti hinn innri markaður ekki virkað sem skyldi.
42

  

 

                                                 

31
 R. Daniel Kelemen, Eurolegalism: the transformation of law and regulation in the European Union (Harvard 

University Press 2011) 102. 
32

  ðal        .    a      „ r    lö  jafar  m   rð r fa iðskipti: Einkavæðing, alþjóðavæðing og vöxtur 

fjármálamarkaða.“ (2008) 5 (2) Tímar   Lö r     113  113. 
33

 Manning G. Warren, European securities regulation (Kluwer Law International 2003) 1. 
34

 R. Daniel Kelemen, Eurolegalism: the transformation of law and regulation in the European Union (Harvard 

University Press 2011) 98–99. 
35

 Manning G. Warren, European securities regulation (Kluwer Law International 2003) 1.  
36

 Sjá umfjöllun um regluverk og eftirlit landanna í: R. Daniel Kelemen, Eurolegalism: the transformation of 

law and regulation in the European Union (Harvard University Press 2011) 116–131. 
37

 Sbr. 1. Forsendu markaðssvikatilskipunarinnar. 
38

 R. Daniel Kelemen, Eurolegalism: the transformation of law and regulation in the European Union (Harvard 

University Press 2011) 95. 
39

 sama heimild 96. 
40

 sama heimild 94. 
41

 Manning G. Warren, European securities regulation (Kluwer Law International 2003) 1. 
42

 Emilios Avgouleas, The mechanics and regulation of market abuse: a legal and economic analysis (Oxford 

University Press 2005) 241. 
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Vísað hefur verið til fyrstu raunverulegu tilraunar sambandsins til að ná fram áðurnefndu 

markmiði sem ,,the first EC f  a c al   r  c   c        “
43

 og var sú tilraun leidd í lög með 

tilskipuninni   S   l    r p a  ac .”
44

 árið 1986. Átti tilskipunin að ná fram 

lágmarkssamræmingu milli ríkja sem náði þó ekki fram að ganga þar sem aðildarríki voru 

óviss um hvernig ætti að fylgja henni eftir og túlka.
45

  

 

Árið 1999 var gerð önnur tilraun til að samræma betur regluverkið. Var hún í formi sérstakrar 

aðgerðaráætlunar ESB á sviði fjármálamarkaða sem fékk nafnið ,,Financial Services Action 

Pla ” (hér eftir FSAP). Átti með þeirri áætlun að koma á skilvirkum sameiginlegum innri 

markaði fyrir fjármálaþjónustu með sérstaka áherslu á skilvirkara eftirlit, öflugri 

neytendavernd og styttri viðbragðstíma.
46

 Í þeim tilgangi setti ráð ESB (e. Council of the 

European Union) árið 2000 á fót nefnd sem gekk undir nafninu ,,committee of wise men on 

 h  R   la      f   r p a  S c r      Mark   ”.
47

 Hlutverk hennar var að meta skilvirkni í 

lagasetningu á verðbréfamörkuðum og skilaði hún í þeim tilgangi af sér skýrslu árið 2001, 

svokallaðri ,,Lamfalussy skýrslu“.
48

 Var í henni hvatt til breytinga á undirbúningi og setningu 

reglna en gagnrýnt var að hefðbundin lagasetning hefði brugðist bæði seint og illa við þróun á 

verðbréfamörkuðum. Breytingarnar áttu að stuðla að aukinni einsleitni og samræmingu á 

þeim mörkuðum. Jafnframt átti hagvöxtur að aukast og aukin atvinna að fást.
49

 Til að setja og 

framkvæma þessar reglur var svo lagt til ákveðið ferli, svokallað ,,Lamfalussy ferli“, sem 

skipt yrði í fjögur stig: 
50

 

1) Rammareglur yrðu settar af hálfu Evrópuþingsins og ráðsins þar sem undirstöðuatriði 

löggjafarinnar kæmu fram. Yrðu reglurnar annaðhvort settar fram í formi reglugerða 

eða tilskipana. 

2) Tæknilegar reglur yrðu settar fram af Framkvæmdarstjórn Evrópusambandsins. Áttu 

þær reglur að útfæra rammareglurnar á fyrsta stigi. Í því skyni sá nefndin fyrir sér að 

                                                 

43 
sama heimild 243.

 

44
 Single European Act, June 29, 1987, O.J. (L 169) (187) 

45
 Emilios Avgouleas, The mechanics and regulation of market abuse: a legal and economic analysis (Oxford 

University Press 2005) 244–245. 
46

 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767, 3661. 
47

 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767, 3662. Á íslensku myndi nefndin ganga undir nafninu Vísdómsmennirnir 

sbr. umfjöllun í tilgreindri heimild og þýðingu Aðalsteins E. Jónassonar á bls. 130-131 í grein sinni ,,Þróun 

löggjafar um verðbréfaviðskipti”.  
48

 sama heimild.  
49

 sama heimild 3662–3663. 
50

 sama heimild 3663. 
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stofnað yrðu tvær nefndir: Evrópska verðbréfanefndin
51

 (ESC) og Samstarfsnefnd 

evrópskra eftirlitsaðila á verðbréfamarkaði
52

 (hér eftir CESR).  

3) Efla ætti samræmda framkvæmd í aðildarríkjunum á reglum í 1. og 2. stigi og féll það 

í skaut CESR að sinna því hlutverki.  

4) Tryggja átti að aðildarríkin fylgdu reglunum og var Framkvæmdarstjórninni ætlað að 

sjá til þess.  

Skýrslan var samþykkt árið 2001 á fundi evrópska ráðsins í Stokkhólmi og ári seinna var 

fallist á tillögurnar á Evrópuþinginu.
53

   

 

3.2.1. Markaðssvikatilskipunin (MAD)
54

 

Markaðssvikatilskipunin
55

 var hluti af FSAP
56

 og fyrsta tilskipunin sem kom í kjölfar 

,,Lamfalussy ferli    “.
57

 Upphaflega átti tilskipunin einungis að innleiða bann við 

markaðsmisnotkun en ákveðið var að bæta við banni við innherjasvikum og innleiða tilskipun 

sem næði yfir upplýsingaskyldu.
58

 Leysti hún þar með af hólmi gömlu innherjatilskipunina 

89/592/EBE frá 1989 sem eingöngu tók til innherjasvika og upplýsingaskyldu.  

 

Fyrri tilskipanir á sviði markaðssvika höfðu ekki náð fram fullnægjandi samræmingu 

löggjafar á sviði fjármála, m.a. vegna þess að aðildarríki ESB gátu innleitt reglurnar með 

ólíkum hætti.
 59

 Markaðssvikatilskipuninni var ætlað að ná fram þeirri samræmingu
60

 en auk 

þess að tryggja heildarvirkni fjármálamarkaða og auka tiltrú fjárfesta á þeim.
61

  

Megintilgangur tilskipunarinnar var hins vegar að koma á fót banni gegn markaðssvikum á 

EES-svæðinu.
62

 Markaðsmisnotkun er bönnuð skv. 5. gr. tilskipunarinnar en þar kemur fram 

                                                 

51
 Á    k   r h       f dar   ar:     r p a  S c r      C mm     “. 

52
 Á    k   r h       f dar   ar:   C mm       f   r p a  S c r      R   la  r “   kamm  afað C SR. Hét 

nefndin á því stigi FESCO. 
53

 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767, 3663. 
54 

Tilskipun Evrópuþingsins og Ráðsins 2003/6/EB. (e. Market abuse directive 2003/6/EC)
 

55
 Sett fram þann 3. desember 2002.

  

56
 Alþt. 2004-2005, A-deild, 3661. 

57
    p r La   a      „M D    a   rry: Th  Sw f  a d Pr m       d p         h   U Mark         

D r c    “ (2004) 15 (European Business Law Review) Kluwer Law International 183, 183. 
58

 sama heimild 191. 
59

 Aðal        .    a      „ róun löggjafar um verðbréfaviðskipti: Einkavæðing, alþjóðavæðing og vöxtur 

fjármálamarkaða.“ (2008) 5 (2) Tímarit Lögréttu 113, 131. 
60

 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767, 3666. 
61 

Sbr. 12. forsendu markaðssvikatilskipunarinnar.
 

62
    p r La   a      „M D    a   rry: Th  Sw f  a d Pr m       d p         h   U Mark         

D r c    “ (2004) 15 (  r p a  B        Law R    w) Kl w r Law I   r a    al 183, 204. 
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að    ð ldarík    k l   a  a öll m      akl    m að á    da markað m     k  ”. Ólíkt 117. 

gr. VVL veitir greinin enga vísbendingu um hvaða háttsemi geti talist til 

markaðsmisnotkunar. Það gerir 2. mgr. 1. gr. tilskipunarinnar hins vegar en þar koma fram 

bæði skilgreining og heiti fyrir háttsemina markaðsmisnotkun. Áður hafði verið farin sú leið 

að lýsa því hvað fælist í slíkri háttsemi frekar en að koma með skilgreiningu og nafn.
63

  

 

Markaðssvikatilskipunin var fyrsta tilskipunin til að styðjast við hið svokallaða ,,Lamfalussy 

f rl “ og góð byrjun í átt að bættum fjármálamarkaði í Evrópu.
64

 Með tilkomu hennar náðist 

hámarkssamræming í löggjöf á afar mikilvægu sviði viðskipta.
65

 Ætti meginmarkmið ESB 

um hámarkssamræmingu innan EES-svæðisins á öllum sviðum verðbréfamarkaða hins vegar 

að nást þyrfti að taka fleiri skref. Í þeim tilgangi var MiFID tilskipunin
66

 sett fram og 

eftirlitsstofnunin ESMA
67

 sett á fót.  MiFID tilskipuninni er ætlað að samræma reglur um 

vernd fjárfesta ásamt því að koma á fót sameiginlegum innri markaði á EES-svæðinu fyrir 

fjármálaþjónustu.
68

 Hlutverk ESMA er að koma á fót skilvirku og samræmdu eftirlitskerfi á 

þessu sviði til að auka neytendavernd fjárfesta líkt og MiFID tilskipunin.
69

  

 

3.3. Íslenskur réttur 

Sérákvæði um markaðsmisnotkun kom fyrst í íslenska löggjöf með lögum nr. 13/1996 um 

verðbréfaviðskipti.
70

 Var það 10 árum eftir setningu fyrstu laga um verðbréfaviðskipti hér á 

landi.
71

 Finna mátti ákvæðið í 30. gr. laganna, og hljóðaði það svo: 

Óheimilt er einstaklingum eða lögaðilum að taka þátt í, stuðla að eða hvetja til 

viðskipta með verðbréf eða annarra aðgerða í því skyni að gefa ranga mynd af umfangi 

viðskipta með tiltekin verðbréf eða hafa óeðlileg eða óhæfileg áhrif á verðmyndun í 

verðbréfaviðskiptum.  

                                                 

63
 Emilios Avgouleas, The mechanics and regulation of market abuse: a legal and economic analysis (Oxford 

University Press 2005) 105. 
64

    p r La   a      „M D    a   rry: Th  Sw f  a d Pr m       d p         h   U Mark         

D r c    “ (2004) 15 (  r p a  B        Law R    w) Kl w r Law I   r a    al 183, 183. 
65

 sama heimild 221.  
66

 ,,Markets in Financial Instruments Directive", skammstafað (MiFID). Kom sú tilskipun í stað áðurnefndrar 

ISD-tilskipunar, og var hún innleidd í íslenskan rétt með VVL. 
67

 ,,The European Securites and Markets Authority", skammstafað (ESMA). Tók stofnunin við eftirlitshlutverki 

sínu af CESR þann 1. janúar 2011. 
68

 Emilios Avgouleas, The mechanics and regulation of market abuse: a legal and economic analysis (Oxford 

University Press 2005) 296. 
69

 Sjá almennt um ESMA: http://www.esma.europa.eu/page/esma-short. 
70

  ðal        .    a      „  að  r markað m     k   ?“ (2009) 59 (1) Tímarit Lögfræðinga 5, 8.  
71

 Fyrstu lögin voru lög nr. 27/1986 um verðbréfamiðlun, en gildissvið þeirra laga náðu eingöngu til 

verðbréfamiðlunar. Lögin féllu síðan úr gildi með setningu laga nr. 20/1989 um verðbréfaviðskipti og 

verðbréfasjóði.  

http://www.esma.europa.eu/page/esma-short
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Í athugasemdum með frumvarpi til laganna kom það fram að nauðsynlegt væri að koma í veg 

fyrir slík viðskipti enda ættu þau sér enga stoð í raunverulegum aðstæðum á 

verðbréfamarkaði.
72

 Ákvæðið hafði hins vegar aldrei tilætluð áhrif en til þess þótti það of 

almenns eðlis. Það gerði fjárfestum erfitt að skilja efni ákvæðisins og hugsanlega saksókn á 

grundvelli þess erfiða, ef ekki ómögulega.
73

 Ákvæðið náði þar fyrir utan einungis til þeirrar 

háttsemi sem fólst í því að gefa ranga eða misvísandi mynd af umfangi viðskipta með 

ákveðin verðbréf eða hafa óhæfileg eða óeðlileg áhrif á verðmyndun í verðbréfaviðskiptum.
74

 

Ljóst var því að breyta þurfti ákvæðinu ætti það að hafa tilætluð áhrif. Nokkrar breytingar 

hafa átt sér stað, en þær þýðingarmestu áttu sér án efa stað við innleiðingu á 

markaðssvikatilskipuninni.  

