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Almennar skilgreiningar um viðskipti innherja og valdmörk 
dómstóla við úrlausn slíkra mála 
 
Útdráttur 
Markmið ritgerðarinnar er að leiða í ljós hver valdmörk dómstóla eru við úrlausn mála, þá 
sérstaklega með tilliti til innherjaviðskipta. Verður þá helst tekið til rannsóknar mál Hrd. 17. 
febrúar 2012 í máli nr. 279/2011, en það hefur verið nokkuð áberandi í umræðunni síðustu ár. 

Í upphafi ritgerðarinnar verður farið yfir nokkrar helstu skilgreiningar er varða viðskipti 
innherja, en það verður að teljast mikilvægur grundvöllur til frekari skilnings á umræddu 
dómsmáli og þeirri gagnrýni sem það hefur hlotið. Þá verður fjallað um forsögu lagaákvæða 
um innherjaviðskipti, áhrif frá Evrópurétti, þýðingu þess að vera skilgreindur sem innherji og 
áhrif hvers flokks fyrir sig, auk þess sem gerð verður grein fyrir því hvað telst til 
innherjaupplýsinga. Í 5. kafla verður svo farið í þungamiðju ritgerðarinnar. Reynt verður að 
leita skýringar á þeim óvenjulegu aðferðum sem Hæstiréttur beitti í áðurnefndu dómsmáli. 
Nálgast höfundur viðfangsefnið fyrst út frá þeim almennu reglum sem gilda um valdmörk 
dómstóla, en slíkt vald sætir takmörkunum sem mikilvægt er að dómarar fylgi. Með hliðsjón 
af því verður skoðað hvort Hæstiréttur hafi með aðferðum sínum í umræddu máli brotið gegn 
ákvæði 1. mgr. 180. gr. laga nr. 88/2008 um meðferð sakamála, það er að segja sakfellt 
ákærða fyrir aðra hegðun en þá sem í ákæru greindi. Í ljósi þeirra gagna sem höfundur hafði 
undir höndum við gerð þessarar ritgerðar var komist að þeirri niðurstöðu að um brot gegn 
nefndu ákvæði sakamálalaga hafi verið að ræða.  
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Basic definitions relating to insider trading and the limits of the 
power courts have in the resolution of such cases 
 
Abstract 
The purpose of this bachelor’s thesis is to reveal the limits of the power courts have, in the 
resolution of cases, especially with respect to insider trading. The Author will cite research 
issues of the Supreme Court of Iceland from February 17th, 2012 in Case No 279/2011, which 
has been prominently debated for the past couple of years. 

At the beginning of the thesis the basic definitions relating to insider trading will be 
dicussed. It is considered an important basis fo the further understanding of the 
aforementioned court action and the criticism it has received. The first few chapters will go 
over the legislative history of insider trading. Then the impact of European Law and it’s 
signigicance being defined as an insider an the impact of each category, in addition to 
defining what constitutes insider information. Section 5 will then go on to the main issue of 
the thesis. Seeking to clarify the unusual methods applied in the aforementioned Supreme 
Court case. The author will approach the subject from the general rules governing the limits 
of powers of the courts. Furthermore the question of whether the Supreme Court has, with 
their approach in the aforementioned case, violated the provisions of paragraph 1 in Article 
180 of law regarding treatment of Criminal Cases, No 88/2008, that is finding the defendant 
guilty for other behaviors than those identified in the indictment. In light of the data which 
the Author has gathered in preparation of this paper, it was the finding of this thesis that the 
aforementioned Article of law regarding treatment of Criminal Cases, was violated.  
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1. Inngangur 

Til þess að fjárfestar geti treyst því að allir standi jafnfætis í viðskiptum með 

fjármálagerninga er mikilvægt að þær reglur sem gilda þar um séu skýrar og stuðli að 

skilvirkni markaðsins. Skulu þær jafnframt ýta undir gagnsæi verðbréfamarkaðsins, skýrari 

verðmyndun, auk heiðarleika í viðskiptum. Með þessu er stjórnendum fyrirtækja veitt talsvert 

aðhald, þar sem reglurnar veita fjárfestum viðvarandi aðgang að upplýsingum um rekstur 

fyrirtækja og dregur þannig úr líkum á því að upplýsingarnar séu misnotaðar. Af þessu leiðir 

að fjárfestar geta treyst markaðinum og eru þannig betur í stakk búnir til að fjárfesta í 

fjármálagerningum. 

Ákveðnar sérreglur gilda um viðskipti á þessum markaði, en þær hafa það sameiginlega 

markmið að koma í veg fyrir markaðssvik. Í þessari ritgerð verður umfjöllunin hins vegar 

afmörkuð við þær reglur sem gilda um viðskipti innherja og meðferð innherjaupplýsinga, sem 

er að finna í XIII. kafla laga nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti. 1  Í fyrstu köflum 

ritgerðarinnar, nánar tiltekið köflum 2 til 4, er leitast við að skýra helstu hugtök 

innherjaviðskipta, þá einna helst hvaða aðilar teljist til innherja og áhrifa þess að teljast 

fruminnherji, tímabundinn innherji eða annar innherji. Eins verður farið í það hvað felst í 

hugtakinu innherjaupplýsingar, þróun reglnanna, gildissvið XIII. kafla vvl., auk annarra þátta. 

Er þetta mikilvægur grundvöllur fyrir frekari rannsóknir á þessu sviði. 

Kjarni ritgerðarinnar er í 5. kafla. Þar er tekið fyrir mál sem hefur vakið mikla athygli, 

en þetta er dómur Hrd. 17. febrúar 2012 í máli nr. 279/2011. Er þetta í fyrsta sinn sem reynt 

hefur á reglur um innherjaviðskipti fyrir Hæstarétti Íslands. Komst meirihluti Hæstaréttar í 

málinu að þeirri niðurstöðu að Baldur Guðlaugsson, sem þá var ráðuneytisstjóri í 

fjármálaráðuneytinu, hafi verið tímabundinn innherji og hefði sem slíkur gerst brotlegur um 

innherjasvik vegna sölu á hlutabréfum. Í ákæru var aftur á móti byggt á því að Baldur 

Guðlaugsson hafi verið annar innherji og hafði héraðsdómur gengið út frá þeirri flokkun í 

úrlausn sinni. Vakti þetta upp margar spurningar, enda um að ræða mjög óvenjulegar aðferðir 

Hæstaréttar. Markmið höfundar er því að skoða hver valdmörk dómstóla eru við úrlausn mála 

um innherjasvik og reyna að finna skýringu á þessum aðferðum Hæstaréttar. Tekur 

umfjöllunin að miklu leyti mið af 152. og 180. gr. laga nr. 88/2008 um meðferð sakamála, 

enda verður að telja þessi ákvæði laganna nokkuð mikilvægan grundvöll fyrir gagnrýni á 

efninu. 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1 Hér eftir skammstafað vvl. eða vísað til sem núgildandi lög. 
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Í ritgerðinni verður stuðst við innlenda löggjöf um verðbréfaviðskipti, en hún hefur að 

miklu leyti mótast af innleiðingu tilskipana Evrópuþingsins og -ráðsins, auk löggjöf 

Norðurlandanna. Jafnframt verður stuðst við skrif íslenskra fræðimanna og farið yfir 

dómaframkvæmd á þessu sviði, en hún hefur þó verið mjög takmörkuð. 

 



	  

2. Þróun og gildissvið reglna um innherjaviðskipti 

2.1 Þróun 

Margt hefur breyst frá því að reglur voru fyrst settar um verðbréfaviðskipti. Í fyrstu lögum um 

verðbréfaviðskipti, nr. 27/1986 um verðbréfamiðlun, var hvergi að finna ákvæði um innherja 

og innherjaviðskipti. Telja má líklegt að ástæða þess hafi verið sú að á þeim tíma voru 

viðskipti á skipulegum markaði takmörkuð og því ekki not fyrir slík ákvæði í lögum. Það var 

ekki fyrr en sett voru lög nr. 20/1989 um verðbréfaviðskipti og verðbréfasjóði að fyrstu reglur 

um innherjaviðskipti tóku gildi, sbr. 2. mgr. 2. gr. þeirra laga. Náði ákvæðið til allra 

markaðsverðbréfa, hvort sem þau voru skráð á skipulegan verðbréfamarkað eða ekki. Tók 

orðalag 2. gr. mið af ákvæðum norskra og danskra laga, en þau náðu þó aðeins til skráðra 

verðbréfa. Samkvæmt 2. mgr. 2. gr. umræddra laga var aðila með öllu óheimilt að nota í 

viðskiptum sínum trúnaðarupplýsingar2 er hann hafði öðlast um útgefanda markaðsverðbréfa 

eða um önnur þau atriði sem ekki höfðu verið gerð opinber en væru líkleg til þess að hafa 

veruleg áhrif á markaðsverð bréfanna ef opinberar væru. Tilgangur með hagnýtingu þessara 

trúnaðarupplýsinga væri þá gert í auðgunarskyni eða til að forðast fjárhagslegt tjón, eða veitt 

þriðja aðila í sama tilgangi. Tók ákvæðið bæði til einstaklinga og lögaðila. Þess má þó geta að 

nánast ekkert var fjallað efnislega um það hvaða hagsmuni ætti að vernda með reglunum.3 

Á þessum tíma voru uppi umræður innan Evrópuþingsins varðandi gerð 

innherjatilskipunar, en talið var nauðsynlegt að setja aðildarríkjum Evrópubandalagsins 

samræmdar reglur um innherjaviðskipti. Í nóvember 1989 var í kjölfarið tekin í gildi 

innherjatilskipun Evrópuráðsins.4 Hafði það í för með sér að felld voru úr gildi lög nr. 

20/1989 og við tóku lög nr. 9/1993 sem byggðu á umræddri innherjatilskipun. Frá þeim tíma 

og fram að gildistöku núgildandi laga voru gerðar þó nokkrar breytingar á lögunum. Ekki 

verður fjallað um þær breytingar í smáatriðum, en nefndar nokkrar af þeim helstu. Þar á 

meðal var til dæmis hugtakið innherji skilgreint í fyrsta skipti í löggjöf hérlendis með lögum 

nr. 163/2000 og gerður greinamunur á fruminnherjum annars vegar og öðrum innherjum hins 

vegar. Kom síðar til aðgreiningar á tímabundnum innherjum frá öðrum innherjum. Þessa 

sundurliðun á innherjum verður að teljast nokkuð þýðingarmikil, en þarna var löggjafinn 

beinlínis að láta í ljós að svo mikill munur sé á hverjum flokki innherja að ekki sé hægt að 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
2 Notkun á hugtakinu „trúnaðarupplýsingar“ var síðar hætt, þar sem það þótti líklegt til að valda misskilningi, en 
í staðinn kom hugtakið „innherjaupplýsingar“ inn í ákvæði laganna. 
3 Alþt. 1988, A-deild, þskj. 1 - 1. mál, athugasemdir við 2. gr., mgr. 2. 
4 Council directive (EEC) 89/592 coordinationg regulations on insider dealing [1989] OJ L334/30.; Hér eftir 
innherjatilskipunin. 
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setja þá undir sama hugtakið.5 Í kjölfar dóms Hérd. Rvk. 29. október 2001 í máli nr. S-

601/20016 var jafnframt gerð breyting á ákvæði um innherjasvik. Að lokum má nefna þær 

breytingar sem urðu við gildistöku laga nr. 31/2005, en þá var innleidd í lög svokölluð 

markaðsmisnotkunartilskipun eða MAD-tilskipun 7  Evrópuþingsins og -ráðsins nr. 

2003/6/EB8, ásamt fleiri tilskipunum. Þau lög sem nú eru í gildi um verðbréfaviðskipti eru nr. 

108/2007. 

 

2.1.1 Áhrif Evrópuréttar 

Þær reglur sem gilda hér á landi um viðskipti innherja hafa að miklu leyti mótast af 

innleiðingu tilskipana Evrópuþingsins og -ráðsins, svo sem innherjatilskipunin og MAD-

tilskipunin. Allar þær tilskipanir sem innleiddar hafa verið hér á landi leggja þunga áherslu á 

mikilvægi þess að byggja upp traust og trúverðugleika í kringum fjármálamarkaðinn gagnvart 

fjárfestum.9 

Fyrir tilkomu innherjatilskipunarinnar var í aðildarríkjum Evrópubandalagsins ýmist 

ekki að finna ákvæði um viðskipti innherja eða þau voru mjög mismunandi milli landa. Var 

því mikil samstaða innan bandalagsins um nauðsyn þess að setja samræmdar leikreglur sem 

giltu á mörkuðum til þess að vernda almenna fjárfesta. Í kjölfarið var innherjatilskipunin 

samþykkt og kvað hún á um ákveðnar rammareglur, sem aðildarríkjunum var síðan heimilt að 

þyngja við innleiðingu í landslög, sbr. 6. gr. tilskipunarinnar.  

Í svonefndri Lamfalussy-skýrslu frá árinu 2001 kom hins vegar í ljós að illa hefði 

gengið að bregðast við framþróun og breytingum á verðbréfamörkuðum. Lagt var til 

breytinga á undirbúningi og setningu reglna með það að markmiði að auka einsleitni og 

samræmi í starfsemi verðbréfamarkaða. Byggði skýrslan á fjögurra stiga ferli þar sem 

megináhersla væri lögð á virkt inngrip í reglur og framkvæmd aðildarríkjanna á þessu sviði.10 

Á grundvelli Lamfalussy-ferlisins hafa verið settar fjórar innleiðingartilskipanir, auk MAD-

tilskipunarinnar. Segja má að með innleiðingu þeirra í íslenskan rétt hafi grunnurinn verið 

lagður að núgildandi löggjöf um innherjaviðskipti.11 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
5 Alþt. 2002-2003, A-deild, þskj. 383 - 347. mál, athugasemdir við 43. gr., mgr. 2. 
6 Oft nefnt Skeljungsmálið. 
7 Stendur fyrir „Market Abuse Directive“; Hér eftir MAD-tilskipunin. 
8 Directive (EC) 2003/6 of the European Parliament and of the Council on insider dealing and market 
manipulation (market abuse) [2003] OJ L96/16. 
9 Aðalsteinn Egill Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga (Codex 2009) 396. 
10 Hallgrímur Ásgeirsson, „Samþætting verðbréfamarkaða í Evrópu“ (2004) 19 (2) Peningamál. Ársfjórðungsrit 
Seðlabanka Íslands 53. 
11 Sjá nánari umfjöllun: Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 9) 398–399. 
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2.2 Gildissvið  

Ákvæði XIII. kafla vvl. fjalla um meðferð innherjaupplýsinga og viðskipti innherja. Í 1. mgr. 

