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Ágrip 

Komið hefur í ljós að í aðdraganda bankahrunsins í október 2008 höfðu nokkrir helstu bankar 

landsins veitt töluvert af lánum, fyrir háar upphæðir, til kaupa í hlutabréfum í sjálfum sér. 

Mörg þessara lána voru þannig útfærð að lánað var fyrir allri upphæðinni og einu veðin sem 

tekin voru fyrir lánveitingunni voru hlutabréfin sjálf sem keypt voru. Í þessari ritgerð verður 

skoðað hvort lánveitingar af þessu tagi geti talist sem markaðsmisnotkun í skilningi 1. mgr. 

117. gr. laga um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 (vvl.). Til þess að svara þeirri spurningu 

verður meðal annars notast við leiðbeiningar CESR sem og tilskipanir Evrópusambandsins og 

verður fjallað um þá háttsemi sem þar er talin falla undir markaðsmisnotkun og kannað hvort 

að þær lánveitingar sem um ræðir geti fallið undir þá háttsemi og þar af leiðandi fallið undir 1. 

mgr. 117. gr.  

Séu slík viðskipti, sem hér um ræðir, stunduð í miklum mæli geta þau farið að gefa ranga eða 

misvísandi mynd af verði fjármálagerninganna og myndu þar af leiðandi teljast brot í skilningi 

a-liðar 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. 
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1. Inngangur 

Í kjölfar bankahrunsins í október 2008 áttu sér stað umtalsverðar umræður á opinberum 

vettvangi hvort markaðsmisnotkun hafi átt sér stað í aðdraganda hrunsins. Í skýrslu 

rannsóknarnefndar Alþingis kom fram að töluverðar lánveitingar höfðu átt sér stað í 

aðdraganda hrunsins þar sem lán voru veitt til hlutabréfakaupa þar sem einu veðin voru 

hlutabréfin sjálf.  

Markmið þessarar ritgerðar er að skoða hvort sú tegund lána sem veitt voru til 

hlutabréfakaupa, þar sem einu veðin fyrir lánunum voru aðeins bréfin sjálf, geti talist sem 

markaðsmisnotkun í skilningi 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. laga um verðbréfaviðskipti nr. 

108/2007 (hér eftir vvl.). Farið verður yfir þær tegundir markaðsmisnotkunar sem gætu fallið 

undir hvern tölulið 117. gr. og einnig fjallað um þá háttsemi sem gæti fallið undir þær 

tegundir markaðsmisnotkunar.  

Ekki hafa margir dómar fallið hér á landi þar sem reynir á markaðsmisnotkun á sviði 

verðbréfaréttar. Þegar þessi ritgerð er unnin hafa aðeins tveir dómar fallið á þessu sviði. Því 

verður einnig notast við danska dóma til útskýringar. 

Fyrst verður farið yfir lagaumhverfið á Íslandi í tengslum við verðbréfaviðskipti og skoðað 

ákvæði sem eiga eitthvað sameiginlegt með ákvæði 1. mgr. 117. gr. vvl. Næst verða skoðaðar 

tilskipanir sem settar hafa verið á vegum ESB varðandi markaðsmisnotkun á 

verðbréfamarkaði og á hvaða grunni þær voru settar. Þá verður farið í almenna umfjöllun um 

markaðsmisnotkun og 1. mgr. 117. gr. vvl. skoðuð. Þar á eftir verður farið nánar út í töluliði 

ákvæðisins og verður notast við reglugerð nr. 630/2005 um innherjaupplýsingar og 

markaðssvik, leiðbeiningar sem hin evrópska samstarfsnefnd verðbréfaeftirlita (hér eftir 

CESR)1 hefur gefið út um hvernig eigi að skýra markaðsmisnotkunarákvæðið og einnig 

verður notast við þær tilskipanir og reglugerðir, Evrópuþingins og ráðsins og 

framkvæmdastjórnar EB, sem við eiga. Eftir það verður umfjöllun um lánveitingar til 

hlutabréfakaupa og svo umfjöllun um eftirlit og viðurlög við markaðsmisnotkun. Að lokum 

verða helstu atriði ritgerðarinnar tekin saman og farið yfir niðurstöður. 

 

 

                                                             
1 e. Committee of European Securities Regulators. 
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2. Lagaumhverfið á Íslandi 

Talið hefur verið að almennar reglur kröfuréttar, kaupréttar og samningaréttar um 

upplýsingaskyldu henti ekki vel fyrir verðbréfaviðskipti á fjármagnsmarkaði og því hefur 

löggjafinn sett sérreglur um slík viðskipti. Segja má að rökin fyrir nauðsyn sérreglna um 

innherjaviðskipti, markaðsmisnotkun og upplýsingaskyldu sé nauðsyn þess að fjárfestum sé 

tryggður aðgangur að upplýsingum sem gefa þeim færi á að vega og meta raunveruleg 

verðmæti viðkomandi fjármálagerninga og bera saman við aðra fjárfestingarkosti sem 

sambærileg upplýsingaskylda gildir um. Þessar reglur hafa það meðal annars að markmiði að 

auka tiltrú fjárfesta á því að allar upplýsingar sem skipta máli, varðandi rekstur fyrirtækja á 

verðbréfamarkaði, liggi fyrir og því sé óhætt að treysta því að skráð gengi bréfa endurspegli 

rétt verðmæti þeirra.2 

2.1 Lög um verðbréfaviðskipti 

Fyrstu lög um verðbréfaviðskipti sem sett voru hér á landi voru lög nr. 27/1986, um 

verðbréfamiðlun. Þau voru síðar felld úr gildi með lögum nr. 20/1989, um verðbréfaviðskipti 

og verðbréfasjóði, sem voru mun ítarlegri en lögin frá 1986 og að ýmsu leyti í samræmi við 

löggjöf nágrannaríkjanna á þessu sviði. Talið var nauðsynlegt að gera nokkrar breytingar á 

þeim lögum eftir að nokkur reynsla var komin á framkvæmd þeirra, en einnig vegna aðildar 

Íslands að EES-samningnum um Evrópska efnahagssvæðið. Voru þá sett lög nr. 9/1993, um 

verðbréfaviðskipti. Með nýjum lögum, um verðbréfaviðskipti nr, 13/1996, voru innleiddar 

tilskipanir Evrópusambandsins 93/22/EBE um fjárfestingarþjónustu á sviði verðbréfaviðskipta 

og 93/6/EBE um eiginfjárkröfur fjárfestingarfyrirtækja og lánastofnana.3 Einnig var hugtakið 

„verðbréfaviðskipti“ formlega skilgreint í fyrsta skipti í löggjöf, sbr. 1. tölul. 2. gr. og 8.-9.  

gr. laganna og sérákvæði um markaðsmisnotkun var tekið upp, sbr. 30. gr. laganna.4 Nokkrar 

breytingar voru síðar gerðar á lögunum og ber þar kannski að nefna lög nr. 84/1998, um 

sérákvæði í lögum um fjármálaeftirlit, þar sem fjármálaeftirlitið kom í stað bankaeftirlits 

Seðlabanka Íslands. Einnig lög nr. 99/2000, um breytingu á lögum nr. 13/1996, þar sem 

breytingar voru gerðar vegna aðskilnaðar starfssviða5, starfsábyrgðartrygginga, prófkrafna og 

samningsbundinna uppgjöra afleiðusamnings. Árið 2003 tóku svo gildi ný heildarlög um 

verðbréfaviðskipti nr. 33/2003 þar sem hugtakið fjármálagerningur (e. financial instruments) 
                                                             
2 Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga. bls. 331-332. 
3 Alþt. 2002-2003, A-deild, þskj. 383, bls. 1537. 
4 Alþt. 1995-1996, A-deild, þskj. 102,  bls. 924. Um markaðsmisnotkun sjá: Alþt. 1995-1996, A-deild, þskj. 102, 
bls. 933. 
5 Svokallaðir Kínamúrar voru settir upp sem áttu að koma í veg fyrir hagsmunaárekstra í verðbréfaviðskiptum. 
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tók við af hugtakinu verðbréf sem yfirhugtak um afurðir fjármálamarkaðar. Þann 1. nóvember 

2007 tóku gildi núgildandi lög um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007. Með þeim lögum voru 

tvær þýðingarmiklar rammatilskipanir Evrópuþingsins og ráðsins innleiddar í íslensk lög. 

Annars vegar var um að ræða tilskipun 2004/39/EB6 um markaði fyrir fjármálagerninga (e. 

Markets in Financial Instruments Directive eða MIFID-tilskipunin). Hins vegar var um að 

ræða tilskipun 2004/109/EB7 um samræmingu krafna um gagnsæi í tengslum við upplýsingar 

um útgefendur verðbréfa sem eru skráð á skipulegan markað (e. transparency directive eða 

gagnsæistilskipunin). Af öðrum lögum sem um þetta svið gilda má nefna lög um 

fjármálafyrirtæki nr. 161/2002 og lög um kauphallir nr. 110/2007. 

2.1.1 Saga ákvæðis um markaðsmisnotkun 

Ákvæði um markaðsmisnotkun var fyrst tekið upp í lögum um verðbréfaviðskipti nr. 13/1996, 

en þar sagði í 30. gr.:  

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. 

 Í athugasemdum með frumvarpi til laganna var sagt um ákvæðið að það væri nýmæli í 

íslenskri löggjöf á verðbréfasviði og að það þætti eðlilegt og nauðsynlegt að í lögum væri 

kveðið á um bann við viðskiptaháttum af þessu tagi.8 Verknaðarlýsing ákvæðisins var þó svo 

almenns eðlis að erfitt var fyrir fjárfesta að átta sig á efni þess sem gerði hugsanlega saksókn 

erfiða ef ekki útilokaða. Einnig náði ákvæðið aðeins utan um þeirrar háttsemi sem fólst í því 

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

áhrif á verðmyndun í verðbréfaviðskiptum.9 

 Við setningu laga nr. 33/2003 um verðbréfaviðskipti voru gerðar breytingar á 

ákvæðinu um markaðsmisnotkun sem tóku mið af tillögu Evrópuþingsins og ráðsins að 

tilskipun um innherjaviðskipti og markaðsmisnotkun (markaðssvik).10 Þessi tillaga að 

tilskipun varð svo seinna meir að tilskipun 2003/6/EB11 um innherjasvik og 

markaðsmisnotkun (hér eftir Markaðssvikatilskipunin) og við setningu laga nr. 31/2005, um 

                                                             
6 OJ 2004, L 145, bls. 1. 
7 OJ 2004, L 390, bls. 38. 
8 Alþt. 1995-1996, A-deild, þskj. 102, bls. 933. 
9 Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga. bls. 514. 
10 Alþt. 2002-2003, A-deild, þskj. 383, bls. 1569. 
11 OJ 2003 L 96, bls. 16. (e. Market Abuse Directive) 
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breytingu á eldri lögum nr. 33/2003 um verðbréfaviðskipti, var ákvæðið um 

markaðsmisnotkun aðlagað ákvæðum Markaðssvikatilskipunarinnar.12  

 Eftir innleiðingu Markaðssvikatilskipunarinnar voru ákvæði um markaðsmisnotkun og 

milligöngu fjármálafyrirtækis gerð mun ítarlegri en í áður gildandi lögum. Þannig var 

hugtakinu markaðsmisnotkun, samkvæmt frumvarpi til laga um breytingu á lögum um 

verðbréfaviðskipti, nr. 33/2003, meðal annars ætlað að ná yfir viðskipti sem tryggja eiga 

óeðlilegt verð eða búa til verð á fjármálagerningum og viðskipti sem byggð eru á tilbúningi 

eða þar sem blekkingu er beitt.13 Einnig þurfti ekki lengur að sanna að háttsemi hefði farið 

fram í því  skyni að blekkja markaðinn, heldur dugði að háttsemin hefði haft þessi áhrif eða 

hefði verið líkleg til að hafa slík áhrif.14 Í núgildandi lögum um verðbréfaviðskipti nr. 