 

Lamfalussy ferlið svokallaða gerði ráð fyrir að samþykktar yrðu þrjár innleiðingartilskipanir 

á markaðssvikatilskipuninni. Sökum aðildar Íslands að samningnum um hið Evrópska 

efnahagssvæði (EES- samningnum) þurfti Ísland að innleiða tilskipanirnar,
75

 en hefur sú 

innleiðing haft umtalsverð áhrif á þróun íslenskrar löggjafar á sviði verðbréfamarkaðsréttar.
76

 

Ákvæði 117 gr. var aðlagað ákvæðum markaðssvikatilskipunarinnar með setningu laga nr. 

31/2005 sem sett voru til breytingar á lögum nr. 33/2003. Verknaðarlýsing ákvæðisins varð 

með því ítarlegri ásamt því að sérstakar undanþágur frá gildissviði ákvæðisins voru 

skilgreindar.
77

 Ekki þurfti lengur að sanna að háttsemi hefði verið beitt í þeim tilgangi að 

blekkja markaðinn heldur nægði að hún hefði annaðhvort verið líkleg til að hafa slík áhrif eða 

hefði haft þau áhrif.
78

 Jafnframt var ríkjum gert það auðveldara að refsa fyrir sýndarviðskipti, 

en ákvæði þess efnis að sýndarsviðskipti feli í sér markaðsmisnotkun óháð því hvort þau 

viðskipti hefðu haft einhver áhrif á framboð, eftirspurn eða verð fjármálagerninga var innleitt. 

Er það ákvæði að finna í 2. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL.
79

  

 

                                                 

72
 Alþt. 1995-1996, A-deild, 933.  

73
  ðal        .    a       i skipti  e     r  la ernin a (Codex 2009) 514. 

74
 sama heimild. 

75
  ðal        .    a      „ r    lö  jafar  m   rð r fa  ð k p  :    ka  ð     al j ða  ð        öx  r 

fjármálamarkaða.“ (2008) 5 (2) Tímar   Lö r     113  113. 
76

 sama heimild 131. 
77

 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767, 3696–3697. 
78

  ðal        .    a       i skipti  e     r  la ernin a (Codex 2009) 514. 
79

 sama heimild 514–515. 
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Með ofangreindu ferli var skilgreiningin á markaðsmisnotkun færð til núverandi horfs, en 

ákvæði 117. gr. VVL hefur ekki tekið breytingum frá setningu laga nr. 31/2005.
80

 

Breytingarnar hafa gert reglur um markaðsmisnotkun skýrari og saksókn vegna meintra brota 

á þeim auðveldari.
81

  

 

1.mgr. 117.gr. VVL 

Eins og fram hefur komið má finna núverandi markaðsmisnotkunarákvæði í íslenskum rétti í 

1. mgr. 117. gr. VVL.  

Markaðsmisnotkun er óheimil. Með markaðsmisnotkun er átt við að:  

1. eiga viðskipti eða gera tilboð sem: 
 

a) gefa eða eru líkleg til að gefa framboð, eftirspurn eða verð  fjármálagerninga 

ranglega eða misvísandi til kynna, eða  
 

b) tryggja óeðlilegt verð eða búa til verð á einum eða fleirum fjármálagerningum, 

nema aðilinn sem átti viðskiptin eða gaf fyrirmæli um þau geti sýnt fram á að 

ástæður að baki þeim séu lögmætar og að viðskiptin eða fyrirmælin hafi verið í 

samræmi við viðurkennda markaðsframkvæmd á viðkomandi skipulegum 

verðbréfamarkaði, 

 

2. eiga viðskipti eða gera tilboð sem byggð eru á tilbúningi eða þar sem notuð eru 

einhver form blekkingar eða sýndarmennsku, 

 

3. dreifa upplýsingum, fréttum eða orðrómi sem gefa eða eru líkleg til að gefa rangar 

eða misvísandi upplýsingar eða vísbendingar um fjármálagerninga, enda hafi sá sem 

dreifði upplýsingunum vitað eða mátt vita að upplýsingarnar voru rangar eða 

misvísandi. Þegar fjölmiðlamenn miðla slíkum upplýsingum í krafti starfs síns ber að 

meta upplýsingamiðlunina með hliðsjón af reglum um starfsgrein þeirra, svo fremi 

þessir aðilar hljóti hvorki ávinning né hagnist af miðlun viðkomandi upplýsinga með 

beinum eða óbeinum hætti.  

 

Ákvæðið byggist á a-c lið 2. tölul. 1. mgr. markaðssvikatilskipunarinnar og er nánar 

skilgreint í 7.-11. gr. reglugerðar nr. 630/2005, sem sett var með stoð í 118. gr. VVL og 

breytt með reglugerð nr. 887/2008.  

 

Gildissvið ákvæðisins kemur fram í 115. gr. sömu laga. Markaðsmisnotkun getur því aðeins 

átt við um þá fjármálagerninga sem skilgreindir eru í 1. og 2. mgr. 115. gr. VVL, en þeir eru:  

                                                 

80
  ðal        .    a      „  að  r markað m     k   ?“ (2009) 59 (1) Tímar   Lö fr ð   a 5  9. 

81
 sama heimild 46. 
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- Samkvæmt 1. tölul. 1.mgr. 115.gr.: Fjármálagerningar sem teknir hafa verið til 

viðskipta eða óskað hefur verið eftir að teknir verðir til viðskipta á SV hér á landi eða 

á EES- svæðinu.  

 

- Samkvæmt 2. tölul. 1.mgr. 115.gr.: Fjármálagerningar sem tengdir eru einum eða 

fleiri slíkum skv. 1.tölul. Með því er átt við afleiðusamninga sem tengjast 

fjármálagerningum og er þá ekki skilyrði að slíkir fjármálagerningar séu skráðir eða 

óskað hafi verið eftir því. 

 

- Samkvæmt 2.mgr. 115.gr.: Fjármálagerningar og afleiðusamningar sem verslað er 

með á MTF hér á landi.  

 

Ákvæði 117. gr. VVL eiga ekki við um: 

- Samkvæmt 1. tölul. 3.mgr. 115.gr.: Viðskipti með eigin hluti í endurkaupaáætlun eða 

við verðjöfnun fjármálagerninga. Er það skilyrði þó sett að viðskiptin hafi farið fram í 

samræmi við reglugerð nr. 630/2005. Brjóti viðskipti gegn ákvæðum þeirrar 

reglugerðar er ljóst að undanþágan frá ákvæðum 117.gr. VVL. á ekki við.
82

  

 

 

- Samkvæmt 2. tölul. 3.mgr. 115.gr.: Viðskipti ríkja eða seðlabanka innan EES- 

svæðisins, enda séu viðskiptin liður í stefnu þessara aðila í peningamálum, 

gengismálum eða lánasýslu.
83

  

 

                                                 

82
 Ákvæði þetta er byggt á 8. gr. markaðssvikatilskipunarinnar. 

83
 Ákvæði þetta er byggt á 7. gr. markaðssvikatilskipunarinnar. 
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4. Þrjár tegundir markaðsmisnotkunar  

Samkvæmt ákvæði 117. gr. VVL er hægt að greina milli þriggja tegunda 

markaðsmisnotkunar. Þær eru: i) Markaðsmisnotkun í formi raunverulegra viðskipta, ii) 

markaðsmisnotkun í formi sýndarviðskipta og iii) markaðsmisnotkun í formi dreifingar 

rangra eða misvísandi upplýsinga.  Er sú skipting í samræmi við markaðssvikatilskipunina.
84

   

 

Þó að markaðsmisnotkun sé hér skipt í þrjár tegundir, er mikilvægt að hafa það í huga, að eitt 

    ama mál     r á   mar ar hl ðar     a     fall ð   d r fl  r        a   aðf rð”. Má þar t.d. 

nefna hið svokallaða ,,Al-Thani mál“, sem sérstakur saksóknari telur að falli undir allar þrjár 

tegundir markaðsmisnotkunar.
85

 Mikilvægt er þó að muna að þau brot eru ósönnuð, enda er 

ekki komin fram niðurstaða í því máli.  

 

Í umfjölluninni hér á eftir verður notast við ofangreinda skiptingu. 

 

4.1. Markaðsmisnotkun í formi raunverulegra viðskipta 

Markaðsmisnotkun í formi raunverulegra viðskipta er fyrsta megintegund 

markaðsmisnotkunar í íslenskum rétti. Er hér átt við að viðskipti eða tilboð geti verið á þann 

veg skv. a. lið 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL að þau gefi misvísandi eða ranga mynd af 

eftirspurn, framboði og verði fjármálagerninga (e. trade-based manipulation). Einnig geta þau 

verið á þann veg skv. b. lið. sama töluliðs, að þau tryggi óeðlilegt verð eða búi það til í krafti 

markaðsráðandi stöðu (e. market power manipulation).
86

  Brot samkvæmt ákvæðum þessum 

teljast fullframin þegar að tilboð hefur verið sett fram eða viðskipti hafa átt sér stað. Skiptir 

þar engu máli hvort sá aðili sem setti fram tilboðið eða átti viðskiptin hafi hagnast eða haft 

það að markmiði að hagnast. Það hvort að fjárfestar hafi orðið fyrir tjóni skiptir heldur engu 

máli, heldur nægir það að setja fram tilboð eða eiga viðskipti sem fallið geta undir a. eða b. 

lið.
87

 Gildir þá einu hvort brotið eigi rætur sínar að rekja til ásetnings eða gáleysis, sbr. 1. 

mgr. 147. gr. VVL.  

 

 

                                                 

84
   dr  Fa  ar B r   r      „Markað m     k   í f rm  ra  rar  pplý    a jafar“ (2009) 59 (2) Tímar   

Lögfræðinga 197, 207. 
85

 Sé það raunin er um allsherjarmarkaðsmisnotkun að ræða. 
86

  ðal        .    a      Viðskipti með fj r  la ernin a (Codex 2009) 519. 
87

 sama heimild 520. 



14 

Framboð vs. eftirspurn  

Lögmálið um framboð og eftirspurn ræður ríkjum á SV og MTF eins og í öðrum viðskiptum. 

Lýsir það lögmál sér svo: Þegar framboð er meira en eftirspurn þá lækkar verðið, en sé 

eftirspurn hins vegar meiri en framboð þá hækkar verðið. Ef jafnvægi er milli framboðs og 

eftirspurnar stendur verðið í stað.
88

 Aðilar á markaði geta haft áhrif á þessa eðlilegu 

verðþróun með framsetningu tilboða eða átt viðskipti á markaðnum sem falla undir 1. tölulið. 

1. mgr. 117. gr. VVL. Ástæður að baki slíkrar háttsemi geta verið margskonar. Má þar m.a. 

nefna framsetningu tilboða í því skyni að hækka gengi hlutabréfa í eigu þeirra og í kjölfar 

þess innleysa hagnað við sölu hlutabréfanna.
89

 Dæmi um slíka háttsemi væri: Fjárfestirinn X 

á hlutabréf í fyrirtækinu Y, en gengi þeirra hefur ekki hækkað síðan hann fjárfesti í þeim 

tveim mánuðum áður. X á í peningavandræðum og hringir því í vin sinn A sem er 

verðbréfamiðlari og sannfærir hann um að hjálpa sér. A leggur fyrir hönd X fram reglubundin 

tilboð í hlutabréf í fyrirtækinu Y. Þau tilboð stuðla að því að verð hlutabréfanna hækka, enda 

keyptu grunlausir fjárfestar hlutabréf í fyrirtækinu Y í þeirri trú að góð og jafnframt lögmæt 

ástæða hafi verið fyrir því að svo umfangsmikil viðskipti áttu sér stað með hlutabréfin. 

