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Ágrip 

Mikil umræða hefur verið um markaðsmisnotkun í kjölfar efnahagshrunsins árið 2008. 

Fjölmiðlar hafa verið iðnir við það að greina frá mögulegum brotum, án þess að útskýrt sé 

hvað teljist til brota gegn reglum um markaðsmisnotkun á verðbréfamarkaði. Álit höfundar er 

það að upplýsa þurfi almenning og markaðsaðila um þessi brot. Fyrsta skrefið í því er að 

greina frá banni við sýndarmennsku og blekkingu sem er meðal algengustu 

markaðsmisnotkunarbrota á verðbréfamarkaði.  

Markmið ritgerðarinnar er því að fjalla um öll helstu markaðsmisnotkunarbrot sem fela í 

sér afbrigði af tilbúningi, svo sem blekkingu eða sýndarmennsku sem lagt er bann við í 

ákvæði 2. tl. 1. mgr. 117. gr. verðbréfaviðskiptalaga nr. 108/2007. Fjallað verður um tilurð 

laganna með áherslu á innleiðingaferli markaðssvikatilskipana frá Evrópuþinginu og ráðinu, 

sem gjörbreytti löggjöfinni er varðar reglur um markaðsmisnotkun. Meginþungi ritgerðarinnar 

varðar það hvernig afbrigði blekkingar eða sýndarmennsku geta leynst í þeim 

markaðsmisnotkunarbrotum sem varða aðra töluliði 117. gr., svo sem bann við því að gefa 

verð, framboð eða eftirspurn ranglega til kynna, sbr. 1. tl., og bann við miðlun rangra 

upplýsinga um fjármálagerninga, sbr. 3. tl.  

Niðurstaða höfundar er sú að markaðsmisnotkunarbrot, líkt og lagt er bann við í 2. tl. 1. 

mg. 117., gr., eigi ekki að einskorðast við ákveðna tegund af verknaði sem er sniðinn að 

hverju tilviki fyrir sig. Höfundur telur að rannsaka þurfi hvert markaðsmisnotkunartilvik fyrir 

sig og meta, óháð formi, hvort háttsemin teljist vera sýndarmennska eða tilbúningur sem 

augljóslega hafi verið ætlað að blekkja markaðsaðila og að endurskoða þurfti 

markaðssvikareglugerð nr. 630/2005 með tilliti til þessa. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Formáli 

Ritgerð þessi var unnin veturinn 2010 og er lokaverkefni höfundar til BS gráðu í 

viðskiptalögfræði við Háskólann á Bifröst. Viðfangsefni ritgerðarinnar var að kanna þær 

aðferðir í verðbréfaviðskiptum sem geta falið í sér sýndarviðskipti, blekkingu eða 

sýndarmennsku og falla undir ákvæði 2. tl. 1. mgr. 117. gr. verðbréfaviðskiptalaga nr. 

108/2007. 

Það er von höfundar að ritgerðin muni varpa ljósi á markaðsmisnotkun í formi 

sýndarviðskipta, svo markaðsaðilar geti greint þau frá hefðbundnum viðskiptum í ókominni 

framtíð. 

Höfundur vill þakka leiðbeinanda sínum, Ásgeiri Helga Reykfjörð hdl., fyrir góðar 

ráðleggingar og skemmtilegt samstarf. Sérstakar þakkir fá þeir Jóhann Frímann 

íslenskufræðingur og Grétar Þór Jóhannsson, BS í viðskiptalögfræði, fyrir prófarkalestur. 

Jafnframt vill höfundur þakka öllum þeim, sem á einn eða annan hátt, aðstoðuðu við vinnslu 

ritgerðarinnar. Einnig fá þeir þakkir fyrir skilning og biðlund, sem gjalda hafa þurft fyrir þann 

tíma sem fór í vinnslu ritgerðarinnar.  

Undirritaður lýsir því hér með yfir að hann er einn höfundur þessa lokaverkefnis,  sem unnið 

er eftir bestu getu í samræmi við reglur og kröfur Háskólans á Bifröst. 
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1.     Inngangur  

 
Í mannlegum samskiptum er það talið mikils virði að fólk segi sannleikann og komi hreint 

fram. Það sama gildir um verðbréfaviðskipti. Skipulegur verðbréfamarkaður byggir á trausti. 

Ýmis konar blekkingar draga úr slíku trausti og virkni markaðarins. Slíku ástandi mætti líkja 

við andrúmsloft í pókerspili, þar sem ekkert er eins og það sýnist og markmið leiksins er að 

láta andstæðinginn halda það að spilin séu betri en þau í raun eru.  

Aðilar markaðarins þurfa að geta treyst því að tilkynningar sem þar koma fram séu 

skýrar og ekki villandi, því verðbréfaviðskipti eru ekki leikur eða spil. Markaðsaðilar verða að 

geta treyst þeim stofnunum sem sjá um slík viðskipti, svo sem kauphöllum og bönkum. 

Bankarnir voru hér á árum áður ímynd trausts, en nú hefur fallið nokkuð á þá mynd. 

Bann við sýndarmennsku og blekkingu 2. tl. 1. mgr. 117. gr. verðbréfaviðskiptalaga 

nr. 108/2007 stafar af því hve mikil áhrif það hefur á ímynd markaðarins og virkni hans í 

heild.  

Ritgerðin er þannig uppbyggð að varpað verður ljósi á tilurð og setningu 

verðbréfaviðskiptalaga, uppbyggingu 2. tl. 1. mgr. 117. gr. verðbréfaviðskiptalaga nr. 

108/2007 og gerð sérstök grein fyrir því hvað telst vera markaðsmisnotkun í skilningi 

töluliðsins.  

Fjallað verður um sýndarmennsku og blekkingu utan 2. tl., svo sem í samningalögum 

og öðrum töluliðum 117. gr. Í yfirferðinni er leitast við að nota dóma og aðra úrskurði til 

frekari rökstuðnings. Einnig verður fjallað um ódæmd mál sem komu í ljós eftir umfjöllun 

rannsóknarnefndar Alþingis á aðdraganda og orsökum falls íslensku bankanna árið 2008. Að 

lokum er fjallað um þá aðila sem eiga að sjá um eftirlit með markaðinum, hvernig þeim 

yfirsást við fall bankanna og þau úrræði sem íslensk stjórnvöld hyggjast beita til þess að koma 

í veg fyrir annan eins harmleik. 
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2.     Markaðsmisnotkun. 

2.1.  Almennt. 

Í þessum kafla er hugtakið markaðsmisnotkun skýrt samkvæmt vvl.  

Markaðsmisnotkun er skilgreind á ítarlegan hátt af Emilios Avgouleas sem það atferli 

sem framkvæmt er með einum eða fleiri af eftirfarandi tilbrigðum; sýndarmennsku, miðlun 

rangra eða misvísandi upplýsinga, sýndarviðskipti eða viðskipti sem kunna að hafa misvísandi 

áhrif á verð, framboð eða eftirspurn. Með slíkum viðskiptum er myndað eða viðhaldið 

markaðsverð eða búin til hagnaður sem væri ekki til staðar, nema með notkun slíkra ólöglegra 

athafna.
1
 

Samkvæmt útskýringu 117. gr. nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti,
2
 er það ekki 

skilyrði að viðskiptin hafi valdið skaða. Með öðrum orðum, þá þarf fjárfestir ekki að hafa 

orðið fyrir tjóni og sá sem átti í viðskiptunum þarf ekki að hafa hagnast á þeim, eða haft 

hagnað sem markmið með viðskiptunum. Það eitt nægir að eiga í viðskiptum sem kunna að 

falla undir orðalag 117. gr. vvl., án tillits til tilgangs eða sviksamlegra háttsemi. Ekki skiptir 

heldur máli hvort brotið hafi verið framið í ásetningi eða af gáleysi sbr. 1. mgr. 147. gr. vvl.
3
  

Með mikilli einföldun má segja að markaðsmisnotkun feli í sér lygar og pretti á 

verðbréfamarkaði. Aðilar í viðskiptum verða að geta haft greiðan aðgang að þeim 

upplýsingum sem nauðsynlegar eru til þess að taka réttar ákvarðanir í kaupum og sölu. Ekki 

síst á verðbréfamarkaði, þar sem kaupendur hittast almennt ekki.  

Helsta forsenda fyrir virkum, vaxandi og traustum verðbréfamarkaði og öllum öðrum 

viðskiptum er gagnsæi.
4
 Nauðsynlegt er fyrir aðila markaðarins og eftirlitsaðila að vera 

meðvitaðir um gangverk markaðsmisnotkunar, hvernig ber að taka eftir mögulegu lögbroti á 

fjármálamarkaðinum, hvenær kaup og sala eru gerð einungis með því markmiði að hækka eða 

lækka verð eftir pöntunum og hvernig ber að snúa sér þegar slíkt kemst upp. Í næstu köflum 

verða skoðuð helstu afbrigði markaðsmisnotkunar. Farið verður yfir þrjá flokka 

markaðsmisnotkunar, samkvæmt 117. gr. vvl., með sérstaka áherslu á 2. tl. 1. mgr., þar sem 

kveðið er á um bann við blekkingu, sýndarmennsku og sýndarviðskiptum. 

                                                           
1
 Emilios Avgouleas (2005), bls. 116. 

2
 Hér eftir nefnd vvl. 

3
 Aðalsteinn E. Jónasson. (2009),

1
 bls. 520.  

4
 Aðalsteinn E. Jónasson ( 2009),

1
 bls. 332. 
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2.2. Söguleg þróun löggjafar um verðbréfaviðskipti. 

 
Viðskipti með verðbréf voru umfangslítil fram til ársins 1980 og helstu viðskipti höfðu þá 

verið í skuldabréfum og verðbréfum. Íslenskir viðskiptabankar, sparisjóðir og lánastofnanir 

sáu upphaflega um milligöngu verðbréfaviðskipta. Í lögum nr. 14/1885 um stofnun 

Landsbanka Íslands var ákvæði þar sem tekið var fram að sala víxla og verðbréfa félli undir 

svið bankans en engin heildstæð löggjöf var í gildi um verðbréfaviðskipti.
5
  

Umfang viðskipta með hlutabréf var lítið, sem rekja má til þess að fjármögnun banka 

mætti peningalegum þörfum íslenskra fyrirtækja. Auk þess voru hlutabréfakaup almennings 

ekki góður kostur vegna þess hve hár skattur var á ávinningi hlutabréfaeignar. Á þessu varð 

breyting með lögum nr. 9/1984 um frádrátt frá skattskyldum tekjum vegna fjárfestinga manna 

í atvinnurekstri. Markmið laganna var að efla íslenskt atvinnulíf með fjármagni frá 

almenningi. Eftir samþykki laganna jukust hlutabréfaviðskipti Íslendinga umtalsvert.
6
   

Árið eftir, eða 1985, var hafist handa við að semja fyrstu reglurnar um meðferð og 

sölu skuldabréfa.
7
 Verðbréfaþing Íslands varð síðar til með reglum nr. 268/1985 frá 

Seðlabanka Íslands og vottaðar af viðskiptaráðherra, enda mikil þörf á einhvers konar reglum 

á hinum nýja markaði.  

Loks árið 1986 kom út sértæk löggjöf um viðskipti með verðbréf með lögum nr. 

27/1986 um verðbréfamiðlun.
8
 Eins og tillaga að frumvarpinu hljóðaði áttu lögin einungis að 

ná yfir kaup og sölu á skuldabréfum,
9
 en þegar upp var staðið varð til mun víðtækara 

frumvarp sem varð síðan að lögum nr. 27/1986 og náðu þau einnig yfir kaup og sölu á 

hlutabréfum.
10

  

Heildstæð mynd tók að myndast á hlutabréfamarkaði, æ fleiri fyrirtæki hlutu skráningu 

og um 1990 hófst einkavæðing fyrirtækja á Íslandi sem varð til þess að viðskipti á 

verðbréfamarkaði urðu nánast jafn algeng og það að setja sparifé á bankabók.
11

  

Breyting varð síðan árið 1993, þegar verðbréfasjóðirnir og verðbréfamarkaðurinn 

fengu aðskilda löggjöf og Ísland byrjaði að laga sína löggjöf að löggjöf Evrópusambandsins. 

Þessar breytingar urðu með lögum nr. 9/1993 um verðbréfaviðskipti, lögum nr. 10/1993 um 

                                                           
5
 Aðalsteinn E. Jónasson (2009),

1
 bls. 27-28. 

6
 Aðalsteinn E. Jónasson ( 2008), bls. 115. 

7
 Frumvarp til laga um verðbréfamiðlun nr. 268/1985.  Þskj. 380 - 202 mál. 108. Lþ. (1985). Sótt af 

http://www.althingi.is/altext/108/s/pdf/0380.pdf. 
8
 Aðalsteinn E. Jónasson (2008), bls. 114. 