119. gr. laganna er gildissvið kaflans afmarkað. Segir þar: 

 
Ákvæði þessa kafla taka til eftirfarandi fjármálagerninga:  
1. fjármálagerninga sem teknir hafa verið til viðskipta eða óskað hefur verið eftir að 
teknir verði til viðskipta á skipulegum verðbréfamarkaði hér á landi, á Evrópska 
efnahagssvæðinu eða á sambærilegum erlendum mörkuðum og fjármálagerninga sem 
verslað er með á markaðstorgi fjármálagerninga (MTF) hér á landi og  
2. fjármálagerninga sem tengdir eru einum eða fleiri fjármálagerningum skv. 1. tölul. 

 

Eins og sjá má af 1. mgr. 119. gr. vvl. tekur ákvæðið til þeirra fjármálagerninga sem óskað 

hefur verið eftir að teknir séu til viðskipta. Er þetta í samræmi við 1. mgr. 9. gr. MAD-

tilskipunarinnar sem, eins og áður kemur fram, hefur verið innleidd í íslensk lög. Á reglan þó 

aðeins við um skipulega verðbréfamarkaði og nær þannig ekki til markaðstorgs 

fjármálagerninga (MTF). Með 2. tölul. 1. mgr. 119. gr. vvl. er vísað til afleiðusamninga sem 

tengjast fjármálagerningum skv. 1. tölul. sömu greinar. Samkvæmt ákvæðinu er ekki skilyrði 

að slíkir samningar séu skráðir, en verða þeir þó ávallt að uppfylla þau skilyrði sem sett eru 

fram í 2. tölul. 1. mgr. 119. gr. vvl. Auk þess eru nokkrar lögbundnar undanþágur gerðar frá 

ákvæði 123. gr. vvl. er taka til innherjasvika, sbr. 2. mgr. 119. gr. vvl.  

  

2.3 Verndarhagsmunir 

Mikið hefur verið lagt upp úr því að innherjaviðskiptum sé skapaður tiltekinn lagarammi. 

Óumdeilanlegt er að ákvæði laga um meðferð innherjaupplýsinga og viðskipti innherja á 

markaði fara með eitt af aðalhlutverkum á sviði löggjafar á fjármagnsmarkaði, ekki bara hér á 

landi heldur einnig á alþjóðavettvangi. Þrátt fyrir að reglur um innherjaviðskipti séu almennt 

mismunandi milli landa má sjá að sú hugmyndafræði sem liggur að baki er hin sama. Þannig 

kemur glögglega fram í inngangi þeirra tilskipana Evrópusambandsins sem hafa verið 

innleiddar hér á landi að mikilvægt sé að stuðla að trausti fjárfesta og trúverðugleika í 

kringum fjármálamarkaðinn.12 Er þetta byggt á þeirri forsendu að markmiðinu verði ekki náð 

öðruvísi en með skýrum leikreglum um viðskipti innherja og stöðugu eftirliti og eftirfylgni 

með þeim. 

Innherjar eru í þeirri stöðu að hafa aðgang að upplýsingum sem aðrir fjárfestar, þ.e. 

markaðurinn, hefur ekki. Með því að setja fastar reglur um viðskipti innherja er þannig stefnt 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
12 Directive (EC) 2003/6 of the European Parliament and of the Council on insider dealing and market 
manipulation (market abuse) [2003] OJ L96/16, sjá formála.	  
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að því að tryggja jafna stöðu fjárfesta til aðgangs að upplýsingum sem líklegar eru til að hafa 

marktæk áhrif á markaðsverð fjármálagerninga. Til að stuðla að þessu er því mikilvægt að 

slíkar upplýsingar séu gerðar opinberar eins fljótt og auðið er og í samræmi við þá 

framkvæmd sem útlistuð er í lögum og reglum. Verður vikið betur að þessu í 4. kafla hér á 

eftir. Í meginatriðum er reglunum ætlað að vernda hagsmuni viðsemjanda innherja, 

útgefendur fjármálagerninga og verðbréfamarkaðinn.13 Til viðbótar er reglunum ætlað að 

auka gagnsæi fjármálamarkaðar, stuðla að skýrari verðmyndun og heiðarleika í 

verðbréfaviðskiptum. Mikilvægustu hagsmunirnir eru þó trúverðugleiki verðbréfamarkaðsins 

í heild sinni. Með þessu er stuðlað að því að fjárfestar séu reiðubúnir til að setja fjármagn sitt 

inn á markaðinn. Mikilvægt er að átta sig á þessum hagsmunum því þeir hafa verulega 

þýðingu ef upp koma álitamál um túlkun reglnanna og við ákvörðun refsingar.  

Er markmiðið með reglum vvl. þannig í stórum dráttum að auka skilvirkni markaðarins 

með því að greiða fyrir aðgengi fyrirtækja að fjármagni, en aðgengi að fjármagni er helsta 

forsenda atvinnulífsins. Til þess að ná fram þessu markmiði þarf að gæta að gagnsæi 

markaðar, jafnræði fjárfesta og heiðarleika.14 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
13 Alþt. 2000-2001, A-deild, þskj. 251 - 233. mál, fylgiskjal III, kafli 3. 
14 Sjá niðurstöður Hrd. 17. febrúar 2012 í máli nr. 279/2011, kafli VII, mgr. 3. 



	  

3. Innherjar 

3.1 Almennt 

Innherji er talinn vera sá aðili sem hefur aðgang að eða býr yfir upplýsingum um tiltekna 

fjármálagerninga, um útgefanda þeirra eða önnur atriði sem ekki hafa verið gerð opinber en 

eru hins vegar líkleg til þess að hafa áhrif á markaðsverð bréfanna væru þau opinber. 15 Með 

innherja er átt við fruminnherja, tímabundinn innherja og annan innherja, sbr. 121. gr. vvl. 

Ekki er að finna sambærilega flokkun á innherjum í Danmörku og Noregi, en þar hefur ekki 

verið greint á milli fruminnherja og tímabundinna innherja.16 Mikilvægt er hins vegar að átta 

sig á muninum á einstökum flokkum innherja, eins og þeir eru greindir samkvæmt íslenskum 

rétti, þar sem mismunandi reglur gilda að hluta til þar um.17 Getur þetta haft veigamikil áhrif, 

eins og skýrt verður betur í kafla 5.5.1. Verður nú hins vegar gerð grein fyrir þessum þrem 

flokkum innherja. 

 

3.2 Fruminnherjar 

Samkvæmt 1. tölul. 121. gr. vvl. telst fruminnherji sá aðili „sem hefur jafnan aðgang að 

innherjaupplýsingum vegna aðildar að stjórn, rekstri eða eftirliti eða vegna annarra starfa á 

vegum útgefanda fjármálagerninga“. Nægir þannig að aðili hafi jafnan aðgang að 

innherjaupplýsingum til að teljast fruminnherji, algerlega óháð því hvort hann búi í raun yfir 

slíkum upplýsingum eða ekki á þeim tímapunkti er viðskipti eiga sér stað. Er það þetta sem 

greinir fruminnherja frá tímabundnum innherja og öðrum innherja, en þeir aðilar sem falla í 

síðari tvo flokkana þurfa að búa yfir innherjaupplýsingum til að teljast til innherja. 

Samkvæmt 2. mgr. 13. gr. reglugerðar nr. 1050/2012 um meðferð innherjaupplýsinga 

og viðskipti innherja18 ber stjórn fyrirtækis að setja viðmið um hverja skuli setja á lista yfir 

fruminnherja. Við setningu þessara viðmiða verður vissulega fyrst og fremst að líta til 

skilgreiningarinnar á hugtakinu fruminnherji. Þar fyrir utan skal til að mynda koma til 

skoðunar staða viðkomandi, starf og aðgengi að upplýsingum.19 Sem dæmi um aðila sem falla 

almennt undir þennan tölulið laganna eru stjórnarmenn, framkvæmdastjórar og 

endurskoðendur. Jafnframt má líta til ýmiss konar starfsmanna fyrirtækis, til dæmis þá sem 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
15 Páll Sigurðsson o.fl., Lögfræðiorðabók  : með skýringum (Páll Sigurðsson ritstj., Codex 2008) 209–210. 
16 Peer Schaumburg-Müller og Erik Werlauff, Børs- og kapitalmarkedsret (4. útg., Jurist- og Økonomforbundets 
Forlag 2008) 500. 
17 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 9) 413. 
18 Verður hér eftir aðeins vísað til númers reglugerðarinnar. 
19 Fjármálaeftirlitið, „Leiðbeinandi tilmæli nr. 2/2012 um framkvæmd reglna nr. 1050/2012 um meðferð 
innherjaupplýsinga og viðskipti innherja“ (Fjármálaeftirlitið, desember 2012) 
<http://www.fme.is/media/leidbeinandi_tilmaeli/Leidbeinandi_tilmaeli_2012_2.pdf> skoðað 4. apríl 2014. 
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hafa beinan aðgang að upplýsingum um fjárhagsstöðu og mikilvægum upplýsingum um 

rekstur og rekstraráætlanir, þeir sem koma að meiri háttar samningsgerðum á vegum 

útgefanda, starfsmenn dótturfélaga, og svo mætti áfram telja. Auk þess koma til greina 

utanaðkomandi sérfræðingar sem starfa fyrir viðkomandi fyrirtæki, til dæmis lögfræðingar, 

rekstrarráðgjafar, verðbréfafyrirtæki sem annast markaðssetningu á fjármálagerningum og 

fleiri.20 Ávallt er þó gerð sú krafa að aðili hafi reglubundinn aðgang að innherjaupplýsingum, 

óháð því hvort aðilar séu sjálfstætt starfandi eða þiggi laun sín frá útgefanda.  

Þá hafa fruminnherjar einnig ríkari skyldum að gegna en tímabundnir innherjar og aðrir 

innherjar, en þær er að finna í 125. og 126. gr. vvl. Ekki verður þó farið nánar í þær hér.  

 

3.3 Tímabundnir innherjar 

Með tímabundnum innherja er átt við þann „aðila sem telst ekki fruminnherji en býr yfir 

innherjaupplýsingum vegna eignaraðildar, starfs síns, stöðu eða skyldna“, sbr. 2. tölul. 121. 

gr. vvl. Samkvæmt skilgreiningunni er ekki nóg að tímabundinn innherji hafi aðgang að 

innherjaupplýsingum, líkt og á við um fruminnherja, heldur þarf hann að búa yfir þeim. Geta 

þetta meðal annars verið starfsmenn eða ráðgjafar sem fá tímabundinn aðgang að 

innherjaupplýsingum til dæmis með því að taka þátt í einstökum verkefnum fyrir útgefanda. 

Hefur sá aðili því í öllum tilvikum ákveðnar trúnaðarskyldur gagnvart útgefanda, en þær geta 

grundvallast á lagaákvæðum, samningi eða í óskráðum reglum kröfuréttar um 

trúnaðarskyldur. Af orðalagi 2. tölul. 121. gr. vvl. má jafnframt leiða að orsakasamband þarf 

að vera á milli vitneskju viðkomandi aðila um innherjaupplýsingar og starfs hans, stöðu eða 

skyldna. Hafi vitneskjan komið til á annan hátt myndi sá aðili því frekar vera talinn annar 

innherji, sbr. 3. tölul. 121. gr. vvl.  

Það sem helst greinir tímabundna innherja frá öðrum innherjum er áðurnefnd 

trúnaðarskylda gagnvart útgefanda, en aðrir innherjar hafa engar slíkar skyldur. Auk þess er 

skylda að skrá tímabundna innherja á sérstaka innherjaskrá samkvæmt 1. mgr. 128. gr. vvl. 

Því næst má nefna að mismunandi saknæmisskilyrði eru fyrir því að þessir aðilar gerist 

brotlegir við ákvæði laganna. Verða aðrir innherjar til dæmis að hafa gert sér grein fyrir því 

að þeir hafi búið yfir innherjaupplýsingum, en hins vegar nægir að tímabundnir innherjar hafi 

búið yfir þeim.21 Telja verður mikilvægt að gera sérstakan greinamun á þessum tveim 

flokkum, enda má vera nokkuð ljóst að ekki eru allir á sama máli um hvar mörkin liggja. 

Þessu til frekari skýringar má líta til Hrd. 17. febrúar 2012 í máli nr. 279/2011, en þar hafði 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
20 Sama heimild. 
21 Alþt. 2002-2003, A-deild, þskj. 383 - 347. mál, athugasemdir við 43. gr., mgr. 2. 
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bæði í ákæru og í niðurstöðu héraðsdóms verið byggt á því að ákærði, Baldur Guðlaugsson, 

hafi verið annar innherji. Hins vegar komst meirihluti Hæstaréttar að þeirri niðurstöðu að 

Baldur hafi uppfyllt skilyrði til að teljast tímabundinn innherji. 22  Vakna hér upp ótal 

spurningar, þá einna helst hvort Hæstiréttur hafi með þessu brotið gegn 1. mgr. 180. gr. laga 

um meðferð sakamála nr. 88/2008? Verður þessi spurning lögð til grundvallar í 5. kafla í 

ritgerð þessari og reynt eftir bestu getu að leitast frekari skýringu á aðferðum Hæstaréttar. 