108/2007, er ákvæði um markaðsmisnotkun að finna í 1. mgr. 117. gr. og er það óbreytt frá 

áður gildandi lögum. 

2.2 Lög um hlutafélög 

Í 1. mgr. 154. gr. laga um hlutafélög nr. 2/1995 er að finna ákvæði sem minnir mjög á ákvæði 

1. mgr. 117. gr. vvl. og er tilgangur þeirra sá sami. Þau eiga bæði að koma í veg fyrir að dreift 

sé röngum eða villandi upplýsingum sem geta skapað rangar hugmyndir um verðmæti 

fjármálagerninga.15 Samkvæmt 1. mgr. 154. gr. laga nr. 2/1995 skal: 

Hver sá sem vísvitandi ber út rangar frásagnir eða með öðrum samsvarandi hætti skapar rangar 

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

söluverð hluta í félaginu, skal sæta sektum …1) eða fangelsi, allt að tveimur árum. 

Munurinn á ákvæði 1. mgr. 154. gr. laga um hlutafélög og ákvæði 1. mgr. 117. gr. vvl er sá að 

ákvæði hlutafélagalaga nær til allra hlutafélaga en ákvæði vvl. um markaðsmisnotkun nær 

aðeins til þeirra fjármálagerninga sem teknir hafa verið til viðskipta á skipulegum 

verðbréfamarkaði eða markaðstorgi fjármálagerninga. Einnig er skilyrði að ásetningur búi að 

baki broti gegn ákvæði hlutafélagalaga en ekki eru gerðar þær kröfur varðandi ákvæði um 

markaðsmisnotkun, sbr. 1. mgr. 147. gr. vvl. Ákvæði 1. mgr. 117. gr. vvl. er sérákvæði sem 

gengur framar ákvæði 1. mgr. 154. gr. laga nr. 2/1995.  

                                                             
12 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767, bls. 3696. 
13 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767, bls. 3667. 
14 Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga. bls. 516. 
15 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson. Verðbréfamarkaðsréttur. bls. 351. 
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2.3 Aðildarreglur fyrir Kauphöll Íslands 

Samkvæmt 1. mgr. 19. gr. laga nr. 110/2007 um kauphallir ber kauphöllum að setja sér reglur 

um aðild að skipulegum verðbréfamarkaði þar sem gerð er grein fyrir þeim skyldum sem 

hvíla á markaðsaðilum. NASDAQ-OMX kauphöllin hefur gefið út slíkar reglur, sbr. 

sameiginlegar aðildarreglur fyrir Norex-kauphallirnar frá júlí 2010. Í reglum Norex, kafla 

4.6.2., segir að kauphallaraðili megi ekki gera tilboð eða stofna til viðskipta sem ein og sér 

eða í heild er ætlað að hafa óeðlileg áhrif á verðmyndun í viðskiptakerfinu og sem sneydd eru 

viðskiptalegum tilgangi.16 

Ef kauphallaraðili gerist brotlegur við aðildarreglurnar getur NASDAQ-OMX á 

Íslandi gripið til þeirra úrræða sem er kveðið á um í kafla 4.12.9 í aðildarreglum Norex. 

Meðal þeirra úrræða sem þar eru talin upp getur aðild viðkomandi að NASDAQ-OMX á 

Íslandi verið felld niður. Aðildarreglurnar taka aðeins til aðila að NASDSAQ-OMX á Íslandi 

og þar af leiðandi getur kauphöllin aðeins beitt úrræðum sínum gagnvart þeim. Grípi kauphöll 

til þeirra ráðstafana að fella niður aðild eða beita vægari ráðstöfunum, svo sem tímabundinni 

stöðvun aðildar að skipulegum verðbréfamarkaði, skal hún án tafar gera Fjármálaeftirlitinu 

grein fyrir því, sbr. 20. gr. laga nr. 110/2007. 

3. Lamfalussy-ferlið og tilskipanir um markaðsmisnotkun 

3.1 Lamfalussy-ferlið 

Árið 2000 setti ráð ESB (e. Council of the European Union) á fót nefnd sérfræðinga til að 

meta skilvirkni í lagasetningu á verðbréfasviði. Nefndin var kölluð nefnd vísdómsmanna á 

sviði evrópskra reglna á verðbréfamarkaði (e. Committee of Wise Men on the Regulation of 

European Securities Markets). Nefndin skilaði skýrslu (Lamfalussy-skýrslunni) árið 2001. Í 

henni var gagnrýnt hversu hefðbundin lagasetning hefði brugðist seint og illa við framþróun 

og breytingum á verðbréfamörkuðum. Því var hvatt til breytinga á undirbúningi og setningu 

reglna til þess að auka einsleitni og samræmi í starfsemi verðbréfamarkaða. Einnig til að bæta 

samkeppnishæfni fjármálafyrirtækja og fjármagnsmarkaða og til að stuðla að auknum 

hagvexti og atvinnu.17 Lagt var til að ferlið við setningu og framkvæmd reglna á sviði 

fjármálamarkaðarins yrði greint í fjögur stig. Á fyrsta stigi eru settar rammareglur, þ.e. 

                                                             
16 Aðildarreglur NASDAQ-OMX, útg. 1.1-júlí 2010. 
(http://www.nasdaqomx.com/digitalAssets/70/70376_adildarreglur.pdf) 
17 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767, bls. 3663. 
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tilskipanir eða reglugerðir sem kveða á um undirstöðuatriði í löggjöfinni. Á öðru stigi setur 

framkvæmdastjórnin tæknilegar reglur sem útfæra lagareglurnar á fyrsta stigi til samræmis við 

þróun verðbréfamarkaða. Á þriðja stigi skal hin Evrópska samstarfsnefnd verðbréfaeftirlita (e. 

Committee of European Securities Regulators, CESR) vinna að því að efla framkvæmd í 

aðildarríkjunum á þeim reglum sem settar hafa verið á fyrsta og öðru stigi. Á fjórða stigi skal 

svo framkvæmdastjórnin vinna að því að tryggja að aðildarríkin framfylgi ESB-reglum á 

verðbréfasviði.18 Árið 2001 var Lamfalussy-skýrslan samþykkt. Evrópuþingið lýsti í byrjun 

yfir efasemdum um að tillögurnar tryggðu nægjanlegt gagnsæi og samráð stofnana ESB en 

féllst þó á tillögurnar árið 2002.19 

3.2 Tilskipanir um markaðsmisnotkun 

Útfrá þessu ferli sem um ræðir hér að ofan var sett, þann 28. janúar 2003, tilskipun 

Evrópuþingsins og ráðsins nr. 2003/6/EB, um innherjaviðskipti og markaðsmisnotkun. 

Tilskipunin fjallar um innherjaviðskipti og markaðsmisnotkun (markaðssvik) og miðar að því 

að samræma reglur er lúta að innri markaði á sviði fjármála í Evrópu og styrkja tiltrú fjárfesta 

á verðbréfamörkuðum. Markaðssvikatilskipunin leysti af hólmi tilskipun 89/592/EBE um 

samræmingu á reglum um innherjaviðskipti, sem tók eingöngu til upplýsingaskyldu og bann 

við innherjasvikum. Í kjölfar setningar Markaðssvikatilskipunarinnar voru settar þrjár 

undirtilskipanir og ein reglugerð, sem framkvæmdastjórnin gaf út á grunni tilskipunarinnar: 

1. Undirtilskipun nr. 2003/124/EB20 sem fjallar um skilgreiningu og birtingu á 

innherjaupplýsingum og skilgreiningu á markaðsmisnotkun. 

2. Undirtilskipun nr. 2003/125/EB21 sem mælir fyrir um hvernig framsetning og 

birting greininga og ráðlegginga um fjárfestingar í verðbréfum skuli hagað, 

ásamt ákvæðum um hvenær skylt sé að upplýsa um hagsmuni og 

hagsmunaárekstra. 

3. Undirtilskipun nr. 2004/72/EB22 sem fjallar um viðurkennda 

markaðsframkvæmd, skilgreiningu á innherjaupplýsingum í tengslum við 

hrávöruafleiður, samningu innherjalista, tilkynningu um viðskipti stjórnenda og 

tilkynningu um grunsamleg viðskipti. 

                                                             
18 Alþt. 2006-2007, A-deild, þskj. 1089, bls. 6162. 
19 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767, bls. 3663. 
20 OJ 2003, L 339, bls. 70. 
21 OJ 2003, L 339, bls. 73. 
22 OJ 2004, L 162, bls. 70. 
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4. Reglugerð nr. 2273/200323 um undanþágur fyrir endurkaupáætlanir og 

verðjöfnun fjármálagerninga, sem fjallar um svokallað „verndarsvæði“ eða 

„var“ (e. safe harbour), þ.e. skilyrði fyrir undanþágum frá banni við 

innherjasvikum og markaðsmisnotkun í ákveðnum tilvikum.24 

 

Þessi löggjöf er byggð á Lamfalyssy-ferlinu, þar sem tilskipun 2003/6 er grunntilskipun (1. 

stig), en tilskipanir 2003/124, 2003/125 og 2004/72 sem og reglugerð nr. 2273/2003 eru 

framkvæmdarlöggjöf (2. stig).25 Þessar tilskipanir og reglugerð voru svo innleiddar, ásamt 

Markaðssvikatilskipuninni, í íslensk lög með lögum nr. 31/2005, um breytingu á lögum um 

verðbréfaviðskipti nr. 33/2003, með síðari breytingum. 