9
  Frumvarp til laga um verðbréfamiðlun nr. 268/1985.  Þskj. 380 - 202 mál. 108. Lþ. (1985). Sótt af 

http://www.althingi.is/altext/108/s/pdf/0380.pdf. 
10

 Aðalsteinn E. Jónasson (2008), bls. 115. 
11

 Aðalsteinn E. Jónasson (2008), bls. 117. 
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verðbréfasjóði og lögum nr. 2/1993 um Evrópska efnahagssvæðið. Setning síðastnefndu 

laganna var vegna aðildar Íslands að EES samningnum.
12

  

Engin ákvæði um markaðsmisnotkun var að finna í lögum nr. 9/1993. Það var ekki 

fyrr en með nýjum lögum nr. 13/1996 um verðbréfaviðskipti sem sérákvæði um 

markaðsmisnotkun rataði inn í íslenska löggjöf.
13

  

Ákvæði 30. gr. laga nr. 13/1996 um verðbréfaviðskipti, var fyrsta refsiákvæði um 

markaðsmisnotkun á verðbréfamarkaði á Íslandi, en fyrir setningu þeirra laga giltu þó ákvæði 

í öðrum lagabálkum sem lögðu bann við blekkingu í viðskiptum. Þar má nefna bann við 

svikum, sbr. 30. gr. laga nr. 7/1936 um samningsgerð, umboð og ógilda löggerninga, og bann 

við fjársvikum sbr. 248. gr. almennra hegningalaga nr. 19/1940. Bæði ákvæðin eru enn í gildi 

í dag. Ennfremur var, og er enn, að finna ákvæði sem efnislega kveður á um bann við 

markaðsmisnotkun, sbr. 1. mgr. 154. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélög: „Hver sá sem 

vísvitandi ber út rangar frásagnir eða með öðrum samsvarandi hætti skapar rangar hugmyndir 

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

í félaginu, skal sæta sektum …
1)

 eða fangelsi, allt að tveimur árum“.
14

 

   Með lögum nr. 13/1996 voru innleiddar tilskipanir Evrópusambandsins nr. 93/22/EBE 

(ISD) um fjárfestingaþjónustu á sviði verðbréfaviðskipta, sem var ein af megintilskipunum 

Evrópusambandsins á sviði verðbréfaviðskipta á þeim tíma, og tilskipun nr. 93/6/EBE um 

eignarfjárkröfur fjárfestingafyrirtækja og lánastofnana.
15

  

Nokkrum árum seinna varð Fjármálaeftirlitið til með gildistöku laga nr. 87/1998 um 

opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi. Tveimur árum seinna, eða árið 2000, kom síðan 

betrumbætt löggjöf nr. 11/2000 um breytingu á lagaákvæðum um opinbert eftirlit með 

fjármálastarfsemi. Með þessari löggjöf fékk Fjármálaeftirlitið víðtækari heimildir til 

rannsókna og til þess að gefa út svokölluð leiðbeinandi tilmæli sem eru nokkurs konar 

hegðunarreglur fyrir fjármálamarkaðinn, án þess að vera bindandi eins og reglur með stoð í 

lögum.
16

 Lög um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi hafa töluvert breyst frá þessum tíma 

en það er ekki umfjöllunarefni þessarar ritgerðar. Enn voru sett ný heildstæð lög um 

verðbréfaviðskipti, með lögum nr. 33/2003. Lögin voru einkum sett til innleiðingar á 

tilskipunum Evrópuráðsins nr. 89/298/EB um samræmingu á kröfum við gerð, athugun og 

                                                           
12

 Aðalsteinn E. Jónasson (2008), bls. 118. 
13

 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti nr. 13/1996. Þskj. 102 - 97 mál. 120. Lþ. (1995) Sótt af 

http://www.althingi.is/altext/120/s/0102.html 
14

 Aðalsteinn E. Jónasson (2009),
1
 bls. 515. 

15
 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti nr. 13/1996. Þskj. 102 - 97 mál. 120. Lþ. (1995) Sótt af 

http://www.althingi.is/altext/120/s/0102.html 

 Sjá til hliðsjónar, Aðalsteinn E. Jónasson (2008), bls. 119. 
16

 Aðalsteinn Egill Jónasson (2008), bls. 122. 

http://www.althingi.is/altext/120/s/0102.html
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dreifingu á útboðslýsingu sem birta skal við almennt útboð framseljanlegra verðbréfa, 

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

fjárfestingarþjónustu á sviði verðbréfaviðskipta og nr. 2001/34/EB um samræmingu á 

skráningarkröfum sem gerðar eru til verðbréfa í kauphöllum og upplýsingaskyldu vegna slíkra 

verðbréfa.
17

 Í 41. gr. laga nr. 33/2003 kom ítarlegri útskýring frá fyrri lögum á því hvað fælist 

í markaðsmisnotkun í samræmi við tillögu Evrópuþingsins um samræmingu við tilskipun um 

innherjaviðskipti og markaðsmisnotkun.
18

  

Aftur urðu breytingar á löggjöf um verðbréfaviðskipti, með lögum nr. 31/2005 um 

breytingar á lögum nr. 33/2003. Lagabreytingin varð til þess að innleiddar voru margar 

þýðingarmiklar tilskipanir Evrópuráðsins, en þær sem mestu máli skiptu voru, tilskipun um 

markaðsmisnotkun nr. 2003/6/EB (MAD)
19

, útboðs- og skráningarlýsingar nr. 2003/71/EB og 

yfirtökur nr. 2004/25/EB ástamt undirtilskipunum. Markaðsmisnotkunar tilskipunin hafði 

áður verið tekin upp í lögin að einhverju leyti, en nú að fullu með innleiðingu í lög sem og 

reglugerðir Fjármálaeftirlitsins.
20

 Við innleiðingu þessara tilskipana urðu mestu breytingarnar 

á reglum sem varða markaðsmisnotkun og viðskipti innherja.  

Ofangreindar þrjár tilskipanir voru innleiddar samkvæmt tilmælum Lamfalussy 

skýrslunnar, sem var ætlað að samræma reglur verðbréfaviðskiptalaga innan Evrópu í fjórum 

þrautskipulögðum stigum.
21

  

Með þeirri breytingu sem varð með lögum nr. 31/2005 um breytingu á lögum nr. 

33/2003 færðist löggjöf um markaðsmisnotkun og viðskipti innherja mjög nærri þeim reglum 

sem gilda í dag.
22

 Tvær breytingar, nr. 94/2006 og nr. 55/2007, voru síðar gerðar á lögum 

33/2003 um verðbréfaviðskipti, áður en ný heildarlöggjöf leit dagsins ljós árið 2007.  

Helstu breytingarnar sem urðu með lögum nr. 94/2006 um breytingu á lögum nr. 

33/2003 um verðbréfaviðskipti voru þær að hugtakið fagfjárfestir breyttist þannig að fleiri 

                                                           
17

 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003. Þskj. 383 – 347 mál. 128. Lþ. (2002-2003). Sótt af 

http://www.althingi.is/altext/128/s/0383.html. 
18

 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003. Þskj. 383 – 347 mál. 128. Lþ. (2002-2003). Sótt af 

http://www.althingi.is/altext/128/s/0383.html. 
19

 Hér eftir nefnd MAD- tilskipunin. 
20

 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003. Þskj. 383-347 mál. 128. Lþ. (2002-2003). Sótt af 

http://www.althingi.is/altext/128/s/0383.html. 

Sjá einnig Reglugerð nr. 630/2005  um innherjaupplýsingar og markaðssvik, sem innleiddi ítarlegri reglur MAD 

tilskipunarinnar og er enn í gildi í dag. 
21

 Frumvarp til laga um  breytingar á lögum um verðbréfaviðskipti nr. 31/2005. Þskj. 767 - 503 mál. Lþ. 131. 

(2004-2005). Sótt af http://www.althingi.is/altext/131/s/0767.html 

Frekari umfjöllun um Lamfalussy ferlið má finna í kafla 3.2 
22

 Frumvarp til laga um  breytingar á lögum um verðbréfaviðskipti nr. 31/2005. Þskj. 767-503 mál. Lþ. 131. 

(2004-2005). Sótt af http://www.althingi.is/altext/131/s/0767.html. 

Sjá til hliðsjónar, Aðalsteinn E. Jónasson (2008), bls. 133. 

http://www.althingi.is/altext/131/s/0767.html
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aðilar voru sjálfkrafa álitnir fagfjárfestar
23

 sbr. 7. tl. 1. mgr. 2. gr. laganna. Var breytingin í 

samræmi við frekari innleiðingu á tilskipun nr. 2003/71/EB um lýsingar þegar verðbréf eru 

boðin í almennu útboði eða skráð á skipulegan verðbréfamarkað en hún hafði áður verið 

innleidd að nokkru leyti með lögum nr. 31/2005.
24

  

Með lögum nr. 55/2007 um breytingu á lögum nr. 33/2003 og fleiri lögum tengdum 

verðbréfaviðskiptum voru þær breytingar sem helst ber að nefna, hækkun á refsingu fyrir brot 

gegn ákvæðum um markaðsmisnotkun og innherjasvikum úr tveimur í sex ár. Auk þess sem 

Fjármálaeftirlitið fékk heimild til þess að setja á stjórnvaldssektir fyrir umfangsminni brot. 

Samkvæmt athugasemdum með frumvarpi að lögum nr. 55/2007 voru auknar refsiheimildir 

ætlaðar til þess að skerpa varnaðaráhrif efnahagsbrota.
25

 

  Aftur voru unnin heildstæð lög um verðbréfaviðskipti, sem tóku gildi 1. nóvember 

2007, lög nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti (vvl.). Umrædd lög eru þau lög sem starfað er 

eftir í dag með áorðnum breytingum. Það helsta sem breyttist með gildistöku vvl., var 

innleiðing tilskipun Evrópusambandsins nr. 2004/39/EB um samræmingu krafna um gagnsæi 

í tengslum við upplýsingar um útgefendur verðbréfa sem eru skráð á skipulegan markað 

(MIFID)
26

 auk  gagnsæistilskipuninni nr. 2004/109/EB.  

Þessar tvær tilskipanir höfðu þann tilgang og urðu til þess að auka skilvirkni markaða 

innanlands sem og utan og auka traust og tiltrú á fjármálamarkaðinum, en með samræmdum 

reglum urðu viðskipti á milli landa mun auðveldari.  

MIFID tilskipunin leysti af hólmi eldri tilskipun um sama efni nr. 93/22/EBE (ISD). 

Mifid-tilskipunin fól í sér aukna samræmingu reglna sem giltu um fjármálafyrirtæki auk þess 

að vera ítarlegri og víðtækari en ISD-tilskipunin, þar að auki hafði Mifid-tilskipunin víðara 

gildissvið og náði meðal annars yfir starfsskilyrði og kröfur fyrir skipulegan 

verðbréfamarkað.
27

 Markaðsmisnotkunar kafli laganna hélst að mestu leyti óbreyttur frá fyrri 

útgáfu að lögunum skv. frumvarpi.
28

  

                                                           
23

 Hugakið fagfjárfestir hefur breyst nokkuð með setningu vvl. Í skilningi laga nr. 94/2006 var fagfjárfestir 

lögaðili eða einstaklingur sem hafði umtalsverða þekkingu á verðbréfaviðskiptum eða hafði leyfi til þess að 

stunda lögbundna starfsemi á fjármálamarkaði, svo sem verðbréfafyrirtæki eða lánastofnanir.  Sjá frekari 

útskýringu á fagfjárfesti í Aðalsteinn  E. Jónasson (2009),
1
 bls. 195-205. 

24
 Frumvarp til laga um breytingu á lögum um verðbréfaviðskipti,nr. 33/2003, með síðari breytingum. nr. 

94/2006. Þskj. 962.-655. mál. Lþ 132. (2005-2006). Sótt af http://www.althingi.is/altext/132/s/0962.html. 
25

 Frumvarp til laga um breytingar á lagaákvæðum um viðurlög við brotum á fjármálamarkaði nr. 55/2007. Þskj. 

789 – 523. mál. Lþ. 133. (2006-2007). Sótt af 

 http://www.althingi.is/altext/133/s/0789.html. 
26

 Enskur titill; Markets in Financial Instruments Directive. Hér á eftir nefnt MIFID. 
27

 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007. Þskj. 7-7 mál. Lþ. 134. (2007). Sótt af 

http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html. 
28

 Frumvarp til laga um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007. Þskj. 7-7 mál. Lþ. 134. (2007). Sótt af 

http://www.althingi.is/altext/134/s/0007.html. 
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Samhliða setningu vvl., voru samþykkt ný heildarlög um kauphallir nr. 110/2007.
29

 

Þessir lagabálkar styðja við hvorn annan og hefur MIFID-tilskipunin áhrif á þá báða, en 

tilskipunin greinir á milli tvenns konar verðbréfamarkaðar. Annars vegar skipulegra 

verðbréfamarkaðar líkt og NASDAQ OMX og hins vegar markaðstorg fjármálagerninga
30

 líkt 

og First North. Lögin taka fyrir sitt hvorn markaðinn. Nánar tiltekið þá fjalla kphl. um rekstur 

skipulegs verðbréfamarkaðar sem er mun stærri markaður og með strangari regluumgjörð 

heldur en MTF, sem fjallað er um í IV. kafla vvl.
31

 Reglur sem banna markaðsmisnotkun 

gilda þó fyrir báða markaðina sbr. 2. mgr. 117. gr. vvl.  

Síðan verðbréfaviðskipti hófust á Íslandi svo um munar, þá hafa orðið örar breytingar 

á löggjöf, eins og kaflinn ber með sér. Ísland er sífellt að færast nær Evrópu í löggjöf og 

regluverkið uppfærist hraðar en nokkru sinni fyrr, í takt við hraðan uppgang innlendra sem 

erlendra markaða. Verðbréfaþingið, eins og það var og hét þegar verðbréfamarkaður á Íslandi 

hófst, er nú hluti af stærsta hlutabréfamarkaði heims, NASDAQ OMX.
32

 Löggjöf á íslenskum 

fjármálamarkaði er að mestu leyti samræmd þeirri evrópsku með innleiðingu tilskipana frá 

Evrópuþinginu. Þó er að finna einstaka ákvæði og tilskipanir sem enn hafa ekki verið innleidd 

í íslensk lög. Evrópuþingið og ráðið notast við tilskipanir í miklum mæli, frekar en 

reglugerðir. Það er vegna þess að tilskipanir eru sveigjanlegri í innleiðingu og gefa 

aðildarríkjum oft kost á því að setja strangari reglur.
33

 Reglugerðir frá Evrópuþinginu og 

ráðinu eru hins vegar jafngildar lögum, sem ekki þarf að innleiða sérstaklega, en laga þarf 

innlend lög svo ekki verði skörun sem er flóknara og tímafrekara ferli en það að innleiða 

tilskipanir.
34

  

Sveigjanleiki tilskipanna hefur aftur á móti þær afleiðingar að lagasamræming er ekki 

eins áhrifamikil og stefnt var að og aðildarríki geta verið treg við að taka upp ákveðnar 

greinar.
35

 Einnig er talið að í innleiðingaferlinu geti ákvæði tilskipana tapað merkingu sinni, 

einkum sökum þess hve óljós texti tilskipana getur verið.
36

 Enn eru ákvæði og tilskipanir sem 

á eftir að innleiða í íslensk lög og hefur Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) ítrekað veitt Íslandi 

                                                           
29

 Hér á eftir Kphl. 
30

 Her á eftir nefnt MTF. 
31

 Aðalsteinn Egill Jónasson (2008), bls. 137. 
32

 Aðalsteinn Egill Jónasson (2008), bls. 119. 
33

 Gunnar Þór Pétursson (2010), bls. 28. 
34

 Gunnar Þór Pétursson (2010), bls. 9.  
35

 Gunnar Þór Pétursson (2010), bls. 9. 
36

 Aðalsteinn Egill Jónasson (2008), bls. 257. 
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áminningu sökum þess.
37

 Innleiðing á MAD- tilskipuninni er varðar markaðsmisnotkun er þó 

að mestu leyti í samræmi við kröfur.
38

  

 

2.3. Verndarhagsmunir 

 
Lögin eru grundvallarreglur samfélagsins og þau eru sett til þess að þegnar samfélagsins njóti 

öryggis og geti átt eigur sínar í friði. Verndarhagsmunir laga tryggja þannig varðveislu 

samfélags og borgara þess.
39

  

Markmiðið með löggjöf um verðbréfaviðskipti og þá sérstaklega verndarhagsmunir 

reglna um markaðsmisnotkun, fela ekki aðeins í sér vernd gagnvart þeim sem hafa beina aðild 

að þeim viðskiptum þar sem markaðsmisnotkun á sér stað, heldur gagnvart markaðinum í 

heild og tiltrú almennings á verðbréfum, sbr. 12. aðfaraorða MAD- tilskipunarinnar.  

