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Útdráttur 
Tilskipun 2004/39/EB, tilskipun um markaði með fjármálagerninga, eða Mifid 
tilskipunin tók gildi hér á landi þann 1. nóvember 2007.  Tilskipunin fjallar um reglur 
um verðbréfaviðskipti og fjármálamarkaði og er ætlað að leysa af hólmi tilskipun 
1993/22/EB sem hafði gilt frá árinu 1993.  Mifid tilskipuninni er ætlað að samræma 
reglur á sviði verðbréfaviðskipta og fjármálaþjónustu innan aðildarríkja EB og auka 
þar með samkeppni á þessum sviðum.  Önnur markmið með tilskipuninni eru að auka 
fjárfestavernd, auka gagnsæi og stuðla að því að einn markaður, með sömu reglum 
verði við lýði í Evrópu.  Í þessari ritgerð er aðdragandi Mifid tilskipunarinnar rakinn 
og skoðað hvað liggur að baki tilskipuninni.  Fjallað er stuttlega um helstu þætti 
tilskipunarinnar og mögulega áhrif þeirra.  Ítarlega er fjallað um ákvæði 21. gr. 
tilskipunarinnar, eða ákvæði um svokallaða bestu framkvæmd. Í bestu framkvæmd 
felst það að fjárfestingarfyrirtæki verður að stuðla að því að besta mögulega 
niðurstaða fáist varðandi þann fjármálagerning eða þá fjármálaþjónustu sem að það 
veitir viðskiptavini.  Sérstaklega er fjallað um Ísland og möguleg áhrif Mifid 
tilskipunarinnar á íslensk fjármálafyrirtæki og þróun reglna á sviði verðbréfaviðskipta 
á Íslandi skoðuð. 
 

Abstract 
 
Directive 2004/39/EC, Markets in financial Directive, Mifid, was adopted into 
Icelandic law the 1st of November 2007.  The Mifid directive is a European Union 
law wich is set to harmonise regulatory regime in the member states, plus Iceland, 
Liecthenstein and Norway.  The purpoese of the directive is to  increase the harmony 
in European law regarding securities and financial service, as well as to increase 
competition in Europe’s financial markets.  The directive is also set to increase and 
expand the client protection by categorize them into different classes and then 
organize their protection plans regarding to that classification.  In this paper the 
prelude to the Mifid directive is analyzed and the motives behind the legislation 
rewieved.  A short coverage of Mifids primary elements are looked at as well as 
detailed coverage of Article 21. the best execution rule.  A special chapter is devoted 
to Iceland and the possible impact of the Mifid directive. 
 



iv 

Formáli 
 

Samstarf ríkja Evrópu kom ekki til af góðu.  Evrópa var í sárum eftir síðari 

heimsstyrjöldina og margar þjóðir álfunnar áttu um sárt að binda.  Til þess að koma í 

veg fyrir átök var ákveðið að fara nýja leið, leið sem með öllu hefði verið óhugsandi 

nokkrum árum áður, samvinna ríkjanna.  Allt frá upphafi evrópskrar samvinnu var 

megináherslan lögð á samvinnu og samstarf á sviði efnahagsmála.  Til marks um það 

má nefna að árið 1951 var kola og stálsamband Evrópu stofnað, vörur sem voru 

þjóðum Evrópu mjög mikilvægar á þeim tíma. 

 

Mikið vatn hefur til sjávar runnið síðan Kola og stálsamband Evrópu var stofnað, fyrir 

rúmlega hálfri öld síðan og áherslurnar breyttar.  Kol og stál eru ekki lengur 

mikilvægasta varan sem þjóðir Evrópu skiptast á heldur hefur fjármálamarkaðurinn 

tekið við keflinu sem markaður sem veltir miklum fjárhæðum á ári hverju.  Lengi vel 

var ekki um sameiginlega löggjöf að ræða á sviði fjármálaviðskipta og hver þjóð 

notaðist við sína löggjöf í þeim efnum.  Árið 1993 leit fyrsta heildstæða löggjöfin á 

þessu sviði dagsins ljós þegar tilskipun 93/22/EB, ISD tilskipunin, var sett.  Henni var 

ætlað það meginhlutverk að fella niður múra á milli aðildarríkjanna á sviði 

fjármálaþjónustu og gera fjármálafyrirtækjum þar með kleift að starfa í öðru 

aðildarríki eingöngu með leyfi frá sínu heimaríki.  Þróunin hefur hinsvegar verið slík 

að fljótlega varð ljóst að ný löggjöf þyrfti að koma til svo að markmiðið um 

sameiginlegan fjármálamarkað í Evrópu næðist.  Mifid tilskipuninni var ætlað að 

halda áfram að móta þær reglur sem ISD tilskipunin hafði komið fram með.   

 

Mifid tilskipunin er afrakstur margra ára undirbúningsvinnu sérfróðra aðila víðsvegar 

að úr Evrópu.  Markmiðið var að skapa heildarlöggjöf sem auka ætti samkeppni, 

gegnsæi markaða, auka fjárfestavernd, koma í veg fyrir hagsmunaárekstra, auka 

skilvirkni markaða og skapa þar með jarðveg fyrir evrópsk fjármálafyrirtæki til þess 

að starfa hvar sem er innan aðildarríkja Evrópusambandsins. 

 

Hugmyndin að þessari ritgerð kviknaði snemma árs 2007 þegar höfundur var að velta 

því fyrir sér hvaða efni hann ætti að velja sem ritgerðarefni fyrir lokaritgerð sína í 

meistaranámi í lögfræði við Háskólann á Akureyri.  Vinna við ritgerðina hófst af 
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krafti í nóvember sama ár, nánast sama dag og hún tók gildi hér á landi eða þann 1. 

nóvember.   

 

Ýmsir aðilar hafa komið að ritgerðinni og rétt höfundi hjálparhönd.  Má þar nefna 

Stefán Geir Þórisson, hæstaréttarlögmann sem einnig er leiðbeinandi ritgerðarinnar, 

Ágúst Þór Árnason, umsjónarmann laganáms við Háskólann á Akureyri og fleiri sem 

komið hafa með góðar hugmyndir á meðan á vinnu þessari hefur staðið.  Eru þessum 

aðilum færðar þakkir fyrir þeirra framlag.  Sérstakar þakkir fá Unnur Björk Arnfjörð 

sem las yfir ritgerðina og kom með ábendingar um orðalag og uppsetningu og Jón 

Fannar Kolbeinsson lögfræðingur sem einnig las yfir verkið og kom með góðar 

hugmyndir.  Þá fær starfsfólk Akureyrarseturs Náttúrufræðistofnunar Íslands kærar 

þakkir fyrir að útvega höfundi aðstöðu til þess að vinna að ritgerðinni. 
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1.  Kafli. 

Inngangur 
 

Mifid tilskipun Evrópusambandsins var innleidd í íslenskan rétt þann 1. nóvember 

2007.  Tilskipunin nær til allra ríkja á EES svæðinu, það er aðildarríkja ESB auk 

Íslands, Noregs og Liecthenstein.  Markmið tilskipunarinnar er að auka vernd fjárfesta 

og samræma reglur á sviði fjármála og fjárfestingarstarfsemi og er sérstök áhersla 

lögð á bætta upplýsingagjöf til fjárfesta og aukna og skilvirkari þjónustu við þá en 

áður hefur þekkst.  Tilskipunin var leidd í lög hér á landi með nýjum lögum um 

verðbréfaviðskipti, l. nr.  108/2007 sem tóku gildi þann 1. nóvember 2007. 

Tilskipunin sjálf er afar viðamikil og að sumu leyti flókinn og ýmis forvitnileg 

álitaefni sem upp koma við innleiðingu hennar í landsrétt þeirra ríkja sem henni er 

ætlað að gilda í.  Til glöggvunar verður í 2. kafla farið lauslega yfir söguna og uppruni 

tilskipunarinnar rakinn og þær ástæður og markmið sem liggja að baki setningu 

hennar skoðuð.  Þeirri spurningu verður svarað hvers vegna Mifid tilskipunin var sett 

og hvort að það hafi verið þörf á því að setja jafn viðamikla og víðtæka tilskipun og 

raunin varð.  Þá verður gerð grein fyrir hugsanlegum áhrifum tilskipunarinnar á 

fjármálaumhverfi Evrópu.     

Í grófum dráttum má segja að tilskipunin fjalli aðallega um sjö atriði; 

1. Upplýsingagjöf til viðskiptavina 

2. Flokkun viðskiptavina 

3. Ráðgjöf fyrir mismunandi flokka viðskiptavina 

4. Bestu framkvæmd 

5. Kröfur til viðskiptavina 

6. Upplýsingar um fjármálagerninga 

7. Varnir gegn hagsmunaárekstrum 

Öllum þessum atriðum verða gerð skil í 3. kafla en ekki eru tök á því hér að fjalla jafn 

ítarlega um hvert og eitt þeirra og höfundur hefði kosið, og verður það því að bíða 

betri tíma.  Það atriði sem hvað mest hefur verið rætt og skrifað um er ákvæði 21. gr. 

tilskipunarinnar um svokallaða bestu framkvæmd, (e. best execution). Í því felst að 

fyrirtæki sem falla undir tilskipunina verða samkvæmt því að haga störfum sínum á 

þann vega að það þjóni best hagsmunum viðskiptamanna þeirra og leggja fram áætlun 

og ferli sem farið skal eftir við framkvæmd þeirrar þjónustu sem um ræðir.  Í því felst 
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meðal annars að fyrirtæki verður að greina viðskiptavini frá öllum þeim leiðum sem í 

boði eru og hafa að leiðarljósi hagstæðustu niðurstöðu fyrir viðskiptamann með tilliti 

til verðs, umfangs, kostnaðar, hraða, líkinda á framfylgd og greiðslu auk annarra þátta 

sem skipt geta máli.  Fjallað verður ítarlega um það í 4. kafla hvað felst í bestu 

framkvæmd og hvernig fjármálafyrirtækjum er ætlað að uppfylla þær kröfur sem á þau 

eru lögð með þessu ákvæði.  Áhrif ákvæðisins á hagsmuni fjárfesta verða skoðuð sem 

og beiting og þær aðferðir sem íslensk fyrirtæki hafa haft að leiðarljósi við innleiðingu 

reglunnar í sinni starfsemi.   Þá verða tengsl reglna um bestu framkvæmd og annarra 

þátta Mifid tilskipunarinnar einnig skoðuð.  Í 5. kafla verður kastljósinu svo beint 

eingöngu að Íslandi og hugsanlega áhrif Mifid tilskipunarinnar skoðuð á 

fjármálastarfsemi hér á landi.  Í 6. kafla er það svo ætlun höfundar að skoða stuttlega 

þá gagnrýni sem fram hefur komið á Mifid tilskipunina og velta upp athyglisverðum 

spurningum því tengt.  Að lokum verða svo aðalatriði ritgerðarinnar dregin saman og 

grein gerð fyrir niðurstöðum höfundar. 
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2.  Kafli. 

Aðdragandi Mifid tilskipunarinnar 
 

2.1.  Upphaf evrópskar samvinnu á sviði efnahagsmála 

Færa má rök fyrir því að aðdragandi Mifid tilskipunarinnar teygi anga sína allt aftur til 

ársins 1951 þegar undirritaðir voru í París samningar um stofnun Kola og 

stálsambands Evrópu.  Eitt af meginmarkmiðum þess samkomulags var að fella niður 

landamæri aðildarríkja þess varðandi kol og stál sem voru á þeim tíma mjög 

mikilvægar vörur.  Stefnt var að því að gera Evrópu að einu markaðssvæði með þessar 

vörur og gera um leið ríkin sem aðild áttu að samningnum háð hvort öðru.  Með þessu 

átti að koma í veg fyrir að átök brytust út á milli þeirra ríkja sem aðild áttu að 

samningunum og sjá til þess að hvert ríki sæi hag í því að vernda sameiginlega 

hagsmuni þeirra.  Evrópa var á þessum tíma enn í sárum eftir síðari heimsstyrjöldina 

og efnahagur flestra ríkja álfunnar í rúst.1 Næsta skref var að mynda 

efnahagsbandalag Evrópu, sem byggði á svipuðum markmiðum og Kola og 

stálsambandið.  Mynda átti markaðsbandalag með allar framleiðsluvörur 

aðildarríkjanna og gera þau þar með svo háð hvort öðru í efnahagslegu tilliti að líkur á 

vopnuðum átökum þeirra á milli væru hverfandi.  Samningar þessa efnis voru 

undirritaðir í Róm 25. mars 1957 og eru því stundum nefndir Rómarsáttmálinn.2 Þrátt 

fyrir háleit markmið og góðan vilja þóttu þau markmið sem lagt var upp með í upphafi 

ekki ganga nægilega vel eftir og þróunin í átt að sameinaðri Evrópu hélt því áfram.  

Þeirri þróun lauk með stofnun Evrópusambandsins árið 1993 en samningar þess efnis 

voru undirritaði í Maastricht í Hollandi þann 7. febrúar 1992. 

Markmið og tilgangur með samvinnu ríkja Evrópu á sviði efnahagsmála hefur alla tíð 

verið ljós og þær leiðir sem farnar hafa verið til þess fallnar að skapa fyrirtækjum og 

einstaklingum stærra markaðssvæði án hafta sem venjulega fylgja flutningi 

atvinnustarfsemi eða fjármagns yfir landamæri.  Með sanni má segja að þrátt fyrir að 

Mifid tilskipunin sé það skref sem síðast var tekið í þá átt þá er hún ekki það fyrsta 

eins og rakið verður í köflunum hér á eftir. 

 

1 Stefán Már Stefánsson, Evrópusambandið og Evrópska Efnahagssvæðið, bls. 41-43. 
 
2 Id., para, bls. 432 
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2.2.  Tilskipun nr. 93/22/EB,  Investment Services Directive, ISD. 

Undirbúningur að einum sameiginlegum fjármálamarkaði í Evrópu hefur verið 

mikilvægt umræðuefni í Evrópu síðastliðna áratugi.  Fyrsta raunverulega tilskipunin 

sem varðaði eingöngu fjármálatengda starfsemi leit dagsins ljós árið 1993. Investment 

Service Directive (93/22/EC).  ISD tilskipuninni var ætlað að skýra og samræma þær 

reglur sem giltu um starfsemi hlutabréfamarkaða og fjárfestingarfyrirtækja í álfunni.3

Meginhugmyndin með ISD var að gera fjárfestingarfyrirtækjum það kleift að starfa 

hvar sem er innan Evrópu eingöngu með leyfi gefnu út af yfirvöldum í sínu heimaríki.  

Þessi réttindi sem á ensku nefnast Single Passport Rules eða The European Passport 

skiptu miklu máli og breyttu í reynd miklu þar sem að fyrirtækjum var nú gert mun 

einfaldara en áður hafði verið að flytja starfsemi sína annað og stækka þar með sitt 

markaðssvæði.  Í þessu fólst ennfremur að það ríki sem fjármálafyrirtæki flutti til varð 

að leyfa þá starfsemi, svo fremi sem það væri með leyfi frá sínu heimaríki og skipti 

ekki máli hvort  sett var upp útibú eða þjónustan veitt á annan hátt.  Þá voru ýmsar 

skyldur lagðar á gistiríkið svo sem að fjármálaeftirlit þess ríkis var gert skylt að 

fylgjast með starfseminni og setja reglur þar að lútandi þó svo að yfirvöld í 

heimaríkinu hafi haft yfirumsjón með starfseminni.4 ISD tilskipunin breytti miklu á 

sínum tíma en fljótlega kom þó í ljós að hún náði engan veginn að uppfylla þau 

markmið sem lagt var upp með í upphafi.  Hin öra bylting sem átti sér stað á seinasta 

áratug síðustu aldar skapaði mörg ný vandamál sem  ISD tilskipunin náði ekki yfir.  

Ný vandamál sköpuðust þegar farið var að nýta tölvutæknina og Internetið til þess að 

kaupa og selja hlutabréf, meta verðmæti fyrirtækja í fullkomnum tölvuforritum og 

nýta tæknina til að meta áhættu af tilteknum viðskiptum.  Aðilar á markaðnum 

kepptust við að hanna nýjan búnað til að nýta sér í viðskiptum sem aftur bauð heim 

hættunni á því að menn misnotuðu sér þá þekkingu og þann tæknibúnað sem varð til, 

jafnvel á kostnað annarra aðila á markaði.  Samhliða örum tæknibreytingum fóru 

fyrirtæki að bjóða í auknum mæli upp á ráðgjöf varðandi hlutabréfakaup, en engar 

reglur voru í ISD tilskipuninni um þess háttar þjónustu.5 ISD tilskipuninni varð því að 

 
3 Giraud og D’Hont, Convergence Towards a Unified European Capital Markets Industry, bls. 3 og 
áfram. 
 
4 Id., para, bls. 3 og áfram 
 
5 Id., para, bls. 10-11 
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breyta til þess að koma til móts við þær breytingar sem orðið höfðu, bæði á sviði 

stjórnmála og tækni varðandi það hvernig starfað var á mörkuðum.6

2.3.  Aðgerðaáætlun Evrópusambandsins á sviði fjármálamarkaðar7

Mikilvægur hlekkur í þeirri þróun sem að lokum leiddi til setningar Mifid 

tilskipunarinnar var svokallað Financial Service Action Plan (FSAP), áætlun sem að 

Evrópska ráðið setti fram í maí 1999, eftir að þing Evrópusambandsins fól ráðinu að 

koma fram með hugmyndir að leiðum til úrbóta varðandi þau vandamál sem fjallað 

var um í kaflanum hér að framan.8 Ráðið lagði til að sjónum manna yrði einkum beint 

að fjórum þáttum og stefnt að þeim markmiðum sem þar voru sett fram.  Þessir þættir 

voru; 

1. Að komið yrði á einum samevrópskum markaði fyrir fjárfestingar og 

fjármálastarfsemi.   

Markmiðið með þessu var að gera fyrirtækjum kleift að auka hagnað sinn á 

samkeppnisgrundvelli, að bjóða fjárfestum og milligöngumönnum aðgang að öllum 

mörkuðum í gegnum einn sameiginlegan markað, að tryggja aðilum aðgang að öðrum 

mörkuðum án þess að lenda í vandræðum varðandi lagalegar eða stjórnsýslulegar 

hindranir (innan aðildarríkjanna), að komið yrði á fót sanngjörnu og sameiginlegu 

regluverki þannig að aðilar gætu tryggt að fjármagni þeirra væri varið á sem 

hagkvæmasta máta og að skapa umhverfi þar sem að aðilar þekkja reglurnar og kunna 

að nota þær til að minnka áhættuna á því að fjárfestar tapi peningum vegna 

vanþekkingar á gildandi reglum eða mismunandi reglum á milli markaða.9

2.  Að komið verði á fót opnum og öruggum endursölu mörkuðum.   

Með þessu er stefnt að því að stuðla að því að kaupendur hafi fullan aðgang að þeim 

upplýsingum sem máli skipta og að þeir hafi úrræði til að grípa til ef upp koma 

vandamál eða deilur, svo að viðskipti þeirra á mörkuðunum verði sem öruggust og 

hagkvæmust fyrir þá.  Þá á þetta að verða til þess að einfaldara verði að greina og fella 

 
6 Sjá til dæmis Ferrarini og Wymeersch, Investor protection in Europe, Corporate law making, the 
Mifid and beyond, bls. 190-191 
 
7 E. Financial Service Action Plan, skammst. FSAP.  http://europa.eu/scadplus/leg/en/lvb/l24210.htm.
Sótt 11. nóvember 2007 
 
8 Evrópska ráðið nefnist á ensku The European Council 

9 Giraud og D’Hont, Convergence towards a Unified European Capital Markets Industry, bls. 14. 
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úr gildi allar ósanngjarnar viðskiptahindranir sem kunna að vera til staðar vegna 

ósamræmis í reglum varðandi aðgang fjárfesta að mörkuðum yfir landamæri.  Að 

lokum er þessari tillögu ætlað að stuðla að því að vandamál í sambandi við landsrétt 

þeirra markaða sem um ræðir verði úr sögunni og að fjárfestar geti gengið að því sem 

vísu að samevrópskar reglur gildi um alla markaði sem falla innan þess 

markaðssvæðis.10 

3.  Að komið verði á laggirnar fullkomnu og hagkvæmu regluverki og 

eftirlitskerfi.  Nefndin lagði sérstaka áherslu á að öllum eyðum í gildandi Evrópurétti 

yrði eytt.  Um er að ræða eyður sem til urðu við þá öru þróun sem varð á 

fjármálamarkaði á síðasta áratug síðustu aldar, eins og áður hefur verið fjallað um.  Þá 

var þessari tillögu ætlað að skapa traust umhverfi og gott orðspor evrópskra markaða 

til að skerða á engan hátt samkeppnishæfni þeirra fyrirtækja sem á þeim starfa.  Stefnt 

er að því að með þessu verði Evrópusambandið leiðandi í sköpun fjármálaumhverfis í 

heiminum, bæði hvað varðar regluverk og eftirlit.11 

4.  Að lokum var að því stefnt að skapa betri aðstæður fyrir hagkvæman og 

skilvirkan samevrópskan fjármálamarkað.  Þetta markmið er ekki jafn sértækt og hin 

en lýsir þó vel að mati höfundar hvert endanlegt markmið er með setningu 

samevrópskra reglna um fjármálamarkaði og fjármálastarfsemi.12 

2.3.1.  Lamfalussy ferlið 

Eftir að þessar tillögur voru lagðar fram var ljóst að það gæti orðið erfitt að koma 

þeim í framkvæmd með þeim hætti sem að var stefnt.  Evrópska ráðið skipaði því 

nefnd sem ætlað var að meta skilvirkni lagasetningar á sviði fjármálaþjónustu og 

greina hvar hnökrar eru á ferlinu.13 Nefndin skilaði af sér skýrslu þar sem lagt er til 

ferli til þess að auka skilvirknina og stuðla að betri samræmingu í innleiðingu reglna á 

milli aðildarríkja.  Þetta ferli er stundum nefnt Lamfalussy ferlið eftir Alexandre 

Lamfalussy sem var formaður ráðgjafanefndarinnar.14 Lamfalussy ferlið snýr að því 

 
10 Giraud og D’Hont, Convergence Towards a Unified European Capital Markets Industry, bls. 14-15 
 
11 Id., para, bls. 15 
 
12 Id., para, bls. 15-16 
 
13 Nefndin kallaðist the Committee of Wise Men og var skipuð 7 sérfræðingum á sviði 
fjármálaþjónustu.  
 
14 Chris Skinner, The Future of Investing in Europe’s Markets After Mifid, bls. 14, 
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hvernig löggjöf á sviði fjármálaþjónustu er undirbúin, innleidd og útfærð af 

aðildarríkjum ESB.   