Markmið X um að hækka verð hlutabréfanna hefur því tekist. Selur hann í kjölfar 

hækkunarinnar hlutabréf sín og innleysir hagnað. Í þessu dæmi er enginn vafi á því að 

viðskipti þau sem X og A stunduðu gáfu misvísandi eða ranga mynd af eftirspurn, framboði 

og verði fjármálagerninga. Að mati höfundar myndi slík háttsemi vera heimfærð undir a. lið 

1. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL.  

 

Eins og kemur fram í kafla 4 getur sama mál fallið undar fleiri en eina tegund 

markaðsmisnotkunar. Telja verður að þetta dæmi sé eitt af þeim tilvikum en einnig væri hægt 

að heimfæra háttsemina undir 2. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL, markaðsmisnotkun í formi 

sýndarviðskipta enda blekkingum beitt í viðskiptunum.  

 

Öll viðskipti, lögmæt eða ólögmæt, hafa áhrif á verðmyndun fjármálagerninga á skipulegum 

verðbréfamarkaði.
90

 Er það fyrst, þegar að háttsemi manna á markaði virðist miða að öðru en 

að kaupa á sem lægstu verði eða selja á sem hæstu verði að upp vaknar grunur um lögmæti 

                                                 

88
 sama heimild. 

89
 sama heimild. 

90
 Telja verður að sjálfvirk pörunarviðskipti séu helsti drifkraftur verðmyndunar á skipulegum 

verðbréfamarkaði. Er með því átt við það ferli í viðskiptakerfi Kauphallarinnar þar sem kaup- og sölutilboð eru 

pöruð sjálfkrafa saman þegar kauptilboð samsvarar sölutilboði sem áður hefur verið skráð í tilboðabók.  
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viðskipta. Telst það óeðlileg kauphegðun á markaði og vísbending um að eitthvað ólögmætt 

liggi að baki þeim viðskiptum. Sanni aðilinn sem átti viðskiptin hins vegar að lögmætar 

ástæður hafi legið að baki þeim eða að fyrirmælin hafi verið í samræmi við viðurkennda 

markaðsframkvæmd er ekki um markaðsmisnotkun að ræða.
91

 Er þetta refsileysisástæða sem 

kemur fram í b. lið en gildir þó einnig um a. lið.
92

 Hins vegar eru engar refsileysisástæður 

fyrir brotum gegn 2. og 3. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL. 

 

4.1.1. Ákvæði a. liðar 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL – viðskiptamiðuð 

markaðsmisnotkun
93

  

Til þess að átta sig betur á inntaki ákvæðis a. liðar og þeirri háttsemi sem þar getur fallið 

undir er rétt að líta til leiðbeininga CESR og b. liðar 7. og 8. gr. reglugerðar nr. 630/2005. Þar  

koma fram atriði sem leiðbeina eiga við mat á því hvort háttsemi teljist brjóta gegn þessu 

ákvæði.
94

  

 

4.1.1.1. Leiðbeiningar CESR fyrir ákvæði a. liðar 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL.   

Árið 2004 sendi CESR frá sér leiðbeinandi reglur um hvernig túlka beri 

markaðsmisnotkunarákvæðið sem fram kemur í markaðssvikatilskipuninni. Eru þar ýmis 

dæmi tekin um háttsemi sem nefndin telur vera markaðsmisnotkun. Sá fyrirvari er þó settur í 

ýmsum tilvikum um að lögmætar ástæður geti verið fyrir ákveðinni háttsemi og er þá ekki um 

markaðsmisnotkun að ræða.
95

 Mikilvægt er að hafa það í huga að í þessum leiðbeiningum er 

að finna háttsemi sem getur fallið undir fleiri en einn tölulið 117. gr. VVL.
96

 Sé blekkingum 

t.d. beitt í viðskiptum sem hægt er að heimfæra undir a. lið geta þau jafnframt talist vera 

sýndarviðskipti og þar með einnig fallið undir. 2. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL. Verður nú 

fjallað um flokka CESR sem að mati höfundar yrðu heimfærðir undir a. lið 1. tölul. 1. mgr. 

117. gr. VVL.   

 

                                                 

91
  Hugtakið viðurkennd markaðsframkvæmd (e. accepted market practices) er skilgreint í 13. tölul. 1. mgr. 2. 

gr. VVL. Er ákvæðið byggt á skilgreiningu 5. tölul. 1. mgr. markaðssvikatilskipunarinnar. Einnig má finna 

dæmi um það hvað teljist til viðurkenndar markaðsframkvæmdar í kafla 2 í leiðbeiningum CESR.  
92

  ðal        .    a       i skipti  e     r  la ernin a (Codex 2009) 521. 
93

 e. trade-based manipulation. 
94

  ðal        .    a      Viðskipti með fj r  la ernin a (Codex 2009) 521. 
95

 CESR/04-505b, 11. 
96

 sama heimild. 
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Lokaverð búið til 
97

   

Samkvæmt b. lið 7. gr. reglugerðar nr. 630/2005 geta viðskipti sem misvísandi eru gagnvart 

fjárfestum við lokun markaða talist til markaðsmisnotkunar.
98

 Í leiðbeiningum CESR er 

viðskiptum af þessum toga lýst á þann veg að aðili eigi þá viðskipti með verðbréf eða 

afleiðusamninga stuttu fyrir lokun markaða í þeim tilgangi að hafa áhrif á lokaverð 

viðkomandi verðbréfa eða afleiðusamninga.
99

  Eru slík viðskipti talin líklegust til að eiga sér 

stað við lok uppgjörstímabila
100

 og eru aðilar í mörgum tilvikum að reyna að fegra afkomu 

sína, t.d. við birtingu ársuppgjöra.
101

 Miklir hagsmunir geta falist í því að hækka verðmæti 

eignasafns stuttu fyrir uppgjör og getur því verið freistandi fyrir fyrirtæki að ,,hífa upp 

     ð” rétt fyrir lokun markaða.
102

 Þar sem kostnaður við háttsemi þessa er lægri en við 

aðrar tegundir viðskiptamiðaðrar markaðsmisnotkunar hefur hún öðrum fremur verið notuð 

af miðlurum sem ætla að blekkja markaðinn.
103

  

 

Hafa verður í huga að það er vissulega ekkert sem bannar fjárfestum að eiga viðskipti stuttu 

fyrir lokun markaða. Leggja verður heildstætt mat á slík viðskipti en viðvera samninga þar 

sem verð mótast af dagslokaverði og hagsmunir aðila sem átti viðskiptin af breytingum á því 

verði er vísbending um að markaðsmisnotkun hafi átt sér stað. Gefur það eftirlitsaðilum á 

borð við Fjármálaeftirlitið (FME) tilefni til þess að skoða þau viðskipti.
104

 Hægt er að taka 

dæmi um slík viðskipti: Fjárfestirinn A er tilbúinn að selja milljón hluti í fyrirtækinu X til 

fjárfestisins B. Um morguninn semja A og B um að dagslokaverð hluta í fyrirtækinu X skuli 

vera það verð sem eigi að gilda í viðskiptum þeirra. Eftir hádegi ákveður A að kaupa 10.000 

hluti í X einungis í því skyni að hækka verð hlutanna úr 100 kr. í 110 kr. og með því hækka 

lokaverðið á þeim hlutum sér í hag (Lokaverð búið til). Ljóst er að í þessu dæmi hagnast A á 

kostnað B. Eftirspurn á hlutunum og verðið á þeim er gefið ranglega til kynna og teldust því 

slík viðskipti vera markaðsmisnotkun í skilningi a. liðar.  Einnig gætu viðskipti af þessum 

                                                 

97
e. Marking the close. Einnig væri hægt að nota hugtakið trading at the end of the day til að lýsa viðskiptum af 

þessum toga sbr. umfjöllun Mårten Knuts á bls. 322 í: „Kursmanipulation på värdepappersmarknaden“. Emilios 

Avgouleas notar það hugtak einnig á bls. 137 í The mechanics and regulation of market abuse.  
98

 Ákvæði þetta byggist á dæmi tvö sem tekið er í 2. mgr. c. liðar 2. tölul. 1. gr. markaðssvikatilskipunarinnar.  
99

 Segja má að með þessu sé verið að búa til verð sem er í rauninni ekki til. 
100

 CESR/04-505b, 11. 
101

 Í uppgjörum fyrirtækja er miðað við lokagengið.  
102

  ðal        .    a       i skipti  e     r  la ernin a (Codex 2009) 522. 
103

 Emilios Avgouleas, The mechanics and regulation of market abuse: a legal and economic analysis (Oxford 

University Press 2005) 137. 
104

   dr  Fa  ar B r   r      „Markað m     k     ð  p       l k   markaðar.“ (2012) 62 (1) Tímar   

Lögfræðinga 51, 63. 
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toga verið heimfærð undir b. lið ef um markaðsráðandi stöðu væri að ræða, enda hafi 

óeðlilegt verð verið tryggt eða búið til.  

 

Annað dæmi um viðskipti af þessum toga má finna í dómi Hæstaréttar frá 24. mars 2011 í 

máli nr. 52/2010. Settu þar tveir fyrrverandi starfsmenn Kaupþings í sameiningu inn 

kauptilboð, í Kauphöllina, í bréf Exista alls sex sinnum. Voru öll kauptilboðin uppá kr. 

5.000.000 lögð fram við lokun markaðar (e. marking the close) og voru þau umtalsvert hærri 

en þau kauptilboð sem voru fyrirliggjandi í viðskiptakerfinu. Höfðu þeir með þessu áhrif á 

dagslokaverð bréfanna og gáfu þannig eftirspurn eftir slíkum bréfum og verð þeirra 

misvísandi til kynna. Ákæruvaldið taldi að með háttsemi þessari hefðu þeir brotið gegn a. og 

b. lið, en voru þeir einungis sakfelldir fyrir a. lið. 1. mgr. 117. gr. VVL. Fann Hæstaréttur að 

drætti á rekstri málsins, en leiddi það þó ekki til skilorðsbindingu á 6 mánaða refsingu 

ákærðu.  Áður hafði Héraðsdómur Reykjavíkur dæmt ákærðu í 8 mánaða fangelsi, en tekið 

var þar fram að með háttsemi ákærðu hafi verið alvarlega brotið gegn trausti fjárfesta í 

peningamarkaðssjóðnum og almennt á verðbréfamarkaði. Einnig var þar tekið fram að 

markaðsmisnotkun við lokun markaðar væri skýrasta dæmið um markaðsmisnotkun í formi 

raunverulegra viðskipta. 

 

Telja verður að framangreindur dómur sé fordæmisgefandi um eftirfarandi atriði: Það skiptir 

ekki máli við mat á því hvort um markaðsmisnotkun er að ræða hvort aðili hafi sjálfur 

hagnast á markaðsmisnotkuninni, eða hvort einhver aðili á markaði hafi raunverulega verið 

blekktur. Einnig að refsing verður ekki milduð með tilliti til afsakanlegrar vanþekkingar eða 

misskilnings á réttarreglum á fjármálamarkaði þegar um er að ræða bankastarfsmenn eða 

aðila með viðskiptatengda menntun. 

 

Var þetta fyrsta málið í íslenskum rétti þar sem sakfellt var fyrir viðskipti af þessum toga. 

Árið 2008 kærði FME þó viðskipti til Ríkislögreglustjóra, sem FME taldi að brotið hefðu 

gegn áðurnefndum a. og b. liðum. Var FME á þeirri skoðun að starfsmaður íslensks 

fjárfestingafélags (FL Group) og verðbréfamiðlari íslensks fjármálafyrirtækis 

(Landsbankinn), hefðu sýnt af sér ásetning til þess að hækka gengi hluta í félögunum 

tveimur, með tilboðum og viðskiptum, í þeim tilgangi að fegra stöðu eignasafns 
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fjárfestingafélagsins við lok ársfjórðungs.
105

 Málið fór hins vegar ekki lengra og má því velta 

fyrir sér hvort háttsemin sem til skoðunar var hafi verið jafn alvarleg og FME taldi.  