 

3.4 Aðrir innherjar 

Hafi aðili fengið vitneskju um innherjaupplýsingar án þess að teljast fruminnherji eða 

tímabundinn innherji fellur hann undir flokk annars innherja skv. 3. tölul. 121. gr. vvl. Sem 

dæmi má nefna leigubílstjóra sem heyrir samtal tveggja farþega um fjárhagslega erfiðleika 

hjá tilgreindu skráðu félagi, eða flugfreyja sem verður vitni að slíku samtali. Í raun skiptir 

engu máli hvernig viðkomandi aðili komst yfir innherjaupplýsingarnar23, en það er þó gert að 

skilyrði að sá hinn sami hafi vitað eða mátt vita hvers eðlis umræddar upplýsingar væru.24 Í 

18. tölul. formála MAD-tilskipunarinnar er að finna leiðbeiningar um við hvað skuli miða 

þegar meta á hvort aðili hafi vitað eða mátt vita að upplýsingarnar væru innherjaupplýsingar. 

Samkvæmt því skal líta til þess hvernig ætla megi að gegn og skynsamur aðili hefði metið 

viðkomandi upplýsingar.25 Sambærilega reglu má einnig finna í 3. mgr. 2. gr. reglugerðar nr. 

630/2005, um innherjaupplýsingar og markaðssvik, en þar segir að líta skuli til þess hvernig 

„upplýstur fjárfestir“26 myndi meta slíkar upplýsingar. Í þessu sambandi yrði þó væntanlega 

að miða við hvaða kröfur yrðu almennt gerðar til aðila í hans stöðu. Getur þannig skipt máli 

hver átti í hlut. Liggur því í augum uppi að aðili, sem býr yfir sérþekkingu á starfssviði 

útgefandans, er mun líklegri til þess að vita hvaða upplýsingar hafi áhrif á verðmæti bréfanna 

en aðili sem hefur ekki samskonar þekkingu.27 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
22 Einn dómari gagnrýndi þetta í sératkvæði sínu.  
23 Telst aðili til dæmis til annars innherja hafi hann komist yfir slíkar upplýsingar með refsiverðum hætti. Er 
þetta tekið fram í d-lið 1. mgr. 2. gr. MAD-tilskipunarinnar. 
24 Þrátt fyrir að ekki sé að finna sambærilega flokkun á innherjum í MAD-tilskipuninni má sjá ákveðnar 
vísbendingar í 4. gr. hennar, en þar segir: „Member States shall ensure that Articles 2 and 3 also apply to any 
person, other than the persons referred to in those Articles, who possesses inside information while that person 
knows, or ought to have known, that it is inside information.“ 
25 “In this respect, the competent authorities should consider what a normal and reasonable person would know 
or should have known in the circumstances.“ 
26 Eins og sést er í reglugerðinni talað um upplýstan fjárfesti, en í 2. mgr. 1. gr. tilskipunar 2003/124/EB (n. 38) 
er notast við orðið reasonable investor eða skynsamur fjárfestir. Er því um að ræða ákveðið ósamræmi á 
orðalagi. Hefur þessi misvísandi orðanotkun verið talin óheppileg þar sem orðin skynsamur og upplýstur hafa 
ekki sömu merkingu í íslenskri tungu. Ekki verður farið dýpra í merkingu orðanna, en þó á það minnst að þrátt 
fyrir merkingarmun þeirra verður að telja að ákvæði reglugerðarinnar verði túlkað til samræmis við orðalag 
tilskipunar 2003/124/EB. 
27 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur (Codex 2004) 302. 
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Séu uppi þær aðstæður sem hér um ræðir og aðili telst falla undir flokk annars innherja í 

skilningi 3. tölul. 121. gr. vvl. væri hann sem slíkur bundinn af ákvæðum 123. gr. vvl. Mætti 

hann samkvæmt því ekki nýta sér viðkomandi upplýsingar í viðskiptum, miðla þeim til þriðja 

aðila eða ráðleggja þriðja aðila á grundvelli þeirra. Má hins vegar telja nokkuð ljóst að 

sönnunarstaða gagnvart öðrum innherja er mun erfiðari heldur en hjá fruminnherjum og 

tímabundnum innherjum. Er það meðal annars vegna þess að oftar en ekki kemst aðili yfir 

innherjaupplýsingar fyrir tilviljun og því mjög ólíklegt að upp komist um viðskipti hans.28 

 

3.5 Innherjaskrá 

Samkvæmt 128. gr. vvl. og 13. gr. reglna nr. 1050/2012 ber útgefanda skylda til að útbúa lista 

yfir alla fruminnherja29, tímabundna innherja og aðila sem eru fjárhagslega tengdir þeim og 

senda til Fjármálaeftirlitsins.30 Þegar innherjar eru skráðir á innherjalista ber svo að senda 

þeim skriflega tilkynningu um að búið sé að skilgreina þá sem slíka og hver réttarstaða þeirra 

sé, sbr. 129. gr. vvl. og 17. gr. reglna nr. 1050/2012. Hefur FME þó talið fullnægjandi að 

senda slíka tilkynningu með tölvupósti.31 Mikilvægt er að útskýra vandlega í hverju það felst 

að vera innherji, til dæmis reglum um meðferð innherjaupplýsinga, viðskipti innherja, auk 

þess sem þeim skal kynnt laga- og reglugerðarákvæði sem gilda um innherjasvik. Þá skal 

regluvörður sjá til þess að afla undirritaðrar yfirlýsingar frá innherja um að hann og 

fjárhagslega tengdir aðilar hafi kynnt sér tilkynningu um réttarstöðu innherja. Skal þetta gert í 

hvert skipti sem viðkomandi er settur á lista yfir innherja. Er útgefanda skylt að varðveita 

þessa yfirlýsingu á meðan innherjalisti er í gildi, og í sjö ár eftir að hann fellur úr gildi, sbr. 3. 

mgr. 17. gr. reglna nr. 1050/2012.32  

Mikilvægt er að hafa í huga að þrátt fyrir að það sé regluvarðar að ákveða hvaða aðilar 

fara á innherjalista útgefanda, sbr. 6. og 13. gr. reglna nr. 1050/2012, þá breytir það almennt 

litlu um ábyrgð einstakra aðila vegna innherjasvika eða eftirliti FME. Aðilar geta þannig ekki 

komið sér undan eftirlitsúrræðum eða refsingu með vísan til þess að þeir hafi ekki verið 

færðir á lista yfir innherja eða að þeir hafi ekki fengið tilkynningu um að hafa verið skráðir á 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
28 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 9) 424. 
29 Má hér finna listann: Fjármálaeftirlitið, „Listi yfir fruminnherja“ (Fjármálaeftirlitið) 
<http://www.fme.is/eftirlitsstarfsemi/utgefendur-verdbrefa/fruminnherjar/> skoðað 19. febrúar 2014. 
30 Hér eftir einnig vísað til með skammstöfuninni FME. 
31 Fjármálaeftirlitið, „Leiðbeinandi tilmæli nr. 2/2012 um framkvæmd reglna nr. 1050/2012 um meðferð 
innherjaupplýsinga og viðskipti innherja“ (n. 20) , athugasemdir við 17. gr. 
32 Var þessi varðveislutími lengdur með gildistöku reglna nr. 1050/2012 þar sem það þótti samræmast heimild 
FME í 144. gr. vvl. til að leggja á stjórnvaldssektir. 
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slíkan lista. Kom þetta meðal annars fram í niðurstöðum héraðsdóms, sem staðfest var af 

Hæstarétti, í dómi Hrd. 12. desember 2013 í máli nr. 193/2013. Þar segir: 
 

„Það skiptir engu máli um refsiábyrgð ákærða þótt hann hafi aldrei verið skráður á 
lista sem tímabundinn innherji og regluvörður hafi veitt heimild til sölu hlutabréfanna. 
Á endanum er það mat dómsins sem ræður því hvort ákærði hafi verið tímabundinn 
innherji, enda væri það ótækt að einstaklingur gæti komið sér undan refsiábyrgð með 
því að vanrækja að vekja athygli á því þegar hann telst vera tímabundinn innherji eða 
þegar regluvarsla fjármálafyrirtækis virkar ekki sem skyldi. Ákærði bjó yfir þeim 
upplýsingum sem vísað er til í ákæru málsins vegna stöðu sinnar sem forstöðumaður 
millibankamarkaðar í fjárstýringu Glitnis banka og telur dómurinn vafalaust að hann 
hafi verið tímabundinn innherji, sbr. 2. tölulið 121. gr. laga nr. 108/2007.“ 

 
Eru það því dómstólar sem eiga endanlegt mat á því hvort aðili sem átt hefur viðskipti með 

fjármálagerninga, eða miðlað upplýsingum sem tengjast þeim, hafi í raun verið í stöðu 

innherja. Jafnframt verður það ekki talið draga úr ábyrgð aðila að kunna ekki skil á lögum og 

reglum sem gilda um viðskipti innherja.  

Hér verður þó að telja að meta þurfi aðstæður máls hverju sinni. Eins og atvikum 

háttaði í nefndu dómsmáli var regluvarsla í bankanum mjög ófullkomin. Var hún til að mynda 

háð því að stjórnendur veittu regluverði upplýsingar um það hvort innherjaupplýsingar hefðu 

legið fyrir. Ekki verður hins vegar séð af framburði ákærða og regluvarðar bankans, auk 

tölvusamskipta þeirra í milli, að ákærði hafi látið regluvörð vita að upplýsingar þær sem hann 

bjó yfir gætu talist innherjaupplýsingar. Mátti ákærða samt sem áður vera fullljóst um eðli 

upplýsinganna. Við slíkar aðstæður verður að álíta eðlilegt að litið sé framhjá því að aðili hafi 

ekki verið skráður á lista eins og skylt er. Aftur á móti verður að játast að í vissum aðstæðum 

getur slík vanræksla haft áhrif á refsiábyrgðina, sbr. dóm Hrd. 17. febrúar 2012 í máli nr. 

279/2011. Hafi ákærði, Baldur, í því máli upplýst á fundi með svokölluðum samráðshópi að 

hann ætti hlutabréf í Landsbanka Íslands. Það sem vekur aftur á móti helst athygli er að í 

samráðshópinum áttu sæti bæði forstjóri Fjármálaeftirlitsins og bankastjórar Landsbankans. 

Höfðu þeir því vitneskju um stöðu Baldurs en ræddu samt sem áður aldrei um nauðsyn 

skráningar á innherjalista. Verður því ekki annað séð en að slík háttsemi hafi haft áhrif á 

huglæga afstöðu Baldurs. Kemur þetta fram í sératkvæði Ólafs Barkar Þorvaldssonar.  

 



	  

4. Innherjaupplýsingar 

4.1 Almennt 

Skilgreiningu á hugtakinu innherjaupplýsingar er að finna í 120. gr. vvl., en það er efnislega 

samhljóða MAD-tilskipuninni, sbr. 1. mgr. 1. tl. 1. gr. hennar.33 Jafnframt má finna álíka 

skilgreiningu í 2. mgr. 34. gr. dönsku verðbréfaviðskiptalaganna, nr. 883/201134, enda byggja 

þau einnig á MAD-tilskipuninni. Með innherjaupplýsingum er samkvæmt 120. gr. vvl. átt 

við: 

 
„[…] nægjanlega tilgreindar upplýsingar sem ekki hafa verið gerðar opinberar og 
varða beint eða óbeint útgefendur fjármálagerninga, fjármálagerningana sjálfa eða 
önnur atriði og eru líklegar til að hafa marktæk áhrif á markaðsverð 
fjármálagerninganna ef opinberar væru [...]“  
 

Samkvæmt skilgreiningunni þurfa upplýsingar að uppfylla fjögur skilyrði til þess að teljast til 

innherjaupplýsinga og verður gerð grein fyrir þeim í köflum 4.2.1 – 4.2.4 hér að neðan.   

 

4.2 Skilyrðin 

4.2.1 Nægjanlega tilgreindar upplýsingar 

Til þess að upplýsingar geti talist til innherjaupplýsinga þarf að vera um að ræða upplýsingar 

sem eru nægjanlega tilgreindar (e. information of a precise nature). Í 2. mgr. 2. gr. 

reglugerðar nr. 630/2005 um innherjaupplýsingar og markaðssvik er að finna nánari skýringu. 

Þar segir að líta skuli svo á að upplýsingar séu nægjanlega tilgreindar ef þær gefa til kynna 

aðstæður sem eru fyrir hendi eða sem ætla má að verði fyrir hendi, eða atburður sem hefur átt 

sér stað eða sem ætla má að muni eiga sér stað. Verða upplýsingarnar þó að vera nægilega 

nákvæmar til að unnt sé að draga ályktun um möguleg áhrif þeirra aðstæðna eða atburðar á 

verð fjármálagerninga eða afleiddra fjármálagerninga sem þeim tengjast. Byggist reglugerð 

þessi á innleiðingartilskipun Evrópusambandsins nr. 2003/124/EB.35 Má þó benda á að í 

reglugerðinni er ekki gerð sú krafa að sanngirnismat fari fram, líkt og orðalag tilskipunarinnar 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
33 Ákvæði tilskipunarinnar er svohljóðandi: „‘Inside information’ shall mean information of a precise nature 
which has not been made public, relating, directly or indirectly, to one or more issuers of financial instruments 
or to one or more financial instruments and which, if it were made public, would be likely to have a significant 
effect on the prices of those financial instruments or on the price of related derivative financial instruments.“ 
34 Þar segir: „Ved intern viden forstås specifikke oplysninger, som ikke er offentliggjort, om udstedere af 
værdipapirer, værdipapirer eller markedsforhold vedrørende disse, som må antages mærkbart at få betydning 
for kursdannelsen på et eller flere værdipapirer, hvis oplysningerne blev offentliggjort. En oplysning anses for 
offentliggjort, når der er sket en for markedet generel og relevant videreformidling af denne.“ 
35 Commission Directive (EC) 2003/124 implementing Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of 
the Council as regards the definition and public disclosure of inside information and the definition of market 
manipulation [2003] OJ L339/70.	  
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gerir ráð fyrir. Þrátt fyrir þetta verður að ætla, í samræmi við almennar lögskýringarreglur, að 

reglugerðin verði að þessu leyti túlkuð í ljósi innleiðingartilskipunarinnar.36  

Af ofangreindri skilgreiningu leiðir í fyrsta lagi að viðkomandi upplýsingar þurfa að 

byggja á einhverjum aðstæðum eða atburðum sem hægt er að staðreyna með hlutlægum hætti. 