Á meðal nýjunga sem í ferlinu felast er að settar voru á laggirnar tvær nýjar nefndir 

sem eingöngu er ætlað það hlutverk að hafa umsjón og eftirlit með innleiðingu 

löggjafar á sviði fjármálaþjónustu.  ESC, the European securities committee er ætlað 

það höfuðhlutverk að starfa sem ráðgjafaraðili vegna nýrrar löggjafar og sinna 

leiðbeinandi hlutverki varðandi ýmsa málaflokka varðandi slíka löggjöf.  CESR, the 

committee of European securities regulators, er á hinn bóginn ætlað að hafa sjálfstætt 

hlutverk sem eftirlitsaðili með því að útfærsla sameiginlegra reglna á þessu sviði verði 

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

innleiðingu þeirra á milli aðildarríkja að samningum á þessu sviði.15 Þessu ferli er 

skipt í fjögur stig; 

1.  Fyrsta stigið gerir ráð fyrir því að samráð sé haft um alla löggjöf á sviði 

fjármálaþjónustu við þá aðila sem hafa með viðkomandi málaflokk að gera.  Lagt er 

til að stofnaðir verði samráðshópar sem fari yfir þær tillögur sem fyrir liggja og komi 

með tillögur til breytinga, telji hún þess þörf.  Á þessu stigi er eðli og umfang þeirra 

tæknilegu útfærslna sem ræða á á öðru stigi einnig ákveðnar. 

2.  Annað stigið snýr að tæknilegum ráðstöfunum vegna breytinga á gildandi 

reglum.  Tvær nefndir, CESR og ESC, European securities committee, aðstoða 

nefndina við að útfæra þær tæknibreytingar sem þarf til að innleiðing gangi vel fyrir 

sig í hverju aðildarríki fyrir sig.  Ráðstafanirnar eru svo ýmist settar fram sem 

reglugerðir eða tilskipanir sem gilda í öllum aðildarríkjum ESB.   

3.  Á þriðja stigi er sú vinna sem liggur að baki stigi 2 og 3 endurskoðuð með 

það að markmiði að bæta úr göllum og lagfæra þau atriði sem talin eru þarfnast 

lagfæringa og er það CESR sem hefur umsjón með þeirri vinnu. 

4.  Fjórða og síðasta stigið snýr að því að reglunum sé framfylgt í 

aðildarríkjunum. Hér hefur því lokaútgáfa af tilskipuninni verið sett og reglurnar því 

orðnar bindandi fyrir aðildarríkin.16 

15 Sjá nánar í stofnskrá CESR, greinum 4.1.-4.5. http://cesr.eu/popup.php?ref=06-289c. Sótt 13. 
nóvember 2007 
 
16 The final report of the Committee of Wise Men, bls. 22. 
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf,
sótt 20. nóvember 2007 
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Nefndin leggur áherslu á að þessar reglur séu eingöngu meginreglur, sem með 

tímanum gætu orðið að leiðbeiningarreglum um það hvernig samevrópskri löggjöf á 

sviði fjármálaþjónustu skuli beitt og hún sett fram.  Þá segir nefndin jafnframt að frá 

ferlinu megi svo draga ýmsar meginreglur sem skipt geti máli í framtíðinni varðandi 

breytingar á löggjöfinni.17 

2.4.  Tilskipun 2004/39/EB og réttarheimildir henni tengdar 

Tilskipun 2004/39/EB, tilskipun fyrir markaði með fjármálagerninga, Markets in 

financial instruments Directive, eða Mifid, er tilskipun sem segja má að orðið hafi til 

úr þeim hugmyndum og þeirri vinnu sem að bæði FSAP og Lamfalussy ferlið höfðu 

unnið og skapað þar með umhverfi og aðstæður fyrir jafn stóra og viðamikla tilskipun.  

Því fer þó fjarri að Mifid hafi stokkið fullsköpuð fram á sjónarsviðið og tekið gildi.  

Undirbúningur að innleiðingu hennar og ýmis vinna vegna tæknilegra atriða hefur 

staðið yfir lengi og hafa ófáar nefndirnar verið stofnaðar til þess að sinna hinum ýmsu 

þáttum innleiðingarferlisins.  Mifid tilskipunin er afsprengi þeirra hugmynda sem 

fram komu í lokaskýrslu The Committee of Wise Men og þeirrar hugmyndar að búa til 

eitt markaðssvæði í Evrópu.  Innleiðingartilskipun framkvæmdastjórnar 

Evrópusambandsins 2006/73/EB, frá 10. ágúst 2006 um innleiðingu Mifid 

tilskipunarinnar að því er varðar skipulagskröfur og rekstrarskilyrði 

fjárfestingarfyrirtækja og hugtök sem eru skilgreind að því er varðar þá tilskipun, er 

mikilvæg réttarheimild varðandi réttaráhrif Mifid tilskipunarinnar.  Eins og nafn 

innleiðingartilskipunarinnar ber með sér þá er henni ætlað að setja nánari reglur og 

leiðbeiningar varðandi ýmsar skipulags og rekstrarkröfur og skýra ýmis þeirra 

hugtaka sem fram koma í sjálfri Mifid tilskipuninni.  Í 7. lið aðfaraorða 

innleiðingartilskipunarinnar segir; 

 

“Í því skyni að tryggja samræmda beitingu ýmissa ákvæða í tilskipun 2004/39/EB er 

nauðsynlegt að koma á samræmdum skipulagskröfum og rekstrarskilyrðum fyrir 

fjárfestingarfyrirtæki.  Af þeim sökum skulu aðildarríki og lögbær yfirvöld ekki setja bindandi 

viðbótarreglur þegar þau lögleiða og beita þeim reglum sem tilgreindar eru í þessari tilskipun, 

nema skýrt sé kveðið á um það í tilskipuninni að það sé leyfilegt”. 

 

17 Id., para, bls. 25-26. 
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Af þessu má sjá að mikil áhersla er lögð á það að aðildarríkin fari ekki út fyrir ramma 

tilskipunarinnar hvað varðar skipulags og rekstrarkröfur enda markmiðið það að koma 

á samræmdum reglum innan Evrópu á sviði fjármálastarfsemi.  

Innleiðingartilskipunin er því mikilvæg réttarheimild sem styður við ákvæði Mifid 

tilskipunarinnar og leiðbeinir aðildarríkjum við innleiðingu ákvæði Mifid 

tilskipunarinnar. 

Í næstu köflum hér á eftir verða helstu atriði tilskipunarinnar útskýrð, tilgangurinn 

með setningu hennar skoðaður og jafnframt skoðuð möguleg áhrif hennar á 

fjármálafyrirtæki. 

 

2.4.1.  Hvað er Mifid? 

Eins og fram hefur komið í köflunum hér á undan er Mifid tilskipunin stórt og mikið 

regluverk sem sett er af Evrópusambandinu og ætlað að gilda í aðildarríkjum ESB og 

á Íslandi, í Noregi og Liechtenstein.  Tilskipunin er bæði viðameiri og ítarlegri en 

fyrri tilskipun á þessu sviði, ISD, og þar að auki mun flóknari í framkvæmd sökum 

breytinga á tæknibúnaði fjármálafyrirtækja.  Tilskipanir teljast til afleidds réttar innan 

réttarkerfis ESB enda Rómarsáttmálinn gríðarlega yfirgripsmikill og nær til svo 

margra þátta að við gerð hans þótti ekki tækt að binda hvert einasta ákvæði hans niður 

með beinum samningsákvæðum.18 Tilskipanir eru þess eðlis að stofnunum ESB er í 

raun fengið vald til þess að setja nánar tilgreind fyrirmæli, sem vitanlega eiga sér stoð 

í Rómarsáttmálanum.  Í reynd er það svo að aðildarríkjunum er látið það í hendur að 

taka ákvarðanir um það form og þær leiðir sem það fer í beitingu tilskipanna.  Þar sem 

að tilskipanir eru einungis bindandi fyrir aðildarríki að svo miklu leyti sem markmið 

þeirra eru uppfyllt skal aðildarríkið þó ávallt í beitingu og framkvæmd tilskipana hafa 

markmiðið í huga enda er það markmiðið sem skapar þann grundvöll sem að baki 

nánar tilgreindri lagasetningu liggur.19 Mifid tilskipunin er tilskipun sem setur ýmsar 

meginreglur eða leiðbeiningarreglur sem aðildarríkjunum er ætlað að útfæra og 

innleiða í sína löggjöf.  Markmið hennar eru í sjálfu sér skýr og því ætti 

löggjafarvaldinu í hverju aðildarríki fyrir sig að reynast einfalt að innleiða 

meginreglurnar í sína löggjöf og uppfylla þar með þau skilyrði sem að Mifid 

tilskipunin setur. 
 
18 Stefán Már Stefánsson, Evrópusambandið og Evrópska Efnahagssvæðið, bls. 134 
 
19 Id., para, bls. 142-143 
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2.4.2.  Gildissvið Mifid tilskipunarinnar 

Í 1. gr. tilskipunarinnar segir um gildissviðið;  “Þessi tilskipun gildir um 

fjárfestingarfyrirtæki og skipulega markaði”.  Þá segir í 2. gr. að tilskipunin skuli líka 

gilda um lánastofnanir með starfsleyfi í þeim tilvikum þegar þau stunda 

fjármálaþjónustu eða stunda nánar tilgreinda fjárfestingarstarfsemi.20 Tilskipunin nær 

því til allra þeirra aðila sem stunda fjármálaráðgjöf og fjármálaþjónustu, 

fjárfestingarfyrirtæki og banka og að auki nær hún til skipulagðra markaða.  

Skipulagður markaður er ýmist verðbréfamarkaður eða kauphöll þar sem að 

kaupendur og seljendur hlutabréfa eru leiddir saman af þjónustuaðilanum, 

verðbréfafyrirtæki, sem þá fellur undir Mifid.  Ákvæði Mifid tilskipunarinnar gilda 

um öll fjármálafyrirtæki sem hafa aðallega þá starfsemi að veita fjárfestingarþjónustu 

og/eða stunda fjárfestingarstarfsemi í atvinnuskyni.21 Þannig gilda ákvæði Mifid 

tilskipunarinnar um banka sem sinna fjárfestingarstarfsemi fyrir viðskiptavini, 

fjárfestingarbanka og verðbréfamiðlanir.  Það er þó skilyrði að um sé að ræða 

þjónustu sem veitt er þriðja aðila.22 

2.4.3.  Áhrif, tilgangur og markmið Mifid tilskipunarinnar. 

Þegar ákveðið var að setja á nýja tilskipun á sviði fjármálaþjónustu var uppi sú staða 

að mikil þróun hafði orðið á sviði fjármálaþjónustu í álfunni og breyttar aðferðir 

notaðar við að flytja fjármagn á milli manna.  Þá hafði tækninni fleytt fram og netið 

orðið stór partur af verklagi við kaup og sölu hlutabréfa.  Tilgangurinn með setningu 

Mifid miðaði fyrst og fremst að því að einfalda alla þætti fjármálaþjónustu, samræma 

innleiðingaraðferðir og breyta verklagi með hagsmuni viðskiptavina (fjárfesta) í huga.  

Í lokaskýrslu The Committee of Wise Men fjallar nefndin um tilgang þess að setja á 

nýja tilskipun og nauðsyn þess að stuðst verði við FSAP áætlunina við undirbúning, 

setningu og innleiðingu hennar.  Í inngangi skýrslunnar segir meðal annars.;   

 
20 Sú starfsemi sem hér um ræðir er bundin við starfsemi sem fellur undir 2.gr. 2.mgr. 11.13. og 14.gr., 
II. kafla II. bálks, III. kafla II. bálks að undanskilinni 2.-4.mgr.  31.gr. og 2.-6., 8. og  9. mgr. 32.gr., 
48.-53. gr., 61. gr. og 62. gr. og 1. mgr. 71. gr.  Um er að ræða almenna fjárfestingarþjónustu og ráðgjöf 
vegna hlutabréfakaupa.  Undir þetta falla til dæmis bankar sem stunda fjárfestingarráðgjöf og 
eignaumsýslu fyrir viðskiptavini samhliða almennri bankastarfsemi. 
 
21 Sjá 7. lið aðfararorða Mifid tilskipunarinnar 
 
22 Sjá til hliðsjónar 8.-12.-13. og 15. lið aðfararorða Mifid tilskipunarinnar þar sem ekki eru uppfyllt 
skilyrði um að fjárfestingarþjónusta sé veitt þriðja aðila. 
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 “The committe notes that an almost consensual view has emerged that the 

European Union’s current regulatory framework is too slow, too rigid, complex and 

ill-adapted to the pace of global financial market change.” 23 

Um misræmi í innleiðingu gildandi reglna á þessu sviði segir nefndin; 

“...existing rules and regulations are implemented differently and that 

therefore inconsistencies occur in the treatment of the same kind of business, which 

threatens to violate the pre-requisite of the competitive neutrality of supervision.”24 

Nefndin lagði mikla áherslu á að FSAP aðgerðaráætluninni yrði breytt og þar með 

yrði löggjafarferlið á sviði reglna um fjármálaþjónustu endurskoðað.  Tilgangurinn 

átti að vera sá að samræma innleiðingu og auka þar með trúverðugleika og 

samkeppnisstöðu samevrópsks fjármálamarkaðar.25 

Mifid var strax í upphafi ætlað að skapa jafnari samkeppnisstöðu á meðal 

fjárfestingarfyrirtækja í Evrópu.  Þannig átti að gera þeim kleift að keppa um sama 

fjármagnið með því að veita þeim heimild til að starfa í öllum aðildarríkjunum og 

fella niður allar hindranir á flutningi og stofnsetningu slíkra fyrirtækja í gestaríki.   

Ljóst er að áhrif Mifid tilskipunarinnar hafa hingað til ekki verið mikil á 

fjármálastarfsemi í Evrópu, enda stutt síðan að hún tók formlega gildi.  Þó er viðbúið 

að áhrifa hennar fari að gæta á næstu misserum og þá helst á stöðu minni 

fjárfestingarfyrirtækja.  Slík fyrirtæki gætu átt erfitt með að uppfylla allar þær 

tæknilegu kröfur sem Mifid leggur á fyrirtæki og gæti það komið niður á þjónustu 

þeirra sem væntanlega leiðir til lakari markaðsstöðu.  Áhrif Mifid hafa þó að sumu 

leyti komið fram nú þegar.  Fjármálafyrirtæki þurftu að leggjast í gríðarlegar 

breytingar á verklagsreglum sínum og vinnu vegna undirbúnings innleiðingar 

tilskipunarinnar og þá sérstaklega varðandi tæknileg atriði. 

23 The final report of the Committee of Wise Men, bls. 10 
 
24 Id., para bls. 10 
 
25 Id., para, bls. 11 og áfram. 
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3. kafli. 

Yfirlit yfir helstu þætti Mifid tilskipunarinnar 
 

Í þessum hluta er það ætlun höfundar að gefa greinagott yfirlit yfir helstu þætti Mifid 

tilskipunarinnar og greina frá því hvað felst í hverjum og einum þætti.  Mifid 

tilskipunin er bæði löng og á köflum flókin aflestrar.  Þó má með góðu móti greina 

hvaða aðalatriði það eru sem lögð var mest áhersla á og með markmið tilskipunarinnar 

í huga er áhugavert að skoða þau atriði.   

 

3.1.  Varnir gegn hagsmunaárekstrum 

Ákvæði sem stuðla eiga að vörnum gegn hagsmunaárekstrum er að finna í 2. mgr. 13. 

gr. og 18. gr. tilskipunarinnar innleidd í íslenskan rétt með 8. gr. l. nr. 108/2007 um 

verðbréfaviðskipti.  Efnislega fjalla ákvæðin um varnir gegn hagsmunaárekstrum og 

leggur þær skyldur á herðar fjármálafyrirtækja að þau setji sér stefnu og málsmeðferð 

sem nægja á til að tryggja að fyrirtækið, stjórnendur þess, starfsfólk og umboðsmenn, 

uppfylli skyldur og kvaðir tilskipunarinnar vegna einkaviðskipta sinna innan 

viðkomandi fyrirtækis sbr. 2. mgr. 13. gr. Mifid.  Fyrirtækjum er jafnframt skylt að 

viðhalda og beita skilvirkum ráðstöfunum með það að markmiði að koma í veg fyrir 

hagsmunaárekstra, sbr. 3. mgr. 13. gr.  Í innleiðingartilskipun 

framkvæmdastjórnarinnar vegna Mifid tilskipunarinnar,  nr. 2006/73/EB er nánar 

fjallað um í 21. gr. hvaða aðferðum fjárfestingarfyrirtæki geta beitt til varnar 

hagsmunaárekstrum og lágmarksviðmiðanir gefnar sem fjárfestingarfyrirtæki geta 

stuðst við til að greina hættuna á því hvort að tilteknar aðstæður komi upp sem aftur 

bjóði heim hættunni á hagsmunaárekstrum.  Í raun er þetta sett upp sem spurningar 

eða mat á aðstæðum sem fyrirtækið getur velt fyrir sér áður en til hagsmunaárekstra 

kemur; 

a)  Er líklegt að fyrirtækið eða þriðji aðili njóti fjárhagslegs ágóða eða forðist 

fjárhagslegt tap á kostnað viðskiptavinarins 

b)  Hefur fyrirtækið eða þriðji aðili hagsmuna að gæta að því hver niðurstaða 

þjónustunnar verður sem viðskiptavininum er veitt og eru þeir hagsmunir aðgreindir 

frá hugsanlegum hagsmunum viðskiptavinarins. 
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c)  Er fyrir hendi fjárhagslegur hvati eða annars konar hvati hjá fyrirtækinu eða 

þriðja aðila til að setja hagsmuni annars viðskiptavinar eða hóps viðskiptavina framar 

hagsmunum viðskiptavinarins  

d)  Eru líkur til þess að fyrirtækið eða þriðji aðili taki við greiðslu vegna 

svipaðra eða sömu þjónustu frá öðrum aðila en viðskiptavini, vegna annarra greiðslna 

en venjubundinna umboðslauna eða þóknana.   

 

Í 1. mgr. 18. gr. Mifid er að finna nákvæmari skýringar á því hvaða skyldur eru lagðar 

á fjárfestingarfyrirtæki varðandi varnir gegn hagsmunaárekstrum.  Þar segir að 

aðildarríkin skuli krefjast þess að fyrirtækin geri allar þær eðlilegu ráðstafanir sem 

þeim er unnt til þess að greina hagsmunaárekstra sem upp kunna að koma á milli 

fyrirtækisins og viðskiptavina þess eða á milli einstakra viðskiptavina þegar 

fjármálaþjónusta er veitt.  Með eðlilegum ráðstöfunum er hér átt við þær skipulags og 

stjórnunarráðstafanir sem getið er á um í 3. mgr. 13. gr. Mifid tilskipunarinnar sbr. 2. 

mgr. 18. gr. Mifid. Eins og áður hefur verið komið inná þá er það meðal annars 

markmið Mifid að auka gagnsæi fjármálamarkaða í Evrópu og að auka vernd fjárfesta, 

sbr. 26. og 31. lið aðfaraorða Mifid tilskipunarinnar.  Í 2. mgr. 18. gr. má segja að 

felist einskonar baktrygging gegn mögulegum hagsmunaárekstrum.  Þar er kveðið á 

um að ef að þær skipulags og stjórnunarráðstafanir sem fjárfestingarfyrirtæki hefur 

gert í samræmi við ákvæði 3. mgr. 13. gr. nægja ekki til að tryggja að 

hagsmunaárekstrar verði ekki til þess að skaða hagsmuni viðskiptavinar, þá skal 

fjárfestingarfyrirtækið skýra viðskiptavini greinilega frá almennu eðli og/eða ástæðum 

hagsmunaárekstra áður en það tekur að sér að starfa fyrir hans hönd.  Þetta þýðir 

væntanlega að ef að hagsmunaárekstrar eru óumflýjanlegir í fyrirhuguðum 

viðskiptum, þá beri fyrirtækinu að greina viðskiptavini skýrlega frá því og hann þá 

tekið í framhaldinu ákvörðun um hvort að hann vilji eiga þau viðskipti sem um ræðir 

eða ekki, þrátt fyrir mögulega hættu á því að hagsmunaárekstrar gætu skert hagsmuni 

hans að einhverju leyti.  Miklar tæknibreytingar á sviði rafrænna viðskipta með 

hlutabréf og aðrar hliðarafurðir markaðarins, s.s. afleiður, hafa orðið og koma til með 

að hafa í framtíðinni áhrif á það með hvaða hætti viðskipti með fjármálagerninga fara 

fram.  Þessar breytingar þýða í raun að hættan á því að viðmið sem sett eru um 

aðgerðir fjármálafyrirtækja í dag verði úrelt á morgun.  Í 3. mgr. 18. gr. er því ákvæði 

sem kveður á um það að framkvæmdastjórn ESB skuli samþykkja 

framkvæmdaráðstafanir varðandi skilgreiningu á þeim aðgerðum sem ætla má með 
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skynsamlegum hætti að fjárfestingarfyrirtæki framkvæmi til þess að varna 

hagsmunaárekstrum.  Með þessu er hættan minnkuð til muna á því að ef upp koma ný 

svið sem bjóða heim hættunni á hagsmunaárekstrum þá verði stuðst við úrelt viðmið 

um aðgerðir, því framkvæmdastjórnin getur að öllu óbreyttu samþykkt nýjar 

framkvæmdaráðstafanir vegna þessa.  Þessi ákvæði um varnir gegn 

hagsmunaárekstrum koma til með að auka vernd fjárfesta mikið.  Hagsmunaárekstrar, 

ýmist á milli fjárfestingarfyrirtækis eða á milli viðskiptavina, geta í mörgum tilvikum 

orðið til þess að hagsmunir viðskiptavinar skerðast að verulegu leyti.  Það er því í 

samræmi við markmiðin með setningu Mifid að hafa skýr ákvæði um varnir gegn 

hagsmunaárekstrum í tilskipuninni, enda eru það fyrst og fremst hagsmunir 

viðskiptavina (fjárfesta) sem ætlað er að vernda. 