 

Óvissa verðmyndunar á fjármálagerningum í kjölfar fyrsta útboðs misnotuð 
106

  

Hér er um að ræða háttsemi sem er sérstaklega tengd viðskiptum sem fara fram strax eftir að 

útboð á tilteknum fjármálagerningi hefur farið fram. Selur aðili bréf sín eftir að hafa skapað 

eftirspurn frá öðrum fjárfestum, sem myndar þá óeðlilega hátt verð á bréfunum og hagnað 

fyrir þann aðila er skapaði eftirspurnina.
107

 Hætta er á því að aðilar á markaði nýti sér þá 

óvissu sem ríkir um verðmyndun fjármálagerninga á þessum tímapunkti. Geta fjárfestar t.d. 

keyrt upp verð og í kjölfar þess selt hlutabréf sín á hækkuðu verði. Myndi sú háttsemi fela í 

sér markaðsmisnotkun í skilningi a. liðar, en einnig er fjallað um þetta í g. lið 8. gr. 

reglugerðar nr. 630/2005.
108

   

 

Viðskipti án breytinga á raunverulegum eignarrétti eða markaðsáhættu 
109

 

Er hér lýst viðskiptum af sama toga og c. liður 8. gr. reglugerðar nr. 630/2005. Þar er þó 

aðeins minnst á það þegar engin breyting á sér stað á raunverulegum eignarrétti 

fjármálagernings. Í leiðbeiningum CESR er það hins vegar einnig talið vera 

markaðsmisnotkun ef engin breyting verður á markaðsáhættu
110

 (e. market risk) 

fjármálagernings, burtséð frá því hvort framsalið sé milli háðra eða óháðra aðila. Tekur 

Aðalsteinn E. Jónasson dæmi um viðskipti af þessum toga á bls. 528 í Viðskipti með 

fjármálagerninga:  

A er eigandi að 3 % eignarhlut í félagi sem er skráð á skipulegan verðbréfamarkað. A 

selur B alla eignarhluti sína á verði sem er 10 % hærra en skráð markaðsverð. Engin 

eigna- eða stjórnunartengsl eru milli A og B. Engin opinber tilkynning er birt um 

viðskipti þessi. Síðar kemur í ljós að A lánaði B 100 % fyrir kaupunum gegn 

veðtryggingu í hinum seldu hlutum. Engar aðrar tryggingar voru settar fyrri láninu og 

er B eignarhaldsfélag sem á engar aðrar eignir en umrædda fjármálagerninga. Engin 

starfsemi er heldur í B.  

                                                 

105
 Tilkynningu FME má finna hér: 

http://www.fme.is/media/gagnsaei/Tilkynning_til_rikislogreglustjora_um_meint_brot_a_akvaedi_117.gr.16.12.

2008.pdf  
106

 e. Colluding in the after market of an Initial Public Offer. 
107

 CESR/04-505b, 12. 
108

  ðal        .    a       i skipti  e     r  la ernin a (Codex 2009) 531. 
109

 e. Wash Trades. 
110

 Gefur það til kynna að um málamyndaframsal hafi verið að ræða, jafnvel þó að framsalið hafi verið 

formlegt. 

http://www.fme.is/media/gagnsaei/Tilkynning_til_rikislogreglustjora_um_meint_brot_a_akvaedi_117.gr.16.12.2008.pdf
http://www.fme.is/media/gagnsaei/Tilkynning_til_rikislogreglustjora_um_meint_brot_a_akvaedi_117.gr.16.12.2008.pdf
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B tekur enga markaðsáhættu og því skiptir ekki máli fyrir hann hvað kaupverðið var. Sama 

hver niðurstaðan er getur hann ekki tapað á viðskiptunum. Verð tiltekinna fjármálagerninga 

er með þessu gefið ranglega eða misvísandi til kynna og því hægt að heimfæra slíka háttsemi 

undir a. lið 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL. Jafnvel gæti háttsemin tryggt óeðlilegt verð og 

þannig, ef um markaðsráðandi stöðu væri að ræða, einnig fallið undir b. lið sama töluliðs. 

 

Viðskipti sem gefa ranglega í skyn breytingar á verði fjármálagerninga 
111

 

Upplýsingar um viðskipti eða röð viðskipta eru birtar opinberlega og eru upplýsingarnar til 

þess fallnar að gefa í skyn að breyting hafi orðið á verði viðkomandi fjármálagerninga.
112

 

Dæmi um þetta væri ef X og T vildu fá fleiri fjárfesta til að kaupa hluti í fyrirtækinu K. Þeir 

eiga fyrir stóra hluti í fyrirtækinu og ákveða sín á milli að eiga viðskipti með þá í því skyni að 

auka virði þeirra. Aðrir fjárfestar halda þá ranglega að aukinn áhugi sé á hlutabréfum í K og 

kaupa sjálfir hluti í fyrirtækinu. Verð hlutabréfanna hækkar í kjölfar þess, sem gerir það að 

verkum að X og T geta selt sína hluti með hagnaði. Myndi háttsemi sem þessi teljast 

markaðsmisnotkun í skilningi a. liðar 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL. 

 

Kaup- og sölutilboð sett fram á nánast sama tíma 
113

 

Verðið og magnið í þessum flokki er það sama en sett fram af mismunandi aðilum, sem eru 

þó í samstarfi. Slík viðskipti eru þó ekki alltaf ólögmæt, en þurfa viðskiptin þá að hafa verið 

framkvæmd eftir reglum viðkomandi verðbréfamarkaðar (e. crossing trades).
114

 Er þetta að 

vissu leyti svipuð aðferð í viðskiptum og í viðskiptum sem gefa ranglega í skyn breytingar á 

verði fjármálagerninga enda fara viðskipti í báðum tilvikum fram í því skyni að hafa áhrif á 

verð tiltekinna fjármálagerninga.  

 

Framlagning tilboða sem eiga ekki að vera framkvæmd 
115

 

Felur þetta sérstaklega í sér framlagningu tilboða í rafræn viðskiptakerfi, þá annaðhvort á 

hærra eða lægra verði en áður. Tilgangurinn með þessu er ekki að stunda viðskipti heldur að 

gefa ranglega í skyn að það sé eftirspurn eftir eða framboð eftir viðkomandi fjármálagerningi 

                                                 

111
 e. Painting the tape. 

112
 CESR/04-505b, 11. 

113
 e. improper matched orders. 

114
 CESR/04-505b, 11. 

115
 e. Placing orders with no intention of executing them. 
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á því verði. Eru tilboðin síðan dregin til baka áður en þau eru afgreidd.
116

 Dæmi um viðskipti 

sem falla hér undir má finna í dómi bæjarþings Frederiksberg í Danmörku frá 4. október 

2007 (Day-Trader I málið). Var þar á ferð virkur fjárfestir á verðbréfamarkaði (e. day trader), 

sem ákærður var og dæmdur fyrir markaðsmisnotkun. Hafði hann lagt fram kauptilboð í 200 

hluti af tilteknum hlutabréfum í gegnum netbankann sinn, og einungis nokkrar mínútum síðar 

selt 900 hluti af hlutabréfum í sama fyrirtæki í gegnum annað viðskiptakerfi. Í kjölfar þess 

afturkallaði hann tilboðið fyrir 200 hlutina, en ætlun hans var aldrei að framkvæma þau 

viðskipti.
117

  

 

4.1.1.2. Reglugerð nr. 630/2005  

Við mat á því hvort um markaðsmisnotkun er að ræða skv. a. lið 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. 

VVL skal einnig líta til eftirfarandi atriða sem fram koma í 8. gr. reglugerð nr. 630/2005.  

a) Hversu stórt hlutfall umrædd tilboð eða viðskipti eru af daglegri meðalveltu 

viðkomandi fjármálagernings á viðkomandi skipulegum verðbréfamarkaði, einkum 

þegar þau leiða til marktækrar breytingar á verði viðkomandi fjármálagerninga.
118

 

Sé ekki sýnt fram á lögmætar ástæður á bak við viðskipti þar sem þetta hlutfall er stórt, 

verður að telja verulegar líkur á því að um markaðsmisnotkun sé að ræða.
119

 Þar sem að ekki 

er skilgreint í ákvæðinu hvað átt sé við með marktækum breytingum ber að líta til 

skilgreiningar 3. mgr. 2. gr. reglugerðarinnar, þar sem talað er um marktæk áhrif. Kemur þar 

fram að noti upplýstur fjárfestir innherjaupplýsingar sem hluta af þeim grunni sem hann 

byggir fjárfestingarákvarðanir sínar á, megi leggja til grundvallar að þær hafi marktæk áhrif á 

verð fjármálagerninga. Þó þar sé verið að tala um hvort upplýsingar geti talist vera 

innherjaupplýsingar í skilningi 120. gr. VVL á þessi skilgreining engu að síður við hér.  

b) Að hve miklu leyti tilboð eða viðskipti aðila sem á viðskipti vegna stöðutöku í 

fjármálagerningi hafa í för með sér marktækar breytingar á verði viðkomandi 

fjármálagernings eða undirliggjandi verðbréfa sem tekin hafa verið til skráningar á 

skipulegum verðbréfamarkaði ef um afleiðu er að ræða.
120

  

                                                 

116
 CESR/04-505b, 11. 

117
 Sjá umfjöllun um dóminn á bls. 530-531 í Viðskipti með fjármálagerninga.  

118
 Ákvæðið byggist á a. lið 4. gr. tilskipunar framkvæmdastjórnarinnar nr. 2003/124/EB. 

119
  ðal        .    a       i skipti  e     r  la ernin a (Codex 2009) 523. 

120
 Ákvæðið byggist á b. lið 4. gr. tilskipun framkvæmdarstjórnarinnar nr. 2003/124/EB. 
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c) Hvort viðskipti hafa í för með sér breytingar á raunverulegum eignarrétti 

viðkomandi fjármálagernings sem tekinn hefur verið til skráningar á skipulegan 

verðbréfamarkað.
121

 

Ef engar raunverulegar breytingar á eignarétti eiga sér stað er ekkert að gerast gagnvart 

markaðnum og því meiri líkur á að um markaðsmisnotkun hafi verið að ræða. Eru viðskiptin 

þó einungis ólögmæt í skilningi a. liðar. 1. tölu. 1. mgr. 117. gr. VVL hafi þau gefið eða verið 

líkleg til að gefa framboð, eftirspurn eða verð fjármálagerninga ranglega eða misvísandi til 

kynna. Viðskipti af þessum toga geta einnig fallið undir 2. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL ef um 

tilkynningarskyld viðskipti er að ræða og þeirri skyldu er ekki sinnt.
122

  

d) Að hve miklu leyti tilboð eða viðskipti fela í sér miklar skammtímabreytingar á 

stöðu viðkomandi fjármálagerninga og teljist stór hluti daglegrar meðalveltu með 

þá á viðkomandi skipulegum verðbréfamarkaði. Þá er einnig litið til þess hvort 

umrædd viðskipti geti tengst marktækum breytingum á verði fjármálagernings sem 

tekinn hefur verið til skráningar á skipulegum verðbréfamarkaði.
123

  

Geti aðili ekki veitt eðlilegar skýringar á ofangreindum breytingum er mögulegt að ástæða 

tilboðs hafi einungis verið að hafa áhrif á verðmyndun fjármálagerninga. Telja verður að sá 

grunur vakni þó einungis hafi marktækar breytingar á verði umræddra fjármálagerninga átt 

sér stað á sama tímabili.
124

 

e) Að hve miklu leyti tilboð eru framkvæmd á skömmum tíma við framkvæmd 

viðskipta og leiða að lokum til umskipta í verðlagningu.
125

  

Geti aðili ekki gefið neinar eðlilegar skýringar á slíkri verðsveiflu, kemur eðli máls 

samkvæmt upp grunur um að eitthvað annað en eftirspurn eftir tilteknum fjármálagerningum 

hafi stýrt þeirri sveiflu. Eru viðskipti af þessum toga einkar grunsamleg hafi þau átt sér stað 

stuttu fyrir lok uppgjörstímabila.
126

  

f) Að hve miklu leyti tilboð eða viðskipti eru framkvæmd á eða nálægt þeim tíma 

sem verðútreikningar eru framkvæmdir, s.s. vegna markaðsverðmætis eða 

verðmyndunar og hafa í för með sér verðbreytingar sem geta haft áhrif á slíka 

útreikninga eða verðmat.
127 

 

                                                 

121
 Ákvæðið byggist á c. lið 4. gr. tilskipunar framkvæmdarstjórnarinnar nr. 2003/124/EB. Viðskiptum af 

     m    a  r        lý   í l  ð        m C SR   m   wa h  rad  ”. Á íslensku viðskipti án breytinga á 

raunverulegum eignarrétti eða markaðsáhættu sbr. fyrri þýðingu höfundar.   
122

  ðal        .    a       i skipti  e     r  la ernin a (Codex 2009) 526. 
123

 Ákvæðið byggist á d. lið 4. gr. tilskipunar framkvæmdarstjórnarinnar nr. 2003/124/EB. 
124

  ðal        .    a      Viðskipti með fj r  la ernin a (Codex 2009) 525. 
125

 Ákvæðið byggist á e. lið tilskipunar framkvæmdarstjórnarinnar nr. 2003/124/EB. 
126

  ðal        .    a       i skipti  e     r  la ernin a (Codex 2009) 525. 
127

 Ákvæðið byggist á g. lið 4. gr. tilskipunar framkvæmdarstjórnarinnar nr. 2003/124/EB. 
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Eins og áður kom fram eru fjármálagerningar á þessum tímapunkti einkar viðkvæmir fyrir 

ólögmætum viðskiptum sem haft geta marktækar breytingar á verðmyndun þeirra. Hættan á 

því að markaðsmisnotkun eigi sér stað er því enn meiri á þessum tímapunkti.  