Má samkvæmt því ætla að hugleiðingar, tilgátur, gróusögur og fleira geti ekki talist til 

innherjaupplýsinga þar sem ekki væru nægar forsendur til að byggja á slíkum upplýsingum. Í 

öðru lagi verða aðstæður eða atburður, sem upplýsingarnar byggja á, að vera þess eðlis að 

líkur séu á að úr þeim rætist. Því meiri líkur sem eru á því að viðkomandi atvik eða atburður 

gangi eftir, þeim mun líklegra er að upplýsingar verði taldar nægjanlega tilgreindar. Í þriðja 

lagi þurfa upplýsingarnar að vera nægilega skýrar og nákvæmar, það er að segja að hægt sé 

að draga ályktun um verðmótandi áhrif þeirra. Hér verður hins vegar að hafa í huga að um er 

að ræða aðstæðubundið mat og verður því að skoða hvert tilvik fyrir sig. Getur þetta því orðið 

fremur vandasamt en endanlegt mat er þó í höndum dómstóla ef á reynir.37  

 

4.2.2 Marktæk áhrif 

Líkt og fram kemur í 120. gr. vvl. nægir það ekki að upplýsingar séu aðeins nægilega 

tilgreindar til að teljast til innherjaupplýsinga, heldur þurfa þær jafnframt að vera líklegar til 

að hafa marktæk áhrif38 á markaðsverð viðkomandi fjármálagernings eða fjármálagerninga. Í 

3. mgr. 2. gr. reglugerðar nr. 630/2005 er nánar útskýrt hvað átt er við með þessu. Segir þar: 

 
Innherjaupplýsingar sem væru líklegar til að hafa marktæk áhrif á verð 
fjármálagerninga eða afleiddra fjármálagerninga sem þeim tengjast, yrðu þær gerðar 
opinberar, eru þær upplýsingar sem líkur er á að upplýstur fjárfestir39 noti sem hluta af 
þeim grunni sem hann byggir fjárfestingarákvarðanir sínar á.  

 
Af ákvæðinu má leiða að talið er nægjanlegt að fjárfestir hafi gert sér grein fyrir viðkomandi 

upplýsingum þegar hann tók ákvörðun um fjárfestingu. Ekki er hins vegar gerð sú krafa að 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
36 Davíð Þór Björgvinsson, EES-réttur og landsréttur (Codex 2006) 93–95; Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 9) 
444–445. 
37 Í dómi Hæstaréttar Danmerkur, Ufr. 2005, bls. 984 H, í svokölluðu Midtbank-máli, endurspeglast ágætlega 
hversu vandasamt þetta mat getur verið. Leiddi dómurinn í ljós að ef um raunverulegan áhuga beggja aðila er að 
ræða og tekin er ákvörðun um að hefja skuli samningsviðræður, þá verður að ætla að upplýsingarnar séu orðnar 
nægilega nákvæmar og eigi því undir 2. mgr. 2. gr. reglugerðar nr. 630/2005..; Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 9) 
447. 
38 Er hér um að ræða þýðingu á orðalagi 1. tölul. 1. gr. MAD-tilskipunarinnar og 2. mgr. 1. gr. tilskipunar 
2003/124/EB, en þar er talað um að upplýsingar verði að vera líklegar til að hafa significant effect á 
markaðsverð viðkomandi fjármálagerninga. Í 2. mgr. 1. gr. tilskipunar 2003/124/EB er greint frá því á skýran 
hátt hvað átt sé við með significant effect, en Fjármálaeftirlitið setti fram sambærilega skýringu í 3. mgr. 2. gr. 
reglugerðar nr. 630/2005. Orðin significant og marktækur hafa því sömu merkingu í lagalegum skilningi að því 
er varðar skilgreiningu á hugtakinu innherjaupplýsingar. 
39 Sjá n. 29. 
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upplýsingarnar hafi ráðið úrslitum um viðskiptin. Spurningin er því hvernig hinn skynsami 

fjárfestir hefði hagað ákvarðanatöku sinni hefði hann haft aðgang að viðkomandi 

upplýsingum. Er slíkt mat hlutlægt. Til nánari skýringar er rétt að líta til formála 1. tölul. 

tilskipunar nr. 2003/124/EB 40 , en þar segir að skynsamur fjárfestir byggi 

fjárfestingarákvarðanir sínar á upplýsingum sem hann hafði þegar aðgang að, það er að segja 

ex ante upplýsingum. Verður í því ljósi að taka mið af heildarstarfsemi útgefanda, 

áreiðanleika á uppruna upplýsinganna og öllum öðrum breytingum á markaðsaðstæðum sem 

kunna að hafa átt sér stað og haft áhrif á viðkomandi fjármálagerning eða afleiðu sem honum 

tengist.41 Samkvæmt þessu verður að líta til væntanlegra áhrifa upplýsinganna á viðkomandi 

fjármálagerning við þær aðstæður sem uppi voru á þeim tíma sem ákvörðunin var tekin en 

ekki upplýsinga sem liggja fyrir síðar þegar matið fer fram, það er ex post upplýsingum. 

Hefur það því ekki sjálfkrafa þau áhrif að upplýsingar verði taldar innherjaupplýsingar þótt 

síðar komi í ljós að þær hafi í raun haft áhrif á markaðsverð.42 Það er þó ekkert því til 

fyrirstöðu að slíkar ex post upplýsingar séu notaðar til þess að staðreyna hvort ex ante 

upplýsingar hafi í raun haft marktæk verðmótandi áhrif, sbr. 2. tölul. formála áðurnefndrar 

tilskipunar. Er jafnframt tekið fram í niðurlagi 2. tölul. tilskipunarinnar að ekki skuli nota ex 

post upplýsingar við ákvörðun um lögsókn eða aðgerðir gegn viðkomandi aðila sem hagaði 

sér skynsamlega við ákvörðun um fjárfestingu byggða á ex ante upplýsingum.43  

Í 2. kafla reglna NASDAQ-OMX er að finna sambærilegar reglur og þær sem koma 

fram í formála tilskipunar nr. 2003/124/EB. Snýr kaflinn að reglum um birtingu upplýsinga, 

en í grein 2.1 kemur fram að félag skuli eins fljótt og auðið er birta upplýsingar um 

ákvarðanir eða aðrar forsendur og aðstæður sem eru „verðmótandi“. Má þannig hafa öll þau 

viðmið sem rætt hefur verið um hér að ofan til hliðsjónar við mat á því hvort upplýsingar 

teljist hafa verið ákvarðandi fyrir skynsaman fjárfesti.  

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
40 Commission Directive (EC) 2003/124 implementing Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of 
the Council as regards the definition and public disclosure of inside information and the definition of market 
manipulation [2003] OJ L339/70. 
41 Sama heimild. Segir orðrétt í niðurlagi 1. tölul. formála tilskipunarinnar: „Such an assessment has to take into 
consideration the anticipated impact of the information in light of the totality of the related issuer's activity, the 
reliability of the source of information and any other market variables likely to affect the related financial 
instrument or derivative financial instrument related thereto in the given circumstances.“ 
42 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 9) 451. 
43 Um þetta segir í tilskipuninni: „Ex post information may be used to check the presumption that the ex ante 
information was price sensitive, but should not be used to take action against someone who drew reasonable 
conclusions from ex ante information available to him.“ 
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4.2.3 Efnisinntak upplýsinga 

Þriðja skilyrðið sem þarf að vera fyrir hendi til þess að upplýsingar verði taldar til 

innherjaupplýsinga varðar efni þeirra. Skulu upplýsingarnar samkvæmt 120. gr. vvl. varða 

„beint eða óbeint útgefendur fjármálagerninga, fjármálagerningana sjálfa eða önnur atriði“.44 

Talið hefur verið að orðalagið „önnur atriði“ verði að draga þá ályktun að í raun hafi það ekki 

þýðingu hvert eðli eða uppruni upplýsinganna er svo lengi sem þær uppfylli það skilyrði að 

vera líklegar til að hafa marktæk áhrif á markaðsverð viðkomandi fjármálagerninga.45 Þannig 

eru því lítil takmörk sett um hvers konar upplýsingar geti verið um að ræða. Sem dæmi um 

atvik eða aðstæður sem líklegar eru til að falla undir upplýsingarskyldu eru ef breytingar 

verða á gengi gjaldmiðla, tap verður á lánstrausti eða missir viðskiptavina, fjárhagslegir 

erfiðleikar útgefanda, upplýsingar varðandi dótturfélög og hlutdeildarfélög og fleira.46 

 

4.2.4 Upplýsingar ekki gerðar opinberar 

Upplýsingar sem gerðar hafa verið opinberar í samræmi við 120. gr. vvl. geta ekki talist 

innherjaupplýsingar. Ástæða þess er sú að um leið og upplýsingar eru gerðar aðgengilegar 

almenningi standa fjárfestar jafnfætis. Upplýsingar teljast hins vegar aðeins opinberar ef þær 

hafa verið birtar almenningi með tilteknum hætti. Með því er átt við að upplýsingarnar skuli 

ávallt birtar af útgefanda fjármálagerninga á Evrópska efnahagssvæðinu í samræmi við 122. 

og 127. gr. vvl. Samkvæmt 1. mgr. 122. gr. vvl. skal útgefandi birta allar þær 

innherjaupplýsingar sem hann varða eins fljótt og auðið er og á jafnræðisgrundvelli. Þá skulu 

upplýsingarnar jafnframt endurspegla raunverulegar aðstæður félagsins og mega ekki á neinn 

hátt vera misvísandi eða ónákvæmar.47 Til nánari skýringar á því hvað felst í opinberri 

birtingu má hafa til hliðsjónar ákvæði III. kafla reglugerðar nr. 707/2008 um upplýsingagjöf 

og tilkynningarskyldu skv. lögum nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti.  

Áhugavert er í þessum efnum að skoða dóm Hrd. 17. febrúar 2012 í máli nr. 279/2011, 

en þar bar ákærði, Baldur Guðlaugsson, fyrir sig að mikil opinber umræða hafi verið um 

viðkvæma stöðu íslensku bankana í marga mánuði áður en hann seldi hluti sína. Hafi 

fjárfestar því haft óvenjulega mikinn aðgang að opinberum upplýsingum til að leggja til 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
44 Er hér um að ræða viðbót við skilgreiningu hugtaksins innherjaupplýsingar eins og hún kemur fram í 1. gr. 
MAD-tilskipunarinnar. 
45 Aðalsteinn Egill Jónasson (n. 9) 459. 
46 NASDAQ OMX Iceland hf., „Reglur fyrir útgefendur fjármálagerninga“ (NASDAQ OMX, desember 2009) 
<http://www.nasdaqomx.com/digitalAssets/71/71526_rules_for_issuers_dec_2009_isk.pdf> skoðað 2. mars 
2014, skýringartexti við kafla 2.1. Í þeim kafla er að finna nánari upptalningu á ýmsum aðstæðum sem, að mati 
kauphallar, er sennilegt að leiði til upplýsingaskyldu og séu þar af leiðandi að öllum líkindum 
innherjaupplýsingar. Sá listi er hins vegar langt frá því að vera tæmandi.  
47 Sama heimild, skýringartexti við kafla 2.2. 
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grundvallar fjárfestingarákvörðunum sínum. Féllst Hæstiréttur hins vegar ekki á það að þær 

upplýsingar sem Baldur hafði orðið áskynja um, einkum vegna setur sinnar í svokölluðum 

samráðshópi, hefðu verið gerðar opinberar. Í sératkvæði Ólafs Barkar Þorvaldssonar er aftur á 

móti komið inn á mikilvægt atriði sem meirihluti Hæstaréttar virðist hafa skautað framhjá. 

Bendir hann á það að meðal þeirra sem áttu sæti í samráðshópinum hafi verið forstjóri 

Fjármálaeftirlitsins, en samkvæmt 1. mgr. 135. gr. vvl. ber eftirlitinu að fylgjast með því að 

útgefendur birti allar innherjaupplýsingar. Segir síðan í sératkvæðinu:  

 
„Við mat á upplýsingum þeim sem um ræðir í þessu refsimáli má líta til þess að þær 
voru hvorki birtar samkvæmt ákvæðum laganna áður en ákærði seldi bréf sín né eftir 
þann tíma og ekki heldur viðbótarupplýsingar sem síðar komu til á fundum 
samráðshópsins og vörðuðu málefnið.“ 

 
Enginn vafi er á að Fjármálaeftirlitið hafði yfir öllum sömu upplýsingum að ráða og Baldur. 

En af hverju voru upplýsingarnar þá aldrei birtar? Jón Steinar Gunnlaugsson hefur í grein 

sinni leitast við að svara þessari spurningu, en samkvæmt honum er svarið einfaldlega það að 

upplýsingarnar hafi ekki verið taldar vera innherjaupplýsingar.48  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
48 Sjá nánari umfjöllun: Jón Steinar Gunnlaugsson, „Af hverju voru upplýsingarnar aldrei birtar?“ (2012) 62 (3) 
Tímarit lögfræðinga 319–328.	  



	  

5. Valdmörk dómstóla í ljósi innherjaviðskipta 

Miskunn á að varast, að eigi komi heift eða grimmd í dóma. Sannindi ber að geyma, 
að eigi verði lygi fram borin. Réttvísi á að varast, að eigi verði með rangindum hallað 
réttum dómi. Friðsemi á að varðveita þar til er réttur dómur fellur á, að eigi verði 
með bræði ákafur áfellisdómur á lagður, og því geymi dómarar þessa, að þetta er því 
þurftulegra sem gjörr verður að reynt í öllum dómum. 
Jónsbók, Mannhelgi 17. dómakapítuli. 

 

5.1 Almennt 

Í köflunum hér að framan hefur verið farið nokkuð ítarlega í þá flokka innherja sem kveðið er 

á um í núgildandi lögum um verðbréfaviðskipti, ásamt helstu reglum sem gilda þar um. Má 

því vera nokkuð ljóst eftir lesturinn að brot á þessum reglum eru almennt talin mjög alvarleg. 