 

3.2.  Upplýsingagjöf til viðskiptavina 

Um upplýsingagjöf til viðskiptavina er fjallað í 2. og 3. mgr. 19. gr. Mifid.  Ákvæði 

14. gr. l. nr. 108/2007 innleiðir þær reglur hér á landi.  Skyldan til upplýsingagjafar til 

viðskiptavina nær bæði til samskipta þess og viðskiptavinar fyrir viðskipti, á meðan á 

þeim stendur og eftir að þau hafa átt sér stað.  Í 2. mgr. 19. gr. Mifid segir allar 

upplýsingar frá fjárfestingarfyrirtæki til viðskiptavina eða hugsanlegra viðskiptavina, 

þar á meðal samskipti vegna markaðssetningar skuli vera sanngjörn, skýr og ekki 

villandi.  Segja má að þetta sé meginreglan en í 3. mgr. 19. gr. er nánar tiltekið hvaða 

upplýsingar það eru sem falla hér undir.  Í fyrsta lagi er um að ræða almennar 

upplýsingar um fjárfestingarfyrirtækið og þá þjónustu sem það býður uppá.  Um getur 

verið að ræða upplýsingar sem lúta að stefnu, markmiðum, eignarhaldi og öðrum 

slíkum upplýsingum, sem hjálpað geta viðskiptavini að átta sig á og meta gæði þess 

fyrirtækis sem um ræðir áður en til viðskipta kemur.  Í öðru lagi er um að ræða 

upplýsingar sem varða fjármálagerninga og fyrirhugaðar fjárfestingaráætlanir.  Innan 

þessa ákvæðis falla samkvæmt ákvæðinu allar upplýsingar sem varða leiðbeiningar og 

viðvaranir um hugsanlega áhættu sem tengst geta fjárfestingum í þessum gerningum 

eða að því er varða tilteknar fjárfestingaráætlanir.  Í þriðja lagi skal fjárfestingarfélag 

miðla til viðskiptavina upplýsingum um viðskiptakerfi sem notast er við í rekstri 

fyrirtækisins og loks í fjórða lagi skal fjárfestingarfyrirtæki upplýsa viðskiptavini um 

kostnað og önnur tengd gjöld vegna þeirra viðskipta sem um ræðir.  Í 

innleiðingartilskipun framkvæmdastjórnarinnar vegna Mifid, nr. 2006/73/EB eru 

settar nánari leiðbeiningar handa fjárfestingarfyrirtækjum vegna upplýsingagjafar 
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þeirra til væntanlegra viðskiptavina eða viðskiptavina sem eru þegar í viðskiptum.  Í 

27. gr. innleiðingartilskipunarinnar er fjallað um það hvaða skilyrði upplýsingar sem 

fyrirtæki gefur viðskiptavini þurfa að uppfylla til þess að teljast sanngjarnar, skýrar og 

ekki villandi, sbr. 2. mgr. 19. gr. Mifid.  Samkvæmt 2. mgr. 27. tilskipunar 

2006/73/EB skulu upplýsingar vera nákvæmar, sérstaklega að því er varðar 

væntanlegan ávinning af viðskiptunum en ekki má leggja áherslu á fjárhagslegan 

ávinning af fjármálagerningi nema að benda samhliða á þá áhættu sem honum fylgir.  

Þá skulu upplýsingarnar vera settar fram á einfaldan og skýran hátt og ekki má draga 

dul á nein þau atriði sem með sanngirni má ætlast til að geti haft áhrif á áhættuþátt 

viðskiptanna.  Í 3. mgr. er fjallað um þau tilfelli þar sem að fjármálafyrirtæki setur 

fram í upplýsingum sínum samanburð á fjárfestingarleiðum, viðbótarleiðum26 eða 

fjárfestingarfyrirtækjum.  Rík skylda er lögð á fyrirtæki að vísa til uppruna þeirra 

heimilda sem stuðst er við sem og þær forsendur sem liggja að baki samanburðinum.   

Þær leiðbeiningarreglur sem fram koma í 27. gr. er ætlað að vera 19. gr. Mifid til 

fyllingar og skýrir ákvæðið í raun betur hvað felst í því að veita upplýsingar sem eru 

sanngjarnar, skýrar og ekki villandi.  Tilgangur ákvæðisins er sá að gefa 

viðskiptavinum, núverandi og tilvonandi, kost á því að nálgast allar þær upplýsingar 

sem þeir þurfa til þess að geta tekið upplýsta ákvörðun um fjárfestingarleiðir og 

yfirhöfuð hvort að þeir vilji eiga viðskipti við viðkomandi fjárfestingarfélag.  Með 

þessu er verið að auka vernd fjárfesta og bæta líkurnar á því að þeirra hagsmunir verði 

ekki skertir vegna atvika sem þeim var ekki kunnugt um við upphaf viðskiptanna.  

Ekki má þó gleyma því að allar svona upplýsingar gegna hlutverki lagalegs fyrirvara í 

þeim gögnum sem fyrirtæki lætur frá sér.  Með því að veita allar þær upplýsingar sem 

að krafist er og á því  formi sem ætlast er til er fyrirtækið því að tryggja sig gegn 

hugsanlegum kröfum viðskiptavinar vegna viðskipta hans og ekki síður að verja 

orðspor sitt í hörðum heimi fjármálanna.   

 

3.3.  Flokkun viðskiptavina 

Flokkun viðskiptavina27 er eitt af mikilvægustu nýmælunum sem fram koma í Mifid 

tilskipuninni.  Með flokkun viðskiptavina er stefnt að því að auka vernd fjárfesta með 

því að skilgreina fyrst hvernig fjárfesti um er að ræða og miða svo verndina við hans 

 
26 Með viðbótarleiðum er hér átt við viðbótarþjónustu þá sem talinn er upp í B þætti I. Viðauka Mifid 
tilskipunarinnar 
27 E. Client Classification 
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þarfir og hagsmuni.  Sú skylda er lögð á þau fyrirtæki sem falla undir tilskipunina að 

þau flokki viðskiptavini sína niður í almenna viðskiptavini og fagviðskiptavini.28Í II. 

viðauka við tilskipunina er það skilgreint hverjir skuli teljast fagfjárfestar.  Samkvæmt 

viðaukanum skal fagfjárfestir teljast hver sá sem ”býr yfir reynslu, þekkingu og 

sérfræðikunnáttu til að taka sjálfur ákvarðanir um fjárfestingar og meta áhættuna sem 

þeim fylgir.”  Í 1. -4. gr. viðaukans eru taldir upp þeir aðilar sem teljast skulu til 

fagviðskiptavina.  Í 1. gr. eru taldir upp þeir aðilar sem falla undir skilgreiningu þess 

að teljast fagfjárfestar; 

a.  Lánastofnanir 

b. Fjárfestingarfyrirtæki 

c.  Aðrar fjármálastofnanir sem hafa starfsleyfi eða eru reglufestar 

d. Vátryggingafélög 

e.  Sameiginlegir fjárfestingarsjóðir og rekstrarfélög slíkra sjóða 

f.  Lífeyrissjóðir og rekstrarfélög slíkra sjóða 

g.  Seljendur hrávöru og hrávöruafleiða29 

h. Staðbundnir aðilar30 

i.  Aðrir stofnanafjárfestar. 

Í 2. gr. er athyglisvert að sjá að stór fyrirtæki sem uppfylla tvær að eftirtöldum kröfum 

skuli teljast til fagfjárfesta, fyrirtæki þar sem heildartala efnahagsreiknings er meira 

20.000.000 evrur, hrein ársvelta 40.000.000 evrur eða eigið fé 2.000.000 evrur.  Þetta 

þýðir að uppfylli stór fyrirtæki að minnsta kosti tvö af þessum skilyrðum þá flokkast 

þau sem fagviðskiptavinir og njóta því minni verndar en almennir viðskiptavinir skv. 

Mifid.31 

Ríkisstjórnir, héraðsstjórnir og aðrir opinberir aðilar sem stjórna opinberum skuldum 

teljast til fagfjárfesta ásamt seðlabönkum, ýmsar alþjóðastofnanir eins og 

Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, Seðlabanki Evrópu, Fjárfestingarbanki Evrópu og aðrar 

 
28 E. retail clients og professional clients.  
 
29 Hrávara er skilgreind sem hvers konar skiptanlegar vörur sem hægt er að afhenda, þ.m.t. málmar og 
málmgrýti og -blendi, landbúnaðarafurðir og orka á borð við rafmagn.  Hrávöruafleiður eru þá vörur 
sem unnar eru úr hrávöru, s.s. Ýmsar málmblöndur og fleira 
 
30 Ekki er í viðaukanum gerð nánari grein fyrir því hvaða aðilar það eru sem teljast til staðbundinna 
aðila í þessu samhengi. 
 
31 Fyrirtæki geta þó sótt um að verða flokkuð sem almennir viðskiptavinir, um það verður nánar rætt 
síðar. 
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svipaðar alþjóðastofnanir, skv. 3. gr.  Að lokum er í 4. gr. sagt að aðrir stofnfjárfestar 

sem 

hafa það að aðalstarfsemi að fjárfesta í fjármálagerningum þ.m.t. einingar sem fást við 

verðbréfun eigna og önnur fjármögnunarviðskipti skuli teljast til fagviðskiptavina.32 

Aðrir en þeir sem taldir eru upp í 1.-4.gr. II. viðauka teljast almennir viðskiptavinir 

sbr. 11. og 12. mgr. 4. gr. Mifid.  Þó svo að þessir aðilar séu felldir undir þann hatt að 

teljast til fagviðskiptavina er ekki þar með sagt að það sé endanlegt.  Þannig getur 

aðili sem upphaflega var flokkaður sem fagviðskiptavinur farið fram á það við 

fyrirtækið að það færi hann niður og flokki hann sem almennan viðskiptavin, telji 

hann að það þjóni hagsmunum sínum betur.  Þetta gæti til að mynda átt við ef sú staða 

kæmi upp að aðili teldi sig ekki hæfan til að meta áhættuna af þeim viðskiptum sem 

hann er að leggja út í eða ef upp koma aðstæður þar sem að líkur á 

hagsmunaárekstrum eru meiri en venjulega.  Markmiðið er að vernda hagsmuni 

fjárfesta og því væri óeðlilegt að viðmiðin væru ekki breytileg og ekki væri hægt að 

breyta flokkuninni að neinu leyti.   

 Annar þáttur Mifid inniheldur ákvæði sem ætluð eru til að tryggja vernd 

fjárfesta.  Með því að skoða þau ákvæði má glögglega sjá hvað það er sem að er stefnt 

og hægt að lesa út úr ákvæðunum  þá áherslu sem lögð er á að fyrirtæki aðgreini 

viðskiptavini sína.  Samkvæmt 4. mgr. 19. gr. skal fjárfestingarfyrirtæki afla 

upplýsinga um reynslu og þekkingu viðskiptavinar eða hugsanlegs viðskiptavinar, á 

þeim sviðum fjárfestinga sem máli skipta fyrir þá tilteknu tegund þjónustu sem veitt 

er.  Þetta á við bæði þegar fjárfestingarfyrirtæki veitir fjárfestingarþjónustu og stýrir 

eignasafni viðskiptavinar.33 Fjárfestingarfyrirtækið þarf einnig að afla upplýsinga um 

fjárhagsstöðu hans og fjárfestingarmarkmið með það að markmiði að gera fyrirtækinu 

kleift að mæla með hentugri fjárfestingarþjónustu og fjármálagerningum fyrir 

viðskiptavinin.34 Til þess að tryggja að réttar og nægar upplýsingar um stöðu 

viðskiptavinar eða hugsanlegs viðskiptavinar berist fjárfestingarfyrirtækinu, er sú 

skylda lögð á aðildarríkin að þau tryggi það að fjárfestingarfyrirtæki óski eftir þeim 

 
32 Enska heitið á aðilum sem fást við verðbréfun eigna er “orginators of the securitised assets”. Með 
þessu er átt við það þegar veittum lánum er safnað saman í eignasafn og þau svo seld fjárfestum eða 
fjármálastofnunum 
 
33 4. tl. 19. gr. Mifid 
 
34 4. tl. 19. gr. Mifid 
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upplýsingum sem máli skipta.  Þannig á fyrirtækinu að vera ljóst hvaða tegund 

fjármálagernings hentar þeirra viðskiptavini með hliðsjón af þessum upplýsingum.35 

Þær upplýsingar sem fjárfestingarfyrirtækið fær um viðskiptavin eða hugsanlegan 

viðskiptavin hjálpa því að flokka þá í almenna fjárfesta eða fagfjárfesta og stuðla því 

að meiri vernd þeirra.  Þannig myndi fjárfestingarfyrirtæki sem vissi að viðskiptavinur 

væri óreyndur á ákveðnu sviði fjármálagerninga geta varað viðkomandi við þeirri 

áhættu sem hugsanleg fjárfesting hefði í för með sér.  Reyndar er það skylda 

fjárfestingarfyrirtækis, telji það miðað við þær upplýsingar sem það hefur, að afurðin 

eða þjónustan hæfi ekki viðskiptavininum, að aðvara viðskiptavinin eða hugsanlegan 

viðskiptavin um að það telji þetta ekki henta honum.36 Jafnframt skal 

fjárfestingarfyrirtækið aðvara viðskiptavin eða hugsanlegan viðskiptavin telji það að 

ónógar upplýsingar valdi því að erfitt verði fyrir fyrirtækið að velja þá leið sem hentar 

best og felur í sér minnsta áhættu fyrir núverandi eða tilvonandi viðskiptavin.37 

Hugtakið hæfir mótaðilar kemur fyrir í tilskipuninni og er þar átt við þá aðila sem 

teljast vera fagaðilar.  Fjárfestingarfyrirtæki er heimilt, skv. 1. mgr. 24. gr. Mifid að 

hefja viðskipti við þá aðila sem teljast hæfir mótaðilar án þess að þurfa að uppfylla 

þær skyldur sem fjallað var um hér að ofan.  Þessir aðilar, sem eru nánast þeir sömu 

og taldir voru upp hér að ofan sem fagviðskiptavinir geta því hafið viðskipti við 

fjárfestingarfyrirtæki án þess að þurfa að ganga í gegnum þá skoðun sem almennur 

viðskiptavinur þarf að ganga í gegnum. 

Ákvæði Mifid um flokkun viðskiptavina voru innleidd í íslenskan rétt með 21. gr. l. 

nr. 108/2007.  

Í frumvarpi því sem síðar varð að lögum nr. 108/2007 segir að hagsmunir fjárfesta af 

því að vera flokkaðir niður og látnir vita í hvaða flokk þeir falla séu miklir, enda 

snúist þetta að mestu leyti um vernd þeirra. 

 

3.4.  Ráðgjöf fyrir mismunandi flokka viðskiptavina 

Flokkun viðskiptavina þýðir að hægt er að móta ráðgjöf hvers flokks fyrir sig svo að 

sú ráðgjöf og sú þjónusta sem að viðskiptavinir fá, sé sniðin að þeirra þörfum.  

Tilgangurinn með því að flokka viðskiptavini niður er sá að með því að afla 

 
35 5. tl. 19. gr. Mifid 
 
36 2. mgr. 5. tl. 19. gr. Mifid 
 
37 3. mgr. 5. tl. 19. gr. Mifid 
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upplýsinga um reynslu þeirra og þekkingu er hægt að móta ramma sem nýtist við 

vernd þess viðskiptavinar.  Ljóst er að fagfjárfestir þarf ekki sömu vernd og almennur 

fjárfestir þegar kemur að því að meta áhættuna af tilteknum fjármálagerningi, enda 

ættu að liggja fyrir upplýsingar um reynslu og þekkingu aðilanna og ætti því að vera 

búið að móta þá vernd sem þeir njóta.  Í 5. mgr. 19. gr. Mifid segir að 

fjárfestingafyrirtæki verði að meta það á grundvelli þeirra upplýsinga sem það hefur 

um reynslu og þekkingu viðskiptavinar, hvort að tiltekin fjármálaafurð hæfi honum 

eða ekki.  Telji fyrirtækið að svo sé ekki skal það aðvara viðskiptavininn um það. 

 

3.5.  Kröfur til viðskiptavina 

Mifid tilskipunin leggur ýmsar skyldur á fjárfestingarfyrirtækin um að afla upplýsinga 

um viðskiptavini sína eða tilvonandi viðskiptavini svo unnt sé að flokka þá og miða 

vernd þeirra við þá flokkun.  Í reynd er það svo að það er fyrirtækið sem ber ábyrgð á 

því að öll þjónusta þess við viðskiptavinin sé í samræmi við ákvæði tilskipunarinnar 

og að allar þær upplýsingar berist sem nauðsynlegar eru til þess að hægt sé að miða 

þjónustuna við þarfir og hagsmuni viðskiptavinar.  Láti viðskiptavinur það hjá líða að 

veita þær upplýsingar sem nauðsynlegar eru, þarf fyrirtækið að aðvara hann 

sérstaklega um að skortur á þeim upplýsingum geti leitt til óhagstæðrar niðurstöðu 

fyrir hann og geri því þar af leiðandi ekki kleift að ákvarða hvort að þjónustan eða 

afurðin hæfi honum.38 Kröfur til viðskiptavina eru því í raun ekki meiri en þær sem 

eðlilegar geta talist í viðskiptaheiminum.  Um þetta segir í 3. mgr. 37. gr. 

innleiðingartilskipunar nr. 2006/73/EB; 

 

“Fjárfestingarfyrirtæki skal hafa rétt á því að reiða sig á upplýsingar, sem 

viðskiptavinir þess eða hugsanlegir viðskiptavinir þess leggja fram, nema því sé kunnugt um 

eða eigi að vera kunnugt um að upplýsingarnar séu sannanlega úreldar, óáreiðanlegar eða 

ófullgerðar.”

Það sem er athyglisvert við þessa grein er að berum orðum er sagt að það sé réttur 

fjárfestingarfyrirtækis að það geti treyst þeim upplýsingum sem að það fær frá 

viðskiptavini um reynslu hans og þekkingu varðandi þær fjárfestingar sem um ræðir í 

það og það skiptið.  Ekkert er hinsvegar fjallað um það hvaða afleiðingar það hefur í 

 
38 5. mgr. 19. gr. Mifid. 
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för með sér að niðurstaðan verði ekki í samræmi við bestu framkvæmd annað en það 

sem að fram kom hér að ofan um skyldu fyrirtækisins til þess að aðvara viðskiptavinin 

um að hætta sé á slíku vegna ónógra upplýsinga. 

 

3.6.  Besta framkvæmd 

Besta framkvæmd, (e. best execution) er án efa það atriði sem mest hefur verið ritað 

og rætt um varðandi hin nýju ákvæði Mifid.  Í stuttu máli er besta framkvæmd stefna 

og markmið sem fjárfestingarfyrirtæki þarf að setja sér varðandi það hvernig það 

framkvæmir fyrirmæli viðskiptavinar svo að það þjóni á sem bestan hátt hans 

hagsmunum og sé í samræmi við það sem fyrirfram var samið um.  Við 

framkvæmdina skal fyrirtækið taka tillit til kostnaðar, verðs, hraða, líkinda á 

framfylgd og greiðslu39, umfangs og eðlis eða annarra þátta sem máli skipta fyrir 

framkvæmd fyrirmælanna.  Í kafla 4 hér á eftir verður fjallað ítarlega um ákvæði 

Mifid tilskipunarinnar um bestu framkvæmd, gerð grein fyrir markmiðum ákvæðisins 

og skoðuð sú gagnrýni sem fram hefur komið varðandi gildi þessara ákvæða. 

 

39 Með líkindum á framfylgd er átt við þá niðurstöðu sem fjármálafyrirtæki kemst að um líkurnar á því 
að ákveðinn niðurstaða fáist í gerninginn eftir að bornir eru og metnir saman þeir þættir sem upp eru 
taldir í 1. mgr. 21. gr. Mifid tilskipunarinnar. 
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4. kafli. 

Ákvæði 21. gr. Mifid um bestu framkvæmd 

 
Í þessum kafla er það ætlun höfundar að gefa greinagott yfirlit yfir þann þátt 

tilskipunarinnar sem einna mestur styr hefur staðið um, ákvæði er varða bestu 

framkvæmd.40 Greint verður hvað það er sem í raun og veru felst í ákvæðinu og 

efnisþættir þess skýrðir, verklag við beitingu þess skoðað og þeirri spurningu velt upp 

hvort að áhrif bestu framkvæmdar verði jafn mikil og sumir hafa bent á.  Þá verða 

tengsl bestu framkvæmdar og annarra þátta tilskipunarinnar skoðuð.  

 

Í aðfaraorðum Mifid tilskipunarinnar segir um markmið tilskipunarinnar að eitt af 

þeim sé að vernda fjárfesta (liður 31).  Þá segir jafnframt í lið 33;  “Nauðsynlegt er að 

koma á skilvirkri kvöð um “bestu framkvæmd” til að tryggja að fjárfestingarfyrirtæki 

framfylgi fyrirmælum viðskiptavina með skilmálum sem eru viðskiptavininum 

hagstæðir.  Þessi kvöð gildir um fyrirtæki sem hafa samnings eða stofnanabundnar 

kvaðir gagnvart viðskiptavini”. 