4. Markaðsmisnotkun 

4.1 Almennt 

Í bókinni Verðbréfamarkaðsréttur er hugtakið markaðsmisnotkun skilgreint eftirfarandi: 

Með markaðsmisnotkun er í meginatriðum átt við tilraunir til þess að hafa „handvirkt“ áhrif á 

markaðsverð verðbréfa, ýmist með því að kaupa eða selja verðbréf eða dreifa röngum eða 

villandi upplýsingum.26 

Markaðsmisnotkun er yfirleitt beitt í þeim tilgangi að hafa af því fjárhagslegan ávinning með 

því að kaupa eða selja verðbréf eftir að verð þeirra hefur breyst fyrir tilstilli þess sem beitti 

blekkingunum. Markaðsmisnotkun með fjármálagerninga er ólögmæt samkvæmt 1. mgr. 117. 

gr. vvl  og tekur það bann til allra fjármálagerninga þá sem falla undir gildissvið XII. kafla 

laganna. Þar kemur fram að óheimilt sé að grípa til tiltekinna ráðstafana eða láta hjá líða að 

aðhafast í því skyni að hafa áhrif á markaðsverð fjármálagerninga eða hugmyndir um framboð 

eða eftirspurn eftir þeim. Megin tilgangur með reglum um bann við markaðsmisnotkun er að 

koma í veg fyrir að einstaklingar eða fyrirtæki stýri verði á fjármálagerningum komi þannig í 

veg fyrir að markaðurinn sjálfur fái að ráða verðmyndun á fjármálagerningum. 27 

 Markaðsmisnotkun dregur úr vernd og jafnræði fjárfesta og skilvirkni og gagnsæi 

markaðarins fyrir vikið munu fjárfestar, á skilvirkum markaði, vilja greiða lægra verð en ella 

                                                             
23 OJ 2003, L 336, bls. 33. 
24 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767, bls. 3666. 
25 Viðauki 6. Skýrsla rannsóknarnefndar Alþingis. bls. 15. 
26 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson. Verðbréfamarkaðsréttur. bls. 347. Einnig er að finna svipaða 
skilgreiningu hjá Páli Sigurðssyni (ritstjóri). Lögfræðiorðabók með skýringum. bls. 276. 
27 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson. Verðbréfamarkaðsréttur. bls. 348. 
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fyrir fjármálagerninga til að reyna koma i veg fyrir því að verða fyrir fjártjóni þegar 

markaðsmisnotkunin hættir og verð fjármálagerninganna færist í réttara horf.28 Talað er um að 

markaður sé skilvirkur ef upplýsingar aðila markaðarins um verðbréf eru á það háu stigi að 

gengi verðbréfa endurspegli fjárhagslega stöðu útgefendanna og stöðu þeirra á markaðnum.29 

Segja má að reglur sem gilda á verðbréfamarkaði um innherjaviðskipti, markaðsmisnotkun og 

upplýsingaskyldu stuðli að því að verðbréfamarkaðurinn sé gagnsær og að jafnræði ríki milli 

fjárfesta og þar með eykst því skilvirkni markaðarins. 

Sá aðili sem beitir markaðsmisnotkun er í raun að villa fyrir fjárfestum og þar af 

leiðandi að draga úr trausti og trúverðugleika þeirra upplýsinga sem fjárfestar reiða sig á og 

getur því valdið tortryggni á markaði. Þessi háttsemi getur þannig haft það í för með sér að 

áhugi fjárfesta á viðskiptum á viðkomandi markaði verði mjög takmarkaður eða fjárfestar 

treysti ekki á að verð fjármálagerninga endurspegli verðmæti þeirra.  

Mikilvægt er að gera greinarmun  á því hvort háttsemi teljist vera markaðsmisnotkun 

eða innherjasvik, en bæði teljast vera markaðssvik. Samkvæmt 123. gr. vvl. er innherja 

óheimilt að eiga viðskipti með fjármálagerninga þegar þeir búa yfir svonefndum 

innherjaupplýsingum, áður en þær hafa verið birtar opinberlega. Þetta gildir þó aðeins ef 

upplýsingarnar eru þess eðlis að ætla megi að þær muni hafa áhrif á markaðsverð þeirra bréfa 

sem þær lúta að. Það sem skilur á milli innherjasvika og markaðsmisnotkunar er að í raun fela 

upplýsingarnar sem búa að baki markaðsmisnotkun ekki í sér neinar staðreyndir um 

viðkomandi fjármálagerninga eða útgefendur þeirra eins og raunin væri ef um væri að ræða 

innherjasvik. Innherjasvik byggjast því á réttum upplýsingum en markaðsmisnotkun á röngum 

upplýsingum.30 Samkvæmt þessu mætti ætla að markaðsmisnotkun sé á færi mun fleiri aðila 

en innherjasvik, enda þarf aðgang að raunverulegum innherjaupplýsingum til þess að stunda 

innherjasvik en ekki til þess að stunda markaðsmisnotkun.31 

4.2 1. mgr. 117. gr. vvl 

Hugtakið markaðsmisnotkun er skilgreint í 1. mgr. 117. gr. vvl.  

Segir orðrétt í ákvæðinu: 

 Markaðsmisnotkun er óheimil. Með markaðsmisnotkun er átt við að: 

1. eiga viðskipti eða gera tilboð sem: 

                                                             
28 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson. Verðbréfamarkaðsréttur. bls. 349. 
29 Áslaug Björgvinsdóttir. Reglur um verðbréfamarkaði og viðfangsefni verðbréfamarkaðsréttar. bls. 350. 
30 Jesper Lau Hansen. Informationsmisbrug. bls. 495. 
31 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson. Verðbréfamarkaðsréttur. bls. 349. 
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a. gefa eða eru líkleg til að gefa framboð, eftirspurn eða verð fjármála-gerninga 

ranglega eða misvísandi til kynna, eða 

b. tryggja óeðlilegt verð eða búa til verð á einum eða fleirum fjármála-gerningum, 

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

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

samræmi við viðurkennda markaðsframkvæmd á viðkomandi skipulegum 

verðbréfamarkaði, 

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

form blekkingar eða sýndarmennsku 

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

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

upplýsingunum vitað eða mátt vita að upplýsingarnar voru rangar eða misvísandi. Þegar 

fjölmiðlamenn miðla slíkum upplýsingum í krafti starfs síns ber að meta 

upplýsingamiðlunina með hliðsjón af reglum um starfsgrein þeirra, svo fremi þessir aðilar 

hljóti hvorki ávinning né hagnist beint af miðlun viðkomandi upplýsinga með beinum eða 

óbeinum hætti. 

 

Ákvæðið byggist á a-c lið 2. tölul. 1. gr. markaðssvikatilskipunarinnar. Nánari skýringu á 

ákvæðinu er að finna í 7.-11. gr. reglugerðar nr. 630/200532, um innherjaupplýsingar og 

markaðssvik. Einnig er að finna upptalningu, í 4.-5. gr. tilskipunar framkvæmdastjórnar 

Evrópusambandsins 2003/124/EB, á dæmum sem eiga að varpa ljósi á vísbendingar um 

markaðsmisnotkun samkvæmt a-b lið 2. tölul. 1. gr. markaðssvikatilskipunarinnar. Einnig 

hefur CESR sett fram leiðbeiningar um túlkun á ákvæðum fyrrnefndra tilskipana 

Evrópusambandsins til þess að stuðla að samræmdri túlkun aðildarríkjanna á þeim. 

 Ákvæði 1. mgr. 117. gr. vvl. gildir aðeins um fjármálagerninga sem teknir hafa verið 

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

verðbréfamarkaði hér á landi, á Evrópska efnahagssvæðinu eða á sambærilegum erlendum 

mörkuðum og fjármálagerninga sem verslað er með á markaðstorgi fjármálagerninga (MTF) 

hér á landi, sbr. 1. tölul. 1. mgr. 115. gr. og 2. mgr. 115. gr. vvl. Einnig gildir ákvæðið um 

fjármálagerninga sem tengdir eru einum eða fleiri fjármálagerningum, sbr. 2. tölul.1. mgr. 

115. gr. og 2. mgr. 115. gr. vvl. Samkvæmt 1. tölul. 3. mgr. 115. gr. vvl. eiga ákvæði 117. gr. 

vvl. ekki við þegar um er að ræða viðskipti með eigin hluti í endurkaupaáætlun eða við 

                                                             
32 Reglugerðin, ásamt viðaukum, byggist á ákvæðum tilskipunar 2003/124/EB, þar sem er að finna nánari 
útfærslu á hugtakinu markaðsmisnotkun, tilskipun 2004/72/EB, þar sem fjallað er um viðurkennda 
markaðsframkvæmd og reglugerð 2273/2003/EB, sem fjallar um undanþágur frá reglum um markaðsmisnotkun 
fyrir endurkaupaáætlanir og verjöfnun fjármálagerninga. 
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verðjöfnun fjármálagerninga, svo lengi sem viðskiptin hafi farið fram í samræmi við 

reglugerð nr. 630/2005.33 

4.3 Þrjár tegundir markaðsmisnotkunar 

Segja má að um þrjár tegundir markaðsmisnotkunar sé að ræða í 1. mgr. 117. gr. vvl. Þar er 

um að ræða markaðsmisnotkun í formi raunverulegra viðskipta sem á við um 1. tölul. 

ákvæðisins, sýndarviðskipti sem á við um 2. tölul. og markaðsmisnotkun í formi rangrar 

upplýsingagjafar sem á við um 3. tölul.  

4.3.1 Markaðsmisnotkun í formi raunverulegra viðskipta 

Verðmyndun fjármálagerninga á verðbréfamarkaði ræðst af viðskiptum sem þar fara fram eða 

þeim tilboðum sem lögð eru fram. Verðmyndun á verðbréfamarkaði ræðst af lögmálinu um 

framboð og eftirspurn, þ.e.a.s. þegar framboð á hlutabréfum er meira en eftirspurn þá lækkar 

verðið en ef eftirspurn er meiri en framboð þá hækkar verðið. Ef jafnvægi myndast á milli 

framboðs og eftirspurnar stendur verðið hins vegar í stað. Ýmsir fjárfestar eiga það til að 

freistast til þess að hafa áhrif á verðmyndun á fjármálamarkaði og geta ýmsar ástæður verið 

fyrir slíkum freistingum. Til dæmis geta hluthafar freistast til þess að berjast gegn lækkunum 

á markaði til þess að koma í veg fyrir lækkun á þeirra hlutabréfum ef þeir standa fyrir því að 

geta lent í veðkalli gagnvart lánveitendum sem eiga veð í bréfunum. Einnig geta sumir 

hluthafar freistast til þess að hækka gengi hlutabréfa í þeim tilgangi að geta selt bréfin með 

hagnaði. Ef aðilar hafa tekið svokallaða skortsölu34 í hlutabréfum myndu þeir hafa hag af því 

að verð á þeim bréfum lækkaði.35  

Markaðsmisnotkun í formi raunverulegra viðskipta felst í því að stunduð eru „raunveruleg“ 

viðskipti eða tilboð í þeim eina tilgangi að hækka verð á markaði. Engar nýjar upplýsingar eru 

á bakvið þessi viðskipti eða tilboð og er eina markmiðið með þeim að láta aðra fjárfesta halda 

að eitthvað búi að baki viðskiptunum svo að þeir fjárfesti einnig í fjármálagerningnum og 

verð hækki þar af leiðandi. 

                                                             
33 Farið er nánar út í endurkaupaáætlanir og verðjöfnun í viðauka með reglugerð nr. 630/2005 og einnig í 
reglugerð framkvæmdastjórnarinnar (EB) nr. 2273/2003 af því er varðar undanþágur fyrir endurkaupaáætlanir og 
verðjöfnun fjármálagerninga. 
34 Með skortsölu er átt við: „Það að seljandi verðbréfa á þau ekki en fær þau lánuð gegn skuldbindingu um að 
kaupa þau aftur og skila þeim. Lækki verð bréfanna í millitíðinni, fæst hagnaður af viðskiptunum þar sem bréfin 
eru keypt aftur á lægra verði en þau voru seld á upphaflega.“  Páll Sigurðsson (ritsstjóri). Lögfræðiorðabók með 
skýringum. bls. 401.  
35 Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga. bls. 521. 
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 Samkvæmt a-b lið 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. felur  það í sér markaðsmisnotkun 

þegar aðili á viðskipti eða gerir tilboð sem gefa eða eru líkleg til að gefa ranga eða villandi 

mynd af verðmæti þeirra fjármálagerninga sem um ræðir, tryggir óeðlilegt verð á þeim eða 

býr til verð. Með því einu að eiga viðskipti eða setja fram tilboð með fyrrgreindum tilgangi 

getur falið í sér markaðsmisnotkun. Ekki skiptir máli hvort sá aðili sem átti viðskiptin eða 

setti fram tilboðið hefur hagnast eða haft það að markmiði, né heldur hvort einhver fjárfestir 

hafi orðið fyrir tjóni. Auk þess skiptir ekki máli hvort brotið stafi af ásetningi eða gáleysi, sbr. 