 

4.1.2. Ákvæði b. liðar 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL – Misnotkun á markaðsráðandi 

stöðu 

Ákvæði b. liðar beinist fyrst og fremst að þeim sem eru í aðstöðu til að hafa veruleg áhrif á 

verðmyndun fjármálagerninga og misnota hana í því skyni að tryggja óeðlilegt verð eða búa 

til verð á einum eða fleirum fjármálagerningum með viðskiptum sínum eða tilboðum sem 

ekki eru í takt við eðlilega verðmyndun á markaði. Emilious Avgouleas notar í bók sinni The 

Mechanics and regulation of market abuse hugtakið markaðsráðandi staða til að lýsa svona 

stöðu. Fær hann hugtakið að láni úr samkeppnisrétti, þar sem það er notað til að gefa í skyn 

ráðandi eða einokunarstöðu á vörumarkaði.
128

 Markaðsráðandi staða í skilningi 

verðbréfamarkaðsréttar er hins vegar til staðar þegar að aðili getur haft áhrif á verðmyndun 

fjármálagerninga líkt og kom hér fram að ofan. Sú staða felur í sjálfu sér ekki 

markaðsmisnotkun, heldur þarf að nota þá stöðu til að leggja fram tilboð eða eiga viðskipti 

undir fyrrgreindum formerkjum.
129

  

 

Hafi aðili í markaðsráðandi stöðu nýtt sér   öð   í     l að   f   a” ák  ð ð   rð á 

fjármálagerningum, sem hann hagnast á, er að öllum líkindum um misnotkun á 

markaðsráðandi stöðu að ræða
130

 og þar af leiðandi háttsemi sem hægt er að heimfæra undir 

b. lið. Til að háttsemi teljist brjóta gegn b. lið nægir ekki að hún hafi verið líkleg til að hafa 

slík áhrif, heldur verður að sýna fram á að óeðlilegt verð hafi í raun verið tryggt. Sá fyrirvari 

var einnig settur við ákvæðið að ef aðilinn, sem átti viðskiptin eða gaf fyrirmælin, getur sýnt 

fram að þau hafi verið lögmæt eða í samræmi við viðurkennda markaðsfamkvæmd sé ekki 

um markaðsmisnotkun að ræða.
131

  

 

4.1.2.1. Leiðbeiningar CESR fyrir ákvæði b. liðar 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL  

Eins og með a. lið eru dæmi veitt í leiðbeiningum CESR sem ber að skoða þegar litið er til 

þess hvaða háttsemi sé hægt að heimfæra undir b. lið 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL.  

                                                 

128
 Emilios Avgouleas, The mechanics and regulation of market abuse: a legal and economic analysis (Oxford 

University Press 2005) 147–148. 
129

 sama heimild 148. 
130

 sama heimild.  
131

 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767, 3697. 
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Lokaverð búið til 

Fjallað var um þennan flokk í umfjöllun um a. lið 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL, en eins og 

áður kom fram eru flokkarnir ekki einskorðaðir við einn tölulið. Er það mat höfundar að 

lokaverð búið til sé dæmi um slíkan flokk enda geti háttsemi sem falli þar undir tryggt 

óeðlilegt verð eða búið það til.  

 

Ólögmæt þvingun 
132

  

Felur þetta í sér markaðsmisnotkun af hálfu eins eða fleiri aðila með markaðsráðandi stöðu í 

tilteknum fjármálagerningi. Sú staða er notuð til að fá aðra til að taka á móti eða afhenda 

fjármálagerninga, sem þeim bar skylda til, á brengluðu verði.
133

 Ef kaupskylda hvílir á einum 

aðila getur verið freistandi fyrir gagnaðila að reyna að hækka verðið áður en kaupskyldan 

verður virk. Ekki er algengt að sakfellt sé fyrir háttsemi sem þessa og ef það gerist er það 

oftast í skortsölu. Ljóst er að viðskipti af þessum toga eru ekki auðveld í framkvæmd en 

gríðarlegir fjármunir fara í slík viðskipti.
134

  

 

Gólf í verðmyndun 
135

  

Útgefendur fjármálagerninga og eða stærstu eigendur þeirra eru líklegastir til að stunda 

viðskipti af þessum toga. Felast þau í því að markaðsráðandi aðili eða aðilar koma í veg fyrir 

að verð fari niður fyrir ákveðin mörk (gólf).
136

  Dæmi um slíkt væri ef aðilar með mjög sterka 

  öð  á markað  my d     ja     lf ð” á 100 kr. h  r  hl  . Ka pa    r  á alla hl    sem eru á 

því verði eða hærra og koma þannig í veg fyrir að verðið lækki. Er þetta mjög dýr aðferð 

alveg eins og ólögmæt þvingun og aðeins á færi allra öflugustu aðilana. Í kjölfar 

bankahrunsins 2008 vaknaði upp grunur um að íslensku bankarnir hefðu stundað slík 

viðskipti.
137

  

 

 

                                                 

132
 e. Abusive Squueze. 

133
 CESR/04-505b, 12. 

134
 Emilios Avgouleas, The mechanics and regulation of market abuse: a legal and economic analysis (Oxford 

University Press 2005) 153. 
135

 e. Creation of a floor in the price pattern. 
136

 CESR/04-505b, 12. 
137

 Þann 15. mars 2013 gaf sérstakur saksóknari út ákæru þar sem fyrrverandi stjórnarmenn Landsbankans eru 

m.a. sakaðir um að hafa stundað viðskipti af þessum toga. Þar sem málsmeðferð hefur þó ekki átt sér stað eru 

þau brot ósönnuð. 
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Óhóflegt bil milli kaup- og sölutilboða 
138

 

Freistandi er fyrir milligönguaðila, sem einn eða fleiri saman eru með markaðsráðandi stöðu 

yfir verðmyndun viðkomandi fjármálagerninga að auka bilið á milli kaup- og sölutilboða.
139

 

Hafa þeir ríka hagsmuni af því að það bil sé sem mest, en þóknanir þeirra felast oft í þessum 

verðmun.
140

  

 

Viðskipti stunduð á einum markaði í því skyni að hreyfa verð fjármálagernings á öðrum 

skyldum markaði 
141

 

Í viðskiptum af þessu toga er verðið hreyft á sama fjármálagerningi eða skyldum á 

ólögmætan hátt. Dæmi um slíkt væri að eiga viðskipti með hlutabréf sem hefðu óeðlileg áhrif 

á verð afleiðu á öðrum markaði.
142

    

 

4.2. Sýndarviðskipti 

Önnur megintegund markaðsmisnotkunar í íslenskum rétti eru sýndarviðskipti sbr.  2. tölul. 

1.mgr. 117. gr. VVL, en byggist það ákvæði á b. lið 2. tölul. 1. gr. 

markaðssvikatilskipunarinnar. Með sýndarviðskiptum er átt við viðskipti eða tilboð þar sem 

óeðlilegar aðferðir á borð við sýndarmennsku eða blekkingar liggja að baki verðmyndun 

fjármálagerninga (e. fictive transactions). Viðskipti eða tilboð eru þá byggð á tilbúningi, en 

ekki á grundvelli raunverulegra forsenda sem almennt liggja að baki eðlilegum viðskiptum á 

skipulegum verðbréfamarkaði.
143

 Eiga slík viðskipti eða tilboð að láta aðra fjárfesta halda að 

umfang viðskiptanna sé meira en það í rauninni er, sem getur þá haft áhrif á verðmyndun 

fjármálagerninga,
144

 alveg eins og að réttilega útbúinn eða nægilega stór viðskipti geta haft 

áhrif á verðmyndun fjármálagerninga sbr. umfjöllun í kafla 4.1. Ólíkt 1. tölul. er það skilyrði 

þó ekki sett að raunveruleg viðskipti hafi farið fram, heldur nægir að tilboð hafi verið gert til 

þess að háttsemi teljist til markaðsmisnotkunar sbr. 2. tölul. Er því ekki lögð áhersla á 

óeðlileg viðskipti eða tilboð, heldur á þær óeðlilegu aðferðir sem liggja að baki verðmyndun 

fjármálagerninga.
145

 Verknaðarlýsing 2. tölul. beinist að þeirri aðferð sem beitt er í 

                                                 

138
 e. Excessive bid-ask spreads. 

139
 CESR/04-505b, 12. 

140
  ðal        .    a      Viðskipti með fj r  la ernin a (Codex 2009) 533. 

141
 e. Trading on one market to improperly posistion the price of a financial instrument on a related market. 

142
 CESR/04-505b, 12. 

143
 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767, 3697. 

144
 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur (CODEX 2004) 355. 

145
 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767, 3697. 
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viðskiptum meðan að 1. tölul. beinist að þeim áhrifum sem viðskiptin hafa. Sökum þess geta 

ákvæðin því náð yfir sömu háttsemi samtímis. Sé blekkingum eða sýndarmennsku t.d. beitt í 

viðskiptum sem falla undir a. lið, þá falla þau að öllum líkindum einnig undir 2. tölul. 1. mgr. 

117. gr. VVL. 

 

Viðskipti eða tilboð geta fallið undir ákvæði 2. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL án þess að þau 

hafi verið líkleg til að hafa áhrif á framboð, eftirspurn eða verð fjármálagerninga. Er þetta 

byggt á þeirri hugsun að blekkingin ein og sér feli í sér þá hættu að einhverjir fjárfestar verði 

fyrir tjóni.
146

 Í refsirétti ganga slík brot undir nafninu almenn hættubrot, en eru þau refsinæm 

óháð því hvort sýnt hafi verið fram á að réttarhagsmunir hafi verið í raunverulegum háska.
147

 

Ekki hefur verið sakfellt hér á landi fyrir brot á 2. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL. Í dómi 

Héraðsdóms Reykjavíkur frá 3. desember 2003 í máli nr. S-1635/2003, er hins vegar að finna 

atvik sem yrðu nú felld undir 2. tölul.
148

 Í því máli hafði sjóðsstjóri hjá verðbréfafyrirtæki 

keypt hlutabréf í hlutafélaginu Í fyrir hönd lífeyrrissjóða sem fyrirtækið hafði fjárvörslu fyrir. 

Voru viðskiptin níu talsins og framkvæmd á aðeins tveim dögum. Hafði hann fengið 

starfsmann banka til að setja fram sölutilboð á hærra verði en skráð markaðsverð, sem hann 

svo samþykkti sjálfur. Taldi hann að með því að ,,hífa upp      ð” h fð  ha    kk    r ð að 

gera neitt rangt, heldur að þetta hefðu verið eðlilegir viðskiptahættir og það sem tíðkaðist á 

markaðnum. Héraðsdómur Reykjavíkur féllst þó ekki á þessi rök hans og dæmdi hann í 12 

mánaða skilorðsbundið fangelsi. Var dóminum ekki áfrýjað til Hæstaréttar.  