4.1.  Þróun reglunnar um bestu framkvæmd 

Reglan um bestu framkvæmd stökk ekki fullsköpuð fram á sjónarsviðið frekar en 

aðrar reglur Mifid tilskipunarinnar.  Að baki meginreglunni liggur þrotlaus vinna 

ýmissa aðila og stofnana sem allar hafa unnið að því með skipulegum hætti að móta 

reglu sem notast á við á öllum fjármálamörkuðum Evrópu.  Fyrsta alvöru skrefið í 

áttina að sameiginlegum reglum á evrópskum fjármálamörkuðum var stigið með ISD 

tilskipuninni nr. 1993/22/EB, frá 10. maí 1993.  Eins og fram hefur komið var sú 

tilskipun afrakstur samvinnu ríkja Evrópu um fjármálastarfsemi.  Árið 1993 var 

fjármálamarkaður Evrópu afar frábrugðinn því sem hann er í dag og má í raun segja 

að ISD tilskipunin hafi nánast frá upphafi verið barn síns tíma.41 Gríðarlegar 

framfarir urðu á næstu árum á eftir á sviði tölvu og tæknimála sem varð til þess að 

ferli viðskipta með fjármálagerninga breyttist hratt.  Þrátt fyrir að ISD tilskipunin hafi 

verið mikilvægt skref á leiðinni að setningu Mifid sáu menn fljótlega að breytinga var 

þörf.  Í ISD tilskipuninni voru settar fram í fyrsta skipti ýmsar vísireglur sem áttu sinn 
 
40 E. Best execution 
 
41 Anthony Kirby, “Best execution”, The future of Investing in Europe’s Markets After Mifid, bls. 14. 
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þátt í að móta þær reglur sem fullskapaðar koma fram í Mifid.  Ein af mikilvægustu 

reglunum sem fram koma í ISD tilskipuninni eru reglurnar um að fjármálafyrirtæki 

með gilt starfsleyfi frá heimaríki sínu geti án sérstaks leyfis frá öðru aðildarríki starfað 

í því ríki.  Þessi regla nefnist á ensku The Single Passport Rule og skiptir sköpum að 

því leyti að samkeppnishæfni fyrirtækja jókst til muna með tilkomu reglunnar ásamt 

því að hnýta betur saman evrópska fjármálamarkaði.  Um þetta segir í aðfararorðum 

ISD tilskipunarinnar; 

 
“Í því skyni að vernda fjárfesta og tryggja stöðugleika á sviði fjárfestinga þurfa 

fyrirtæki sem veita þá fjárfestingarþjónustu sem þessi tilskipun tekur til að fá leyfi í 

heimaríkjum sínum.  Markmiðið er að ná þeirri lágmarkssamræmingu sem nauðsynleg er til 

að tryggja gagnkvæma viðurkenningu á leyfum og eftirlitsfyrirkomulagi þannig að hægt sé að 

veita eitt leyfi sem gildir alls staðar í bandalaginu og beita meginreglunni um eftirlit 

heimaríkis.  Á grundvelli gagnkvæmrar viðurkenningar er fjárfestingarfyrirtækjum sem hafa 

leyfi í heimaríki sínu heimilt að annast einhverja eða alla þá þjónustu sem þau hafa leyfi til að 

veita og fjallað er um í þessari tilskipun alls staðar í bandalaginu með því að stofna útibú eða 

samkvæmt rétti til að veita þjónustu.”42 

Úr þessu má lesa hvað felst í reglunni um Single Passport og sjá að mikil áhersla var í 

ISD tilskipuninni lögð á regluna.  Sú grein ISD tilskipunarinnar sem mótaði þó mest 

ákvæði 21. gr. Mifid tilskipunarinnar er grein 11.  Sú grein gengur þó ekki jafn langt 

og 21. gr. Mifid en þó má augljóslega sjá að sömu eða svipaðar meginreglur hafa 

verið innleiddar í Mifid tilskipunina.  Til þess að hægt væri að framfylgja á 

fullnægjandi hátt reglunni um starfsleyfi í heimaríki er ljóst að fjármálafyrirtæki 

þurftu að geta gengið að því sem vísu að sömu reglur giltu hvar sem væri í álfunni 

enda væri reglan um Single Passport lítils virði án samræmdra reglna á sviði fjármála 

og fjárfestingarstarfsemi.  Kjarni 11. gr. ISD tilskipunarinnar snýr einmitt að því að 

innleiða reglur sem öllum fjárfestingarfyrirtækjum er gert að fara eftir, sbr. 

aðfararkafla tilskipunarinnar.  Samkvæmt ákvæðum 11. gr. ISD var aðildarríkjunum 

gert það skylt að semja starfsreglur sem fjárfestingarfyrirtæki urðu ávallt að fara eftir 

og var lágmarkskrafan sú að með slíkum reglum yrði komið til framkvæmda þeim 

meginreglum sem fram koma í 11. gr. ISD.43 Þá var þess líka krafist að reglunum yrði 

 
42 Úr aðfararorðum ISD tilskipunarinnar nr. 1993/22/EB. 
 
43 1. mgr. 11. gr. tilskipunar nr. 93/22/EB, ISD 
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beitt á þann hátt að tekið yrði mið af faglegri þekkingu einstaklingsins sem þjónustan 

væri veitt.  Þarna er komin vísir að þeirri meginreglu Mifid tilskipunarinnar sem snýr 

að flokkun viðskipta og því markmiði að hægt sé að móta fjárfestavernd hvers og eins 

viðskiptavinar eftir reynslu hans og þekkingu.44 Í 11. gr. ISD tilskipunarinnar er að 

finna meginreglur sem fjárfestingarfyrirtækjum er ætlað að starfa eftir.  Þessar 

meginreglur eru um margt mjög merkileg heimild um það að hverju nákvæmlega var 

stefnt með setningu ISD tilskipunarinnar og sömuleiðis merkilegar fyrir þær sakir að 

þessar meginreglur mynda saman þann grunn sem Mifid tilskipunin er byggð á.  Á 

meðal annarra meginreglna sem fram koma í 11. gr. ISD eru reglur sem augljóslega 

hafa haft áhrif á mótun reglunnar um bestu framkvæmd í Mifid tilskipuninni.  Þannig 

segir í 11. gr. um þessa reglu;  “Fjárfestingarfyrirtæki, ...Starfi á heiðarlegan og 

réttlátan hátt með hagsmuni viðskiptamanna og heilbrigði markaðarins að leiðarljósi”, 

og ...” annist viðskipti sín af kunnáttusemi, umhyggju og kostgæfni með hagsmuni 

viðskiptamanna og heilbrigði markaðarins að leiðarljósi”.  Þessar meginreglur ISD 

tilskipunarinnar eru keimlíkar þeirri meginreglu sem fram kemur í 1. mgr. 21. gr. 

Mifid og áður hefur verið fjallað um, það er reglunni um bestu framkvæmd.

4.2.  Besta mögulega niðurstaða 

Eins og fram kom hér að framan þá eru ákvæðin um bestu framkvæmd sá þáttur Mifid 

tilskipunarinnar þau sem hvað mest hefur verið rætt og ritað um varðandi efnisatriði 

tilskipunarinnar.  Besta framkvæmd er eitt af þeim atriðum sem fellur undir 

svokallaðar Code of Conduct reglur innan Mifid tilskipunarinnar.45 Um bestu 

framkvæmd er fjallað í 21. gr. Mifid og er sú grein nokkuð löng og ítarleg en hún 

hljóðar svo; 

 

1.  Aðildarríkin skulu krefjast þess að þegar 

fjárfestingarfyrirtæki framfylgir fyrirmælum geri það allar 

eðlilegar ráðstafanir til að niðurstaðan verði sem hagstæðust 

fyrir viðskiptavini þess, að teknu tilliti til verðs, kostnaðar, 

hraða, líkinda á framfylgd og greiðslu, umfangs, eðlis eða 

annarra þátta sem máli skipta fyrir framkvæmd fyrirmælanna.  
 
44 Sjá 4. mgr. 19. gr. Mifid tilskipunarinnar til skýringar 
 
45 Code of conduct gæti útlagst á íslensku sem hegðunarreglur, einskonar meginreglur sem fram koma 
víðsvegar í Mifid tilskipuninni og marka þann ramma utan um þjónustu fjárfestingarfyrirtækja sem 
ætlaður er til að vernda hagsmuni viðskiptavina sem best. 
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Engu að síður skal fjárfestingarfyrirtækið framkvæma 

fyrirmæli samkvæmt sérstökum leiðbeiningum þegar þær 

berast frá viðskiptavini. 

 

2.  Aðildarríkin skulu krefjast þess að fjárfestingarfyrirtæki geri 

skilvirkar ráðstafanir til að fara að ákvæðum 1. mgr.  

Aðildarríkin skulu einkum krefjast þess að 

fjárfestingarfyrirtæki komi á og framkvæmi stefnu um 

framfylgd fyrirmæla sem geri þeim kleift að fá sem 

hagstæðasta niðurstöðu fyrir viðskiptavini sína í samræmi við 

1. mgr. 

 

3.  Í stefnu um framfylgd fyrirmæla skulu koma fram, að því er 

varðar hvern flokk gerninga, upplýsingar um þau mismunandi 

kerfi sem fjárfestingarfyrirtækið notar til að framfylgja 

fyrirmælum viðskiptavina sinna og þá þætti sem hafa áhrif á 

val viðskiptakerfis.  Þar skulu a.m.k. koma fram þeir 

kerfisstaðir sem gera fjárfestingarfyrirtækinu kleift að fá ætíð 

bestu mögulegu niðurstöðu að því er varðar framfylgd 

fyrirmæla viðskiptavina. 

 

Aðildarríkin skulu krefjast þess að fjárfestingarfyrirtæki veiti 

viðskiptavinum sínum viðeigandi upplýsingar um stefnu sína 

um framfylgd fyrirmæla.  Aðildarríkin skulu krefjast þess að 

fjárfestingarfyrirtæki afli fyrirfram samþykkis viðskiptavina 

sinna að því er varðar stefnu um framfylgd fyrirmæla. 

 

Aðildarríkin skulu krefjast þess að þar sem stefna um 

framfylgd fyrirmæla býður upp á þann möguleika að 

fyrirmælum viðskiptavina sé framfylgt utan skipulegs 

markaðar eða markaðstorgs skuli fjárfestingarfyrirtækið 

upplýsa viðskiptavini sérstaklega um þann möguleika.  

Aðildarríkin skulu krefjast þess að fjárfestingarfyrirtæki afli 

fyrirframsamþykkis viðskiptavina sinna áður en þau framfylgja 

fyrirmælum þeirra utan skipulegs markaðar eða markaðstorgs.  

Fjárfestingarfyrirtæki geta annaðhvort aflað almenns 

samþykkis eða samþykkis að því er varðar einstök viðskipti. 
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4.  Aðildarríkin skulu krefjast þess að fjárfestingarfyrirtæki hafi 

eftirlit með skilvirkni ráðstafana sinna og stefnu um framfylgd 

fyrirmæla til að geta greint annmarka og leiðrétt þá, þar sem 

við á.  Þau skulu einkum meta reglulega hvort það 

viðskiptakerfi, sem er hluti af stefnu um framfylgd fyrirmæla, 

veiti bestu mögulegu niðurstöðu fyrir viðskiptavininn eða hvort 

þau þurfi að gera breytingar á ráðstöfunum sínum til að 

framfylgja fyrirmælum.  Aðildarríkin skulu krefjast þess að 

fjárfestingarfyrirtæki veiti viðskiptavinum sínum upplýsingar 

um verulegar breytingar á ráðstöfunum sínum og stefnu um 

framfylgd fyrirmæla. 

 

5.  Aðildarríkin skulu krefjast þess að fjárfestingarfyrirtæki geti 

sýnt viðskiptavinum sínum fram á að þau hafi framfylgt 

fyrirmælum þeirra í samræmi við stefnu fyrirtækisins um 

framfylgd fyrirmæla, óski þeir eftir því. 

 

6.  Til að tryggja nauðsynlega vernd fjárfesta, sanngjarna og 

skipulega starfsemi markaða og til að tryggja samræmda 

beitingu ákvæða 1., 3., og 4. mgr. skal framkvæmdastjórnin, í 

samræmi við málsmeðferðina sem um getur í 2. mgr. 64. gr. 

samþykkja framkvæmdaráðstafanir varðandi: 

 

a)  forsendur til að ákvarða hlutfallslegt mikilvægi þeirra ólíku 

þátta sem skv. 1. mgr. má taka tillit til við ákvörðun bestu 

mögulegu niðurstöðu, að teknu tilliti til umfangs og eðlis 

fyrirmæla og hvort viðskiptavinur er almennur viðskiptavinur 

eða fagviðskiptavinur, 

 

b)  þætti sem fjárfestingarfyrirtæki kann að taka tillit til þegar 

það endurskoðar ráðstafanir sínar til að framfylgja fyrirmælum 

og þær aðstæður sem breytingar á slíkum ráðstöfunum kunna 

að vera við hæfi.  Einkum þætti er ákvarða hvaða kerfi gerir 

fjárfestingarfyrirtækinu kleift að fá ætíð bestu mögulegu 

niðurstöðu að því er varðar framfylgd fyrirmæla viðskiptavina, 
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c)  eðli og umfang þeirra upplýsinga sem láta ber 

viðskiptavinum í té, skv. 3. mgr., varðandi stefnu þeirra um 

framkvæmd fyrirmæla.  

 

Besta framkvæmd leggur þá skyldu á fjármálafyrirtæki sem falla undir Mifid að 

framfylgja fyrirmælum með skilmálum sem eru hagstæðir viðskiptavininum.  Með 

þessu er verið að stuðla að því að vernd viðskiptavina verði sniðinn að þeirra þörfum 

og þeirra hagsmunir settir í forgang við mat á því hvaða leiðir er farið í þjónustu við 

viðskiptavininn.  En hvaða viðmið eru lögð til grundvallar við mat á því hvaða þættir 

skipta máli og eru samkvæmt bestu framkvæmd? Þegar fjármálafyrirtæki framfylgir 

fyrirmælum skal það gera allar þær eðlilegu ráðstafanir sem það telur nauðsynlegar til 

þess að niðurstaðan verði sem hagstæðust fyrir viðskiptavini þess.  Taka þarf tillit til 

verðs, kostnaðar, hraða, líkinda á framfylgd og greiðslu, umfangs, eðlis eða annarra 

þátta sem máli skipta fyrir framkvæmd fyrirmælanna.46 Þetta ákvæði skilur ekki 

mikið eftir, það er að segja það eru ekki mörg atriði sem að ekki þarf að líta til við mat 

á því hvaða aðferðir eru best til þess fallnar að ná sem bestri niðurstöðu fyrir 

viðskiptavininn.  Hinsvegar er það svo að fyrirtæki þarf ávallt að fara eftir 

fyrirmælum viðskiptavinar við þá fjármálagerninga sem það gerir fyrir hans hönd.   

Segja má að ákvæði 21. gr. um bestu framkvæmd sé nánari útlistun á meginreglu 19. 

gr. um þá skyldu fjármálafyrirtækja að það starfi af heiðarleika, sanngirni og 

fagmennsku í samræmi við bestu hagsmuni viðskiptavina sinna.47 Í 19. gr. Mifid, sem 

heitir “skyldur varðandi framkvæmd viðskipta þegar fjárfestingarþjónusta er veitt 

viðskiptavinum”, er að finna þær meginreglur sem fyrirtæki þurfa að uppfylla 

gagnvart viðskiptavinum.  Greinin sem er nokkuð löng og ítarleg setur ákveðnar 

leiðbeiningarreglur varðandi þá þjónustuþætti sem að fyrirtæki veitir og greinir nánar 

þá stöðu sem að ríkir á milli fyrirtækis og viðskiptavinar.  Eins og áður hefur verið 

komið inná þá er að finna í 1. mgr. 19. gr. þá skyldu aðildarríkjanna að þau sjái til 

þess að þegar fjármálafyrirtæki veitir viðskiptavinum fjárfestingarþjónustu, þá skuli 

þau starfa af heiðarleika, sanngirni og fagmennsku í samræmi við bestu hagsmuni 

viðskiptavinar.  

 
46 1. tl. 21. gr. Mifid 
 
47 Sjá 19. gr. Mifid og Giraud og D’Hont, Convergence towards a unified European Capital Markets 
Industry, bls. 153 og áfram. 
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 Í raun felst því besta framkvæmd í lokamálslið 1. mgr. 19.gr. þar sem segir að komið 

skuli fram fyrir viðskiptavin í samræmi við bestu hagsmuni hans en 21. gr. gerir 

nánari grein fyrir því hvernig fyrirtæki getur uppfyllt þessa skyldu sína.  Það er mat 

höfundar að til þess að skilja megi til fulls hvað það er sem felst í bestu framkvæmd sé 

mikilvægt að lesa 21. gr. um bestu framkvæmd með hliðsjón af 19. gr. um skyldur 

varðandi framkvæmd viðskipta þegar fjárfestingarþjónusta er veitt viðskiptavinum.  

Þetta er mikilvægt í ljósi þess að 21. gr. er einskonar viðbót við þær meginreglur sem 

fram koma í 19. gr. einkum 1. mgr.  Bæði 19. gr. og 21. gr. falla undir II. þátt 

tilskipunarinnar en í honum er að finna ákvæði sem ætlað er að tryggja vernd fjárfesta.   

Besta framkvæmd snýr eins og að framan er rakið einkum að því að auka vernd 

fjárfesta og sjá til þess að þeir séu vel upplýstir um þau viðskipti sem 

fjármálafyrirtæki framkvæmir fyrir hans hönd.   

Meginefni bestu framkvæmdar er að finna í 21. gr. tilskipunarinnar, sett fram í sex 

töluliðum.  Í fyrsta tölulið má segja að fram komi meginreglan um bestu framkvæmd 

og í raun það sem besta framkvæmd kristallast á.  Samkvæmt 1. tl. þá skulu 

aðildarríkin sjá til þess að þegar fjármálafyrirtæki framfylgir fyrirmælum 

viðskiptavinar skuli það gera allar eðlilegar ráðstafanir til þess að niðurstaðan verði 

sem hagstæðust fyrir hann.  Sérstakt tillit skal taka til verðs, kostnaðar, hraða, líkinda 

á framfylgd og greiðslu, umfangs, eðlis eða annarra þátta sem máli skipta fyrir 

framkvæmd fyrirmælanna.48 Fjármálafyrirtæki verða því samkvæmt þessu að greina 

og meta það hvort að framkvæmd fyrirmæla frá viðskiptavini séu til þess fallinn að 

besta mögulega niðurstaða fáist og að hún sé þá í samræmi við þau atriði sem að lögð 

eru til grundvallar.  Margir fræðimenn hafa gagnrýnt 1. mgr. 21. gr. Mifid á þeim 

grundvelli að greinin sé þannig uppsett að ómögulegt reynist að leggja heildstætt mat 

á það hvort að niðurstaða fjármálagernings sé sú besta fyrir viðskiptavin. 

Gagnrýnendur hafa sömuleiðis bent á að engin leið sé gefin í tilskipuninni til þess að 

meta á hlutrænan hátt hvort að besta mögulega niðurstaða hafi náðst og því í raun 

verið að bjóða heim hættunni á því að óöryggi aðila aukist sem sé andstætt því sem að 

er stefnt með setningu tilskipunarinnar.49 Að nokkru leyti er hægt að taka undir þau 

sjónarmið að þessar reglur líta við fyrstu sýn ekki út fyrir að skila þeim árangri að 

besta mögulega niðurstaða fáist hverju sinni þegar að fjárfestingarfyrirtæki 
 
48 1. tl. 21. gr. Mifid tilskipunarinnar 
 
49 Sjá til dæmis Giraud og D’Hont, Convergence towards a unified European Capital Industry Market,
bls. 154 og áfram. 
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framkvæmir fyrirmæli frá viðskiptavini.  Bæði eru mörg atriði sem þarf að líta til við 

framkvæmdina og hvergi í tilskipuninni er boðið uppá lausnir sem leiða til 

sameiginlegs mats aðila á því hvort að besta mögulega niðurstaða hafi náðst.  Þetta 

gæti boðið heim hættunni á því að óöryggi skapist í samskiptum á milli aðila, eins og 

bent hefur verið á.  Það er mat höfundar að það eitt að þessar reglur sé settar með 

þeim hætti sem gert er skapi grundvöll fyrir því að minnsta kosti sú hugsun sem að 

stefnt er að með ákvæðum um bestu framkvæmd verði að veruleika.  Aðilar að 

fjárfestingum, bæði fyrirtæki og fjárfestar vita að ákveðnar reglur gilda um þá 

fjármálagerninga sem þeir eru aðilar að og gera sér grein fyrir að á þeim hvílir skylda 

eða réttur til þess að stuðla að því að ákveðin niðurstaða fáist.  Reglurnar geta því, og 

hafa í raun, opnað fyrir þá hugsun að við framkvæmd fyrirmæla frá viðskiptavini skuli 

fjármálafyrirtæki stefna að því að besta mögulega niðurstaða fáist fyrir 

viðskiptavininn 

 

4.3.  Verklag og viðmiðanir bestu framkvæmdar 

Í 2. mgr. 21. gr. Mifid er sú skylda lögð á aðildarríkin að þau skuli krefjast þess að 

fjárfestingarfyrirtæki geri skilvirkar ráðstafanir til þess að fara að ákvæðum 1. mgr. 

21. gr.  Einkum skal litið til þess að fyrirtækin komi á og framkvæmi stefnu um 

framfylgd fyrirmæla sem geri þeim kleift að fá sem hagstæðasta niðurstöðu fyrir 

viðskiptavini sína í samræmi við ákvæði 1. mgr. 21. gr. Mifid.  Reglan er innleidd í 

íslenskan rétt með 1. og 2. mgr. l. nr. 108/2007.  Samkvæmt þeirri grein skal 

fjárfestingarfyrirtæki marka sér verklagsreglur varðandi framkvæmd fyrirmæla frá 

viðskiptavini og skal í þeim reglum greint á hvaða mörkuðum fyrirmælin skuli 

framkvæmd og greint frá þeim þáttum sem hafa áhrif á val á þeim mörkuðum.  

Nokkuð glögga hugmynd um það hvaða viðmiðanir skuli liggja til grundvallar má fá 

með því að skoða 44. gr. innleiðingartilskipunar 2006/73/EB varðandi skipulagskröfur 

og rekstrarskilyrði fjármálafyrirtækja í tengslum við ákvæði Mifid tilskipunarinnar.  

Þar segir í 1. mgr. 44. gr. að aðildarríkin skuli tryggja að fjárfestingarfyrirtæki taki 

tillit til eftirfarandi viðmiðana þegar þau framkvæma fyrirmæli frá viðskiptavini, til 

þess að ákvarða hlutfallslegt mikilvægi þeirra þátta sem um getur í 1. mgr. 21. gr. 

Mifid. 

