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i. Útdráttur 
Með breyttu umhverfi og sérstaklega í ljósi atburða síðasta árið hafa auðgunar og 
efnahagsbrot fengið meira vægi í umræðunni og fólk farið að hafa meiri skoðanir á 
þessum brotum. Þegar litið er til íslenskrar réttarframkvæmda sést að 
markaðsmisnotkunarbrot samkvæmt 117. gr. Verðbréfamarkaðslaganna nr. 108/2007 
hafa ekki komið mikið til kasta dómstóla og því réttarframkvæmd nánast engin. Á 
komandi árum eru allar líkur á því að mál af þessum toga komi fyrir dómstólana og því 
áhugavert að gera úttekt á því hvernig dómstólar munu nýta þann refsiramma sem er til 
staðar, hvaða refsiákvörðunarástæðna munu þeir líta til við refsiákvörðun. Í þessari 
ritgerð verður leitast við að svara þeirri spurningu. Afar lítil dómaframkvæmd hefur verið 
hér á landi í þessum málum einungis hafa tveir dómar fallið í héraði og hafa þeir því lítið 
fordæmisgildi. Ef að litið er til nágrannaríkja okkar sést að settar hafa verið nokkuð 
skýrar línu hvað varðar refsingar í þessum málum það er að þær eru ekki 
skilorðsbundnar nema að uppfyllt séu þröng skilyrði. Hugsanlega má draga þá ályktun í 
ljósi héraðsdómsmálinu frá 9. desember 2009 í máli nr. S-180/2009 að sömu línur verði 
settar hér á landi hvað varðar refsingar í markaðsmisnotkunarmálum samkvæmt lögum 
um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007.  
 



ii.Abstract 
With changed enviroment and especially because of recent course of events white 
collar crimes have gotten more attention in the community. When looking at icelandic 
judical process one can see that market manipulation cases which fall under art. 117 of 
the securities law nr. 108/2007 have not often been considered by the courts and judical 
process almost non existant. In upcoming years it is very likely that cases of this kind 
will go to court and it is very interesting to consider how they will use the frame that they 
have considering how high the punishment can be according to the law.   In this essay i 
will try to answer that question. Almost no judical process has been here in Iceland in 
these cases and only two judgments in cases concerning market manipulation in the 
district court and they have limited precedent value. When looking to the neighbouring 
countries they have in these matters you can see that they have put down clear policy. 
The punishment in these cases are not conditional except very confined conditions are 
fullfiled. When considering the judgment in the district court case from 9th of december 
2009 nr. S-180/2009 it is possible to conclude that same policy will be taken here in 
Iceland in these cases concerning the punishment.  
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1. INNGANGUR 

Vernd fjárhagslegra verðmæta hefur tekið miklum breytingum síðustu ár í ljósi breyttra 

þjóðfélagsaðstæðna, viðskipta- og verslunarhátta og vaxandi eignamyndunar. Einnig 

hefur nýtt og breytt gildismat gagnvart samskiptum manna ollið stakkaskiptum í 

lagaumhverfinu og hefur það kallað á raunhæfa refsivernd fjárhagslegra verðmæta.1 

Með breyttu umhverfi og sérstaklega í ljósi atburða síðasta árið hafa auðgunar og 

efnahagsbrot fengið meira vægi í umræðunni og fólk farið að hafa meiri skoðanir á 

þessum brotum. Þegar litið er til íslenskrar réttarframkvæmda sést að þau brot sem falla 

undir verðbréfamarkaðslögin hafa ekki komið mikið til kasta dómstóla og því 

réttarframkvæmd nánast engin. Nú á síðustu árum hefur verið mikill uppgangur á 

verðbréfamarkaðnum og hefur hann spilað stórt hlutverk í efnahagskerfi landsins. 

Löggjafinn hefur í samræmi við tilskipanir frá Evrópuþinginu og ráðinu bætt regluverkið í 

samræmi við það og hefur það endurspeglast í tíðum breytingu á íslenskri löggjöf á sviði 

verðbréfaviðskipta síðastliðinn áratug.   

 Á komandi árum eru allar líkur á því að mál af þessum toga komi fyrir dómstólana 

og því áhugavert að gera úttekt á því hvernig dómstólar munu nýta þann refsiramma 

sem er til staðar, hvaða refsiákvörðunarástæðna munu þeir líta til við refsiákvörðun. 

Munu verða  litið á fjárhæðina, stöðu brotamannsins, sérþekkingu brotamanns osfrv. Í 

þessari ritgerð verður leitast við að svara þessum spurningum. Byrjað verður að fara yfir 

auðgunar og efnahagsbrot. Því næst verður fjallað verður ítarlega um málaflokkinn, farið 

fyrir þróun og sögu löggjafar um verðbréfaviðskipti sem og hugtakanna 

markaðsmisnotkunar í íslenskri löggjöf. Fjallað verður almennt um hugtakið 

markaðsmisnotkun, gildissvið þess og inntak. Því næst verður farið í umfjöllun um 

refsiábyrgð almenn og skilyrði hennar auk þess sem farið ofan í saumana á því hvað 

liggur almennt að baki refsiákvarðana. Teknir verða til skoðunar dómar sem fallið hafa í 

auðgunar- og efnahagsbrotum og hvernig refsiákvörðunum er háttað þar í ljósi þess að 

eingöngu tveir dómar hafa fallið hér á landi þar sem ákært er fyrir markaðsmisnotkun á 

                                                
1 Jónatan Þórmundsson, Þættir um auðgunarbrot- almennur hluti. Reykjavík 2009, bls. 2 



 3 

grundvelli laga um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 þar sem eðli þessara brota er að 

mörgu leyti það sama og í markaðsmisnotkun. Einnig verður farið ofan í refsiheimildirnar 

og refsiákvarðanir í markaðsmisnotkunarmálunum. Að lokum verður erlend 

réttarframkvæmd skoðuð og í því samhengi litið til dómafordæmis. Sérstaklega verður 

litið til Noregs og Danmerkur þar sem löggjöfin er sambærileg er varðar 

markaðsmisnotkun. Samhliða verður reynt leggja mat á og draga ályktanir af 

dómaframkvæmd á þessu sviði bæði íslenskri og erlendri til frekari stuðnings. Í loka 

kafla ritgerðarinnar verður leitast við að draga saman þær upplýsingar sem standa eftir 

að rannsókninni lokinni og ættu að gefa góða hugmynd um hvernig ákvörðun refsinga í 

málum er varða markaðsmisnotkunarhugtakið kemur til með að verða hagað .  

2. AUÐGUNAR – OG EFNAHAGSBROT 

2.1. Almennt um auðgunarbrot- og efnahagsbrot. 
 Auðgunar og efnahagsbrot eiga það sameiginlegt að verndarhagsmunirnir eru 

sams konar það er fjárhagsleg verðmæti. Þegar átt er við fjárhagsleg verðmæti í þrengri 

skilningi er átt við þau verðmæti sem að hafa almennt viðskiptagildi og get gengið 

kaupum og sölum. 2 Brotin þurfa að bitna á eða beinast að ákveðnu fjárhagslegu 

verðmæti og á það við hvort sem að brotið er fullframið eða á tilraunarstigi.3 Auðgunar 

og efnahagsbrot eiga það sameiginlegt að vera hagnaðarbrot og fela í sér öflun 

fjárvinnings, sparnað fjárhagslegra útgjalda eða annan fjárhagslegan ávinning og 

stendur ásetningur eða gáleysi til þessara efnisþátta4. Vikið verður að hvorum 

brotaflokki fyrir sig í eftirfarandi köflum.  

 

2.2 Auðgunarbrot. 
 Í XXVI. kafla almennra hegningarlaga nr. 19/19405 er fjallað um auðgunarbrot og 

þar eru tilgreind  þau brot sem skilgreinast formlega sem auðgunarbrot. Þau brot sem 

falla í þann flokk eru m.a.  þjófnaður, gripdeild, ólögmæt meðferð fundins fjár, fjárdráttur, 

fjársvik, umboðsvik, tölvusvik, skilasvik, fjárkúgun, rán, misneyting og hylming. Það 
                                                
2 Jónatan Þórmundsson, Þættir um auðgunarbrot- almennur hluti, bls. 1 
3 Sama heimild, bls. 1 
4 Sama heimild, bls. 3 
5 Hér eftir alm. hgl.  
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efniseinkenni þessara brota sem er sameiginlegt kemur fram  í 243. gr.alm. hgl. að 

aðeins verður refsað fyrir þessi brot ef að þau hafi verið framin í auðgunarskyni. 6 

Auðgunarásetningur er skilgreindur sem ásetningur brotamanns til þess að afla sér eða 

öðrum fjárvinnings á þann hátt að annar maður bíður ólöglegt tjón að sama skapi.7 Því 

er ekki um auðgunarbrot að ræða ef að hlutir annars manns eða verðmæti sem að 

maður slær eign á uppfylla ekki þau skilyrði að teljast sem fjárhagsleg verðmæti.8 

 

2.3. Efnahagsbrot. 
 Efnahagsbrot eru sérstakur brotaflokkur þrátt fyrir að þessi brot skarast flest við 

hin almennu fjármunabrot. Hugtakið efnahagsbrot er frekar nýtt, þó að  það hafi fest sig 

kyrfilega í sessi eftir bankahrunið haustið 2008. Það hefur í gegnum tíðina mest verið 

notað í afbrotafræði og í refsipólitík. Á síðustu árum hefur hugtakið efnahagsbrot einnig 

fest sig í sessi í refsiréttinum þrátt fyrir að umdeilt sé hvað felst í því.9 Það má skilgreina 

hugtakið á eftirfarandi hátt sem “refsiverða háttsemi í fjárhagslegu hagnaðarskyni, sem 

fer fram kerfisbundið og reglulega í annars löglegri atvinnustarfsemi einstaklinga eða 

lögaðila”10. Í þessari skilgreiningu felast eftirfarandi fjögur aðalatriði, háttsemin er 

refsiverð, brot eru framin í fjárhagslegu hagnaðarskyni, brot eru framin kerfisbundið og 

reglulega, og háttsemin á sér stað innan ramma löglegrar atvinnustarfsemi lögaðili eða 

einstaklinga11. Ákvæði um efnahagsbrot eru að mestu leyti í sérrefsilöggjöf og við 

ákveðnar ástæður geta þó nokkrar tegundir auðgunarbrota talist vera efnahagsbrot  

þetta á aðallega við fjársvik, umboðssvik , fjárdrátt og skilasvik. 12Eðli málsins 

samkvæmt felur efnahagsbrot það í sér að um ólögmætan fjárhagslegan hagnað eða 

sparnað, beint eða óbeint fyrir þann sem gerist brotlegur er að ræða. 13 Ekki eru allir 

fræðimenn sammála um hvort að  þrengja eigi hugtakið með því að skilyrð að um brot 

                                                
6 Jónatan þórmundsson, Þættir um auðgunarbrot- almennur hluti, bls. 6 
7 Alþingistíðindi, A-deild, 1939 ,bls. 394  
8 Jónatan Þórmundsson, Þættir um auðgunarbrot- almennur hluti, bls. 6. 
9 Jónatan Þórmundsson, Afbrot og refsiábyrgð I.. Reykjavík 1999, bls. 63. 
10 Jónatan Þórmundsson, ,,Refsiábyrgð á efnhagsbrotum  í atvinnustarfsemi lögaðila.” Tímarit 
lögfræðinga 1988 (4), bls. 208. 
11 Jónatan Þórmundsson, Þættir um auðgunarbrot- almennur hluti, bls. 56. 
12 Jónatan Þórmundsson, Þættir um auðgunarbrot- almennur hluti, bls. 7. 
13 Sama heimild, bls. 56. 
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sé að ræða að þau séu framin kerfisbundin og reglulega. 14  Tengsl efnahagsbrota við 

löglega atvinnustarfsemi er eitt mikilvægasta aðgreiningaratriðið hugtaksins, utan þess 

fellur þó sú starfsemi sem er frá rótum ólögleg og refsiverð sem slík og einstaklingar 

sem að fremja auðgunar eða hagnaðarbrot í starfi sínu hjá öðrum (mútur,fjárdráttur).15 

 Flokkunarmörkin á efnahagsbrotum er oft á tíðum óljós gagnvart öðrum 

brotaflokkum. Þessum brotaflokki hefur ekki verið mikið sinnt hvorki í refsivörslukerfinu 

né í þjóðfélaginu almennt. Brotaflokkurinn vekur upp siðferðilegar spurningar. Oft á 

tíðum upplifir fólk efnahagsbrot ekki sem afbrot á sama hátt og hefðbundin brot. 

Rannsóknir á sviði efnahagsbrota  hafa ekki skipað sama sess og rannsóknir á 

hefðbundnum afbrotum. Þeir sem eru í atvinnurekstri reyna oft  að réttlæta brot sín í 

rekstri með því að segja að lögin séu gölluð, ranglát eða að þau fullnægi ekki þeim 

þörfum sem atvinnulífið hefur. Einnig nota menn þá réttlætingarástæðu að lögin og 

framkvæmd þeirra sé í raun í lagi útaf fyrir sig en að önnur sjónarmið hafi skipt meira 

máli eins og á stóð.16 Margir af þeim sem eru í rekstri bera það fyrir sig að brotið hafi 

verið framið í þeim tilgangi að bjarga fyrirtækinu en ekki með persónulegan ávinning í 

huga. Ferli eins og þessi til þess að reyna að réttlæta brotin kunna að vera afar víðtæk 

og hafa veruleg áhrif á heila atvinnugrein. Það að margir njóta góðs af löglegum 

atvinnurekstri á  þátt í því að þessi viðhorf eru oft til staðar og einnig það að brotaþoli og 

brotaandlag eru oft á tíðum ósérgreind, óljós og tilviljunarkennd.17  

 Með auknum rannsóknum á efnahagsbrotum hefur verið sýnt fram á töluverða 

skaðsemi þessara brota á atvinnustarfsemi og ætla má að tjón samfélagsins og 

einstaklinga af þessum brotum sé umtalsvert meira en af brotum í hinum  hefðbundnu 

brotaflokkum. Frá sjónarmiði refsiréttarins á verknaðurinn sjálfur að ráða meiru en 

afleiðingar hans þegar kemur að refsimati. Oft getur verið ansi erfitt að rannsaka 

afleiðangar þessara brota og staðreyna það tjón sem að á sér stað. Áhrifin geta verið 

langvarandi eða komið fram á seinni stigum og þá er oft orðið erfitt að rekja þau áhrif til 

orsakanna. 18 Almennt er ekki mikið vitað um efnahagsbrot miðað við hin hefðbundnu 

                                                
14 Jónatan Þórmundsson, Þættir um auðgunarbrot- almennur hluti , bls. 57. 
15 Sama heimild, bls. 57. 
16 Sama heimild, bls. 60. 
17 Sama heimild ,bls. 60. 
18 Sama heimild, bls. 61. 
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brot.  Oft á tíðum er það misskilningur eða vanþekking á þeim leikreglum sem gilda um 

efnahagslífið sem að gerir það að verkum að brot á þessu sviði eru leynileg 

brotastarfsemi eins og erlendar rannsóknir benda til. Það að ríkið sjálft er virkur 

þátttakandi í efnahagslífinu hér á landi getur reynst erfitt þegar kemur að 

eftirlitshlutverkinu  það getur valdið árekstrum gagnvart samkeppnisaðilunum. Þessi 

staða ríkisins getur orðið til þess að eftirlit verður lakara.19 Breyttar aðstæður í 

þjóðfélaginu á síðustu misserum á efnahagssviðinu í kjölfar hrunsins hefur gert það að 

verkum að áhuginn á þessum brotum hefur aukist til muna og umræða um þau verið 

meira í samhengi við hvernig eigi að auka refsivernd og hvernig lög um efnahags- og 

fjármálalífið skuli vera.  

 

3. MARKAÐSMISNOTKUN Í VERÐBRÉFAVIÐSKIPTALÖGUNUM . 

3.1. Þróun íslenskrar löggjafar um verðbréfaviðskipti.   

3.1.1 Almennt. 

 Í upphafi þessarar umfjöllunar um markaðsmisnotkun og innherjasvik í lögum um 

verðbréfaviðskipti er rétt að fara yfir þann lagalega bakgrunn sem reglur núverandi laga 

eru grundvallaðar á. Því verður hér í upphafi vikið að þróun löggjafar á sviði 

verðbréfaviðskipta hér á landi. Fyrstu lögin um verðbréfaviðskipti voru sett hér á landi 

með lögum nr. 27/1986 um verðbréfamiðlun en gildissvið þeirra náði eingöngu til 

verðbréfamiðlunar. Fyrir tilkomu þeirra voru engin almenn sértæk löggjöf um viðskipti af 

þessu tagi.20 Lög þessi voru endurskoðuð með lögum nr. 20/1989 um verðbréfaviðskipti 

og verðbréfasjóði sem voru mun ítarlegri.21 Með þeim lögum var fyrst farið að setja 

almennar efnislegar hegðunarreglur fyrir þá sem stunda viðskipti á fjármálamarkað þó 

mestu breytingarnar í þá átt hafi vissulega orðið með lögum nr. 9/1993 og 1/1996.22 

Áður nefnd lög nr. 9/1993 um verðbréfaviðskipti leystu lög nr. 20/1989 af hólmi og með 

þeim stigin fyrstu skrefin í þá átt að aðlaga íslenskan rétt að löggjöf Evrópusambandsins 

                                                
19 Jónatan Þórmundsson, ,,Refsiábyrgð á efnhagsbrotum  í atvinnustarfsemi lögaðila.” bls. 208. 
20 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga. Reykjavík 2009, bls. 40. 
21 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur. Reykjavík 2004, bls 21. 
22 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga. bls. 40-41. 
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í samræmi við skuldbindingar skv. EES-samningnum sbr. lög nr. 2/1993 um Evrópska 

efnahagssvæðið.  Til marks um það má benda á að við gerð frumvarpsins voru höfð til 

hliðsjónar tvö drög að tilskipunum frá Evrópusambandinu.23 Annars vegar drög að 

tilskipun sem síðar varð tilskipun nr. 99/22/EBE frá 10. maí 1993 um 

fjárfestingarþjónustu á sviði verðbréfaviðskipta (e. Investment Service Directive)24 sem 

var forveri hinnar svokölluðu MiFID-tilskipunar.25 Hins vegar var um að ræða tilskipun 

93/6/EBE frá 15. mars 1993 um eiginfjárkröfur fjárfestingarfyrirtækja og 

lánastofnana.26Einnig tóku gildi lög um verðbréfasjóði og fjárfestingarmarkaði lög nr. 

10/1993 og lög um Verðbréfaþing Íslands sem kveðið var á um í lögum nr. 11/1993.27 

Árið 1996 leystu lög nr. 13/1996 lög nr. 9/1993 af hólmi. Ofangreindar tilskipanir voru 

innleiddar með ítarlegri hætti í þessum lögum en gert var í eldri lögum.28 Það var í 

þessum lögum að sérákvæði um markaðsmisnotkun var fyrst tekið upp sbr. 30. gr. 

laganna.29  Margar breytingar voru gerðar á lögum 13/1996 þar til ný heildarlög voru sett 

með lögum um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003. Sú löggjöf var sett  skv. 59. gr. laganna 

m.a. til að taka upp í innlendan rétt ákvæði tilskipana ráðsins nr. 89/298/EBE,30nr. 

89/592/EBE um samræmingu á reglum um innherjaviðskipti, 93/22/EBE31 um 

fjárfestingarþjónustu á sviði verðbréfaviðskipta og 2001/34/EB32 um samræmingu á 

skráningarkröfum sem gerðar eru til verðbréfa í kauphöllum og upplýsingaskyldu vegna 

slíkra verðbréfa. Með lögum númer 31/2005 voru gerðar breytingar á lögum 33/2003 

sem beindust meðal annars að reglum um markaðsmisnotkun fjallað verður sérstaklega 

                                                
23 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga. bls. 42-43. 
24 Official Journal L141, 11/06/1993, bls. 27-46. Council Directive 93/22/EEC of 10 May 1993 on 
investment services in the securities field.  
25 Tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 2004/39/EB frá 21. apríl 2004 um markaði fyrir fjármálagerninga 
(e. Markets in Financial Intruments Directive) 
26 OJ L 141, 11/06/1993, bls. 27-46 
27 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 42. 
28 Alþingistíðindi, A-deild, 1995, bls.922. 
29 Alþingistíðindi, A-deild,1995, bls. 933.  
30 Official Journal L 124, 05/05/1989, bls. 8-15. Council Directive 89/298/EEC of 17 April 1989 
coordinating the requirements for the drawing-up, scrutiny and distribution of the prospectus to be 
published when transferable securities are offered to the public.  
31 OJ L 141, 11/06/1993, bls. 27-46 
32 Official Journal L 184, 06/07/ 2001, bls. 1-66. Directive 2001/34/EEC f the European Parliament and of 
the Council of 28 May 2001 on the admission of securities to official stock exchange listing and on 
information to be published on those securities 
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um þessar breytingar í næsta kafla þar sem farið verður ítarlega yfir þróun hugtaksins 

markaðsmisnotkun í íslenskri löggjöf á sviði verðbréfaviðskipta. Ákvæði núgildandi laga 

um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 tóku gildi 1. nóvember 2007. Enn á ný var verið að 

innleiða mikilvægar tilskipanir frá Evrópusambandinu  þar var um að ræða annars vegar 

tilskipun nr. 2004/39/EB frá 21. apríl 2004 um markaði fyrir fjármálagerninga (e. Markets 

in Financial Intruments Directive) oft nefnd MiFID-tilskipunin og hins vegar tilskipun nr. 

2004/109/EB frá 15.desember 2004 um stamhæfingu krafna um gagnsæi í tengslum við 

upplýsingar um útgefendur verðbréfa sem eru skráð á skipulegan markað og um 

breytingu á tilskipun 2001/34/EB oft nefnd gagnsæistilskipunin. Innleiðing á þessum 

tilskipunum var liður í aðgerðaráætlun Evrópusambandsins á sviði fjármálamarkaða (e. 

Financial Service Action Plan) auk þess sem framkvæmdastjórn Evrópusambandsins 

hefur samþykkt tvær innleiðingartilskipanir og eina reglugerð sem innihalda nánari 

útfærslu á ofangreindum rammatilskipunum.33 Reglur þessar hafa flestar verið 

innleiddar  í íslensk lög með stjórnvaldsfyrirmælum.34 Þó ekki hafi verið hér farið í 

smáatriðum yfir þær breytingar sem hafa átt sér stað á löggjöfinni frá því að reglur á 

þessu sviði voru fyrst settar í lög gefur umfjöllun þessu heildræna mynd af þeim 

gríðarlega öru breytingum sem orðið hafa á réttarsviðinu undanfarinn aldarfjórðung. Í 

þessum kafla var fjallað almennt um þróun löggjafarinnar en í næsta kafla verður 

sérstaklega litið á hvernig ákvæði um markaðsmisnotkun og innherjasvik hafa þróast í 

löggjöf á sviði verðbréfaviðskipta. 

3.1.2  Þróun hugtaksins „markaðsmisnotkun“ í lögum um 
verðbréfaviðskipti. 

 Eins og þegar hefur verið rakið þá liggur fyrir að löggjöf á þessu sviði hefur þróast 

gríðarlega á síðustu árum auk þess sem  hún hefur breyst úr nokkuð einfaldri löggjöf yfir 

í ákaflega flókið regluverk sem grundvallað er á alþjóðlegum gerðum. Það sem hefur 

                                                
33 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 64.  
34 Reglugerð nr. 994/2007 um innleiðingu reglugerðar framkvæmdastjórnarinnar (EB) nr. 1287/2006 frá 
10. ágúst 2006 um framkvæmd tilskipunar Evrópuþingsins og ráðsins 2004/39/EB að því er varðar 
skyldur fjármálafyrirtækja varðandi skýrsluhald, tilkynningar um viðskipti, gagnsæi á markaði, töku 
fjármálagerninga til viðskipta og hugtök sem eru skilgreind að því er varðar þá tilskipun, frá 30. október 
2007  og  reglugerð nr. 995/2007 um um fjárfestavernd og viðskiptahætti fjármálafyrirtækja frá 30. október 
2007. 
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haft mest áhrif á þessa þróun eru þrír grundvallarþættir: einkavæðing, alþjóðavæðing og 

vöxtur fjármálamarkaða. Á Íslandi fór einkavæðingin af stað um 1990, fyrirtæki sem 

fram til þess tíma höfðu verið í ríkiseigu voru  nú seld komið á almennan markað. Í 

tengslum við einkavæðinguna voru gerðar margar breytingar á lögunum til að stuðla að 

aukinni þátttöku almennings í fjárfestingum. Nauðsynlegt var að settar yrðu skýrari 

leikreglur til að stuðla að jafnræði fjárfesta og vernda hagsmuni þeirra. Þetta var gert til 

þess að þátttakendur á markaði bæru traust til hans og væru tilbúnir að setja fé sitt 

þangað inn. 35Evrópusambandið taldi á sama tíma að nauðsynlegt væri að samræma 

reglur innan aðildarríkjanna vegna reglna um staðfesturétt36 og frjálst flæði þjónustu. 