Í frumvarpi með lögum nr. 33/2003 eru varnaðaráhrif, markaðsmisnotkunar ákvæðis 57. gr., 

gerð skýr með eftirfarandi umfjöllun um greinina: 

Í greininni er mælt fyrir um að brot gegn ákvæðum frumvarpsins um markaðsmisnotkun skv. 41. 

gr., innherjaviðskipti skv. 44. gr. og milligöngu fjármálafyrirtækja skv. 2. mgr. 41. gr. og 1. mgr. 

45. gr. varði sektum eða fangelsi allt að tveimur árum. Með broti gegn framangreindum ákvæðum 

er vegið að grundvallarforsendum eðlilegs og heilbrigðs verðbréfamarkaðar og því trausti sem 

nauðsyn er á að þar ríki. Ef grandsamir starfsmenn fjármálafyrirtækja með starfsleyfi hafa 

milligöngu um slík viðskipti bregðast þeir trausti og kröfum um heiðarleika sem eðlilegt er að til 

þeirra séu gerðar. Því er talið eðlilegt að ströng viðurlög með sterk varnaðaráhrif séu við þessum 

brotum.  

Eins er að finna beina verndarhagsmuni í frumvarpi með lögum nr. 108/2007. Þar segir í 

athugasemdum varðandi MIFID-tilskipunina að markmið hennar sé að tryggja skilvirkni, auka 

yfirsýn og tiltrú fjárfesta markaðarins. Góð og traust ímynd markaðarins er ein forsenda þess 

að almenningur stundi viðskipti. Mögulegir fjárfestar verða að geta treyst því að engin brögð 

séu í tafli þegar þeir setja ævisparnað sinn á hlutabréfamarkaðinn. Vantrú almennings á 

hlutabréfamarkaði vegna markaðsmisnotkunar og slælegs eftirlits endurspeglast í ástandi 

verðbréfamarkaðar á Íslandi eftir bankahrunið 2008.
40

 Frá þeim tíma hafa viðskipti á 

hlutabréfamarkaði dregist mikið saman og má ætla að markaðurinn nái sér ekki á strik nema 

traust almennings verði endurreist með gegnsæi, hreinskilni og framfylgni þeirra reglna sem 

eiga við um verðbréfamarkaði. Eins og segir í 15. aðfaraorði, tilskipun nr. 2003/6/EB (MAD):  

                                                           
37

 Gunnar Þór Pétursson (2010) ,bls. 20-21. 
38

 Gunnar Þór Pétursson (2010), bls. 9.  
39

 Locke, John (1993), bls. 162. 
40

 Fjármálaeftirlitið. (2010). Ársskýrsla fjármálaeftirlitsins, bls. 8. Sótt 3. nóv. 2010 af 

http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7604. 
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Innherjasvik og markaðsmisnotkun koma í veg fyrir fullt og eðlilegt gagnsæi á markaði sem er 

meginforsendan fyrir viðskiptum allra rekstraraðila á heildstæðum fjármálamörkuðum.  

Skuldabréfamarkaðinn hefur þó vaxið mikið undanfarið, sem einkum rekja má aukinna útgáfu 

ríkisskuldabréfa sem talin er vera áhættulítil fjárfesting.
41

 Vegna óstöðuleika 

hlutabréfamarkaðar hefur almenningur einnig sett peningana sína í meira mæli inn á 

bankareikning og hefur innlán í bönkum farið hækkandi síðan árið 2008.
42

  

  Samkvæmt ofangreindu er lögum og reglum um verðbréfaviðskipti ætlað að vernda 

fjárfesta, stóra sem smáa, gegn svikum á borð við markaðsmisnotkun og innherjaviðskipti, 

með gegnsæi, hreinskilni og heiðarleika að leiðarljósi, leiðarljós sem verndað er með 

refsiákvæðum XV. kafla vvl.  

 

3.     Aðdragandi og ástæður fyrir setningu 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. 

3.1. Almennt 

Þessum kafla ritgerðarinnar er ætlað að gera grein fyrir uppruna 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., þá 

verður rakið það innleiðingarferli sem varð til þess að ákvæðið var innleitt í íslensk lög, í 

samræmi við löggjöf í Evrópu. Mikið af þeim lögskýringagögnum sem notast þarf, við 

greiningar á markaðsmisnotkun, líkt og sýndarmennsku og blekkingu, er fengin úr Evrópskum 

rétti, því er mikilvægt að þekkja til ástæðna og aðdraganda setningu töluliðsins. 

 

3.2.  Lagasamræming 

Talið var að ónæg samræming á löggjöf um verðbréfaviðskipti væri innan Evrópu og illa 

gengi að fá lönd til þess að fara eftir reglugerðum og tilskipunum. Árið 2000 setti því Ráð 

Evrópusambandsins á fót nefnd sem meta átti skilvirkni í lagasetningu á verðbréfasviði.
43

 Álit 

nefndarinnar á þessu efni kom fram í skýrslu sem nefnd var Lamfalussy-skýrslan, í höfuðið á 

formanni nefndarinnar Alexandre Lamfalussy.
44

 Skýrslan leiddi í ljós að samræming EB- 

                                                           
41

 Fjármálaeftirlitið. (2010). Ársskýrsla fjármálaeftirlitsins, bls. 34. Sótt 3. nóv. 2010 af 

http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7604. 
42

 Fjármálaeftirlitið. (2010). Ársskýrsla fjármálaeftirlitsins, bls. 28. Sótt 3. nóv. 2010 af 

http://www.fme.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7604. 
43

 Emilios Avgouleas (2005), bls. 246. 
44

 Gunnar Þór Pétursson (2010), bls. 7.  
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reglna
45

 væri of tímafrek. Lausn Lamfalussy var að skapa nýtt ferli til innleiðingar á EB- 

reglum á sviði fjármálamarkaðar sem byggðist upp á fjórum stigum.
46

  

 Á fyrsta stigi voru settar fram svokallaðar rammareglur sem kveða á um 

undirstöðuatriði í löggjöfinni. Ferlið við setningu á slíkum skipunum er á þann veg að 

framkvæmdarstjórnin leggur fyrir Evrópuráðið og Evrópuþingið ítarlega tillögu um ákveðna 

reglugerð. Því næst ákveða ráðið og þingið í sameiningu að hve miklu leyti efni tillögunnar 

skuli vera tekið upp í tilskipanir á stigi tvö.
47

  

  Á öðru stigi var lagt til að settar væru á fót tvær nýjar nefndir, annars vegar Evrópska 

verðbréfanefndin(ESC)
 48

 og hins vegar Evrópska samstarfsnefnd verðbréfaeftirlita (CESR).
 49

 

Nefndirnar fengu það hlutverk, meðal annars, að útfæra nánar reglugerðir og tilskipanir og 

aðstoða framkvæmdarstjórnina við myndun rammalöggjafar.
 50

  

  Á þriðja stigi var lagt til að aukin samvinna yrði á milli fjármálaeftirlita í aðildarríkjum 

til þess að tryggja samræmingu á innleiðingu 1. og 2. stigs á milli landa. CESR hefur þannig 

sjálfsstætt eftirlit með því að aðildarríkin útfæri reglur í samræmi við Lamfalussy-ferlið, auk 

þess að hafa eftirlit með því hvort reglur á verðbréfamarkaði séu í samræmi við atburði 

markaðarins hverju sinni.
 51

 

 Á fjórða stigi var lagt til að eftirlit yrði hert með framkvæmd EB löggjafar, þannig að 

framkvæmdarstjórnin myndi hefja nánara samstarf við aðildarríki EB, fjármálaeftirlit og aðila 

markaðarins.
52

 

  Íslenska ríkið innleiddi þrjár tilskipanir í kjölfar Lamfalussy, vegna aðildar Íslands að 

EES- samningnum, sbr. lög nr. 2/1993 um Evrópska efnahagssvæðið. Samningurinn er 

þjóðréttalegur samningur sem gerir það að verkum að hann á að tryggja þegnum 

samningsríkja EES lagalegt gildi EB- reglna án þess að þau þurfi ganga í Evrópusambandið.
53

 Ein af þeim tilskipunum sem innleiddar voru í ferlinu var MAD- tilskipunin sem 117. 

                                                           
45

 EB-réttur er samheiti yfir reglur frá Evrópusambandinu sem innleiddar eru í EES-samningin á grundvelli 

samningsins um Efnahagsbandalag Evrópu. Sjá Davíð Þór Björgvinsson (2006), bls. 31. 
46

 Gunnar Þór Pétursson (2010), bls. 7.  
47

 The final report of the committe of wise men (2001), bls. 27. Sótt 20. október. 2010 af 

http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf 
48

 Enskur titill: European Securities Committee. 
49

 Enskur titill: Committee of European Securities Regulators. 
50

 The final report of the committe of wise men,(2001), bls. 29. Sótt 20. október 2010 af 

http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf 
51

 The final report of the committe of wise men,(2001), bls. 31. Sótt 20. október 2010 af 

http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf 
52

 The final report of the committe of wise men,(2001), bls. 40. Sótt 20. október 2010 af 

http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf  Sjá einnig 

umfjöllun um Lamfalussy ferlið í Emilios Avgouleas (2005), bls. 246-250 og enn fremur í  Gunnar Þór Pétursson 

(2010), bls. 7-10.  
53

 Davíð Þór Björgvinsson (2006), bls. 15.  

http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf
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gr. vvl. byggir á, eins og hún stendur í dag. Hún er viðamesta markaðssvika tilskipun
54

 sem 

Ísland hefur innleitt til þessa, en tilskipunin hefur verið innleidd í áföngum allt frá árinu 2005 

en er nú að fullu innleidd.
55

 Ástæða fyrir setningu og innleiðingu á tilskipuninni er sú að 

áðurgildandi lög voru áður svo almennt orðuð að nánast ómögulegt var að átta sig á því hvað 

félli þar undir sem dæmi, 30. gr. laga nr. 13/1996 um verðbréfaviðskipti,
56

 auk þess sem sanna 

þurfti brot af þessu tagi en nú þarf þess ekki. Háttsemin þarf einungis að vera líkleg til þess að 

skaða markaðinn.
57

 Eftir setningu laga nr. 13/1996 hefur ísland lítið komið nálægt því að 

semja lög hvað varðar verðbréfaviðskipti, ör þróun sem á sér stað í verðbréfaviðskiptum 

veldur því að Evrópusambandið uppfærir tilskipanir hratt og samræmingarkröfur eru strangar 

í takt við innleiðingaferli Lamfalussy.
58

  

4. Atferli sem fellur undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. 

4.1. Almennt 

Lítið hefur reynt á núverandi 117. gr. vvl., og sambærileg ákvæði eldri laga, í dómsmálum hér 

á landi og aðeins tveir dómar fallið. Dómarnir kunna að verða fleiri á komandi árum, þegar 

rannsókn á tildrögum og aðdraganda bankahrunsins er lokið. Helstu fræðslu um það hvað 

fellur undir markaðsmisnotkun og töluliði 117. gr., er því nú að finna í fræðiritum, 

rannsóknarskýrslu Alþingis, reglugerðum og leiðbeiningum stjórnvalda. Umfjöllun kaflans 

beinist að því að útskýra hvað kemur til með að falla undir 117. gr. vvl., þá sérstaklega 2. tl. 1. 

mgr., með hjálp frá upptöldum heimildum. 

4.2. Uppbygging 2. tl., og tengsl hans við aðra lagabálka 

Í 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., segir: „Með markaðsmisnotkun er átt við að: 

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

form blekkingar eða sýndarmennsku.“ Með ákvæðinu er reynt að sporna við blekkingu 

eða sýndarmennsku,
59

 hvernig sem hún er sett fram. Ákvæðið er nánar útfært í 9. gr. 

                                                           
54

 Markaðssvik er nokkurs konar samnefni yfir markaðsmisnotkun, innherjasvik og brot á reglum um 

upplýsingaskyldu. skv. Aðalsteinn E. Jónasson (2009),
1
 bls. 329. 

55
 Sjá umfjöllun um setningu laga nr. 31/2005 um verðbréfaviðskipti í kafla 2.2. 

56
 30. gr. laga nr. 13/1996. „Óheimilt er einstaklingum eða lögaðilum að taka þátt í, stuðla að eða hvetja til 

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

verðbréf eða hafa óeðlileg eða óhæfileg áhrif á verðmyndun í verðbréfaviðskiptum.“ 
57

 Aðalsteinn E. Jónasson (2009),
1 
bls. 514. 

58
 Aðalsteinn E. Jónasson (2008), bls. 113. 

59
 Eins og aðrar greinar vvl. er átt við viðskipti með fjármálagerninga, sem skráður hefur verið eða óskað hefur 

verið eftir skráningu. 
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reglugerðar nr. 630/2005, þar sem finna má ítarlegri útlistun á hegðun sem fyrirfram má 

ætla að falli að ákvæðinu. Ákvæði 7. og 8. gr. reglugerðarinnar útfæra nánar 1. og 3. tl. 

1. mgr. 117. gr. vv., og tilgreina því einnig hvað fellst í markaðsmisnotkun.  

 

Erfitt er að stunda markaðsmisnotkun án þess að sýna nokkur tilbrigði 

sýndarmennsku eða blekkja nokkurn mann. Orðið sýnd er úrskýrt á eftirfarandi hátt í 

Íslenskri orðabók; „sýnd í stað reyndar, blekking, tálsýn“
60

 og til frekari útskýringar er 

blekking útskýrð þannig í sömu bók; „svik, tál, ginning“.
61

 Eitt meginmarkmið með 

sýndarviðskiptum er að fá aðra til þess að halda að viðskiptin séu annars eðlis en þau 

raun eru, þannig er oft látið líða hjá að greina frá ástæðum viðskiptanna og raunverulegu 

umfangi þeirra.
62

 Erfitt er fyrir markaðsaðila að gera sér ljóst hverjar raunverulegar 

ástæður eru fyrir viðskiptunum, séu þær ekki birtar eða ranglega birtar.
63

 Þá er 

gagnályktað að sé réttilega tilkynnt um viðskiptin og ástæðunum sem liggja þeim að 

baki sé ekki hægt að telja þau til sýndarviðskipta.
64

 

 Aðrir töluliðir 117. gr. taka ekki til brota sem byggð eru á blekkingu og/eða 

sýndarmennsku. Samt sem áður er ákveðin blekking og sýndarmennska þar að baki. 