1.  Einkenna viðskiptavinar, flokkun hans í almennan viðskiptavin, 

fagviðskiptavin eða hæfan mótaðila 

2.  Einkenna fyrirmæla viðskiptavinarins 
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3.  Einkenna þeirra fjármálagerninga sem um ræðir í hvert skipti 

4. Einkenna þeirra viðskiptakerfa sem unnt er að beina fyrirmælunum til.   

Með viðskiptakerfum er hér átt við skipulegan markað, markaðstorg, innmiðlara50 eða 

markaðsvaka51 eða annan aðila sem útvegar lausafé eða einingu og gegnir 

sambærilegu hlutverki í þriðja landi og einhver hinna framangreindu gegnir.52 

Í 2. mgr. 44. gr. tilskipunar nr. 2006/73/EB er að finna undantekningu frá þeirri 

meginreglu sem að framan er getið um að fjármálafyrirtæki skuli beita þeim 

viðmiðunum sem settar eru fram í 44. gr. þegar þau meta og bera saman þær aðferðir 

sem þau beita við framkvæmd fyrirmæla frá viðskiptavini.  Þar segir efnislega að 

fyrirtæki teljist hafa uppfyllt skyldu sína skv. 1. mgr. 21. gr. Mifid hafi það við 

framkvæmd tiltekinna fyrirmæla, fylgt sérstakri tilsögn viðskiptavinarins varðandi 

gerninginn eða sérstaka afmarkaða hluta hans.53 Í 3. mgr. 44. gr. tilskipunarinnar er 

að finna áhugaverða nálgun á þau viðmið sem fjármálafyrirtæki geta haft að 

leiðarljósi við mat á heildarárangri fyrirmæla.  Samkvæmt ákvæðum 3. mgr. skal 

fyrirtæki í þeim tilvikum er það framkvæmir fyrirmæli fyrir hönd almenns 

viðskiptavinar, ákvarða besta mögulega árangur út frá heildargreiðslu 

viðskiptavinarins til þess sem er í beinum tengslum við framkvæmdina.  Nánar tiltekið 

er um að ræða verð fjármálagerningsins og kostnað tengdan framkvæmdinni, þar með 

talið öll útgjöld sem að viðskiptavinurinn stofnar til sem eru beinlínis tengd 

framkvæmd fyrirmælanna svo sem þóknanir vegna viðskiptakerfis, þóknanir vegna 

greiðslujöfnunar og uppgjörs og allar aðrar þóknanir sem greiddar eru þriðju aðilum 

sem koma að framkvæmd fyrirmælanna.  Þá er jafnframt gert að skilyrði að geti 

fjárfestingarfyrirtæki valið um viðskiptakerfi til þess að nota við framkvæmd 

fyrirmælanna skal bera saman og meta þann kostnað sem fyrirtækið tekur fyrir hvert 

kerfi fyrir sig og meta síðan út frá því hver er besta mögulega niðurstaðan fyrir 

viðskiptavin. 

 
50 Innmiðlari er fjármálafyrirtæki sem skipulega, reglulega og kerfisbundið á í viðskiptum fyrir eigin 
reikning með því að framkvæma fyrirmæli viðskiptavina utan við skipulega verðbréfamarkaði og 
markaðstorg fjármálagerninga. 
 
51 Fjármálafyrirtæki sem býður uppá þá þjónustu að bjóða hluti í ákveðnu félagi til sölu á 
fyrirframgefnu verðbili, sú þjónusta nefnist markaðsvaki eða markaðsvakt. 
 
52 Innleiðingartilskipun framkvæmdastjórnar EB nr. 2006/73/EB, greinar 44. og 46. 
 
53 Sjá 2. mgr. 44. gr. tilskipunar framkvæmdastjórnar EB nr. 2006/73/EB 
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Til þess að stýra því að fjárfestingarfyrirtæki beiti ekki eingöngu þeim 

viðskiptakerfum sem eru þeirra hagsmunum verðmætust segir loks í 4. mgr. 44. gr. að 

umboðslaunum þeirra skuli ekki skipt þannig eða þau innheimt á þann hátt að gert sé 

upp á milli viðskiptakerfa.  Fjármálafyrirtæki getur því ekki eingöngu notast við þau 

kerfi sem að gefa þeim mest í aðra hönd heldur verða að uppfylla þau skilyrði sem að 

1.-3. mgr. setja þeim.   

Eðli málsins samkvæmt eru ákvæði 18. gr. l. nr. 108/2007 um bestu framkvæmd 

samhljóða 21. gr. Mifid enda til þess gerð að innleiða ákvæði um bestu framkvæmd 

inn í íslenskan rétt.  Breytingin er töluverð fyrir íslenskan rétt þar sem að ákvæði eldri 

laga voru ekki jafn ítarleg og nú er.  Reglan um bestu framkvæmd er gerð að 

meginreglu, sbr. 1. mgr. 18. gr. og í 2. mgr. er fjallað um þá skyldu fjármálafyrirtækja 

að marka sér verklagsreglur varðandi framkvæmd fyrirmæla, sbr. 2. mgr. 21. gr. 

Mifid. 

 

4.4.  Besta framkvæmd og flokkun viðskiptavina 

Besta framkvæmd er í sjálfu sér nægilega háleitt markmið til þess að geta staðið 

sjálfstætt sem meginregla um samskipti aðila á fjármálamörkuðum Evrópu.  Það er 

hinsvegar svo að besta framkvæmd er tengd öðrum efnisþáttum Mifid tilskipunarinnar 

á þann hátt að með því að vega og meta bestu mögulegu niðurstöðu fyrir 

viðskiptavina þarf ávallt að taka tillit til annarra þátta sem haft geta áhrif á það mat.  

Einn þessara þátta er flokkun viðskiptavina.  Flokkun viðskiptavina byggir á þeirri 

grunnhugmynd að baki Mifid tilskipunarinnar að setja á fót regluverk sem er ætlað 

það hlutverk að vernda fjárfesta.  Með því að skipa viðskiptavinum (fjárfestum) í 

flokka getur viðkomandi fjármálafyrirtæki áttað sig betur á því hvaða vernd 

viðkomandi fjárfestir þarf og þar með minnkað verulega líkurnar á því á upp komi 

vandamál.  Besta framkvæmdin byggir því að miklu leyti á því að búið sé að flokka 

viðskiptavin sem almennan fjárfesti, fagfjárfesti eða hæfan mótaðila áður en 

framkvæmd eru fyrirmæli hans.  Af þessum sökum er því mikilvægt að viðskiptavinir 

séu rétt flokkaðir, það er að þeir séu í viðeigandi flokki miðað við reynslu þeirra og 

þekkingu sbr. 4. mgr. 19. gr. Mifid.  Að sama skapi er mikilvægt að fjármálafyrirtæki 

setji sér nákvæmar verklagsreglur sem unnið er eftir með það að markmiði að uppfylla 

í einu og öllu ákvæði 2. mgr. 21. Mifid.54 

54 Á ensku er talað um “execution policy” eða “best execution policy”. 
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Samspil 19. gr. Mifid og 21. gr. Mifid skiptir í þessu samhengi líka miklu máli.  Eins 

og áður hefur verið fjallað um þá eru ákvæði 21. gr. um bestu framkvæmd einskonar 

framhald af ákvæðum 1. mgr. 19. gr. þar sem segir; 

 

“Aðildarríkin skulu krefjast þess að þegar fjárfestingarfyrirtæki veitir viðskiptavinum 

fjárfestingarþjónustu og/eða viðbótarþjónustu, eftir því sem við á, starfi það af heiðarleika, af 

sanngirni og fagmennsku í samræmi við bestu hagsmuni viðskiptavina sinna og fari einkum 

að þeim meginreglum sem settar eru fram í 2.-8. mgr.”55 

Þessi regla 1. mgr. 19. gr. gildir í raun um bestu framkvæmd þar sem að með henni er 

sett fram vísiregla að því hvernig fjármálafyrirtæki skal haga störfum sínum með það í 

huga að það samræmist bestu hagsmunum viðskiptavinar.  Áðurnefnd 19. gr. hefur að 

geyma margar mikilsverðar meginreglur um skyldur varðandi framkvæmd viðskipta 

þegar fjárfestingarþjónusta er veitt viðskiptavinum, reglur sem móta að miklu leyti 

það sem kemur fram í 21. gr. um bestu framkvæmd. Fyrir utan vísireglu 1. mgr. 19. 

gr. er að finna í 2. mgr. reglu sem skyldar fjárfestingarfyrirtæki til þess að veita 

viðskiptavinum allar þær upplýsingar sem máli skipta varðandi viðskipti hans og 

jafnframt að setja þær upplýsingar fram á þann hátt að þær séu á engan hátt villandi 

eða óskýrar. 

Í 3. mgr. 19. gr. eru þær upplýsingar tilteknar sem að fjárfestingarfyrirtæki skal veita á 

auðskilinn hátt til viðskiptavina eða hugsanlegra viðskiptavina.  Í fyrsta lagi er um að 

ræða almennar upplýsingar um fyrirtækið og þjónustu þess.56 Væntanlega er hér 

einkum átt við þjónustu á sviði eignastýringar og ávöxtunar sem og 

verðbréfaviðskipta.  Viðskiptavinurinn hefur þá möguleika á að skoða og bera saman 

mismunandi leiðir sem honum eru færar í viðskiptum sínum við fyrirtækið.  Í öðru 

lagi þarf fyrirtækið að veita viðskiptavinum upplýsingar um fjármálagerninga sem og 

fyrirhugaðar fjárfestingaráætlanir.  Lögð er áhersla á það að veittar séu leiðbeiningar 

og viðvaranir um áhættuna sem tengist fjárfestingum í þeim gerningum sem um ræðir 

eða í þeim fjárfestingaráætlunum sem stuðst er við.57 

55 Feitletrun er höfundar. 
 
56 1. málsliður 3. mgr. 19.gr. Mifid 
 
57 2. málsliður 3. mgr. 19. gr. Mifid 
 



34 

 Í þriðja lagi skal veita upplýsingar á auðskilinn hátt um viðskiptakerfi.58 Ekki er unnt 

að skilja þetta á annan hátt en þann að hér sé átt við þau viðskiptakerfi sem notast á 

við enda ætti að vera búið að veita upplýsingar um og bera saman áhættuþætti þeirra 

kerfa sem í boði eru, sbr. hér að ofan.  Í fjórða og síðasta lagi skal veita upplýsingar 

um kostnað og tengd gjöld, væntanlega svo að viðskiptavinir eða tilvonandi 

viðskiptavinir geti með góðu móti gert sér grein fyrir þeim kostnaði sem fer samfara 

þeim fjármálagerningum sem þeir eru aðilar að.59 Í 27.-34. gr. innleiðingartilskipun 

framkvæmdastjórnar nr. 2006/73/EB er gerð nánari grein fyrir því hvaða skilyrði 

þurfa að vera uppfyllt svo þær upplýsingar sem fjallað er um í 2. mgr. 19. gr. teljist 

sanngjarnar, skýrar og ekki villandi í skilningi 2. mgr. 19. gr. Mifid. Meginregluna er 

að finna í 1. mgr. 27. gr. innleiðingartilskipunarinnar.  Þar segir; 

 
“Aðildarríki skulu krefjast þess að fjárfestingarfyrirtæki tryggi að allar upplýsingar 

þ.m.t. markaðsefni, sem þau beina til almennra viðskiptavina eða hugsanlegra[....]sé dreift á 

þann hátt að líklegt er að almennir viðskiptavinir eða hugsanlegir, almennir viðskiptavinir fái 

þær, uppfylli skilyrðin sem mælt er fyrir um í 2. til 8. mgr.”

2. mgr. 27. gr. tiltekur þrenn skilyrði sem uppfylla verður ef gerður er samanburður á 

fjárfestinga eða viðbótarþjónustu, fjármálagerningum eða aðilum sem veita 

fjárfestinga eða viðbótarþjónustu. 

Þessi þrjú skilyrði eru; 

a)  Samanburðurinn verður að vera marktækur og settur fram á sanngjarnan og        

yfirvegaðan hátt.   

b)  Tilgreina verður hvaðan upplýsingarnar sem notast er við eru upprunnar 

c)  Allar lykilstaðreyndir og forsendur sem notaðar eru til að gera 

samanburðinn verða að kom fram. 

Ef þessi ákvæði eru skoðuð nánar má greina að sú krafa er gerð á hendur 

fjármálafyrirtækjum að þau greini viðskiptavini eða hugsanlegum viðskiptavini á 

hlutlausan hátt frá því uppá hvað fyrirtækið hefur að bjóða og dragi hvorki undan né 

bæti óhóflega við þær upplýsingar sem um er að ræða.  En nánar er komið inná þetta í 

 
58 3. málsliður 3. mgr. 19. gr. Mifid, með viðskiptakerfum er átt við markað, markaðstorg, innmiðlara 
eða markaðsvaka eða annan aðila sem útvegar lausafé eða einingu og gegnir sambærilegu hlutverki í 
þriðja landi og einhver hinna framangreindu gegnir, sbr. 44. og 46. gr. innleiðingartilskipunar 
73/2006/EB 
 
59 4. málsliður 3. mgr. 19. gr. Mifid 
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4. mgr. 19. gr. þar sem sérstaklega er fjallað um þau tilvik þar sem vísað er í fyrri 

árangur fjármálagernings, efnahagsvísis eða fjárfestingarþjónustu og eftirfarandi 

skilyrði sett um slíkar upplýsingar; 

a)  Tilvísun til ofangreindra þátta má ekki vera áberandi atriði í 

upplýsingapakka þeim sem veittur er 

b)  Upplýsingarnar skulu ná yfir síðustu 5 ár að lágmarki, eða allan þann tíma 

sem boðið hefur verið uppá viðkomandi fjármálagerning, fjárhagsvísunum komið á 

eða fjárfestingarþjónustan hefur verið veitt og í öllum tilvikum skulu upplýsingar um 

árangurinn byggjast á samfelldu 12 mánaða tímabili.   

c)  Tilgreina verður tilvísunartímabilið og hvaðan upplýsingarnar eru 

upprunnar 

d)  Í upplýsingunum verður að vera áberandi viðvörun um að tölurnar vísi til 

fortíðar og að árangur í fortíð gefi ekki áreiðanlega vísbendingu um framtíðarárangur 

e)  Ef vísbendingin er byggð á tölum, sem tilgreindar eru í öðrum gjaldmiðli 

heldur en þess aðildarríkis þar sem almenni viðskiptavinurinn eða hugsanlegi almenni 

viðskiptavinurinn hefur aðsetur, skal tilgreina gjaldmiðilinn greinilega ásamt viðvörun 

um að ávöxtunin geti aukist eða minnkað vegna gengisflökts 

f)  Ef vísbendingin eða upplýsingarnar byggjast á heildarárangri skal gefa upp 

áhrif af umboðslaunum, þóknunum eða öðrum gjöldum.60 

28. gr. tilskipunar nr. 2006/73/EB um innleiðingu Mifid tilskipunarinnar fjallar 

ítarlega um þá skyldu fjármálafyrirtækja að upplýsa viðskiptavini eða tilvonandi 

viðskiptavini um það í hvaða flokk þeir hafa verið settir, sbr. 4. mgr. 19. gr. Mifid.  

Ástæða þess að mikil áhersla er lögð á það að upplýsa viðskiptavini um flokkunina er 

sú að, eins og áður hefur verið komið inná, er markmiðið með setningu Mifid meðal 

annars að auka fjárfestavernd og með því að flokka þá niður eftir reynslu þeirra og 

þekkingu er unnt að sníða vernd þeirra eftir þeim forsendum, sbr. 31. lið aðfaraorða 

Mifid tilskipunarinnar, sbr. 4. og 5. mgr. 19. gr. Mifid.  Samkvæmt ákvæðum 4. og 5. 

mgr. 19. gr. Mifid skal fjárfestingarfyrirtæki afla allra nauðsynlegra gagna um reynslu 

og þekkingu viðskiptavinar eða hugsanlegs viðskiptavinar á sviði fjárfestinga sem 

máli skipta fyrir þá tilteknu tegund fjármálagerninga sem um ræðir.  Þá skal 

fjárfestingarfyrirtækið að sama skapi afla upplýsinga um fjárhagsstöðu hans og 
 
60 4. mgr. 19. gr. tilskipunar framkvæmdastjórnar EB nr. 2006/73/EB 
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fjárfestingarmarkmið í þeim tilgangi að gera fyrirtækinu kleift að mæla með hentugri 

fjárfestingarþjónustu eða ákveðinni tegund fjármálagernings.61 Ennfremur er sú 

skylda lögð á fyrirtæki að þau biðji viðskiptavin eða væntanlegan viðskiptavin um að 

veita upplýsingar um reynslu sína og þekkingu á sviði fjárfestinga.62 Í áðurnefndri 28. 

gr. tilskipunar nr. 2006/73/EB segir í 1. mgr.; 

 

“Aðildarríki skulu tryggja að fjárfestingarfyrirtæki tilkynni nýjum viðskiptavinum og 

núverandi viðskiptavinum, sem fjárfestingarfyrirtækið hefur nýverið flokkað eins og krafist er 

samkvæmt tilskipun 2004/39/EB, um flokkun þeirra sem almennir viðskiptavinir, 

fagviðskiptavinir eða hæfir mótaðilar í samræmi við þá tilskipun”

Með þessu er ætlast til þess að fyrirtæki geri viðskiptavinum grein fyrir því í hverju 

vernd þeirra er fólginn og hvaða leiðir fyrirtækið fer til þess að tryggja að sú vernd 

haldi og sé viðskiptavininum til góðs.  Eins og áður hefur verið komið inná þá skiptast 

viðskiptavinir í þrjá flokka;  almennur viðskiptavinur, fagviðskiptavinur og hæfir 

mótaðilar.63 Vernd þeirra byggist á því í hvaða flokk þeir hafa verið settir, byggt á 

þeim upplýsingum sem að fyrirtækið hefur aflað um þá.  Viðskiptavinurinn hefur þó 

alltaf rétt til þess að sækja um að vera settur í annan flokk og skal fyrirtækið tryggja 

að upplýsingar um rétt viðskiptavina til þess séu kynntar þeim, sbr. 2. mgr. 28. gr. 

tilskipunar nr. 2006/73/EB. 

Þetta samspil á milli bestu framkvæmdar, upplýsingagjafar til viðskiptavinar og 

flokkunar hans skiptir miklu máli.  Það er mat höfundar að besta framkvæmd sé í raun 

afrakstur þeirrar vinnu sem á að vera lokið þegar fjármálagerningur er framkvæmdur 

fyrir viðskiptavin.  Besta framkvæmd miðast ekki eingöngu við það sem gerist eftir að 

viðskipta eiga sér stað (bestu mögulegu niðurstöðu) heldur líka við allt ferlið í heild 

sinni.   

 

61 4. mgr. 19. gr. Mifid 
 
62 5. mgr. 19. gr. Mifid 
 
63 Á ensku er talað um retail client, professional clients og eligeble counterparties.  Sú þýðing sem hér 
er notuð er þýðing höfundar.  
 



37 

4.5. Framkvæmdarstefna vegna bestu framkvæmdar 

Fjárfestingarfyrirtæki er gert að marka sér framkvæmdarstefnu varðandi það hvernig 

þau hyggjast framfylgja fyrirmælum frá viðskiptavinum í samræmi við meginreglu 1. 

mgr. 21. gr. Mifid, sbr. 2. mgr. sömu greinar.  Í 3. mgr. 21. gr. segir ennfremur að í 

stefnu um framfylgd fyrirmæla skuli koma fram fyrir hvern flokk gerninga um sig, 

upplýsingar um þau mismunandi kerfi sem fyrirtækið notar til þess að framfylgja 

fyrirmælum viðskiptavina sinna og um þá þætti sem hafa áhrif á val þess kerfis 

umfram önnur.  Ennfremur skal þeirra fjárfestingarstaða getið sem gera fyrirtækinu 

kleift að fá ætíð bestu mögulegu niðurstöðu að því er varðar framfylgd fyrirmæla 

viðskiptavina.  Fjárfestingarfyrirtækið ber ábyrgð á því og ber skylda til þess að veita 

viðskiptavinum sínum viðeigandi upplýsingar um stefnu sína um framfylgd fyrirmæla 

þeirra eftir að það hefur aflað fyrirframsamþykkis viðskiptavina sinna að því er varðar 

stefnu um framfylgdina.64 Um þetta atriði er fjallað nánar í 2. mgr. 46. gr. 

innleiðingartilskipunarinnar með Mifid.  Þar eru talin upp atriði sem veita skal 

ítarlegar upplýsingar um varðandi framkvæmdastefnu með góðum fyrirvara áður en 

þjónustan er veitt.  Í fyrsta lagi er um að ræða yfirlit um hlutfallslegt mikilvægi sem 

fyrirtækið ætlar þeim þáttum sem fjallað er um í 1. mgr. 21. gr. Mifid og fjallað var 

um hér að ofan.  Upplýsingarnar skulu vera í samræmi við þær viðmiðanir sem eru 

tilgreindar í 1. mgr. 44. gr. innleiðingartilskipunarinnar eða aðferðina sem fyrirtækið 

beitir til að ákvarða hlutfallslegt mikilvægi þessara þátta.  Í öðru lagi skal fyrirtækið 

kynna fyrir viðskiptavini eða hugsanlegum viðskiptavini skrá yfir þau viðskiptakerfi 

sem fyrirtækið mun einkum reiða sig á þegar það uppfyllir skuldbindingar sínar um að 

geta gripið til ráðstafana til þess að ná með samræmdum hætti besta mögulega árangri 

í framkvæmd fyrirmæla viðskiptavina.  Í þriðja lagi þarf að kynna viðskiptavini á 

skýran og áberandi hátt viðvörun um að ef sérstakar leiðbeiningar komi frá 

viðskiptavini þá kunni það að hindra það að fyrirtækið grípi til fyrirframákveðinna 

aðgerða í því skyni að ná fram bestri mögulegri niðurstöðu.  Þetta er í samræmi við þá 

undantekningarreglu 2. mgr. 44. gr. tilskipunar nr. 2006/73/EB um hvernig skuli farið 

með sérstök tilmæli frá viðskiptavini.  Þar sem að þessi skylda til upplýsingagjafa 

fyrirtækja til viðskiptavina er mikilvægur þáttur í því ferli sem stuðla á að bestu 

mögulegu niðurstöðu fyrir viðskiptavin þá er eðlilegt að eftirfylgni gagnvart reglunum 

sé bundin í Mifid tilskipunina sjálfa.  Sú er enda raunin þar sem í 4. mgr. 21. gr. Mifid 

 
64 2. málsliður 3. mgr. 21. gr. Mifid 
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er sú skylda lögð á aðildarríkin að þau krefjist þess að fjárfestingarfyrirtæki hafi 

eftirlit með skilvirkni ráðstafana sinna og stefnu um framfylgd fyrirmæla varðandi 

fjárfestingar í því skyni að greina og leiðrétta annmarka, eigi það við.  Þá skulu þau 

ennfremur meta það reglulega hvort að það viðskiptakerfi sem notast er við og er þá 

hluti af stefnu fyrirtækisins um framfylgd fyrirmæla skili tilætluðum árangri.  Með 

tilætluðum árangri er átt við bestu mögulegu niðurstöðu fyrir viðskiptavininn.  Komi í 

ljós við greiningu og mat á viðskiptakerfinu að það er ekki að skila því sem ætlast er 

til getur fyrirtækið því gert ráðstafanir til þess að breyta verklagi sínu svo að besta 

mögulega niðurstaða fáist.  Sú skylda er þó lögð á fjárfestingarfyrirtæki að það veiti 

viðskiptavinum sínum upplýsingar um verulegar breytingar á ráðstöfunum sínum og 

stefnu um framfylgd fyrirmæla.65 Líklegt verður að teljast að á þetta ákvæði muni 

reyna í nánustu framtíð á meðan að fjárfestingarfyrirtæki fullmóta verklagsreglur sínar 

í samræmi við Mifid tilskipunina enda stutt síðan að hún tók gildi hér á landi.   