1. mgr. 147. gr. vvl.  

 Viðskipti sem falla undir 1. tölul. teljast til markaðsmisnotkunar þar sem þau miða að 

því að verð fjármálagerninga byggist á öðrum forsendum eða lögmálum en þeim sem liggja 

að baki eðlilegri verðmyndun á skipulegum verðbréfamarkaði. Þannig gefa þau því aðra mynd 

af framboði, eftirspurn eða verði en þeirri sem felst í eðlilegri verðmyndun skipulegs 

verðbréfamarkaðar.36 

 Við mat á því hvort um markaðsmisnotkun, samkvæmt 1. mgr. 117. gr. vvl. sé að ræða 

er ágætt að líta til 7. gr. reglugerðar um innherjarupplýsingar og markaðssvik nr. 630/2005 en 

þar eru talin upp atvik sem teljast til markaðsmisnotkunar: 

a) Hegðun eins eða fleiri aðila sem tryggir þeim yfirburðastöðu við framboð eða 

eftirspurn eftir fjármálagerningi, sem með beinum eða óbeinum hætti tryggir kaup- 

eða söluverð eða skapar með öðrum hætti ósanngjörn viðskiptakjör.37 

b) Kaup eða sala fjármálagerninga við lokun markaðar, sem er misvísandi gagnvart 

fjárfestum sem taka ákvarðanir á grundvelli lokaverðs.38 

c) Þegar aðili notfærir sér, með tilfallandi eða reglulegum hætti, aðgang að hefðbundnum 

eða rafrænum miðli til að láta í ljós álit sitt á fjármálagerningi eða með óbeinum hætti 

á útgefanda hans. Þetta á við ef viðkomandi hefur áður tekið stöðu í umræddum 

fjármálagerningi og hagnast síðan á því hvaða áhrif það álit sem látið var í ljós, hefur á 

verð fjármálagerningsins, án þess að hafa samtímis greint opinberlega frá 

hagsmunaárekstrum með viðeigandi og skilvirkum hætti.39 

Hér á eftir verður umfjöllun um 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. þ.e. a-lið og b-lið og verður 

fjallað um þá í sitthvoru lagi. Notast verður við reglugerð nr. 630/2005 til þess að útskýra 

                                                             
36 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767, bls. 3697. 
37 Ákvæðið byggist á dæmi eitt sem tekið er í 2. mgr. c-liðar 2. tölul. 1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar. 
38 Ákvæðið byggist á dæmi tvö sem tekið er í 2. mgr. c-liðar 2. tölul. 1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar. 
39 Ákvæðið byggist á dæmi þrjú sem tekið er í 2. mgr. c-liðar 2. tölul. 1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar. 
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betur hvaða háttsemi gæti fallið undir a- og b-lið sem og nokkur dæmi tekin. Einnig verður 

notast við leiðbeiningar CESR en þær eru á köflum ítarlegri en reglugerð nr. 630/2005. 

4.3.1.1 a-liður. 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. 

Samkvæmt a-lið 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. telst til markaðsmisnotkunar að eiga viðskipti 

eða gera tilboð sem „gefa eða eru líkleg til að gefa framboð, eftirspurn eða verð 

fjármálagerninga ranglega eða misvísandi til kynna“.   

 Samkvæmt b-lið 7. gr. reglugerðar nr. 630/2005 geta kaup eða sala fjármálagerninga 

við lokun markaða sem eru misvísandi gagnvart fjárfestum sem taka ákvarðanir á grundvelli 

lokaverðs falið í sér markaðsmisnotkun. Í 8. gr. sömu reglugerðar eru talin upp dæmi og atriði 

sem skipta máli þegar metið er hvort brotið hafi verið gegn a-lið 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. 

Þessi dæmi eru byggð á upptalningu 4. gr. tilskipunar nr. 2003/124/EB þar sem er að finna 

upptalningu á háttsemi sem felur í sér vísbendingar um hvort að um gæti verið að ræða 

markaðsmisnotkun samkvæmt a-lið 2. mgr. 1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar. Sú 

upptalning er þó ekki tæmandi og er hún ætluð til leiðbeiningar fyrir markaðsaðila og lögbær 

yfirvöld til þess að meta hvort líkur séu á að tiltekin háttsemi teljist til markaðsmisnotkunar. 

Þessi háttsemi sem um ræðir telst þó ekki endilega til markaðsmisnotkunar og verður að meta 

hvert og eitt tilfelli fyrir sig.  

 

Með því að eiga mikil viðskipti eða með því að setja fram kaup- eða sölutilboð í miklu magni 

er hægt að hafa áhrif á fjárfestingarákvörðun fjárfesta og þar af leiðandi á skráð gengi 

fjármálagerninga. Oft geta þó verið eðlilegar skýringar fyrir því að aðilar setja fram mikið 

magn tilboða á markaði eða eiga mikil viðskipti, til dæmis ef að útgefandi hlutabréfa hefur 

sent frá sér tilkynningu sem hefur mikla þýðingu fyrir starfsemi hans. Hins vegar ef að engin 

slík tilkynning hefur verið gefin út og engin önnur ástæða liggi að baki mikilli aukningu 

viðskipta of framsetningu tilboða, gæti verið að um markaðsmisnotkun sé að ræða.40 

Eftirfarandi er upptalning á a, b, d og e-liðum 8. gr. reglugerðar nr. 630/2005 sem eiga við í 

þessu samhengi. Öll þessi ákvæði byggja á sama grunni. 

Í a-lið 8. gr. reglugerðar nr. 630/2005 segir að líta þurfi til: 

                                                             
40 Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga. bls. 523. 
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Hversu stórt hlutfall umrædd tilboð eða viðskipti eru af daglegri meðalveltu viðkomandi 

fjármálagernings á viðkomandi skipulegum verðbréfamarkaði, einkum þegar þau leiða til 

marktækar breytingar á verði viðkomandi fjármálagerninga.41 

Í ákvæðinu er talað um að viðskipti eða tilboð leiði til „marktækar breytingar“, þó er ekki 

skilgreint nánar hvað er átt við með marktækum breytingum. Samkvæmt 3. mgr. 2. gr. 

reglugerðarinnar er þó talað um hvað sé átt við með orðalaginu „marktæk áhrif“ þegar meta á 

hvort upplýsingar geti talist vera innherjaupplýsingar í skilningi 120. gr. vvl. Samkvæmt 3. 

mgr. 2. gr. reglugerðarinnar teljast upplýsingar vera líklegar til að hafa marktæk áhrif á verð 

fjármálagerninga, ef líkur eru á að upplýstur fjárfestir noti þær sem hluta af þeim grunni sem 

hann byggir fjárfestingarákvarðanir sínar á.  

Í b-lið 8. gr. reglugerðar nr. 630/2005 segir að líta þurfi til: 

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

hafa í för með sér marktækar breytingar á verði viðkomandi fjármálagernings eða undirliggjandi 

verðbréfa sem tekin hafa verið til skráningar á skipulegum verðbréfamarkaði.42 

Í d-lið 8. gr. reglugerðar nr. 630/2005 segir að líta þurfi til: 

Að hve miklu leyti tilboð eða viðskipti fela í sér miklar skammtímabreytingar á stöðu viðkomandi 

fjármálagerninga og teljist stór hluti daglegrar meðalveltu með þá á viðkomandi skipulegum 

verðbréfamarkaði. Þá er einnig litið til þess hvort umrædd viðskipti geti tengst marktækum 

breytingum á verði fjármálagernings sem tekinn hefur verið til skráningar á skipulegum 

verðbréfamarkaði.43 

Verði miklar skammtímabreytingar á stöðutöku aðila í fjármálagerningi í mjög stuttan tíma 

getur vaknað grunur um að ástæðan fyrir viðskiptunum hafi aðeins verið að hafa áhrif á 

verðmyndun þeirra, þ.e.a.s. ef ekki eru gefnar eðlilegar skýringar á slíkum breytingum. Þó 

verður að ætla að marktækar breytingar á verði fjármálagerningsins þurfi við slíkar aðstæður 

til þess að vakni grunur um markaðsmisnotkun.44 

Í e-lið 8. gr. reglugerðar nr. 630/2005 segir að líta þurfi til: 

Að hve miklu leyti tilboð eða viðskipti eru framkvæmd á skömmum tíma við framkvæmd 

viðskipta og leiða að lokum til umskipta í verðlaginu.45 

                                                             
41 Ákvæðið byggist á a-lið 4. gr. tilskipunar framkvæmdastjórnarinnar nr. 2003/124/EB. 
42 Ákvæðið byggist á b-lið 4. gr. tilskipunar framkvæmdastjórnarinnar nr. 2003/124/EB. 
43 Ákvæðið byggist á d-lið 4. gr. tilskipunar framkvæmdastjórnarinnar nr. 2003/124/EB. 
44 Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga. bls. 525. 
45 Ákvæðið byggist á e-lið 4. gr. tilskipunar framvkmædastjórnarinnar nr. 2003/124/EB. 
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Grunur gæti vaknað að um markaðsmisnotkun sé að ræða ef viðskipti eða framsetning tilboða 

valda breytingum á verði fjármálagerninga á skömmu tímabili sem síðan ganga jafnharðan til 

baka. Ef ekki eru neinar eðlilegar skýringar á bak við slíkar verðsveiflur, eins og tilkynning 

frá útgefanda, er líklegt að raunveruleg eftirspurn hafi ekki stýrt þeim verðsveiflum. Þessi 

háttsemi er sérstaklega grunsamleg ef hún á sér stað skömmu fyrir lok uppgjörstímabila, ef til 

dæmis skráð gengi fjármálagerninga hækkar rétt fyrir lok þess tímabils sem árshluta- eða 

ársuppgjör byggist á.46 

 

Ef viðskipti eiga sér stað sem í rauninni fela ekki í sér breytingu á raunverulegum eignarrétti 

fjármálagerninga getur það bent til þess að um markaðsmisnotkun sé að ræða, sbr. c-lið 8. gr. 

reglugerðar nr. 630/2005. Þar segir að við mat á því hvort um sé að ræða markaðsmisnotkun 

beri að líta á: 

Hvort viðskipti hafa í för með sér breytingar á raunverulegum eignarrétti viðkomandi 

fjármálagernings sem tekinn hefur verið til skráningar á skipulegan verðbréfamarkað.47  

Ef um tilkynningarskyld viðskipti er að ræða og ekki er greint frá slíkum tengslum í 

tilkynningunni, geta slík viðskipti einnig fallið undir 2. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. Þó geta 

viðskipti af þessum toga verið fullkomlega lögmæt og fela þau ekki í sér markaðsmisnotkun 

fyrr en þau gefa eða eru líkleg til að gefa framboð, eftirspurn eða verð fjármálagerninga 

ranglega eða misvísandi til kynna, sbr. a-lið 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl.  