Hins vegar eru áhrif þess að vera til dæmist álitinn falla undir flokk fruminnherji eða 

tímabundinn innherji í stað annars innherja, eða öfugt, ekki þau sömu. Vegna þess hve 

umfangsmikil þessi mál geta orðið og þeirra hagsmuna sem liggja undir, er mikilvægt að 

dómstólar gæti sérstaklega að réttindum málsaðila og fari ekki út fyrir völd sín. Í þessu felst 

meðal annars að dómstólar fylgi þeim reglum sem starfi þeirra eru settar.49  

Sú umfjöllun sem tekin verður fyrir í þessum kafla varðar það álitaefni hvort 

dómstólum sé, í einhverjum tilvikum, heimilt að víkja frá ákvæði 180. gr. laga um meðferð 

sakamála nr. 88/200850, með því að dæma aðila fyrir aðra hegðun en þá sem hann er ákærður 

fyrir. Eins og bent var á í umfjölluninni að framan virðist Hæstiréttur hafa séð sér þetta fært í 

dómi Hrd. 17. febrúar 2012 í máli nr. 279/2011. Verður sá dómur því sérstaklega tekinn til 

skoðunar með hliðsjón af áðurnefndu ákvæði sml. Skal það ítrekað að hér er aðeins um að 

ræða rannsókn á valdmörkum dómstóla við úrlausn mála um innherjasvik, en ekki er tekin 

afstaða til sektar eða sakleysis ákærða, Baldurs Guðlaugssonar, í nefndum dómi.  

 

5.2 Dómsvaldið 

Megineinkenni á íslenskri stjórnskipan er þrískipting ríkisvaldsins í löggjafarvald, 

framkvæmdarvald og dómsvald, sbr. 2. gr. stjórnarskrá lýðveldisins Íslands, nr. 33/1944.51 

Með þessari skiptingu valdsins milli þriggja handhafa og tryggingu á sjálfstæði þeirra má 

segja að reynt sé að minnka líkur á að ranglega sé farið með ríkisvaldið borgurunum til 

tjóns.52 Þessi hugmyndafræði um meðferð ríkisvaldsins byggist á kenningu sem sett var fram 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
49 Á þetta auðvitað við í öllum málum sem fara fyrir dómstóla. 
50 Hér eftir skammstafað sml.  
51 Hér eftir skammstafað stjskr. 
52 Jón Steinar Gunnlaugsson, Um fordæmi og valdmörk dómstóla (Háskólinn í Reykjavík 2003) 19. 
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af franska stjórnmálaspekingnum og lögfræðingnum Charles-Louis de Secondat de 

Montesqieu. Taldi hann að þeir sem færu með völd hefðu tilhneigingu til þess að misfara með 

þau. Þyrfti því að koma böndum á valdið og takmarka það. Þetta er gert með því að tryggja að 

valdið sé ekki á einni hendi, auk þess sem hverjum hinna þriggja þátta er ætlað að takmarka 

vald hinna tveggja.53 

Á sviði réttarfars hefur hið eiginlega dómsvald verið skilgreint sem svo að það sé 

„valdið til að leysa endanlega úr ágreiningi um réttindi manna og skyldur með þeim 

afleiðingum að það megi fylgja úrlausn eftir með valdbeitingu og valdið til að kveða á um 

hvort maður hafi gerst sekur um refsiverða háttsemi og hver viðurlög skuli vera við því.“54 Í 

þessu ljósi má líta til þeirrar mikilsverðu reglu sem kveðið er á um í 1. málsl. 61. gr. stjskr., 

en þar segir:  

 
„Dómendur skulu í embættisverkum sínum fara einungis eftir lögunum.“ (leturbr. 
höf.) 

 
Felur þetta í sér að við úrlausn mála er til þess ætlast að dómarar beiti hinni lagalegu aðferð55 

og skynsemi sinni án þess að láta persónulegar skoðanir sínar á mönnum og málefnum hafa 

þar áhrif.56  

En yfir hvað nær hugtakið „lög“ í þessari merkingu? Talið hefur verið að hér sé ekki 

einungis átt við sett lög heldur einnig aðrar réttarheimildir.57 Með öðrum orðum hefur verið 

talið að með þessu sé vísað til víðtækustu merkingar orðsins lög sem taki til allra réttarreglna 

sem taldar eru gilda, óháð uppruna þeirra og hvort sem þær eru skráðar eða óskráðar.58 

Samkvæmt skilgreiningu Sigurðar Líndals eru réttarheimildir „þau viðmið – gögn, sú 

háttsemi, þær hugmyndir og hvaðeina annað – sem almennt er viðurkennt að nota skuli eða 

nota megi til rökstuðnings þegar réttarreglu er slegið fastri eða hún mótuð almennt eða í 

ákveðnu tilfelli.“59 Er þá helst átt við sett lög, réttarvenju, fordæmi, lögjöfnun, meginreglur 

laga og eðli máls. Þrátt fyrir að fræðimenn séu ekki allir á einu máli um hver forgangsröðun 

réttarheimilda sé þykir óhætt að fullyrða að almennt sé talið að hinn setti réttur sé rétthæsta 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
53 Sigríður Ingvarsdóttir, „Um dómsvaldið, faglegt mat á hæfni dómara og hlutverk dómstóla í réttarríkinu“ 
(2004) 54 (4) Tímarit lögfræðinga 471–472. 
54 Markús Sigurbjörnsson, Einkamálaréttarfar (2. útg., Úlfljótur 2003) 26. 
55 Hugtakið er notað um þekkingu á réttarheimildunum og meðferð þeirra. Sjá: Skúli Magnússon, Hin lagalega 
aðferð og réttarheimildirnar  : fimm ritgerðir í almennri lögfræði og réttarheimspeki (Háskólaútgáfan 2003) 71. 
56 Arnar Þór Jónsson, „Um dómstörf  : hugleiðingar út frá kenningum H.L.A. Hart og R. Dworkin“ (2008) 58 (1) 
Tímarit lögfræðinga 85. 
57 Ármann Snævarr, Almenn lögfræði (Orator 1989) 19. 
58  Sigurður Líndal, Um lög og lögfræði  : grundvöllur laga - réttarheimildir (2. útg., Hið íslenzka 
bókmenntafélag 2003) 3. 
59 Sama heimild 75–76. 
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réttarheimildin, ef svo má segja, og fer stjórnarskrá Íslands þar fremst í flokki. Hin almennu 

lög sem sett eru af Alþingi og forseti Íslands eða handhafar forsetavalds staðfesta samkvæmt 

2., 19. og 26. gr. stjskr. hafa jafnframt mikilvægu hlutverki að gegna innan hins setta réttar. 

Ástæða þess er raunar sú að lagareglan felur í sér lagatexta sem hefur verið birtur mönnum í 

samræmi við fyrirmæli stjórnarskrár og almennra laga um það efni.60 Með settum lögum er 

þannig aukið á fyrirsjáanleika, það er að segja gerir fólki mögulegt að sjá fyrir um afleiðingar 

gerða sinna og áætla líf sitt með hliðsjón af birtum reglum.61 Sett lög veita hins vegar ekki 

einungis almenningi aðhald, en eins og birtist í 61. gr. stjskr. ber dómstólum að dæma eftir 

lögum. Enda þótt dómurum sé gert að meta gildi hverrar réttarreglu fyrir sig ef misræmi er 

þar á milli er eigi að síður mikilvægt að hafa gætur á rétthæð réttarheimilda. Sé þannig að 

finna í settum lögum lagareglu sem er bæði skýr og stöðug verður að ætla að dómstólar séu í 

öllu falli bundnir af slíkri reglu.62  

Nánari fyrirmæli um hlutverk dómstóla er að finna í lögum um dómstóla, nr. 15/1998. Í 

athugasemdum við frumvarp umræddra laga kemur fram að megintilgangur þess sé að styrkja 

stöðu og sjálfstæði dómstólanna sem þriðju valdstoð ríkisins og auka þannig tiltrú almennings 

á starfsemi þeirra.63 Þá segir einnig í 1. mgr. 24. gr. laganna: 

 
„Dómarar eru sjálfstæðir í dómstörfum og leysa þau af hendi á eigin ábyrgð. Við 
úrlausn máls fara þeir eingöngu eftir lögum og lúta þar aldrei boðvaldi annarra. 
Dómsathöfn verður ekki endurskoðuð af öðrum nema með málskoti til æðra dóms.“ 
(leturbr. höf.) 
 

Vald dómstóla er þannig endanlegt í þeim skilningi að aðrar greinar ríkisvaldsins, þ.e. 

löggjafarvald og framkvæmdarvald, geta ekki hróflað við úrlausnum eða ákvörðunum þeirra. 

Þar að auki njóta skipaðir dómendur sérstaks öryggis í starfi sínu. Þýðir þetta að handhafar 

hinna valdþáttanna tveggja geta ekki vikið dómendum úr embætti með því að samþykkja á þá 

vantraust. Verður dómara því í raun ekki hróflað nema hann brjóti af sér í starfi á þann hátt að 

til brottvikningar komi með dómi.64 Af þessu leiðir að mikilvægt er að dómstólar lúti að þeim 

reglum sem störfum þeirra eru settar til þess að stuðla að réttaröryggi borgaranna. Til þess að 

framfylgja þessum skyldum verða dómarar að þekkja allar réttarheimildirnar, geta skýrt þær 

og að lokum beita þeim við úrlausn mála. Skulu dómarar þannig í störfum sínum einatt gæta 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
60 Jón Steinar Gunnlaugsson, Um fordæmi og valdmörk dómstóla (n. 53) 25. 
61 Arnar Þór Jónsson (n. 57) 82. 
62 Garðar Gíslason, Eru lög nauðsynleg?  : og fleiri greinar úr réttarheimspeki (Orator 1991) 80. 
63 Alþt. 1997-1998, A-deild, þskj. 176 - 176. mál, athugasemdir við II. kafla. 
64 Jón Steinar Gunnlaugsson, Um fordæmi og valdmörk dómstóla (n. 53) 20–21. 
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jafnræði málsaðila, eigin sjálfstæði, vera málefnalegir, hlutlægir, íhuga vandlega niðurstöður 

sínar og styðja þær með lögfræðilegum rökum.65 

 

5.2.1 Hvert er svigrúm dómara við úrlausn mála? 

Nokkur ágreiningur hefur verið milli fræðimanna í ljósi umræðunnar um þátttöku dómara við 

mótun réttarins.66 Hefur rökræðan helst snúið að þeirri spurningu um hvert svigrúm dómara 

sé við úrlausn mála. Taka dómstólar að sér lagasetningarvald eða er hlutverk þeirra aðeins 

fólgið í því að finna réttarheimildina sem við á? Að hvaða marki eru dómarar bundnir af 

lagatextanum sjálfum?  

Í 2. gr. stjskr. er sérstaklega kveðið á um skiptingu ríkisvaldsins. Þar er meðal annars 

skýrt frá því að Alþingi og forseti Íslands fari með löggjafarvaldið og að dómendur fari með 

dómsvaldið. Hvergi í stjórnarskránni er kveðið á um það að dómstólar hafi heimild til að fara 

með löggjafarvaldið. Öllu heldur er sérstaklega tekið fram í 61. gr. stjskr. að þeim beri að fara 

einungis eftir lögunum í embættisverkum sínum. Samkvæmt þessu færi það gegn þrískiptingu 

ríkisvaldsins að telja dómara hafa vald til að setja lög. Til þess þyrfti bein fyrirmæli í 

stjórnarskránni.67 Þar að auki verður ekki annað séð en að sjónarmið um réttaröryggi mæli 

bersýnilega gegn sjónarmiðum um lagasetningarvald dómstóla. Þá verður heldur ekki talið 

felast mikið réttaröryggi í kerfi þar sem skýr lagaregla er túlkuð á mismunandi veg eftir 

hentugleika hverju sinni. Slíkar aðferðir færu gegn jafnræðisreglunni um að dómstólar skuli 

við meðferð og úrlausn mála gæta samræmis. Með reglunni er stefnt að því að tryggja að 

sama regla gildi um alla sem eins er ástatt um.68 Verður þetta skýrt nánar hér á eftir en með 

tilliti til þeirrar umfjöllunar sem hér um ræðir er átt við túlkun Hæstaréttar á 1. mgr. 180. gr. 

annars vegar í svokölluðu Al Thani máli69 og máli Baldurs Guðlaugssonar hins vegar. Orð 

Jóns Steinars Gunnlaugssonar gefa ágæta skýringu á hvernig málum skuli háttað en hann 

segir í riti sínu að „[d]ómar eigi ekki að ráðast af neinum persónulegum viðhorfum þess eða 

þeirra dómara sem um fjalla heldur af almennum, hlutlausum lagareglum sem séu hinar 

sömu, án tillits til þess hvaða dómari dæmir hverju sinni.“70 Verður að fallast á það með Jóni 

Steinari að þetta sé hinn þýðingarmikli kjarni reglunnar sem birtist í upphafsákvæði 61. gr. 

stjskr. 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
65 Arnar Þór Jónsson (n. 57) 85–86. 
66 Má þar helst nefna Jón Steinar Gunnlaugsson og Sigurð Líndal. 
67 Jón Steinar Gunnlaugsson, Um fordæmi og valdmörk dómstóla (n. 53) 40. 
68 Sigríður Ingvarsdóttir (n. 54) 470. 
69 Hrd. 10. desember 2012 í máli nr. 703/2012. 
70 Um fordæmi og valdmörk dómstóla (n. 53) 44. 
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Þykir rétt að benda á að úrlausnir dómsmála geta í undantekningartilvikum ráðist af 

öðru en því sem fram kemur í lagareglum. Ef litið er til dómaframkvæmdar þar sem slíkum 

aðferðum er beitt verður hins vegar ekki annað séð en að þær lagareglur sem um ræðir í 

málunum séu alls ekki skýrar. Af því leiðir að afstaða og viðhorf dómenda til þess sem leysa 

þarf úr getur skipt höfuðmáli fyrir niðurstöðuna. Á þetta einkum við sé ekki um neinar 

almennar viðmiðanir að styðjast.71 Það verður hins vegar að telja, eins og áður hefur komið 

fram, að ef í settum lögum er að finna lagareglu sem er bæði skýr og stöðug þá beri dómurum 

skylda til að taka mið af henni.72 

 

5.2.2 Einungis eftir lögunum – líka lögum um meðferð sakamála 

Við skoðun á því sem fram kemur 1. mgr. 180. gr. sml. má sjá að dómari er í veigamiklum 

atriðum bundinn því sem stendur í ákæru.73 Í ákvæðinu segir: 

 
„Hvorki má dæma ákærða fyrir aðra hegðun en þá sem í ákæru greinir né heldur 
dæma aðrar kröfur á hendur honum. Þó má sakfella ákærða þótt aukaatriði brots, svo 
sem staður og stund þess, séu ekki skýrt eða rétt greind, enda telji dómari að vörn hafi 
ekki verið áfátt þess vegna. Dómari getur gefið aðilum færi á að tjá sig um atriði að 
þessu leyti, ef þurfa þykir. Með sömu skilyrðum er dómara og rétt að dæma eftir 
öðrum refsiákvæðum en fram koma í ákæru, þó aldrei aðrar kröfur en þar greinir.“ 
(leturbr. höf.) 