Hið svokallaða AGF mál er einnig gott dæmi um mál sem að öllum líkindum yrði fellt undir 

2. tölul í íslenskum rétti. Var þar í dönskum landsréttardómi frá árinu, sem er að finna í Ufr. 

2003, bls. 578 HD, aðili dæmdur fyrir markaðsmisnotkun sökum viðskipta sem hann átti við 

sjálfan sig, á árunum 1997-1998 í gegnum ýmis félög sem hann annaðhvort átti eða stjórnaði 

sjálfur. Ástæða hans fyrir viðskiptunum var í raun einföld, hann var ósáttur við verðmyndun 

hlutabréfanna á markaði og stundaði því sýndarviðskipti við sjálfan sig til að bæta þar úr.
149

      

 

 

                                                 

146
  ðal        .    a       i skipti  e     r  la ernin a (Codex 2009) 541. 

147
 Jónatan Þórmundsson, Afbrot og refsiábyrgð I (Háskólaútgáfan 1999) 80. 

148
 Aðal        .    a      Viðskipti með fj r  la ernin a (Codex 2009) 543. 

149
 Sjá umfjöllun um dóminn á bls. 123-124 í bók sem Jesper Lau Hansen ritstýrði: Nordic financial market 

law: the regulation of the financial services in Denmark, Finland, Iceland, Norway and Sweden. Sjá einnig bls. 

397-398 í Paul Krüger Andersen og Nis Jul Clausen, Børsretten II.    
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4.3. Markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar 

Þriðja megintegund markaðsmisnotkunar í íslenskum rétti er markaðsmisnotkun í formi 

rangrar upplýsingagjafar sbr. 3. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL. Er þá upplýsingum, fréttum 

og/eða orðrómum dreift í þeim tilgangi að gefa misvísandi eða rangar upplýsingar um 

fjármálagerninga (e. verbal manipulation). Byggist ákvæðið á c. lið 2. tölul. 1. mgr. 

markaðssvikatilskipunarinnar. Segja má að dreifing á sögusögnum til að annaðhvort hækka 

eða lækka verð ákveðinna fjármálagerninga og hagnast á því sé sú markaðsmisnotkun sem 

stunduð hefur verið hvað lengst. Eftir tilkomu internetsins hefur þessi tegund 

markaðsmisnotkunar orðið enn auðveldari í framkvæmd og sífellt algengari, en segja má að 

    r    ð    h ð f llk m a     rkf r ”   l að dr  fa m   í a d   ða rö   m  pplý  ngum um 

fjármálagerninga. Með dreifingu upplýsinga á internetinu er einnig hægt að ná til mun víðari 

hóps fjárfesta en áður var hægt.
150

 Ættu aðilar á markaðnum að fara varlega í að treysta 

slíkum yfirlýsingum af internetinu, en fjárfestar virðast hins vegar gera það reglulega og hafa 

upplýsingarnar því oft skammtímaáhrif á verðmyndun fjármálagerninga.
151

  

 

Miðast refsinæmi í ákvæði þessu ekki við framkvæmd viðskipta eða framsetningu tilboða 

eins og 1. og 2. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL, heldur við dreifingu orðróms, frétta eða 

upplýsinga. Ekki er sett það skilyrði að sá sem dreifir upplýsingunum hafi búið þær til
152

 og 

eins og með sýndarviðskipti er heldur ekki sett það skilyrði að viðskipti eigi sér stað. Er því 

um almennt hættubrot að ræða. Þau skilyrði eru þó sett að sanna verður að upplýsingarnar 

hafi verið rangar eða misvísandi og að ásetningur hjá meintum brotamanni hafi verið til 

staðar. Séu þau skilyrði ekki til staðar er ekki um markaðsmisnotkun að ræða. Til þess að um 

brot sé að ræða skv. 3. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL nægir að upplýsingarnar hafi verið líklegar 

til að hafa áðurnefnd áhrif og þarf því ekki að sanna að svo hafi verið í raun.
153

  

 

Ekki er nauðsynlegt að eiga raunveruleg viðskipti til þess að hafa áhrif á verðmyndun 

fjármálagerninga, heldur eru ýmsar fréttir af þeim einnig til þess fallnar. Þó raunveruleg 

                                                 

150
 Emilios Avgouleas, The mechanics and regulation of market abuse: a legal and economic analysis (Oxford 

University Press 2005) 119. 
151

 sama heimild 126. 
152

  ðal        .    a       i skipti  e     r  la ernin a (Codex 2009) 544. 
153

 sama heimild 546. 
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viðskipti eigi sér þá ekki stað er markaðsmisnotkun sem fellur undir 3. tölul. ekki síður 

skaðleg fyrir markaðinn í heild sinni.
154

  

 

4.3.1. Leiðbeiningar CESR fyrir ákvæði 3. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL   

Eins og með hina töluliðina ber að líta til leiðbeininga CESR til að sjá hvaða háttsemi geti 

talist til markaðsmisnotkunar skv. 3. tölul. Ber að hafa það í huga að þó að fjallað sé um 

pump and dump og trash and cash undir þessum kafla getur slík háttsemi einnig talist til 

sýndarviðskipta og þannig varðað 2. tölul. sömu mgr. ef blekkingum er beitt og viðskipti 

síðan framkvæmd.
155

  

 

Dreifing rangra jákvæða upplýsinga 
156

 

Eftir að hafa tekið stöðu í tilteknum verðbréfum kaupir sá aðili meira af þeim bréfum eða 

dreifir röngum eða misvísandi upplýsingum í þeim tilgangi að hækka verð bréfanna. Á þetta 

að villa um fyrir öðrum aðilum á skipulegum verðbréfamarkaði og jafnframt fá þá til að 

fjárfesta í þeim bréfum. Takist þetta selur sá sem blekkingum beitti bréfin sín á uppsprengdu 

verði og innleysir hagnað.
157

 Séu þau viðskipti framkvæmd er einnig hægt að heimfæra þá 

háttsemi undir 2. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL. Í a. lið 9. gr. reglugerðar nr. 630/2005 er einnig 

fjallað um háttsemi sem þessa. Er þar talið gefa í skyn að um markaðsmisnotkun hafi verið að 

ræða hafi sami aðili eða sömu aðilar og lögðu fram tilboðið eða áttu viðskiptin, áður eða í 

kjölfar viðskiptanna, miðlað röngum eða misvísandi upplýsingum.  

 

Þar sem að ekki hefur í íslenskum rétti enn gengið dómur um viðskipti af þessum toga verður 

litið til dómafordæmis frá Danmörku. Árið 2003 féll þar dómur í Hæstarétti, í hinu 

svokallaða 7-Eleven máli, Ufr. 2003, bls. 1467. Í því máli náði A að hækka gengi hlutabréfa í 

skráða félaginu Neurosearch úr 365 DKR upp í 410 DKR. Hafði hann áður tapað pening á 

kaupum á hlutabréfum í félaginu, sem honum hugnaðist ekki. Ákvað hann því að senda 

símbréf til tveggja dagblaða í Danmörku þess efnis að bandarískt fyrirtæki ætlaði að kaupa 

meirihlutann í Neurosearch. Var það ekki það eina sem þar kom fram, heldur tók A það 

einnig fram að áætlað verð fyrir hvern hlut væri 655 DKR, sem er umtalsvert hærri upphæð 

en þáverandi gengi hlutanna. Þó símbréfið hafi borið það með sér að hafa verið sent úr 7-
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 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767, 3697. 

155
  ðal        .    a       i skipti  e     r  la ernin a (Codex 2009) 544. 

156
 e. Pump and dump. 

157
 CESR/04-505b, 13. 



28 

Eleven verslun voru þessar upplýsingar birtar í dönskum fjölmiðlum. Hafði það þau áhrif að 

verð hluta í Neurosearch hækkaði um 45 DKR. Seldi A í kjölfar hækkunarinnar hluti sína á 

uppsrengdu verði og innleysti hagnað. Komst upp um A sökum þess að háttsemi hans náðist 

á myndbandsupptöku úr versluninni. Þó að refsingin hafi einungis verið þrír mánuður, var 

hún óskilorðsbundin sem gefur í skyn að danskir dómstólar líti alvarlegum augum á háttsemi 

sem þessa.
158

 Telja verður að þetta sé einkar gott dæmi um hvaða háttsemi geti fallið undir 

pump and dump flokkinn í leiðbeiningum CESR og a. lið 9. gr. reglugerðar nr. 630/2005. Þar 

sem að A bæði dreifði röngum upplýsingum í því skyni að forða tjóni á lækkandi 

hlutabréfamarkaði, og framkvæmdi síðan viðskipti í kjölfar þess er að mati höfundar hægt að 

heimfæra þessi viðskipti undir bæði 2. og 3. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL. 

 

Úr bandarískri dómaframkvæmd má einnig finna gott dæmi um pump and dump 

markaðsmisnotkun. Var þar á ferð 15 ára strákur að nafni Jonathan Lebed sem kærður var 

fyrir markaðsmisnotkun af SEC. Hafði Lebed endurtekið keypt verðbréf og notað internetið 

til að birta hundruði falskra og misvísandi skilaboða sem innihéldu uppýsingar um 

verðmyndun fjármálagerninganna. Skilaboðin urðu augljóslega valdur ótal viðskipta með 

hlutabréfin og hækkaði verðið á þeim umtalsvert. Í kjölfar þess seldi hann sín hlutabréf og 

innleysti hagnað.
159

 Myndu viðskipti af þessum toga einnig teljast til markaðsmisnotkunar 

samkvæmt ákvæðum markaðssvikatilskipunarinnar og yrðu þau í íslenskum rétti sennilega 

heimfærð undir bæði 2. og 3. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL.  

 

Dreifing rangra neikvæðra upplýsinga 
160

 

Eins og nafnið á flokknum gefur í skyn er þetta andstæðan við dreifingu rangra jákvæðra 

upplýsinga. Tekur aðili þá skortstöðu í tilteknum fjármálagerningi og getur þar af leiðandi 

einungis hagnast lækki verð þeirra. Til þess að það gerist getur aðili selt fjármálagerninga 

og/eða dreift misvísandi neikvæðum upplýsingum um þá í því skyni að lækka verðið. Í 

kjölfar þess fjárfestir hann í viðkomandi fjármálagerningum á lægra gengi en hann seldi þá á 

og hagnast því sem nemur mismuninum. Eins og um dreifingu rangra jákvæðra upplýsinga 

fjallar a. liður 9. gr. reglugerðar nr. 630/2005 einnig um þessa háttsemi.  
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 Sjá umfjöllun um dóminn á bls. 124 í: Nordic financial market law: the regulation of the financial services 

in Denmark, Finland, Iceland, Norway and Sweden.  
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 ,,Securities Act Release NO 33-7891”  http://www.sec.gov/litigation/admin/33-7891.htm. Sjá einnig 

umfjöllun um málið hjá Emilios Avgouleas: The mechanics and regulation of market abuse: a legal and 

economic analysis (Oxford University Press 2005) 126–127.   
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 e. Trash and cash. 
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Upplýsingar geta verið misvísandi í skilningi 3. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL vegna þess sem 

kemur efnislega fram í þeim og eins vegna þess sem ekki kemur fram í þeim. Getur aðili því 

gerst sekur um brot upplýsi hann ekki um atriði sem telja má að skipti fjárfesta máli til að 

þeir fái rétta heildarmynd. Má í þessu skyni nefna vanrækslu á því að greina frá 

hagsmunaárekstrum. Hefur slík háttsemi gengið undir nafninu ,,scalping” og nægir þá að 

upplýsingar um hagsmunaárekstra skorti til að um markaðsmisnotkun sé að ræða. Ekki þarf 

því að dreifa röngum eða misvísandi upplýsingum.
161

 Aðstæður þar sem helst getur reynt á 

slíkt er við starfsemi greiningaraðila og þeirra sem veita fjárfestingarráðgjöf, 

einstaklingsbundna eða opinbera.
162

 Er fjallað um aðstæður sem þessar í b. lið 9. gr. 

reglugerðar nr. 630/2005. Kemur þar fram að líta skuli til þess hvort sami aðili eða sömu 

aðilar og lögðu fram tilboð eða áttu viðskipti hafi áður eða í kjölfar viðskiptanna sett saman 

eða miðlað niðurstöðum greiningar eða fjárfestingarráðgjafar sem eru rangar eða hlutdrægar 

eða augljóst er að sýnilegir hagsmunir hafi haft áhrif á.  