Vegna nauðsynjar á samræmingu komu frá Evrópusambandinu gríðarlegur fjöldi 

tilskipana og reglugerða á þessu sviði.  Með aðild sinni að samninginum um hið 

Evrópska Efnahagssvæði (EES),  sem íslensk stjórnvöld staðfestu og öðlaðist hér 

lagagildi árið 1993, hefur Ísland þurft að innleiða mikið af tilskipunum 

Evrópusambandsins. Það má í raun segja að frá árinu 1993 hefur gerð reglna á sviði 

verðbréfaviðskipti færst frá Íslandi að stærstum hluta og til Brussel.37  

 Fram til dagsins í dag hafa verið gerðar miklar breytingar í Evrópu í þessum 

málaflokki og hefur réttarsviðið í heild sætt mikilli endurskoðun og verið betrumbætt til 

muna. Ákvæði um markaðsmisnotkun kom fyrst í lög hér á landi árið 1996 með lögum 

nr. 13/1996. Gerðar voru  miklar breytingar á markaðsmisnotkunarákvæðinu árið 2005 

þegar að innleiðing á tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins nr. 2003/06/EB átti sér stað.38 

Var hér um að ræða  hina svokölluðu MAD (Market Abusive Directive) tilskipun. Við 

innleiðingu tilskipunarinnar var verknaðarlýsing markaðsmisnotkunarákvæðisins gerð 

töluvert ítarlegri þar sem upprunalega ákvæðið var almenns eðlis og því erfitt að átta sig 

á efni þess. Þar af leiðandi var saksókn fyrir þessi brot erfið ef ekki útilokuð. Einnig voru  

                                                
35 Aðalsteinn E. Jónasson, ,,Þróun löggjafar um verðbréfaviðskipti: einkavæðing, alþjóðavæðing og vöxtur 
fjármálamarkaðar” Tímarit lögréttu 2008 (2),  bls.113 
36 Orðið staðfesturéttur er nýyrði og er það þýðing á norræna hugtakinu "etableringsfrihet" og enska 
hugtakinu " right of establishment" og lýsir það þeim rétti, sem nánar er fjallað um í 31. - 35. gr. EES-
samningsins. Staðfesturéttur nær bæði til einstaklinga og fyrirtækja. 
http://www.utanrikisraduneyti.is/samningar/ees/EESUndir/nr/1714  
37 Aðalsteinn E. Jónasson, ,,Þróun löggjafar um verðbréfaviðskipti”  bls. 113 
38 Sama heimild, bls. 113 
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undanþágur ákvæðisins  skilgreindar í tilskipuninni. 39Sú háttsemi sem fór fram í því 

skyni að gefa ranga mynd af viðskiptum með verðbréf eða hafa óeðlileg áhrif á 

verðmyndun féll eingöngu undir upphaflega ákvæðið og því sönnunarbyrði snúin. Sú 

breyting sem varð  eftir innleiðingu MAD tilskipunarinnar gerði það að verkum að ekki 

þurfti lengur  að sanna að háttsemin hefði farið fram í því skyni að blekkja markaðinn, 

heldur nægði að hún hefði verið líkleg til að hafa slík áhrif eða hefði haft slík áhrif. Einnig 

var bætt við ákvæðið um að sýndarviðskipti væri markaðsmisnotkun óháð því hvort og 

hvaða áhrif þau hefðu haft á eftirspurn eða verð fjármálagerningana sbr. 2. tl. 1. mgr. 

117. gr. núgildandi verðbréfamarkaðslaga nr. 108/2007.40 Ekki er þó hægt að líta fram 

hjá því að ákvæði sem eru gegn blekkingum í viðskiptum eru ekki ný af nálinni og hafa 

verið lengi í lögum sbr. 30. gr. samningalaganna nr. 7/1936 og 248. gr. almennra 

hegningarlaga nr. 19/1940 og þrátt fyrir að ekkert ákvæði um markaðsmisnotkun hafi 

verið í lögum um verðbréfaviðskipti fram að setningu laga nr. 13/1996 var samt sem 

áður að finna ákvæði í hlutafélagalögunum sem byggði á sama grunni sbr. 154. gr. l. nr. 

2/1995. Þetta ákvæði í hlutafélagalögunum tók til allra hlutafélaga óháð því hvort að þau 

væru á verðbréfamarkaði eða ekki. Núgildandi markaðsmisnotkunarákvæði í 1. mgr. 

117. gr.  í  verðbréfamarkaðslögunum tekur hinsvegar eingöngu til fjármálagerninga 

sem hafa verið teknir til viðskipta á skipulögðum verðbréfamarkaði eða markaðstorgi 

fjármálagerninga.  Þetta ákvæði er sérákvæði og gengur framar ákvæði 1. mgr. 154. gr. 

l. nr. 2/1995 og tekur tillit til þeirra aðstæðna sem einkenna viðskipti á þessum 

mörkuðum. 41 

 Árið 2001 skilaði nefnd skipuð af Evrópuráðinu svokallaðri Lamfalussy- skýrslu 

sem að leiddi í ljós að ekki hafði verið gengið nægilega langt til að samræma reglur á 

þessu sviði innan aðildarríkjanna. Aðildarríkin höfðu að mati nefndarinnar of mikið 

svigrúm til þess að setja sér sérreglur sem að gerði það að verkum að löggjöfin var ekki 

nógu samræmd og því var ákveðið að ganga enn lengra í samræmingu og svigrúm 

aðildarríkjanna minnkað með setningu ítarlegri reglna. Þessar breytingar snéru fyrst og 

                                                
39 Aðalsteinn E. Jónasson, ,, Hvað er markaðsmisnotkun ?”, Tímarit lögfræðinga 2009 (1), bls. 8 
40 Sama heimild,  bls.8 
41 Sama heimild, bls. 9  
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fremst að reglum um markaðsmisnotkun og viðskiptum innherja, reglur um yfirtökutilboð 

og reglum um almennt útboð og skráningu verðbréfa á skipulegan verðbréfamarkað.  

  Nýjustu lögin um verðbréfamarkaðsviðskipti tóku gildi hér á landi 1. nóvember 

2007 þar sem miðað var að því, eins og áður sagði að koma til framkvæmdar tveimur 

mikilvægum rammatilskipunum frá Evrópuþinginu. Annars vegar var það MiFID 

tilskipunin ( Markets in Financial Instruments Directive) og hins vegar gagnsæis 

tilskipunin (Transparency directive) auk þess sem að breytingar voru gerðar á 

viðurlagakafla laganna. 42Innleiðingin á þessum tveimur tilskipunum var enn einn liður í 

sérstakri aðgerðaráætlun Evrópusambandsins á sviði fjármálamarkaðar.   

 Síðustu breytingar á lögum um verðbréfaviðskipti voru gerðar með lögum nr. 

22/2009 sem tóku gildi þann 27. mars 2009. Eins og sést á umfjöllun síðustu tveggja 

kafla hafa orðið tíðar breytingar á þessari löggjöf verið á síðustu árum og ber vott um 

þann gríðarlega hraða sem hefur fylgt þeim mikla vexti sem orðið hefur á 

verðbréfamarkaðnum þrátt fyrir þá erfiðu tíma sem fjármálamarkaðir hafa gengið í 

gengum undanfarin ár sérstaklega hér á landi í kjölfar bankahrunsins haustið 2008.43 

 

3.2 Markaðsmisnotkun. 

3.2.1 Almennt um ákvæðið og gildissvið. 

Eins og áður var vikið að kom ákvæði um markaðsmisnotkun fyrst í lög árið 

1996. Síðan þá hefur það tekið miklum breytingum þar sem mikil þróun hefur átt sér 

stað í löggjöf á sviði verðbréfaviðskipta eins og áður hefur verið rakið. Mikilvægustu 

breytingarnar áttu sér stað þegar MAD (Market Abusive Directive)  tilskipun 

Evrópuþingsins og ráðsins nr. 2003/06 EB var innleidd.44 Þegar þessi innleiðing átti sér 

stað varð verknaðarlýsing ákvæðisins mun ítarlegri en hún var í fyrri lögum. Sú 

verknaðarlýsing sem var í fyrri lögum var of almenn og því erfitt fyrir fjárfesta að gera 

sér grein fyrir efni hennar auk þess sem þetta almenna eðli verknaðarlýsingarinnar  

                                                
42 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti, þskj. 7, 7. Vefútgáfa Alþingistíðinda slóð:  
http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html [Sótt á vefinn 06.02.2010] 
43 Aðalsteinn E. Jónasson , ,,Þróun löggjafar um verðbréfaviðskipti”, bls. 138 
44 Alþingistíðindi 2004-2005 A- deild , bls. 3696 
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gerði hugsanlega málshöfðun afar erfiða ef ekki útilokaða með öllu.45 Upphaflega náði 

ákvæðið um markaðsmisnotkun aðeins til nánar tilgreindar háttsemi sem fram fór í því 

skyni að gefa ranga mynd af umfangi viðskipta með tiltekin verðbréf eða hafa óeðlileg 

eða óhæfileg áhrif á verðmyndun í verðbréfaviðskiptum. 46 Með innleiðingu MAD 

tilskipunarinnar þarf ekki að sanna að háttsemin hafi farið fram í því skyni að blekkja 

markaðinn heldur dugir að háttsemin hafi haft þessi áhrif eða hafi verið líkleg til að hafa 

slík áhrif. Auk þess var  innleitt ákvæði um að ef viðskipti eða tilboð eru byggð á 

tilbúningi eða notuð hafa verið einhver form blekkingar eða sýndarmennsku, er um 

markaðsmisnotkun að ræða algerlega óháð því hvort og hvaða áhrif viðskiptin hafa haft 

á framboð, eftirspurn eða verð fjármálagerninga sbr. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.47 Með 

lögum nr. 31/2005 sem voru sett til breytingar á eldri lögum 33/2003 var þetta ákvæði 

aðlagað að MAD tilskipuninni og hefur ekki tekið breytingum síðan þá.48  Ákvæði laga 

nr. 108/2007 um markaðsmisnotkun nær eingöngu til fjármálagerninga sem hafa verið 

teknir til viðskipta eða óskað hefur verið eftir að verði teknir til viðskipta á skipulögðum 

verðbréfamarkaði hér á landi, á EES svæðinu eða á sambærilegum erlendum 

mörkuðum og fjármálagerninga sem verslað er með á markaðstorgi fjármálagerninga 

hér á landi sbr. 1. tl. 1. mgr. 115. gr. og 2. mgr. 115. gr. vvl. .49 Einnig nær ákvæðið til 

afleiðusamninga sem tengjast fjármálagerningum skv. 1. og . 2. mgr. 115. gr. vvl. en 

ekki er skilyrði að þeir gerningar séu skráðir eða að óskað hafi verið eftir því að þeir 

væru skráðir. Ákvæði 117. gr. vvl. um markaðsmisnotkun gildir ekki þegar um er að 

ræða viðskipti með eigin hluti í endurkaupaáætlun eða við svokallaða verðjöfnun 

fjármálagerninga, enda hafi viðskiptin farið fram í samræmi við ákvæði viðauka við 

reglugerð nr. 630/2005 um innherjasvik og markaðssvik. Ef að viðskipti sem eru gerð 

undir því yfirskini að um endurkaupaáætlun eða verðjöfnun sé að ræða , brjóta gegn 

ákvæðunum um þau ströngu skilyrði sem sett eru yfir þessi viðskipti, njóta þau ekki 

verndar þessarar undanþágu og myndu því teljast vera markaðsmisnotkun. 50 

                                                
45 Aðalsteinn E. Jónasson, “Hvað er markaðsmisnotkun?„ bls.8 
46 sbr. 30.gr. laga nr. 13/1996.  
47  Aðalsteinn E.Jónasson, „Hvað er markaðsmisnotkun?”, bls. 8. 
48 Sama heimild,  bls. 9. 
49 Sama heimild, bls. 10.  
50 Sama heimild, bls. 10.  
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3.2.2 Hugtakið markaðsmisnotkun. 

Í 1. mgr. 117. gr. vvl. er hugtakið markaðsmisnotkun skýrt: 

Markaðsmisnotkun er óheimil. Með markaðsmisnotkun er átt við að:  

    1.      eiga viðskipti eða gera tilboð sem:  

                a.      gefa eða eru líkleg til að gefa framboð, eftirspurn eða verð 

fjármálagerninga ranglega eða misvísandi til kynna, eða  

                b.      tryggja óeðlilegt verð eða búa til verð á einum eða fleirum 

fjármálagerningum, nema aðilinn sem átti viðskiptin eða gaf fyrirmæli um þau geti 

sýnt fram á að ástæður að baki þeim séu lögmætar og að viðskiptin eða 

fyrirmælin hafi verið í samræmi við viðurkennda markaðsframkvæmd á 

viðkomandi skipulegum verðbréfamarkaði.  

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

eru einhver form blekkingar eða sýndarmennsku.  

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

rangar eða misvísandi upplýsingar eða vísbendingar um fjármálagerninga, enda 

hafi sá sem dreifði upplýsingunum vitað eða mátt vita að upplýsingarnar voru 

rangar eða misvísandi. Þegar fjölmiðlamenn miðla slíkum upplýsingum í krafti 

starfs síns ber að meta upplýsingamiðlunina með hliðsjón af reglum um 

starfsgrein þeirra, svo fremi þessir aðilar hljóti hvorki ávinning né hagnist af miðlun 

viðkomandi upplýsinga með beinum eða óbeinum hætti.  

 

Markmiðið með því að setja reglur sem banna markaðsmisnotkun er að banna 

þær aðgerðir og aðferðir sem að koma í veg fyrir að öfl markaðarins ráði verðmyndun 

fjármálagerninga.51 Alla jafna býr að baki hjá þeim sem stunda markaðsmisnotkun 

einhver hagnaðarvon.52 Markaðsmisnotkun í verðbréfaviðskiptum dregur úr 

trúverðugleika upplýsinga sem að aðilar markaðarins treysta á í sínum fjárfestingum og 

veldur tortryggni á markaði auk þess sem hún dregur úr jafnræði fjárfesta. Einnig veldur 

                                                
51 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson,Verðbréfamarkaðsréttur, bls. 348. 
52 Sama heimild, bls. 348.  
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markaðsmisnotkun því að skilvirkni og gangsæi eru ekki til staðar á markaði sem er ein 

af mikilvægustu forsendum þess að verðbréfamarkaður geti starfað eðlilega.53 Oft getur 

verið erfitt á greina hvort að um markaðsmisnotkun sé að ræða eða eitthvað annað, t.d 

innherjasvik eða vanræksla á upplýsingaskyldu. Það sem hinsvegar skilur á milli 

innherjasvika54 og markaðsmisnotkunar er sú staðreynd að þær upplýsingar sem liggja 

að baki markaðsmisnotkun fela ekki sér neinar staðreyndir um viðkomandi 

fjármálagerninga eða útgefendur þeirra.55 Það er hinsvegar raunin þegar um 

innherjasvik er að ræða. Þetta má útskýra á afar einfaldan hátt þannig að 

markaðsmisnotkun byggir á röngum upplýsingum á meðan  innherjasvik byggjast á 

réttum upplýsingum.56 Eins og sést á 1. mgr. 117. gr. vvl. er hægt að flokka 

markaðsmisnotkun í þrjár tegundir. Í fyrsta lagi eins og fram kemur í a. og b. lið 1. tl. 1. 

mgr. 117. gr. geta viðskipti eða tilboð verið sett þannig fram eða farið þannig fram að 

þau gefa framboð, eftirspurn eða verð fjármálagerninga ranglega eða misvísandi til 

kynna eða tryggi óeðlilegt verð eða eftir atvikum búi til verð. Í öðru lagi eins og fram 

kemur í 2. tl. 1. mgr. 117. gr. getur verið um viðskipti að ræða sem að byggð eru á 

tilbúningi eða notuð eru einhver form blekkingar eða sýndarmennsku.57 Í þriðja lagi eins 

og fram kemur í 3. tl. 1. mgr. 117. gr. getur markaðsmisnotkunin verið háttsemi sem 

felur í sér að dreifa upplýsingum, fréttum eða orðrómi sem gefa eða eru líkleg til að gefa 

misvísandi eða ranga upplýsingar eða vísbendingar um fjármálagerninga.  

                                                
53 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson,Verðbréfamarkaðsréttur, bls. 349. 
54  123. gr. Innherjasvik. 

 Innherja er óheimilt að:  
   1. afla eða ráðstafa fjármálagerningum með beinum eða óbeinum hætti, fyrir eigin reikning eða annarra, 
búi hann yfir innherjaupplýsingum, 
   2. láta þriðja aðila innherjaupplýsingar í té, nema það sé gert í eðlilegu sambandi við starf, stöðu eða 
skyldur þess sem upplýsingarnar veitir, 
   3. ráðleggja þriðja aðila á grundvelli innherjaupplýsinga að afla fjármálagerninga eða ráðstafa þeim eða 
hvetja að öðru leyti til viðskipta með fjármálagerningana. 
55 120. gr. Innherjaupplýsingar. 

 Með innherjaupplýsingum er 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, eins 
og nánar er kveðið á um í reglugerð sem sett er skv. 131. gr. [Upplýsingar teljast opinberar þegar 
útgefandi fjármálagerninga hefur birt almenningi á Evrópska efnahagssvæðinu þær, sbr. 122. og 127. 
gr.]1) …1) 
56 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur, bls. 349. 
57 Aðalsteinn Jónasson, „ Hvað er markaðsmisnotkun ?”, bls. 29.  
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 3.2.2.1 Viðskipti eða tilboð sem gefa ranga eða villandi mynd. 

Í a. og b. lið 1. tl. 1. mgr. 117. gr. geta viðskipti eða tilboð verið sett þannig fram 

eða farið þannig fram að þau gefa framboð, eftirspurn eða verð fjármálagerninga 

ranglega eða misvísandi til kynna eða tryggja óeðlilegt verð eða eftir atvikum búi til verð 

eins og vikið var að hér að ofan. Brot á þessum ákvæðum telst vera fullframið viðskiptin 

hafa átt sér stað eða tilboð sett fram með þeim afleiðingum að framangreinir. Hér skiptir 

ekki máli hvort að sé sem setur tilboðið fram eða átti viðskiptin hefur hagnast eða hefur 

haft það að markmiði. Ekki skiptir heldur máli hvort að fjárfestir hafi orðið fyrir tjóni eða 

ekki. Á verðbréfamarkaði eða markaðstorgi fjármálagerninga ríkir lögmálið um framboð 

og eftirspurn. Þegar framboð á ákveðnum hlutabréfum er meira en eftirspurn þá lækkar 

verðið og hækkar ef að eftirspurn er meiri en framboð. Þegar jafnvægi er á framboði og 

eftirspurn stendur verð á hlutabréfum í stað. Aðilar að markaðnum geta reynt að hafa 

áhrif á þessa verðmyndun en í leiðinni að fela ásetning sinn í gegnum viðskipti eða við 

gerð tilboða.58 En líta verður til þess að öll viðskipti og tilboð eru til þess gerð að hafa 

áhrif á verðmyndun fjármálagerninga. Það eru eingöngu þegar viðskiptin eða tilboðin 

eru orðin á einhvern hátt óvenjuleg þannig að þau brjóti eða eru líkleg til að birta ranga 

eða misvísandi mynd af verðmæti fjármálagerninga gagnvart öðrum fjárfestum sem að 

grunur vaknar um að um markaðsmisnotkun sé að ræða.59 Einnig skiptir ekki máli hvort 

að brotið er framið af gáleysi eða ásetningi sbr. 1. mgr. 147. gr. vvl. Það eitt að setja 

fram tilboð eða eiga viðskipti undir þeim formerkjum sem fram kemur í ákvæðinu getur 

falið í sér markaðsmisnotkun.60 Vert er þó að hafa í huga við umfjöllun og túlkun á 1.tl.  

1. mgr. 117. gr. að margt getur virkað sem hvati til þess að fjárfestar reyni að hafa áhrif 

á verðmyndun. En líta verður til þess að öll viðskipti og tilboð eru til þess gerð að hafa 

áhrif á verðmyndun fjármálagerninga. Það eru eingöngu þegar viðskiptin eða tilboðin 

eru orðin á einhvern hátt óvenjuleg þannig að þau broti eða eru líkleg til að birta ranga 

eða misvísandi mynd af verðmæti fjármálagerninga gagnvart öðrum fjárfestum sem að 

grunur vaknar um að um markaðsmisnotkun sé að ræða.61 Þetta á sérstaklega við 

                                                
58 Aðalsteinn E. Jónasson, „Hvað er markaðsmisnotkun?”, bls. 13. 
59 Sama heimild, bls. 14. 
60 Sama heimild, bls. 13. 
61 Sama heimild, bls. 14. 
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þegar aðilar eru orðnir stórir á markaði og því meiri líkur á að ráðstafanir þeirra hafi 

afdrifaríkar afleiðingar á markaðinn. Það er út af þessu eðli markaðarins sem gerður er 

sérstakur fyrirvari í b.lið 1. tl. 1. gr. 117. gr. um að þó að við fyrstu sýn líti út fyrir að 

viðskipti eða tilboð séu óvenjuleg og feli jafnvel í sér markaðsmisnotkun er ekki svo ef 

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

þeim séu lögmætar og að viðskiptin eða fyrirmælin hafi verið í samræmi við viðurkennda 

markaðsframkvæmd á viðkomandi skipulegum verðbréfamarkaði62 Fyrirvari þessi í b.-lið 

tekur bæði til a. og b. liða þótt staðsettur sé í b.-liðnum og líti að fyrra bragði út fyrir að 

taka einvörðungu til þess hluta en svo er ekki. Þessi lögskýring byggir á alþekktir 

lögskýringar reglu sem felur í sér að innlenda löggjöf beri að túlka til samræmis við 

alþjóðlegar skuldbindingar þær sem hún byggir á. 63Fyrirmynd þessa ákvæðis er sótt í 

2. tl. 1. gr. MAD-tilskipunarinnar og  má leiða af afstöðu greinarinnar gagnvart greinum 

þeim í tilskipuninni sem samsvara a. og b.lið 117. gr. að henni sé ætlað að ná til beggja. 

Af 1. tl. 1. mgr. 117. gr. má ráða að ef viðskipti eða tilboð eru þess eðlis að falla 

undir a. eða b. lið á sá sem átti viðskiptin að færa sönnur fyrir því að ástæður að baki 

viðskiptunum séu lögmætar og samræmist viðurkenndri markaðsframkvæmd. Gangi slík 

sönnunarfærsla ekki eftir hefur aðili gerst sekur um markaðsmisnotkun. En hvað er átt 

við með viðurkennd markaðsframkvæmd? Hugtakið er skilgreint í 13. tölulið 2. gr. laga 

nr. 108/2007, en þar segir orðrétt: “Viðurkennd markaðsframkvæmd: Framkvæmd sem 

eðlilegt er að gera ráð fyrir að sé viðhöfð á einum eða fleiri fjármálamörkuðum og 

Fjármálaeftirlitið hefur viðurkennt með þeim hætti sem kveðið er á um í reglugerð sem 

sett skal á grundvelli 118. gr.„ 

Fjármálaeftirlitið verður því samkvæmt ofangreindu að hafa viðurkennt viðkomandi 

framkvæmd sem viðurkennda markaðsframkvæmd, sbr. 10.-12. gr. reglugerðar nr. 

630/2005. Í 10. gr. umræddrar reglugerðar er listi yfir atriði sem Fjármálaeftirlitið hefur til 

hliðsjónar við mat á viðurkenndri markaðsframkvæmd en listinn er ekki tæmandi eins og 

ráða má af greininni. En listi þessi er eftirfarandi: 

 
                                                
62 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 520-521. 
63 Róbert R. Spanó, Túlkun lagaákvæða. Reykjavík 2007, bls. 248. 
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a) Hversu gagnsæ viðkomandi markaðsframkvæmd er fyrri 

verðbréfamarkaðinn í heild sinni. 

b) Hversu nauðsynlegt sé að vernda starfsemi markaðsafla og eðlilegt 

samspil framboðs og eftirspurnar. 

c) Hversu mikil áhrif viðkomandi markaðsframkvæmd hefur á 

seljanleika verðbréfa og skilvikni á verðmarkaði. 

d) Að hve miklu leyti viðkomandi markaðsframkvæmd samræmist 

viðskiptavenjum er tíðkast á viðkomandi verðbréfamarkaði ásamt því 

að gera markaðsaðilum kleift að bregðast á viðeigandi hátt og 

tímanlega við þeim nýju markaðsaðstæðum sem sú framkvæmd 

skapar. 

e) Þeirrar áhættu sem fylgir viðkomandi framkvæmd fyrir traust tengdra 

verðbréfamarað, með beinum eða óbeinum hætti hvort sem þeir eru 

skipulegir eða ekki, að því er varðar viðkomandi fjármálagerninga innan 

alls Evrópska efnahagssvæðisins. 

f) Niðurstaðna rannsókna Fjármálaeftirlitsins eða annarra lögbærra 

yfirvalda eftir atvikum, á viðkomandi markaðsframkvæmd einkum hvort 

hún brjóti í bága við lög eða reglur sem ætlað er  að koma í veg fyrir 

markaðssvik, eða siðareglur, hvort sem þær gilda á viðkomandi 

verðbréfamarkaði eða á verbréfamörkuðum innan Evrópska 

efnahagssvæðisins, sem tengjast honum með óbeinum hætti. 

g) Hvernig viðkomandi verðbréfamarkaður er byggður upp þ.m.t. hvort 

hann er skipulegur eða ekki, tegundir fjármálagerninga sem viðskipti 

eru stunduð með og hverjir eru þátttakegndur á verðbréfamarkaði, 

þ.m.t. að hve miklu leyti smásölufjárfestar taka þátt á 

verðbréfamarkaðnum. 



 18 

Einnig er litið á ýmis önnur atriði við ákvarðanatöku af þessu tagi hjá 

Fjármálaeftirlitinu. Hafa skal samband við hagsmunaðila eftir atvikum sem og yfirvöld í 

öðrum löndum ef markaðsaðstæður eru svipaðar þó að viðurkennd markaðsframkvæmd 

sé staðbundin.64 Fjármálaeftirlitinu er svo falið að endurskoða hvað telst vera 

viðurkennd markaðsframkvæmd á hverjum tíma skv. 3. mgr. 10. gr.  reglugerðar nr. 

630/2005.  