 
Er ákvæði þetta verndað af 70. gr. stjskr. um réttláta málsmeðferð og 6. gr. 

mannréttindasáttmála Evrópu74, sem lögfestur var hér á landi með lögum nr. 62/1994.75 Eins 

og sést er um að ræða skýran lagatexta sem dómstólum ber að fara eftir við úrlausn mála, sbr. 

framangreinda umfjöllum um vald dómstóla.  

Í 1. mgr. 152. gr. sml. er einnig að finna lýsingu á því sem koma skal fram í ákæru. 

Markar ákæra í sakamáli upphaf málsins fyrir dómstólum og er því mikilvægt fyrir ákærða í 

slíku máli að geta gert sér grein fyrir þeim sökum sem á hann eru bornar og geti út frá henni 

haldið uppi vörnum. Talsvert samspil er því milli 152. og 180. gr. sml., þar sem 

málsgrundvöllurinn er lagður í ákærunni sjálfri og dómstólum óheimilt að fara út fyrir hann í 

úrlausnum sínum nema í undantekningartilfellum.76 Er þetta sett fram með skýrum hætti af 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
71 Sigríður Ingvarsdóttir (n. 54) 484. 
72 Garðar Gíslason (n. 63) 80. 
73 Gildir reglan jafnframt fyrir Hæstarétti, sbr. 210. gr. sml.  
74 Skal hér sérstaklega horft til a-lið 3. mgr. 6. gr. mannréttindasáttmálans. 
75 Hér eftir skammstafað MSE. 
76 Eiríkur Elís Þorláksson, „Ekki má dæma ákærða fyrir aðra hegðun en þá sem í ákæru greinir“ (2013) 66 (1) 
Úlfljótur 7.	  
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Hæstarétti sjálfum í dómi Hrd. 10. desember 2012 í máli nr. 703/2012, sem oft hefur verið 

nefnt Al Thani málið. Segir Hæstiréttur meðal annars í niðurstöðum sínum: 

 
„[…] verður lýsing á þeirri háttsemi, sem ákærða er gefin að sök í ákæru, að vera svo 
greinargóð og skýr að hann geti ráðið af henni og þeim röksemdum sem færðar kunna 
að vera fyrir sakargiftum á hendur honum, hvaða refsiverða háttsemi hann er sakaður 
um og hvaða ákvæði refsilaga hann er talinn hafa brotið. Ekki mega vera slík tvímæli 
um það hverjar sakargiftirnar eru að með réttu verði ákærða ekki talið fært að taka 
afstöðu til þeirra og halda uppi vörnum gegn þeim. Ákæra verður og að vera svo skýr 
að þessu leyti að dómara sé fært af henni einni að gera sér grein fyrir því um hvað 
ákærði sé sakaður og hvernig telja megi þá háttsemi refsiverða. Í þessum efnum 
verður ákæra að leggja fullnægjandi grundvöll að máli, þannig að fella megi dóm á 
það samkvæmt því, sem í henni segir, enda verður ákærði ekki dæmdur fyrir aðra 
hegðun en þá, sem í ákæru greinir, sbr. 1. mgr. 180. gr. laga nr. 88/2008.“ 
 

En hvernig stenst það þá skoðun að dómstólar telji sig eiga, að því er virðist, endanlegt mat á 

því undir hvaða flokk innherja aðili fellur, óháð því sem kveðið er á um í ákæru, sbr. Hrd. 17. 

febrúar 2012 í máli nr. 279/2011? Verður þetta skoðað betur hér að neðan og reynt að leita 

skýringa á þessum aðferðum dómstóla. 

      

5.3 Ákæruvaldið gegn Baldri Guðlaugssyni í máli Hæstaréttar nr. 279/2011 

Baldur Guðlaugsson, ráðuneytisstjóri í fjármálaráðuneytinu, sat í samráðshópi stjórnvalda um 

fjármálastöðugleika og viðbúnað við hugsanlegum áföllum í fjármálakerfinu. Átti 

samráðshópurinn að hittast eigi sjaldnar en tvisvar sinnum á ári, en vegna ástands á 

fjármálamarkaði voru fundir hópsins tíðir á árinu 2008, eða 25 á tímabilinu frá 10. janúar til 

16. september það ár. Á samráðsfundunum var meðal annars fjallað um málefni tengd 

Landsbanka Íslands hf., þá sérstaklega um Icesave-reikninga hjá erlendu útibúi bankans sem 

það hafði tekið innlán fyrir. Átti Baldur á þessum tíma hins vegar einnig hlutabréf í 

Landsbanka Íslands hf., sem hann seldi í tvennu lagi dagana 17. og 18. september 2008.  

Var Baldur í kjölfarið ákærður fyrir innherjasvik á grundvelli 1. mgr. 123. gr. vvl. með 

því að hafa selt öll hlutabréfin sín í Landsbanka Íslands hf. fyrir 192.658.716 krónur að 

söluvirði þrátt fyrir að hafa þá búið yfir innherjaupplýsingum um bankann sem hann var 

sagður hafa orðið áskynja í starfi sínu sem ráðuneytisstjóri, einkum í tengslum við setu sína í 

samráðshópnum. Var Baldur talinn hafa fengið upplýsingarnar á tímabilinu 22. júlí 2008 til 

16. september sama ár á fundum með samráðshópnum en einnig á fundi með bankastjórum 

Landsbanka Íslands hf. þann 13. ágúst 2008 og fundi með fjármálaráðherra Bretlands þann 2. 

september 2008. Í ákærunni segir síðan:  
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„Ótvírætt er að ákærði hafði réttarstöðu innherja, þ.e. var annar innherji í skilningi 3. 
tl. 121. gr. laga nr. 108/2007, þar sem hann hafði vegna starfa sinna sem 
ráðuneytisstjóri fjármálaráðuneytisins innherjaupplýsingar er féllu að 
hugtaksskilyrðum 120. gr. laga nr. 108/2007.“77 (leturbr. höf.) 

 
Hvergi var vikið að því að ákærði gæti hugsanlega talist vera fruminnherji eða tímabundinn 

innherji. Með ákærunni var þannig lagður grundvöllur að sakamálinu gegn Baldri, en hann 

var með öðrum orðum sá að ákærði, Baldur, hafi verið annar innherji og hefðu innherjasvik 

hans að mati ákæruvaldsins verið í andstöðu við ákvæði 1. tölul. 1. mgr. 123. gr., sbr. 146. gr. 

vvl., sbr. 138. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940.  

Studdist héraðsdómur við þá flokkun er fram kom í ákæru. Vísaði dómurinn til þess að 

Baldur með þekkingu sína, vissi eða mátti vita hvers eðlis upplýsingarnar sem um ræddi voru 

að þessu leyti. Var það jafnframt mat dómsins að upplýsingarnar væru þess eðlis að líklegt 

væri að upplýstur fjárfestir myndi nota þær sem hluta af þeim grunni sem hann byggði 

fjárfestingarákvörðun sína á. Var hann með þessu talinn uppfylla skilyrði 3. tölul. 1. mgr. 

121. gr. vvl.  

Niðurstaða meirihluta Hæstaréttar, er varðar þessa flokkun Baldurs sem innherja, kom 

hins vegar nokkuð á óvart en þar segir: 

 
„[Baldur] var í því starfi bundinn trúnaði um vitneskju sem hann fékk í starfi sínu um 
það sem leynt átti að fara, sbr. 18. gr. laga nr. 70/1996 um réttindi og skyldur 
starfsmanna ríkisins. Hann var, eins og áður greinir, bundinn trúnaði um það sem 
fram kom á fundi samráðshóps þess, sem hann starfaði í, bæði vegna starfs síns og 
vegna eðlis þeirra upplýsinga sem þar voru til meðferðar. [...] Til þess verður að líta 
að ákærði var í þeirri stöðu, er hann seldi hluti sína, að hann bjó yfir upplýsingum sem 
hann fékk á fundi samráðshópsins, sem tiltekin stjórnvöld áttu aðild að, auk þess sem 
hann bjó yfir upplýsingum sem hann hafði fengið hjá Landsbanka Íslands hf. á fundi 
með bankastjóranum 13. ágúst þetta ár. [...] Að þessu virtu uppfyllti ákærði [Baldur] 
efnislega skilyrði til að teljast tímabundinn innherji í skilningi 2. töluliðar 121. gr. 
laga nr. 108/2007.“ (leturbr. höf.) 

 
Verða þessi orð Hæstaréttar ekki skilin á annan hátt en svo að Baldur hafi verið sakfelldur 

sem tímabundinn innherji.78 Með öðrum orðum er Hæstiréttur að byggja í dómi sínum á atriði 

sem ekki er að finna í rökstuðningi ákærunnar auk þess sem hann fer þvert á þann 

rökstuðning og niðurstöðu héraðsdóms að ákærði hafi verið annar innherji. Við þetta vakna 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
77 Með þessu nýtti saksóknari, sem fór með málið, heimild í d-lið 1. mgr. 152. gr. sml. um að tilgreina 
röksemdir, sem málsóknin byggði á. 
78 Sjá Jón Steinar Gunnlaugsson, „Endurskoðun dóms“ (2013) 9 (1) Tímarit lögréttu. Á bls. 27-28 víkur 
höfundur að því að í reifun dómsins, sem Hæstiréttur birti jafnan um leið og dómurinn var kveðinn upp, hafi 
staðið: „Hæstiréttur komst að þeirri niðurstöðu að B hefði verið tímabundinn innherji í skilningi 2. töluliðar 121. 
gr. laga nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti.” Nokkrum dögum síðar hafi þessum texta í reifuninni hins vegar 
verið breytt og í staðinn sett: „Í dómi Hæstaréttar var fjallað um stöðu B og að hann hefði haft aðgang að 
upplýsingum frá tilteknum aðilum. Að því virtu var talið að B hefði uppfyllt efnisleg skilyrði til þess að teljast 
tímabundinn innherji.“ 
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eftirfarandi spurningar um heimild dómstóla til þessa: Hvers vegna sá dómstóllinn sér fært að 

víkja frá því sem greint var frá í ákærunni? Er hugsanlegt að með þessu sé farið gegn 

áðurnefndri 1. mgr. 180. gr. sml.? Gilda aðrar reglur er varða viðskipti innherja sem veitir 

dómstólum heimild til að eiga endanlegt mat um flokkun innherja? 

 

5.3.1 Sératkvæði Ólafs Barkar Þorvaldssonar 

Einn þeirra dómara er dæmdu í málinu skilaði sératkvæði þar sem hann taldi að sýkna bæri 

Baldur frá kröfum ákæruvaldsins. Athyglisvert er hins vegar, í ljósi þess efnis sem hér er til 

skoðunar, að í sératkvæðinu er að finna umfjöllun um muninn á tímabundnum innherja annars 

vegar og öðrum innherja hins vegar.  

Fram kemur í sératkvæðinu að í málinu hafi ákæruvaldið talið þörf á og nýtt sér heimild 

þá sem kveðið er á um í d-lið 1. mgr. 152. gr. sml., og lagt fram sem hluta af ákærunni 

sérstakar röksemdir sem málsóknin byggði á. Í þessum röksemdum var tilgreint að ákærði 

hefði stöðu annars innherja samkvæmt 3. tölul. 121. gr. vvl. Var ákæran þannig á því reist að 

ákærði hafi hvorki mátt telja sig fruminnherja né tímabundinn innherja, heldur annan 

innherja. Þá hafi héraðsdómur talið ákærða vera annan innherja og hann sakfelldur sem 

slíkur. Tók málflutningur ákæruvaldsins og vörn ákærða eðlilega mið af þessu. Meirihluti 

Hæstaréttar komst á hinn bóginn að því að ákærði hafi uppfyllt efnisleg skilyrði þess að 

teljast tímabundinn innherji.  

Í sératkvæðinu má svo sjá að dómarinn gerir sérstaklega grein fyrir því að með 121. gr. 

vvl. sé gerður töluverður greinamunur á mismunandi gerðum innherja. Kemur hann þar inn á 

samanburð á ákvæðum 2. og 3. töluliðar greinarinnar og segir að þar sjáist að löggjafinn 

sjálfur gerði greinamun á þeim tveim. Þá væri einnig skylt að útbúa lista um alla 

fruminnherja, tímabundna innherja og aðila fjárhagslega tengda þeim og senda til 

Fjármálaeftirlitsins, sbr. 128. gr. vvl. Segir hann síðan: 

 
„Ekkert slíkt átti sér stað í tilfelli ákærða. Nefna má í þessu samhengi að hann 
upplýsti á fundi samráðshópsins að hann ætti hlutabréf í Landsbankanum. Bæði 
forstjóri Fjármálaeftirlitsins og bankastjórar Landsbankans vissu um stöðu hans og 
var ekkert rætt um nauðsyn slíkrar skráningar á fundum samráðshópsins sem starfaði 
allt frá byrjun árs 2006. Voru aðrir í hópnum heldur ekki skráðir sem tímabundnir 
innherjar vegna starfa sinna þar eins og skylt hefði verið að lögum hefðu þeir búið 
yfir innherjaupplýsingum.“ 

 
Kvað dómarinn þessi atriði kynnu að geta komið til álita við mat á refsinæmi verknaðar og 

eftir atvikum refsingu. Lýsir dómarinn síðan eftirfarandi í niðurstöðum sínum um þetta atriði: 
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„Samkvæmt öllu framansögðu er ég ósammála þeirri aðleiðslu meirihlutans að 
niðurstöðu í málinu að álykta sérstaklega um að ákærði hafi uppfyllt skilyrði þess að 
teljast tímabundinn innherji sem ráðuneytisstjóri og vegna stöðu sinnar í umræddum 
samráðshópi og fjalla síðan um hvort þær upplýsingar sem um ræðir í hinum einstöku 
liðum ákærunnar hafi verið innherjaupplýsingar í skilningi laga nr. 108/2007, sbr. 
reglugerð nr. 630/2005.“ 

 
Af sératkvæðinu verður því að telja nokkuð ljóst að dómarinn, sem það skrifaði, hefur einnig 

skilið atkvæði meirihlutans svo að Baldur hafi þar verið sakfelldur sem tímabundinn innherji.  