 

Þó hið svokallaða ,,Capital Gains”
163

 mál sé úr bandarískum rétti er það sennilega besta 

dæmið um háttsemi sem þessa. Frá Capital Gains kom mánaðarlega út greiningarrit um 

fjárfestingar í hinum ýmsu félögum. Voru áskrifendur af ritinu 5.000 talsins og sá Capital 

Gains þar tækifæri til að hagnast með því að fjárfesta í fjármálagerningum fyrir útgáfu ritsins 

og í ritinu ráðleggja áskrifendum að fjárfesta í sömu bréfum. Augljóst er að einhverjir af 

5.000 áskrifendunum tóku ráðum Capital Gains því að verð bréfanna hækkaði eftir útgáfu 

ritsins vegna aukinna viðskipta. Í kjölfar þess seldi Capital Gains sín bréf með hagnaði. Vert 

er að taka það fram að Capital Gains gerði þetta sex sinnum. Féllst Hæstiréttur Bandaríkjanna 

á það með SEC að þetta væru svik gegn viðskiptavinum og hafnaði þeim rökum Capital 

Gains að sanna þurfti raunverulegt tjón fjárfestanna.  
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  ðal        .    a      Viðskipti  e     r  la ernin a (Codex 2009) 548. 
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 SEC v. Capital Gains Research Bureau, Inc., 375 U.S. 180 (1963). 
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5. Rannsóknir á meintri markaðsmisnotkun fyrir bankahrun 

Frá árinu 2008 hafa viðamiklar rannsóknir farið fram varðandi meinta markaðsmisnotkun í 

aðdraganda bankahrunsins. Í skýrslu rannsóknarnefndar Alþingis er ítarlega fjallað um hvort 

svo hafi verið og er í því skyni aðallega litið á eigin viðskipti bankanna. Skilaði nefndin af sér 

skýrslu vorið 2010 til sérstaks saksóknara til frekari rannsóknar á þeim viðskiptum. Er enn 

ósannað hvort um markaðsmisnotkun hafi verið að ræða enda dómsmálum um þau viðskipti 

ólókið. Hins vegar er ljóst að sérstakur saksóknari telur að svo hafi verið miðað við ákærur 

sem embættið lagði fram þann 15. mars 2013.   

 

5.1. Skýrsla rannsóknarnefndar Alþingis 

Frá ársbyrjun 2004 til 18. júlí 2007, höfðu hlutabréf bankanna hækkað gríðarlega í verði. 

Hlutabréf Glitnis höfðu hækkað um 444 %, Kaupþings um 536 % og Landsbanka Íslands um 

661%.
164

 Rannsóknarnefnd Alþingis kannaði sérstaklega hvort bankarnir höfðu haft óeðlileg 

áhrif á þessa umfangsmiklu hækkun og var þá horft til eigin viðskipta bankanna. Ljóst er að 

allir bankarnir þrír höfðu á sínum snærum öflugar deildir sem sáu um veltubókarviðskipti 

fyrir eigin reikning þeirra.
165

 Voru þær deildir einkar virkar í kaupum á eigin bréfum og þá 

sérstaklega eftir að verð hlutabréfa bankanna fór að lækka árið 2007.
166

 Var það ætlunarverk 

nefndarinnar að kanna hvort markmið deildanna hafi í raun og veru verið eins og almennt 

skuli ætla, eða hvort viðskiptahættir bankanna hafi stuðlað að því að misvísandi eða rangar 

upplýsingar hafi verið gefnar um framboð, eftirspurn eða verð hlutabréfanna.
167

  

 

Í niðurstöðu nefndarinnar um eigin viðskipti Kaupþings kom eftirfarandi fram:  

(eigin viðskipti bankans) hafi raskað með óeðlilegum hætti eftirspurn eftir hlutabréfum 

í bankanum og gefið til kynna að hún væri allt önnur og meiri heldur en raunin var. 

 af fram  haf   a k     jálf r   r ð    r  a  hl  a áh      ar af    m  jör     m…. 

Af framansögðu er ljóst að inngrip Kaupþings í viðskipti með hlutabréf í bankanum 

hafa orðið til þess að skekkja þá mynd sem þáverandi hluthafar Kaupþings höfðu um 

verðmæti hlutabréfa sinna.
168

 

 

                                                 

164
 Páll Hreinsson o.fl., Aðdragandi og orsakir falls íslensku bankanna 2008 og tengdir atburðir 
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 sama heimild 24. Þó þetta komi fram í umfjöllun um Kaupþing var ætlunarverk nefndarinnar það sama í 

rannsókn sinni á Glitni og Landsbankankanum. 
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Taldi nefndin einnig að mikið ójafnvægi á kaup- og sölutilboðum hafi sýnt að bankinn hafi 

komið í veg fyrir eðlilega leiðréttingu á of háu gengi hlutabréfanna.
169

 Þó þetta hafi komið 

fram í kaflanum um Kaupþing er vert er að taka það fram að niðurstaða nefndarinnar 

varðandi eigin viðskipti Glitnis og Landsbankans var nánast sú sama. Einnig tekur nefndin 

það fram í niðurstöðukafla sínum varðandi alla bankanna að: 

bankarnir hafi allir reynt að kalla fram óeðlilega eftirspurn eftir hlutabréfum í sjálfum 

sér og notað til þess það svigrúm sem hægt var að skapa með viðskiptum deilda eigin 

viðskipta. Markmið þeirra hafi verið að tempra hraða verðlækkun og vinna þannig 

tíma til að greiða úr öðrum málum.
170

 

Kom það jafnframt fram að talsvert tap hafi hlotist af viðskiptunum og að nefndin gæti ekki 

fallist að það að þessi viðskipti hafi verið byggð á eðlilegum viðskiptasjónarmiðum. Markmið 

bankanna hafi ekki verið að ná fram góðri ávöxtun á fjármunum bankanna, eða að stunda 

eðilega viðskiptavakt.
171

 Þó brot þessi séu ósönnuð, er það mat höfundar að hægt sé að 

heimfæra lýsingu þessa undir a. og b. lið. 1. tölul. 1.mgr. 117. gr. VVL.  

 

5.2. Ákærur sérstaks saksóknara 

Ákært var í ,,Al-thani málinu“ 16. febrúar 2012. Átti sér þar stað að mati sérstaks saksóknara 

umfangsmikil viðskiptaflétta sem blekkti samfélagið í heild. Aðalmeðferð í því máli á enn 

eftir að fara fram vegna tafa og óvíst er hvenær hún mun eiga sér stað.
172

 

 

Þann 15. mars 2013 lagði sérstakur saksóknari fram tvær ákærur vegna eigin viðskipti 

bankanna sem fjallað er um í skýrslu rannsókarnefndar Alþingis. Í annarri þeirra voru sex 

fyrrverandi stjórnarmenn Landsbankans ákærðir og í hinni voru fjórir fyrrverandi 

stjórnarmenn og fimm fyrrverandi starfsmenn Kaupþings ákærðir. Í ákærunum eru nokkur 

markaðsmisnotkunarmál sett saman í eitt, en eru málin, og þá sérstaklega Kaupþingsmálið 

einkar umfangsmikil.
173

  

 

Í Kaupþingsmálinu er ákærðu gert að sök að hafa með markvissum hætti reynt að koma í veg 

fyrir lækkun hlutabréfaverðs. Á það að hafa verið gert með umfangsmiklum eigin 

                                                 

169
 sama heimild 

170
 sama heimild 63. 

171
 sama heimild 64. 

172
 Ákæruna má finna hér:  http://www.visir.is/assets/pdf/XZ1257222.PDF.  

173
 Kom það m.a. fram á forsíðu Fréttablaðsins þann 19. mars að um væri að ræða ,,stærsta mál sinnar tegundar 

   la   mfa   m   a mál   m  m        r  ak   ak  k ara h f r      frá   r“.  

http://www.visir.is/assets/pdf/XZ1257222.PDF
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viðskiptum
174

 fyrir og eftir lokun markaða, en eins og kom fram í umfjöllun um lokaverð 

búið til er þannig hægt að hafa áhrif á lokaverð með tiltölulega litlum kostnaði. Þar sem að 

Kaupþing mátti ekki eiga meira en 10 % af eigin hlutabréfum vegna lögbundinna 

takmarkanna á eignarhaldi fjármálafyrirtækja á eigin bréfum, voru ítrekuð kaup bankans falin 

með því að selja hlutabréf til tiltekinna félaga með fullri fjármögnun bankans. Að mati 

sérstaks saksóknara teljast bæði viðskiptin og lánveitingar tengd þeim til 

markaðsmisnotkunar. Er einnig tekið fram í ákærunni að meinta markaðsmisnotkun sé ekki 

hægt að afsaka með þeirri fullyrðingu Kaupþings að bankinn hafi verið viðskiptavaki í eigin 

hlutabréfum. Viðskiptavakar eiga að hafa það að markmiði að mynda tvær hliðar á 

markaðnum, en ljóst er að þegar litið er á hlutfall eigin viðskipta Kaupþings, að margfallt 

fleiri kauptilboð voru sett fram heldur en sölutilboð. Ljóst sé því að sú háttsemi að tryggja 

stöðuga eftirspurn eftir hlutabréfunum, sem jafnframt var gefin ranglega og misvísandi til 

kynna, hafði ekki lögmætan tilgang.
175

  

 

Landsbankamálið er að mörgu leiti sambærilegt, enda einnig verið að kæra fyrir ólögmæt 

eigin viðskipti. Er ákærðu gert að sök að hafa um langan tíma í raun handstýrt verðmyndun 

hlutabréfa bankans. Með því hafi stöðug eftirspurn eftir hlutabréfunum verið tryggð og sú 

eftirspurn jafnframt verið gefin ranglega og misvísandi til kynna líkt og í Kaupþingsmálinu. 

Má í ákærunni einnig finna hið svokallaða ,,Ímon mál“. Heldur sérstakur saksóknari því fram 

að kaup Ímons á hlutabréfum í Landsbankanum hafi í raun verið sýndarviðskipti, en í skýrslu 

rannsóknarnefndar Alþingis kemur það fram að öll hlutabréfin hafi verið keypt af deild eigin 

viðskipta Landsbankans. Ímon hafi fengið fimm milljarða frá Landsbankanum til þess að 

stunda þessi viðskipti. Eins og í Kaupþingsmálinu telur sérstakur saksóknari að ákærðu geti 

ekki skýrt meinta markaðsmisnotkun með þeirri fullyrðingu að bankinn hafi verið 

viðskiptavaki í eigin hlutabréfum.
176

  

 

Ljóst er að sérstakur saksóknari telur að brot ákærðu sem tekin eru fram í áðurnefndum 

ákærum hafi verið mjög alvarleg, en heldur embættið því fram að fyrir utan kröfuhafa, 

fjárfesta og stjórnvöld, hafi samfélagið í heild verið blekkt. 

                                                 

174
 Kemur það fram í ákærunni að frá byrjun nóvember 2007 til 8. október þegar að bankinn féll, hafi kaup 

bankans á eigin bréfum numið 41 % af heildarveltunni með bréf bankans. Eru það rétt rúmlega fjórfalt fleiri bréf 

en Kaupþing var heimilt að eiga. 
175

 Ákæruna má finna hér: http://eyjan.pressan.is/frettir/wp-content/uploads/2013/03/c6ef1cf7b0-x_o.pdf.   
176

 Ákæruna má finna hér: http://eyjan.pressan.is/frettir/wp-content/uploads/2013/03/72cba2177b-x_o.pdf.  

http://eyjan.pressan.is/frettir/wp-content/uploads/2013/03/c6ef1cf7b0-x_o.pdf
http://eyjan.pressan.is/frettir/wp-content/uploads/2013/03/72cba2177b-x_o.pdf
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6. Eftirlit með markaðsmisnotkun 

Þó að ákveðin eftirlitsskylda hvíli bæði á fjármálafyrirtækjum og NASDAQ-OMX 

kauphöllinni á Íslandi (hér eftir Kauphöllin) er enginn vafi á því að FME fer með veigamesta 

eftirlitshlutverkið á sviði verðbréfaviðskipta.  