Annað mikilvægt atriði varðandi skyldu fjárfestingarfyrirtækja til að framfylgja 

fyrirmælum í samræmi við óskir viðskiptavinar er sú regla sem getið er á um í 5. mgr. 

21. gr. Mifid.  Þar segir efnislega að fyrirtæki skuli gera ráðstafanir til þess að geta 

sýnt viðskiptavinum sínum fram á að þau hafi framfylgt fyrirmælum þeirra í samræmi 

við stefnu þess, óski þeir eftir því.  

 

4.6.  Möguleg áhrif bestu framkvæmdar 

Það er vitanlega erfitt að spá fyrir um möguleg áhrif ákvæða Mifid tilskipunarinnar 

um bestu framkvæmd þar sem að stutt er síðan að tilskipunin tók gildi og því lítil 

reynsla komin á hana enn sem komið er.  Það er hinsvegar ljóst að áhrif hennar hingað 

til hafa verið nokkur enda um mikla breytingu á grundvallarhugsun varðandi 

fjárfestingarstarfsemi að ræða.  Sú meginlína sem gefin er að ávallt skuli stefnt að því 

að ná sem bestri mögulegri niðurstöðu fyrir viðskiptavin er virðingarverð tilraun til 

þess að móta reglurnar eftir því hvað sé best fyrir viðskiptavininn.  

Fjárfestingarfyrirtæki hafa þurft að leggjast í mikla undirbúningsvinnu til þess að 

uppfylla þær skyldur sem á þau eru lögð og eins og fram hefur komið er að mörgu að 

hyggja.  Einföld skýringarmynd sýnir í grófum dráttum ferlið frá því að viðskiptavinur 

leggur fram beiðni um fjárfestingarþjónustu þar til fyrirtækið hefur, í samræmi við 

 
65 4. mgr. 21. gr. Mifid. 
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allar viðeigandi reglur stuðlað að því að besta mögulega niðurstaða fæst varðandi 

þann fjármálagerning sem um ræðir; 

 

Skýringarmynd 1.66 

Eins og myndin sýnir þá eru það þrír neðstu þættirnir sem í raun ákvarða framhald og 

niðurstöðu þess gernings sem um ræðir og því afar mikilvægt að vandað sé til verka 

hvað varðar upplýsingagjöf og flokkun viðskiptavina.  Framfylgd fyrirmæla 

viðskiptavina byggir á þeim upplýsingum sem að fjárfestingarfyrirtæki hefur aflað og 

framfylgir síðan í samræmi við þær verklagsreglur sem það hefur sett sér.  Þeir þættir 

sem áhrif hafa á framfylgdina eru taldi upp í 1. mgr. 21. gr. Mifid.  Þessir þættir eru í 

raun þau atriði sem fjárfestingarfyrirtæki þurfa að hafa í huga þegar þau ákveða hvaða 

leið skuli farinn í fjárfestingarþjónustu fyrir viðskiptavin og stuðla eiga að bestri 

mögulegu niðurstöðu fyrir hann.  Ljóst er að ákvæði Mifid um bestu framkvæmd hefur 

haft og mun hafa mikil áhrif á það hvernig fjárfestingarfyrirtæki starfa að því leyti að 

skyldur þeirra til þess að ná sem bestri mögulegri niðurstöðu er mun ríkari en var í 

ISD tilskipuninni sem var undanfari Mifid.  Ferlið allt er mun opnara og gagnsæið 

mun meira enda reglur um upplýsingagjöf til viðskiptavina mun ítarlegri en áður hefur 

þekkst.  Með þessu móti eykst til muna öryggi fjárfesta og vernd þeirra þar sem að 

 
66 Skýringarmyndin er verk höfundar og unnin upp úr tilskipun Evrópuráðsins nr. 2004/39/EB.  
Spurningamerkið á eftir bestu framkvæmd er sett til að leggja áherslu á það að allir þeir þættir sem að 
neðan standa verða að virka þannig að besta framkvæmd stuðli að bestu mögulegu niðurstöðu fyrir 
viðskiptavini. 

Besta framkvæmd? 

Söfnun upplýsinga og 
upplýsingagjöf 

2.-4.mgr.19. Mifid 

Framfylgd fyrirmæla í samræmi 
við fyrirliggjandi upplýsingar 

1. mgr. 21. gr. Mifid 

Flokkun viðskiptavinar, 
4.-5. mgr. 19. gr. Mifid 

Verklagsreglur 
fjárfestingarfyrirtækis 
2. mgr. 13. gr. Mifid 

Þættir sem áhrif hafa á framfylgd
1. mgr. 21. gr. Mifid 
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þeir hafa miklu betri aðstöðu nú til þess að fylgjast með ferlinu og hafa áhrif á það 

hvernig fyrirmælum þeirra er framfylgt sem og að hafa áhrif á það hvernig vernd 

þeirra er háttað, til dæmis með því að óska eftir því að verða skipað í anna flokk, sbr. 

II. viðauka Mifid tilskipunarinnar.  Fjárfestar eiga eftir að finna fyrir áhrifum Mifid 

tilskipunarinnar hvað varðar öryggi þeirra og vernd.  Fjárfestar eiga rétt til mun meiri 

upplýsinga um verkferlið að baki fjárfestingarþjónustu þeirri sem þeir kaupa og hafa í 

reynd meira um það að segja hvaða leiðir eru farnar í fjárfestingarþjónustu við þá.   

Þegar Mifid tilskipunin var enn á undirbúningsstigi töldu ýmsir að ákvæði hennar um 

bestu framkvæmd yrðu til þess að minni fyrirtæki og fjárfestar myndu lognast útaf þar 

sem að þessir aðilar hefðu ekki burði til þess að standast þær skipulags og 

verklagskröfur sem tilskipunin setur.67 Umræðan hér á landi hefur ekki verið mikil um 

Mifid á opinberum vettvangi og því að mörgu leyti erfitt að segja til um það hvaða 

áhrif tilskipunin hefur beinlínis haft hér á landi umfram það sem aðrar þjóðir ganga í 

gegnum.  Það er þó ljóst eins og áður segir að áhrifin eru margvísleg, bæði fyrir 

fjárfestingarfyrirtæki sem og fjárfesta og í raun um að ræða breytingar sem stuðla að 

því að samkeppni eykst, gegnsæi á mörkuðum verður meira og íslensk fjárfestingar og 

fjármálafyrirtæki því enn betur í stakk búin til þess að blanda sér af fullum þunga í 

samkeppni við önnur evrópsk fyrirtæki sem starfa á sama sviði.  Aukin samkeppni er 

eitt af því sem stefnt er að með setningu Mifid tilskipunarinnar, sbr. 2. lið aðfaraorða 

tilskipunarinnar.  Þar segir; 

 

“Á undanförnum árum hafa fleiri fjárfestar orðið virkir á fjármálamörkuðum og þeim 

stendur til boða stöðugt flóknari og víðtækari þjónusta og gerningar.  Með tilliti til þessarar 

þróunar ætti lagarammi Bandalagsins að ná yfir alla starfsemi sem tengist fjárfestum.  Með 

þetta að markmiði er nauðsynlegt að kveða á um samræmingu sem veitir fjárfestum víðtæka 

vernd og að heimila fjárfestingarfyrirtækjum að veita þjónustu alls staðar í Bandalaginu 

á grundvelli eftirlits í heimalandi, þar sem fyrir er óskiptur markaður. Í ljósi 

framangreinds er rétt að ný tilskipun komi í stað tilskipunar 93/22/EBE.”68 

Samkvæmt þessu er það eitt af markmiðum Mifid tilskipunarinnar að stuðla að því að 

fjárfestingar og fjármálafyrirtæki geti veitt þjónustu alls staðar innan 
 
67 Sjá til dæmis, Chris Skinner, The future of Investing in Europe’s Markets After Mifid, inngangskafli, 
bls. Xxvii. 
 
68 2. liður aðfararorða Mifid tilskipunarinnar, feitletrun er höfundar. 
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Evrópusambandsins sem hlýtur að auka samkeppni þegar til lengri tíma er litið.  Áður 

hefur verið fjallað um regluna um að fjármálafyrirtæki geti stundað 

fjárfestingarstarfsemi hvar sem er innan Evrópusambandsins með leyfi gefnu út af 

sínu heimaríki, eða Single Passport regluna, sem einnig stuðlar að því að samkeppni 

eykst á fjárfestingarmörkuðum Evrópu.  Þá má ennfremur benda á 47. lið aðfaraorða 

Mifid tilskipunarinnar sem segir; 

 

“Fjárfestingarfyrirtæki skulu öll hafa sömu tækifæri til að komast inn á eða hafa 

aðgang að skipulegum mörkuðum alls staðar í Bandalaginu.  Óháð því hvernig viðskipti eru 

nú skipulögð í aðildarríkjunum er mikilvægt að fella niður tæknilegar og lagalegar hömlur á 

aðgangi að skipulegum verðbréfamörkuðum.”69 

Þessi markmið eiga því augljóslega að stuðla að því að aukin samkeppni ríki á 

fjármálamörkuðum álfunnar, enda verði aðrir þættir varðandi tæknilegar og lagalegar 

hömlur felldar niður.  Þetta mun væntanlega þýða það að minni fjárfestingarfyrirtæki 

sem eru að hasla sér völl geta á mun einfaldari hátt en áður fært út kvíarnar og þau 

stærri hafa einfaldari aðgang að mun stærra markaðssvæði.  Þannig er augljóst að 

samkeppni mun aukast sem að sjálfsögðu er bæði fjárfestingarfyrirtækjum og 

viðskiptavinum til góða þegar til lengri tíma er litið. 

Mifid tilskipuninni er ætlað að sameina evrópska fjármálamarkaði og stuðla að 

aukinni samkeppni, eins og áður var lýst.  Til þess að það gerist þarf til að koma 

sameiginlegt regluverk svo að fyrirtæki og fjárfestar geti óhindrað átt viðskipti hvar 

sem er innan aðildarríkja Evrópusambandsins. 

 

Í 34. lið aðfaraorða Mifid tilskipunarinnar er fjallað um aðgerðir til þess að stuðla að 

því að markmið tilskipunarinnar um aukna samkeppni nái fram að ganga.  Þar segir; 

 

“Til að tryggja heiðarlega samkeppni verða markaðsaðilar og fjárfestar að geta borið 

saman verð sem krafist er að viðskiptakerfi (þ.e. skipulegir markaðir, markaðstorg og 

miðlarar) birti.  Með þetta að markmiði er þeim tilmælum beint til aðildarríkja að þau fjarlægi 

hindranir sem gætu komið í veg fyrir sameiningu og birtingu viðeigandi upplýsinga á 

evrópskum vettvangi.” 

 

69 47. liður aðfararorða Mifid tilskipunarinnar. 
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Þetta mun hafa þau áhrif að aðgangur að öllum upplýsingum verður einfaldari og mun 

væntanlega stuðla að því að meira réttaröryggi mun ríkja á evrópskum 

fjármálamörkuðum.  Með réttaröryggi er átt við að fjárfestar geta treyst því að sömu 

reglur gilda hvar sem er innan aðildarríkja Evrópusambandsins og að aðgangur þeirra 

að upplýsingum á að vera tryggður. 
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5. kafli. 

Ísland og Mifid 

 
Í þessum kafla er það ætlun höfundar að beina sjónum eingöngu að Íslandi og 

íslenskum rétti og skoða hvaða áhrif Mifid tilskipunin kemur til með að hafa á íslensk 

fjárfestingarfyrirtæki sem og íslenska fjárfesta.  Skoðuð verður þróun reglna um 

viðskipti á fjármálamörkuðum og viðskipti með verðbréf og þær reglur bornar saman 

við þróunina í Evrópu varðandi sömu reglur.  Skoðað verður hvaða leiðir íslensk 

fjárfestingar- og fjármálafyrirtæki hafa farið í innleiðingu Mifid tilskipunarinnar og 

skoðað hvernig þeim hefur gengið að aðlagast nýjum reglum. 

 

5.1.  Þróun reglna á sviði verðbréfamarkaðsréttar á Íslandi 

Líkt og annarsstaðar í heiminum er löggjöf á sviði verðbréfamarkaðsréttar frekar ung, 

samanborið við ýmis önnur réttarsvið.70 Þróunin hefur verið með þeim hætti að með 

nýrri tækni á sviði samskipta og tölvutækni hefur umhverfið breyst gríðarlega frá því 

sem áður var þegar miðlarar notuðust eingöngu við símann þegar hlutabréf og aðrir 

fjármálagerningar voru keyptir og seldir.71 Í dag er Internetið mikilvægt tæki við 

miðlun og milligöngu fjármálagerninga og í raun engin leið að spá fyrir um það hver 

þróunin verður í þeim efnum í framtíðinni.  Ljóst er þó að þróunin hefur verið gífurleg 

hingað til og haft mikil áhrif á það hvernig fjármálamarkaðir heimsins virka og starfa.  

Þróunin hér á landi hefur einnig verið rakin til stofnunar verðbréfaþings, aukinna 

umsvifa verðbréfafyrirtækja og þess lagaramma sem settur hefur verið um þessa 

starfsemi.  Þá hefur íslenskur fjármagnsmarkaður opnast á undanförnum árum 

samhliða rýmkun á gjaldeyrislöggjöf og frelsi til fjármagnshreyfinga því að sama 

skapi aukist.72 

5.1.1.  Lög um verðbréfamiðlun nr. 27/1986 

Fyrstu íslensku lögin sem fjölluðu sérstaklega um verðbréfaviðskipti voru sett hér á 

landi árið 1986, með lögum um verðbréfamiðlun nr. 27/1986.  Viðskiptaráðherra 
 
70 Fyrstu íslensku lögin sem fjölluðu sérstaklega um verðbréfamarkaðsviðskipti voru sett hér á landi 
1986 og fyrsta heildstæða löggjöfin í Evrópu er frá 1993, (ISD tilskipunin). 
 
71 Sjá grein Anthony Kirby, “Best execution”, The Future of Investing in Europe’s Markets  After 
Mifid, bls. 32. 
 
72 Stefán Már Stefánsson, Hlutafélög, Einkahlutafélög og Fjármálamarkaðir, bls. 35 
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skipaði í byrjun árs 1985 nefnd til að semja reglur um meðferð og sölu skuldabréfa og 

kanna um leið hvort ástæða væri til að binda starfsemi verðbréfamiðlara við sérstakt 

starfsleyfi.  Nefndin átti einnig að kanna hvort að ástæða væri til þess að herða á 

eftirliti með starfsemi verðbréfamiðlara meðal annars með kröfum um nafnskráningu 

hlutabréfa og upplýsingaskyldu verðbréfamiðlara til almennings og stjórnvalda.73 

Nefndin komst að þeirri niðurstöðu að full þörf væri á því að setja lög um þessi efni 

og skilaði frumvarpi því sem síðar varð að lögum um verðbréfamiðlun sem sínu 

framlagi til þeirra mála. 

Í 2. gr. laganna er hugtakið verðbréfamiðlun skilgreint sem hvers konar milliganga um 

kaup eða sölu verðbréfs, kaup eða sölu verðbréfs í annarra þágu og ráðgjöf sem veitt 

er gegn endurgjaldi um kaup eða sölu verðbréfa.  Með þessu var það því skilgreint 

hvað fælist í verðbréfamiðlun í fyrsta skipti í íslenskri löggjöf.  III. kafli laganna er þó 

einna áhugaverðastur hér samhengisins vegna en í honum er fjallað um réttindi og 

skyldur verðbréfamiðlara.  Í 6. gr. má segja að sé að finna ákveðinn vísi að því sem í 

síðari tíma löggjöf hefur orðið að meginreglum um upplýsingagjöf verðbréfamiðlara.  

Samkvæmt 6. gr. skal verðbréfamiðlari ávallt haga störfum sínum á þann hátt að 

viðskiptamenn hans njóti jafnræðis við kaup og sölu á verðbréfum.  Sérstaklega er 

tiltekið að viðskiptamenn skuli allir sitja við sama borð hvað varðar verð og önnur 

viðskiptakjör.  Þá er í síðari málslið 6. gr. að finna reglu sem segir að verðbréfamiðlari 

skuli að teknu tilliti til hags og þekkingar viðskiptamanns veita honum greinagóðar 

upplýsingar um þá kosti sem honum standa til boða.74 Í athugasemdum sem fylgdu 

með frumvarpinu til laga nr. 27/1986 segir að erfitt sé að meta nákvæmlega hvaða 

upplýsingar það eru sem verðbréfamiðlari þarf að gefa í hvert og eitt skipti en hann 

verði að meta það í hverju tilviki fyrir sig.  Ljóst má vera að hafin var með þessum 

lögum þróun í þá átt að skylda verðbréfamiðlara til að láta af hendi upplýsingar og 

gæta þess að hver og einn viðskiptamaður fengi þær upplýsingar sem að hæfðu hans 

þekkingu og reynslu. 

 

73 Sjá frumvarp til laga um verðbréfamiðlun, lagt fyrir Alþingi á 108. löggjafarþingi 1985, þingskjal nr. 
202.  http://www.althingi.is/altext/108/s/pdf/0935.pdf. Sótt 12. apríl 2008 
 
74 6. gr. l. nr. 26/1987, felld úr gildi með lögum nr. 20/1989. 
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5.1.2.  Lög um verðbréfaviðskipti og verðbréfasjóði nr. 20/1989 

Lög nr. 27/1986 voru felld úr gildi með lögum nr. 20/1989 um verðbréfaviðskipti og 

verðbréfasjóði, sem voru mun ítarlegri en fyrri lög á sviði verðbréfamiðlunar.  

Frumvarp til laganna var samið fyrir tilstuðlan nefndar sem viðskiptaráðherra skipaði í 

þeim tilgangi að fjalla um starfsemi á fjármagnsmarkaði utan banka og sparisjóða.75 

Var þetta í samræmi við stefnuyfirlýsingu ríkisstjórnarinnar á þeim tíma sem boðaði 

meðal annars að sett yrðu lög um starfsemi á fjármagnsmarkaði utan banka og 

sparisjóða.  Nefndin tók þá afstöðu að endurskoða þyrfti lög nr. 27/1986 með hliðsjón 

af breyttum áherslum ríkisstjórnarinnar og því að þróun markaðarins var með þeim 

hætti að talið var þörf á nýrri og ítarlegri löggjöf um þetta efni.  Svipaðar meginreglur 

er í heiðri hafðar í lögunum og settar höfðu verið í lögum nr. 27/1986 og sumar 

greinar látnar halda sér óbreyttar í lögum nr. 20/1989.  Þannig er 4. gr. laga nr. 

20/1989 um skyldu verðbréfamiðlara samhljóða 6. gr. eldri laga nr. 27/1986.  Það sem 

hinsvegar er nýmæli í lögunum frá 1989 er sérkafli um verðbréfafyrirtæki.  Í lögunum 

frá 1986 var ekkert fjallað um verðbréfafyrirtæki heldur einblínt á verðbréfamiðlara 

sem slíka, hæfi þeirra, starfsleyfi, réttindi og skyldur.  Þriðji kafli laga nr. 20/1989 

fjallar um verðbréfafyrirtæki.  Í 11. gr. er að finna almenn ákvæði um starfsleyfi og 

skilyrði fyrir rekstri verðbréfafyrirtækis.  Þar segir að verðbréfafyrirtæki sem 

sérstaklega er stofnað í samræmi við ákvæði laganna geti fengið rekstrarleyfi 

viðskiptaráðherra að uppfylltum nánar skilgreindum skilyrðum sem talin er upp í 

greininni.  Þrátt fyrir að 11. greininni sé ætlað að fjalla um verðbréfafyrirtæki þá er 

það samt tiltekið að meginreglur 4.-9. gr. laganna um verðbréfamiðlara skuli gilda líka 

um verðbréfafyrirtæki.  Með þessu er væntanlega verið að leggja áherslu á að 

verðbréfafyrirtæki beri sömu skyldur gagnvart viðskiptavinum sínum og almennur 

verðbréfamiðlari, enda verðbréfamiðlarar að störfum innan verðbréfafyrirtækja.  

Sérregla um upplýsingaskyldu og upplýsingagjöf verðbréfafyrirtækis er í 14. gr.  Þar 

segir efnislega að verðbréfafyrirtæki skuli veita viðskiptavinum sínum góðar 

upplýsingar um þá kosti sem í boði eru varðandi ávöxtun fjár og gæta þess að í 

auglýsingum og öðru kynningarefni komi fram réttar og nákvæmar upplýsingar. 

Annað nýmæli í lögunum voru ákvæði um verðbréfasjóði.  Verðbréfasjóður er 

skilgreindur í 6. mgr. 1. gr. laganna sem; 

 

75 Sjá frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti og verðbréfasjóði, lagt fyrir Alþingi á 111. löggjafarþingi 
1988, þingskjal nr. 1.  http://www.althingi.is/altext/111/s/0001.html. Sótt 12. apríl 2008 
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“Sjóður, er saman stendur af skuldabréfum, hlutabréfum eða öðrum auðseljanlegum 

verðbréfum samkvæmt fyrir fram ákveðinni og kunngerðri fjárfestingarstefnu að því er varðar 

áhættudreifingu, þar sem almenningi eða þrengri hópi manna er gefinn kostur á að eignast 

hlutdeild í sjóðnum samkvæmt útgefnum skírteinum er að kröfu eiganda þeirra fást innleyst 

hjá sjóðnum í reiðufé samkvæmt nánari ákvæðum í reglum sjóðsins”. 

 

Heimild fyrir verðbréfafyrirtæki til þess að stofna og reka verðbréfasjóð er að finna í 

1. mgr. 18. gr. laganna.  Ýmis skilyrði voru þó sett um formreglur og samþykktir slíks 

sjóðs og talsverðar kröfur gerðar til verðbréfafyrirtækja þess efnis.  Í frumvarpi með 

lögunum segir um stofnun verðbréfasjóða að um sé að ræða starfsemi sem nýlega sé 

tilkomin hér á landi og að sá lögaðili sem hefur slíka starfsemi með höndum geti sinnt 

hlutverki sínu á ýmsan hátt.  Þó telur nefndin að það verði einna helst gert með því að 

kaupa verðbréf og selja í nafni lögaðilans í því skyni að afla ávinnings.  Eins og áður 

hefur fram komið taldi nefndin að nauðsynlegt væri að endurskoða og betrumbæta 

lögin frá 1986 meðal annars vegna þeirrar þróunar sem orðið hafði, til dæmis með 

tilkomu verðbréfasjóða. 