3.2.2.2 Viðskipti eða tilboð sem byggð eru á tilbúningi. 

Ákvæði þetta byggir á b. lið 2. tl. 1. gr. MAD tilskipunarinnar. 65 Þetta ákvæði er ólíkt því 

sem er kemur fram í 1. tl. 1. mgr. 117. gr. að því leyti að það er verknaðarlýsing í 1. tl. 

sem snýst um þau áhrif sem að viðskiptin eða tilboðin hafa eða eru líkleg til að hafa en í 

þessu ákvæði þ.e. 2. tl. snýst þetta um þá aðferð sem beitt er í viðskiptunum eða við 

framsetningu tilboða. Undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. má fella öll þau tilvik þar sem aðili hefur 

sett fram tilboð eða viðskipti sem byggð eru á tilbúningi eða ef beitt hefur verið 

blekkingum og sýndarmennsku.66 

Í leiðbeiningum þeim sem CESR (The Committe of European Securities 

Regulaors) hefur sent frá sér eru tekin dæmi þar sem tiltekin er háttsemi sem talin er 

fela í sér markaðsmisnotkun. Þar er í fyrsta lagi tiltekin tilvik þar sem raunverulegri 

eignaraðild að viðskiptum er haldið leyndri sem ellegar væru tilkynningarskyld(e. 

Concealing ownership). Einnig er tiltekin sú háttsemi að birta villandi upplýsingar sem 

geta haft áhrif á viðskipti í fjölmiðlum hvaða nafni sem þeir nefnast, jafnvel upplýsingar 

sem birtar eru á veraldarvefnum.67 Í dómi Héraðsdóms Reykjavíkur frá 3. desember 

2003 í máli nr. S-1635/2003 er vikið að atvikum sem yrðu núna felld undir 2. tl. 1. mgr. 

117. gr. nánar verður fjallað um dóminn ásamt fleirum í sérstökum kafla hér á eftir en í 

stuttu máli kom fram að sjóðstjóri hjá verðbréfafyrirtæki hafði við yfirheyrslu hjá lögreglu 

lýst því yfir að hann hafi með háttsemi sinni verið að “hífa upp gengið” sem hann taldi 

                                                
64 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls 537. 
65 (b) transactions or orders to trade which employ fictitious devices or any other form of deception or 
contrivance; 
66 Aðalsteinn E. Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls 541.  
67 Market Abuse Directive. Level 3- first set of CESR guidance and information on the common operation 
of the Directive (CESR/04-505b), bls.12. 
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eðlileg viðskipti sem tíðkuðust á markaði. Einnig telur CESR upp fleiri atvik sem geta 

verið undirrót markaðsmisnotkunar s.s. svokölluð “pump and dump “ aðferð og “ Trash 

and Ash” 68 Í skilningi refsiréttar telst brot gegn þessu ákvæði vera hættubrot 

3.2.2.3 Dreifing upplýsinga sem gefa eða eru líkleg til að gefa rangar eða 
misvísandi upplýsingar. 

Með því að dreifa upplýsingum, fréttum eða orðrómi sem gefa eða eru líkleg til að 

gefa röngum eða villandi upplýsingum um fjármálagerninga getur sá sem dreifði 

upplýsingunum orðið sekur um markaðsmisnotkun enda hafi hann vitað eða mátt vita að 

upplýsingarnar voru rangar eða misvísandi.69 Svo að þessi grein eigi við þarf dreifingin 

að hafa átt sér stað, það er refsinæmi miðast við dreifingu upplýsingar, frétta eða 

orðróms enn ekki við framkvæmd viðskipta eða að setja fram tilboð.70 Það er dreifingin 

sem að skapar þá hættu sem að ákvæðinu er gert að koma í veg fyrir.  Það skilyrði er 

hinsvegar til staðar að sá sem dreifir upplýsingunum sé grandsamur eða megi vita að 

upplýsingarnar sem að dreift er séu rangar eða misvísandi. Ekki er í þessu ákvæði gerð 

krafa um ákveðið form á dreifinga upplýsinga.71Það skiptir ekki máli hverjar afleiðingar 

dreifingarinnar eru og er því brotið í eðli sínu samhverft brot í skilningi refsiréttar en í því 

felst að....  en þrátt fyrir það yrði það að öllum líkindum flokkað sem almennt hættubrot. 
72 

 

4. Refsiábyrgð 

4.1 Saknæmisskilyrði refsiábyrgðar  
Til þess að baka sér refsiábyrgð þurfa öll refsiskilyrði að vera uppfyllt sem eru 

tengd verknaðarlýsingu í því ákvæði sem brot telst varða. Refsinæmi og ólögmæti þurfa 

fortakslaust að vera til staðar svo að um afbrot sé að ræða. Þau skilyrði sem einnig þarf 

að uppfylla eru hin huglægu refsikilyrði, en með því er átt við að viljaafstaða þess sem 
                                                
68 Level 3 – first set of CESR guidance and information on the common operation of the Directive. 
Evrópsk samstarfsnefnd verðbréfaeftirlita, París 2005.bls. 13. 
69 Þetta ákvæði er byggt á c. lið 2. tl. 1. gr. MAD tilskipunarinnar.  
70 Aðalsteinn E. Jónasson, “Hvað er markaðsmisnotkun?„ , bls. 32. 
71 Alþingistíðindi 2004-2005, A-deild, bls. 3698. 
72 Aðalsteinn E. Jónasson, “Hvað er markaðsmisnotkun?„, bls. 33.  
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verknaðinn fremur.73 Saknæmishugtakið er lögbundið við ákveðna huglæga stöðu 

geranda. Hugtakið er þrengra í refsirétti en hugtakið sök. Skilyrðin fyrir saknæmi eru tvö, 

ásetningur og gáleysi sbr. 18. gr. alm. hgl.74. Í 18. gr. alm. hgl. Felst það að verknaður 

sem er refsinæmur samkvæmt almennum hegningarlögum er ekki saknæmur nema að 

hann sé framin af ásetningi eða gáleysi. Saknæmisstig eru því tvö og saknæmisákvæði 

í öðrum lögum bera einnig með sér þessa skiptingu.75 Áherslumunur á þessum 

skilyrðum er nokkur og  ásetningur hefur forgang umfram gáleysi. Þessi tvö hugtök eru 

ekki skýrð í lögum eða í lögskýringargögnum. Á grundvallareinkennum saknæmis er 

ekki hægt að sjá annað en stigsmun á ásetningi og gáleysi. Bakvið þessi hugtök býr 

ákveðin huglæg afstaða sem telst vera ámælisverð, þar sem að sá sem gerist brotlegur 

vinnur refsinæmt og ólögmætt verk, þó hann sýni athafnaleysi, eða vanrækir að vinna 

það verk sem honum bar, þó hann gæti það án utanaðkomandi hindrana. Eins og sést 

þá nær þessi huglæga afstaða yfir ansi vítt svið. Lagalegt mat á þessari huglægu 

afstöðu geranda styðst við siðfræðileg og félagsfræðileg viðhorf til þess hvenær 

háttsemi telst svo vítaverð eða óforsvaranleg af hálfu þess sem brotlegur er , að hún 

falli undir ámælisvert verk í þeim skilningi sem að ofan greinir. 76 En samkvæmt þessum 

mælikvarða þá útilokast þau tilvik þar sem gerandi hefur ekki ráðrúm til að bregðast 

nægjanlega fljótt við hættu, svo að hann gæti komið í veg fyrir skaðlegar afleiðingar. 

Saknæmisskilyrði er varða brot á lögum um verðbréfaviðskipti kemur fram í  1. mgr. 

147. gr. en þar segir :  

 

147. gr. Brot gegn lögum þessum er varða sektum eða fangelsi varða refsingu 

hvort sem þau eru framin af ásetningi eða gáleysi. 

 

Til þess að gerandi uppfylli saknæmisskilyrði samkvæmt verðbréfamarkaðslögunum 

þarf brotið annað hvort að vera framið af gáleysi eða ásetningi.  

 

                                                
73 Jónatan Þórmundsson, Afbrot og refsiábyrgð I, bls. 38-41. 
74 18. gr. Verknaður, sem refsing er lögð við í lögum þessum, er ekki saknæmur, nema hann sé unninn af 
ásetningi eða gáleysi. Fyrir gáleysisbrot skal því aðeins refsa, að sérstök heimild sé til þess í lögunum. 
75 Jónatan Þórmundsson, Afbrot og refsiábyrgð II. Reykjavík 2002, bls. 12. 
76 Sama heimild, bls. 14. 
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4.1.1 Ásetningur 

Víða í lögum er tilgreint hvenær það er áskilið refsiskilyrði  að ásetningur sé til 

staðar en ekki hvað í honum felst, ásetningur er ekki skilgreindur í lögum né 

lögskýringargögnum.  Þau brot sem umræðir í 117. gr. vvl. teljast annað hvort sem 

hættubrot eða tjónsbrot. Tjónsbrot miðast við að brot sé fullframið þegar ákveðin 

afleiðing hefur orsakast af verknaðnum. 77 Hinsvegar er í hættubrotum er ekki áhersla 

lögð á verknaðinn sjálfan né afleiðingar hans heldur á hættueiginleika verknaðarins. 

Ekki þarf að hafa orðið tjón af verknaðnum til þess að hægt sé að sakfella mann fyrir 

hættubrot. Hættubrot flokkast í fjóra flokka; sérgreind, almenn, blönduð og 

almannahættubrot. Mikilvægasta flokkunin er í sérgreind- og almenn hættubrot. 

Sérgreind hættubrot fela í sér að tilteknum réttarhagsmunum sem hægt er að benda á 

hverju sinni, er stofnað í hættu sama hvort um er að ræða líf og heilsa manna eða 

eignir.  Hættan þarf í raun og veru að vera til staðar og sannanleg en ekki bráð eða 

nálæg. Þessi brot teljast fullframin þrátt fyrir að ekki hafi hlotist tjón af verknaðnum. 78 

Þegar um almenn hættubrot ræðir er um að ræða ákveðna háttsemi sem veldur hættu 

fyrir réttarhagsmuni, en án þess að það þurfi að sýna fram á að þessir réttarhagsmunir 

hafi verið í hættu. Áhersla er lögð á hættueðli háttseminnar að stofna réttarhagsmunum 

í hættu. 79  

  Ásetningshugtakið hefur mótast smám saman með fræðilegri umfjöllun og með 

hliðsjón af langri þróun þess í norrænni og íslenskri dómaframkvæmd en þessi 

skilgreining er fyrst og fremst miðuð við tjónsbrot. Skilgreiningin á hugtakinu ásetningur 

er, sé miðað við tjónsbrot,  svohljóðandi:  
Það er ásetningur, ef hinn brotlegi vill koma því til vega, sem refsiákvæði lýsir afbrot (tilgangur), ef 
hann álítur það óhjákvæmilega afleiðingu verknaðar síns (óhjákvæmileg afleiðing), eða hann 
álítur yfirgnæfandi líkur á því , að afleiðingin komi fram (líkindaásetningur), og loks ef hann álítur, 
að afleiðing kunni að koma fram, en hann hefði engu að síður framið verknaðinn, þótt hann hefði 
talið víst, að afleiðingin kæmi fram ( dolus eventualis: skilyrt afbrigði), eða þá hinn brotlegi lætur 
sér í léttu rúmi liggja, hvort afleiðingin kemur fram ( dolus eventualis: jákvæð afstaða til afbrots). 
“80 
 

                                                
77 Jónatan Þórmundsson, Afbrot og refsiábyrgð I, bls 74 
78 Sama heimild, bls. 80 
79 Sama heimild, bls. 80 
80 Jónatan Þórmundsson, Afbrot og refsiábyrgð II, bls. 60. 
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Í þessari skilgreiningu felast fjögur ásetningsstig: tilgangur, óhjákvæmileg afleiðing, 

líkindaásetningur og dolus eventualis. Tvö fyrstu , tilgangur og óhjákvæmileg afleiðing 

eru nefnd beinn ásetningur. Beinum ásetningi tengjast tvö birtingarform ásetnings sem 

skipta aðallega máli þegar kemur að refsiákvörðun þ.e aukinn ásetningur sem verður 

yfirleitt til refsiþyngingar og svo þokukenndur ásetningur sem verður stundum til 

málsbóta. Eftir beinum ásetningi kemur líkindaásetningur, þar er mælikvarðinn miðaður 

við frekar hátt líkindastig, ein og líkur á ákveðinni afleiðingu horfa við þeim sem fremur 

brotið á þeirri stund sem hann fremur verknaðinn. Það stig ásetnings sem er lægst er 

dolus eventualis sem er skilgreint með tvennum hætti í skilgreiningunni hér að ofan.81 

4.1.2. Gáleysi 

Gáleysi stendur aldrei eitt og sér í lögum sem saknæmisskilyrði, þannig að 

ásetningsábyrgð sé útilokuð. Mikill stigsmunur er á ásetningi og gáleysi. Þessi munur 

birtist aðallega í afar ólíkum refsimörkum laga og ólíkum refsiákvörðunarástæðum. 

Grundvallarhugmyndin er sú sama sem liggur að baki báðum afbrigðum af saknæmi. 

Það sem í þeim felst eins og áður hefur komið fram er huglæg afstaða geranda til 

verknaðar sem telst vera ámælisverð eða vítaverð gangavart öðrum eða hagsmunum 

þeirra. Þegar dómstólar og löggjafarvaldið hafa stuðst við og útfært þennan matskennda 

félagssiðferðislega mælikvarða sem hefur í gegnum tíðina reynst endingargóður þrátt 

fyrir gríðarlegar þjóðfélagsbreytingar síðustu áratugi. 82 Fræðileg skilgreining á gáleysi 

er: 
Það er gáleysi, ef hinn brotlegi álítur eða hefur hugboð um, að refsinæm afleiðing verknaðar 
kunni að koma fram ( tjónsbrot), eða hann hefur hugboð um, að aðrir refsinæmir þættir 
verknaðarlýsingar kunni að vera til staðar ( samhverft brot), en hann vinnur verkið í trausti þess, 
að afleiðingin komi ekki fram eða að hugboðið reynist ekki rétt. Enn fremur er það gáleysi, ef hinn 
brotlegi, sem gegn og skynsamur maður, hefði átt að gera sér grein fyrir nefndum aðstæðum og 
bregðast við í samræmi við þær, en hann hefur hinsvegar ekki gætt þeirrar varkárni, sem af 
honum mátti ætlast.83 
 

Þessi skilgreining miðast bæði við tjónsbrot , samhverf brot og í rauninni líka hættubrot, 

þar sem við á. Því hættu ásetningur er afar víðtækur og hvað varðar hættueiginleika 

                                                
81 Jónatan Þórmundsson, Afbrot og refsiábyrgð II, bls. 61. 
82 Sama heimild, bls 122. 
83 Sama heimild, bls. 123 
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teygir hann sig inn á svið meðvitaðs gáleysis og því kunna ábyrgðarsviðin að skarast að 

einhverju leyti. Skilgreining á gáleysi skiptist í tvennt, meðvitað gáleysi og ómeðvitað 

gáleysi. Meðvitað gáleysi nær yfir neðsta stig vitundarmælikvarðans í framhaldi af 

lægsta stigi ásetnings. Í ómeðvituðu gáleysi er vikið frá vitundarmælikvarða, því er í 

staðinn fyrir tiltekið vitundarstig er byggt á félagslegu og siðferðilegu mati háttseminnar. 

Ábyrgð á grundvelli gáleysis styðst að þessu leyti við réttarreglu sem vísar til almenns 

eða sérstaks mælikvarða á hegðun fólks við ákveðnar aðstæður eð á tilteknu 

athafnasvæði. 84 

 

4.2. Fullframning 
Ekki er nein almenn regla til um það hvenær brot telst vera fullframið. Því er það 

skýringaratriði við hvert einstakt refsiákvæði þar sem að brotunum er lýst þar sem 

fullfrömdum. Í 45. gr. alm. hgl. 1869 var almenn skilgreining á fullfrömdu broti og þrátt 

fyrir að hún sé fallin brot í settum lögum þá er hún enn í fullu gildi.85  
Ekki ber að álíta neitt afbrot fullkomnað fyrr en allt það er framkvæmt, sem til þess afbrots heyrir 
að lögum, þó maður sá, er verið vann, hafi gjört allt það, sem hann ætlaði sér að gjöra til þess að 
koma fram þeim ásetningi sínum til að drýgja brotið.86 
 

Ofangreind skilgreining er fyrst og fremst miðuð við að greina á milli fullframins brots og 

framkvæmdarathafnar tilraunar. Skilgreining á fullframningu brots sem er almennari 

samkvæmt Jónatani Þórmundssyni er svohljóðandi:  
Afbrot telst fullframið, þegar allir þeir efnisþættir verknaðar eru fram komnir, sem hlutaðeigandi 
refsiákvæði tilgreinir eða hefur að geyma í verknaðarlýsingu sinni. Vanti eitthvað upp á það 
hlutrænt séð, að öll þau atriði séu fram komin, sem í verknaðarlýsingu felast, er sá verknaður 
refsilaus, nema skilyrði refsiverðrar tilraunar sé fyrir hendi.87  
 

Eins og fram kemur í 2. mgr. 147. gr. vvl. er tilraun einnig refsiverð , þannig að þrátt fyrir 

að eitthvað vanti upp á hlutrænt séð að öll atriðin séu komin fram getur verið um 

fullframda markaðsmisnotkun að ræða.  

 

 

                                                
84 Jónatan Þórmundsson, Afbrot og refsiábyrgð II, bls. 123 
85 Sama heimild, bls. 103 
86 Jónatan Þórmundsson, Afbrot og refsiábyrgð I, bls. 123 
87 Sama heimild, bls. 123. 
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4.3. Tilraun og hlutdeild 
Það væri ekki góð réttarvernd ef að ekki væri nein staðar í lögunum tilraunarákvæði. Þá 

væri eingöngu hægt að dæma mann fyrir fullframið brot eða sýkna hann annars kostar 

þrátt fyrir að lítið vanti upp á fullframningu brotsins. 88 20. gr. alm. hgl. sem er 

tilraunaákvæðið tekur ekki til sérrefsilagabrota nema að heimild til þess sé að finna í 

viðkomandi ákvæði. Fram kemur í 2. mgr. 147. gr. að tilraun til brots eða hlutdeild í 

brotum samkvæmt lögum þessum er refsiverð eftir því sem segir í almennum 

hegningarlögum. Þannig að ekki er eingöngu refsivert að brjóta gegn ákvæðinu heldur 

er það einnig refsivert að gera tilraun til þess sbr. 20. gr. alm.hgl.. Til að viðskipti eða 

ákveðin hegðun brjóti í bága við markaðsmisnotkunarákvæðið í 117. gr. vvl. er 

nægjanlegt að viðkomandi hafi gert tilraun til markaðsmisnotkunar í þar sem af 1. mgr. 

20 .gr. leiðir að hver sá sem hefur tekið ákvörðun um að vinna það verk sem felur í sér 

markaðsmisnotkun og ótvírætt sýn þann ásetning í verki, sem miðar að eða ætlað er að 

miða að framkvæmd brotsins, þegar brotið er ekki fullkomnað gerst sekur um tilraun til 

markaðsmisnotkun. Eins og fram kemur í 2.mgr. 147 .gr. þá er sama refsing fyrir tilraun 

og fyrir fullframið brot gegn 117. gr. vvl. Hins vegar verður ekki refsað fyrir tilraunarverk 

nema að það sé framið af ásetningi eins og lesa má úr orðalagi 1. mgr. 20 .gr..89 Einnig 

má refsa fyrir hlutdeild í brotinu í samræmi við 22. gr. alm. hgl.90 Á reglur um hlutdeild 

getur reynt ef að tveir eða fleiri eiga aðild að einu eða fleiri brotum Hlutdeild getur birst í 

ýmiskonar myndum, annað hvort á undan eða á sama tíma og aðalverknaður. Um 

inntak hlutdeildar er margt óljóst og markalínu hannar gagnvart aðalverknaði og 

                                                
88 Jónatan Þórmundsson, Afbrot og refsiábyrgð I, bls. 104. 
89 Alþingistíðindi, A-deild,1939, bls. 359. 
90 22. gr. Hver sá maður, sem með liðsinni í orði eða verki, fortölum, hvatningum eða á annan hátt á þátt í 
því, að brot samkvæmt lögum þessum er framið, skal sæta þeirri refsingu, sem við brotinu er lögð. 

 Ef hlutdeild einhvers þátttakanda í brotinu er smávægileg, eða er í því fólgin að styrkja áform annars 
manns, sem áður er til orðið, svo og þegar brot er ekki fullframið eða fyrirhuguð þátttaka hefur 
misheppnast, má dæma hann í vægari refsingu en þá, sem lögmælt er við brotinu. 

 Þegar svo stendur á, sem í annarri málsgrein segir, og sömuleiðis, ef manni hefur orðið á af gáleysi að 
taka þátt í broti, má láta refsingu falla niður, ef brotið á undir hegningarákvæði, þar sem ekki er sett þyngri 
refsing en [fangelsi allt að 1 ári].1) 

 Nú er brot fullframið, og skal þá sá, sem veitir brotamanni sjálfum eða öðrum liðsinni til þess að halda 
við ólögmætu ástandi, er skapast hefur fyrir brotið, eða nýtur hagnaðar af því, sæta refsingu eftir 
ákvæðum þessarar greinar, enda taki önnur ákvæði laga ekki til verknaðar hans. 
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samverknaði sbr. 2. mgr. 70. gr. alm. hgl. Refsirammi fyrir hlutdeildarbrot er sá sami fyrir 

aðalverknað en almennt gert ráð fyrir vægari refsingu fyrir hlutdeildarbrot en 

aðalverknað. 91Þrátt fyrir að refsiramminn sé sá sami er heimilt að milda refsingu fyrir 

hlutdeild innan þess refsiramma sem lögmæltur er  sbr. 2. mgr. 22. gr. er heimild til þess 

að dæma manni vægari refsingu en þá sem lögmælt er . Ef hinsvegar hlutdeildarmaður 

á þann hátt sem greinir í 21. gr. alm. hgl. afstýrir brotinu eða gerir ráðstafanir , sem 

myndu hafa komið í veg fyrir það , ef framkvæmd þess hefði ekki, án vitundar hans , 

verið afstýrt á annan hátt, misheppnast eða verið óframkvæmanleg, þá skal ekki refsa 

honum sbr. 23. gr. alm. hgl. ef að brotið varðar ekki þyngri refsingu en fangelsi allt að 

einu ári.92   

 

5. REFSIÁKVÖRÐUN 

 Það er meginefni ritgerðar þessarar, eins og fram hefur komi að fjalla um hvað 

verður litið til við refsiákvörðun í þessum brotaflokki. Nú þegar hefur verið fjallað 

almennt um þann brotaflokk sem til umfjöllunar verður að teljast nauðsynlegt að fjalla 

hér almennt um refsiákvarðanir og viðurlög áður en lengra er haldið.  

 

5.1 Hvað er almenn litið til við ákvörðun refsingar 
Lengi hefur verið fjallað um stefnur í refsingum og réttlætingu refsinga innan 

heimspekinnar og svo síðar innan lögfræðinnar og afbrotafræðinnar. Ýmis sjónarmið 

hafa komið fram um réttlætingu, tilgang og markmið refsinga og gætir þeirra í 

refsilöggjöf og fullnustulöggjöf.93 Í 70. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940 koma 

fram nokkur sjónarmið sum þeirra eru sakborningi í hag og önnur í óhag. Hafa ber þó í 

huga að ekki er hægt að draga ályktun um mikilvægi einstakra sjónarmiða sem eru 

tilgreind í 70. gr. alm.hgl. út frá niðurröðun þeirra. En við ákvörðun refsingar er skylt að 

horfa til þeirra sjónarmiða sem að greinin tilgreinir. 94 Þegar kemur að ákvörðun 

                                                
91 Jónatan Þórmundsson, Afbrot og refsiábyrgð I, bls. 131-132. 
92 Sama heimild, bls. 133. 
93 Sigurður Tómasson og Hildigunnur Ólafsdóttir, Ákvörðun refsinga. Rannsókn á refsiákvörðunum vegna 
manndrápa, rána og líkamsmeiðinga, 1951-2000. Reykjavík 2003, bls.77 
94 Þorgeir Ingi Njálsson, ,,Hugleiðingar um ákvörðun refsingar”. Tímarit Lögfræðinga 1996 (1), bls 16. 
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refsingar eru afar mörg ólík atriði sem að koma til álita. Fyrst þarf að taka afstöðu til 

þess hvort að  verknaður eins og honum er líst í ákæru telst vera sannaður. Skoða þarf 

þá hvort að sá verknaður sem telst sannað að ákærði hafi framið falli að 

verknaðarlýsingu þess refsiákvæðis sem ákært er fyrir eða að lýsingu verknaðar annars 

skylds ákvæðis sem heimilt er að sakfella fyrir brot á.  Einnig þarf að hafa í huga 

tæmingu sakar.95 Er það almenn ólögfest regla að stig saknæmis afbrots hafi áhrif á 

refsiákvörðunina innan refsimarka, stighækkandi saknæmi hefur áhrif til refsiþyngingar. 
96Eftir að dómari hefur komist að niðurstöðu um hvaða refsiákvæði á að refsa eftir 

stendur hann frammi fyrir sjálfri refsiákvörðuninni. Þegar talað er um refsiákvörðun í 

víðasta skilningi er í fyrsta lagi átt við val milli refsinga og annarra viðurlaga, í öðru lagi 

hvort að beita eigi sektum, varðhaldi eða fangelsi, í þriðja lagi hvort að til greina komi að 

skilorðsbinda dóm að hluta eða að öllu leyti og í fjórða og síðasta lagi hversu þung 

refsingin á að vera innan lögmæltra refsiramma.97 

Refsiramminn er oft rúmur og veitir því dómstólnum takmarkaða vísbendingu um 

hversu þung refsing skuli vera hverju sinni. Því er það mat dómara að ákveða hvert 

vægi einstakra sjónarmiða er sem taka á tillit til við ákvörðun refsinga og eðli málsins 

samkvæmt getur það verið misjafnt eftir dómurum.98 Sjaldan er verulegur vafi þegar 

kemur að því að velja á milli refsingar og annarra viðurlaga og það sama gildir um þegar 

dómari þarf að velja á milli refsitegunda. Hinsvegar er annað mál þegar kemur að meta 

hver hæfileg refsing er og hvort og þá að hversu miklu leyti eigi að skilorðsbinda 

tildæmda refsingu.99 Yfirleitt tilgreina refsiákvæði aðeins ákveðið refsihámark og 

refsilágmark og hefur því dómari töluvert svigrúm til að ákveða refsingu innan almennu 

refsimarka ákvæðis eða innan sérrefsimarka ef að þau eiga við. Sérrefsimörk styðjast 

annars vegar við málsbætur og hinsvegar við þyngingarástæður eða ákveðnar 

refsilækkunar- eða refsihækkunarástæður. Refsilækkunarheimildir koma fram í 74. gr. 

alm.hgl. og refsiþyngingarástæður koma fram í 2. og 3. mgr. 70. gr. alm.hgl.100 en komið 

                                                
95 Sigurður Tómas Magnússon og Hildigunnur Ólafsdóttir, Ávörðun refsingar, bls. 76 
96 Jónatan Þórmundsson, Afbrot og refsiábyrgð I , bls. 28 
97 Þorgeir Ingi Njálsson, ,,Hugleiðingar um ákvörðun refsingar”, bls. 14. 
98 Sama heimild, bls.13. 
99 Sama heimild, bls. 14. 
100 Sjá fótnótu nr. 93 
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verður frekar að þeim í umfjölluninni hér í köflunum að neðan. Dómstólum er í flestum 

tilvikum frjálst að ákveða hvort að þeir nýti þessi sérrefsimörk101 Vegna þess hve rúm 

þessi mörk eru veita þau takmarkaða vísbendingu um hvernig beri að refsa fyrir brotin.  