 

6.1. Fjármálaeftirlitið 

Fjármálaeftirlitið tók formlega við hlutverki bankaeftirlits Seðlabanka Íslands og 

Vátryggingareftirlitsins þann 1. janúar 1999 sbr. 1. mgr. 21. gr. laga nr. 87/1998, um opinbert 

eftirlit með fjármálastarfsemi.
177

 FME hefur skv. 1. mgr. 133. gr. VVL eftirlit með 

framkvæmd VVL og reglna settra skv. þeim. Ljóst er því að eftirlit með 117. gr. VVL fellur 

undir starfssvið FME. Valdheimildir FME voru til að byrja með þær sömu og bankaeftirlit 

Seðlabanka Íslands og Vátryggingareftirlitið höfðu, en með gildistöku laga nr. 11/2000 voru 

heimildir FME til aðgangs að gögnum auknar. Má finna núverandi valdheimildir FME í XIV. 

kafla VVL og í ákvæðum laga nr. 87/1998. Í 2. mgr. 133. gr. VVL má finna tvær slíkar 

heimildir. Kemur þar fram að FME getur krafið einstaklinga og lögaðila um upplýsingar og 

gögn sem það telur nauðsynlegt. Auk þess getur FME kallað einstaklinga til skýrslugjafar 

telji það þann einstakling búa yfir upplýsingum um það mál sem til rannsóknar er.  

 

Í kjölfar bankahrunsins 2008 var gerð úttekt á framkvæmd eftirlits á skipulegum 

verðbréfamarkaði. Niðurstaðan var sú að FME hefði ekki fjölgað starfsfólki í takt við öra 

stækkun bankakerfisins, ofangreindar valdheimildir hafi verið of takmarkaðar og að FME 

hafi einfaldlega verið of hógvært í aðgerðum sínum. Var lagt til að bætt yrði úr þessu og 

janframt að FME myndi framvegis beita meiri hörku í aðgerðum sínum.
178

  

 

6.2. Viðurlög 

Liggi fyrir grunur um markaðsmisnotkun í máli, verður það ekki tekið til opinberrar 

rannsóknar og ákærumeðferðar nema FME hafi kært það mál til lögreglu eða eftir atvikum 

sérstaks saksóksaknara. FME hefur því forræði yfir öllum málum sem eftirlitshlutverk þess 

nær til,
179

 en mismunandi er hvernig FME lýkur þeim.  

                                                 

177
  ðal        .    a       i skipti  e     r  la ernin a (Codex 2009) 46. 

178
 Kaarl   ä  är   „R p r     Ba k    R   la     a d S p r          Ic la d: pa    pr      a d f   r .“ (2009) 

37–38. Finna má skýrsluna á vef forsætisráðuneytisins: http://www.forsaetisraduneyti.is (sótt 13. apríl 2013) 
179

  ðal        .    a      „  að  r markað m     k   ?“ (2009) 59 (1) Tímarit Lögfræðinga 5, 42. 

http://www.forsaetisraduneyti.is/
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Sé um minniháttar brot að ræða lýkur málinu að öllum líkindum með stjórnvaldssekt sbr. 1. 

mgr. 141. gr. VVL, en kemur þar fram í 35. tölul. að brot gegn ákvæðum 117. gr. VVL geti 

fallið þar undir. Hafi einstaklingur gerst brotlegur geta sektirnar verið allt frá 10.000 kr. til 

20.000.000 kr, en hafi lögaðili gerst brotlegur geta sektirnar verið frá 50.000 kr. til 

50.000.000 kr, sbr. 3. mgr. 141. gr. VVL. Sé brotið hins vegar meiri háttar ber FME að kæra 

málið til lögreglu eða sérstaks saksóknara.
180

 Þar er síðan tekin ákvörðun um hvort málið 

verði tekið til opinberrar rannsóknar og ákæra gefin út í málinu, sbr. 1. mgr. 12. gr. laga nr. 

87/1998 og 2. mgr. 148. gr. VVL. Brot gegn 1. mgr. 117. gr. VVL getur varðað fangelsisvist 

allt að 6 árum, sbr. 1. tölul. 1. mgr. 146. gr. sömu laga. Þá er heimilt gera hagnað upptækan 

með dómi, sbr. 2. mgr. 147. gr. VVL hagnist aðili, beint eða óbeint af markaðsmisnotkun. Í 1. 

mgr. 147. gr. sömu laga kemur fram að refsingum þessum er beitt óháð því hvort lögbrot eru 

framin af ásetningi eða gáleysi. 

 

Aðalsteinn E. Jónasson telur að almennt séð eigi brot gegn ákvæðum 117. gr. VVL að teljast 

meiri háttar í skilningi 2. mgr. 148. gr. VVL og því eigi FME að jafnaði ekki að ljúka slíkum 

málum með stjórnvaldssekt þrátt fyrir fyrrnefnda heimild til þess í 35. tölul. 1. mgr. 141. gr. 

VVL. FME eigi frekar að kæra slík mál sem fara þá áfram til lögreglu eða sérstaks 

saksóknara.
181

 Dæmi um slíkt er áðurefnd kæra FME til lögreglu í hinu svokallaða ,,FL 

Group máli“.  

 

6.3. Kauphöllin 

Helsta eftirlitsverkefni Kauphallar felst í eftirliti skipulegra verðbréfamarkaða hér á landi, en 

Kauphöllin ber ábyrgð á því að rekstur skipulegra verðbréfamarkaða sé traustur og 

heilbrigður, sbr. 1. mgr. 10. gr. laga nr. 110/2007 um kauphallir (kauphallarlög). Skv. 1. mgr. 

21. gr. laganna ber Kauphöllinni að reka eftirlitskerfi til að fylgjast með viðskiptum á 

markaðnum og skv. 4. tölul. 2. mgr. 10. gr. þarf Kauphöllin að tryggja það að öll viðskipti á 

markaðnum fari fram á sanngjarnan og heiðarlegan hátt. Jafnframt skulu settar fram skýrar 

reglur til að tryggja örugga framkvæmd fyrirmæla. FME hefur nýtt sér heimild sem fram 

kemur í 1. mgr. 138. gr. VVL, um að fela skipulegum verðbréfamarkaði eftirlitsverkefni skv. 

VVL.
182

 Á grundvelli þessarar heimildar hefur Kauphöllin m.a. fengið það verkefni að hafa 

                                                 

180
 sama heimild. 

181
 sama heimild 43. 

182
 sama heimild 41. 



35 

eftirlit með því að útgefendur fari að settum reglum um markaðsmisnotkun. Til að hún geti 

sinnt því hlutverki fylgist Kauphöllin með viðskiptum sem eiga sér stað í viðskiptakerfum 

Kauphallarinnar. Liggi fyrir vitneskja eða grunur um brot á markaðnum ber að tilkynna það 

til FME, sbr. 2. mgr. 21. gr. laga nr. 110/2007.  
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7. Niðurstöður 

Höfundur hefur með ritgerð þessari reynt að varpa ljósi á það hvaða háttsemi og 

viðskiptaaðferðir geti fallið undir ákvæði 117. gr. VVL. Í því skyni var fjallað um þrjár 

tegundir markaðsmisnotkunar, ásamt því að rannsókn á meintri markaðsmisnotkun fyrir 

bankahrunið 2008 var skoðuð. Auk þess var litið til lögskýringagagna, íslenskra sem erlendra 

dómafordæma og EES-löggjafar á sviði markaðssvika.  

 

Eins og áður kom fram eru til þrjár tegundir markaðsmisnotkunar: i) Markaðsmisnotkun í 

formi raunverulegra viðskipta, ii) markaðsmisnotkun í formi sýndarviðskipta og iii) 

markaðsmisnotkun í formi dreifingar rangra eða misvísandi upplýsinga. Með 

markaðsmisnotkun í formi raunverulegra viðskipta er í fyrsta lagi átt við viðskipti sem gefa 

ranga mynd af eftirspurn, framboði og verði fjármálagerninga (viðskiptamiðuð 

markaðsmisnotkun). Viðskipti af þessum toga fela það í sér að komið er í veg fyrir eðlilega 

verðmyndun á verðbréfamörkuðum með ólögmætum hætti, en ákvarðar þá lögmálið um 

framboð og eftirspurn ekki lengur verð fjármálagerninga. Líkt og varðandi aðar tegundir 

markaðsmisnotkunar var litið til leiðbeininga CESR. Má þar m.a. finna flokkana Lokaverð 

búið til og Viðskipti sem gefa ranglega í skyn að verð fjármálagerninga hreyfist en eru þeir 

að mati höfundar gott dæmi um viðskipti sem heimfærð yrðu undir a. lið. 1. tölul. 1. mgr. 

117. gr. VVL. Reglugerð nr. 630/2005 veitir síðan frekari leiðbeiningar um viðskipti af 

þessum toga. Í öðru lagi geta viðskipti verið á þann veg að þau tryggi óeðlilegt verð eða búi 

það til (misnotkun á markaðsráðandi stöðu). Það að vera með markaðsráðandi stöðu felur í 

sjálfu sér ekki í sér misnotkun, heldur þarf að nota þá stöðu til að leggja fram tilboð eða eiga 

viðskipti undir fyrrgreindum formerkjum. Í Leiðbeiningum CESR má finna flokkana 

Ólögmæt þvingun og Gólf í verðmyndun en yrðu viðskipti af þeim toga að mati höfundar 

heimfærð undir b. lið. 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL.  

 

Með sýndarviðskiptum er átt við viðskipti eða tilboð sem byggð eru á tilbúningi, en ekki á 

grundvelli raunverulegra forsenda sem almennt liggja að baki eðlilegum viðskiptum á 

skipulegum verðbréfamarkaði. Eiga slík viðskipti eða tilboð að láta aðra fjárfesta halda að 

umfang viðskiptanna sé meira en það í rauninni er, sem getur þá haft áhrif á verðmyndun 

fjármálagerninga. Tók höfundar dóm Héraðsdóms Reykjavíkur frá 3. desember 2003 í máli 

nr. S-1635/2003, og ,,AGF-málið“ svokallaða sem dæmi um viðskipti af þessum toga. Var í 
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báðum tilfellum verið að hækka verð hlutabréfa með viðskiptum sem heimfærð yrðu undir 2. 

tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL. 

 

Eins og nafnið markaðsmisnotkun í formi dreifingar rangra eða misvísandi upplýsinga gefur 

til kynna, er þá átt við að upplýsingum, fréttum og eða orðrómum sé dreift í þeim tilgangi að 

gefa misvísandi eða rangar upplýsingar um fjármálagerninga. Eru flokkarnir Dreifing rangra 

jákvæðra upplýsinga og Dreifing rangra neikvæðra upplýsinga í leiðbeiningum CESR gott 

dæmi um markaðsmisnotkun af þessum toga. Þar sem að ekkert íslensk dómafordæmi tekur á 

þessari tegund markaðsmisnotkunar, voru hin svokölluðu Capital Gains og 7-Eleven mál 

tekin sem dæmi um viðskipti sem heimfærð yrðu undir 3. tölul. 1. mgr. 117. gr. VVL.  

 

Þó að aðgreiningin milli ofangreindra tegunda markaðsmisnotkunar sé ekki ávallt skýr í 

framkvæmd er mikilvægt að átta sig á muninum þar á milli og eiginleikum hverrar tegundar. 

Flokkunin á þrem tegundum markaðsmisnotkunar var sett fram í því skyni.  

 

Er það von höfundar að umfjöllunin í köflum 4. og 5 hafi á skýran hátt svarað 

rannsóknarspurningu ritgerðarinnar. Þó atriðin er koma fram í skýrslu rannsóknarnefndar 

Alþingis og ákærum sérstaks saksóknara séu ósönnuð, varpa þau að mati höfundar frekari 

ljósi á það hvers lags viðskipti geti talist til markaðsmisnotkunar skv. 117. gr. VVL. 

Dómsmál sérstaks saksóknara gegn fyrrum stjórnar og starfsmönnum Kaupþing og fyrrum 

stjórnarmönnum Landsbankans eru eins og áður kom fram gríðarlega umfangsmikil, og verða 

þau án efa veigamestu dómafordæmin á sviði markaðsmisnotkunar í íslenskum rétti, þegar að 

niðurstaða í þeim málum liggur fyrir. Ómögulegt er að spá fyrir um hver málalok verða, en 

burtséð frá því er ljóst að niðurstöðurnar munu veita mikilvægar leiðbeiningar um það hvaða 

háttsemi og viðskiptaaðferðir geti talist til markaðsmisnotkunar skv. 117. gr. VVL. 
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