 Upp geta komið mál þar sem framsal á sér stað milli tveggja lögaðila sem eru í eigu 

sama aðila án þess að samhliða sé upplýst um tengsl þeirra á milli. Eðlilegar skýringar geta 

auðvitað verið að baki slíkum viðskiptum. Til dæmis gæti eigandi félaganna aðeins viljað 

færa eignarhald á fjármálagerningum yfir í annað félag í hans eigu og geta verið lögmætar 

ástæður fyrir því.48 Ef ekki er um að ræða viðskipti innherja eða aðila sem eru fjárhagslega 

tengdir þeim eru viðskipti af þessu tagi almennt ekki tilkynningarskyld, nema eignaraðild fari 

yfir eða undir flöggunarmörk en þá eru viðskiptin orðin tilkynningarskyld, sbr. 78. gr. vvl. Ef 

umrædd viðskipti eru ekki það umfangsmikil og eiga sér stað á markaðsgengi eða mjög 

nálægt því eru þessi viðskipti ekki líkleg til að gefa framboð, eftirspurn eða verð 

fjármálagerninga ranglega eða misvísandi til kynna, sbr. a-lið 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. 

Séu viðskiptin hins vegar það umfangsmikil að þau séu líkleg til að hafa áhrif á skráð gengi 

umræddra fjármálagerninga getur málið litið öðruvísi út þó svo að viðskiptin fari fram á 
                                                             
46 Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga. bls. 525. 
47 Ákvæðið byggist á c-lið 4. gr. tilskipunar framkvæmdastjórnarinnar nr. 2003/124/EB. 
48 Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga. bls. 526. 
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skráðu markaðsgengi. Dæmi um slíkt væri til dæmis ef mikil viðskipti ættu sér stað þegar 

niðursveifla væri á markaði þannig að líkur væru á að verið væri að koma í veg fyrir lækkun á 

skráðu gengi fjármálagerninga. Þannig háttsemi væri brot í skilningi b-liðar 1. tölul. 1. mgr. 

117. gr. vvl. þar sem verið væri að tryggja óeðlilegt verð.49  

 

Sú háttsemi að setja fram kaup- eða sölutilboð, í þeim eina tilgangi að gefa til kynna mikla 

eftirspurn eða mikið framboð á tilteknum fjármálagerningum, og enginn vilji er fyrir hendi til 

að láta raunveruleg viðskipti fara fram felur í sér markaðsmisnotkun.50  

Í f-lið 8. gr. reglugerðar nr. 630/2005 segir að líta þurfi til:  

Að hve miklu leyti tilboð sem gerð hafa verið breyta upplýsingum um hagstæðasta kaup- eða 

sölutilboð viðkomandi fjármálagernings sem tekinn hefur verið til skráningar á skipulegum 

verðbréfamarkaði. Einnig er litið til þess hvort upplýsingar í pöntunarbók, sem markaðsaðilar hafa 

aðgang að, séu dregnar til baka áður en tilboð eru afgreidd.51 

Með þessari háttsemi er verið að reyna hafa áhrif á skráð markaðsverð með því að sýna fram á 

að eftirspurn eða framboð sé á öðru verði en hagstæðasta kaup- eða sölutilboð viðkomandi 

fjármálagernings.  

 

Þegar fjármálagerningar eru fyrst teknir til viðskipta eru þeir sérstaklega viðkvæmir fyrir 

verðbreytingum. Dæmi um það getur verið þegar um frumútboð á hlutabréfum er um að ræða, 

en þá eru hlutabréfin boðin til kaups á því verði sem útgefandi og ráðgjafar hans hafa komist 

að niðurstöðu um að sé „eðlilegt verð“. Í frumútboði getur verð hlutabréfa tekið miklum 

breytingum þegar viðskipti hefjast á skipulegum verðbréfamarkaði og geta margir freistast til 

þess að misnota þá óvissu sem ríkir um verðmyndun á þeim tímapunkti. Aðilar geta til dæmis 

freistast til þess að reyna keyra verðið upp með því að samþykkja mikið magn sölutilboða og 

setja fram hækkandi kauptilboð samhliða því og selja bréfin svo eftir að þau hækka en áður en 

jafnvægi hefur komist á verðmyndun.52  

 

 

 
                                                             
49 Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga. bls. 527. 
50 Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga. bls. 530. 
51 Ákvæðið byggist á f-lið 4. gr. tilskipunar framkvæmdastjórnarinnar nr. 2003/124/EB. 
52 Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga. bls. 531. 



16 
 

Í g-lið 8. gr. reglugerðar nr. 630/2005 segir að líta þurfi til: 

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

verðútreikningar eru framkvæmdir, s.s. vegna markaðsverðmætis eða verðmyndunar og hafa í för 

með sér verðbreytingar sem geta haft áhrif á slíka útreikninga eða verðmat.53 

Þessi liður á sérstaklega við þegar fjármálagerningar eru teknir til viðskipta á skipulegum 

verðbréfamarkaði í fyrsta sinn og verðmyndun á markaði er rétt að hefjast. 

4.3.1.2 Leiðbeiningar CESR 

Til viðbótar við þessa upptalningu hefur CESR sent frá sér leiðbeinandi reglur um hvernig 

eigi að skýra markaðsmisnotkunarákvæðið. Í þeim leiðbeinandi reglum sem CESR sendi frá 

sér eru einnig sett fram dæmi um háttsemi sem nefndin telur vera markaðsmisnotkun 

samkvæmt Markaðssvikatilskipuninni. Þó er hafður sá fyrirvari á að í sumum tilvikum getur 

verið um að ræða lögmætar ástæður fyrir viðkomandi háttsemi og telst hún þá ekki til 

markaðsmisnotkunar.54 Eftirfarandi dæmi falla undir þá háttsemi sem CESR telur að geti 

fallið undir markaðsmisnotkun. Í leiðbeiningum CESR eru þau flokkuð eftir því hvaða töluliði 

þau falla undir samkvæmt Markaðssvikatilskipuninni. Þó ber að hafa í huga að ýmis háttsemi 

getur fallið undir fleiri en einn tölulið og fer það eftir því hvernig háttsemin er framkvæmd. 

Ekki er um tæmandi upptalningu að ræða.55  

 Wash trades 

Þessi háttsemi felur í sér sölu eða kaup á fjármálagerningi þar sem engin breyting á sér stað á 

raunverulegum eignarrétti eða markaðsáhættu eða þar sem eignarétturinn eða markaðsáhættan 

færist einungis á milli aðila sem eru í samstarfi.56  

 Athygli vekur að í c-lið 8. gr. reglugerðar nr. 630/2005 er aðeins minnst á það þegar 

engin breyting á sér stað á raunverulegum eignarrétti fjármálagernings en leiðbeiningar CESR 

ganga hins vegar lengra og nefna einnig að það geti falið í sér markaðsmisnotkun ef engin 

breyting verður á markaðsáhættu fjármálagernings, þó svo að um framsal milli ótengdra aðila 

sé að ræða. Ef slíkar aðstæður koma upp að engin breyting er á markaðsáhættu 

fjármálagerninga getur það gefið til kynna að  framboð, eftirspurn eða verð fjármálagerninga 

er  eftir atvikum ranglega eða misvísandi tryggt óeðlilegt verð, sbr. a-b-lið 1. tölul. 1. mgr. 

117. gr. vvl. Ef framsal er framkvæmt með þessum hætti getur það gefið ranga eða misvísandi 

                                                             
53 Ákvæðið byggist á g-lið 4. gr. tilskipunar framkvæmdastjórnarinnar nr. 2003/124/EB. 
54 CESR/04-505b, bls. 11. 
55 CESR/04-505b, bls. 11. 
56 CESR/04-505b, bls. 11. 
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mynd af framboði, eftirspurn eða verði fjármálagerninga, sérstaklega ef um  er að ræða 

umfangsmikil viðskipti eða að þau fara fram á óeðlilega háu eða lágu verði.57 Einnig getur 

verið um misnotkun að ræða, þó svo að viðskiptin eiga sér stað á markaðsverði, ef 

niðursveifla er á markaði og líkur eru á að markmiðið með viðskipunum sé að koma í veg 

fyrir lækkun á skráðu markaðsgengi. Dæmi um viðskipti af þessu tagi myndi vera ef 

fjármálafyrirtæki G  selur félagi S 5% hlut í sjálfu sér á 15% hærra verði en skráð 

markaðsverð. Engin eigna- eða stjórnunartengsl eru á milli aðilanna og er engin opinber 

tilkynning birt um viðskiptin. Þetta lítur  allt saman vel út, þangað til að kemur í ljós að S er 

eignarhaldsfélag sem  hefur fengið 100% lán, í formi kúluláns58, hjá G fyrir kaupunum aðeins 

gegn veði í bréfunum sjálfum. Engin starfsemi er í S og á félagið engar aðrar eignir en þessa 

fjármálagerninga. Með þessum viðskiptum er eigandi S í rauninni ekki að taka neina 

markaðsáhættu og skiptir því kaupverðið á fjármálagerningunum hann ekki miklu máli. Hann 

hefur því í raun allt að vinna og engu að tapa þar sem hann nýtur góðs af arðgreiðslum og ef 

hann lendir í veðkalli eru einu veðin fyrir kaupunum bréfin sjálf.  

 Viðskipti af því tagi sem að ofan lýsir gefa sterklega til greina að um 

málamyndunarsamning er að ræða og eru þessi viðskipti líkleg til þess að gefa verð umræddra 

fjármálagerninga ranglega eða misvísandi til kynna og tryggja óeðlilegt verð eða búa til verð, 

sbr. a-b-lið 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl.  

 Painting the tape 

Er háttsemi sem felur í sér þátttöku í röð viðskipta, sem upplýsingar eru birtar um 

opinberlega, og eru til þess fallin að gefa ranga mynd af umfangi eða verðbreytingum í 

viðskiptum með viðkomandi fjármálagerninga. 

 Undir þetta getur fallið sú háttsemi þar sem aðili gerir stighækkandi kauptilboð í bréf 

og gefur þar með til kynna að verð þeirra sé á uppleið.59 

 Improper matched orders 

Háttsemi þar sem kaup- og sölutilboð eru gerð á svipuðum tíma, af mismunandi aðilum sem 

eru í samstarfi, og innihalda sama magn og verð.  

 Þessi háttsemi getur átt við um það þegar tveir aðilar semja um að annar þeirra geri 

kauptilboð en hinn sölutilboð á verði sem er frábrugðið markaðsverðinu.  Í dómi héraðsdóms 

Reykjavíkur frá 3. desember 2003 í máli nr. S-1635/2003 reyndi á atvik sem yrðu einnig felld 

                                                             
57 Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga. bls. 528. 
58 Kúlulán er lán þar sem lántaki þarf hvorki að greiða afborgun af höfuðstól né vöxtum á lánstímabilinu. Við lok 
lánstímans er svo lánið endurgreitt í einni greiðslu. 
59 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson. Verðbréfamarkaðsréttur. bls. 356. 
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undir 2. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. Í því máli var E, sjóðsstjóri hjá verðbréfafyrirtækinu K, 

ákærður fyrir margvísleg brot í starfi. Meðal annars var hann ákærður fyrir að hafa, í níu 

viðskiptum á tveimur dögum, keypt hlutabréf í hlutafélaginu Í fyrir hönd lífeyrissjóða sem 

hann hafði fjárvörslu fyrir. Hafði E fengið starfsmann banka til að setja fram sölutilboð sem 

voru hærri en skráð markaðsverð, sem hann síðar samþykkti fyrir hönd lífeyrissjóðanna. Við 

lögregluyfirheyrslur sagðist E hafa gert þetta til þess að „hífa upp gengið“ og taldi hann þetta 

vera eðlilega viðskiptahætti og það sem tíðkaðist á markaðnum. Var hann dæmdur í 12 

mánaða skilorðsbundið fangelsi fyrir markaðsmisnotkun. Dómnum var ekki áfrýjað til 

Hæstaréttar. 