Aðili sem gerist brotlegur fyrir það að stunda viðskipti rétt fyrir lokun markaðar, með 

það markmið að hafa áhrif á dagslokaverð, sbr. brot gegn, b. lið. 1. mgr. 7. gr. 

reglugerðar 630/2005, veit að slík háttsemi kann að blekkja aðra fjárfesta, nema slíkt sé 

gert í gáleysi. Vikið verður nánar að þessari skörun seinna í ritgerðinni. 

Bann við blekkingu og sýndarmennsku má sjá annars staðar í löggjöf, sbr. 30. gr. laga 

um samningsgerð, umboð og ógilda löggerninga nr. 7/1936, sem kveður á um það, að sá 

samningur sem byggður er á svikum bindi ekki samningsaðila. Svik í samningarétti er 

útskýrð í lögfræðiorðabók sem atvik þar sem viðsemjandi gefur gagnaðila rangar 

upplýsingar eða leynir hann upplýsingum, sem er til þess fallið að gagnaðili gefi 

bindandi loforð á fölskum forsendum.
65

 Útskýringin er efnislega samhljóða 2. mgr. 30. 

gr. samningalaga. Tengsl samningalaga við verðbréfaviðskiptalög, þá sérstaklega 2. tl. 

1. mgr. 117. gr. vvl., má sýna með Hæstaréttardómi frá 27. maí 2004, nr. 432/2003 er 

                                                           
60

 Mörður Árnason (2002), bls. 1545. 
61

 Mörður Árnason (2002), bls. 135. 
62

 Emilios Avgouleas (2005), bls. 131. Sjá einnig Jesper Lau Hansen. (e.d.), bls. 290. Sótt af 

http://cms.ku.dk//upload/application/pdf/f563aae9/265hansen.pdf. 
63

 Emilios Avgouleas (2005), bls. 129. 
64

 Emilios Avgouleas (2005), bls. 128. 
65

 Páll Sigurðsson (2008), bls. 426.  
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varðar hlutabréfaviðskipti í óskráðu hlutafélagi. Þar sem félagið var óskráð, þá náðu 

reglur verðbréfaviðskiptalaga ekki yfir verknaðinn, einungis samningalög. Málavextir 

voru þeir að B keypti 5% hlut í óskráðu félagi af A. B krafðist riftunar á kaupsamning 

sökum þess að viðskiptaáætlun félagsins, sem A hafði lýst fyrir B, gekk ekki eftir. Deilt 

var um það hvort viðskiptaáætlunin, sem hafði úrslit á kaupákvörðun B, hafi verið til 

þess fallin að blekkja kaupandann. Niðurstaða dómsins sýndi fram á það að kaupanda 

voru veittar blekkjandi og rangar upplýsingar varðandi viðskiptaáætlun fyrirtækisins og 

var því kaupunum rift á grundvelli 30. gr. samningalaga.  

Lagt er þannig bann við sama ásetningi í 2. tl. 1. mgr. 117. vvl. og 30. gr. samningalaga, 

það er að blekkja gagnaðila, einn eða fleiri í hagnaðarvon. 

 

4.3. Umsvifamikil kaup og snögg sala (e. pump and dump) og rógburður og 

sala (e. trash and cash) 

Verðbréfaviðskipti þar sem gerð eru umsvifamikil kaup á verðbréfum í þeim tilgangi að 

verð þeirra hækki og bréfin svo seld með hagnaði skömmu síðar er brot gegn 2. tl. 1. 

mgr. 117. gr. vvl., vegna sýndarviðskipta. Viðskiptamaðurinn þarf að versla umtalsvert 

magn af bréfum til þess að orðrómurinn berist. Við það hækkar gengi viðkomandi bréfa 

og á þeim tímapunkti selur viðskiptamaðurinn bréfin aftur, áður en markaðsverð nær 

jafnvægi aftur.
66

 Viðskipti af þessum toga eru yfirleitt gerð af þeim sem er í yfirburða 

stöðu við framboð eða eftirspurn sbr. a. liður. 1. mgr. 7. gr. reglugerðar nr. 630/2005. 

Fegrandi upplýsingum er að jafnaði dreift í kjölfar kaupanna til frekari blekkingar.
67

 

 Atvik af þessu tagi er lýst í ákvörðun bandaríska fjármálaeftirlitsins frá 30. 

september 2003 í máli SEC v. Barry W. Gewin, Dominic Roelandt, Eric Landis, and 

David Wood, Michael Karsch. 30. september 2003. Bent skal á að bandarískur réttur er 

mjög frábrugðinn íslenskum og því er málið einungis tekið til skoðunar á grundvelli 

málsástæðna. Málavextir voru þeir að nokkrir einstaklingar keyptu í laumi nánast allt 

hlutafé í litlu eignarlausu félagi á óskipulögðum markaði. Að því loknu gerðu þeir tvær 

skipulagðar aðgerðir sem voru til þess ætlaðar að blekkja markaðinn. Fyrri aðgerðin 

fólst í því að aðilarnir lýstu því yfir að félagið hafi komist yfir viðskiptasamninga að 

andvirði 300 milljónir dollara en sú yfirlýsing var blekking. Þetta varð til þess að bréfin 

                                                           
66

 Sjá c. lið kafla 4.13. (Pump and dump) CESR/4-505b. 
67

 Emilios Avgouleas (2005), bls. 131. 
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hækkuðu og aðilarnir seldu bréfin með miklum hagnaði. Í seinni aðgerðinni notfærðu 

aðilarnir sér ótta almennings við miltisbrand með því að dreifa þeim upplýsingum að 

félagið væri nálægt því að uppgötva mótefni við miltisbrandi, en svo var ekki. 

Hlutabréfaverðið hækkaði um 400% í kjölfar upplýsinganna og aðilarnir seldu bréfin 

með miklum hagnaði. 

 Andstæða slíkra viðskipta, eru viðskipti sem nefnd eru rógburður og sala (e. 

trash and cash) í Bandaríkjunum. Slík viðskipti eru framkvæmd þannig að aðili ber út 

slæmar upplýsingar um ákveðin bréf eða fyrirtæki í þeim tilgangi að lækka markaðsverð 

þeirra. Takist ætlunarverkið getur viðkomandi keypt bréf á undirverði áður en 

markaðsverð nær jafnvægi aftur.
68

 Slíkt þekkist þegar aðilar stunda skortsölu, en það er 

verðbréfasala þar sem aðili fær lánuð verðbréf og selur þau gegn skuldbindingu um að 

kaupa þau til baka eftir fyrirfram ákveðin tíma, með þeirri von að verð þeirra hafi 

lækkað. Skortsala er ekki bönnuð sem slík en bann liggur við því að seljandi miðli 

röngum upplýsingum í millitíðinni í þeim tilgangi að lækka verð bréfanna áður en 

endurkaup eru gerð.
69

 

4.4. Miðlun þess að keypt sé bréf til langtíma, en seld skömmu síðar. (e. 

Spoofing/Scalping). 

Viðskipti sem nefnd eru spoofing eða scalping í Bandaríkjunum eru kennd við þau 

viðskipti þar sem aðilar sem lítið þekkja til verðbréfaviðskipta kaupa og selja verðbréf í  

takt við áhrifavalda í slíkum viðskiptum, svo sem greiningaraðila og 

fjárfestingaráðgjafa, bæði persónulega og opinbera.
70

 Slíkir áhrifavaldar geta þannig 

auðveldlega misnotað stöðu sína með því að kaupa ákveðin bréf til þess að hækka verð 

þeirra og selja með hagnaði, eða selja ákveðin bréf í þeim tilgangi að lækka verð þeirra 

og kaupa þau aftur. Nánar tiltekið getur persónulegi ráðgjafinn gefið viðskiptavinum 

sínum ráðleggingar um það að kaupa eða selja verðbréf í félagi sem hann á verðbréf í 

sjálfur. Aftur á móti geta opinberir ráðgjafar og greiningaraðilar keypt verðbréf í 

tilteknu félagi, áður en opinber birting er gerð um góða afkomu, eða selt bréf sín áður en 

opinber birting er gerð á slæmri afkomu. Fjárfestarnir eru blekktir þannig að þeir fá ekki 

upplýsingar um stöðutöku áhrifavaldanna í verðbréfunum.
71

 

  Líkja má slíkum viðskiptum við þá spilamennsku sem í póker er kallað blekking 
                                                           
68

 Sjá d. lið kafla 4.13. (trash and cash) CESR/4-505b. 
69

 Aðalsteinn E. Jónasson (2009),
1
 bls. 548. 

70
 Aðalsteinn E. Jónasson (2009),

2
 bls. 36.  

71
 Aðalsteinn E. Jónasson (2009),

1
 bls. 36.  
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(e. bluffing ), þar sem aðili lætur mótherjann halda að spilin sem hann er með á hendi 

séu annars eðlis en þau í raun eru. Annað hvort með því að veðja hárri upphæð á léleg 

spil og fá þannig mótherjann til þess að gefa leikinn, eða veðja ekki á góð spil og fá 

þannig mótherjann til þess að hækka veðmálið fyrst. Sama hvor aðferðin er notuð, þá 

hagnast sá sem blekkir á þeim sem lætur blekkjast.  

 Þau atvik sem lýst er hér að ofan koma greinilega fram í máli Hæstaréttar 

Bandaríkjanna , Securities and Exchange commission (SEC). v. Capital Gains Research 

bureau, frá árinu 1963. Bent skal á að bandarískur réttur er mjög frábrugðinn íslenskum 

og því er málið einungis tekið til skoðunar á grundvelli málsástæðna. Málavextir voru 

þeir að Capital Gains var opinber greiningaraðili um fjárfestingar og gaf út greiningarit. 

Í sex skipti keypti Capital Gains verðbréf áður en greiningarritið kom út, þar sem 

fjárfestum var bent á það að festa kaup á bréfum í sama félagi til langs tíma. Í öll skiptin 

hækkuðu bréfin við birtingu greiningaritsins og í öll skiptin seldi Capital Gains bréfin 

sín með hagnaði. Hæstiréttur Bandaríkjanna komst að þeirri niðurstöðu að háttsemi af 

þessum toga fæli í sér svik gagnvart aðilum markaðarins.
72

 

 Opinber fjárfestingaráðgjöf er ekki talin vera liður í verðbréfaviðskiptum og því 

ekki starfsleyfisskyld starfsemi í skilningi 1. gr. vvl. Aftur á móti telst persónuleg 

fjárfestingaráðgjöf vera verbréfaviðskipti, sbr. 5. tl. 1. mgr. 1. gr. vvl., og er 

starfsleyfisskyld starfsemi, sbr. 1. mgr. 3. gr. laga nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki.  

Sérstakar reglugerðir um fjárfestingaráðgjafa og greiningaraðila eiga að koma í veg fyrir 

ofangreind tilvik hér á landi, sbr. reglugerð nr. 1013/2007 um opinbera 

fjárfestingaráðgjöf, sem unnin var af Fjármálaeftirlitinu með stoð í 3. mgr. 26. gr. vvl. 

Þá segir í 5. og 7. gr. reglugerðarinnar að tilgreina þurfi öll hagsmunatengsl og aðrar 

aðstæður sem gætu haft áhrif á hlutleysi ráðgjafarinnar. 25. gr. vvl. kveður einnig á um 

tilgreiningu slíkra hagsmunatengsla. Reglugerð nr. 995/2007 um fjárfestavernd og 

viðskiptahætti fármálafyrirtækja er beint að fjárfestingaráðgjöf sem framkvæmd er af 

fjármálafyrirtækjum.  

Viðskiptin geta einnig verið þannig útfærð að keypt er mikið magn af ákveðnum 

verðbréfum og þeim upplýsingum miðlað að viðskiptin séu til langs tíma gerð, en bréfin 

seld stuttu seinna án þess að viðkomandi sé greiningaraðili eða ráðgjafi. Slík viðskipti 

geta verið gerð af þekktum fjárfestum sem aðrir á verðbréfamarkaði taka oft mið af. 

                                                           
72

 Umfjöllun um þetta mál má finna í Aðalsteinn E. Jónasson (2009),
1 
bls. 550-551. 
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Aðrir markaðsaðilar geta staðið í þeirri trú að kaupin hafi verið gerð í ljósi óútgefinna 

nýrra upplýsinga.
73

  

 

  Slík viðskipti er einnig hægt að framkvæma þannig að höfð eru áhrif á verðið án 

þess að kaupin fari fram, líkt og raunin var í ákvörðun Bandaríska fjármálaeftirlitsins 

(SEC) í máli, Securities and Exchange commission (SEC) v. Alexander M. Pomper, 

(E.D.N.Y. 5. nóv. 2005.). Bent skal á að bandarískur réttur er mjög frábrugðinn 

íslenskum og því er málið einungis tekið til skoðunar á grundvelli málsástæðna. 

Málavextir voru þeir að aðili gerði tilboð í 1000 hluti í félagi á yfirverði með rafrænu 

tilboðskerfi og með því móti hækkaði „hæsta boð“ í bréfin upp að hans tilboði. Því næst 

seldi hann 2000 bréf, sem hann átti fyrir, á nýja genginu, samhliða því að taka út 

kauptilboðið sitt á 1000 hlutunum. Með þessu móti náði viðkomandi aðili að selja bréfin 

sín á talsvert hærra verði en ella.    