 

5.1.3.  Lög um verðbréfaviðskipti nr. 9/1993 

Þróun löggjafar hér á landi hélt áfram með örum hætti á tíu ára tímabili eða frá 1986-

1996.  Árið 1993 voru samþykkt á Alþingi ný lög um verðbréfaviðskipti, l. nr. 9/1993.  

Þau lög bættu í sjálfu sér litlu við lögin frá 1989 en voru þó öllu ítarlegri hvað varðaði 

starfsemi verðbréfafyrirtækja.  Settar voru reglugerðir um starfsleyfi 

verðbréfafyrirtækja sem kváðu ítarlegar á um það hvaða skyldur verðbréfafyrirtæki 

þurftu að uppfylla svo að þau fengju starfsleyfi.76 Ný hugtök og skilgreiningar litu 

dagsins ljós sem ber vott um þá öru þróun sem íslenskur fjármálamarkaður gekk í 

gegnum á þessu árum.  Má þar nefna  hugtök eins og fjárvarsla77, sölutrygging78 og 

 
76 Rg. nr. 361/1993 um tryggingaskyldu vegna verðbréfamiðlunar og verðbréfaviðskipta með síðari 
breytingum, sbr. Rg. 466/1993, sbr., Rg. 581/2000.  http://www.althingi.is/altext/116/s/0011.html. Sótt 
14. apríl 2008 
 
77 Þjónusta, veitt samkvæmt sérstökum samningi gegn endurgjaldi sem felur í sér að taka við 
fjármunum til fjárfestingar í verðbréfum eða öðrum verðmætum fyrir eigin reikning viðskiptamanns, 
sbr.  5. tl. 1. gr. l. nr. 9/1993 
 
78 Samningur milli verðbréfafyrirtækis og útgefanda verðbréfa þar sem verðbréfafyrirtækið skuldbindur 
sig til þess að kaupa ákveðinn hluta eða öll verðbréf í tilteknu útboði innan fyrir fram ákveðinna 
tímamarka og á fyrir fram ákveðnu verði, sbr. 8. tl. 1. gr. l. nr. 9/1993 
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opinber verðbréfamarkaður79 og fljótlega varð ljóst að þörf var á því að endurskoða 

lögin. 

 

5.1.4.  Lög um verðbréfaviðskipti nr. 13/1996 

Næstu lög sem sett voru um verðbréfaviðskipti voru lög nr. 13/1996.  Í þeim lögum 

var haldið áfram að móta ramma utan um verðbréfaviðskipti, verk sem hafið var með 

lögum nr. 27/1986.  Eins og oft hefur verið komið inná áður þá var þróunin á þessum 

árum mjög hröð og viðskipti með hlutabréf urðu sífellt meiri á meðal almennings sem 

og fagfjárfesta.80 Með lögunum voru reglur tilskipunar 93/22/EB, ISD 

tilskipunarinnar, innleidd í íslenska löggjöf.  

 

5.1.5.  Lög um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003 

Segja má að sú löggjöf um verðbréfaviðskipti sem litið hafði dagsins ljós fram til 

ársins 2002-2003 hafi í raun verið tilraun til þess að ná utan um svið sem var í örri 

þróun og breytingar hraðar og miklar.  Lög nr. 33/2003 skera sig því talsvert úr að því 

leyti að segja má að þróunin hafi verið stöðnuð og markaðurinn búinn að mótast hvað 

varðar aðferðir og leiðir sem notast var við til þess að kaupa og selja hlutabréf.  Nefnd 

sú sem var skipuð og ætlað það hlutverk að koma með tillögur að nýjum lögum vann 

út frá því að koma á nýrri heildarlöggjöf um verðbréfaviðskipti og sameina í ein lög 

þau lög sem fram að því höfðu verið í gildi um verðbréfaviðskipti og 

fjármálafyrirtæki.81 Áttu hin nýju lög að hafa að geyma hegðunarreglur og réttindi og 

skyldur í tengslum við verðbréfaviðskipti og byggja á þeim grunni sem eldri löggjöf 

hafði þegar sett og markað þannig ákveðinn farveg sem nefndin byggði á í störfum 

sínum.82 Með frumvarpinu voru innleidd ákvæði nokkurra tilskipana á sviði 

fjármálaþjónustu ásamt því sem hliðsjón var höfð af tillögum sem lágu fyrir 

Evrópusambandinu á þessum tíma um þetta réttarsvið.  Þær tilskipanir sem innleiddar 

voru að hluta eða öllu leyti voru; 

 
79 Verðbréfaþing Íslands og hliðstæðir aðilar erlendis, sbr. 9. tl. 1. gr. l. nr. 9/1993 
 
80 Sjá Hlutabréf og eignastýring, Ritstjóri Sigurður B. Stefánsson, Íslandsbanki Hf., 2003, bls. 18 og 
áfram. 
 
81 Sjá frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003, lagt fyrir Alþingi á 128. löggjafarþingi 
2002-2003, bls. 19-20.  http://www.althingi.is/altext/128/s/0383.html. Sótt 17. apríl 2008 
 
82 Id., para bls. 20 
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1. Tilskipun ráðsins frá 17. apríl 1989 um samræmingu á kröfum við gerð, 

athugun og dreifingu á útboðslýsingu sem birta skal við almenn útboð 

framseljanlegra verðbréfa (89/298/EB) 

2. Tilskipun ráðsins frá 13. nóvember 1989 um samræmingu á reglum um 

innherjaviðskipti, (89/592/EBE) 

3. Tilskipun ráðsins frá 10. maí 1993 um fjárfestingarþjónustu á sviði 

verðbréfaviðskipta (93/22/EBE)  

4. Tilskipun ráðsins frá 21. maí 2001 um samræmingu á skráningarkröfum sem 

gerðar eru til verðbréfa í kauphöllum og upplýsingaskyldu vegna slíkra 

verðbréfa (2001/34/EBE).83 

Samhliða frumvarpinu var lagt fram frumvarp til laga um fjármálafyrirtæki og því í 

fyrsta skipti greint á milli verðbréfaviðskipta og þess lögaðila sem stundar viðskipti 

með verðbréf (fjármálafyrirtæki).  Lögin giltu einungis um verðbréfaviðskipti en 

verðbréfaviðskipti voru skilgreind í 1. mgr. 1. gr. sem; 

1. Móttaka og miðlun fyrirmæla frá viðskiptavinum um einn eða fleiri 

fjármálagerning og framkvæmd slíkra fyrirmæla fyrir reikning þriðja aðila, 

2. Viðskipti með fjármálagerninga fyrir eigin reikning, 

3. Eignastýring, það er viðtaka fjármuna til fjárfestingar í fjármálagerningum 

eða öðrum verðmætum fyrir eigin reikning viðskiptavinar, gegn endurgjaldi, 

4. Sölutrygging í tengslum við útgáfu eins eða fleiri fjármálagerninga eða 

markaðssetningu slíkrar útgáfu, 

5. Umsjón með  útboði verðbréfa.   

Í 2. mgr. sömu greinar segir að með verðbréfaviðskiptum sé einnig átt við; 

1. Vörslu og stjórnun í tengslum við einn eða fleiri fjármálagerninga, 

2. Öryggisvörslu fjár, 

3. Veitingu lánsheimilda, ábyrgða eða lána til fjárfestis þannig að hann geti átt 

viðskipti með einn eða fleiri fjármálagerninga ef fjármálafyrirtæki sem veitir 

lánsheimildina eða lánið annast viðskiptin, 

4. Ráðgjöf til fyrirtækja um uppbyggingu eigin fjár, stefnumótun og skyld mál 

og ráðgjöf og þjónustu varðandi samruna fyrirtækja og kaup á þeim, 

5. Þjónustu í tengslum við sölutryggingu, 

6. Fjárfestingarráðgjöf varðandi einn eða fleiri fjármálagerninga, 
 
83 Id., para bls. 21. 
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7. Gjaldeyrisþjónustu ef umrædd viðskipti eru liður í fjárfestingarþjónustu   

Reglurnar náðu því ekki yfir rekstur markaðstorgs fjármálagerninga, MTF, sem Mifid 

tilskipunin gilti um og því nauðsynlegt að innleiða þær reglur með nýrri löggjöf á 

sviði verðbréfaviðskipta.84 

5.2.  Lög um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 

Mifid tilskipunin var innleidd í íslenskan rétt með lögum um verðbréfaviðskipti nr. 

108/2007 ásamt breytingum á lögum um fjármálafyrirtæki og lögum um kauphallir.85 

Skipuð var nefnd til þess að vinna að tillögum um það hvaða leiðir yrðu farnar í 

innleiðingu Mifid tilskipunarinnar hér á landi.  Nefndin kallaðist Kauphallarnefndin 

og var skipuð mörgum af helstu sérfræðingum landsins á sviði fjármála og 

verðbréfaviðskipta.  Að auki áttu fulltrúar fjármálaeftirlitsins, Kauphallar Íslands, 

Seðlabanka Íslands, Samtaka banka og verðbréfafyrirtækja, Samtaka fjárfesta, 

Landssamtaka lífeyrissjóða og Eignarhaldsfélags hlutafélaga sæti í nefndinni.  Líkt og 

með lögin frá árinu 2003 var markmiðið að búa til heildarlöggjöf á sviði 

verðbréfaviðskipta ásamt því að innleiða ákvæði Mifid tilskipunarinnar.  Lögin frá 

2003 voru að mörgu leiti byggð upp á sama hátt og þessi lög, það er stefnt var að því 

að byggja upp heildarlöggjöf á sviði verðbréfaréttar og innleiða tilskipanir frá 

Evrópusambandinu, sbr. umfjöllun hér að ofan.  Mifid tilskipunin breytti hinsvegar 

landslaginu mikið og varð til þess að nauðsynlegt var að setja ný lög og innleiða þær 

meginreglur sem að Mifid tilskipunin byggir á. 

 

Í öðrum kafla laganna sem fjallar um fjárfestavernd og viðskiptahætti 

fjármálafyrirtækja er að finna margar af þeim reglum sem innleiddar voru úr Mifid 

tilskipuninni.  Í 4. gr. er gildissviðið afmarkað við fjármálafyrirtæki sem hafa heimild 

til verðbréfaviðskipta.  Ákvæði Mifid tilskipunarinnar um bestu framkvæmd er að 

finna í 18. gr. laganna.  Ákvæðið hljóðar svo; 
 

84 Markaðstorg fjármálagerninga, MTF, er fjölþætt markaðskerfi sem starfsrækt er af 
fjárfestingarfyrirtæki eða markaðsrekanda sem leiðir saman kaup og söluhagsmuni þriðju aðila á 
fjármálagerningum, innan markaðskerfisins og í samræmi við reglur þess sem eru ekki valfrjálsar, á 
þann hátt að það leiði til samnings í samræmi við II. bálk Mifid tilskipunarinnar, sbr. 15. tl. 1. mgr. 4. 
gr. Mifid tilskipunarinnar. 
 
85 Ekki er fjallað sérstaklega um lög um fjármálafyrirtæki og lög um kauphallir hér nema það eigi við 
samhengisins vegna. 
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1. mgr. Við framkvæmd viðskiptafyrirmæla skal 

fjármálafyrirtæki leita allra leiða til að tryggja bestu 

mögulegu niðurstöðu fyrir viðskiptavini sína með tilliti til 

verðs, kostnaðar, hraða, líkinda til þess að af viðskiptunum 

verði, umfangs, eðlis og annarra þátta sem máli skipta. 

Mæli viðskiptavinur hins vegar fyrir um ákveðna 

framkvæmd skal fylgja fyrirmælum hans. 

 

2. mgr.  Fjármálafyrirtæki skal gera nauðsynlegar 

ráðstafanir til þess að fullnægja skyldum skv. 1. mgr., m.a. 

með því að setja sér verklagsreglur um framkvæmd 

viðskiptafyrirmæla. Í þeim skal koma fram á hvaða 

mörkuðum fyrirtækið framkvæmir fyrirmæli viðskiptavina 

að því er varðar einstakar tegundir fjármálagerninga og þá 

þætti sem hafa áhrif á val á mörkuðum. Þar skal gert ráð 

fyrir framkvæmd fyrirmæla á þeim mörkuðum þar sem að 

jafnaði má vænta bestu mögulegu niðurstöðu fyrir 

viðskiptavini. Fjármálafyrirtæki skal veita viðskiptavinum 

viðeigandi upplýsingar um efni reglnanna og afla 

samþykkis þeirra fyrir þeim áður en fyrirmæli eru 

framkvæmd. 

 

3. mgr.  Geri verklagsreglur skv. 2. mgr. ráð fyrir að 

fyrirmæli verði framkvæmd utan skipulegra 

verðbréfamarkaða eða markaðstorga fjármálagerninga 

(MTF) skulu viðskiptavinir upplýstir um það sérstaklega 

og samþykkis þeirra aflað áður en fyrirmælin eru 

framkvæmd. Samþykkis verður hvort heldur sem er aflað á 

almennan hátt eða með tilliti til einstakra viðskipta. 

 

4. mgr.  Fjármálafyrirtæki skal fylgjast með skilvirkni við 

framkvæmd viðskiptafyrirmæla og verklagsreglna skv. 2. 

mgr. til að geta greint galla og gert endurbætur ef tilefni er 

til. Sérstaklega skal meta reglulega hvort þeir markaðir, 

sem reglurnar gera ráð fyrir að nýttir verði til að 

framkvæma fyrirmæli, leiða til hagstæðustu niðurstöðu 

fyrir viðskiptavini. Fjármálafyrirtæki skal upplýsa 
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viðskiptavini um allar efnislegar breytingar á ráðstöfunum 

og verklagsreglum skv.2.mgr. 

 

5. mgr. Fjármálafyrirtæki skal geta sýnt fram á, að beiðni 

viðskiptavinar, að fyrirmæli hans hafi verið framkvæmd í 

samræmi við verklagsreglur fyrirtækisins skv. 2. mgr. 

 

Ákvæðið kemur í stað 9. gr. laga nr. 33/2003 sem hljóðaði;  “Við framkvæmd 

viðskiptafyrirmæla skal fjármálafyrirtæki tryggja besta mögulega verð fyrir 

viðskiptavini sína og bestu framkvæmd að öðru leyti, eins og við á hverju sinni”.  Hið 

nýja ákvæði um bestu framkvæmd er því mun ítarlegra eins og sjá má og leggur mun 

þyngri skyldu á fjármálafyrirtæki um að stuðla að því að besta mögulega niðurstaða 

fáist fyrir viðskiptavini þess.  Greinin er ekki alveg samhljóða 21. gr. Mifid 

tilskipunarinnar en sömu meginreglur koma þó fram í henni sem stuðla eiga að því að 

besta mögulega niðurstaða komi út úr þeirri þjónustu sem fjármálafyrirtæki innir af 

hendi fyrir viðskiptavin.  Þannig er í 18. gr. l. nr. 108/2007 kveðið á um það í 1. mgr. 

að við framkvæmd viðskiptafyrirmæla skuli taka tillit til verðs, kostnaðar, hraða, 

líkinda á framfylgd, umfangs, eðlis og annarra þátta sem máli skipta, eins og segir í 

greininni.  Þetta eru sömu viðmið og Mifid tilskipunin leggur til grundvallar í 1. mgr. 

21. gr.  Nánar er kveðið á um mat á þeim þáttum sem taldir voru upp hér að ofan í 44. 

gr. reglugerðar nr. 995/2007 um fjárfestavernd og viðskiptahætti fjármálafyrirtækja 

sem hefur að geyma reglur um framkvæmd ákvæða II, kafla laga nr. 108/2007.  Þær 

leiðbeiningarreglur sem fram koma í 44. gr. rg. 995/2007 eru nánast samhljóða 

ákvæðum 44. og 46. gr. innleiðingartilskipunar 2006/73/EB sem áður hefur verið gerð 

ítarleg skil. 

Í 2. mgr. 18. gr. l. nr. 108/2007 er sú skylda lögð á fjármálafyrirtæki að þau geri 

nauðsynlegar ráðstafanir til að uppfylla ákvæði 1. mgr. 18. gr. meðal annars með því 

að setja sér verklagsreglur um framkvæmd viðskiptafyrirmæla.  Er ákvæðið samhljóða 

2. mgr. 21. gr. Mifid tilskipunarinnar.  Samkvæmt ákvæðinu skal í slíkum 

verklagsreglum koma fram á hvaða mörkuðum fyrirtækið framkvæmir fyrirmæli 

viðskiptavina að því er varðar einstakar tegundir fjármálagerninga og þá þætti sem 

hafa áhrif á val á þeim mörkuðum sem notast er við.  Gert skal ráð fyrir því að 

framkvæmd fyrirmæla fari fram á þeim mörkuðum þar sem vænta má bestu mögulegu 

niðurstöðu, enda það sem að 18. gr. stefnir að.  Í 44. gr. reglugerðar nr. 995/2007 er 
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fjallað um aðferðir sem fjármálafyrirtæki geta beitt við framkvæmd fyrirmæla 

viðskiptavinar, svo að besta mögulega niðurstaða fáist varðandi viðkomandi 

fjármálagerning.  Samkvæmt þeirri grein skal besti mögulegi árangur meðal annars 

ákvarðaður út frá heildarmati sem fela skal í sér verð fjármálagerningsins og kostnað 

tengdan framkvæmdinni.  Með því er átt við öll útgjöld sem viðskiptavinurinn stofnar 

til og eru beinlínis tengd framkvæmd fyrirmælanna, svo sem þóknanir til markaða, 

þóknanir vegna greiðslujöfnunar og uppgjörs og allar aðrar þóknanir sem greiddar eru 

þriðja aðila sem að framkvæmd fyrirmælanna koma.86 Í áðurnefndri grein 

reglugerðarinnar er einnig fjallað um val fjármálafyrirtækja á þeim mörkuðum þar 

sem að framkvæma skal fyrirmælin með það í huga að uppfylla skylduna um að leita 

ávallt bestu mögulegrar niðurstöðu.  Segir í ákvæðinu að við mat á því hvaða 

markaður sé best til þess fallinn að uppfylla skilyrðin um að leitað sé bestu mögulegu 

niðurstöðu skuli taka mið af eigin umboðslaunum og kostnaði fyrirtækisins við að 

framkvæma fyrirmælin á mörkuðunum.  Fjármálafyrirtæki verður því samkvæmt 

þessu að meta hvaða kostnaður fellur til við framkvæmd fyrirmæla á viðkomandi 

markaði og meta það síðan heildstætt út frá því hvort sá markaður uppfylli 

markmiðið, eða skylduna, um bestu mögulegu niðurstöðu. 

Í 3. mgr. 18. gr. l. nr. 108/2007 er að finna ákvæði um að verði fyrirmæli framkvæmd 

utan skipulegra verðbréfamarkaða eða markaðstorga fjármálagerninga, þá skulu 

viðskiptavinir upplýstir um það og samþykkis þeirra sérstaklega leitað.  Gert er ráð 

fyrir  í 4. mgr. 18. gr. að fjármálafyrirtæki fylgist markvisst með því að verklagsreglur 

varðandi framkvæmd fyrirmæla viðskiptavina verði endurskoðaðar reglulega og fylgst 

með því að þær stuðli að bestri mögulegu niðurstöðu.  Ennfremur segir í 4. mgr. að 

sérstaklega skuli meta reglulega þá markaði sem nýttir eru til að framkvæma 

fyrirmæli og gengið úr skugga um að þeir séu til þess fallnir að stuðla að bestri 

mögulegu niðurstöðu. 

 

5.3.  Aðlögun íslenskra fjármálafyrirtækja að ákvæðum Mifid tilskipunarinnar 

Íslensk fjármálafyrirtæki hafa, líkt og önnur fjármálafyrirtæki í Evrópu, gengið í 

gegnum miklar breytingar á undanförnum 15-20 árum.  Upphaf viðskipta með 

hlutabréf á Íslandi er rakið allt aftur til ársins 1985 þegar að íslenskt fyrirtæki hóf að 

 
86 Sjá 44. gr. reglugerðar nr. 995/2007 
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kaupa og selja hlutabréf fyrir eigin reikning.87 Árið 1986 hóf Verðbréfaþing Íslands 

starfsemi, sem síðar varð að Kauphöll Íslands.88 Eins og áður hefur verið komið inná 

breyttist landslagið ört í þessum efnum á næstu árum á eftir, ekki síst vegna byltingar 

á sviði tækni og tölvumála svo að þær aðferðir sem notast hafði verið við urðu 

fljótlega úreldar.  Íslenskir bankar stækkuðu og breyttust að því leyti að 

fjárfestingarþjónusta og eignastýring urðu sífellt umsvifameiri þáttur í rekstri þeirra 

og hlutabréfaeign almenning hefur vaxið gífurlega á síðastliðnum áratug.89 

Íslensk fjármálafyrirtæki urðu vitanlega að gera ýmsar ráðstafanir til þess að uppfylla 

ákvæði Mifid tilskipunarinnar um þá þætti sem snúa beint að þeirra starfsemi.90 

Um þetta segir í 6. gr. l. nr. 108/2007; 

 

“1. mgr.  Skipulagi fjármálafyrirtækis skal vera þannig háttað að tryggð sé samfelld 

og regluleg starfsemi og þjónusta við viðskiptavini. Í þessu skyni skal fjármálafyrirtæki meðal 

annars nota viðeigandi kerfi og verkferla og hafa yfir að ráða nauðsynlegri þekkingu. 

2. mgr.  Fjármálafyrirtæki skal hafa örugga verkferla fyrir stjórnun, reikningsskil, innra eftirlit 

og áhættumat fyrirtækisins. 

3. mgr.  Fjármálafyrirtæki skal setja reglur og verkferla sem tryggja að fyrirtækið, stjórn þess, 

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

Jafnframt skal fjármálafyrirtæki setja reglur um eigin viðskipti þessara aðila með 

fjármálagerninga”. 

 

Ákvæðið er innleiðing á 4. mgr. 13. gr. Mifid tilskipunarinnar sem hljóðar þannig; 

 

“Fjárfestingarfyrirtæki skal gera eðlilegar ráðstafanir til að tryggja að 

fjárfestingarþjónusta og starfsemi sé samfelld og reglubundin.  Með þetta að 

markmiði skal fjárfestingarfyrirtækið nota viðeigandi kerfi, tilföng og málsmeðferð 

sem er í samræmi við þetta.