 Þegar þessi dómur féll árið 2003 var talið að ákærði hefði gerst sekur um brot á 1. og 

2. tölul. 1. mgr. 41. gr. þágildandi laga um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003. Í dag myndu þessi 

brot falla undir a-lið 1.tölul. 1. mgr. 117. gr. sem og 2. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. 

 Placing orders with no intention of executing them 

Háttsemi þar sem tilboð er lagt fram sem er hærra/lægra en fyrra tilboð. Ætlunin er ekki að 

eiga viðskipti heldur að gefa skilaboð á markaðnum um að eftirspurn eða framboð á 

viðkomandi fjármálagerningi sé á því verði sem sett var fram. Tilboðið er síðan dregið tilbaka 

áður en því hefur verið tekið.  

 Afbrigði af þessari háttsemi gæti verið að leggja inn tilboð, í litlu magni, á hærra eða 

lægra verði en önnur tilboð sem fyrir eru og vera viðbúinn því að tilboðinu gæti verið tekið ef 

það er ekki dregið tilbaka í tæka tíð.   

 Í dómi héraðsdóms Reykjavíkur frá 9. desember 2009 í máli nr. S-180/2009 voru tveir 

menn ákærðir fyrir markaðsmisnotkun, D sem starfaði sem sjóðsstjóri peningamarkaðssjóðs 

hjá Rekstrarfélagi Kaupthings banka hf. og S sem starfaði sem miðlari í skuldabréfamiðlun 

Kaupthings banka hf. Á mánaðartímibili settu þeir í sameiningu inn sex kauptilboð, þar sem 

tveimur síðustu var tekið, við lokun markaðar sem öll voru að fjárhæð kr. 5.000.000, í 

skuldabréfaflokk Exista 07 2, sem voru mun hærri en þau kauptilboð sem fyrir voru í 

viðskiptakerfinu. Aðspurður um hvers vegna umrædd kauptilboð sem þeir settu inn hafi verið 

talsvert hærri en önnur fyrirliggjandi tilboð kvaðst D telja að fyrirliggjandi tilboð hafi ekki 

endilega gefið til kynna rétt verð á skuldabréfunum og að þau tilboð sem ákærðu settu inn hafi 

verið í samræmi við það sem D kvaðst hafa talið „rétt verð“. Dómurinn mat það að tilgangur 

tilboðanna við lok markaðar hafi verið sá að reyna hækka dagslokaverð og þótti sannað að 

tilgangurinn með kauptilboðunum sex hafi verið sá að hafa áhrif á dagslokaverð bréfanna og 

gefa þannig eftirspurn eftir slíkum bréfum og verð þeirra misvísandi til kynna, sbr. a-lið 1. 
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tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. Ákærðu voru dæmdir í 8 mánaða fangelsi en að mati dómsins var 

ekki efni til að greina á milli hlutar hvors ákærða um sig í málinu. Dómnum hefur verið 

áfrýjað til Hæstaréttar. 

4.3.1.3 b-liður. 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. 

Ákvæði b-liðar 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. er ætlað að koma í veg fyrir að aðilar sem eru í 

markaðsráðandi stöðu stunda viðskipti eða leggja inn tilboð sem stuðlar að því að tryggja 

óeðlilegt verð eða búa til verð á fjármálagerningum. Sá aðili sem á mikið magn af tilteknum 

fjármálagerningum eða hefur aðgang að miklu magni af þeim fjármálagerningum er í mun 

betri aðstöðu en aðrir til þess að hafa áhrif á framboð og eftirspurn þeirra og í kjölfarið 

verðmyndun þeirra.60 Það að hafa markaðsráðandi stöðu yfir fjármálagerningi felur þó ekki í 

sér eitt og sér markaðsmisnotkun. Það er ekki fyrr en slík staða er misnotuð með því að 

tryggja óeðlilegt verð eða búa til verð á fjármálagerningum, sbr. b-lið 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. 

vvl. Einnig er ekki nóg að viðkomandi háttsemi hafi verið líkleg til þess að hafa þessi áhrif, 

sbr. a-lið 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. og sýna verður fram á að óeðlilegt verð hafi verið tryggt en 

ekki aðeins að háttsemin hafi verið líkleg til að hafa slík áhrif.  

 Í a-lið 7. gr. reglugerðar nr. 630/2005 er þessu lýst sem hegðun eins eða fleiri aðila 

sem tryggir þeim yfirburðastöðu við framboð eða eftirspurn eftir fjármálagerningi, sem beint 

eða óbeint tryggir kaup- eða söluverð eða skapar með öðrum hætti ósanngjörn viðskiptakjör.  

 Sérstakur fyrirvari er í b-lið 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. um að viðskipti eða tilboð 

feli ekki í sér markaðsmisnotkun ef aðili sem átti viðskiptin eða gaf fyrirmæli um þau sýnir 

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

samræmi við viðurkennda markaðsframkvæmd61 á viðkomandi skipulegum 

verðbréfamarkaði. Þó svo að þessi fyrirvari sé aðeins að finna í b-liðnum, nær hann einnig yfir 

a-liðinn. Í a-lið. 2. tölul. 1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar kemur fram að fyrirvarinn nái 

yfir bæði þau ákvæði sem a- og b-liður 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. byggjast á. Einnig sést 

það á því að ákvæðin eru tengd saman í einni setningu og verður því óhjákvæmilega að lesa 

þau sem eina heild.62 Þessi túlkun fellur að þeirri lögskýringarreglu að innlenda löggjöf beri 

að túlka til samræmis við þá alþjóðasamninga sem hún byggist á.63 

                                                             
60 Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga. bls. 532. 
61 Hugtakið viðurkennd markaðsframkvæmd er skilgreint í 13. tölul. 1. mgr. 2. gr. vvl. sem: „Framkvæmd sem 
eðlilegt er að gera ráð fyrir að sé viðhöfð á einum eða fleiri fjármálamörkuðum og Fjármálaeftirlitið hefur 
viðurkennt með þeim hætti sem kveðið er á um í reglugerð...“ [10.-12. gr. reglugerðar. nr. 630/2005].  
62 Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga. bls. 535. 
63 Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga. bls. 535.  
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Í því tilfelli sem grunur leiki á að háttsemi fellur undir a- og/eða b-lið er það aðilans, sem 

grunur beinist að, að sanna að lögmætar ástæður liggi að baki háttseminni og hún hafi verið í 

samræmi við viðurkennda markaðsframkvæmd. Það er því um öfuga sönnunarbyrði að ræða. 

Í leiðbeiningum CESR eru nefnd dæmi um háttsemi sem talin eru eiga við ákvæði b-lið 1. 

tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl.  

Marking the close 

Háttsemin tekur til þess þegar aðili tekur ákvörðun, af ásettu ráði, um að kaupa eða selja 

verðbréf eða afleiður við lok markaðarins í því skyni að hafa áhrif á lokaverð gerninganna. 

Háttsemin getur átt sér stað til að hafa áhrif á lokaverð dagsins, en tengist þó oftast lokum 

ákveðinna tímabila svo sem á gjalddaga framvirkra samninga/vilnana eða við 

ársfjórðungslegan eða árlegan útreikning á vísitölu- eða verðmætaviðmiðum.  

 Til skýringar má nefna dæmi um fjármálafyrirtæki sem freistar þess að halda 

markaðsvirði bréfa yfir ákveðnu marki yfir lok uppgjörsbímabils í því skyni að koma í veg 

fyrir að afkoma þess minnki vegna lækkunar á verðmæti viðkomandi bréfa við lok 

tímabilsins.64  

Colluding in the after market of an Initial Public Offer 

Þessi háttsemi er sérstaklega tengd viðskiptum strax í kjölfar frumútboðs. Aðilar sem hafa 

fengið úthlutað bréfum fyrir frumútboð vinna saman að því að kaupa fleiri bréf þegar 

viðskipti hefjast eftir útboðið. Þeir hafa það að markmiði að skapa óeðlilegt verð á bréfunum 

og þannig skapa eftirspurn frá öðrum fjárfestum en á þeim tímapunkti selja þeir bréf sín. 

 Abusive squesse  

Þessi háttsemi felst í því að aðili misnotar markaðsráðandi stöðu sína í tilteknum 

fjármálagerningum með því að þvinga aðra til þess að afhenda eða taka á móti 

fjármálagerningum, sem þeim er skylt að afhenda eða taka á móti, á röngu verði. 

 Creation of a floor in the price pattern 

Þessi háttsemi er líklegust til að eiga sér stað af hálfu útgefanda fjármálagerninga eða þeirra 

sem stjórna þeim (stærstu eigendur). Háttsemin felst í því að markaðsráðandi aðili/aðilar 

koma í veg fyrir að verð á fjármálagerningi fari niður fyrir ákveðin mörk (gólf).  

 Aðilar sem eru stærstu eigendur að fjármálagerningum eru líklegastir til þess að hafa 

hag af því að verð á þeim fari ekki niður fyrir ákveðin mörk m.a. vegna hættu á veðköllum. 

                                                             
64 Jóhannes Sigurðsson & Þórólfur Jónsson. Verðbréfamarkasréttur. bls. 356 (fótnóta 454). 
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Gæti þessi háttsemi átt við ef niðursveifla væri á hlutabréfamarkaði og verið væri að reyna 

koma í veg fyrir að verð á bréfum færu niður fyrir ákveðin mörk. 

 Excessive bid-ask spreads 

Þessi háttsemi felst í því að auka bilið á milli kaup- og sölutilboða og er hún stunduð af 

milligönguaðilum sem einn eða fleiri saman eru með markaðsráðandi stöðu yfir verðmyndun 

viðkomandi fjármálagerninga.  

 Þóknanir milligönguaðila felast oft í verðmun á milli kaup- og sölutilboða og hafa því 

þessir aðilar hagsmuni af því að verðbilið sé sem mest.  

Trading on one market to improperly position the price of a financial instrument 

on a related market 

Háttsemin tekur til viðskipta sem framkvæmd eru á einum markaði með það að markmiði að 

hafa áhrif á verðið á sama og/eða tengdum fjármálagerningi á öðrum markaði. Til að mynda 

gæti verið um að ræða viðskipti með hlutabréf sem hefðu óeðlileg áhrif á verð í viðskiptum 

með afleiðu á öðrum markaði. 

4.3.2  Sýndarviðskipti 

Með sýndarviðskiptum er átt við þau viðskipti með fjármálagerninga sem ráðist er í til þess 

eins að láta aðra halda að umfang viðskiptanna sé meira en þau í rauninni eru, sem hafi eftir 

atvikum áhrif á verðmyndun þeirra.65 Samkvæmt  2. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. felur það í sér 

markaðsmisnotkun að eiga viðskipti eða gera tilboð sem byggð eru á tilbúningi eða þar sem 

notuð eru einhver form blekkingar eða sýndarmennsku.66 Munurinn á þessu ákvæði og 1. 

tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. er að 2. tölul. beinist í raun að þeirri aðferð sem beitt er í 

viðskiptum eða framsetningu tilboða en 1. tölul. beinist að þeim áhrifum sem þessi viðskipti 

eða tilboð hafa eða eru líkleg til að hafa. Áhersla 2. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. er því lögð á 

þær óeðlilegu aðferðir sem liggja að baki verðmyndun viðkomandi fjármálagernings.67 

 Upp geta komið atvik þar sem viðskipti eða tilboð væru byggð á tilbúningi en væru þó 

það umfangslítil að þau myndu ekki hafa, eða vera líkleg til að hafa, áhrif á framboð, 

eftirspurn eða verð fjármálagerninga. Í því tilviki telst þessi háttsemi  brot gagnvart 2. tölul. 1. 

mgr. 117. gr. vvl. þar sem blekkingin ein og sér felur í sér almenna hættu að aðrir fjárfestar 

verði fyrir tjóni. Hér er um að ræða svokallað almennt hættubrot í skilningi refsiréttar og eru 

                                                             
65 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson. Verðbréfamarkaðsréttur. bls. 355. 
66 Ákvæðið byggist á b-lið 2. tölul. 1. mgr. Markaðssvikatilskipunarinnar. 
67 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767, bls. 3697. 
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þau refsinæm án þess að sýna þurfi fram á að tilteknir réttarhagsmunir hafi verið í háska 

hverju sinni.68 

 Í leiðbeiningum CESR eru talin upp nokkur atriði þar sem háttsemi gæti talist sem 

blekking eða sýndarmennska. 