 Viðskipti af þessum toga eru einnig augljóslega til þess gerð að hafa áhrif á verð, 

framboð og eftirspurn, sem bann liggur við í 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Einnig er þekkt 

að brot af þessum toga séu tilgreind sem brot gegn 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., fyrir 

miðlun rangra eða misvísandi upplýsinga. Erfitt getur verið að fella sum tilvik undir eitt 

ákveðið form markaðsmisnotkunar, því sá sem afbrotið fremur kann að notast við 

margar gerðir markaðsmisnotkunar í einu afbroti.
74

 

Ljóst þykir að mikil verðhækkun getur orðið á bréfum sem áhrifavaldar kaupa í 

þeim tilgangi að eiga til langs tíma. Sala á þeim bréfum stuttu seinna gefur sterkar 

vísbendingar um það að ekki sé allt með felldu. Einnig kemur til álita hvernig viðskiptin 

eru tilkynnt. Þannig er hægt að tilkynna kaupin en ekki söluna, sem myndi gefa 

misvísandi upplýsingar. Viðskipti af þessum toga svipar mjög til þess sem rætt var um 

hér að ofan, sem kallað var pump and dump. Þar er einnig notast við misvísandi 

upplýsingar og keypt eru bréf til þess að hækka markaðsverð þeirra.
75

  

 

4.5.  Hylming á raunverulegum eiganda (e. Concealing ownership)  

Það atferli sem fellur undir 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., eru öll þau tilvik þar sem aðilar í 

samstarfi setja fram tilboð eða eiga viðskipti sem eru byggð á tilbúningi, sýndarmennsku eða 

                                                           
73
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blekkingu. Í þessu felst einnig að halda leyndri raunverulegri eignaraðild, sem væri annars 

tilkynningaskyld vegna innherjaupplýsinga
76

 skv. 126-127. gr. vvl. Þó svo að verknaðurinn 

falli að jafnaði undir innherjaviðskipti, þá er um markaðsmisnotkun að ræða ef aðilar halda 

eignaraðild leyndri, með því að koma fram í nafni annars aðila í þeim tilgangi að fara á svig 

við tilkynningarskyldu.
77

 Brotið felst meðal annars í því að villa um fyrir markaðsaðilum sem 

hafa með þessu móti litla möguleika á því að komast að raunverulegu eðli viðskiptanna. Hin 

sanna eignaraðild myndi líklega skipta sköpun við ákvörðunartöku mögulegra fjárfesta.
78

 

Umrætt brot er ekki tilgreint sérstaklega í vvl., heldur er lagt bann á verknaðinn í c. lið. 8. gr. 

reglugerðar nr. 630/2005. Nánar verður vikið að ákvæði reglugerðarinnar síðar. 

 Slíkan blekkingaleik er hægt að framkvæma á tvo vegu. Annarsvegar á þann hátt að A, 

aðalmaður í stjórn B hvers bréf eru skráð á skipulegan verðbréfamarkað, og flokkast sem 

fruminnherji í viðkomandi fyrirtæki, sbr. 1. tl. 121. gr. vvl., fær vitorðsmann sinn til þess að 

kaupa hluti í félaginu í gegnum félag sem skráð er á umræddan vitorðsmann. Þannig myndi A 

komast hjá því að aðilar markaðarins fái vitneskju um það að hann eigi nokkurn hlut í 

viðskiptunum og sleppur þannig við tilkynningaskyldu til kauphallar, sbr. 126. - 127. gr. vvl. 

Ef upp kæmist um tengsl A og vitorðsmanns hans, til dæmis með því að rekja peningafærslur 

þeirra á milli, þá væri hægt að kæra þá fyrir markaðsmisnotkun, sbr. 2.tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., 

þó svo að viðskiptin hafi ekki verið að fullu framkvæmd.
79

  

Hinsvegar gæti blekkingaleikurinn farið fram á þann hátt, að A, eigandi að 18% 

eignarhlut í félagi sem skráð er á skipulegan verðbréfamarkað, selur B 3% eignarhlut á verði 

sem er hærra en skráð markaðsverð. Engin tengsl eru á milli A og B og engin opinber 

tilkynning er gerð um viðskiptin. A lánar B að fullu fyrir hlutabréfunum gegn veði í bréfunum 

sjálfum. B á engar aðrar eignir og er ekki í reglulegri starfsemi. Lánið skal vera greitt til baka 

í einni greiðslu í lok lánstímabilsins. Markaðsáhættan flyst í rauninni aldrei yfir á B, þar sem 

hann hefur engu að tapa í viðskiptunum en eigandi A, öllu. Markaðsaðilar hefðu mikla 

hagsmuni af því að vita um raunverulegt eðli viðskiptanna sem haldið eru leyndu.
80

 

 Bann við hylmingu á raunverulegri eignaraðild er útskýrt nánar í a. lið kafla 4.13. í 

leiðbeiningum CESR/04-505b. Það er ekki talið vera markaðsmisnotkun þegar 
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fjármálafyrirtæki halda úti safnskráningu fyrir viðskiptavin, þrátt fyrir að slík viðskipti hylji 

eignaraðild viðskiptavinar að mestu leyti. Þessi undantekning er lögfest í 12. gr. vvl., þar sem 

segir: 

Fjármálafyrirtæki sem heimilt er að varðveita fjármálagerninga í eigu viðskiptavina sinna getur 

sótt um heimild Fjármálaeftirlitsins til að mega varðveita þá á sérstökum reikningi (safnreikningi) 

og taka við greiðslum fyrir hönd viðskiptavina sinna frá einstökum útgefendum fjármálagerninga, 

enda hafi fjármálafyrirtækið gert viðskiptavini grein fyrir réttaráhrifum þess og hann veitt 

samþykki sitt. Fjármálafyrirtæki ber að halda skrá yfir hlut hvers viðskiptavinar fyrir sig 

samkvæmt þessari grein. 

Nafn viðskiptavinar helst þá leynt og nafn fjármálafyrirtækisins kemur fram í staðinn. Þó ber 

að fylgja ákvæðum um innherjaupplýsingar, sbr. 126-127. gr. vvl. Ákveðin hætta stafar af 

safnskráningu, því heimildin býður upp á það að innherji skrái vitorðsmann sinn sem eiganda 

safnreiknings, en slíkt væri skýlaust brot á 2. tl. 1. mgr. 117. gr.
81

 

 

4.6.     Samanburður á Hylmingu á raunverulegum eiganda og viðskipti milli 

tengdra félaga 

Hylming á raunverulegum eiganda (e. concealing ownership) og sambærileg brot eins og 

viðskipti á milli tengdra félaga (e. wash trades) og leynt samstarf (e. acting in concert or 

collusion) eru viðurkennd í fræðiritum, íslenskum sem erlendum, sem brot þar sem notast er 

við sýndarviðskipti og blekkingu, sbr. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Þá er hylming á 

raunverulegum eiganda lýst í leiðbeiningum CESR, sem broti þar sem notast er við blekkingu 

af einhverju tagi, sbr. a. liður. 4.13. kafla. CESR.  Samt sem áður er c. lið 8. gr. reglugerðar 

nr. 630/2005, sem leggur bann við slíkum viðskiptum, ætlað að styðja við 1. tl. 1. mgr. 117. 

gr. vvl., um bann við röskun á verði, framboði eða eftirspurn.
82

  

Vandinn fellst annars vegar í því að reglugerðin viðurkennir ekki að brot af þessu tagi 

geti fallið bæði undir 1. og 2. tl. Þannig beinist 2. tl. að aðferðinni sem notuð er í 

viðskiptunum, óháð því hverjar afleiðingarnar eru, en 1. tl. beinist eingöngu að þeim áhrifum 

sem viðskiptin kunna að hafa í för með sér. Augljóslega geta því brot, eins og tekin voru sem 

dæmi í kafla 4.5., hér að ofan, bæði varðað þá aðferð sem notuð er, sbr. 2. tl., og áhrifin sem 

verknaðurinn kann að valda, sbr. 1. tl.  

Hins vegar liggur vandinn í því, að þess er ekki getið í reglugerð nr. 630/2005, hvort 

brotið feli í sér raunverulegan flutning á markaðsáhættu. Einungis er lagt bann við viðskiptum 
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þar sem engin raunverulegur flutningur verður á eignarrétti, eins og raunin er í viðskiptum á 

milli tengdra félaga (e. wash trades). Slík brot eru talin brjóta gegn 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., 

vegna þeirra áhrifa sem þau valda á verð, framboð eða eftirspurn. Séu viðskiptin aftur á móti 

tilkynningaskyld og engin tilkynning send, mun brotið falla undir 2. tl. Vikið verður nánar að 

viðskiptum á milli tendra aðila (e. wash trades) og skörun á milli töluliða 117. gr., í kafla 

5.1.
83

 

Þarna kemur í ljós að 1. og 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., kunna að falla undir sama 

tilvikið. Reglugerðin tekur þó ekki á þessari skörun og falla öll þau brot, þar sem leynt er farið 

með raunverulega eigendur fjármálagerninga, undir c. lið 8. gr. reglugerðarinnar sem er ætlað 

að styðja við 1. tl 1. mgr. 117. gr. vvl., án þess að taka annað til athugunar. Rökréttara væri að 

meta hvert markaðsmisnotkunarbrot fyrir sig og athuga hvað það felur í sér.
84

 

 Möguleg dæmi um markaðsmisnotkun þar sem farið er leynt með réttan eiganda, má 

finna í eftirfarandi málum sem fjallað er um í skýrslu rannsóknarnefndar Alþingis sem hafa þó 

ekki farið fyrir dómstóla. Eins og niðurstöður skýrslu rannsóknarnefndar Alþingis gefa til 

kynna voru vinnubrögð bankanna slæleg og lán til tengdra aðila meðal stærstu viðskiptanna, 

því var gerð rannsókn á þeim viðskiptum sem kunnu að vera brot á reglum um 

markaðsmisnotkun.
85

 Þar sem málin hafa ekki fengið úrlausn dómstóla eru niðurstöður og 

lögfræðilegur rökstuðningur einungis hafður eftir eigin rannsókn höfundar á lögum, 

lögskýringum og fræðiritum. 

4.6.1.     Desulo Trading Ltd. – Kaupþing banki 

Skýrsla rannsóknarnefndar Alþingis fjallar um viðskipti Desulo Trading Ltd og Kaupþing 

banka ehf., í kafla 12.8.2. Málavextir voru þeir að Desulo Trading Ltd. hafði skráð 

höfuðstöðvar á Kýpur og ekki lá fyrir hverjir stjórnuðu félaginu, þó svo skráður eigandi væri 

Íslenskur aðili. Félagið hóf starfsemi, 1. janúar árið 2007, þá með enga hlutabréfaeign. Þegar 

óskað var eftir frekari upplýsingum um félagið vegna bankaviðskipta hér á landi, þá kom í 

ljós að umboðsaðili og tengiliður þess á Íslandi var Kaupþing, sem er sérstakt þar sem öll 

helstu viðskipti sem félagið átti voru í bréfum Kaupþings. Viðskipti félagsins við Kaupþing 

hófust á miðju ári 2008, eða um það leyti sem halla fór undan fæti hjá bankanum. Fyrstu 

viðskipti á milli Kaupþings og Desulo voru þann 4. júní árið 2008, þegar lánanefnd 
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Kaupþings veitti félaginu 5 milljarða kr. lán til kaupa á hlutabréfum í Kaupþingi með 

milligöngu Kaupþings í Lúxemborg. Lánið var tryggt með öllum eigum Desulo en einu eigur 

félagsins voru bréfin sem keypt voru út á lánið frá Kaupþing. Enn á ný fékk Desulo lán frá 

Kaupþing þann 19. júní sama ár, að fjárhæð 770 miljónir kr. til frekari kaupa í hlutabréfum 

Kaupþings og tryggingin var handveð í umræddum hlutabréfum. Þann 7. ágúst, sama ár, var 

þriðja lánið fengið frá Kaupþingi, nú að fjárhæð 1,5 milljarðar kr. og í fjórða sinn þann 25. 

september, sama ár, fyrir 4.140 milljarða kr. Fyrir lánið voru aftur keypt hlutabréf í Kaupþingi 

með allar eignir Desulo sem handveð. Desulo átti ekki í neinum öðrum viðskiptum á meðan á 

þessu stóð og eina salan á hlutabréfum Kaupþings frá Desulo fór fram 22. september fyrir 51 

miljón kr.  

Á heildina á að líta hafði Desulo fengið lán frá Kaupþingi að fjárhæð 13,4 milljarða kr. 13,3 

milljarður af því fór í hlutabréfakaup í Kaupþing og átti félagið ennþá öll bréfin við fall 

Kaupþings. Það sem vekur enn meiri áhuga á þessum viðskiptum, í tengslum þeirra við 

markaðsmisnotkun, eru kaup Desulo á bréfum Kaupþings í Lúxemborg fyrir 7 milljarða kr., 

þar sem ómögulegt er að finna út hverjir seljendurnir voru.
86

 

  Viðskiptin fálu í sér enga raunverulegan flutning á markaðsáhættu og eru mögulega, til 

þess fallin að mynda óeðlilega eftirspurn á bréfum Kaupþings, þar að auki myndast óeðlilegur 

gróði við lánveitinguna sem engin trygging var fyrir.  

 Hægt er að rökstyðja það að ofangreind viðskipti séu brot gegn 2. tl. 1. mgr. 117. gr. 

vvl. Sú háttsemi að lána huldufélagi peninga til þess að kaupa hlutabréf í eigin félagi, veldur 

því að engin raunveruleg markaðsáhætta flyst á milli aðila. Kaupþing bar því alla áhættuna af 

þessum umfangsmiklu viðskiptum, en út á við sýndust viðskiptin vera eðlileg og aðrir 

fjárfestar kunna að hafa tekið mið af þeim í sínum viðskiptum. Þessari háttsemi svipar mjög 

til sýndarviðskipta sem lagt er bann við í 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., sem og c. lið 8. gr. 

reglugerðar nr. 630/2005 og a. lið. kafla 4.13. í CESR.
87

 Einnig möguleiki að athæfið sé til 

þess fallið að gefa framboði og eftirspurn hlutabréfa í Kaupþingi misvísandi til kynna sbr. a-

lið. 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Þar sem slík viðskipti geta valdið óeðlilegu verði. Í raun er 

þannig verið að búa til verð á markaðinum sem varðar við lög, sbr. b-lið. 1. tl. 1. mgr. 117. gr. 

vvl. Að mati höfundar með tilliti til áður nefndrar skörunar á 1. og 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., 

og reglugerðar nr. 630/2005 og leiðbeininga CESR, eru viðskiptin sýndarviðskipti að upplagi 
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og gerð til þess að blekkja markaðinn í heild sinni og ætti því að fella þetta tilvik undir 2. tl. 1. 

mgr. 117. gr. vvl. 

 Að viðskiptum loknum er venjan sú að upplýsingar um viðskiptin komi einhvers staðar fram. 

Þær upplýsingar eru þá rangar og misvísandi fyrir aðila markaðarins sem væri því brot gegn 3. 

tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.  