 

5.4 Óvenjulegar aðferðir Hæstaréttar 

Af framangreindir umfjöllun, og eins og áður segir, verður að telja hafið yfir allan vafa að 

Baldur Guðlaugsson hafi af Hæstarétti verið sakfelldur sem tímabundinn innherji fyrir að 

selja hluti sína í Landsbankanum og við það viðhaft innherjasvik. Gerðist hann með því 

brotlegur við ákvæði vvl.  

Í maí 2012 kærði Baldur þessa niðurstöðu Hæstaréttar til Mannréttindadómstóls 

Evrópu. Laut kæran að fimm atriðum, en í ljósi þessarar umfjöllunar verður þó aðeins litið til 

þess sem fram kemur í öðrum lið hennar, en þar segir:  

 
„Í öðru lagi er talið að réttur Baldurs til réttlátrar málsmeðferðar samkvæmt 6. gr. 
Mannréttindasáttmála Evrópu hafi ekki verið virtur þar sem hann var sakfelldur fyrir 
annað en hann var ákærður fyrir. Baldur var ákærður fyrir að hafa verið annar innherji 
í skilningi laga en sakfelldur fyrir að hafa verið tímabundinn innherji. Á þessu tvennu 
er grundvallarmunur og varnir Baldurs tóku eðlilega mið af því sem ákært var fyrir.“79 

 
Nokkrum mánuðum síðar var kveðinn upp dómur í Hæstarétti sem fékk marga til að reka upp 

stór augu, en Baldur var því máli alls ótengdur. Er um að ræða orð Hæstaréttar í máli Hrd. 30. 

nóvember 2012 í máli nr. 669/2012, þar sem ágreiningurinn sneri að ósk eftir ráðgefandi áliti 

frá EFTA-dómstólnum vegna ákæru um ætluð innherjasvik.80 Vakti þar helst athygli að í 

úrlausn Hæstaréttar á kröfu ákærða um að beina tiltekinni spurningu til EFTA-dómstólsins, er 

komist svo að orði að Baldur Guðlaugsson hafi verið sakfelldur af Hæstarétti sem annar 

innherji. Um þetta atriði segir í dóminum: 

 
„[…] er til þess að líta að í dómi 17. febrúar 2012 í máli nr. 279/2011 skýrði 
Hæstiréttur hugtakið tímabundinn innherji í fyrrnefndum lögum, en ákærði í því máli 
var talinn uppfylla efnisleg skilyrði þess að teljast tímabundinn innherji. Á hinn 
bóginn kom ekkert fram í því máli að ákærða væri á skrá um tímabundna innherja 
eins og kveðið er á um í 128. gr. laga nr. 108/2007. Hann fullnægði því ekki 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
79 „Tilkynning LEX vegna kæru Baldurs Guðlaugssonar til Mannréttindadómstóls Evrópu“ (Morgunblaðið, 2. 
mars 2012) <http://www.mbl.is/media/33/4333.pdf> skoðað 31. mars 2014. 
80 Þykir rétt að benda á það hér að þegar dómur þessi var kveðinn upp hafði Mannréttindadómstóll Evrópu ekki 
enn gefið út hvort hann tæki málið til úrlausnar.  
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formskilyrðum til þess að teljast tímabundinn innherji, og var niðurstaða héraðsdóms 
sem taldi ákærða vera annan innherja því staðfest.“ (leturbr. höf.) 

 
Vissulega er ekkert því til fyrirstöðu að Hæstiréttur vísi í dómum sínum til fordæma, 

niðurstöðu sinni til stuðnings. Af þessu verður hins vegar ekki annað séð en að Hæstiréttur sé 

í raun að breyta forsendum dóms í ótengdu máli.81 Hvergi er að sjá í áðurnefndu máli Baldurs 

Guðlaugssonar að hann hafi verið talinn annar innherji af Hæstarétti. Verður að telja að 

nauðsynlegt hefði verið fyrir Hæstarétt að skýra þetta í niðurstöðum sínum til þess að koma í 

veg fyrir allan vafa, eins og jafnan skal gera þegar leyst er úr sakaratriði sem ágreiningi 

veldur, sbr. 183. gr. sml. Á þetta sérstaklega við í ljósi þess að Hæstiréttur hafði í áðurnefndu 

Al Thani máli fjallað um mikilvægi þess sem fram kemur í ákæru og samspil þess við 1. mgr. 

180. gr. sml. Með hliðsjón af jafnræðisreglunni hefði því verið nauðsynlegt fyrir Hæstarétt að 

rökstyðja niðurstöðu sína um sakfellingu Baldurs til þess að unnt væri að sjá hvernig 

niðurstaðan hefði verið fengin, að lög hafi ráðið henni og að óhlutdrægni og jafnræðis hafi 

verið gætt.82 Eins og áður hefur komið fram fjallaði Hæstiréttur hins vegar aðeins um 

innherjastöðu Baldurs með þeim hætti að hann hafi uppfyllt þau efnislegu skilyrði til að 

teljast tímabundinn innherji. Er því ekki hægt að skilja úrlausnina á annan hátt en að Baldur 

hafi verið sakfelldur sem tímabundinn innherji.  

 Með hliðsjón af þessu vaknar sú spurning hvort Hæstiréttur hafi verið að bjarga sér fyrir 

horn, þá sérstaklega í ljósi kæru Baldurs til Mannréttindadómstóls Evrópu?83 

 

5.5 Var Hæstarétti heimilt að líta framhjá rökstuðningi ákærunnar? 

Eins og áður hefur verið lýst er grundvöllur máls lagður í ákæru, sbr. 1. mgr. 152. gr. sml. Í d-

lið sömu greinar er að finna nýmæli er heimilar ákæruvaldinu að greina frá í ákæru þær 

röksemdir sem það hyggist byggja málsókn sína á, ef þörf krefur. Er það gert svo að ekki fari 

milli mála hverjar sakargiftirnar eru. Í athugasemdum með frumvarpi til laganna er þetta skýrt 

svo að í sumum tilvikum er ekki nægilegt að greina í ákæru þau atriði, sem talin væru upp í c-

lið 1. mgr. 152. gr. sml, til þess að ákærða mætti vera ljóst hverjar þær sakir eru sem á hann 

eru bornar. Getur því þurft að gera frekari grein fyrir viðkomandi atriðum, til dæmis með því 

að skýra það ákvæði sem háttsemi ákærða er heimfærð til og sýna þannig fram á, með vísun 

til málsatvika, hvers vegna háttsemin er talin falla undir ákvæðið.84 Nýtti ákæruvaldið sér 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
81 Jón Steinar Gunnlaugsson, „Endurskoðun dóms“ (n. 79) 29. 
82 Sigríður Ingvarsdóttir (n. 54) 470. 
83 Jón Steinar Gunnlaugsson, „Endurskoðun dóms“ (n. 79) 29. 
84 Alþt. 2007-2008, A-deild, þskj. 252 - 233. mál, athugasemdir við 152. gr., mgr. 1. 
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þessa heimild í málinu gegn Baldri Guðlaugssyni og tók fram með skýrum hætti að ákærði 

hefði verið í stöðu annars innherja í skilningi 3. tölul. 121. gr. vvl.  

Hefur þeirri spurningu verið varpað fram hvort röksemdir ákæruvaldsins í ákæru séu í 

raun hluti af ákærunni með sama hætti og til dæmis lýsing á þeirri háttsemi sem ákært er út 

af, sbr. c-lið 1. mgr. 152. gr. sml.85 Til að svara þessu má meðal annars líta til þess að með því 

að nýta sér heimildina í d-lið 1. mgr. 152. gr. sml. og greina þannig frá röksemdum í 

ákæruskjali, leggur ákæruvaldið grundvöll að málinu með sama hætti og gert er með lýsingu 

á broti og öðrum atriðum sem skylt er að fram komi í ákæruskjali. Má hér benda á svokallað 

Al Thani mál86, en þar nýtti ákæruvaldið sér heimildina í d-lið 1. mgr. 152. gr. sml. og færði 

fram röksemdir sem málssóknin byggði á. Hæstiréttur virðist þar ekki gera greinamun á 

röksemdum í ákæru og öðrum þáttum sem skulu koma þar fram. Samkvæmt þessu ber að 

svara umræddri spurningu játandi. 87  Breytir það engu þó aðeins sé um að ræða 

heimildarákvæði. 

Röksemdafærsla sú sem ákæruvaldið lýsti í ákæru gegn Baldri Guðlaugssyni laut að því 

að hann hefði verið annar innherji er hann braut gegn lögum. Þar sem hér er um að ræða hluta 

af ákæru, auk þess sem hvorki má dæma ákærða fyrir aðra hegðun en þá sem í ákæru greinir, 

né heldur dæma aðrar kröfur á hendur honum samkvæmt 180. gr. sml., verður að telja að með 

niðurstöðu sinni hafi Hæstiréttur farið í bága við 1. málsl. 1. mgr. 180. gr. sml.  

Næst verður því að skoða hvort hugsanlegt sé að Hæstiréttur hafi talið sig vera að beita 

því sem fram kemur í niðurlagi 1. mgr. 180. gr. sml, en þar segir að sakfella megi ákærða 

þrátt fyrir að aukaatriði brots, svo sem staður og stund þess, séu ekki skýrt eða rétt greind. 

Auk þess sem dæma megi eftir öðrum refsiákvæðum en þeim sem fram koma í ákæru. Það er 

hins vegar skilyrði fyrir beitingu þessara undantekninga að vörnum ákærða sé ekki áfátt 

vegna þessa. Hefur dómari þá heimild til að gefa aðilum færi á að tjá sig um atriði að þessu 

leyti. Fjallaði Hæstiréttur meðal annars um þetta í áðurnefndu Al Thani máli88, en þar segir: 

 
„Eins og áður er fram komið verður þó ávallt að miða við, þegar tekin er afstaða til 
þess hvort vísa beri máli frá dómi sökum ófullnægjandi verknaðarlýsingar í ákæru, 
hvort þar sé gerð nægilega glögg grein fyrir sakargiftum svo að ákærða sé fært að taka 
afstöðu til þeirra og halda uppi viðhlítandi vörnum gegn þeim, sbr. 1. mgr. 180. gr. 
laga nr. 88/2008 og a. lið 3. mgr. 6. gr. mannréttindasáttmála Evrópu, sbr. lög nr. 
62/1994.“ 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
85 Eiríkur Elís Þorláksson (n. 77) 21. 
86 Hrd. 10. desember 2012 í máli nr. 703/2012, IV. kafli í niðurstöðu Hæstaréttar. 
87 Eiríkur Elís Þorláksson (n. 77) 21. 
88 Hrd. 10. desember 2012 í máli nr. 703/2012, IV. kafli í niðustöðu Hæstaréttar. 
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Verður ekki farið í að greina það hér hvort það sé aukaatriði brots að sakfella ákærða sem 

tímabundinn innherja í stað annars innherja eða hvort líta verði á það sem svo að dæmt hafi 

verið eftir öðru refsiákvæði. Er ástæða þess sú að hver sem niðurstaðan væri þá eru réttaráhrif 

þess bundin mati á því hvort vörnum ákærða hafi verið áfátt.89  

 

5.5.1 Hefur flokkun innherja einhver raunveruleg áhrif?  

Þegar meta skal hvort vörnum hafi verið áfátt verður fyrst og fremst að líta til þess hvort 

aðgreining á innherjum að þessu leyti hafi einhverja lagalega þýðingu.90 Í 3. kafla hér að 

framan hefur farið fram nokkuð ítarleg skoðun á mismunandi flokkum innherja. Er áhugavert 

að sjá að fram að gildistöku laga nr. 33/2003 um verðbréfaviðskipti höfðu tímabundnir 

innherjar og aðrir innherjar verið taldir falla undir eitt og sama hugtakið. Eftir gildistöku 

umræddra laga þótti hins vegar ástæða til að aðgreina flokkana tvo frá hvor öðrum. Var þetta 

gert til þess að koma í veg fyrir rugling enda töluverður greinamunur á slíkum innherjum.91 

Er sá munur í grófum dráttum sá að tímabundnir innherjar eru skráðir á sérstakan innherjalista 

samkvæmt 128. gr. vvl., sbr. 13. gr. reglna FME nr. 1050/2012. Séu innherjar skráðir á slíkan 

lista ber að senda þeim skriflega tilkynningu þar um auk upplýsinga um réttarstöðu þeirra, 

sbr. 129. gr. vvl. Það hlýtur því að hafa áhrif ef slíkt hefur ekki verið gert. Hafi aðili til dæmis 

ekki verið færður á innherjaskrá myndi það án efa hafa áhrif á huglæga afstöðu hans og þar af 

leiðandi koma til álita við mat á refsinæmi verknaðar og eftir atvikum refsingu, sbr. orð Ólafs 

Barkar Þorvaldssonar í sératkvæði sínu í máli Baldurs Guðlaugssonar.92 Þetta á hins vegar 

ekki við um aðra innherja þar sem réttarstaða þeirra er ekki háð formlegri skráningu eða 

tilkynningu, heldur tekur hún til efnislegrar vitneskju um innherjaupplýsingarnar. Kom þetta 

skýrt fram í ákæru í máli Baldurs. Samkvæmt þessu verður að telja að það hafi lagalega 

þýðingu að gera greinarmun á því hvort innherji teljist sem tímabundinn- eða annar innherji. 