  Concealing ownership 

Háttsemi sem felur í sér viðskipti eða röð viðskipta sem hafa það að markmiði að koma í veg 

fyrir að upplýst verði um eignarhald fjármálagerningsins samkvæmt reglum um 

upplýsingaskyldu á markaði. Sá sem á viðskiptin hefur þá eignarhaldið skráð á aðila sem hann 

er í samstarfi við. Framangreind leynd er villandi um það hver sé hinn raunverulegi eigandi 

fjármálagerningsins.  

 Þessi háttsemi á þó ekki við þegar um er að ræða lögmætar ástæður fyrir því að 

eignarhald fjármálagerningsins sé skráð á nafn annars aðila en hins raunverulega eiganda til 

dæmis með safnskráningu69. Einnig skal hafa í huga að ekki falla öll mistök varðandi það að 

fullnægja upplýsingaskyldu undir markaðsmisnotkun.70 Ef upp koma aðstæður þar sem 

aðili gerist sekur um brot gegn 3. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. og  á síðan viðskipti eða settur 

fram tilboð í kjölfarið fellur  sú háttsemi einnig  undir 2. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. sbr. a-lið 

9. gr. reglugerðar nr. 630/2005.  

Atvik sem gætu átt við þá háttsemi gætu verið eftirfarandi: 

  Scalping 

 Háttsemi sem felur í sér dreifingu rangra eða misvísandi upplýsinga í gegnum fjölmiðla, 

veraldarvefinn eða á annan hátt. Markmiðið með slíkri háttsemi er að hreyfa verðið á 

verðbréfum, afleiðum eða undirliggjandi eign í þá átt sem hagstæðust er fyrir þann sem dreifði 

upplýsingunum enda á hann stöðu í bréfunum eða hefur skipulagt viðskipti með þau. 

 Pump and dump 

Háttsemi þar sem aðili hefur tekið stöðu í tilteknum verðbréfum og í kjölfarið kaupir hann 

meira af sömu bréfunum og/eða dreifir röngum jákvæðum upplýsingum um þau með það að 

markmiði að hækka verð bréfanna. Tilgangurinn er að villa um fyrir öðrum fjárfestum með 

því að hafa áhrif á verðið og laða þá til að kaupa bréfin. Í kjölfarið selur sá bréf sín sem 

blekkingunum beitti. 

                                                             
68 Jónatan Þórmundsson. Afbrot og refsiábyrgð. bls. 80. 
69 Fjármálafyrirtæki getur fengið heimild til að varðveita fjármálagerninga á sínu nafni fyrir hönd viðskiptavina 
sinna á sérstökum reikningi (safnreikningi), sbr. 12. gr. vvl. 
70 CESR/04-505b, bls. 12. 
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 Að þessari háttsemi er vikið í a-lið 9. gr. reglugerðar nr. 630/2005 og kemur þar fram 

að einnig geti verið um að ræða tengda aðila að ræða sem taka þátt í þessari háttsemi. Hingað 

til hefur enn ekki fallið dómur um þessa háttsemi hér á landi. Árið 2003 féll dómur, í 

Hæstarétti Danmörku, í svokölluðu 7-Eleven máli, Ufr. 2003, bls. 1467. Í því máli átti A 

hlutabréf í fyrirtækinu Neurosearch og höfðu þau fallið í verði. Því ákvað A að grípa til sinna 

ráða. Hann varð sér út um bréfsefni frá banka og skrifaði á það tilkynningu þess efnis að stórt 

fyrirtæki í Bandaríkjunum hefði hug á því að kaupa meirihlutann í Neurosearch á mun hærra 

verði en markaðvirði bréfanna var á þeim tíma. A sendi síðan fölsuðu tilkynninguna á tvö 

dagblöð í Danmörku úr faxtæki í 7-Eleven verslun. Blöðin birtu upplýsingarnar úr 

tilkynningunni þrátt fyrir að þó nokkrar stafsetningarvillur væru í henni og að fyrirtækismerki 

7-Eleven væri á tilkynningunni. Í kjölfar birtingu upplýsinganna hækkaði skráð gengi bréfa í 

Neurosearch úr DKR 365 í DKR 410 og seldi A bréf sín í kjölfarið. Myndbandsupptaka náðist 

af A þar sem hann sendi símbréfið úr 7-Eleven versluninni og var hann í kjölfarið dæmdur í 3 

mánaða óskilorðsbundið fangelsi fyrir markaðsmisnotkun. 

 Trash and cash 

Þessi háttsemi er andstæðan við „Pump and dump“ og felur hún í sér að aðili tekur skortstöðu 

í ákveðnum fjármálagerningi. Í framhaldinu selur hann hluta fjármálagerningsins og/eða 

dreifir röngum neikvæðum upplýsingum á markaðinn um bréfin með það að markmiði að 

lækka gengi þeirra og í kjölfarið lokar hann skortstöðunni. 

 Opening a position and closing immediately after its public disclosure 

Háttsemin tengist fyrst og fremst sjóðsstjórum eða öðrum stórum fjárfestum enda horfa aðrir 

fjárfestar til fjárfestingaákvarðanna þeirra til að meta framtíðarverðbreytingar. Háttsemin 

gengur út á það að selja hlut sinn í fjármálagerningi strax eftir að hafa skýrt opinberlega frá 

áherslum sínum varðandi langtímaeignarhald á viðkomandi gerningi. Athygli skal hins vegar 

vakin á því að upplýsingaskylda mun ekki ein og sér gefa rangar eða misvísandi vísbendingar 

ef hún er framkvæmd í samræmi við lög og reglur markaðarins.  

4.3.3 Markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar 

Samkvæmt 3. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. telst það vera markaðsmisnotkun að dreifa 

upplýsingum, fréttum eða orðrómi sem gefa eða eru líkleg til að gefa rangar eða misvísandi 

upplýsingar eða vísbendingar um fjármálagerninga, enda hefur sá sem dreifði þeim vitað eða 
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mátt vita að upplýsingarnar voru rangar eða misvísandi.71 Samkvæmt þessu ákvæði miðast 

saknæmi við dreifingu upplýsinga, frétta eða orðróms en ekki framkvæmd viðskipta eða 

framsetningu tilboðs eins og í 1. og 2. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. Aðili getur gerst sekur 

gagnvart 3. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. með því að sleppa að upplýsa um mikilvæg atriði sem 

gætu haft áhrif á verðmæti viðkomandi fjármálagerning. Þannig geta til dæmis stjórnendur 

gerst sekir um markaðsmisnotkun ef þeir sleppa því að upplýsa um mikilvæg atriði um 

útgefandann eða viðkomandi fjármálagerninga sem myndu hafa áhrif á verðmæti þeirra.72 Í 

raun skiptir það þó ekki máli hver það er sem dreifir röngum eða misvísandi upplýsingum. 

Það getur verið stjórn eða starfsmenn útgefanda bréfanna, ráðgjafar eða jafnvel alveg ótengdir 

aðilar.73 

 Bæjarþing Ballerup í Danmörku kvað upp dóm 31. janúar 2006 (E-Huset málið) þar 

sem framkvæmdastjóri, sölustjóri og fjármálastjóri fyrirtækisins E-Huset voru dæmdir fyrir 

markaðsmisnotkun fyrir vanrækslu á að leiðrétta afkomutilkynningar félagsins sem þeir höfðu 

vitneskju um að væru rangar. Þó svo að enginn þeirra hafði útbúið þær tilkynningar sem voru 

gerðar opinberar þótti ljóst af tölvupóstssamskiptum að þeir hefðu vitað um rangfærslurnar.74  

  Ekki má gleyma þætti fjölmiðlamanna í dreifingu upplýsinga, en sérákvæði er að finna 

um fjölmiðlamenn í 2. málsl. 3. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. Samkvæmt því ákvæði ber að meta 

upplýsingamiðlun þeirra með hliðsjón af reglum um starfsgrein þeirra og á ákvæðið aðeins 

við ef að þeir aðilar sem um ræðir hafi hvorki hlotið ávinning né hagnast af miðlun 

upplýsinganna með beinum eða óbeinum hætti. Ef hægt er að sýna fram á hagnað eða 

ávinning af þeirra hálfu gilda almennar reglur um þá hvað þetta varðar.75 

5. Lánveitingar til hlutabréfakaupa 

Frá því að hlutabréfamarkaðurinn í Bandaríkjunum hrundi í lok þriðja áratugar síðustu aldar 

hafa fræðimenn deilt um það hvort lán til verðbréfakaupa hafi áhrif á verðmyndun á 

mörkuðum og hvort slík lán stuðli að myndun verðbólna sem geta valdið hruni.76  

 Tökum sem dæmi „bjartsýna“ fjárfesta sem fá lán til verðbréfakaupa sem orsaka 

kaupþrýsting og hærra hlutabréfaverð. Hærra hlutabréfaverð eykur þar af leiðandi virði 

fjárfestanna og gerir þeim kleift að auka við lántöku sína og kaupa fleiri hlutabréf, sem veldur 

                                                             
71 Ákvæðið byggist á c-lið 2. tölul. 1. gr. Markaðssvikatilskipunarinnar. 
72 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson. Verðbréfamarkaðsréttur. bls. 361. 
73 Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga. bls. 551. 
74 Dómareifun tekin úr : Aðalsteinn E. Jónasson. Viðskipti með fjármálagerninga. bls. 545. 
75 Alþt. 2004-2005, A-deild, þskj. 767, bls. 3698. 
76 Rannsóknarskýrsla Alþingis. 4. bindi. 12. kafli. bls. 18. 
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aftur kaupþrýstingi og svo koll af kolli. Þetta getur valdið því að hlutabréfaverð hækkar 

talsvert til skamms tíma en á hinum frjálsa markaði er óumflýjanlegt að leiðrétting eigi sér 

stað. Á þeim tímapunkti geta hinir bjartsýnu lántakendur átt von á því að lenda í veðkalli og 

neyðst til að selja bréf sín. Myndi sú sala á bréfum lántakenda geta leitt til lækkunar á verði 

sem myndi svo leiða til fleiri veðkalla og gæti í kjölfarið átt sér stað hröð verðlækkun eða 

jafnvel hrun hlutabréfaverðs.77  

 Þegar lánveitingar til hlutabréfakaupa eru skoðaðar þarf einnig sérstaklega að skoða 

hvort armslengdarsjónarmið hafi legið þeim til grundvallar, t.a.m. hvort lán hafi verið veitt á 

kjörum sem voru hagstæðari en almennt voru í boði eða minni kröfur gerðar um veð. Ef svo 

hefði verið gæti það hafa aukið vilja lántakenda til þess að kaupa verðbréf þar sem stærri hluti 

áhættunnar við kaupin hefði færst yfir til lánveitandans.78 

5.1 Lán til hlutabréfakaupa þar sem einu veðin eru bréfin sjálf 

Séu lán veitt í miklum mæli fyrir hlutabréfakaupum með veð í bréfunum sjálfum getur það 

haft í för með sér áhættu fyrir útgefandann þar sem lækkun á hlutabréfaverði gæti haft 

neikvæð áhrif á útlánasafn bankans.79 Ef fjármálafyrirtæki kaupir hlutabréf í stað þess að lána 

fyrir þeim ber það áhættu sem nemur upphæðinni sem borguð var fyrir hlutabréfin og er 

mögulegt að ávinningur náist vegna mögulegra verðhækkana sem og arðgreiðslna. Ef 

fjármálafyrirtækið lánar  að fullu fyrir kaupunum, aðeins með veðum í bréfunum sjálfum, ber 

það sömu áhættu og ef það hefði keypt bréfin. Ávinningurinn takmarkast þó við þóknanir og 

vaxtagreiðslur sem er óvíst að komi til nema hlutabréfaverð hækki eða arðgreiðslur dugi fyrir 

greiðslunum. Þannig er ávinningur takmarkaður en ekki tapið.80 Miðað við þessa umfjöllun er 

ekki að sjá að það sé mjög gróðavænt fyrir rekstur fjármálafyrirtækis að stunda þá iðju að 

veita lán fyrir hlutabréfum þar sem einu veðin eru bréfin sjálf. 