Þrátt fyrir að ekki verði sönnuð raunveruleg aðild stjórnendur Kaupþings í Desulo, er 

það hátterni að leyna raunverulegum uppruna viðskiptanna, það er að segja að lána 

eignarlausu félagi háar fjárhæðir til þess að kaupa hlutabréf í fyrirtækinu, að öllum líkindum 

nægilegur grundvöllur til beitingar á umræddum lagaákvæðum. Málið var sent til 

ríkissaksóknara til frekari rannsóknar á því hvort um markaðsmisnotkun hafi verið að ræða, á 

grundvelli 14. gr. laga nr. 142/2008 um rannsókn á aðdraganda og orsökum falls íslensku 

bankanna 2008 og tengdra atburða.
88

 

  

4.6.2.     Al-Thani málið – Kaupþing banki 

 

Skýrsla rannsóknarnefndar Alþingis fjallar um viðskipti Al-Thani og Kaupþing banka ehf., í 

kafla 12.8.2. Málavextir voru þeir að fréttir bárust í september 2008 þess efnis að auðugur 

maður að nafni Sheikh Mohamed Bin Khalifa Al-Thani hefði keypt um 5% hlut í Kaupþing. 

Hreiðar Már Sigurðarson, þáverandi forstjóri bankans, lét þau ummæli frá sér í fjölmiðlum að 

staða Kaupþings hafi styrkst mikið á alþjóðlegum fjármálamörkuðum við kaup Al-Thani í 

bankanum.
89

 Þessi viðskipti voru ekki öll þar sem þau voru séð og grunur vaknaði um 

markaðsmisnotkun. 

Kaupinn fóru þannig fram að Kaupþing lánaði Al-Thani og Ólafi Ólafsyni, sem var á 

þeim tíma annar stærsti hluthafi bankans, um 13 milljarða kr. hvorum um sig, peningarnir fóru 

inn á sitthvort félagið í eigu þeirra. Félagið í eigu Ólafs lánaði féð áfram í félag sem var í 

sameiginlegri umsjá þeirra tveggja. Að lokum rann lánið í heild til félags þar sem aðeins nafn 

Al-Thani kom fram á pappírum (Q Iceland Holding). Síðastnefnda félagið keypti 5,01% hlut í 

Kaupþing. Með þessum hætti var raunverulegri eignaraðild Ólafs Ólafsonar haldið leyndri. 

Engin trygging var gefin fyrir lánstöku Ólafs en Al-Thani tryggði sínar lánagreiðslur með 

persónulegri ábyrgð með þeim hætti að millifæra 12,8 milljarða kr., inn á sérstakan reikning.  
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Með aðild Ólafs minnkaði lánsáhætta Al-Thani um helming. Við fall Kaupþings var 

lánið í heild, ásamt kostnaði að fjárhæð 25,7 milljarðar kr. enn ógreitt og félag Al-Thani (Q 

Iceland Finance ehf.) enn eigandi bréfanna. Í fjölmiðlum var viðskiptunum lýst þannig að 

fyrrverandi stjórnendur Kaupþings, þeir Hreiðar Már og Magnús Guðmundsson, hafi „stýrt 

leikfléttunni“, eins og það var orðað. Einnig var því haldið fram að Al-Thani hafi lánað nafnið 

sitt í skiptum fyrir 6,5 milljarða kr.
90

 

  Af atvikalýsingu í skýrslu rannsóknarnefndar Alþingis mætti heimfæra fleiri en eina 

tegund af markaðsmisnotkun. Eins og áður sagði varð engin raunveruleg færsla á 

markaðsáhættu, sem bendir til þess að um málamyndagerning bankans hafi verið að ræða. 

Slík viðskipti eru mjög líkleg til þess að blekkja markaðinn á þann hátt að gefa 

ranglega til kynna raunverulegan vilja umfangsmikils fjárfestis. Minni fjárfestar eru líklegir til 

þess að túlka ástandið ranglega og fjárfesta í bankanum.
91

 Al-Thani bar mun minni 

markaðsáhættu en gefið var upp í fjölmiðlum, Kaupþing bar mestalla markaðsáhættuna með 

því að gefa út lán með veði í eigin bréfum. Að því leyti væri hægt að heimfæra atvikalýsingu í 

skýrslu rannsóknarnefndar Alþingis yfir á 2. tl. 117. gr. vvl., fyrir hylmingu á raunverulegum 

eiganda hlutabréfanna að öðru óbreyttu, sbr. c. lið. 8. gr. reglugerðar nr. 630/2005 og sbr. a. 

lið. 4.13. kafla í leiðbeiningum CESR. 

Viðskiptin í Kaupþing urðu til þess að eignaraðild Al-Thani fór yfir 5%  sem leiðir til 

þess að viðskiptin eru flöggunarskyld sbr. 78. gr. vvl., en við þau mörk ber kaupanda að 

tilkynna kauphöll um viðskipti sín. Í þeirri tilkynningu ber meðal annars að greina frá 

eignartengslum, sbr. 2. tl. 1. mgr. 85. gr. vvl., sjá einnig. 4. gr. reglugerðar nr. 707/2008 um 

upplýsingagjöf og tilkynningarskyldu, einnig er venja að með tilkynningu fylgi skýring fyrir 

viðskiptunum.
92

 Tilkynning um samstarf á milli framsalshafa, framseljanda og annars stærsta 

hluthafa Kaupþings, hefði skipt fjárfesta miklu máli og tilkynning um rétt eðli viðskiptanna 

hefði gefið af sér gjörólíka mynd, en svo var ekki gert. Sá hluti málsins telst einnig til brots 

gegn 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.
93

 

  Einnig væri hægt að byggja kæru gegn málsaðilum á þeim grundvelli að markmið 

bankans með umræddum viðskiptum hafi verið það að hafa áhrif á verðmyndum og skapa 

eftirspurn á hlutabréfunum. Lagt er bann við slíku í a-lið, 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. En sú 
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háttsemi sem varð til þess að hafa áhrif á verð og eftirspurn byggist fyrst og fremst á 

sýndarmennsku og er til þess fallin að blekkja aðila markaðarins, sem væri því brot skv. 2. tl. 

1. mgr. 117. gr. vvl.
94

  

   Enn mætti telja og hægt væri að byggja kæru á hendur málsaðilum á grundvelli 3. tl. 1. 

mgr. 117. gr. vvl., út frá þeim ummælum sem Hreiðar Már lét falla í fjölmiðlum um viðskiptin 

og hvernig þau myndu styrkja stöðu bankans. Þau ummæli gáfu eins og 3. tl. 1. mgr. 117. gr. 

vvl., óheimilar, misvísandi upplýsingar um fjármálagerning og leiða má líkur að því að 

Hreiðar hafi vitað á þeim tíma að upplýsingarnar voru rangar. 

4.6.3.     Stím ehf. málið – Glitnir banki 

 

Skýrsla rannsóknarnefndar Alþingis fjallar um viðskipti Stím ehf., og Glitnir banka ehf., í 

kafla 12.8.2. Eftir fall bankanna var Stím málið á meðal fyrstu mála til þess að koma upp á 

yfirborðið sem vöktu grunsemdir um markaðsmisnotkun. Upphafið var að fréttir fóru að 

berast af sérkennilega háum kúlulánum til eignalauss félags sem enginn vildi kannast við.
95

  

Málavextir voru þeir að Glitnir stofnaði félag með nafninu Stím ehf.
96

 Tilgangur félagsins 

var að kaupa mikið magn hlutabréfa í Glitni banka og FL- Group. Glitnir gerði nokkrum 

stórum viðskiptavinum sínum tilboð sem þeir gátu ekki hafnað. Það fólst í því að vera meðal 

eigenda í Glitni og FL-Group án þess að taka neina áhættu, því bankinn útvegaði 80% lán 

fyrir hlutunum sem einungis var tryggt með veði í bréfum FL-Group og stofnfé Stíms sem 

nam einungis 500 þús. kr. Þau 20% af kaupverði sem vantaði upp á voru í formi lána sem 

komu frá félögunum Fons, BYR, Saga capital og Icebank. Glitnir var sjálfur einn af 

eigendunum.  

Seint á árinu 2007 fóru síðan viðskiptin fram. Keyptur var rúmlega 4% hlutur í 

umræddum tveim félögum fyrir lánsfé að fjárhæð 24,8 milljörðum kr., frá Glitni, sem var 

jafnframt seljandi bréfanna í sjálfum sér.
97

 Það ber að nefna að FL-Group var þriðji stærsti 

hluthafi Glitnis á þessum tíma.
98

 Með þessu móti hélt Glitnir bæði verði og eftirspurn 
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hlutabréfa á floti. Snemma árið 2008 var félaginu skipt upp í fjögur aðskilin félög af beiðni 

Glitnis sem keypti upp alla hluti félagsins með 100% láni frá Glitni banka. 
99

 

Glitnir ákvað að fara þessa krókaleið í stað þess að selja bréfin á opnum markaði, þar sem 

líklegt hefði verið að bréfin hefðu lækkað töluvert. Grundvöllur ákæru fyrir brot gegn 

verðbréfaviðskiptalögum eru á sömu leið og rakið er í bæði Al-Thani málinu og Desulo 

málinu. Enn á ný var markaðurinn blekktur með lánstöku fyrir eigin bréfum til þess að styrkja 

ímynd og halda í verðbréfaverð.
100

 Þær lagagreinar sem við á í þessu tiltekna máli eru einkum 

eftirfarandi: 

1. Blekking fólgin í því að leyna raunverulegri aðild að viðskiptunum sem er brot gegn 2. 

tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.  

2. Reynt að hafa áhrif á verð, framboð og eftirspurn verðbréfa sem er brot gegn a. og b. 

lið. 1. l. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.  

Ástæðan fyrir því að annar töluliður er tekin fyrir fyrstur er sú að blekkingin sem felst í 

viðskiptum af þessu tagi snertir flesta og getur orðið til þess að hafa áhrif á allan 

markaðinn.
101

 Málið er nú í athugun hjá embætti sérstaks saksóknara og bíður úrlausnar.
102

  

Öll þau mál sem tekin voru fyrir í rannsóknarskýrslu Alþingis áttu það sameiginlegt að 

engin færsla varð á markaðsáhættu, þó um umsvifamikil viðskipti væri að ræða. Blekkingin 

var því sú að hylma yfir raunverulega eignaraðild, eða raunverulega áhættutöku. Lagt er bann 

við slíkum viðskiptum í c. lið. 8. gr. reglugerðar nr. 630/2005 sem kveður á um það að líta 

skuli til þess hvort viðskipti hafi í för með sér raunverulega breytingu á eignarrétti 

viðkomandi fjármálagernings. Þar að auki er brotið skýrt í a. lið. kafla.  4.13. CESR. 

Ákvæði 8. gr. reglugerðar nr. 630/2005 styður við 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., vegna 

þeirra áhrifa sem brotið hefur á verð, framboð og eftirspurn. Leiðbeiningar CESR/04-505b 

ganga lengra og kveður á um það að ef engin breyting er gerð á markaðsáhættu, þótt um 

framsal ótengdra aðila sé að ræða, þá sé verið að hylma yfir raunverulega eignaraðild.
103

 Slík 

viðskipti bera einkenni málamyndagernings og gæti því flokkast sem markaðsmisnotkun í 

formi sýndarviðskipta og blekkingar í leiðbeiningum CESR, sbr. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. 
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4.6.3.     Héraðsdómur Reykjavíkur S-1635/2003 í tengslum við ofangreinda 

umfjöllun um markaðsmisnotkun. 

 

Fá íslensk dómafordæmi eru til er varða 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., en í dómi 

Héraðsdóms Reykjavíkur frá 3. desember 2003 í máli nr. S- 1635/2003 (Fyrra 

sjóðsstjóramálið) var ágreiningur sem hefði varðað 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., hefði hann 

fallið í dag en málið féll í gildistíð eldri verðbréfalaga.
104

 Dómnum var ekki áfrýjað til 

hæstaréttar. 

Hérd. nr. S-1635/2003 (Fyrra sjóðsstjóra málið). Málavextir voru þeir að Sjóðsstjóri hjá Kaupþing 

banka, hafði í alls níu skipti keypt hlutabréf í óskráðu félagi fyrir hönd þeirra lífeyrissjóða sem 

hann var með fjárvörslu fyrir. Raunverulegri eignaraðild hélt hann leyndri með því að nota nafn 

bróður síns við kaupin, bréfin keypti hann aftur fyrir hönd lífeyrissjóðanna á hærra gengi með 

hjálp starfsmanns við Íslandsbanka. Með viðskiptunum hlaut sjóðsstjórinn persónulegan ávinning 

sem hann deildi með bróður sínum. Með þessu móti hækkaði gengi bréfa hins óskráða félags á 

kostnað lífeyrissjóðanna. Sjóðsstjórinn hlaut 12 mánaða dóm á grundvelli 1. og 2. tl. 1. mgr. 41. 

gr. þágildandi laga nr. 33/2003 um verðbréfaviðskipti. 

Þrátt fyrir að lög nr. 13/1996 um verðbréfaviðskipti hafi gilt þegar brotið átti sér stað, þá 

var dæmt eftir lögum nr. 33/2003 um verðbréfaviðskipti, því þau voru tekin í gildi þegar 

málið var dómtekið. Dómurinn leit svo á að refsinæmi brota sjóðstjórans hafi verið 

óbreytt á milli laga. Því var gerð refsing eftir lögum nr. 33/2003 sbr. meginreglu 2. gr. 

almennra hegningalaga, eins og segir í dómnum. Ákvæði 1. og 2. tl. 1. mgr. 41. gr. 

þágildandi laga nr. 33/2003 um verðbréfaviðskipti lagði bann við markaðsmisnotkun á 

efnislega sama hátt og 1. og 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., eins og sjá má: 

 Markaðsmisnotkun er óheimil. Með markaðsmisnotkun er átt við: 

    1.      Að eiga viðskipti eða gera tilboð sem gefa eða eru líkleg til að gefa framboð, eftirspurn 

eða verð fjármálagerninga ranglega eða misvísandi til kynna.  

    2.      Að eiga viðskipti eða gera tilboð sem leiða til óeðlilegs verðs á fjármálagerningum eða þar 

sem notuð eru einhver form blekkingar. 

Munurinn á lagagreinunum á milli ára felst í því að í dag yrði hann líklega ákærður 

annars vegar fyrir að gefa verð, framboði og eftirspurn ranglega til kynna, sbr. a. lið. 1. 

tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., einnig fyrir að tryggja óeðlilegt verð á fjármálagerningnum, sbr. 

b. liðar. 1. mgr. 117. gr. vvl. Hins vegar er blekkingaliður afbrotsins sérstaklega 

tilgreindur í vvl. Því yrði sjóðsstjórinn í dag líklega ákærður sérstaklega fyrir það að 

stunda sýndarviðskipti og blekkja markaðinn, sbr. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.  
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Þrátt fyrir litla breytingu er ljóst að dómurinn hefur fordæmisgildi fyrir sams 

konar mál er kunna að varða brot gegn 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Dómurinn kann því að 

verða fordæmisgildi vegna þeirra ódæmdu mála sem fjallað er um í kafla 4.5. Orðalag 

dönsku verðbréfaviðskiptalaganna er mjög áþekkt þeim íslensku. Því er forvitnilegt að 

leita fordæma þangað, hér verður því vitnað í danskan landsréttardóm frá árinu 2001. 