 

5.5.2 Var vörnum ákærða áfátt?  

Eins og áður sagði kærði Baldur Guðlaugsson aðferðir Hæstaréttar til Mannréttindadómstóls 

Evrópu. Beindist ákæra meðal annars að því að varnir hans hafi tekið mið af því sem fram 

kom í ákæru, eins og eðlilegt er.93 Verður að teljast óhætt að fullyrða að hefði Baldur verið 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
89 Eiríkur Elís Þorláksson (n. 77) 22. 
90 Sama heimild. 
91 Alþt. 2002-2003, A-deild, þskj. 383 - 347. mál, athugasemdir við 43. gr., mgr. 2. 
92 Verður þó að telja þetta ráðast alfarið af atvikum málsins, eins og greint var frá í kafla 3.5 hér að framan, er 
þar fór fram samanburður á atvikum máls í dómi Hrd. 12. desember 2013 í máli nr. 193/2013 annars vegar og 
Hrd. 17. febrúar 2012 í máli nr. 279/2011 hins vegar. 
93 „Tilkynning LEX vegna kæru Baldurs Guðlaugssonar til Mannréttindadómstóls Evrópu“ (n. 82). 
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ákærður sem tímabundinn innherji hefði hann getað byggt varnir sínar út frá því. Hefðu þær 

varnir þá hugsanlega verið eitthvað á þessa leið:94 

 

i. Sú mismunandi réttarstaða sem gildir varðandi tímabundinn innherja annars vegar 

og annan innherja hins vegar.  

ii. Það að hvorki hann né aðrir er sátu í samráðshópinum voru skráðir á innherjalista. 

Ber útgefanda hlutabréfa, í þessu tilviki Landsbankinn, hins vegar skylda að senda 

Fjármálaeftirlitinu slíka skrá ef það telur þær upplýsingar sem um ræðir 

innherjaupplýsingar. Á sama hátt hefur Fjármálaeftirlitið eftirlit með því að slíkar 

upplýsingar séu birtar, sbr. 135. gr. vvl. Hefði því verið full ástæða til þess að 

benda á þau áhrif sem þetta gæti hafa haft á huglæga afstöðu Baldurs þegar hann 

seldi hlutabréfin. Á þetta sérstaklega við í því ljósi að forstjóri Fjármálaeftirlitsins 

var meðal þeirra sem sátu í svokölluðum samráðshópi og voru allar þær 

innherjaupplýsingar sem Baldur var ákærður fyrir að hafa hagnýtt sér tilkomnar í 

tengslum við vinnu hans í þeim hópi. Verður því að telja að það hefði verið 

þýðingarmikið fyrir Baldur að vekja athygli á þessu í vörnum sínum. 

 

Varnir hans, bæði fyrir héraðsdómi og Hæstarétti, lutu hins vegar ekki að neinu leyti að því 

að hann væri tímabundinn innherji. Varnir ákærða gegn því að hann gæti talist tímabundinn 

innherji komust heldur aldrei að í málinu. Þegar litið er til þessa með hliðsjón af því sem áður 

hefur verið til umfjöllunar um 1. mgr. 180. gr. sml., verður ekki annað séð en að Hæstiréttur 

hafi með aðferðum sínum brotið í bága við nefnt ákvæði sml. og eiga undantekningarákvæði 

þar ekki við. 

 

5.6 Hefur dómurinn fordæmisgildi? 

Sú krafa er gerð að dómstólar leysi úr sambærilegum úrlausnarefnum á sama veg. Geta dómar 

því haft ákveðið gildi þegar leyst er úr öðrum sambærilegum málum síðar. Er þá viðkomandi 

dómsúrlausn með öðrum orðum notuð sem fyrirmynd í síðara dómsmáli.95 Í slíkum tilvikum 

er talað um fordæmisgildi dóma og hafa þeir stöðu meðal réttarheimildanna.  

Eftir rannsókn á dómi Hrd. 17. febrúar 2012 í máli nr. 279/2011 hefur í ritgerð þessari 

verið komist að þeirri niðurstöðu að Hæstiréttur hafi farið út fyrir valdheimildir sínar er þeir 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
94 Eiríkur Elís Þorláksson (n. 79) 23; Jón Steinar Gunnlaugsson, „Af hverju voru upplýsingarnar aldrei birtar?“ 
(n. 51) 326.	  
95 Ármann Snævarr (n. 58) 213. 
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sakfelldu Baldur Guðlaugsson sem tímabundinn innherja. Aftur á móti kom fram í 

rökstuðningi Hæstaréttar í öðru máli, Hrd. 30. nóvember 2012 í máli nr. 669/2012, að Baldur 

hafi verið sakfelldur sem annar innherji. Vel kann að vera að sú hafi verið raunin, þrátt fyrir 

að gögn bendi til annars. Þessi óskýrleiki á úrslitaforsendum málsins hefur hins vegar í för 

með sér að fordæmisgildi dómsins rýrnar verulega, svo ekki sé á minnst alla þá gagnrýni sem 

dómstóllinn hefur fengið vegna þessa. Ef við snúum okkur svo aftur að þeirri niðurstöðu að 

Baldur hafi verið sakfelldur sem tímabundinn innherji þá vakna jafnframt spurningar um 

fordæmisgildi dómsins hvað varðar frávikin frá 1. mgr. 180. gr. sml. Hver er staða dómsmála 

þar sem telja verður að dómstóllinn hafi ekki beitt réttarheimildum á réttan hátt?  

Í báðum tilvikum er rökstuðningur Hæstaréttar verulega áfátt og því ekki alveg skýrt 

hver raunveruleg niðurstaða dómsins var. Eins og komið hefur fram rýrir þetta fordæmisgildi 

dómsins talsvert. Þrátt fyrir það verður að líta svo á að þeir dómar Hæstaréttar, sem teljast 

ekki uppfylla eðlilegar kröfur um beitingu réttarheimilda, hafi samt sem áður gildi sem 

fordæmi. Ekki er hægt að aðgreina dóma í þessu tilliti eftir persónulegum skoðunum hvers og 

eins.96 Menn kunna að hafa mismunandi skoðanir á því hvort meðferð réttarheimilda í 

tilteknu máli sé rétt eða ekki. Það er hins vegar Hæstiréttur Íslands sem á síðasta orðið í 

þessum efnum og niðurstöður þeirra gilda. Því verða aðilar að treysta því að niðurstaða 

Hæstaréttar í dómsmálum sem fyrir þá koma séu fundnar með því að réttarheimildum sé beitt 

eftir bestu vitund. Eftir uppkvaðningu dóms er hann því talinn „réttur” í þeim skilningi að 

hann er sú úrlausn sem dómstóllinn hefur ákveðið. Þetta gildir þrátt fyrir að talið sé að 

niðurstaðan hafi verið fundin með röngum aðferðum. Dómurinn fær þannig jafnan þau 

almennu fordæmisáhrif sem áður voru nefnd þar til rétturinn sjálfur hefur breytt frá 

fordæminu í nýju máli.97 Þetta hefur þó ekki þær afleiðingar að það hætti að skipta máli 

hvernig niðurstaðan var fengin, hvað þá að þeir hafi frelsi til að fara út fyrir valdmörk sín. 

Þvert á móti eru þeir ávallt bundnir af þeim aðferðum lögfræðinnar um meðferð 

réttarheimilda sem lýst er í 61. gr. stjskr. og greint hefur verið frá hér að framan. Auk þess er 

ekki síður mikilvægt að dómstólar séu einmitt gagnrýndir fyrir aðferðir sínar séu þær ekki 

taldar réttar. Veitir slík gagnrýni, sé hún færð fram á málefnanlegan hátt, dómstólum 

aðhald.98 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
96 Jón Steinar Gunnlaugsson, Um fordæmi og valdmörk dómstóla (n. 53) 45. 
97 Sama heimild 44–45, 85. 
98 Sjá nánari umfjöllun: Jón Steinar Gunnlaugsson, Veikburða Hæstiréttur  : verulegra úrbóta er þörf (Almenna 
bókafélagið 2013) 9. 
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Samkvæmt þessu má segja að allir dómar Hæstaréttar hafi fordæmisgildi, þó svo að 

sumir verði taldir hafa meira gildi en aðrir. Ræðst þetta af ýmsum atriðum, til dæmis 

rökstuðningi, orðalagi, fjölda fordæma, aldur fordæmis, fjöldi dómara, og svo framvegis.  

 



	  

6. Niðurstöður 

Markmið ritgerðarinnar hefur verið að leitast skýringar á þeim óvenjulegu aðferðum sem 

Hæstiréttur beitti í dómi Hrd. 17. febrúar 2012 í máli nr. 279/2011. Tók sú umfjöllun mið af 

ákvæði 180. gr. sml. en þar er að finna grundvallarreglu sem vernduð er bæði af ákvæðum 

stjórnarkrárinnar og mannréttindasáttmála Evrópu um réttláta málsmeðferð fyrir dómi. Af 

ákvæðinu leiðir að dómara er hvorki heimilt að dæma fyrir aðra hegðun en þá sem í ákæru 

greinir né heldur aðrar kröfur á hendur þeim sem ákærður er. Með öðrum orðum er dómari 

bundinn af kröfum, verknaðarlýsingu og röksemdum sem greint er frá í ákæru. Það álitamál 

sem kemur því til skoðunar hvort Hæstiréttur hafi við úrlausn málsins brotið í bága við 

ákvæði 180. gr. sml., er hann sakfelldi Baldur Guðlaugsson sem tímabundinn innherja í stað 

annars innherja, eins og byggt hafði verið á bæði í ákæru og héraðsdómi.  

Við leit að svari þótti vissulega ástæða til að ganga úr skugga um hvort Hæstiréttur hafi 

í raun sakfellt Baldur sem tímabundinn innherja. Eftir ítarlega skoðun á málinu varð að telja 

hafið yfir allan skynsaman vafa að sú hafi verið niðurstaða Hæstaréttar. Ekki er síður 

mikilvægt að skoða í þessu samhengi hlutverk dómara og dómsvaldið. Ótvírætt er að við 

úrlausn mála ber dómurum að fara einungis eftir lögum og fara sett lög þar fremst í flokki.99 

Með birtingu laga er stuðlað að réttaröryggi þar sem tilteknar ákvarðanir manna eru felldar 

undir lagareglu. Á þannig að vera hægt að koma í veg fyrir að niðurstöður dómara verði 

háðar geðþótta.100 Birting laga og beiting þeirra að öllum sjáandi veitir dómstólum aðhald og 

stuðlar þannig enn frekar að réttaröryggi og trausts almennings til dómstóla.101 Verður að 

telja þetta mikilvægan þátt í gagnrýni á aðferðum Hæstaréttar, en það veitir þeim ekki síður 

aðhald. 

Til að svara þeirri spurningu hvort dómstólar hafi brotið gegn 180. gr. sml. var litið til 

þess að ef til eru settar lagareglur um tiltekið efni þá eru dómarar bundnir af þeim og er 

þannig skylt að beita þeim.102 Með öðrum orðum er dómurum óheimilt að beita til dæmis eðli 

máls eða meginreglum laga ef til er skýrt ákvæði í lögum. Samkvæmt þessu var komist að 

þeirri niðurstöðu að með aðferðum sínum hafi Hæstiréttur brotið í bága við 1. málsl. 180. gr. 

sml., þar sem Baldur hefði mátt geta treyst því að farið yrði eftir þeim skýra lagatexta sem 

birtist í 180. gr. sml. 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
99 Sjá umfjöllun í kafla 5.2 um dómsvaldið.  
100 Sigurður Líndal (n. 59) 79. 
101 Sama heimild. 
102 Garðar Gíslason (n. 63) 80. 
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Þar með er hins vegar ekki öll sagan sögð því í seinni hluta ákvæðis 180. gr. sml. er að 

finna undantekningar frá 1. málsl. greinarinnar. Sú spurning sem þá lá fyrir var hvort vörnum 

Baldurs hafi verið áfátt en það er skilyrði þess að hægt sé að beita umræddum 

undantekningum. Við mat á því var fyrst litið til áhrifa þess að aðgreina innherja í 

mismunandi flokka. Í ljósi þess að sjálfum löggjafanum þótti ástæða til að aðgreina 

tímabundna innherja frá öðrum innherjum, auk þeirra ólíku reglna sem gilda um flokkana, var 

talið að það hefði ákveðna lagalega þýðingu að gera greinamun þar á milli. Því næst kom til 

skoðunar hvernig vörnum Baldurs var háttað við meðferð málsins en þær byggðu alfarið á 

því sem ákært var fyrir. Undantekningarákvæði 180. gr. sml. voru af þeim sökum ekki talin 

hafa átt við.  

Samkvæmt þeim gögnum sem farið hefur verið yfir hér að framan er það niðurstaða 

ritgerðar þessarar að Hæstarétti hafi verið óheimilt að sakfella Baldur Guðlaugsson sem 

tímabundinn innherja. Hafi dómstóllinn þannig farið gegn ákvæði 1. mgr. 180. gr. laga um 

meðferð sakamála nr. 88/2008 með því að dæma Baldur fyrir aðra hegðun en þá sem í ákæru 

greindi. Áttu undantekningarákvæði greinarinnar ekki við í málinu. Þá verður heldur ekki séð 

að aðrar reglur gildi um valdmörk dómstóla þegar kemur að flokkun innherja. Þrátt fyrir að 

komist hafi verið að þessari niðurstöðu er ekki loku fyrir það skotið að Hæstiréttur hafi 

eðlilegar skýringar fyrir niðurstöðu sinni í máli Baldurs Guðlaugssonar. Jafnframt er það svo 

að þrátt fyrir rangar leiðir Hæstaréttar í leit að niðurstöðu, þá er sú niðurstaða samt sem áður 

endanleg. Af því leiðir að hún er rétt.  
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