Í dómvenjuhelguðu refsimati er fólgin mikilvæg leiðsögn við refsiákvörðun,  sem á 

þá við í algengum brotaflokkum og kemst þá dómarinn oft á leiðarenda í ákvörðun 

refsinga eingöngu á þeim grunni.  Þó ber að hafa í huga að engin tvo mál eru eins og er 

allur samanburður á refsimati erfiðleikum bundinn í öllum tegunda mála. Einnig breytist 

afstaða manna til einstakra brotategunda og vægi þeirra innbyrðis breytist með tímanum 

og breyttum tíðaranda án þess þó að lögmæltur refsimörk breytist. 102  

Í viðhorfum til refsiákvörðunar virðist gæta mjög bæði fyrr og síðar 

endurgjaldssjónarmiða. En samkvæmt þeim sjónarmiðum er það einfaldlega réttlátt og 

sanngjarnt gangvart brotaþola og samfélaginu sjálfu að sá sem hefur gerst sekur um 

refsiverða háttsemi taki út refsingu fyrir sitt brot. Gera þessi sjónarmið ráð fyrir því að 

þyngd refsinga sé í réttu hlutfalli við alvarleika brotsins og að þannig verði það best 

tryggt að refsingar séu fyrirsjáanlegar. Helst verður vart við þessi sjónarmið við 

refsiákvörðun í mjög alvarlegum brotum  t.d manndráp og alvarlegar líkamsárásir.103  

Þegar rætt er um varnaðaráhrif refsinga er gerður greinarmunur á almennum 

varnaðaráhrifum og sérstökum varnaðaráhrifum. Með almennum varnaðaráhrifum er átt 

við þau áhrif refsingarinnar að fæla fólk frá því að gerast brotleg þ.e refsingar annarra 

eiga að vera víti til varnaðar.  En með hinum sérstöku varnaðaráhrifum er annars vegar 

átt við þau fyrirbyggjandi áhrif að sá sem gerist brotlegur og afplánar refsingu hefur færri 

möguleika til þess að brjóta af sér á meðan og hins vegar að þegar að brotamaður hefur 

reynslu af því að hafa þurft að sæta refsingu fæli sú reynsla hann frá því að fremja brot 

aftur. 104 Á sviði lögfræði og afbrotafræði hafa fræðimenn almennt orðið sammála um 

þau varnaðaráhrif sem að refsingar hafa séu tiltölulega lítil en helst gæti þessara 

varnaðaráhrifa þegar um er að ræða brot sem framin eru að vandlega yfirlögðu ráði, 

eins og skattalagabrot og umferðalagabrot. 105  Hvað varðar varnaðaráhrif 

                                                
101 Sigurður Tómas Magnússon og Hildigunnur Ólafsdóttir, Ákvörðun refsinga, bls. 76. 
102 Þorgeir Ingi Njálsson, „Hugleiðingar um ákvörðun refsinga”, bls. 15. 
103 Sigurður Tómas Magnússon og Hildigunnur Ólafsdóttir, Ákvörðun refsinga,bls. 78. 
104 Sama heimild, bls. 79. 
105 Sama heimild, bls. 80. 
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skilorðsbundinna dóma virðist vera rökrétt að álykta að óskilorðsbundnir dómar hafi 

meiri varnaðaráhrif en skilorðsbundnir. Hins vegar hafa skilorðsbundnir meiri sérstök 

varnaðaráhrif þar sem að ef að kemur til skilorðsrofs þá leiðir það til þess að 

skilorðsbundna refsingin bætist við refsingu nýs brots þrátt fyrir 77. gr. alm. hgl.106 Ekki 

er líklegt að við refsiákvörðun sé almennt litið til þess að fangelsisrefsing geti haft 

bætandi áhrif á brotamann. Ein af grundvallarreglum í opinberu réttarfari er 

jafnræðisreglan sem að gerir ráð fyrir því að rétt sé að þeir sem hafa framið verknað af 

sömu tegund og líkt stendur á að öðru leyti skuli fá jafn þunga refsingu. Gera má þá 

kröfu á dómstóla að refsingar séu sambærilegar fyrir lík brot. Líta verður þó til þess að 

engin tvö brot eru eins og því alltaf einhver blæbrigðamunur, því er jafnræðissjónarmið 

vandmeðfarið þegar bornar eru saman refsingar. Velta má því upp hvort að 

jafnræðissjónarmið við ákvörðun refsinga geri það að verkum að eðlileg þróun í 

ákvörðun refsinga eigi sér ekki stað. Þjóðfélagslegar breytingar hafa áhrif á viðhorf í 

samfélaginu gangvart ákveðnum brotategundum. 107 

Ýmis önnur sjónarmið en þau sem hefur verið farið í gegnum hér að ofan koma til 

álita við ákvörðun refsinga. Til að mynda mannúðarsjónarmið, ef að refsing á eftir að 

koma sérstaklega illa niður á brotamanni eða fjölskyldu hans vegna þess til dæmis að 

langt er síðan að brotið var framið. Í slíku tilfellum getur það leitt til lækkunar á refsingu 

og aukið líkur á því að refsing verði skilorðsbundin að hluta eða að öllu leyti.  

Með ákvörðun um refsingu í víðum skilningi stendur valið á milli refsitegunda þ.e 

fésektar, varðhalds, fangelsis og á milli skilorðsbundins eða óskilorðsbundins dóms og 

svo að lokum ákvörðun um refsihæðina innan lögmæltra refsimarka. Þegar um 

ákvörðun refsingar í þröngum skilningi er að ræða ákvörðun um refsihæðina innan 

almennra refsimarka sem annað hvort styðjast við málsbætur eða þyngingarástæður 

eða tilteknar refsilækkunar og refsihækkunarástæður.108 

                                                
106 Sigurður Tómas Magnússon og Hildigunnur Ólafsdóttir, Ákvörðun refsinga, bls. 80. 
107 Sama heimild bls. 82. 
108 Jónatan Þórmundsson, Viðurlög við afbrotum. Reykjavík 1992, bls. 244. 
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5.1.1 Lögmæltar refsiákvörðunarástæður 

Dæmigerð refsiákvæði gera ráð fyrir ákveðnu lágmarki og hámarki refsivistar, annað 

hvort þannig að refsimörkin eru tilgreind í almennum ákvæðum hegningarlaga eða í 

ákvæðum sérrefsilaga. 109Eins og fram kemur hér að ofan eru afar mörg atriði sem hafa 

áhrif á það hversu þungar refsingar eru þau atriði bæði lögfest og ólögfest. Má nefna 

þær einu orði refsiákvörðunarástæður. Í VIII kafla almennra hegningarlaga koma fram 

þær heimildir sem snerta refsiákvörðunina. Er það almennt viðurkennt sjónarmið að við 

ákvörðun refsingar skuli refsihæðin hverju sinni vera metin eftir öllum atvikum máls og 

persónulegum högum þess sem saksóttur er upp að því marki sem það getur skipt máli. 
110  

5.1.1.1. Refsiákvörðunarástæður skv. 70. gr. alm. hgl.  

Í 1. mgr. 70. gr. alm.hgl. er upptalning á níu atriðum sem unnt er að líta til við ákvörðun 

refsingar. Bæði eru um refsilækkunar og refsihækkunar heimildir. Þau atriði sem fram 

koma í greininni eru: 

 

   1. Hversu mikilvægt það er, sem brotið hefur beinst að. 

   2. Hversu yfirgripsmiklu tjóni það hefur valdið. 

   3. Hversu mikil hætta var búin af verkinu, einkum þegar til þess er litið, hvenær, hvar 

og hvernig það var framkvæmt. 

   4. Aldur þess, sem að verkinu er valdur. 

   5. Hegðun hans að undanförnu. 

   6. Hversu styrkur og einbeittur vilji hans hefur verið. 

   7. Hvað honum hefur gengið til verksins. 

   8. Hvernig framferði hans hefur verið, eftir að hann hafði unnið verkið. 

   [9. Hvort hann hefur upplýst um aðild annarra að brotinu.]1) 

 

                                                
109 Jónatan Þórmundsson, „Rökstuðningur refsiákvörðunar”, bls. 2. 
110 Jónatan Þórmundsson, Viðurlög við afbrotum , bls. 230.  
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Ef um samverknað er að ræða eins og fram kemur í  2. mgr. 70. gr. að tveir eða fleiri 

menn standi saman að broti skal það að jafnaði taka það til greina til þyngingar 

refsingar.  

 5.1.1.2.Refsilækkunar og refsihækkunarheimildir 

Þegar ákveðin er sérstakur refsirammi í lögum vegna ákveðinna lögmæltra atvika eða 

atriða, er tengjast afbroti, er talað um refsilækkunar- eða refsihækkunarheimildir. Hinn 

ákveðni refsirammi  heimilar ekki frávik frá reglum um almenn hámark og lágmark 

refsitegunda nema það sé sérstaklega heimilað í lögunum.111 Þær heimildir sem eru 

almennar  gilda án brotategundar. Almennar refsilækkunarheimildir er að finna í 2. mgr. 

20 .gr., 2. mgr. 22. gr., 74. gr. og 75. gr. alm. hgl.. Refsilækkunarheimild telst vera 

bundin þegar hún kveður á um lækkun á hámarki hinna almennu refsimarka en telst 

vera frjáls ef að hún heimilar að fara niður fyrir lágmark hinna almennu refsimarka. 

Almennar refsihækkunarheimildir er að finna í 71. gr. , 72. gr. , 73. gr. , 2. mgr. 77. gr. 

alm.hgl.. Refsihækkunarheimild er bundin þegar hún segir til um hækkun á lágmarki 

hinna almennu refsimarka en er frjáls þegar hún heimilar að fara upp fyrir hámark hinna 

almennu refsimarka ákvæðis. Almennt eru refsihækkunar- og refsilækkunarheimildir 

frjálsar. Séu refsilækkunarástæður bundnar er það dæmi um það hvernig löggjafinn vill 

stýra stefnu dómsins til mildunar. Vert er að hafa það í huga að refsilækkunarheimildum 

má ekki beita þannig að framkvæmd þeirra vinni gegn þeim markmiðum löggjafans. 112 

 

5.1.2 Ólögmæltar refsiákvörðunarástæður 

Þær refsiákvörðunarástæður sem eru ólögmæltar eiga sér ekki beina stoð í 

hegningarlögunum þar sem þau hafa ekki að geyma tæmandi talningu á þeim 

sjónarmiðum og ástæðum sem heimilt er að taka tillit til við ákvörðun refsingar. 

Dómstólum er því frjálst að beita ólögmæltum refsiákvörðunum nema að því leyti sem 

þeir telja sig vera bundna af fordæmum. Þeirra áhrif eru takmörkum við refsimat innan 

                                                
111 Jónatan Þórmundsson, Viðurlög við afbrotum, bls. 248. 
112 Jónatan Þórmundsson, Í Viðar Már Matthíasson (ritstj.), Rannsóknir í félagsvísindum IV Lagadeild. 
Erindi flutt á ráðstefnu í febrúar 2003. Reykjavík 2003 „Rökstuðningur refsiákvarðana”, bls. 14. 
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almennu refsimarka laganna eða sérrefsimarka.113 Dæmi um ólögmætar 

refsiákvörðunarástæður sem geta komið til greina að tekið sé tillit til þegar refsiákvörðun 

er tekin, annað hvort til málsbóta eða þyngingar, má nefna:  

- Trúnaðarbrot: Brot geranda á trúnaði á milli hans og brotaþola er almennt virt 

brotaþola til refsiþyngingar. 

- Mótlæti, áföll eða erfiðar aðstæður brotamanns: Brotamenn þurfa taka þeim 

afleiðingum sem það hefur í för með sér að brjóta af sér og er það eðlilegt, en 

brot þeirra koma niður á fleirum en brotamanninum sjálfum. Hjónabönd geta 

flosnað upp, fjölskyldubönd rofnað og brotamaður getur misst atvinnu. Ekki er 

mikið um að horft sé til þessara atriða en þó eru dæmi um það í 

dómaframkvæmd. 

- Óvægin fjölmiðlaumræða um geranda og brot hans: Þetta er umdeilt hvort að 

það skuli líta til þess við refsiákvörðun ef að brot geranda hefur fengið óvenju 

mikla og harða umfjöllun í fjölmiðlum. Telja verður það eðlilega afleiðingu þess 

að fremja alvarlegt brot að það sé fjallað um þau í fjölmiðlum. Þegar að 

þjóðþekktir einstaklingar brjóta af sér vekur eðlilega meiri athygli.114 

 

5.1.3. Skilorðsákvörðun 

Í 57. gr. alm. hgl. kemur fram að heimilt er að kveða á um í dómi að fresta skuli með 

skilyrðum um tiltekinn tíma ákvörðun um refsingu eða fullnustu refsingar. Tími skilorðs 

getur verið allt frá einu og upp í fimm ár. Frestun refsingar er bundinn við það almenna 

skilyrði að brotamaður gerist ekki sekur um nýtt brot á skilorðstímanum. 115Skilorð getur 

annað hvort verið almennt eða sérstakt. Almennt skilorð fyrir frestun refsingar er að sá 

sem dæmdur sekur gerist ekki sekur um nýtt brot á skilorðstímanum. Þegar rof verður á 

almennu skilorði þá gerist sá sem sakfelldur hefur verið sekur um nýtt brot á 

skilorðstímanum. Sérstöku skilyrðin eru hins vegar talin upp í 1 - 6. tl. 3. mgr. 57. gr. 

                                                
113 Jónatan Þórmundsson, Viðurlög við afbrotum, bls. 266. 
114 Sigurður Tómas Magnússon og Hildigunnur Magnúsdóttir, Ákvörðun refsingar , bls. 89-90. 
115 Sama heimild, bls. 98. 
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alm. hgl.. Þegar rof verður á hinum sérstöku skilyrðum þá fær dómari málið til sín aftur 

og getur ákveðið afplánun eða að frestun refsingar skuli haldast. 116 

5.1.4. Dómar í auðgunar og efnahagsbrotum  

 Í 2. mgr. 183. gr. laga um sakamál nr. 88/2008 er ákvæði um dómsúrlausnir í 

sakamálum. Engar skýringar er að finna í athugasemdum með frumvarpinu aðrar en að 

það sé í efnislega samræmi við 1. mgr. 135. gr. eldri laga um meðferð opinberra mála 

nr. 91/1991. Í handbók um meðferð opinberra mála er eingöngu lauslega fjallað um efni 

rökstuðnings. Fram kemur að fyrri refsingar ákærða þurfi að taka fram að svo miklu leyti 

sem þær geta skipt máli við ákvörðun viðurlaga, t.d. vegna ítrekunar. 117 Lítið kemur 

fram í lögunum annað en að refsiákvarðanir skuli vera rökstuddar. Sökum þess hve afar 

fátækleg réttarframkvæmdin er hér á landi hvað varðar markaðsmisnotkun verður hér 

farið ofan í refsiákvarðanir í auðgunar og efnahagsbrotum samkvæmt almennu 

hegningarlögunum nr. 19/1940. Aðallega eru teknir dómar er snúast um umboðssvik 

(249. gr.), fjárdrátt (247. gr.) og fjársvik (248. gr.) Í öllum þessum tilvikum er 

refsiramminn 6 ár. Þeir dómar sem skoðaðir eru reifaðir og síðan verður farið ofan í 

saumana á rökstuðningi við refsiákvörðunar.  

 

Hæstaréttardómur nr. 199/1977 fimmtudaginn 19. október 1978 
Ákærða var gefið að sök að hafa að hafa í heimildarleysi veðsett tvær íbúðir og látið 

þinglýsa tveimur tryggingarbréfum þar að lútandi að fjárhæð kr. 815.419.000 á 4 veðrétti 

og að fjárhæð 714.695.00 á þriðja veðrétti.  

Segir í niðurstöðu héraðsdóms:  
Ákærði hefur sem fyrr greinir létt veðböndunum af íbúðunum. Hann hefur ekki fyrr verið dæmdur 
fyrir lagabrot, en tvisvar sætt smásektum fyrir brot gegn 261, og 248. gr. hegningarlaga. Rétt þykir 
að fresta skilorðsbundið ákvörðun um refsingu á hendur honum. Verður refsing ekki dæmd, ef 
ákærði heldur í 3 ár frá uppkvaðningu dóms þessa almennt skilorð 57. gr. alm. hegningarlaga. 
 

Hæstiréttur staðfesti dóminn.  

 

                                                
116 Sigurður Tómas Magnússon og Hildigunnur Magnúsdóttir, Ákvörðun refsingar, bls. 98-100. 
117 Svala Ólafsdóttir, Meðferð opinberra mála: Handbók. Reykjavík 1992 ,bls. 257-258. 
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• Var ákærði sakfelldur fyrir brot gegn 249. gr. alm. hgl um umboðssvik, þar eru 

refsimörkin fangelsi allt að 2 árum , og má þyngja refsinguna ef að sakir eru 

miklar allt að 6 árum.  

• Lesa má úr þeirri litlu umfjöllun sem kemur fram í forsendum þess að honum er 

eingöngu dæmt skilorð að ákærði hafi dregið úr tjóninu og að hann hafi ekki gerst 

sekur um brot áður. Ekki er vísað til neinna lagaákvæða um 

refsilækkunarástæðna eð annarra óskráðra heimilda.  

 

Hæstaréttardómur nr. 404/1995 fimmtudaginn 18. apríl 1996 
Málavextir voru þeir að ákærði fékk í pósti tékka frá ríkisbókhaldi að upphæð kr. 

2.746.670 kr. fyrir mistök. Tékkinn var stílaður á ákærða dagsettur 8. Janúar 1993. 

Tuttugasta og fyrsta sama mánaðar innleysti ákærði tékkann í banka.  Sakfellt var fyrir 

fjárdrátt þar sem talið var að með þessari heimildarlausu notkun sinni á fjármunum 

ríkissjóð að hann hafi gerst sekur um fjárdrátt. Við refsiákvörðun í héraðsdómi segir:  
Samkvæmt fram lögðu sakavottorði ákærða hefur hann átta sinnum sæst á greiðslu sekta fyrir 
brot á ýmsum sérrefsilögum, nú síðast með viður-lagaákvörðun Héraðsdóms Vesturlands 2. 
febrúar 1995. 
 Refsing ákærða þykir hæfilega ákveðin fangelsi í níu mánuði. Þar sem ákærði hefur ekki áður 
hlotið refsidóm og nokkuð er liðið frá broti hans, þykir eftir atvikum mega fresta fullnustu sex 
mánaða af refsingunni, haldi ákærði almennt skilorð 57. gr. almennra hegningarlaga í tvö ár frá 
birtingu dómsins. 
 

Hæstiréttur staðfesti ákvæði héraðsdóms um refsingu ákærða en benti á að óhóflegur 

dráttur var á rekstri málsins hjá Rannsóknarlögreglu ríkisins.  

 

• Hér var sakfellt fyrir fjárdrátt skv. 247. gr. alm. hgl. og eru refsimörkin við því broti 

fangelsi allt að 6 árum. Enginn beinn rökstuðningur er fyrir því að refsingin skuli 

vera níu mánuðir .  

• Ekkert er fjallað um hvort að litið sé til þess að ákærði hafi sæst átta sinnum á 

greiðslu sektar fyrir ýmis sérrefsilagabrot. 

• Rökstutt af hverju hluta refsingar er frestað og er það hversu lengi málsferðin var 

hjá lögreglunni og að ákærði hafi ekki gerst sekur um brot áður. Ekki er vísað til 

neinna lagaákvæða sem styðja við þetta eða vísað til neinna dómvenja hvað 

þetta varðar.  
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Hæstaréttardómur nr. 146/1995 fimmtudaginn 9. nóvember 1995. 
Mál þetta varðaði spákaupmennsku með erlendan gjaldeyri á innlendum 

gjaldeyrisreikningum í Búnaðarbanka Íslands, sem að ákærði stundaði á árunum 1989-

1991, en á þeim tíma var hann forstöðumaður hagdeildar bankans. Kaupin fóru fram í 

gjaldeyrisdeild bankans með millifærslum milli reikninga hans hjá deildinni og var ákærði 

afgreiddur með sama hætti og aðrir viðskiptamenn. Bið ákvarðanir um kaupin nýtti 

ákærði sér meðal annars upplýsingar af svonefndum Reuterskjá bankans um hreyfingar 

á gjaldeyrismarkaði og þróun gengismála.  

Sýknað var í héraðsdómi en sakfellt í Hæstarétti og segir þar við refsiákvörðunina:  
Við ákvörðun refsingar ákærða ber að hafa í huga, að brot hans varðaði verulega fjármuni og 
stóð í alllangan tíma. Á hinn bóginn er skylt að horfa til þess, að ákærði hefur ekki áður gerst 
brotlegur við almenn hegningarlög. Einnig má líta til aðdraganda athæfis ákærða, vitneskju 
stjórnenda bankans í upphafi og samkomulags hans við þá um sérstök kjör. Þá er þess og að 
gæta, að þær upplýsingar sem ákærði nýtti sér, voru ekki trúnaðarmál, heldur tiltækar öðrum og 
einnig á öðrum vettvangi. Fyrir liggur, að af hálfu Búnaðarbanka Íslands hefur hvorki verið gerð 
bótakrafa né óskað málshöfðunar á hendur ákærða. Hann sagði starfi sínu hjá bankanum, áður 
en mál þetta var höfðað, og verður að miða við, að rætur þess megi rekja til viðskiptanna. 
 

Var ákærði dæmdur í 8 mánaða fangelsi en fullnustu þeirrar refsingar var frestað og hún 

látin niður falla að liðnum 3 árum frá uppkvaðningu dóms ef að ákærði héldi almennt 

skilorð 57. gr. alm. hgl.. 

• Ákærði var sakfelldur fyrir brot gegn 249. gr. alm. hgl. um umboðssvik, 

refsirammi fyrir brotið er fangelsi í allt að  2 ár og heimild er til að þyngja 

refsinguna ef að sakir eru miklar í fangelsi í allt að 6 árum. 

• Fram kemur í ákvörðuninni að þær fjárhæðir sem umræðir séu verulegar og að 

brotið stóð yfir í langan tíma. En virðist sem að dómurinn dragi úr vægi þess þar 

sem að ákærði hafi ekki gerst áður brotlegur við almenn hegningarlög.  

• Engin umfjöllun kemur um það að ákærði var opinber starfsmaður þar sem að 

Búnaðarbankinn var í eigu ríkisins þegar að brotið átti sér stað. Ekkert er fjallað 

um ákvæði 138. gr. alm. hgl. en í greininni er heimild til að auka refsingu um allt 

að helming. Samt sem áður kemur umfjöllun um það í sératkvæði Hjartar 

Torfasonar sem að hefði kannski átt einnig að koma fram í refsiákvörðunarkafla 

dómsins.  
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• Einhverra hluta vegna tekur dómurinn fram í refsiákvörðunarumfjölluninni að 

Búnaðarbankinn hafi ekki gert bótakröfu né óskað málshöfðunar á hendur 

ákærða. Undirrituð sér ekki alveg hvað það kemur málinu við, þegar kemur að 

ákvörðun og rökstuðnings á refsiákvörðun. Tel ekki að bankinn hafi um það að 

segja hvort að hann telji að ákærði hafi gerst brotlegur eða ekki.  

• Ákærði er dæmdur í 8 mánaða fangelsi en þeirri refsingu frestað í 3 ár. Ekki 

kemur fram rökstuðningur á því af hverju frestun er á refsingunni.  