 Ufr. 2003 bls. 578. HD – (AGF- málið). Aðili var dæmdur fyrir að eiga viðskipti við sjálfan sig í 

gegnum félög þar sem hann var ýmist framkvæmdarstjóri, sat í stjórn eða átti sjálfur. Hann var 

sakfelldur fyrir markaðsmisnotkun á grundvelli 3. tl. 3. mgr. dönsku verðbréfaviðskiptalaganna. 

Skýringin fyrir aðgerðum sínum sem hann gaf fyrir dómi var að hann hafi verið ósáttur með 

verðmyndun hlutabréfanna á markaði 

Skýringin á aðgerðunum sem afbrotamaðurinn gaf fyrir dómi var svipuð og sjóðsstjórinn gaf í 

skýrslutöku á Íslandi. Hann sagðist hafa verið að „hífa upp gengið“. Ákvæði dönsku 

verðbréfalaganna þágildandi, sbr. 3. tl. 3. mgr. 34. gr. lov om værdipapirhandel nr. 1269/2003, 

sem dæmt var eftir í dómnum, leggur bann við hylmingu yfir raunverulegum eiganda og 

eignaraðild. 

 
„indberetning af handel med sig selv, herunder handel med og mellem koncernforbundne selskaber 

eller selskaber, der kontrolleres af samme person eller personkreds, uden at det er markedet 

bekendt“.
105 

 

Ákvæðið fellur að atvikalýsingu, líkt og var í dómnum sem í efni sínu setur bann við 

sýndarmennsku og blekkingu markaðar líkt og lagt er bann við í 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. 

Ákvæði núgildandi verðbréfalaga í Danmörku er varðar bann við sýndarmennsku og 

blekkingu markaðar er að mestu leyti samhljóða þeim íslensku í dag.
106

 

 

5.     Atvik sem eiga undir aðra töluliði 117. gr. vvl., en má heimfæra 

yfir á 2. tl. 117. gr. 

 
Ekki eru allir fræðimenn á sama máli um það hvaða verknaður fellur undir 2. tl. og hver  ekki. 

Í framangreindri umfjöllun eru rakin öll þau atriði sem CESR tekur fyrir í leiðbeiningum 

sínum um það hvað fellur undir markaðsmisnotkun í formi blekkingar og sýndarmennsku. 

Áður í ritgerðinni hefur verið nefnt að ákveðin skörun getur verið á milli töluliða 117. gr. vvl., 
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og að brotin einskorðist ekki endilega við ákveðinn tölulið. Stoð er sett undir þessa skörun í 

Viðskipti með fjármálagerninga (2009). Þar segir að 1. og 2. tl., geti náð yfir sama atvikið.
107

 

Það sem skilur þessa tvo töluliði að er það að ekki er gert skilyrði skv. 1. tl. að 

eitthvert form af sýndarmennsku eða blekkingu hafi verið notað við framsetningu tilboða. Til 

þess að gerast brotlegur skv. 1. tl., nægir að eiga viðskipti eða setja fram tilboð sem gefa 

ranglega eða misvísandi til kynna verð, framboð eða eftirspurn.  

Aftur á móti beinist 2. tl., að því að viðskiptaaðferðinni, það er að hún sé blekkjandi 

eða feli í sér sýnd. Þessi tvö ákvæði geta veitt hvor öðru stuðning að nokkru leyti, með því 

móti að blekking eða sýndarmennska er mjög líkleg til þess að gefa misvísandi mynd af verði, 

framboði og eftirspurn. Aftur á móti geta viðskipti brotið í bága við 2. tl., þrátt fyrir að um lítil 

umsvif sé að ræða og jafnvel á markaðsverði. Þau eru þannig ekki líkleg til þess að skekkja 

framboð eða eftirspurn og slík minniháttar viðskipti falla ekki undir afbrotalýsingu 1. tl.  

Hvort sem verknaðurinn fellur undir bæði 1. og 2. tl., þá er ákvæði 2. tl., ætlað að ná 

yfir þann verknað sem er til þess fallinn að blekkja markaðinn, óháð breytingum á verði, 

framboði og eftirspurn, þó slíkt kunni að fylgja í kjölfarið. Blekkingin ein og sér hefur þær 

afleiðingar að ótilgreindir fjárfestar geta orðið fyrir tjóni og markaðurinn tapar smátt og smátt 

trúverðugleikanum.
108

 kaflarnir sem á eftir koma sýna fram á atvik þar sem slík skörun getur 

orðið, það er að atferlið eigi við um fleiri en einn tölulið 117. gr. vvl.  

5.1.     Kaupandi og seljandi sami aðili (e. wash trades ) og leynt samstarf (e. 

acting in concert or collusion) 

Þau viðskipti eru til þess fallin að gefa ranga mynd af framboði og eftirspurn, þar sem ekki er 

greint frá því að seljandi og kaupandi séu beint eða óbeint sami aðilinn (e. wash trades/wash 

sales),
109

 engin raunveruleg eignarbreyting á sér stað, eða markaðsáhætta.
110 

Slík viðskipti 

eiga að öllu jöfnu undir 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., nema um tilkynningarskyld viðskipti
111

 sé 
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að ræða og engin tilkynning gerð, eða ekki sé tekinn fram raunverulegur eigandi og myndu 

viðskiptin falla einnig undir 2. tl.
112

  

Sá verknaður að eiga viðskipti í tengdum félögum sem fela ekki í sér neina 

eignatilfærslu eignaréttinda, sem út á við virðast vera lögmæt viðskipti, en eru augljóslega til 

þess fallin að blekkja markaðinn á því heima í umfjöllun um 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl.
113

 Það 

sem skilur á milli þess sem kallað er wash trades og concealing ownership er það að í tilviki 

wash trades flakka bréfin á milli félaga í eigu sama eiganda líkt og raunin var í Ufr. 2003 bls. 

578. HD.
114

 Líkt og sýnt hefur verið fram á, í kafla nr. 4.5., hér að framan, þá þurfa viðskiptin 

ekki að vera á milli tengdra aðila til þess að teljast vera hylming á raunverulegum eiganda (e. 

concealing ownership).  

 Viðskipti af svipuðum toga sem teljast að jafnaði brot gegn 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. 

en telja má til sýndarviðskiptabrota sbr. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., er þegar aðilar í samstarfi 

eiga í viðskiptum (e. acting in concert or collusion). Slík viðskipti valda blekkingu, þar sem 

enginn flutningur verður á markaðsáhættu. Það sama má segja um viðskipti, þar sem aðilar 

eiga í „pöruðum“ viðskiptum (e. matched orders) á verði sem frábrugðið er markaðsverði. Í 

pöruðum viðskiptum flyst þó markaðsáhættan en er samt sem áður sýndarviðskipti.
115

 Meta 

þarf hvert atvik fyrir sig, til þess að ákveða hvort markaðsmisnotkunarbrot gagnvart 117. gr. 

vvl., séu brot á 1. 2. eða 3. tl. 1. mgr., þar sem ekki ert hægt að alhæfa um það hvað falli þar 

undir og hvað ekki.  

5.2.     Tengsl 2. og 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. 

Annað form markaðsmisnotkunar er miðlun upplýsinga, óháð formi, sem líklega er til þess að 

gefa röng eða misvísandi skilaboð eða vísbendingar um fjármálagerninga. Sá sem miðlaði 

upplýsingunum þarf að hafa vitað að upplýsingarnar væru rangar eða misvísandi, Slík miðlun 

upplýsinga er brot gegn 3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Athuga þarf sérstaklega þegar aðilar sem 

starfa við fjölmiðlun gefa út slíkar upplýsingar í tengslum við það hvort þeir hafi 

persónulegan ávinning af. 
116

 

Það er viðurkennt í leiðbeiningum CESR að ákveðin skörun getur orðið á milli þess 

hvort dæmt sé fyrir dreifingu upplýsinga sbr. 3. tl., eða dreifingu upplýsinga með þeim 
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ásetningi að blekkja sbr. 2. tl.
117

 Þannig er greint frá því í kafla 4.13., er fjallar um bann við 

blekkingu og sýndarmennsku, að bannað sé að dreifa upplýsingum með þeim ásetningi að 

blekkja markaðinn, í hag þess sem dreifir upplýsingunum sbr. a. staflið. Áhersla skal lögð á 

orðið „ásetning“ í þessu sambandi, því ekki er tekið fram að slík blekking þurfi að hafa gengið 

í gegn. Sá ásetningur að bera fram rangar og misvísandi upplýsingar, telst vera refsiverð 

háttsemi, samkvæmt stafliðnum, óháð því hvort upplýsingarnar komist til skila. Orðalag 3. tl. 

er heldur ákveðnara og gefur til kynna að upplýsingarnar verði að vera líklegar til þess að gefa 

rangar eða misvísandi upplýsingar eða vísbendingar um tiltekinn fjármálagerning. Þetta kann 

að hljóma flókið en til einföldunar má segja að munurinn sé sá að til þess að teljast brot gegn 

2. tl., þarf verknaðurinn ekki að hafa náð væntanlegum tilgangi til þess að teljast refsiverður, 

öfugt við 3. tl.
118

 

 

6.     Viðurlög 

 
Viðurlög við brotum gegn 2. tl. 1. mgr. sem og öðrum ákvæðum 117. gr. vvl. er að finna 

í 146. gr. vvl., en greinin kveður á um það að við broti gegn 117. gr. vvl., um 

markaðsmisnotkun, liggi sekt eða fangelsi í allt að sex ár, ef ekki liggi þyngri refsing 

fyrir samkvæmt öðrum lögum. Upptalning er í 145. gr. vvl., á þeim greinum laganna 

sem fela í sér sektir eða fangelsi í allt að tvö ár.  

Heimild Fjármálaeftirlitsins til þess að setja stjórnvaldssektir, eða önnur úrræði, 

svo sem févíti eða dagsektir er talin upp í einum 45 liðum í 141. gr. vvl.. Ákvörðunin 

um það hvernig refsa eigi fyrir brotið er tekin með tilliti til alvarleika brots, hversu lengi 

það hefur staðið, samstarfs hina brotlegu aðila og hvort brotið hafi verið ítrekað sbr. 3. 

mgr. 141. gr. vvl. Sektir eru frá 10 þúsund krónum til 20 milljóna á einstakling og 50 

þúsund krónur til 50 miljóna á lögaðila, sbr. 3. mgr. 141. gr. Auk sekta og/eða 

fangelsisvistar er heimilt, sbr. 147. gr. vvl., að gera upptækan beinan eða óbeinan 

hagnað sem hlotist hefur af broti gegn vvl. Engu skiptir þó brotið hafið verið gert í 

gáleysi, sbr. 3. mgr. 147. gr. og 4. mgr. 141. gr. vvl., þar sem tilraun til brots og 

hlutdeild í broti er refsiverð samkvæmt almennum hegningalögum nr. 19/1940.
119
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Mörg þau atriði sem talin eru upp í 141. gr. vvl., sem heimild til þess að setja á 

stjórnvaldssekt, er einnig að finna í 145. og 146. gr. er varða þyngri refsingu. Í þeim 

tilfellum metur Fjármálaeftirlitið það hvort kæra skuli til lögreglu/sérstaks saksóknara 

eða setja skuli á stjórnvaldssekt.
120

 Þau markaðsmisnotkunarbrot sem Fjármálaeftirlitið 

telur ekki ástæðu til þess að kæra til lögreglu geta lokið með stjórnvaldssekt, sbr. 35. tl. 

1. mgr. 141. gr. vvl., en slík brot verða að öllu jöfnu kærð til lögreglu vegna alvarleika 

þeirra.
121

 

7.     Undanþágur frá reglum um markaðsmisnotkun 

 
Til eru nokkrar aðferðir sem líkjast markaðsmisnotkun og innherjaviðskiptum en sæta 

undaþágu frá bannákvæðum markaðsmisnotkunar undir sérstökum kringumstæðum 

samkvæmt lögum og reglugerðum. Ekki er einblínt sérstaklega undanþágu frá reglum 

um markaðsmisnotkun við broti gegn 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Eins og fjallað var um 

hér að ofan geta töluliðirnir skarast þannig að fleiri en einn á við. Þessa heimildir er að 

finna á nokkrum stöðum í vvl. Til að mynda er í b. lið. 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., mælt 

fyrir um að óheimilt sé að tryggja óeðlilegt verð eða búa til verð á fjármálagerningi, 

nema hægt sé að sýna fram á að lögmætar ástæður í samræmi við markaðsframkvæmd 

liggi þar að baki. Eðli málsins samkvæmt verður sýndarmennska eða blekking aldrei 

viðurkennd markaðsframkvæmd né fær undanþágu frá reglum um markaðsmisnotkun. 

  Undanþága er gerð frá reglum um markaðsmisnotkun þegar viðskiptin eru hluti 

af endurkaupaáætlun eða verðjöfnun á fjármálagerningum sbr. 1. tl. 3. mgr. 115. gr. 

vvl.
122

 Endurkaupáætlun er í grófum dráttum viðskipti með eigin bréf en slík viðskipti 

utan endurkaupaáætlunar eru líkleg til þess að hafa misvísandi áhrif á verð, framboð og 

eftirspurn fjármálagernings, sbr. 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Slík viðskipti skulu einungis 

vera gerð í þeim tilgangi að minnka hlutafé útgefanda til þess að standa við 

skuldbindingar, auk þess að vera birt almenningi áður en viðskipti hefjast, sbr. II. kafla 

viðauka reglugerðar nr. 630/2005,
 123

 með stoð í lögum sbr. 4. tl. 1. mgr. 118. gr. vvl.
124

 

Það ber að nefna að háttsemin telst ekki vera markaðsmisnotkun og gefur ekki 
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undanþágu frá almennt refsiverði háttsemi. 

  Undanþága frá reglum um markaðsmisnotkun felst einnig í verðjöfnun sbr. 1. tl. 

3. mgr. 115. gr. vvl., sem nánar er tilgreint í 7-11. gr. viðauka við reglugerð nr. 

630/2005 með stoð í 4. tl. 1. mgr. 118. gr. vvl.
125

 Verðjöfnun er aðferð sem notuð er til 

þess að mynda „gólf“ í verðlagningu á fjármálagerningum í frumútboði (e. Initial Public 

Offering), því fjármálagerningar eru mjög viðkvæmir fyrir verðbreytingum í 

frumútboði.
126

 Slík verðmyndun telst annars til markaðsmisnotkunar skv. a.lið 1. tl. 1. 

mgr. 117. gr. vvl., en eins og áður sagði getur slíkt einnig varðað 2. tl. sömu greinar. 