Í 4. gr. rg. 995/2007 er fjallað um skyldur fjármálafyrirtækja varðandi almennar 

skipulagskröfur og settar fram í sjö stafliðum skyldur sem þau þurfa að uppfylla. 

 
87 Hlutabréf og eignastýring, Ritstjóri Sigurður B. Stefánsson, Íslandsbanki Hf., 2003, bls. 18. 
 
88 Id., para bls. 19 
 
89 Id., para bls. 20-24 
 
90 Yfirlit yfir helstu þætti Mifid tilskipunarinnar er að finna í 3. kafla þessarar ritgerðar. 



54 

Þær skyldur endurspegla vel þá áherslu sem lögð er á innri skipulag fjármálafyrirtækis 

og þær kröfur sem að gerðar eru á hendur þeim til þess að uppfylla skilyrði Mifid 

tilskipunarinnar um vernd fjárfesta, gagnsæi og bestu framkvæmd. Kröfurnar, eða 

skilyrðin sem fjármálafyrirtæki skal uppfylla eru eftirfarandi; 

a)  Fjármálafyrirtækið skal koma á og viðhalda skýrum skriflegum verkferlum 

um ákvarðanatöku og skipulag þar sem koma skal fram hverjar séu boðleiðir innan 

fyrirtækisins sem og skipting verkefna og skipting ábyrgðar.  

 Hér er í raun um að ræða skyldu til þess að marka ramma utan um þær reglur sem 

gilda og huga þarf að þegar fyrirtækið veitir viðskiptavini þjónustu sem og skylda til 

þess að sjá til þess að starfsmenn þekki, og fari eftir þeim ferlum sem fyrirtækið hefur 

sett sér.  Markmiðið hlýtur að vera það að farið sé að þeim reglum sem um 

starfsemina gilda og að þau markmið sem stefnt er að náist. 

b)  Fjármálafyrirtækið skal tryggja að starfsmenn þess þekki reglurnar og þá 

verkferla sem unnið er eftir.  B liðurinn er árétting á þeirri reglu að það er skylda 

fjármálafyrirtækisins að kynna starfsmönnum þær reglur og þá verkferla sem notast er 

við í rekstrinum. 

c)  Fjármálafyrirtæki er skyldugt til þess að koma á innra eftirlitskerfi sem er 

ætlað það meginhlutverk að tryggja rétta beitingu reglna og verkferla í starfsemi þess. 

d)  Fjármálafyrirtæki skal ráða starfsfólk með færni, þekkingu og 

sérfræðikunnáttu sem nauðsynleg er til að inna af hendi þau verkefni sem þeim eru 

falin.  Fjármálafyrirtæki ber samkvæmt þessum lið ábyrgð á því að starfsfólk þess búi 

yfir nauðsynlegri færni og þekkingu til þess að starfa eftir þeim reglum sem í gildi 

eru.   

e)  koma á og viðhalda skilvirkri innri skýrslugjöf og miðlun upplýsinga á 

öllum viðeigandi sviðum í fyrirtækinu 

f)  viðhalda fullnægjandi skrám um viðskipti sín og innra skipulag, 

g)  tryggja að þegar starfsmenn fjármálafyrirtækis sinna margþættum störfum 

komi það ekki í veg fyrir að þessir aðilar geti tekist á við störf sín af heilindum, 

heiðarleika og fagmennsku. 

Tekið er fram að fjármálafyrirtæki skuli taka mið af eðli og umfangi starfsemi 

fyrirtækisins þegar það gerir ráðstafanir til þess að uppfylla þessi skilyrði.  Ennfremur 

skal fyrirtækið búa sér til kerfi og verkferla sem stuðla eiga að því að vernda öryggi 

og réttmæti upplýsinga og trúnað sem á þeim hvílir, setja sér stefnu um samfeldni 



55 

viðskipta, setja sér stefnu um reikningsskil og hafa eftirlit með og meta reglulega hæfi 

og skilvirkni kerfa sinna og eftirlitskerfa.91 

Í grófum dráttum má segja að í þessum reglum um skipulag fjármálafyrirtækis felist 

kjarni þess sem fyrirtækin hafa þurft að gera til að vera í stakk búinn fyrir innleiðingu 

Mifid tilskipunarinnar.  Þegar verkferlar og þær kröfur aðrar sem lagðar eru á 

fyrirtækin eru tilbúnir og farnir að virka má segja að þau séu tilbúin til að starfa eftir 

og uppfylla ákvæði Mifid. 

 

91 Sjá nánar 4. gr. rg. nr. 995/2007 
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6.  kafli. 

Gagnrýni á Mifid tilskipunina 
 

Mifid tilskipunin er stórt og mikið regluverk sem hefur áhrif á marga aðila sem starfa 

á fjármálamörkuðum Evrópu.  Mifid tilskipunin hefur ekki einungis áhrif á hvernig 

fjármálafyrirtæki starfa heldur líka hver niðurstaðan af þjónustu þeirra verður fyrir 

viðskiptavini og hvaða aðferðum er hægt að beita svo niðurstaðan verði sem 

hagstæðust fyrir þá.  Þrátt fyrir að vel flestir séu sammála því að þörf hafi verið á nýrri 

löggjöf og  þau markmið sem stefnt er að með setningu Mifid tilskipunarinnar séu 

göfug þá eru samt sem áður nokkur atriði sem hafa verið harðlega gagnrýnd af þeim 

sem þykir Mifid tilskipunin ganga of langt í þá átt að vernda fjárfesta og stuðla að 

meiri gagnsæi í viðskiptum.   

 

6.1.  Skráning og geymsla gagna 

Margir hafa gagnrýnt þann kostnað sem fjármálafyrirtæki þurfa að leggja í vegna 

breytinga á tæknibúnaði sínum, í því skyni að uppfylla ákvæði Mifid tilskipunarinnar.  

Sú skylda er lögð á fjármálafyrirtæki að þau geti sýnt viðskiptavini fram á að þau hafi 

framfylgt fyrirmælum þeirra í samræmi við stefnu fyrirtækisins um framfylgd 

fyrirmæla, sbr. 5. mgr. 21. gr.  Þetta þýðir að fjármálafyrirtæki þarf að geta sýnt fram 

á að stefna þess um bestu framkvæmd hafi verið höfð að leiðarljósi við framfylgd 

fyrirmæla frá viðskiptavini, og er hluti af reglunni um bestu framkvæmd sem fjallað 

var um í 4. kafla.  Í 6. mgr. 13. gr. Mifid tilskipunarinnar segir; 

 

“Fjárfestingarfyrirtæki skal halda skrár yfir alla þjónustu og viðskipti sem það hefur 

umsjón með og skulu þær vera nægilega ítarlegar til þess að lögbært yfirvald geti haft eftirlit 

með því að farið sé að kröfum þessarar tilskipunar og einkum til að hægt sé að ganga úr 

skugga um að fjárfestingarfyrirtækið hafi uppfyllt allar kvaðir hvað varðar viðskiptavini og 

hugsanlega viðskiptavini.”  

 

Nánari leiðbeiningar um það hvaða kröfur eru gerðar til geymslu gagna eru síðan í 51. 

gr. innleiðingartilskipunar nr. 2006/73/EB.  Aðildarríki skulu samkvæmt 1. mgr. 51. 

gr. krefjast þess að fjárfestingarfyrirtæki verðveiti allar skráningar, sem krafist er skv. 

6. mgr. 13. gr. Mifid tilskipunarinnar í að minnsta kosti fimm ár.  Síðan segir í 1. mgr. 

51. gr. tilskipunar 2006/73/EB;   
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“Að auki skal varðveita allar skráningar þar sem sett eru fram réttindi og 

skuldbindingar fjárfestingarfyrirtækisins annars vegar og viðskiptavinarins hinsvegar 

samkvæmt samningi um að veita þjónustu eða þau kjör sem fyrirtækið veitir viðskiptavininum 

þjónustu á í a.m.k þann tíma sem tengslin við viðskiptavininn vara.”

Geyma skal allar skrár á miðli sem gerir eftirlitsaðila kleyft að nálgast þær og skoða 

hvert mikilvægt stig í ferlinu, sbr. 2. mgr. 51. gr.  Fjármálafyrirtæki þarf því að taka 

upp símtöl, vista tölvupósta og önnur gögn, og geyma í því formi að hægt sé að skoða 

ef til þess kemur.  Þetta atriði hefur verið gagnrýnt af aðilum sem segja að með þessu 

sé verið að leggja of þungar skyldur á fjármálafyrirtæki og að kostnaður þeirra vegna 

þessa verði gífurlegur.92 

6.2.  Besta framkvæmd 

Í 4. kafla var fjallað stuttlega um þá gagnrýni sem fram hefur komið á ákvæði Mifid 

tilskipunarinnar um bestu framkvæmd. Gagnrýnendur hafa bent á að ákvæðin um 

bestu framkvæmd séu til þess fallin að skapa réttaróvissu þar sem að ekki sé í Mifid 

tilskipuninni gefnar neinar leiðbeiningar um það með hvaða hætti aðilar geti 

sameiginlega metið það hvort að besta niðurstaða hafi náðst varðandi þann 

fjármálagerning eða þá þjónustu sem veitt var.  Þannig verði til svið innan 

tilskipunarinnar sem verði til þess að óvissa muni ríkja sem er ekki það sem að var 

stefnt með ákvæðum tilskipunarinnar um bestu framkvæmd.93 Staðreyndin er 

hinsvegar sú að áður en fjármálafyrirtæki framfylgir fyrirmælum viðskiptavinar á að 

vera búið að kynna viðskiptavininum um þá leið sem fara á og jafnframt að gera 

honum grein fyrir þeirri áhættu sem að fyrir hendi er, ef það á við.94 Þannig hefur 

viðskiptavinurinn val um það hvort hann samþykki þær leiðir sem boðið er uppá og 

getur kynnt sér alla þá þætti sem áhrif hafa á hugsanlega niðurstöðu.  Þetta ætti að 

verða til þess að auka enn líkurnar á því að besta mögulega niðurstaða fáist og þar 

með að ákvæðin um bestu framkvæmd séu uppfyllt. 

 

92 Sjá til dæmis grein Chris Skinner. “Make or brake for Europe”, The Future of Investing in Europe’s 
Markets  After Mifid, bls. 146-148. 
 
93 Sjá til dæmis, Chris Skinner, The future of investing in Europe’s markets after Mifid, inngangskafli, 
bls. Xxvii. 
 
94 Sjá 19. gr. Mifid 
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6.3.  Of mikið af því góða? 

Gagnrýnendur Mifid tilskipunarinnar hafa haldið því fram að þrátt fyrir göfug 

markmið og nauðsyn lagasetningar á sviði fjármálaþjónustu, þá sé Mifid tilskipunin í 

raun bara enn einn dropinn í hið víðfeðma haf regluverks sem Evrópusambandið 

sendir frá sér.95 Bent hefur verið á að ekki hafi farið fram nein greining á þeim 

kostnaði sem tilskipunin hefur í för með sér fyrir fjármálafyrirtæki og það því í raun 

enn óljóst nákvæmlega hver kostnaðurinn verður og jafnvel í hverju hann verður 

fólginn.96 Þannig hefur breska fjármálaeftirlitið, FSA97, áætlað að kostnaður 

fjármálaiðnaðarins í Bretlandi einu geti numið frá 20-40 milljónum punda í einskonar 

byrjunarkostnað/upphafskostnað vegna Mifid og á bilinu 8-20 milljóna punda að auki 

eftir gildistöku tilskipunarinnar.98 Þessi kostnaður er einkum fólgin í uppfærslu og 

breytingu á tölvukerfum, gerð nýrra verkferla og þjálfun starfsmanna vegna nýrra 

reglna.   

Þá hafa gangrýnendur einnig haldið því fram að Mifid tilskipunin sé bæði löng og 

flókin sem verði til þess að allar leiðir verða reyndar til þess að sneiða hjá þeim 

atriðum sem að fjármálafyrirtækjum líkar ekki við sem aftur stuðli að því að sama 

staða verði uppi á teningnum og fyrir gildistöku tilskipunarinnar. 

Að sumu leyti er hægt að taka undir það að Mifid tilskipunin er löng og flókin, en alls 

ekki óyfirstíganleg.  Vissulega fylgir því kostnaður fyrir fjármálafyrirtæki að kaupa 

þjónustu sérfræðinga vegna innleiðingar tilskipunarinnar en þeir fjármunir ættu að 

geta skilað sér til baka.  Fjármálafyrirtæki í Evrópu hafa tækifæri til þess að stækka og 

dafna langt umfram það sem þau gátu áður en Mifid tilskipunin tók gildi.  Stærra 

markaðssvæði og skilvirkari löggjöf hlýtur til lengri tíma litið að þýða það að 

fjármálafyrirtæki geta nýtt sér Mifid tilskipunina til góðs og sótt í sig veðrið.  

Samkeppni eykst sem er ekki bara gott fyrir viðskiptavini heldur líka fyrir 

markaðshagkerfi Evrópu í heild.   

 

95 Ian Mason, “Principles based regluation, will it work?”. The future of investing in Europe’s markets  
after Mifid, bls. 85-86. 
 
96 Id., para bls. 85-86 
 
97 E. Financial Supervisory Authority. 
 
98 Ian Mason, “Principles based regulation, will it work?”.  The Future of Investing in Europe’s 
Markets After Mifid, bls. 86. 
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6.4.  Hræðsla við hið óþekkta? 

Mikið magn upplýsinga er til á Netinu um Mifid og hugsanleg áhrif tilskipunarinnar á 

evrópsk fjármálafyrirtæki.  Athyglisvert er að lítið af þeim upplýsingum hefur komið 

fram eftir að tilskipunin tók gildi.  Þetta vekur mann til umhugsunar um það hvort að 

sú gagnrýni sem að framan var rakin hafi hugsanlega verið hræðsla við hið óþekkta 

frekar en staðreyndir um áhrif tilskipunarinnar.  Ekki skal hér felldur dómur um það 

enda stutt síðan tilskipunin tók gildi og væntanlega eiga áhrif hennar enn eftir að 

koma fram.  Aukin samkeppni þýðir að einhverjir aðilar á markaði eiga eftir að græða 

og aðrir að tapa, þannig er einfaldlega lögmál markaðarins.  Á heildina litið hlýtur 

aukin samkeppni, aukið gagnsæi og aukin vernd fyrir fjárfesta að vera eitthvað sem að 

allir geta verið sammála um að sé af hinu góða.  Ekki má heldur gleyma því að 

Evrópusambandið á í harðri samkeppni við Bandaríkin og Kína um hlutdeild af 

markaðshagkerfi heimsins.  Samræmdar reglur innan álfunnar og sú vissa fjárfesta og 

annarra viðskiptavina að sömu viðmið séu í heiðri höfð allsstaðar innan sambandsins 

styrkir væntanlega Evrópu í þeirri samkeppni. 
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7.  Kafli. 

Samantekt og lokaorð 

 
Í þessari ritgerð hefur verið til skoðunar Mifid tilskipun Evrópusambandsins um 

markaði með fjármálagerninga.  Tilskipunin er löng og mikið um flókin ákvæði sem 

munu skipta miklu máli fyrir þróun fjármálaþjónustu í Evrópu á komandi árum.  

Margar af þeim meginreglum sem fram koma í tilskipuninni eru nýjar af nálinni en 

aðrar eru nánari útfærsla á þeim reglum sem komu fram í ISD tilskipuninni.  Líkt og 

með aðrar tilskipanir sem Evrópusambandið setur skiptir miklu máli að innleiðing 

þeirra í landsrétt aðildarríkjanna gangi vel fyrir sig og að löggjafar aðildarríkjanna 

endurspegli þau markmið sem Mifid tilskipunin boðar.  Þannig nást þau markmið sem 

að er stefnt, það er aukin vernd fyrir fjárfesta, aukin samkeppni, aukið gagnsæi á 

fjármálamörkuðum og betra aðgengi evrópskra fjármálafyrirtækja að fjármagni og 

mörkuðum annarra aðildarríkja. 

Mifid tilskipunin er mikilsverð tilraun Evrópusambandsins til þess að skapa ramma 

utan um réttarsvið sem hefur á síðastliðnum árum og áratugum tekið örum 

breytingum.  Engin leið er að spá fyrir um það hvort að þeirri þróun sé lokið eða hvort 

að Mifid tilskipunin hljóti sömu örlög og ISD tilskipunin sem segja má að hafi orðið 

fórnarlamb þeirrar þróunar sem orðið hefur á fjármálamörkuðum heimsins.  Ljóst má 

þó vera að Mifid tilskipunin mun hafa ýmsar breytingar í för með sér varðandi það 

hvernig aðilar á fjármálamarkaði koma fram og hvaða viðmiðum þeir beita við mat á 

því hvort að sú þjónusta sem þeir ýmist veita eða þiggja sé byggð á þeim 

meginreglum sem Mifid tilskipunin skapar.  Rauði þráðurinn í tilskipuninni er sá að 

vernda fjárfesta.  Þannig segir í 2. lið aðfaraorða Mifid tilskipunarinnar; 
 

“Á undanförnum árum hafa fleiri fjárfestar orðið virkir á fjármálamörkuðum og þeim stendur 

til boða stöðugt flóknari og víðtækari þjónusta og gerningar.  Með tilliti til þessarar þróunar ætti 

lagarammi Bandalagsins að ná yfir alla starfsemi sem tengist fjárfestum.  Með þetta að markmiði er 

nauðsynlegt að kveða á um samræmingu sem veitir fjárfestum víðtæka vernd og að heimila 

fjárfestingarfyrirtækjum að veita þjónustu alls staðar í Bandalaginu á grundvelli eftirlits í heimalandi, 

þar sem fyrir er óskiptur markaður.  Í ljósi framangreinds er rétt að ný tilskipun komi í stað tilskipunar 

93/22/EBE”, (ISD tilskipunin)99 

99 Innsk. Höfundar. 
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Ákvæðum Mifid tilskipunarinnar um bestu framkvæmd er að sama skapi ætlað að 

vernda hag fjárfesta og viðskiptavina fjármálafyrirtækja og að stuðla að því að unnið 

sé með hag þeirra að leiðarljósi og leitast við að ná fram sem bestri niðurstöðu 

varðandi þá þjónustu sem þeim er veitt.  Þrátt fyrir að Mifid tilskipunin sé öðrum 

þræði sett til þess að vernda hag fjárfesta þá er margt sem til lengri tíma litið mun 

koma fjármála- og fjárfestingarfyrirtækjum til góða.  Ákvæði tilskipunarinnar um að 

fjárfestingarfyrirtæki geti starfað hvar sem er innan aðildarríkjanna eingöngu með 

starfsleyfi gefnu út af yfirvöldum í viðkomandi heimaríki þýða að mun einfaldara 

verður fyrir þau að víkka út sína starfsemi og þar með sitt markaðssvæði.  Reglan um 

Single Passport getur þó af skiljanlegum ástæðum ekki staðið ein og sér heldur þurfti 

til að koma gagnger breyting og samræming á sviði löggjafar aðildarríkjanna til þess 

að reglan virki sem skyldi.  Þetta hefur löggjafinn leyst vel að mati höfundar með því 

að setja samræmdar reglur á þeim sviðum sem að mestu máli skipta svo að bæði 

fjármálafyrirtæki og viðskiptavinir geti treyst því að sömu reglur gildi hvar sem er 

innan aðildarríkjanna.  Þessu til stuðnings nægir að benda á 13. gr. Mifid 

tilskipunarinnar sem fjallar um skipulagskröfur sem heimaaðildarríkið skal krefjast 

þess að fjárfestingarfyrirtæki uppfylli.  Sé það gert, sem gera verður ráð fyrir, er ljóst 

að um samræmingu á skipulagskröfum er að ræða sem leiðir til meira réttaröryggis á 

sviði fjármálaþjónustu.   

Ef að eingöngu er horft til Íslands og hugsanleg áhrif Mifid tilskipunarinnar skoðuð er 

ljóst að áhrifin geta þegar til lengri tíma er litið orðið töluverð.  Ísland er að mörgu 

leyti einangrað land, ekki bara í landfræðilegu tilliti heldur líka í efnahagslegu.  

Íslenska hagkerfið er lítið samanborið við aðrar þjóðir og sú staðreynd á Íslands skuli 

standa utan við Evrópusambandið og hafa sinn eigin gjaldmiðil hefur orðið til þess að 

einangra að vissu leyti íslenskt efnahagslíf.  Hlutdeild fjármálageirans af 

landsframleiðslu hefur vaxið gífurlega síðastliðin ár.  Þannig nam hlutfall 

fjármálageirans 8,8% af landsframleiðslu í lok árs 2005 og hefur trúlega vaxið 

síðan.100 Það skiptir íslensk fjármála og fjárfestingarfyrirtæki miklu máli að allar 

reglur á sviði fjármálaþjónustu séu skilvirkar og að þau geti án mikilla hafta flutt 

starfsemi sína til annarra landa.  Til þess að svo megi verða er því mikilvægt að þau 

innleiði fljótt og vel reglur Mifid tilskipunarinnar og læri að nýta sér þau tækifæri sem 

 
100 Sjá skýrslu Samtaka fjármálafyrirtækja, gefin út af tilefni fyrsta aðalfundar Samtaka 
fjármálafyrirtækja, apríl 2007.  http://www.sff.is/media/auglysingar/SFF-Skyrsla-allt.pdf. Sótt 21. apríl 
2008 
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í tilskipuninni felast.  Tækifæri til þess að starfa hvar sem er innan aðildarríkja EB er 

tækifæri sem verður að nýta.  Regluverkið hefur verið einfaldað til muna og þau geta 

treyst því að innan Evrópu séu allir aðilar á markaði að starfa eftir sömu reglum og 

sömu viðmiðunum. 

 

Þegar upp er staðið er þó Mifid tilskipunin enn sem komið er eingöngu á tilraunarstigi 

og á því væntanlega ennþá eftir að koma í ljós hvort að markmið hennar ná fram að 

ganga.  Markmið hennar eru þó þess eðlis að allir þeir sem lifa og hrærast á 

fjármálamörkuðum álfunnar hljóta að sjá sér hag í því að nýta sér tilskipunina eftir því 

sem hægt er.  Fjármálafyrirtæki til þess að vaxa og dafna í mun skilvirkari umhverfi 

og fjárfestar og viðskiptavinir til þess að ná fram bestri mögulegri niðurstöðu. 
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