 

Hæstaréttadómur nr. 297/1997 fimmtudaginn 30.október 1997 
Ákærða , framkvæmdarstjóra og stjórnarformaður hlutafélagsins V , var í fyrsta lagi  

gefið að sök að eftir að hann hafði fengið Sparisjóð K í janúar 1992 til að samþykkja 

umsókn V um innflutningsábyrgð í þágu G að fjárhæð 93.860 þýsk mörk, til tryggingar 

greiðslu á vél gegn bankaábyrgð Landsbanka Íslands, vegna fyrirhugaðar vélakaupa SS 

að hafa gefið starfsmönnum sparisjóðsins rangar hugmyndir um viðskipti V við G, sem 

að fenginni innflutningsábyrgðinni útbjó og framvísaði tilbúnum reikningi fyrir greindum 

vélakaupum, og leynt sparisjóðinn afturköllun frá Landsbankanum til V, vegna þess að 

kaupin hefðu gengið til baka og að hafa án vitundar sparisjóðsins gefið fyrirmæli um að 

innlausnarfjárhæð ábyrgðarinnar 3.832.866,90 kr. Sem sparisjóðurinn greiddi , skyldi 

notuð í öðrum viðskiptum en innflutningsábyrgðinni greindi.  Í öðru lagi var honum gefið 

að sök að hafa fengið starfsmann Sparisjóðs K með blekkingum og án greiðslu eða 

tryggingar til að árita farmbréf um að afhenda mætti vél á ábyrgð sparisjóðsins, fékk 

hann vélina afhenta útá farmbréfið með þeim afleiðingum að Sparisjóðurinn varð að 

greiða eftirstöðvar af kaupverði vélarinnar rúmar tólf milljónir króna. Taldist það varða 

248. gr. alm. hgl.  Í þriðja lagi var ákæra gefið að sök að hafa misnotað tvær 

ábyrgðaryfirlýsingar. Alla ábyrgðargjafana blekkti ákærði  með því að gefa þeim rangar 

hugmyndir um viðskipti sín erlendis og með því að ráðstafa eða láta ráðstafa 

innlausnarfénu með öðrum hætti en til var ætlast.  

Í héraðsdómi sagði í rökstuðningi við ákvörðun refsingar : 
Við ákvörðun refsingar ber að taka tillit til þess, að með brotum sínum hefur ákærði valdið 
brotaþolum stórfelldu tjóni, sem hann hefur ekki getað bætt. Refsingu skal ákvarða samkvæmt 
77. gr. alm. hgl. Rannsókn máls þessa tók langan tíma. Dráttur á útgáfu ákæru hefur verið 
nokkuð verið réttlættur, en tafir á rannsókn málsins hafa þó verið fram úr hófi. Þannig líður 
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óhóflega langur tími, frá því að ákærði var yfirheyrður af lögreglu og þangað til að málið er sent 
ríkissaksóknara. Dráttur á rannsókn og útgáfu ákæru er andstæður sakahraðareglu og 1. mgr. 6. 
gr. MSE sbr. einnig 70. gr. stjskr. Lítur dómari svo á að þessi annmarki á málsmeðferð hljóti að 
leiða til linunar refsingar samkvæmt dómvenju. Verður refsing ákærða skilorðsbundin að hluta, en 
ekki þykir fært að skilorðsbinda hana að öllu leyti, svo stórfelld sem brot hans eru. Að þessu 
athuguðu þykir refsing ákærða hæfilega ákveðin tólf mánaða fangelsi, en fullnusta níu mánaðar 
þeirrar refsivistar skal fresta og skal sá hluti refsingar falla niður að liðnum þremur árum frá 
uppkvaðningu dóms þessa, ef ákærði heldur almennt skilorð.  
 

Hæstiréttur staðfesti niðurstöðu héraðsdóms.  

• Ákærði var sakfelldur fyrir öll brot sem honum var gefið að sök, bæði fyrir brot á 

fjársvik skv. 248. gr. alm.hgl. og fyrir umboðssvik skv. 249. gr. alm. hgl.. 

Refsiramminn fyrir bæði brotin er fangelsi í allt að 6 ár. 

• í forsendum héraðsdóms segir um refsiákvörðun að hún sé ákveðin með hliðsjón 

af 77. gr. alm. hgl. 

• Ástæða þess að hluti af refsingunni er frestað er vel rökstuddur og vísað er til 

lagaákvæða og dómvenju vegna dráttar á meðferð málsins.  

• Almennt er refsiákvörðunin ágætlega rökstudd í þessu máli.  

 

Hæstaréttardómur nr. 6/1997 fimmtudaginn 29. maí 1997  
Ákærði var sakfelldur fyrir að hafa sem framkvæmdarstjóri Lífeyrissjóðs bænda lánað 

Írska flugfélaginu E 97.076.905 kr. af fé Lífeyrissjóðsins án nokkurrar ábyrgðar eða 

tryggingar. Ákærði sem átti sæti í stjórn flugfélagsins gerði stjórn lífeyrissjóðsins ekki 

grein fyrir lánveitingum þessum, fyrr en honum var orðið ljóst að sennilega væri féð 

glatað. Ekki er fram komið að ákærði hafi notað persónulegs ávinnings af broti sínu.Við 

ákvörðun refsingar sagði í héraðsdómi :  
Við refsingu ákærða þykir mega horfa til þess, að ekki er í ljós leitt, að ákærði hafi notið 

persónulegs ávinnings af broti sínu. Þá gerði ákærði sér ekki far um að leyna broti sínu og hefur 
skýrt hreinskilnislega frá öllum atvikum. Þá hefur ákærði misst atvinnu sína, og jafnframt hefur 
hann skýrt frá því, að hann hafi þurft að ganga á eignir sínar til að framfleyta sér. Brot ákærða er 
hins vegar stórfellt, og margt bendir til, að þeir fjármunir sjóðsins, sem ákærði lánaði með 
framangreindum hætti séu með öllu glataðir. Þegar framangreint er virt, þykir refsing ákærða 
hæfilega ákveðin fangelsi í tíu mánuði, en fullnustu refsingar þykir mega fresta, og skal hún niður 
falla að liðnum þremur árum frá uppkvaðningu dómsins, haldi ákærði almennt skilorð 57. gr. 
almennra hegningarlaga. 
 

Ákæruvaldið áfrýjaði dómnum til endurskoðunar og þyngingar á refsingu. Hæstiréttur 

þyngdi refsinguna í tólf mánaða fangelsi, en frestaði fullnustu refsingarinnar og að hún 
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skildi falla niður að þremur árum liðnum ef að ákærði héldi skilorð 57. gr. almennra 

hegningarlaga. Segir hæstiréttur um ákvörðun refsingar:  

„...en eftir atvikum og með hliðsjón af því, að hann hefur ekki áður gerst sekur um 

hegningarlagabrot, þykir mega fresta fullnustu refsingarinnar,...”  

 

• Var sakfellt fyrir umboðssvik skv. 249. gr. alm. hgl. þar sem refsiramminn er 

fangelsi í allt að 6 árum.  

• Ekki fjallar héraðsdómur um það í refsiákvörðun sinni að ákærði starfaði sem 

framkvæmdarstjóri Lífeyrissjóðs og gegndi miklu ábyrgðarhlutverki gagnvart 

fjölda fólks og að brot hans fól í sér mikinn trúnaðarbrest gagnvart stjórn og 

sjóðsfélögum ásamt því vera misnotkun á aðstöðu sinni.  

• Dómurinn fer mikið inn á persónulega aðstæður ákærða eins og það að hann 

hafi misst vinnuna og hafi þurft að ganga á eignir sínar til að framfleyta sér. Þykir 

undirritaðri það afar einkennileg upptalning í refsiákvörðunarkafla dóms.  
• Engin rökstuðningur er beint fyrir því hvers vegna fullnustu refsingar er frestað.  

 
 
Hæstaréttardómur nr. 435/1997 fimmtudaginn 19. febrúar 1998. 
Ákærði var sakfelldur fyrir fjárdrátt og umboðssvik í starfi sínu sem sparisjóðsstjóri fyrir. 

Ákærði gerðist sekur um að hafa tekið útaf bankabókum viðskiptavina í heimildarleysi 

og ráðstafað þeim. Einnig veitti ákærði ábyrgð án heimildar og vitundar stjórnar 

sparisjóðsins auk þess sem að hann lét þóknun fyrir ábyrgðarveitinguna renna til sjálfs 

síns.  

Við ákvörðun refsingar segir héraðsdómur :  
Refsing ákærða verður ákveðin annars vegar með hliðsjón af því, að brot hans eru mörg, framin 
með leynd á löngum tíma og að um er að ræða háar fjárhæðir, sem ekki hafa allar verið greiddar 
til baka. Þá verður að telja brot ákærða grófa misnotkun ákærða á starfsaðstöðu sinni og brot á 
trúnaði og trausti stjórnar sparisjóðsins og viðskiptavina hans. Hins vegar er til þess að líta að 
rannsókn málsins hefur tekið óþarflega langan tíma og að ákærði hefur ekki áður sætt refsingum, 
svo kunnugt sé. Með hliðsjón af þessu öllu þykir refsing ákærða hæfilega ákveðin fangelsi í 
fimmtán mánuði, sem þykir vegna alvarleika brotanna og umfangs þeirra ekki fært að 
skilorðsbinda að neinu leyti. 
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Í hæstarétti segir í refsiákvörðun:  
Við ákvörðun refsingar verður litið til þess, að brot ákærða eru mörg og framin á löngum tíma, svo 
og þess að hann leyndi brotum sínum með margháttuðum rangfærslum. Einnig verður að hafa í 
huga að um er að ræða háar fjárhæðir, sem ákærði hefur ekki endurgreitt nema að litlu leyti. Loks 
verður fallist á með héraðsdómi að refsingu verði að ákveða með hliðsjón af því að ákærði gerðist 
sekur um stórfellda misnotkun á stöðu sinni sem sparisjóðsstjóri og brot á trúnaði við stjórn 
sjóðsins og viðskiptamenn hans. Þykir refsing ákærða hæfilega ákveðin fangelsi í tólf mánuði.  

 

• Ákærði var sakfelldur fyrir brot gegn 249. gr. alm. hgl. um umboðssvik og er 

refsirammi þar allt að  2 ára fangelsisrefsing en heimild til að hækka upp í 6 ár ef 

að sakir eru miklar.  

• Hér er rökstuðningur bæði í Hæstarétti og í héraðsdómi ansi góð og farið er vel 

yfir það sem litið er til, starfsaðstöðu, leynd yfir brotinu og háar fjárhæðir sem 

umræðir og að rannsókn hafi tekið langan tíma. Einnig er komið inn á ástæður 

þess að refsingin er ekki skilorðsbundin.  

• Hæstiréttur mildar dóminn um 3 mánuði en enginn rökstuðningur er að baki 

þeirrar ákvörðunar. 

• Ekki er vísað til neinna lagaákvæða í refsiákvörðunarkafla dómanna.  

 

Hæstaréttardómur nr. 32/1998 fimmtudaginn 14. maí 1998. 
Ákærði var sóttur til saka fyrir umboðssvik og fjárdrátt í starfi sínu sem 

framkvæmdarstjóri S hf. frá 1994 og þar til honum var sagt upp á stjórnarfundi ári síðar. 

Ákærði var sýknaður af ákæru um umboðssvik í héraði en sakfelldur fyrir fjárdrátt með 

því að hafa sem framkvæmdastjóri dregið sér alls að fjárhæð 3.350.461 kr. af 

fjármunum félagsins með ólögmætri eignarfærslu. Í héraði i sagði í refsiákvörðuninni 
Ákærði hefur frá árinu 1972 hlotið tíu refsidóma fyrir umferðar- og áfengislagabrot, fjársvik og 
tékkalagabrot. Síðast hlaut ákærði refsidóm í mars 1993, sekt fyrir brot gegn 73. gr. tékkalaga. 
Refsing ákærða er ákvörðuð með hliðsjón af 77. gr. almennra hegningarlaga, og þykir hún 
hæfilega ákvörðuð fangelsi í 7 mánuði.  
 

Hæstiréttur mildaði dóminn og sagði við refsiákvörðun: 

“Með vísan til þess , sem greinir í héraðsdómi varðandi ákvörðun refsingar, þykir hún 

hæfileg fangelsi í 5 mánuði. Ekki eru efni til að binda refsinguna skilorði. „ 

• Ákærði var sakfelldur fyrir brot á 1. mgr. 247. gr. alm. hgl. og er refsirammi fyrir 

það brot 6 ár. 
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• Dómurinn vísar í 77. gr. alm. hgl. en ekki er tiltekið annað lagaákvæði er varðar 

rökstuðninginn. Mögulega hefði verið hægt að vísa t.d. til 255. gr. eða 256. gr. 

alm. hgl. þar sem er bæði refsihækkunar og refsilækkunarheimildir er varða brot í 

auðgunarbrotakafla almennu hegningarlaganna.  
• Rökstuðningur í héraði er afar fátæklegur og engin rökstuðningur er á bakvið 

þessa 7 mánaða fangelsisrefsingu. Það sama má segja um refsiákvörðunina í 

Hæstarétti þar sem eingöngu er vísað í refsiákvörðunina í héraði en samt sem 

áður er refsingin milduð um tvo mánuði og enginn skýring gefin á því.  
 

Hæstaréttardómur nr. 524/2004 fimmtudaginn 22. september 2005. 
Ákærða var gefin að sök umboðssvik skv. 249. gr. alm.hgl.  með því að hafa meðal 

annar vanrækt að tryggja A afsal, í tilefni af samningi um sameiginleg kaup þeirra á 

fasteigninni að Síðumúla í Reykjavík, fyrir 21% eignarinnar án veðbanda, gegn greiðslu 

A. Hafi hann þannig misnotað aðstöðu sína og veðsett eignina án vitundar A umfram 

ákvæði samnings og rýrt svo veðhæfi eignarinnar að ókleift reyndist að afhenda A 

umsaminn hluta eignar hans án veðbanda. Einnig var hann ákærður fyrir fjárdrátt skv. 

247. gr. alm. hgl. með því að hafa í sjö skipti dregið sér og notað í eigin þágu og 

fasteignasölunnar F ehf. , sem var í eigu ákærða, 26.918.484 krónur af fjármunum sem 

hann tók við hjá viðskiptavinum fasteignasölunnar vega sölu á fasteignum sem hann 

annaðist.  

 

Ákærði var sakfelldur fyrir fjársvik í héraðsdómi. Við ákvörðun refsingar í Héraðsdómi 

segir:  
Ákærði hefur ekki áður gerst sekur um refsilagabrot. Þá hefur hann reynt að selja eigur sínar til 
þess að endurgreiða það sem hann skuldar vegna síðasta tilviksins. Brot ákærða er hins vegar 
stórfellt vegna fjárhæðanna sem hann dró sér og þykir refsing hans hæfilega ákveðin fangelsi í 15 
mánuði. Meðferð málsins hefur dregist nokkuð og þykir vegna þess og vegna viðleitni ákærða til 
þess að bæta tjón af broti sínu mega ákveða að fresta framkvæmd 12 mánaða af refsingunni og 
að sá hluti hennar fall niður að liðnum 3 árum , haldi ákærði almennt skilorð 57. gr. alm. hgl.   
 

Í Hæstarétti var sakfellt fyrir bæði brotin og í rökstuðningi við refsiákvörðun segir :  
Við ákvörðun refsingar ákærða verður það virt honum til refsiþyngingar að brot hans voru stórfelld 
og fjárdráttarbrot hans framin í skjóli stöðu ákærða sem löggiltur fasteignasali, en viðskiptamenn 
hans áttu að geta treyst honum. Ákærði hefur ekki áður gerst sekur um refsiverða háttsemi og 
hann hefur sem fyrr segir leitast við að bæta fyrir brot sín með því að endurgreiða mikið af þeim 
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fjármunum sem hann dró sér. Þegar allt framangreint er virt er refsing hans ákveðin fangelsi í 15 
mánuði. Þegar litið er til brota ákærða eru ekki efni til að skilorðsbinda refsinguna.  
 

• Í héraði þar sem sakfellt var fyrir fjársvik skv. 247. gr. alm. hgl.  og ákveðin 

refsing fangelsi í 15 mánuði en 12 mánuðum af refsingunni frestað. 
• Þær ástæður sem fram koma í rökstuðningi sem leiða geta til refsilækkunar er að 

ákærði hafði ekki áður gerst sekur um refsilagabrot, hann hafði reynt að bæta 

tjónið og að málsmeðferðin dróst nokkuð. Ekki er vísað til neinna lagaákvæða 

hvað þetta varðar. 
• Hæstiréttur sakfelldi fyrir bæði brotin þ.e fjársvik skv. 247. gr. og fyrir umboðsvik 

skv. 249. gr.  

• Þar kemur fram hvað er virt ákærða til refsiþyngingar og sami rökstuðningur hvað 

varðar refsilækkunarástæður og rakin voru í héraðsdómnum. Ekki er vísað til 

neinna lagaákvæða hvað þessi atriði varðar.  
 

Hæstaréttardómur nr. 393/2002 fimmtudaginn 6. febrúar 2003. 
Á var ákærður í 27 töluliðum fyrir fjárdrátt, rangar skýrslur til yfirvalda, mútuþægni og 

umboðssvik í opinberu starfi. Þá voru B og GH sakaðir um mútur og GH, SA og T um 

hlutdeild í umboðssvikum Á. Á játaði brot sín í 12 af fyrrnefndum töluliðum en dró til 

baka játningu sína í tveimur þeirra fyrir Hæstarétti. Staðfest var niðurstaða héraðsdóms 

um þessa töluliði enda ekkert komið fram sem sýndi að játning hans fyrir héraðsdómi 

hefði verið gerð fyrir mistök eða leiddi til þess að hún yrði dregin í efa að öðru leyti. Þá 

var niðurstaða héraðsdóms um sakfellingu Á fyrir brot samkvæmt 4 ákæruliðum sem 

hann hafði ekki játað staðfest en Á undi niðurstöðu héraðsdóms um sakfellingu 

samkvæmt 2 liðum þar fyrir utan. Ennfremur var Á sakfelldur fyrir brot samkvæmt 4 

ákæruliðum til viðbótar en niðurstaða héraðsdóms um sýknu Á af 5 liðum staðfest. Með 

vísan til þess að Á var sakfelldur fyrir fleiri brot en í héraðsdómi, hafði látið af starfi 

alþingismanns vegna málsins og gengist greiðlega við hluta þeirra sakargifta sem hann 

var borinn, var refsing hans ákveðin fangelsi í tvö ár en fallist á það með héraðsdómi að 

hvorki væri unnt að skilorðsbinda refsinguna að öllu leyti né að hluta. Þá var GH 

sakfelldur fyrir þau brot sem hann var ákærður fyrir og gert að sæta fangelsi í þrjá 

mánuði. Niðurstaða héraðsdóms um sýknu B, SA og T var staðfest. 
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Segir í héraðsdómi við refsiákvörðun : 
Sakaferill ákærða Árna hefur ekki áhrif á ákvörðun refsingar í málinu. Ákærði Árni brást trausti sem 
honum var sýnt er hann var skipaður til að sinna þeim opinberu störfum sem lýst er í ákærunni. 
Brotin framdi hann í opinberu starfi, sbr. 138. gr. almennra hegningarlaga, og er það virt til 
refsiþyngingar eins og lýst er í því lagaákvæði. Brot ákærða eru mörg og alvarleg. Andlag 
auðgunarbrotanna er rúmlega 3,2 milljónir króna auk annarra brota. Eins og lýst er í ákærunni hefur 
ákærði Árni endurgreitt mikinn hluta þeirra verðmæta sem hann dró sér eða sveik út á annan hátt. 
Refsing ákærða er ákvörðuð með hliðsjón af 77. gr. almennra hegningarlaga. Að öllu ofanrituðu 
virtu þykir refsing ákærða Árna hæfilega ákvörðuð fangelsi í 15 mánuði. Fyrir svo alvarleg brot í 
opinberu starfi sem ákærði er dæmdur fyrir þykir hvorki fært að skilorðsbinda refsingu að öllu leyti 
né að hluta. 
 

 Dómnum var áfrýjað til Hæstaréttar og segir hann við ákvörðun refsingar 
Við ákvörðun refsingar ákærða Árna verður litið til þeirra lagafyrirmæla og atriða sem í héraðsdómi 
greinir um forsendur hennar að því gættu að hann er nú sakfelldur fyrir fleiri brot, sem varða þannig 
hærri fjárhæð en þar kemur fram. Jafnframt verður að líta til þess að hann lét af starfi 
alþingismanns vegna málsins og gekkst greiðlega við hluta þeirra sakargifta, sem hann voru borin. 
Er refsing hans hæfilega ákveðin fangelsi í tvö ár. Á það er fallist með héraðsdómi að hvorki sé 
unnt að skilorðsbinda refsinguna að öllu leyti né að hluta. 
 

• Rökstuðningur héraðsdóms er að mörgu leyti ágætur. Vísað er til þeirra 

lagagreina sem horft er til við ákvörðun refsingar og hvað er honum virt til 

refsiþyngingar og það sem honum er til málsbóta.  

• Fram kemur að brotið teljist alvarlegt þar sem að hann var opinber starfsmaður 

og því sé ekki hægt að skilorðsbinda. Rökstuðningur fyrir óskilorðsbundnum dóm 

rökstuddur.  

• Hæstiréttur þyngir dóminn um 5 mánuði þar sem að hann var sakfelldur þar fyrir 

fleiri brot og kemur hæstiréttur inn á það í refsiákvörðun sinni.  

 

Hæstaréttardómurinn 136/1999 fimmtudaginn 10.júní 1999. 
I var ákærð fyrir fjárdrátt en til vara fyrir þjófnað með því að hafa á tveggja ára tímabili 

dregið sér 3.329.200 krónur af bankabókum konu fæddrar 1901, sem hún vann fyrir 

heimilisstörf og aðstoðaði meðal annars með sendiferðum í banka.  

Segir í Héraðsdómi við refsiákvörðun: 
Ákærða hefur ekki svo vitað sé sætt refsingum fyrir hegningarlagabrot en samkvæmt sakavottorði 
gekkst hún undir sátt í Sakadómi Reykjavíkur 16. september 1986 vegna umferðarlagabrota. 
Ákærða hefur skýlaust játað það brot sem hún er saksótt fyrir og verið til samvinnu við að upplýsa 
verknaðinn. Hins vegar sýndi hún styrkan og einbeittan brotavilja, þegar hún margítrekað, á tveggja 
ára tímabili, misnotaði sér aðstöðu sína og trúnað Sigríðar Matthíasdóttur, með því að draga sér 
talsvert mikla fjármuni af bankabókum hennar. Hún hefur ekki endurgreitt Sigríði þessa fjármuni og 
hefur lýst því yfir að hún hafi ekki tök á því að bæta henni það tjón sem brot hennar hefur valdið. 
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Með vísan til þess sem nú hefur verið rakið þykir refsing ákærðu, að teknu tilliti til 70. gr. almennra 
hegningarlaga, vera hæfilega ákveðin fangelsi í 8 mánuði. 

 
Hæstiréttur sagði við refsiákvörðun :  

Ákærða hefur skýlaust játað þau brot, sem henni eru gefin að sök í ákæru, og hún framdi á tímabilinu 
frá janúar 1996 til mars 1998.  
Ákærða hefur ekki áður gerst sek um brot á almennum hegningarlögum. Að virtum öllum atvikum 
þykir refsing hennar hæfilega ákveðin fangelsi í tíu mánuði, en fresta skal fullnustu sjö mánaða af 
refsivistinni og sá hluti hennar falla niður að liðnum þrem árum frá uppkvaðningu þessa dóms haldi 
ákærða almennt skilorð 57. gr. almennra hegningarlaga. 

 

• Ákærða er sakfelld fyrir fjárdrátt.  

• Við refsiákvörðun í héraðsdómi fer dómurinn vel yfir það sem að hann lítur til við 

refsiákvörðunina, brotavilji, ítrekun, samvinna við að upplýsa verknað og er það í 

samræmi við 70. gr. alm. hgl. sem að dómurinn vísar í.  

• Hæstiréttur þyngir  dóminn um tvo mánuði en frestar 7 mánuðum af refsingunni. 

Engin sérstakur rökstuðningur kemur fyrir þeirri ákvörðun.  

 
Hæstaréttardómur nr. 244/2004 fimmtudaginn 3. mars 2005. 
K var ákærður fyrir að hafa misnotað aðstöðu sína sem framkvæmdarstjóri 

lífeyrissjóðsins F og stefnt fjármunum sjóðsins í stórfellda hættu með því að  hafa farið 

út fyrir umboð sitt til fjárfestinga fyrir hönd lífeyrissjóðsins . Ákærði var sakfelldur fyrir 

umboðssvik. Segir í Héraðsdómnum við ákvörðun refsingar 
Ákærði er fæddur í júlí 1933. Hann hefur ekki áður sætt refsingum svo kunnugt sé. Þegar horft er 
til ákvörðunar refsingar er til þess að líta, að ákærði gegndi trúnaðarstöðu fyrir Lífeyrissjóð 
Framsýnar. Honum var falin rík ábyrgð við fjárfestingar fyrir hönd lífeyrissjóðsins fyrir 
umtalsverðar fjárhæðir á grundvelli þess, að hann hafði frá árinu 1970 aflað sér viðamikillar og 
haldgóðrar reynslu við fjárfestingar. Brot ákærða voru honum sjálfum og þó aðallega syni hans til 
hagsbóta. Á hitt er að líta, að Lífeyrissjóður Framsýnar hefur ekki haft uppi skaðabótakröfu 
gagnvart ákærða nema vegna fjárfestinga hans í jörðinni Ingólfshvoli í Ölfushreppi. Með því 
verður engu slegið föstu um hvort lífeyrissjóðurinn hafi engu að síður orðið fyrir tjóni vegna 
háttsemi ákærða eða líkur standi til þess að svo kunni að vera í framtíðinni, en sjóðurinn er enn 
eigandi skuldabréfa er ákærði fjárfesti í. Ákærði leitaðist ekki við að leyna brotum sínum með 
skipulögðum hætti. Starfsmenn sjóðsins og innra eftirlit, áttu færi á að afla upplýsinga um allar 
fjárfestingar ákærða, en athygli vekur að innra eftirlit lífeyrissjóðsins hafði farið yfir fjárfestingar 
ákærða er hér hafa verið til meðferðar, án afgerandi athugasemda. Með hliðsjón af öllu þessu er 
refsing ákærða ákveðin fangelsi í 10 mánuði. Ákærði er nú nærri 71 árs að aldri. Rétt þykir að 
skilorðsbinda refsinguna og er því frestað fullnustu hennar og skal hún falla niður að liðnum 
þremur árum frá uppkvaðningu dóms þessa, haldi ákærði almennt skilorð 57. gr. almennra 
hegningarlaga nr. 19/1940, sbr. 4. gr. laga nr. 22/1955. 
 