Framkvæmd verðjöfnunar er þannig háttað að lagt er fram kauptilboð til jafns við útboð 

fjármálagerningsins og þannig helst markaðsverðið á ákveðnu marki.
127

   

  Önnur undanþága frá reglum markaðsmisnotkunar er heimild fyrir viðskiptum 

ríkja eða banka innan Evrópska efnahafssvæðisins sem er að finna í 2. tl. 3. mgr. 115. 

gr. vvl. Ríki og bankar geta með heimildinni annast viðskipti í peningamálum, 

gengismálum eða lánasýslu.
128

 Heimildin er veitt á grundvelli 7. gr. MAD- 

tilskipunarinnar svo ríki, eða aðili sem vinnur fyrir ríkisins hönd, geti haft stjórn á 

skuldum hins opinbera án takmarkanna.
129

 

8.     Eftirlit og rannsókn 

 
Fjármálaeftirlitið starfar eftir lögum nr. 87/1998 um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi. 

Stofnunin heyrir undir efnahags- og viðskiptaráðherra sem skipar stjórn þess og sér um eftirlit 

með stofnuninni, sbr. 3. og 16. gr. laga um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi. Hlutverk 

Fjármálaeftirlitsins er að hafa eftirlit með eftirlitsskyldum aðilum, svo sem kauphöllum, 

skipulega verðbréfamarkaðnum og markaðstorgi fjármálagerninga, sbr. 8. tl. 1. mgr. laga um 

opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi og sjá til þess að starfsemin sé í samræmi við lög, 

reglugerðir eða samþykktir sem gilda um viðkomandi starfsemi sbr. 8. gr. sömu laga.  

Fjármálaeftirlitið er sjálfstætt starfandi stofnun með sjálfstæðan fjárhag.
130

 Hér áður 

fyrr laut opinbert eftirlit með fjármálastarsemi undir Seðlabanka Íslands
131

 og er umræða um 
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að fela Seðlabankanum aftur þetta eftirlitshlutverk í sparnaðarskyni. Þar er horft til ábendingar 

frá Kaarlos Jännäri í rannsóknarskýrslu hans um mat á lagaumhverfi og framkvæmd 

fjármálaeftirlits á Íslandi sem gerð var fyrir ríkisstjórn Íslands í samráði við 

alþjóðagjaldeyrissjóðinn árið 2009.
132

  

Úrræði Fjármálaeftirlitsins við brotum eftirlitsskyldra aðila felast annars vegar í því að 

krefjast úrbóta og hins vegar í því að leggja á sektir eða févíti sbr. 10. og 11. gr. laga um 

opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi. Fjármálaeftirlitinu er einnig ætlað að leiða fram og 

móta reglur á fjármálamarkaði og stuðla að eðlilegum og heilbrigðum viðskiptaháttum.
133

  

  Sé Fjármálaeftirlitið uppvís að stærri brotum hjá eftirlitsskyldum aðilum, til dæmis 

brot á markaðsmisnotkunarbrotum vvl., ber Fjármálaeftirlitinu að kæra brotið til 

efnahagsbrotadeildar lögreglu sem heldur þá áfram rannsókninni. Til þess að auka afköst 

rannsókna á efnahagsbrotum, var sett á fót ný stofnun, embætti sérstaks saksóknara sem 

samsvarar embætti ríkislögreglustjóra, sbr. 2. mgr. 2. gr. laga nr. 135/2008 um embætti 

sérstaks saksóknara.  

Embætti sérstaks saksóknara starfar eftir lögum nr. 135/2008 um embætti sérstaks 

saksóknara og er stofnuninni ætlað að rannsaka grun um refsiverða háttsemi sem tengist 

fjármálafyrirtækjum og tengda aðila sbr. 1. mgr. 1. gr. laga nr. 135/2008. Til þess að ná 

tilætluðum markmiðum getur embætti sérstaks saksóknara óskað eftir aðstoð frá öllum helstu 

eftirlitsstofnunum ef til þess er ástæða sbr. 2. mgr. 1. gr. laga nr. 135/2008. Eins og áður sagði 

er embætti sérstaks saksóknara með nokkur mál til rannsókna um þessar mundir. Þar á meðal 

Desuli-málið sem tekið var fyrir í ritgerðinni.
134

 

 Fjármálaeftirlitinu er gert að gera leiðbeiningar um svokallaða viðurkennda 

markaðsframkvæmd til þess að eyða óvissu fjármálafyrirtækja og koma í veg fyrir slæleg 

vinnubrögð sbr. 13. tl. 1. mgr. 2. gr. vvl. Ekki hafa komið heildstæðar reglur um það atriði enn 

sem komið er.
135
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Fjármálaeftirlitinu láðist að sinna eftirlitsskyldum sínum í því sem fjölmiðlar kalla 

„útrás“, ef marka má rannsóknarskýrslu Alþingis sem segir Fjármálaeftirlitið hafa „sofið á 

verðinum“ og beitt of vægum viðurlögum við þeim brotum sem upp komust.
136

  

Til úrbóta fyrir starfsemi Fjármálaeftirlitsins var það lagt til í frumvarpi að lögum nr. 

75/2010 um fjármálafyrirtæki, samkvæmt ábendingu frá Kaarlos Jännäri, að auka heimildir 

Fjármálaeftirlitsins, svo stofnunin gæti haft víðtækara eftirlit með lánveitingum til stjórnenda 

og, auknar heimildir til þess að leggja mat á rekstur og hegðun eftirlitsskyldra aðila.
137

  

Ein þarfasta heimildaraukningin, með hliðsjón af þeim málum sem rakin voru úr 

rannsóknarskýrslu Alþingis, var sú að Fjármálaeftirlitinu er gert að setja reglur um það 

hvernig lán sem tryggð eru með veði í eignarhlutum í öðrum fjármálafyrirtækjum koma til 

útreiknings á áhættu og eignafjárgrunni.
138

 Fjármálaeftirlitinu var einnig veitt meiri völd 

skömmu eftir fall bankanna með lögum nr. 125/2008 um heimild til fjárveitingar úr ríkissjóði 

vegna sérstakra aðstæðna á fjármálamarkaði o.fl., betur þekkt sem neyðarlöginn. Við 

samþykki alþingis á neyðarlögunum fékk Fjármálaeftirlitið heimild til þess að grípa inn í 

starfsemi fjármálafyrirtækja ef þurfa þætti og var sú heimild notuð þegar Fjármálaeftirlitið 

yfirtók íslensku bankana.
139

 

Það er ljóst að Fjármálaeftirlitið ætlar að auka umsvif og herða eftirlit, eins og fram 

kemur í stefnu stofnunarinnar fyrir árið 2010. Þar segir meðal annars að nýjar áherslur beinist 

að „... meiri festu og eftirfylgni með löghlýðni og heiðarleika, fyrirbyggjandi eftirliti, faglegri 

greiningu og auknu gagnsæi ...“
140

 Þar að auki hét Fjármálaeftirlitið, því að leggja aukna 

áherslu á eftirlit með heilbrigðum og eðlilegum viðskiptaháttum. Hvergi er þó minnst á 

sérstaka reglugerð um slíka viðskiptahætti og mun tíminn leiða það í ljós hvað 

Fjármálaeftirlitið lítur á sem heilbrigða og eðlilega viðskiptahætti.
141

  

 Skýrsla, hins áður nefnda fyrrverandi forstjóra finnska fjármálaeftirlitsins og 

bankastjórnanda, Kaarlo Jännäri á íslensku eftirlitskerfi og regluverki leiddi í ljós að „bad 
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banking, bad policies and bad luck“
142

 hafi valdið því að bankarnir gátu staðið í slíkum 

krosstengslum og viðskiptum með eigin bréf í svo langan tíma, án athugasemda.
143

 Eins og 

nefnt var hér að ofan var ónægt eftirlit með eftirlitsskyldum aðilum. Það er talið stafa af því 

að Fjármálaeftirlitið og íslenskt regluverk hafði ekki bolmagn til þess að fylgja svo flóknu 

bankakerfi sem teygði arma sína mjög til annarra landa.
144

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
142

 Þýðing höfundar; Slæm bankastjórnun, lélegt regluhald og óheppni. 
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 Kaarlo Jännäri. (2009), bls. 36. Sótt af http://eng.forsaetisraduneyti.is/media/frettir/KaarloJannari__2009.pdf. 
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 Kaarlo Jännäri. (2009), bls. 37. Sótt af http://eng.forsaetisraduneyti.is/media/frettir/KaarloJannari__2009.pdf. 
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9.     Samantekt og niðurstöður 

 
Í ritgerðinni var lögð áhersla á það að útskýra markaðsmisnotkun í formi sýndarmennsku, 

blekkingu og sýndarviðskipta, sbr. 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Farið var yfir þær reglugerðir, 

leiðbeiningar og fræðirit sem birst hafa og eru til frekari útskýringar á töluliðnum.  

Reglugerð nr. 630/2005 og leiðbeiningar CESR/04-505b er það sem helst var stuðst 

við. Helstu aðferðir eða atferli sem falla undir 2. tl., samkvæmt umræddri reglugerð og 

leiðbeiningum, eru einkum fimm: 1. Hylming á raunverulegum eiganda (e. concealing 

ownership),  2. Miðlun þess að keypt séu bréf til langtíma en þau seld skömmu seinna (e. 

spoofing/scalping), 3. Umsvifamikil kaup og snögg sala (e. pump and dump), 4. Rógburður 

og sala (e. trash and cash).  

Öll fimm tilbrigðin eru að finna í leiðbeiningum CESR/04-505b. Reglugerð nr. 

630/2005 nálgast útskýringuna á mun almennari hátt, eða í einungis tveimur liðum: 1. Bann 

við að leggja fram misvísandi upplýsingar samhliða eða áður en kaup eru gerð, 2. Bann við að 

eiga í viðskiptum og leggja fram niðurstöður greiningar eða fjárfestingaráðgjafar sem eru 

rangar eða til þess fallnar að hafa áhrif á fjármálagerningin.  

Við rannsóknarvinnu ritgerðarinnar kom einnig í ljós að reglugerð nr. 630/2005 og 

leiðbeiningar CESR/04-505b og fræðiritunum ber ekki að öllu leyti saman um það hvaða 

atvik eigi að falla undir töluliðinn.  

Þetta á sérstaklega við um það hvað skuli flokka sem sýndarviðskipti sbr. 2. tl. 1. mgr. 

117. gr. vvl. og hvað skuli flokka sem aðgerð sem gefur verð, framboð og eftirspurn ranglega 

til kynna, sbr. 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. Leiðbeiningar CESR/04-505b kveða á um það að 

hylming á raunverulegum eiganda, þar sem enginn flutningur er á markaðsáhættu (e. 

concealing ownership), sé í eðli sínu sýndarviðskipti sem ætluð eru til að blekkja markaðinn. 

Ólíkt ákvæði c. liðar. 1. mgr. 8. gr. 630/2005, sem kveður á um það að viðskipti þar sem engin 

raunveruleg breyting verður á eignarrétti sé brot gagnvart 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., en hvergi 

er minnst á flutning markaðsáhættu. Má því leggja til að reglugerð nr. 630/2005 verði 
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endurskoðuð með tilliti til þessara skörunar.  

  Að mati höfundar ætti sú háttsemi sem lagt er bann við í 2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., 

ekki að einskorðast við ákveðna tegund að verknaði sem er sniðinn að hverju tilviki fyrir sig. 

Höfundur telur að rannsaka þurfi hvert markaðsmisnotkunartilvik fyrir sig og meta, óháð 

formi, hvort háttsemin teljist vera sýndarmennska eða tilbúningur sem augljóslega var ætlað 

að blekkja aðra aðila á fjármálamarkaði. Enda eru markaðsmisnotkunarbrot oft blanda af 

ólíkum atferlum sem saman mynda afbrotið. Engu að síður telur höfundur þörf á reglugerðum 

og öðrum tilmælum svo aðilum markaðarins sé gert ljóst hvað flokkist sem 

markaðsmisnotkun. Jafnframt þurfi Fjármálaeftirlitið að nýta heimild og skyldu sína til þess 

að setja almennar hegðunarreglur markaðarins svo auðveldara sé að sporna við 

markaðsmisnotkun sem og að ljóstra upp um hana.  

Í ritgerðinni var einnig lögð áhersla á það að skoða atburði efnahagshrunsins, í þeim 

tilgangi að rannsaka hvað fór úrskeiðis. Ennfremur að skoða þau úrræði sem ætlað er að 

fyrirbyggja að viðlíka atburðir verði aftur, bæði þau sem komin eru í framkvæmd og þau sem 

unnið er að.  

Höfundur greindi frá þeirri mögulegu markaðsmisnotkun innan fjármálastofnana sem 

fjallað er um í skýrslu rannsóknarnefndar Alþingis, sem rannsakaði aðdraganda og orsakir 

falls Íslensku bankanna árið 2008. Líkt og niðurstöður í 2. kafla rannsóknaskýrslunnar bera 

með sér, voru vinnubrögð bankanna í mörgum tilvikum óvönduð og óeðlileg. Til að mynda 

voru lán til tengdra aðila á meðal stærstu viðskipta bankanna.  

Ekki var þó öll sektin hjá bönkunum. Rannsóknir í kjölfar hrunsins leiddu í ljós að 

eftirlitsaðilar, líkt og Fjármálaeftirlitið, höfðu ekki beitt völdum sínum af nægum krafti. 

Einnig var talið að Fjármálaeftirlitið hafi verið of lítið og fámannað til þess að sjá um svo 

umsvifamikið og flókið bankakerfi.  

Farið var yfir úrræði þau sem stjórnvöld gripu til í kjölfar atburðanna. Þar á meðal var 

greint frá störfum og tilurð embættis sérstaks saksóknara, sem meðal annars var stofnað til 

þess að létta álaginu af efnahagsbrotadeild lögreglunnar vegna gríðarlegs fjölda 

efnahagsbrotamála sem upp komu í kjölfar hrunsins. Fjöldamörg mál bíða þó enn úrlausnar. 

Einnig voru tekin fyrir helstu dómsmál og aðrir úrskurðir til frekari rökstuðnings. Þar á meðal 

var annað af tveimur dómsmálum sem fallið hafa á grundvelli 117. gr. vvl., hérd. nr. S-

1635/2003. Það mál er enn sem komið er eina dómafordæmi hérlendis fyrir 2. tl. 1. mgr. 117. 

gr. vvl.  
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