Hæstiréttur staðfesti héraðsdóminn.  
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• Í refsiákvörðunarkafla héraðsdómsins er farið ágætlega yfir þau atriði sem litið er 

til og rökstuðningur ágætur.  

• Lesa má úr dómnum að aldurinn spili stórann þátt í því af hverju refsingin er 

skilorðsbundin. 
  

Í öllum tilvikum er um auðgunarbrot að ræða skv. IVXX kafla almennu hegningarlagana 

nr. 19/1940. Eins og gefur að skilja eru þessi mál missalvarleg og mismiklar fjárhæðir 

sem um ræðir. Áhugavert er að rýna í þau atriði sem að dómurinn tekur tillit til þegar 

kemur að ákvörðun refsingar. 

 Í átta dómum af ellefu er refsingu frestað að öllu leyti eða hluta að uppfylltu skilorði 57. 

gr. alm. hgl. eða refsingin er skilorðsbundin. Í ofangreindum röstuðningi fyrir 

refsiákvörðun kemur það aldrei fyrir að öll þau atriði sem fram koma í 1. mgr. 70. gr. 

alm. hgl. um hvaða atriði hafa áhrif á refsihæðina komi frá. Það sem virðist í meirihluta 

málana alltaf vera horft til er hvort að viðkomandi hafi gerst sekur. Hæsta refsingin sem 

dæmd er í ofangreindum málum er 2 ár óskilorðsbundið. 

Þegar litið er til refsinga og rökstuðnings við refsiákvarðana í ofangreindum málum má 

sjá að mati höfundar að rökstuðningur refsiákvarðana er mjög ábatavant í flestum 

tilvikum. Lítið er farið ofan í að fjalla nánar um hvaða ástæður liggja að baki því að 

dómur sé skilorðsbundinn eða refsingu frestað eins og er í mörgum hvað varða þessi 

mál. Telur undirrituð að þessu sé ábótavant í þeim dómum sem reifaðir hafa verið hér 

að ofan. Afar grunnt er farið í rökstuðning og erfitt er að gera sér grein fyrir því hvernig 

dómurinn kemst að þeirri niðurstöðu að ákveðin hluti af refsirammanum skuli vera nýttur 

þrátt fyrir það kemur yfirleitt fram hvaða rök liggja að baki því að refsingu er frestað eða 

hún skilorðsbundin.  
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6. REFSIHEIMILDIR OG REFSIÁKVARÐANIR Í 

MARKAÐSMISNOTKUNARMÁLUM 

 6.1. Refsiheimildir  
Refsiviðurlög við markaðsmisnotkun koma fram í 146. gr. laga um verðbréfaviðskipti nr. 

108/2007. Orðrétt í ákvæðinu segir:  
,,Það varðar sektum eða fangelsi allt að sex árum, liggi þyngri refsing ekki við broti 

samkvæmt öðrum lögum, að brjóta gegn ákvæðum:  

   1. 1. mgr. 117. gr. um markaðsmisnotkun, 

   2. 2. mgr. 117. gr. og 1. mgr. 124. gr. um milligöngu fjármálafyrirtækis, 

   3. 123. gr. um innherjasvik.” 

Samkvæmt MAD tilskipuninni er aðildarríkjum skylt að refsa fyrir öll þau brot sem að 

tilskipunin tekur á. Er aðildarríkjum skylt að setja viðurlög við þessum brotum sem eiga 

að vera nægilega letjandi og í réttu hlutfalli við brotið og þann hagnað sem að hlýst af 

því og skal vera samræming við beitingu þessara viðurlaga. 118  Eins og fram kemur í 

greininni er bæði hægt að beita stjórnvaldssektum og fangelsisvistun í allt að sex ár. 

6.1.2.Stjórnsýsluviðurlög 

 Mikilvægt er að hafa í  huga að aðili sem gerist brotlegur mun aldrei þurfa bæði að 

sæta refsingu og álagningu stjórnvaldssekta fyrir sama brot. 119 Ekki er sjálfgefið að 

markaðsmisnotkunarmál fari fyrir dómstóla. Það er undir Fjármálaeftirlitinu komið sem 

hefur forræði yfir öllum þeim málum sem varða brot gegn lögum um verðbréfaviðskipti 

hvort mál fer fyrir dóm eður ei. Því verða mál ekki tekin til opinberrar rannsóknar og 

ákærumeðferðar nema að kæra hafi komið frá Fjármálaeftirlitinu sbr. 1. mgr. 148. gr. 

laga um verðbréfaviðskipti sem segir orðrétt: 

 

 “Brot gegn lögum þessum sæta aðeins rannsókn lögreglu að undangenginni 

kæru Fjármálaeftirlitsins.” 
                                                
118 Tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 2003/6/EB frá 28. Janúar 2003 um innherjasvik og 
markaðsmisnotkun.  
119 Tilvísun til vefútgáfu frumvarps um verðbréfaviðskipti athugasemd, þskj. 7, 7.mál. Vefútgáfa 
Alþingistíðinda, slóð: http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html. [Sótt á vefinn þann 03.02.2010]. 
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Það er því í höndum Fjármálaeftirlitsins að meta hvort að þeir telji að brotið varði sektir 

eða refsingu sbr. 2. mgr. 148. gr. vvl. þar sem segir orðrétt: 

 

“Varði meint brot á lögum þessum bæði stjórnvaldssektum og refsingu metur 

Fjármálaeftirlitið hvort mál skuli kært til lögreglu eða því lokið með 

stjórnvaldsákvörðun hjá stofnuninni. Ef brot eru meiri háttar ber 

Fjármálaeftirlitinu að vísa þeim til lögreglu. Brot telst meiri háttar ef það lýtur 

að verulegum fjárhæðum, ef verknaður er framinn með sérstaklega 

vítaverðum hætti eða við aðstæður sem auka mjög á saknæmi brotsins. 

Jafnframt getur Fjármálaeftirlitið á hvaða stigi rannsóknar sem er vísað máli 

vegna brota á lögum þessum til [rannsóknar lögreglu].1) Gæta skal samræmis 

við úrlausn sambærilegra mála.” 

 

Það er því í höndum Fjármálaeftirlitsins að ljúka málunum sjálft ef að ekki er um 

meiriháttar brot að ræða en þá er því skylt að kæra það til lögreglu samanber 

ofangreint.  

Vert er að taka fram að sú staða getur komið upp að Fjármálaeftirlitið hefur vísað máli til 

lögreglu, sem rannsakar málið en telur að rannsókn lokinni að ekki sé tilefni til 

málshöfðunar. Í slíkum tilfellum getur lögreglan endursent málið til Fjármálaeftirlitsins til 

meðferðar og ákvörðunar sbr. 6. mgr. 148. gr. vvl. 

 

 Valdheimildir Fjármálaeftirlitsins eru í samræmi við 2. mgr. 50. gr. MiFID 

tilskipunarinnar þar sem er taldar eru upp þær heimildir sem að lögbær yfirvöld skuli 

hafa til eftirlits og rannsóknar. Í 1. mgr. áðurnefndrar 50. gr. MiFID tilskipunarinnar 

kemur fram að þessi yfirvöld skuli hafa heimildir til þess að beita heimildum sínum innan 

þess ramma sem að kveðið er á um í landslögum viðkomandi ríkis. 120 Allar þær 

valdheimildir sem taldar eru upp í 2. mgr. 50. gr.121 hafa allar verið innleiddar í lög um 

                                                
120 Aðalsteinn Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga , bls. 727. 
121 Þeim valdheimildum, sem um getur í 1. mgr. þessarar greinar, skal beitt í samræmi við landslög og 
þær skulu a.m.k. fela í sér rétt til þess að: 
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verðbréfaviðskipti og lög um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi. Þær almennu 

heimildir sem Fjármálaeftirlitið hefur gagnvart þeim aðilum sem eru eftirlitsskyldir eru í 

lögum um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi. Valdheimildir Fjármálaeftirlitsins sem 

snúa að framkvæmd eftirlits með verðbréfaviðskipti eru í sérákvæðum í lögum um 

verðbréfaviðskipti og ganga þau því framar lögum um opinbert eftirlit með 

fjármálastarfsemi ef að upp kemur eitthvað misræmi. Ef  ekki er kveðið á um sérstök 

eftirlitsúrræði í vvl. Þá getur Fjármálaeftirlitið notað þær heimildir sem því eru gefnar í 

lögum nr. 87/1998.122 Í 1. mgr. 141. gr. vvl. kemur fram upptalninga á þeim ákvæðum í 

lögunum sem geta varðað stjórnvaldssektum. Markaðsmisnotkunarákvæðið er eitt af 

þessum ákvæðum sem hægt er að beita slíkum úrræðum um. Hvað sektaupphæðina 

varðar getur hún verið allt frá 10. þús kr. til 20. milljónir á einstaklinga en þær sem 

lagðar eru á lögaðila geta verið frá 50. þús kr. til 50. milljónir kr.  Við sektaákvörðun á að 

líta til alvarleika brots, hversu lengi það hefur staðið, samstarfsvilja brotamanns og hvort 

um ítrekun var að ræða sbr. 3. mgr. 141. gr. vvl.  

Frá árinu 2006 hefur Fjármálaeftirlitið tilkynnt fimm sinnum til sérstaks saksóknara eða 

til ríkislögreglustjóra um mál sem að það taldi að vísa bæri til fyrrnefndra aðila vegna 

gruns um markaðsmisnotkun. Engin mál voru á árinu 2006 og 2007, tvo mál 2008 og 

þrjú á árinu 2009. Engar stjórnvaldssektir hafa verið lagðar á einstaklinga eða lögaðila á 

                                                                                                                                                       
a) Fá aðgang að hvers konar skjölum í hvaða formi sem er og til að fá afrit af þeim, 
b) Krefjast upplýsinga frá hvaða aðila sem er og, ef þörf er á, boða aðila á fund til þess að afla hjá 

honum upplýsinga, 
c) Annast vettvangsskoðun,  
d) Krefjast upplýsinga sem til eru um símtöl og gagnaskipti ,  
e) Krefjast þess að bundinn sé endir á hvers konar háttsemi sem brýtur í bága við ákvæðin sem 

hafa verið samþykkt til framkvæmdar í þessari tilskipun,  
f) Óska eftir frystingu og/eða upptöku eigna,  
g) Óska eftir tímabundnu banni við atvinnustarfsemi,  
h) Krefjast þess að fjárfestingarfyrirtæki með starfsleyfi og endurskoðendur skipulegra markaða 

leggi fram upplýsingar,  
i) Samþykkja hvers kyns ráðstafanir til að tryggja að fjárfestingarfyrirtæki og skipulegir markaðir 

uppfylli áfram lagaskilyrði,  
j) Krefjast þess að viðskiptum með fjármálagerninga verði hætt tímabundið,  
k) Krefjast þess að hætt verði að stunda viðskipti með fjármálagerning, hvort heldur er á skipulegum 

markaði eða samkvæmt öðrum viðskiptaráðstöfunum,  
l) Vísa málum til saksóknar,  
m) Heimila endurskoðendum eða sérfræðingum að annast sannprófanir eða rannsóknir.  

122 Aðalstein Jónasson, Viðskipti með fjármálagerninga, bls. 729. 
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árunum 2006 til 2010 vegna brota á ákvæðum um markaðsmisnotkun. 123 Ein af þessum 

tilkynningum hefur komið nú þegar fyrir héraðsdóm og hefur fallið dómur í því máli sbr. 

Héraðsdómsmál frá 9. desember 2009 í máli nr. S-180/2009. Af framangreindu  með 

það í huga að aldrei hefur verið sektar fyrir brot á markaðsmisnotkunarákvæðinu má 

hugsanlega draga þá ályktun að markaðsmisnotkunar brot teljist ávalt vera meiriháttar 

brot. Neðangreindir tveir héraðsdómar eru þeir einu sem hafa fallið hér á landi vegna 

markaðsmisnotkunar samkvæmt 117. gr. verðbréfamarkaðslögunum nr. 108/2007.124  Á 

næstu mánuðum má ætla að það breytist sbr. tilkynningar frá Fjármálaeftirlitinu 22. 

febrúar 2010 125 og það sem hefur verið að gerast síðastliðna daga hvað varðar æðstu 

stjórnendur Kaupþings banka.126 

 6.1.3. Dómar í markaðsmisnotkunarmálum á Íslandi.  

Því næst verður reifaðir þeir dómar sem gengið hafa fyrir íslenskum dómstólum og snúa 

að markaðsmisnotkun og kunna að hafa fordæmisgildi við ákvörðun refsinga í 

brotaflokknum. 

 
Héraðsdómur Reykjavíkur frá 3. Desember 2003 í máli nr. S-1635/2003 
E sem stafaði sem sjóðstjóri hjá verðbréfafyrirtækinu K var ákærður fyrir margvísleg brot 

í starfi sínu. Hann var meðal annars ákærður fyrir að hafa í september og október 2001 

gerst sekur um markaðsmisnotkun. Hann var ákærður fyrir að hafa í níu viðskiptum á 

tveimur dögum keypt hlutabréf í hlutafélaginu Í fyrir hönd tveggja lífeyrissjóða sem hann 

hafði fjárvörslu fyrir. Í því skyni að hækka gengi hlutabréfanna í félaginu keypti hann 

bréfin eftir að hafa sett fram kauptilboð sem var hærra en hafði verið í viðskiptum með 

sömu hlutabréf. Þá var hann ákærður fyrir að hafa látið verðbréfamiðlara hjá bankanum 

gera sölutilboð sem var yfir markaðsvirði, vegna hlutabréfa sem hann hafði stuttu áður 

annast kaup á og tekið þeim sömu tilboðum fyrir hönd fjögurra lífeyrissjóða sem hann 

hafði fjárvörslu fyrir. Við yfirheyrslur sagðist E hafa gert þetta í þeim tilgangi að ,, hífa 
                                                
123 Tillkynningar eru birtar á heimsíðu Fjármálaeftirlitsins á slóðinni : http://www.fme.is/?PageID=405 
124 Miðað er við maí 2010 
125 Sjá tilkynningar inn á vefsíðu Fjármálaeftirlitsins www.fme.is /?PageID=405 
126Frétt tekin af heimsíðu Morgunblaðsins þann 12.05.2010 á slóð: 
http://mbl.is/mm/frettir/innlent/2010/05/12/kerfisbundid_og_skipulagt/ 
 



 48 

upp” gengið. Síðar fyrir dómi sagði hann að umræddar ráðstafanir hafi verið gerðar í 

samræmi við það sem almennt tíðkaðist. Í niðurstöðu dómsins komst hann að því að 

þessar ráðstafanir teldust vera markaðsmisnotkun og lagði til grundvallar þau ummæli 

sem að E lét falla við yfirheyrslur hjá lögreglu um að tilgangurinn með þessum 

ráðstöfunum hafi verið til þess fallnar að ,, hífa upp” gengið.  

Við refsiákvörðun sagði héraðsdómur :  

“Sakarferill ákærða, E hefur ekki áhrif á refsiákvörðun í málinu.  Refsing hans er ákvörðuð með 
hliðsjón af 77. gr. almennra hegningarlaga.  Ákærði fékk í sinn hlut rúmar 4,4 milljónir króna, en 
þar af komu rúmlega 300.000 þúsund í hlut meðákærða S. Að öllu ofanrituðu virtu þykir refsing 
ákærða, E hæfilega ákvörðuð fangelsi í 12 mánuði. 
Skýrslutökum af ákærðu var að langmestu leyti lokið í nóvember og desember 2001 og þar með 
rannsókn málsins.  Nú eru liðin rúm 2 ár frá framningu brotanna og hafa ákærðu ekki gerst 
brotlegir við lög síðan.  Ákærðu verða ekki sakaðir um hinn mikla drátt, sem orðinn er á málinu.” 

 

Þegar að þetta mál var tekið fyrir voru í gildi lög 33/2003 um verðbréfaviðskipti og var 

um að ræða í þessu tilviki brot á 41. gr. laganna sem bannaði markaðsmisnotkun lá við 

því allt að 2 ára fangelsi skv. 1. tl. 57.gr. þeirra laga.  

 

Héraðsdómur Reykjavíkur frá 9. Desember 2009 í máli nr. S-180/2009 
S og D voru ákærðir fyrir að hafa gerst sekir um markaðsmisnotkun, D í starfi sínu sem 

sjóðsstjóri peningamarkaðssjóðs hjá R og S í starfi sínu sem miðlari í skuldabréfamiðlun 

K. Var þeim gert að sök að hafa í sex tilvikum á mánaðartímabili í snemma í ársbyrjun 

2008 sett inn kauptilboð í skuldabréfaflokk Exista í Kauphöll, við lokun markaðar, í öllum 

tilvikum að fjárhæð 5.000.000 , sem að viku verulega til hækkunar frá þeim tilboðum 

sem fyrir  lágu í viðskiptakerfinu þegar þau voru sett inn í þeim tilgangi að hafa áhrif á 

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

misvísandi til kynna.  

Báðir voru sakfelldir fyrir brot gegn 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Héraðsdómur sagði í 

niðurstöðu dómsins við ákvörðun refsingar:  
Hvorugur ákærðu hefur áður sætt refsingu. Markaðsmisnotkun varðar sektum eða fangelsi allt að 
6 árum, sbr. 146. gr. laga nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti. Því var lýst að framan að 
peningamarkaðssjóður sá sem að ákærði Daníel stýrði átti skuldabréf í EXISTA 07 2 fyrir 4,2 
milljarða króna á þeim tíma sem hér um ræðir. Ljóst var að lítil breyting var til þess fallin að hafa 
mikil áhrif á heildarverðmæti skuldabréfanna og þar með á virði eigna sjóðsins. Brot ákærðu eru 
alvarleg og var brotið gegn trausti fjárfesta í peningamarkaðssjóðnum sem hér um ræðir og 
almennt á verðbréfamarkaði. Ákærðu unnu verkin í sameiningu og er það virt ákærðu til 
refsihækkunar, sbr. 2. mgr. 70. gr. almennra hegningarlaga. Þá voru brotin ítrekuð, en ákærðu 
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settu inn 6 kauptilboð. Ákærðu voru fagmenn, hvor á sínu starfssviði. Þótt hvorugur þeirra hafi 
haft persónulegra hagsmuna að gæta við framningu brotanna þykir háttsemi þeirra sýnan styrkan 
og einbeittan brotavilja. Er ofangreint virt báðum ákærðu til þyngingar við ákvörðun refsingar, sbr. 
6. tl. 1. mgr. 70. gr. almennra hegningarlaga. Að öllu þessu virtu þykir refsing hvors um sig 
hæfilega ákvörðuð fangelsi í 8 mánuði, en ekki er að mati dómsins efni til að greina á milli hlutar 
hvors ákærða um sig í málinu.  

 

Rökstuðningur refsiákvörðunar í ofangreindum dómi er nokkuð greinargóður. Tiltekin 

eru þau atriði sem að höfð eru til hliðsjónar við mat á refsiákvörðun, svo sem hver 

refsiramminn er fyrir brotin, vísað er til lagaákvæða hvað varðar refsihækkunarástæður í 

þessu mál. Töluverður munur er á refsiákvörðunarkaflanum í fyrri og seinni dómnum. 

Rökstuðningur í seinni dómnum er mun ítarlegri enda nánast enginn rökstuðningur fyrir 

refsiákvörðuninni í fyrri dómnum.  

Töluverður munur er á refsingum í þessum tveimur málum, fyrra er skilorðsbundið að 

öllu leyti en það seinna fangelsi og ekkert skilorð. Hafa verður þó í huga að þegar að 

fyrri dómurinn féll voru önnur lög í gildi og refsiramminn lægri.  

 

7. REFSIÁKVÖRÐUN VIÐ  MARKAÐSMISNOTKUN Í ERLENDUM 

RÉTTI. 

7.1 Almennt. 
Það er grundvallarregla í Evrópurétti að tilskipanir Evrópusambandsins nái til 

allra þeirra ríkja sem eru innan sambandsins auk þess hafa ríki sambandsins 

undirgengist þá kvöð að þeim ber að innleiða gerðir sambandsins í landsrétt sinn. Með 

þessu fyrirkomulagi um að tilskipanir Evrópusambandsins gildi jafnt í öllum aðildarríkjum 

verður regluverk og löggjöf á ákveðunum réttarsviðum svipað í öllum löndum inna 

Evrópusambandsins.  

Þegar farið er yfir helstu gerðir á sviði verðbréfamarkaðsréttar kemur í  ljós að 

þær tilskipanir sambandsins sem taka á verðbréfamarkaðsviðskiptum, er þá helst átt við 

MAD og MiFiD taka hvorugar á þeim refsingum sem eiga að liggja við þeim brotum sem 

framin eru á þessu sviði. Af því má ráða að aðildarríkin hafa nokkuð frjálsar hendur 

hvað varðar ákvörðun refsingar við þessum brotum  við setningu löggjafar í viðkomandi 

ríki. Það má því gera ráð fyrir að þegar kemur að ákvörðun refsingar vegna brota af 
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þessu tagi sé framkvæmd ólík milli ríkja. Það er því mikilvægt fyrir efni þessarar 

ritgerðar að gerður sé samanburður við þau lönd sem við berum okkur helst saman við, 

þannig er hægt að sjá hvernig íslenska löggjöfin stendur í slíkum samanburði verður í 

því samhengi litið á dómaframkvæmd þeim nágrönnum okkar sem við berum okkur 

helst saman við þ.e. í  Danmörku, Noregi . Við athugun kemur fljótt í ljós að löggjöf 

okkar er á margan hátt lík á mörgum sviðum og sú norska.   

Í gegnum tíðina hefur oft sinnis verið litið til norðurlandanna með samanburð. 

Helgast það af líkindum réttarkerfanna og þeirri staðreynd að löggjafinn á Íslandi hefur 

oft leitað fyrirmynda og stuðnings í norrænum rétti. Það er spurning hvort það á einnig 

við um refsiákvörðun vegna þessarar tegundar brota sem hér er til umfjöllunar? 

Samanburðinum sem hér fylgir verður þannig háttað í eftirfarandi undirköflum mun ég 

fyrst fjalla stuttlega um verðbréfamarkaðslöggjöfina í viðkomandi ríki, hvaða greinar taka 

á markaðsmisnotkun og hvaða refsingar liggja við henni. Að lokum verða svo  reifaðir 

dómar sem hafa fallið í viðkomandi ríki þar sem fjallað er um markaðsmisnotkun og 

hvernig refsiramminn er nýttur og hvað er horft til við ákvörðun refsingarinnar. 

 

 7.2.Noregur. 

  7.2.1. Réttarheimildir. 

Norsku verðbréfamarkaðslögin ( Verdipapirhandelloven) hafa að geyma sambærilegt 

ákvæði við 117. gr. íslensku verðbréfamarkaðslaganna. Bann við markaðsmisnotkun 

kom fyrst inn í norsku verðbréfamarkaðslögin 1996. Fyrir þann tíma var samt sem áður 

ákvæði í verðbréfamarkaðslögunum frá 1985 sem bannaði óeðlilega viðskiptahætti og 

var talið að markaðsmisnotkun félli undir það Með lögum frá 4. mars 2005 nr. 11 var 

gerð umtalsverð breyting á heildarlöggjöfinni og var það í samræmi við MAD tilskipunina 

nr. 2003/06/EB frá Evrópusambandinu sem fjallað hefur verið nánar um í kafla 3 hér að 

framan. Voru mikilvægar breytingar gerðar á skilgreiningum á hugtakinu 

markaðsmisnotkun.127 Eins og sést á markaðsmisnotkunarákvæðinu sem er í gr. 8128 

                                                
127Gravir, Gaute S. Implementeringen av EUs markedsmisbruksdirektiv, Tidsskrift for forretningsjus 2005 
s 97 - (TFF-2005-97), bls. 99 
128 § 3-8. Markedsmanipulasjon 



 51 

laganna (3. kafla) er  það að stærstum hluta í samræmi við MAD tilskipunina og 

skilgreiningu hennar á markaðsmisnotkun. Hún var sett inn til þess að tryggja 

trúverðuleika og traust á markaðnum almennt og að aðilar treysti því að verðið 

endurspegli raunverulegt og rétt verð. Einnig að markaðsmisnotkun geti leitt til þess að 

fjárfestar missi trú á markaðnum sem er í samræmi við 1-1 grein laganna129. Lesa má 

útúr orðalagi ákvæðisins að markaðsmisnotkunin teljist fullframin þegar að viðskipti eða 

tilboð gefa eða eru til þess fallin að gefa til kynna rangar eða misvísandi upplýsingar 

sem geta haf áhrif á verð fjármálagerninga. 130 Refsiramminn fyrir 

markaðsmisnotkunarbrot er samkvæmt 1.mgr. 3. gr. kafla 17131 laganna sektir eða 

fangelsi allt að sex árum eða bæði. Bæði er hægt að refsa fyrir ásetnings og 

gáleysisbrot sbr. 3. tl. 2. mgr. 8.gr. (3. kafla).Einnig er heimild í 3. mgr. greinarinnar til að 

setja nánari reglur og skilgreiningar í reglugerð eins og er hér á landi. Hvað eftirlit varðar 

þá er það í höndum Fjármálaeftirlitsins að hafa eftirlit með markaðnum og fylgjast með 

því að reglum sem settar eru í verðbréfamarkaðslögunum sé framfylgt.  

                                                                                                                                                       
(1) Ingen må foreta markedsmanipulasjon i tilknytning til finansielle instrumenter. 
(2) Med markedsmanipulasjon menes: 

1. transaksjoner eller handelsordre som gir eller er egnet til å gi falske, uriktige eller villedende 
signaler om tilbudet, etterspørselen eller prisen på finansielle instrumenter, eller som sikrer at 
kursen på et eller flere finansielle instrumenter ligger på et unormalt eller kunstig nivå, med 
mindre den eller de personer som har inngått transaksjonene eller inngitt handelsordrene, 
godtgjør at begrunnelsen er å regne som legitim og at transaksjonen eller handelsordren er i 
overensstemmelse med atferd som Finanstilsynet har akseptert som markedspraksis på det 
aktuelle markedet, eller 
2. transaksjoner som inngås eller handelsordre som inngis i tilknytning til enhver form for 
villledende atferd, eller 
3. utbredelse av opplysninger gjennom media, herunder via Internett, eller ved enhver annen 
metode, når opplysningene gir eller er egnet til å gi falske, uriktige eller villedende signaler om 
finansielle instrumenter, herunder utbredelse av rykter og nyheter, når personen som har utbredt 
opplysningene visste eller burde ha visst at opplysningene var falske, uriktige eller villedende. 
Når en journalist i sin yrkesmessige aktivitet utbrer slike opplysninger, skal forholdet vurderes 
under hensyn til de regler som gjelder for deres yrkesgruppe, med mindre personen direkte eller 
indirekte oppnår fordeler eller fortjeneste av utbredelsen. 

(3) Departementet kan i forskrift fastsette nærmere regler om markedsmanipulasjon og akseptert 
markedspraksis. 
Endret ved lov 19 juni 2009 nr. 48 (i kraft 21 des 2009 iflg. res. 18 des 2009 nr. 1603). 
129 Bechmann, Tor , Knut Bergo, Björnsen, Jan, Anders Sæhle, Per og Tröbraten, Kjertsi Tögard, 
Verdipapirhandelloven kommentarutgave. Ósló 2002, bls.125 
130 Bechmann, Tor , Knut Bergo, Björnsen, Jan, Anders Sæhle, Per og Tröbraten, Kjertsi Tögard, 
Verdipapirhandelloven kommentarutgave. Ósló 2002, bls.  
131 17-3. Straff 
(1) Med bøter eller fengsel inntil seks år, straffes den som forsettlig eller uaktsomt overtrer § 3-3 første 
ledd eller § 3-8, jf. forskrift gitt i medhold av denne. 
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  7.2.2. Dómaframkvæmd. 

Eingöngu hefur fallið í Hæstarétti Noregs einn dómur er snýr að markaðsmisnotkun . 

Rt-2009-22 
A sem var 42 ára gamall karlmaður með menntun í verðbréfamiðlun, hóf samstarf 

árið 2003 við fyrirtækið X , sem fól í sér stofnun sameiginlegs verðbréfasjóðs Y á 

Cayman Island , sem var í eigu X og AS fjárfestingafélags sem áttu hvor um sig 50% 

í sjóðnum . A var fundinn sekur um að hafa með því að boðið upp á sölu hlutar í 

félaginu Fidexa Ltd. rétt fyrir lokun markaðar á gengi sem var verulega fyrir neðan 

síðustu viðskipti sem að áttu sér stað fyrir lokun útboða og þannig haft áhrif á gengi 

bréfanna að það var óeðlilega lágt. Það sem A vildi ná fram með þessum gjörningi 

var að lækka verðið á bréfunum til að fjármagna Y sem var að gera svokallaða “short 

sale” 132 Fall á gengi bréfanna milli kaups og sölu var það sem gaf sjóðnum hagnað.  

 

Fram kemur í dómnum að málið vekji upp þá  spurningu hvaða refsiramma eigi að nota 

við dóma fyrir markaðsmisnotkun. Þetta hefur ekki verið til umfjöllunar í Hæstarétti áður. 

Hæstiréttur hefur tvisvar áður fjallað um refsirammann fyrir brot á verðbréfalöggjöfinni 

um innherjasvik, sbr. Rt-2006-1049 og Rt-2007-275. Í síðastnefnda dómnum kvað 

Hæstiréttur upp úr um í málsgrein 11 að « refsing fyrir innherjasvik, af tillitil til 

almennaheilla, ætti yfirleitt að vera óskilorðsbundið fangelsi. Hvorki sé líklegt að sektir 

né skilorðsbundið fangelsi geti haft þessi almennu fyrirbyggjandi áhrif. 

Efnahagsbrotadeild norsku lögreglunnar  heldur því fram að samsvarandi álit sé hægt 

að hafa varðandi markaðsmisnotkun. Ákærði gagnrýnir þetta og staðhæfir að 

innherjasvik og markaðsmisnotkun fari fram á ólíkan hátt og að ólík sjónarmið eigi við 

um þessa tvo brotaflokka. 133Dómurinn reifar sjónarmið hvað það varðar en kemst að 

                                                
132 Skortsala er þýðing á enska hugtakinu 'short sale' eða 'short selling'. Með því er átt við að fengin er 
eign, til dæmis hlutabréf, að láni og hún síðan seld. Til að endurgreiða lánið þarf því að kaupa eignina 
aftur. 
133 14. málsl. í dómnum: Saken reiser spørsmål om hvilket straffenivå som bør gjelde ved domfellelse for 
kursmanipulering. Spørsmålet har ikke tidligere vært til behandling av Høyesterett. Derimot har 
Høyesterett to ganger tidligere behandlet straffutmålingen ved overtredelse av verdipapirhandellovens 
bestemmelse om innsidehandel, jf. Rt-2006-1049 og Rt-2007-275. I sistnevnte dom uttalte Høyesterett i 
avsnitt 11 at « straffen for innsidehandel av allmennpreventive hensyn normalt må fastsettes til ubetinget 
fengsel. Verken bøter eller betinget fengsel kan forventes å ha den nødvendige allmennpreventive effekt 
». Økokrim hevder at tilsvarende betraktning må gjøres gjeldende ved kursmanipulering. Domfelte 
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þeirri niðurstöðu að þrátt fyrir að innherjasvik og markaðsmisnotkun fari fram á ólíkan 

hátt þá liggji sömu sjónarmið að baki þess að þessar athafnir eru bannaðar þ.e að þær 

eru til þess gerðar að draga úr trúverðuleika markaðarins. Dómurinn kemst því að þeirri 

niðurstöðu að dómarnir sem hafa fallið í innherjasvika málunum hvað varðar 

refsingarnar séu fordæmisgefandi fyrir refsiramman þegar um er að ræða 

markaðsmisnotkun. 134 

Við refsiákvörðunina kemur fram að verknaðurinn var þaulskipulagður og ásetningur 

klárlega til staðar og kemur það til refsiþyngingar. Það sem dómnum þykir sérstaklega 

alvarlegt er að A bjó yfir sérþekkingu á markaðnum sem sérfræðingur í 

verðbréfamarkaðsviðskiptum og að hann hafi gert þetta í ljósi stöðu hans innan 

fyrirtækisins. Aðgerðir eins og þær sem að hann framkvæmdi eru til þess fallnar að 

draga úr trúverðugleika markaðarins og að á það beri að líta mjög alvarlegum augum. 

Einnig kemur fram að dómnum finnist það ekki koma til álita við refsiákvörðun að A hafi 

greitt peninginn tilbaka. 

A var dæmdur í 10 mánaða fangelsi, en var 120 dögum af refsingunni frestað í 2 ár 

héldi hann skilorði. Ástæða þess að hluta af refsingunni var frestað var það hversu löng 

málsmeðferðin hafði verið.  

 

Lesa má útúr ofangreindum dómi Hæstaréttar í Noregi að markaðsmisnotkun er litin 

alvarlegum augum og að sömu sjónarmiða hvað varðar refsiákvörðun nýtur í 

innherjasvikum og markaðsmisnotkunarmálum. Dómur er afar vel rökstuddur á allan 

hátt, farið er vel yfir fræðilegar skilgreiningar á því hvað telst vera markaðsmisnotkun og 

hvaða áhrif það hefur á markaðinn. Dómurinn kemur einnig inn á tilgang þess að banna 

markaðsmisnotkun með tillit til markaðstilskipunarinnar frá Evrópusambandinu. Þessi 

                                                                                                                                                       
bestrider dette, idet det hevdes at innsidehandel og kursmanipulering arter seg på ulike måter, og at ulike 
hensyn gjør seg gjeldende i de to sakskategorier. Både tingrettens og lagmannsrettens dommer kan 
forstås slik, i alle fall ved den form for kursmanipulering som vi her har med å gjøre. Jeg finner derfor 
grunn til innledningsvis å se nærmere på i hvilken grad de to dommene som gjaldt innsidehandel, vil 
kunne være retningsgivende for straffenivået ved kursmanipulering.  
134 21. málsl. í dómnum: Det må på denne bakgrunn kunne trekkes den slutning at selv om innsidehandel 
og kursmanipulering arter seg på ulike måter, har lovens forbudsbestemmelser samme funksjon, nemlig å 
hindre undergraving av tilliten til handelen i verdipapirmarkedet, og dermed verne om 
verdipapirmarkedets funksjon som finansieringskilde for næringslivet.  
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dómur er því fordæmisgefandi í Noregi fyrir þau markaðsmisnotkunarmál sem koma á 

næstu árum fyrir dómstólinn. Sett er sú meginregla að dómar fyrir brot af þessu tagi 

skuli almennt ekki skilorðsbinda.  

 

7.3. Danmörk 

7.3.1  Réttarheimildir 

Í dönsku verðbréfaviðskiptalögunum (Værdipapihandelslove)   er sambærileg grein, 

þeirri 117. í íslenskulögunum, í 38.gr. dönsku lögunum um verðbréfaviðskipti nr. 

214/2008 kemur fram skilgreining og dæmi um hvað felst í markaðsmisnotkun.135 Í 39. 

                                                
135 Ved kursmanipulation  forstås handlinger omfattet AF nr. 1-4, der ER egnet Til at påvirke kursen in 
værdipapirer omfattet AF § 34, STK. 1, i en retning, der afviger FRA disses værdi i markedet, ved 
1. udbredelse AF oplysninger gennem Medierne Eller ved André Principoverholdelsen, der ER egnet Til 
at give urigtige Eller vildledende signaler OM udbuddet AF, efterspørgslen Morgen, Lys Eller kursen in 
værdipapirer  
2. Handels Eller handelsordrer, der ER egnet Til at give urigtige Eller vildledende signaler OM udbuddet 
AF, efterspørgslen Morgen, Lys Eller kursen in værdipapirer,   
3. Handels Eller handelsordrer, hvorved der benyttes fiktive indretninger Eller Andre tidligere for bedrag 
Eller påfund, Eller 
4. Handels Eller handelsordrer, hvorved en person Eller Fri mærkning Personer i fællesskab sikrer, at 
kursen in et Eller Fri mærkning værdipapirer ligger in et unormalt Eller kunstigt Niveau.  
Stk. 2. Kursmanipulation efter stk. 1 kan eksempelvis  bestå i 
1. udsendelse af en meningstilkendegivelse gennem medierne om et værdipapir eller en udsteder af et 
værdipapir efter på forhånd at have erhvervet sig mængder af det pågældende værdipapir, såfremt der 
senere drages fordel af den måde, hvorpå de tilkendegivne holdninger påvirker kursen på værdipapiret, 
forudsat at interessekonflikten ikke senest samtidig med udsendelsen af meningstilkendegivelsen angives 
over for offentligheden på en korrekt og effektiv måde,  
2. køb eller salg af værdipapirer ved markedets lukketid med den virkning, at personer, der handler på 
grundlag af slutkurserne, vildledes,  eller 
3. adfærd, hvorved en person eller flere personer i fællesskab opnår en dominerende stilling over 
udbuddet af eller efterspørgslen efter et værdipapir med den virkning, at købs- og salgspriser på 
værdipapiret direkte eller indirekte fastsættes på et unormalt eller kunstigt niveau, eller at der anvendes 
andre urimelige vilkår for transaktionen.  
Stk. 3. Ved anvendelsen af bestemmelsen i stk. 1, nr. 1, i forhold til redaktører og redaktionelle 
medarbejdere, der som led i deres erhvervsmæssige aktivitet udbreder oplysninger, skal der tages 
hensyn til de regler, der gælder for sådanne personers erhverv.  1. pkt. finder ikke anvendelse, hvis den 
pågældende redaktør eller redaktionelle medarbejder direkte eller indirekte drager fordel eller får udbytte 
af udbredelsen af oplysningerne.   
Stk. 4. Bestemmelserne i stk. 1, nr. 2 og 4, finder ikke anvendelse, såfremt den, der har indgået 
transaktionen eller har afgivet handelsordren, godtgør, at transaktionen eller handelsordren var i 
overensstemmelse med accepteret markedspraksis,  og at begrundelsen for at indgå en sådan 
transaktion eller afgive en sådan ordre var legitim. Finanstilsynet træffer beslutning om accept af 
markedspraksis.   
Stk. 5. Finanstilsynet fastsætter nærmere regler om transaktioner, handelsordrer og udbredelse af 
oplysninger, der kan anses for kursmanipulation i henhold til bestemmelserne i stk. 1, nr. 1-
4.  Finanstilsynet fastsætter endvidere nærmere regler for, under hvilke omstændigheder en transaktion 



 55 

gr sömu laga er lagt bann við  markaðsmisnotkun. 136. Þrátt fyrir að innihald  ákvæðisins 

sé sambærilegt íslenska ákvæðinu  er efnisuppbyggingin ekki alveg eins, t.d. er 

upptalning á hlutum í greininni sem  koma fram í reglugerðinni nr. 630/2005 um 

innherjaupplýsingar og markaðssvik. Bann við markaðsmisnotkun kom fyrst í dönsku 

lögin 1995 með lögum nr. 1072/1995 og var það til fyllingar því ákvæði sem var í 

hegningarlögunum en ákvæðið sem var í þeim lögum var meira almennt ákvæði um 

markaðsmisnotkun. Bannið nær einnig til tilraunar til markaðsmisnotkunar. 137 

Breytingar voru gerðar á lögunum í samræmi við MAD tilskipunina frá 

Evrópusambandinu og er ákvæði laganna að stærstum hluta sambærileg við 

tilskipunina og gerðar með það fyrir augum að auka trúverðugleika og traust á 

markaðnum. Fram kemur með athugasemdum við 38. gr. að athöfnin þurfi ekki að leiða 

til þess að nokkrar verðbreytingar eigi sér stað eða séu marktækar.138 Skilyrðið er að 

athöfnin falli að verknaðarlýsingu ákvæðisins. Í 94. gr.139 sömu laga eru svo refsiákvæði 

er varðar markaðsmisnotkun og er refsiramminn samkvæmt ákvæðinu eitt og hálft ár, 

en hægt að lengja refsingu í allt að fjögra ára fangelsi ef að brot telst sérstaklega 

vítavert. Fram kemur í skýringum með lögunum við 94. gr. laganna að óskilorðsbundið 

fangelsi er yfirleitt í innherjasvikamálum og að hæstiréttur Dana hefur valið að fara sömu 

                                                                                                                                                       
eller handelsordre kan anses for at være i overensstemmelse med accepteret markedspraksis i henhold 
til bestemmelsen i stk. 4.  
136 Kursmanipulation eller forsøg herpå må ikke finde sted.   
Stk. 2. Uanset bestemmelsen i stk. 1 kan værdipapirhandlere og disse virksomheders ansatte loyalt 
udføre en kundes ordre.   
Stk. 3. Bestemmelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse på transaktioner, der udføres af en suveræn stat, en 
sådan stats centralbank, Det Europæiske System af Centralbanker eller den, der agerer på disses vegne, 
når transaktionerne sker som led i vedkommendes pengepolitik, valutapolitik eller 
gældsforvaltningspolitik. 
Stk. 4. Bestemmelsen i stk. 1 finder ikke anvendelse på handel med egne aktier i tilbagekøbsprogrammer 
eller med værdipapirer som led i stabilisering af kursen på et værdipapir, forudsat at sådanne 
transaktioner gennemføres i overensstemmelse med Kommissionens forordning (EF) nr. 2273/2003 af 
22. december 2003 om gennemførelse afEuropa-Parlamentets og Rådets direktiv 2003/6/EF med hensyn 
til tilbagekøbsprogrammer og stabilisering af finansielle instrumenter. 
137 Hansen, Jesper Lau. Nordisk Börseret. Reguleringen af kapitalmarkedet i Danmark, Finland, Island, 
Norge og Svergie. Kaupmannahöfn 2003 , bls. 62- 63 
138 Athugasemd 311 við 38 .gr. vvvl. 
139 § 94.Overtrædelse AF § 35, STK. 1, § 36 og § 39, STK. 1, straffes MED Bode Eller Fængsel i indtil 1 
År OG 6 måneder. Er en overtrædelse AF § 35, STK. 1, og § 39, STK. 1, forsætlig OG AF Saerlig grov 
beskaffenhed, Eller ER der begået et større Antal forsætlige overtrædelser, KAN straffen Stige Til 
Fængsel i 4 ar.  
Stk. 2. Bestemmelsen i § 93, STK. 6, søg tilsvarende anvendelse. 
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leið í markaðsmisnotkunarmálum.140 Með athugasemdum með lögunum er talað um að 

nýtingin á refsirammanum í innherjasvikamálum fari eftir þeim ávinningi sem getur 

hlotist af brotinu, ásamt því að vera hliðstæður þeim refsiramma sem er í almennu 

hegningarlögunum við efnahagsbrotum.141 Í dómum er varða markaðsmisnotkun er ekki 

eingöngu um að ræða fangelsisrefsingu, heldur eru líka fésektir. Í Danmörku hafa 

stjórnvöld ekki heimild til þess að stjórnvaldssektum vegna markaðsmisnotkunar heldur 

eingöngu fésektum eða fangelsi.142 Það er í höndum verðbréfamarkaðarins sjálfs að 

hafa eftirlit með markaðinum og að hafa eftirlit með því að lögin séu ekki brotin. Danska 

Kauphöllin er með sérstaka deild sem sér um eftirlit með markaðnum. En sum 

einkafyrirtæki getur danska Kauphöllin ekki fylgst með þar sem að þeir geta ekki farið 

fram á upplýsingagjöf eða framkvæmt leit og því eru þau mál sem grunsamleg eru send 

til Fjármálaeftirlitsins, þar sem þeir hafa aðgang að upplýsingum í sérstaka 

skráningarmiðstöð verðbréfa. Fjármálaeftirlitið vísar svo málum til lögreglu til frekari 

rannsóknar. Lögreglan rannsakar málin og ákærir ef að rannsókn leiðir til þeirrar 

niðurstöðu. Flest mál sem  snúa að innherjaviðskiptum og markaðsmisnotkun fara til 

saksóknara í efnahagsbrotum143. Bæði fjármálaeftirlitið og saksóknari 

efnahagsbrotamála geta tekið upp að frumkvæði rannsókn á máli  þar sem rannsókn 

málsins fer fram og ákvörðun tekin um saksókn og hvort ákært verði í málinu. Um er að 

ræða í Danmörku sem sagt nánast sama ferli og hér á landi þ.e. að lögregla rannsakar 

málið eftir að kæra kemur frá fjármálaeftirlitinu.  

Ástæða þess að lítil dómaframkvæmd hefur verið á síðustu árum er vegna þess hve 

háar sönnunarkröfur hafa verið gerðar en því breytti nýja tilskipunin MAD. 144 

7.3.2 Dómaframkvæmd 

Réttarframkvæmd í Danmörku er ekki mjög mikil, fyrstu þrjú málin sem komu fyrir 

dómstóla þar í landi voru mildir, 30 dagar skilorðsbundið eða 30 dagar óskilorðsbundið 

                                                
140 Werlauff, Erik og David Moalem, Værdipapirhandelsloven med kommentarer, Arhus, 2006, bls. 642. 
141 Sama bls. 642. 
142 Mårten Knuts, Kursmanipulation, 
http://cms.ku.dk//upload/application/pdf/f563aae9/FOCOFIMA_manipulation.pdf 
143 Statsadvokaturen for Særlig økonomisk Kriminalitet  
144 Hansen, Jesper Lau. Nordisk Börseret. Reguleringen af kapitalmarkedet i Danmark, Finland, Island, 
Norge og Svergie, bls 67-68. 



 57 

auk sektar upp á 10.000 DKK .145  

 
U. 2003.1476H ( seven eleven dómurinn ) 

T var fundinn sekur um brot á lögum um verðbréfaviðskipti með því að gerast 

sekur um markaðsmisnotkun með því að hafa sent á faxi til tveggja dagblaða rangar 

upplýsingar um að stórt lyfjafyrirtæki myndi bjóða 51% aktieposterna til 

rannsóknarfyrirtækisins F, sem og hann gaf einnig til kynna verðið á bréfunum. T átti 

sjálfur 1600 hluti í bréfum F, þessar upplýsingar voru gefnar á bréfsefni merktu 

erlendum banka. Undirréttur dæmdi T í tveggja mánaða óskilorðsbundið fangelsi, 

Landsréttur þyngdi dóminn um 6 mánuði en hæstiréttur mildaði hann svo aftur niðrí 3 

mánaða óskilorðsbundið fangelsi.  Við ákvörðun refsingar.  

 

U.2001.578 H 
T var ákærður fyrir að hafa brotið þágildandi ákvæði í lögum um verðbréfaviðskipti, í lok 

árs 1996 og upphafi árs 1997, með því að reyna að hafa áhrif á verðmyndun hlutabréfa 

í 4 mismunandi félögum, með aðgerðum sem voru til þess fallnar að hafa áhrif á gengi 

bréfanna þannig að verð þeirra á mörkuðum viki verulega frá því sem annars hefði 

verið, með því að hann fyrir hvert verðbréf í við framboð samþykkt í gegnum 

mismunandi hlutabréfasala viðskipti við sjálfan sig á gengi sem var langt yfir síðast 

skráðu gengi og tilkynnti sölurnar, án þess að markaðurinn fengi upplýsingar um eðli 

sölunnar. Þáverandi lagabókstaf mátti skilja þannig að kaup og sala á eigin bréfum án 

þess að markaðurinn fengi um það upplýsingar, væri refsiverð aðgerð til að hafa áhrif á 

gengi, ef aðgerðin er til þess fallin að hafa veruleg áhrif á skráð gengi í kauphöll. Með 

þetta að leiðarljósi og með tilvísun í fyrir hvert þessara fjögurra hlutabréfa, með tilvísun í 

tímann sem leið milli tilkynninganna og til þess gengis sem tilkynnt var og til þess gengis 

sem annars var skráð staðfesti Hæstiréttur að T væri dæmdur sekur. Var eðli aðgerða T 

augljós og því ekki á þessum grunni ástæða til að fella niður refsingu eða milda hana. 

Landsréttur hafði ákveðið að refsingin yrði 30 daga fangelsi, óskilorðsbundið, ásamt 

sekt upp á 10,000 Dkk . Málinu var áfrýjað af saksóknara til þyngingar á refsingu en því 

                                                
145 Madsen, Jens.  „Kursmanipulation“. Ugeskrift for Retsvæsen B, 2000, bls. 573 
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var hafnað. Hæstiréttur staðfesti dóm Landsréttar, með þeirri athugasemd að beitingar 

óskilorðsbundinnar fangelsisvistar er yfirleitt krafist til að fyrirbyggja afbrot af þessu, 

einnig þegar ekki er hægt að sýna fram á beint tap vegna aðgerðanna.   

 
U.2009.1694  

Málið snérist um að 65 ára gamall karlmaður játaði brot sitt sem fólst í því að 

hann hafði áhrif á verðmyndun í gegnum Danske bank með því að setja inn nokkur 

kauptilboð í ákveðin hlutabréf á genginu 314,5 og með því híft upp gengi bréfanna. 

Sjálfur hagnaðist hann á því . þar sem maður var sakfelldur fyrir markaðsmisnotkun, 

fékk hann 30 daga fangelsisrefsingu skilorðsbundna og 5000 DKK sekt einnig. Hann 

þurfti ekki að sæta refsingu. Lokaorðin segja að Landsrétturinn hafi ákveðið að 

dómurinn væri skilorðsbundinn. Sækjandi reyndi að fá því framgengt að dómurinn yrði 

óskilorðsbundinn, með tilvísun í fyrri dóma í Hæstarétti þar sem rökin voru þau að í 

fyrirbyggjandi augnamiði (til að hindra tilraunir til ólögmætra áhrifa á verðbréfamarkaði) 

væri nauðsynlegt að dómar af þessu tagi kæmu til framkvæmda JAFNVEL þó ekki væri 

hægt að sýna fram á tap vegna þessara ólögmætu aðgerða. Rökin fyrir því að gera 

dóminn skilorðsbundinn, sem undantekningu frá fordæmi, voru þau að viðkomandi ætti 

flekklausan feril og ávinningur hans af brotinu væri mjög takmarkaður. 

 

U.2009.1695 

T 52 ára launþegi með hreina sakaskrá var dæmdur sekur um að hafa brotið lög um 

verðbréfaviðskipti með því að hafa í 86 skipti á þriggja vikna tímabili lagt fram til skiptis 

sölu- og kauptilboð í viss hlutabréf á markaði, til að hafa áhrif á gengið. Bæjarrétturinn 

refsaði T með 50 daga fangelsi skilorðsbundið. Ákærandi áfrýaði dóminum með kröfu 

um þyngri dóm. Landsréttur staðfesti refsinguna og lagði með því áherslu á að tilraunin 

til að hafa áhrif á gengið hefði verið ódæmigerð, af því að hún vara gerð í tenglsum við 

þátttöku T í hlutabréfaleik. Þar að auki voru færð þau rök að í Hæstaréttardómi 14. 

desember 2000 og 1. april 2003, eins og fram kemur í U 2001.578 og U 2003.1467, var 

staðfest, að beiting óskilorðsbundinnar refsingar væri yfirleitt nauðsynleg til að 

fyrirbyggja markaðsmisnotkun, jafnvel þó ekki væri hægt að sýna fram á raunverulegt 
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tap af aðgerðunum. Lykilatriði var, samkvæmt rökfærslu dómara, að aðgerðirnar til að 

hafa áhrif á gengið hefðu verið þess eðlis að þær gætu rýrt traustið á 

hlutabréfamarkaðnum. Landsrétturinn úrskurðaði vegna þessa, að ekki væru fyrir hendi 

sérstakar aðstæður sem leiddu til að víkja ætti frá reglunni um óskilorðsbundna 

fangelsisvist. Með þessu var lögð áhersla á að T hefði  í 86 tilvikum í gegnum Nordea 

Bank A/S lagði til skiptis fram sölu- og kauptilboð í hlutabréfin Gyldendal B á gengi sem 

hækkaði fyrra framboðs- og kaupgengi (spreadet) hlutabréfanna í verslunarkerfi OMX 

Nordic Exchanges,  allt í þeim tilgangi og með þeim afleiðingum að framboðs- og 

útboðsverð hlutabréfanna Gyldendal B í hlutabréfaleik Alm. Brands hækkaði í samræmi 

við þetta. Að T þar að auki verslaði í raun í gegnum hlutabréfaspilið með Gyldendal B-

hluti á þessu hækkaða gengi, að fjórum tilvikum undanteknum, þar sem þetta tókst ekki. 

Ennfremur var sannað að T, í beinu framhaldi af verslun í gegnum hlutabréfaspilið, ógilti 

(afpantaði) sölu- og kaupsbeiðnirnar í verslunarkerfi OMX Nordic Exchanges sem hann 

hafði gert í hlutabréfin Gyldendal B. Í sjö tilvikum náði T ekki að ógilda pantanir í kerfinu, 

af því að beiðninni hafði þegar verið mætt með mótstæðri beiðni. Það staðfestist að 

aðgerðir T voru til þess fallnar að gefa röng eða villandi skilaboð um framboð, eftirspurn 

eða gengi hlutabréfanna Gyldendal B, sem eru skráð á OMX Nordic Exchange og 

þessar aðgerðir voru til þess fallnar að hafa áhrif á gengi Gyldendal B þannig að 

verðgildið vék frá virði markaðarins. Aðgerðir T teljast því falla undir markaðsmisnotkun, 

eins og hún er skilgreind í Lögum um verðbréfaviðskipti með því að hafa lagt fram röng 

eða villandi sölu- eða kauptilboð á markaði og að þessar aðgerðir hefðu verið til þess 

fallnar að skaða traustið á verðbréfaviðskiptum. Tækniþróunin, sem hefur í för með sér 

að hægt er að beita markaðsmisnotkun í gegnum heimatölvu og aukin áhætta á að 

þetta væri uppgötvað, var ekki talið leiða til að vikið væri frá meginreglunni um 

óskilorðsbundinn dóm. Vegna þessa var dómurinn gerður óskilorðsbundinn. T reynist 

þar með sekur um brot á Lögum um verðbréfaviðskipti. Rétturinn ályktar að þessar 

gerðir T hafi verið með ásetningi.  

 

Það má lesa það úr nýlegri réttarframkvæmd í Danmörku hvað varðar refsingar í 

markaðsmisnotkunarmálum sé meginreglan sú að þær séu óskilorðsbundnar og að 
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undanþága frá því sé skýrð þröngt. Það hefur verið eitt takmarkað svið þar sem 

skilorðsbundnum dómum er beitt. En það  er þar sem um er að ræða mál sem uppfylla 

öll eftirfarandi skilyrði: 

1)         Viðskipti í þeim tilgangi að hafa áhrif á markaðsverð gerist einu sinni,  

2)         fjárhagslegur ávinningur er takmarkaður, eða alls ekki hægt að sýna fram á 

hann og 

3)         persónulegar aðstæður gerandans ásamt öðrum þáttum í málinu kalla á 

skilorðsbundinn dóm, t.d. hár aldur gerandans. 146 

Svo virðist sem að þetta sé jafnvel að breytast og að hætt verði að horfa til þess 

hvort að raunverulegt tap af aðgerðunum hafi átt sér stað þar sem að aðgerðir sem falla 

undir markaðsmisnotkun eru til þess fallnar að rýra traustið á hlutabréfamarkaðnum.  

 Þær refsingar sem dæmdar eru að meirihluta óskilorðsbundnar en ekki þyngri en 

sex mánuðir og er það undantekning ef að þær eru skilorðsbundnar. 

Fram kemur í dómunum að þeir telja það nauðsynlegt að gefa skýr skilaboð um 

að brot af þessu tagi eru litin alvarlegum augum. 

 

8. SAMANTEKT OG LOKAORÐ 

Í eftirfarandi kafla mun ég byrja á að taka saman helstu sjónarmið sem fjallað hefur 

verið um ritgerðinni til þessa. Að fyrstu verður farið verður yfir þau atriði sem mestu 

skipta í hverjum kafla fyrir sig í stuttu máli, þetta er gert til frekari skýringar og 

upprifjunar á því sem rakið hefur verið hér að framan. Að því loknu mun ég leitast við að 

draga ályktanir sem ég mun byggja á þeim forsendum sem gefnar hafa verið með 

ofangreindri umfjöllun. Á þennan hátt mun ég leitast við að svara þeirri 

rannsóknarspurningu sem lagt var upp með við smíði þessarar ritgerðar.  Þannig að 

rannsókninni lokinni ættu að standa eftir upplýsingar sem gefa góða hugmynd um 

hvernig refsiákvarðanir í málum er varða markaðsmisnotkunarhugtakið koma til með að 

fara. í ofangreindri umfjöllun hefur komið fram að á síðustu árum hefur verið mikill 

uppgangur á verðbréfamarkaði og hefur hann spilað stórt hlutverk í efnahagskerfi 

                                                
146 Scaumbyrg-Muller, Peer og Erik Werlauff, Hvem sidder dér bag skærmen? - og udøver han lovlig 
daytrading eller strafbar kursmanipulation?, bls. 2 
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landsins. Löggjafinn hefur í samræmi við tilskipanir frá Evrópuþinginu og ráðinu bætt 

regluverkið í samræmi við það og hefur það endurspeglast í tíðum breytingu á íslenskri 

löggjöf á sviði verðbréfaviðskipta síðastliðinn áratug. Á komandi árum, sérstaklega í ljósi 

þeirra atburða sem áttu sér stað haustið 2008 þegar fjármálakerfi landsins riðaði til falls 

,eru allar líkur á því að mál af þessum toga komi fyrir dómstólana og því fróðlegt að 

fjalla um hvernig dómstólar munu  mögulega taka á brotum af þessu tagi og í því 

samhengi hvernig dómstólarnir muni koma til með að nýta þann refsiramma sem er til 

staðar og hvaða refsiákvörðunarástæðna koma til álita við refsiákvörðun.  

 

 Í 2. kafla ritgerðarinnar var byrjað á að fara yfir almennar skilgreiningar á  

auðgunar – og efnahagsbrotum. En þau brot eiga það sameiginlegt að vera 

hagnaðarbrot og fela í sér öflun fjárvinnings, sparnað fjárhagslegra útgjalda eða annan 

fjárhagslegan ávinning og stendur ásetningur eða gáleysi til þessara efnisþátta. Þau 

brot sem falla undir XXVI. kafla almennra hegningarlaga nr. 19/1940 skilgreinast 

formlega sem auðgunarbrot. Hvað varðar skilgreininguna á efnahagsbrotum er það ekki 

jafn klippt og skorið þar sem hugtakið hefur í gegnum árin verið mest notað í 

afbrotafræði og í refsipólitík en á síðustu árum hefur það einnig fest sig í sessi í 

refsiréttinum. Hugtakið hefur verið skilgreint á þann hátt að það feli í sér “refsiverða 

háttsemi í fjárhagslegu hagnaðarskyni, sem fer fram kerfisbundið og reglulega í annars 

löglegri atvinnustarfsemi einstaklinga eða lögaðila”147. Helsti munurinn á efnahags og 

auðgunarbrotum hvað varðar löggjöfina er sá að  ákvæði um efnahagsbrot eru að 

mestu leyti í sérrefsilöggjöf. Almennt er þekking á efnahagsbrotum minni en miðað við 

hin hefðbundnu brot og líklegt er að ástæðan fyrir því sé sú að þessi brotaflokkur hefur 

fengið litla sem enga athygli á síðustu árum. Fastlega má gera má ráð fyrir því að það 

breytist á næstu misserum vegna breyttra aðstæðna í þjóðfélaginu hér á landi síðustu 

tvö  ár.  

 Í 3. kafla ritgerðarinnar var farið í ítarlega umfjöllun um þróun og sögu löggjafar 

um verðbréfaviðskipti sem og hugtaksins markaðsmisnotkunar í íslenskri löggjöf.  Fram 

kom að íslensk löggjöf á sviði verðbréfaviðskipta hefur tekið tíðum breytingum 
                                                
147 Jónatan Þórmundsson, ,,Refsiábyrgð á efnhagsbrotum  í atvinnustarfsemi lögaðila.” Tímarit 
lögfræðinga 1988 (4), bls. 208. 
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síðastliðinn aldarfjórðunginn eða frá því að fyrst voru sett lög á þessu sviði árið 1986. 

Farið var yfir helstu breytingar á löggjöfinni og þau atriði sem mestu skiptu  fyrir 

framvindu réttarsviðsins hverju sinni. Ber þar helst að nefna breytingar sem urðu með 

setningu laga nr. 27/1986, nr. 20/1989, nr. 9/1993, nr. 13/1996, nr. 33/2003 og loks 

breytingar sem urðu með tilkomu núgildandi laga nr. 108 frá árinu 2007. Felast 

veigamestu breytingar sem orðið hafa á þessu tímabili urðu eftir að Ísland gerðist aðili 

að Evrópska efnahagssvæðinu og undirgekkst með því regluverk Evrópusambandsins á 

ýmsum sviðum eins og fram hefur komið. Breytingar þessar leiða flestar af 

reglusetningu Evrópusambandsins sem lagði upp með að auka einsleitni á þessu sviði 

innan sameiginlega markaðarins. Þær tilskipanir sem vega þyngst hvað þetta varðar og 

vikið var að í umfjöllun hér að ofan eru, m.a. tilskipun nr. 99/22/EBE frá 10. maí 1993 

um fjárfestingarþjónustu á sviði verðbréfaviðskipta (e. Investment Service Directive)148 

sem var forveri hinnar svokölluðu MiFID-tilskipunar. Tilskipanir ráðsins nr. 

89/298/EBE,149nr. 89/592/EBE um samræmingu á reglum um innherjaviðskipti, 

93/22/EBE150 um fjárfestingarþjónustu á sviði verðbréfaviðskipta og 2001/34/EB151 um 

samræmingu á skráningarkröfum sem gerðar eru til verðbréfa í kauphöllum og 

upplýsingaskyldu vegna slíkra verðbréfa og loks tilskipun nr. 2004/39/EB frá 21. apríl 

2004 um markaði fyrir fjármálagerninga (e. Markets in Financial Intruments Directive) oft 

nefnd MiFID-tilskipunin og  tilskipun nr. 2004/109/EB frá 15.desember 2004 um 

samhæfingu krafna um gagnsæi í tengslum við upplýsingar um útgefendur verðbréfa 

sem eru skráð á skipulegan markað og um breytingu á tilskipun 2001/34/EB oft nefnd 

gagnsæistilskipunin.  

 Fjallað var almennt um hugtakið markaðsmisnotkun, gildissvið þess og inntak. 

Þar kom fram í stuttu máli að ákvæði um markaðsmisnotkun kom fyrst í lög árið 1996, 

síðan hefur það tekið miklum breytingum. Mikilvægustu breytingarnar áttu sér stað 

þegar MAD (Market Abusive Directive)  tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins nr. 2003/06 

EB var innleidd. Þegar þessi innleiðing átti sér stað varð verknaðarlýsing ákvæðisins 

mun ítarlegri en hún var í fyrri lögum. Upphaflega náði ákvæðið um markaðsmisnotkun 
                                                
148 OJ L 141, 11/06/1993, bls 27 – 46. 
149 OJ L 124, 05/05/1989, bls. 8 - 15. 
150OJ L 141, 11/06/1993, bls. 27 – 46.  
151 OJ L 184, 06/07/2001, bls. 1 – 66. 
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aðeins til nánar tilgreindar háttsemi sem fram fór í því skyni að gefa ranga mynd af 

umfangi viðskipta með tiltekin verðbréf eða hafa óeðlileg eða óhæfileg áhrif á 

verðmyndun í verðbréfaviðskiptum.152 Með innleiðingu MAD tilskipunarinnar þarf ekki að 

sanna að háttsemin hafi farið fram í því skyni að blekkja markaðinn heldur dugir að 

háttsemin hafi haft þessi áhrif eða hafi verið líkleg til að hafa slík áhrif.  

Í þessum kafla þar sem hugtakið markaðsmisnotkun er krufið kemur fram að markmiðið 

með því að setja reglur sem banna markaðsmisnotkun er að banna þær aðgerðir og 

aðferðir sem að koma í veg fyrir að öfl markaðarins ráði verðmyndun 

fjármálagerninga.153 Oft getur verið erfitt á greina hvort að um markaðsmisnotkun sé að 

ræða eða eitthvert annað brot til dæmis innherjasvik. Það sem hins vegar skilur á milli 

t.d. innherjasvika og markaðsmisnotkunar er að þær upplýsingar sem búa að baki 

markaðsmisnotkun fela ekki sér neinar staðreyndir um viðkomandi fjármálagerninga eða 

útgefendur þeirra.154 Það er hinsvegar raunin þegar um innherjasvik er að ræða. Það 

má einnig útlista þetta á afar einfaldan hátt á þann veg að markaðsmisnotkun byggir á 

röngum upplýsingum á meðan  innherjasvik byggjast á réttum upplýsingum, eins og 

rakið er í kaflanum. Í undirköflum 3. kafla er svo farið ítarlega yfir þau skilyrði sem lögð 

eru til grundvallar markaðsmisnotkunar skv. 1.-3. tl. 1. mgr.  117. gr.  vvl. Ekki er ástæða 

til að endurtaka þá umfjöllun í smáatriðum í þessum kafla en vísað í umfjöllun hér að 

ofan.  

 Í 4. kafla var fjallað um refsiábyrgð og almenn skilyrði hennar auk þess sem farið 

var ofan í saumana á því hvað liggur almennt að baki þegar refsiábyrgð er metin. Það 

var mat höfundar að mikilvægt væri að skilgreina þau meginhugtök refsiréttarins sem 

koma til áliti við ákvörðun refsingar og sjónarmið tengd þeim. Á þann hátt er hægt að fá 

heildarmynd af því regluverki sem lagt er til grundvallar ákvarðanatöku dómara í málum 

af þessu tagi. Farið var í fyrsta lagi yfir saknæmisskilyrði refsiábyrgðar. Til þess að 
                                                
152 sbr. 30.gr. laga nr. 13/1996. 
153 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur, bls. 348. 
154 120. gr. Innherjaupplýsingar. 

 Með innherjaupplýsingum er 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, eins 
og nánar er kveðið á um í reglugerð sem sett er skv. 131. gr. [Upplýsingar teljast opinberar þegar 
útgefandi fjármálagerninga hefur birt almenningi á Evrópska efnahagssvæðinu þær, sbr. 122. og 127. 
gr.]1) …1) 
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gerandi uppfylli saknæmisskilyrði samkvæmt verðbréfamarkaðslögunum þarf brotið 

annað hvort að vera framið af gáleysi eða ásetningi.  eins og fram kemur fram í  1. mgr. 

147. gr. en þar segir :  

 

147. gr. Brot gegn lögum þessum er varða sektum eða fangelsi varða refsingu 

hvort sem þau eru framin af ásetningi eða gáleysi. 

Í undirköflum kafla 4.1 var svo farið yfir hugtökin ásetningur og gáleysi. Einnig var farið 

yfir fullframningarstig brots og loks fjallað um  tilraun og hlutdeild, en þar er átt við 

heimild til að refsa fyrir hlutdeild að broti og tilraun til brots.  

 Í 5. kafla var svo farið í sjálfa refsiákvörðunina og hvað þar kemur til álita en það 

er meginefni ritgerðarinnar, að fjalla um hvað verður litið til við refsiákvörðun í þessum 

brotaflokki, eins og fram hefur komi. Þegar kemur að ákvörðun refsingar eru afar mörg 

ólík atriði sem að koma til álita. Í 70. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940 koma fram 

nokkur sjónarmið, sum þeirra eru sakborningi í hag og önnur í óhag. Eftir að dómari 

hefur komist að niðurstöðu um hvaða refsiákvæði á að refsa eftir stendur hann frammi 

fyrir sjálfri refsiákvörðuninni.  Með refsiákvörðun í víðasta skilningi er í fyrsta lagi átt við 

val milli refsinga og annarra viðurlaga, í öðru lagi hvort að beita eigi sektum, varðhaldi 

eða fangelsi, í þriðja lagi hvort að til greina komi að skilorðsbinda dóm að hluta eða að 

öllu leyti og í fjórða og síðasta lagi hversu þung refsingin á að vera innan lögmæltra 

refsiramma155 Refsiramminn er oft  rúmur og veitir því dómstólnum takmarkaða 

vísbendingu um hversu þung refsing skuli vera hverju sinni. Yfirleitt tilgreina refsiákvæði 

aðeins ákveðið refsihámark og refsilágmark og hefur því dómari töluvert svigrúm til að 

ákveða refsingu innan almennra refsimarka ákvæðis. Í 5. kafla er einnig farið í þessu 

samhengi yfir sérstaklega í undirköflum refsiákvörðunarástæður og ólögmæltar 

refsiákvörðunarástæður,  refsilækkunar- og refsihækkunarástæður, skilorðsákvarðanir. 

Loks er í 5. kafla farið yfir dómaframkvæmd í auðgunar- og efnahagsbrotum og þar er 

að finna ítarlegar dómareifanir í málum sem gengið hafa fyrir íslenskum dómstólum sem 

og farið er ítarlega ofan í rökstuðning refsiákvarðana í þeim málum. Ákveðið var að fara 

yfir refsiákvarðanir í þeim auðgunarbrotum sem að geta einnig flokkast undir 

                                                
155 Þorgeir Ingi Njálsson,„ Hugleiðingar um ákvörðun refsingar”, bls. 14. 
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efnahagsbrot þ.e. umboðssvik, fjárdráttur og fjársvik.156 Af þeim má hugsanlega draga 

ályktanir um hvernig refsiákvörðunum í þessum brotaflokki er háttað. Að mati höfundar 

hefur rökstuðningur refsiákvarðana í þessum málum verið afar fátæklegur á köflum og 

mikil vöntun á ítarlegum rökstuðningi í refsiákvörðunarumfjölluninni í dómunum. 

Mikilvægt er að mati höfundar að rökstuðningur refsiákvarðana þurfi að vera ítarlegri 

sérstaklega þar sem að refsiramminn er afar víður eða eins og áður hefur komið fram 

fangelsi í allt að 6 ár. Dómsvaldinu er því gefinn afar rúmur rammi að vinna með og því 

enn meiri ástæða fyrir því að rökstuðningur refsiákvarðana sé ítarlegur, greinagóður og 

skýrt sé tekið fram til hvaða atriða litið er með tillit til annarra ákvæða í 

hegningarlögunum sem heimila annað hvort refsilækkun eða refsihækkun. 

 Að lokum var farið í  erlenda réttarframkvæmd og í því samhengi helst litið til 

þeirra þjóða sem við berum okkur helst saman við þ.e Noregs og Danmerkur þar sem 

löggjöfin er sambærileg er varðar markaðsmisnotkun. Í báðum löndum hefur löggjöf á 

sviði verðbréfamarkaðsréttar verið samræmd við þær tilskipanir Evrópusambandsins líkt 

og hefur verið gert hér á landi. Dómaframkvæmd er líkt og hér ekki mikil. Þrátt fyrir það 

virðist samt sem áður verið búið að leggja niður línurnar hvað varðar refsingar í þessum 

málum. Í báðum löndum virðist vera komin á sú meginregla að refsing fyrir þessi brot sé 

ekki skilorðsbundin nema að afar þröng skilyrði séu fyrir hendi eins og farið var í 

sérstaklega þegar fjallað var um refsingarnar í Danmörku.  

 Áhugavert verður að sjá hvort að í sambærilegum málum sem upp koma hér á 

landi að sett verði skýr stefna varðandi það hér á landi hjá íslenskum dómstólum. Þau 

skilaboð sem send voru með héraðsdómnum S-180/2009 bendir til að slíkt hið sama sé 

upp á pallborðinu hér á landi það er að refsingar í þessum málum verði ekki 

skilorðsbundnar. En erfitt er að draga ályktanir með það þar sem að dómar héraðsdóms 

hafa minni fordæmisgildi en dómar hæstaréttar og ekki hefur enn fallið dómur í 

hæstarétti þar sem ákært er fyrir markaðsmisnotkun.  

 Það er yfirlýst markmið með refsingum að þær eigi að vera öðrum víti til varnaðar 

en einnig ríkir það viðhorf að refsing eigi að vera sakborningi til varnaðar og jafnvel 

                                                
156 Jónatan Þórmundsson, Þættir um auðgunarbrot- almennur hluti, bls. 7. 
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betrunar. 157 Eins og fram hefur komið hér að ofan hafa dómstólar bæði í Noregi og í 

Danmörku sent út skýr skilaboð hvað þetta varðar með því að skilorðsbinda ekki 

refsingar í þessum málum. Þegar litið er til þeirra dóma sem reifaðir hafa verið að ofan í 

auðgunar og efnahagsbrotum má sjá að rökstuðningur refsiákvörðunar er ekki eins 

ítarlegur og t.d tíðkast í þeim löndum sem við berum okkur helst saman við. Refsingar í 

þeim málum hafa að mati höfundar verið vægar og ekki er verið að senda nægilega skýr 

skilaboð um að brot af þessu tagi teljist alvarleg þrátt fyrir ljóst sé að löggjafinn geri ráð 

fyrir því að þessi brot teljist alvarlega miðað við  hversu refsiramminn er rúmur. Þó svo 

að líta beri til þess að  refsiramminn sé hár, þarf  það ekki endilega að leiða til þess að 

alltaf eigi að vera þungar refsingar , en sú staðreynd hversu hár refsiramminn er, gefur 

samt sem áður til kynna hversu alvarlegt brot af þessu tagi er í augum  löggjafans.158 

Túlka má dóm héraðsdóms í máli S-180/2009 sem svo að verið sé að senda skýr 

skilaboð þar sem að refsing í því máli er þung í samanburði við hina dómana sem 

reifaðir voru í kafla. 5.  Enn eins og áður var rakið hér að ofan verður þó að stíga 

varlega til jarðar hvað þetta varðar þar sem að hæstiréttur hefur ekki enn tekið afstöðu 

til mála af þessu tagi. Það sem er gott er að það virðist vera töluvert betri rökstuðningur 

á refsiákvörðun í markaðsmisnotkunardómunum frá 2009 en þeim sem að reifaðir voru í 

5. kafla og vonandi er það merki þess að vandað verði betur til verks þegar kemur að 

rökstuðningi refsiákvarðana í þessum málum sem og í öllum málum sem að koma fyrir 

dómstóla. Hafa ber í huga eins og Jónatan Þórmundsson talar um í grein sinni 

rökstuðningur refsiákvarðana má ganga má útfrá því að löggjafinn hafi ekki ætlast til 

þess að minni kröfur væru gerðar til rökstuðnings í ákvörðum dómstóla en í þeim 

úrslausnum stjórnvalda í stjórnsýslumálum.159 Þegar ofangreint er skoðað í þeim 

tilgangi að reyna að draga upp mynd af því hvernig refsiákvörðunum mun vera háttað í 

þeim málum er snúa að markaðsmisnotkun má draga þá ályktun út frá því sem að 

fjallað hefur verið um í ritgerðinni og hvaða atriða litið var til í þeim tveim dómum sem 

fallið hafa nú þegar um markaðsmisnotkun að horft verði til stöðu ákærða, umfang 

tjónsins, hversu lengi brotið hefur staðið yfir, hvort að um ítrekuð brot sé að ræða og 

                                                
157 Sigurður Tómas Magnússon og Hildigunnur Ólafsdóttir, Ákvörðun refsingar, bls. 64 
158 Madsen, Jens, „Kursmanipulation“. Ugeskrift for Retsvæsen B, 2000, bls. 573  
159 Jónatan Þórmundsson, „Rökstuðningur refsiákvarðana”, bls. 12 
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hvort að þau séu stórfelld. Ekki er nauðsynlegt að sá sem ákærður sé hafi haft 

persónulegra hagsmuna að gæta. Gera má ráð fyrir miðað við fréttir síðastliðna mánuði 

og í ljósi þeirra tilkynninga sem að borist hafa frá Fjármálaeftirlitinu til sérstaks 

saksóknara að þau mál sem munu koma inn á borð dómstóla séu stórfelld og eigi sér 

enga aðra fyrirmynd hvað umfang varðar. Höfundur dregur þá ályktun að nú fari athygli 

að beinast meira að þessum brotaflokki og að dómstólar verði meðvitaðir um það og 

vandi sérstaklega til verka við rökstuðning refsingar og setji skýrar línur með það 

hvernig tekið er á þessum málum. Skoðun höfundar er sú að líta ætti til nágrannaríkja 

okkar hvað þetta varðar og setja ætti skýra stefnu um það að gerist maður sekur um 

markaðsmisnotkun er ekki um skilorðsbundnar refsingar að ræða nema þá í þröngum 

undantekningartilfellum. Ekki ætti eingöngu að einblína á fjárhæðir heldur líka 

afleiðingar brota af þessu tagi sem að geta verið gríðarlegar  og haf áhrif á samfélagið í 

heild sinni. Löggjafinn hefur gefið skýrt í ljós með setningu víðs refsiramma hversu 

alvarlegt hann telur brot af þessu tagi vera, nú mun boltinn fara til dómstóla og 

spennandi verður að sjá hvaða skilaboð þeir munu senda út með dómum sínum hvað 

þetta varðar.  
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