5.2 Niðursveifla á markaði 

Sé markaður staddur í niðursveiflu geta sumir útgefendur hlutabréfa freistast til að grípa til 

þess ráðs að reyna koma í veg fyrir lækkun á skráðu gengi hlutabréfa sinna. Gætu þeir gert 

það til dæmis með því að lána aðilum á markaði til þess að kaupa í sér, þar sem einungis væru 

tekin veð fyrir láninu í sjálfum hlutabréfunum. Þar með er ábyrgð skuldaranna orðin að engu 

eða mjög takmörkuð en í slíkum tilfellum mætti líta svo á að lánveitandinn væri í reynd að 
                                                             
77 Rannsóknarskýrsla Alþingis. 4. bindi. 12. kafli. bls. 19. 
78 Rannsóknarskýrsla Alþingis. 4. bindi. 12. kafli. bls. 20. 
79 Rannsóknarskýrsla Alþingis. 4. bindi. 12. kafli. bls. 27. 
80 Rannsóknarskýrsla Alþingis. 4. bindi. 12. kafli. bls. 63. 
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niðurgreiða kaupin81. Slík viðskipti myndu þó líklega ekki koma í veg fyrir lækkun á þeim 

hlutabréfum þar sem fjárfestar myndu sjá að markaðsáhættan hefði í raun ekki færst yfir á 

kaupandann og lægi enn hjá útgefandanum.  Ef ekki væri tilkynnt um að lán hefði verið veitt 

fyrir kaupunum með 100% veði í bréfunum sjálfum myndu fjárfestar vera grunlausir um þá 

háttsemi og halda að um venjuleg kaup væri að ræða. Segjum sem svo að fjármálafyrirtæki sé 

statt í niðursveiflu og sé í þeirri aðstöðu að þurfa kaupa hlutabréf sín sjálft til þess að verð 

lækki ekki. Til þess að lenda ekki í flöggunarskyldu ákveður fjármálafyrirtækið að leitast til 

þess að selja einhverjum aðila bréf og býðst til þess að lána þeim fyrir kaupunum, en þar sem 

aðilinn er tregur til ákveður fjármálafyrirtækið að einungis þurfi að leggja fram bréfin sjálf 

sem veð fyrir láninu. Aðilinn samþykkir þá skilmála og ganga kaupin í gegn en ekki er 

tilkynnt um lánafyrirkomulagið þegar gefin er út tilkynning um kaupin og halda því aðrir 

fjárfestar að aðilinn sé að kaupa í félaginu með sínum eigin pening eða með eign sína að veði. 

Séu viðskipti af þessum toga stunduð í miklum mæli er líklegt að þau gætu farið að gefa ranga 

eða misvísandi mynd af verði hlutabréfanna og jafnvel tryggt óeðlilegt verð og þar af leiðandi 

verið talin falla undir markaðsmisnotkun sbr. a-b-lið 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl.  

5.3 Lagabreyting gegn lánveitingum  

Með lögum nr. 75/2010, um breytingu á lögum um fjármálafyrirtæki nr. 161/2002, var bætt 

inn ákvæði í lögin sem tekur fyrir að fjármálafyrirtæki geti veitt lán fyrir hlutabréfakaupum í 

sjálfu sér þar sem einu veðin eru bréfin sjálf. Ákvæðið sem um ræðir er 29. gr. a. og hljómar 

fyrsta setning 1. mgr. hennar svo: 

Fjármálafyrirtæki eða dótturfélögum þess er óheimilt að veita lán sem eru tryggð með veði í 

hlutabréfum eða stofnfjárbréfum útgefnum af því. 

Með þessu ákvæði var alveg tekið fyrir að fjármálafyrirtæki gætu stundað lánveitingar til 

hlutabréfakaupa í sjálfum sér þar sem einu veðin eru bréfin sjálf. Það er spurning hvort ekki 

hefði verið hentugra að hafa lánveitingar af þessu tagi tilkynningarskyld og aðgengilegar fyrir 

fjárfesta en ekki bönnuð að fullu þar sem fjárfestar myndu þá sjá að kaupin á hlutabréfunum 

voru fjármögnuð að fullu af fjármálafyrirtækinu sjálfu og einu veðin voru bréfin sjálf. Því 

myndu aðrir fjárfestar sjá að í raun væru aðilar sem ættu í slíkum viðskiptum við 

fjármálafyrirtæki ekki að leggja sinn eigin pening í hlutafélagið, né sína eigin eign á móti.  

 Einnig má velta því fyrir sér hvort ekki hefði mátt setja lagaákvæði sem spornaði gegn 

þessum lánaviðskiptum miklu fyrr. Þegar viðskipti eiga sér stað þar sem fjármálafyrirtæki 
                                                             
81 Rannsóknarskýrsla Alþingis. 4. bindi. 12. kafli. bls. 20. 
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lána fyrir kaupum á bréfum í sjálfum sér og einu veðin eru bréfin sjálf, hvílir markaðsáhættan 

í raun enn á fjármálafyrirtækinu. Með það að leiðarljósi hefði til dæmis verið hægt að setja 

ákvæði í lög um að þau hlutabréf sem félög lána fyrir kaupum í sjálfum sér, með aðeins bréfin 

sjálf að veði, myndu teljast sem eigin bréf þeirra hlutafélaga þar sem markaðsáhættan færist í 

raun aldrei yfir á kaupandann heldur verður enn hjá félaginu. Þannig hefðu fjármálafyrirtæki 

ekki getað komið sér undan þeirri reglu sem fram kemur í 1. mgr. 55. gr. laga nr. 2/1995, um 

hlutafélög, að mega aðeins eiga 10% hlut í sjálfu sér, með því að lána aðilum fyrir kaupum á 

bréfum fjármálafyrirtækisins með aðeins bréfin sjálf að veði. 

6. Eftirlit og viðurlög við markaðsmisnotkun 

6.1 Fjármálaeftirlitið 

Fjármálaeftirlitið er sjálfstæð ríkisstofnun og lýtur sérstakri stjórn, sbr. 3. gr. laga nr. 87/1998 

um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi. Fjármálaeftirlitið fer með veigamesta 

eftirlitshlutverkið á sviði verðbréfaviðskipta. Fjármálaeftirlitið tók formlega til starfa 1. janúar 

1999 við gildistöku laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi. Áður hafði 

bankaeftirlit Seðlabanka Íslands séð um eftirlit með fjármálastarfsemi en það var lagt niður 

þegar Fjármálaeftirlitið tók við, sbr. 1. mgr. 21. gr. laga nr. 87/1998. 

 Fjármálaeftirlitið hefur almennt eftirlit með framkvæmd vvl. og reglna settra 

samkvæmt þeim, sbr. 1. mgr. 133. gr. vvl. Einnig hefur stofnunin almennt eftirlit með því að 

starfsemi eftirlitsskyldra aðila sé í samræmi við heilbrigða og eðlilega viðskiptahætti, sbr. 1. 

mgr. 8. gr. laga nr. 87/1998 um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi. 

6.2 Viðurlög 

Fjármálaeftirlitið getur lagt stjórnvaldssektir á hvern þann sem brýtur gegn 117. gr. vvl. um 

markaðsmisnotkun og milligöngu fjármálafyrirtækis, sbr. 35. tölul. 1. mgr. 141. gr. vvl.  

Stjórnvaldssektir geta numið frá 10.000 kr. til 20.000.000 kr. ef um einstakling er að ræða, en 

frá 50.000 kr. til 50.000.000 kr. ef um lögaðila er að ræða, sbr. 3. mgr. 141. gr. vvl. 

Fjármálaeftirlitið getur lokið málum með stjórnvaldssektum ef það metur svo en séu brot 

meiriháttar82 ber Fjármálaeftirlitinu að vísa þeim til lögreglu, sbr. 2. mgr. 148. gr. vvl. Brot 

gegn 1. mgr. 117. gr. vvl. geta varðað greiðslu sekta eða fangelsi allt að sex árum, liggi þyngri 
                                                             
82 Brot telst meiriháttar ef það lýtur að verulegum fjárhæðum, ef verknaðurinn er framinn með sérstaklega 
vítaverðum hætti eða við aðstæður sem auka mjög á saknæmi brotsins, sbr. 3. málsl. 2. mgr. 148. gr. vvl. 
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refsing ekki við samkvæmt lögum, sbr. 146. gr. vvl og er heimilt að leggja á stjórnvaldssektir 

hvort sem brot hefur verið framið af ásetningi eða gáleysi, sbr. 4. mgr. 141. gr. vvl. Einnig 

varða brot gegn lögunum sektum eða fangelsi hvort sem það hefur verið framið af ásetningi 

eða gáleysi og er tilraun til brots eða hlutdeild í brotum samkvæmt lögunum refsiverð eftir því 

sem segir í almennum hegningarlögum, nr. 19/1940, sbr. 147. gr. vvl. Heimilt er að gera 

upptækan með dómi beinan eða óbeinan hagnað  sem áunnist hefur með brotum á ákvæðum 

þessara laga er varða sektum eða fangelsi, sbr. 2. mgr. 147. gr. vvl. 

 Með lögum nr. 135/2008 um embætti sérstaks saksóknara var komið á fót nýju 

embætti, þ.e.a.s. embætti sérstaks saksóknara og var því falið að annast rannsókn á grun um 

refsiverða háttsemi í aðdraganda hruns fjármálakerfisins í október 2008. Rannsóknar- og 

ákæruheimildir embættisins taka meðal annars til efnahags-, auðgunar- og skattabrota, þar 

með talið brota sem rannsökuð hafa verið af Fjármálaeftirlitinu, Samkeppniseftirlitinu og 

skattrannsóknarstjóra ríkisins og vísað hefur til lögreglu, sbr. 2. mgr. 1. gr. laga um embættis 

sérstaks saksóknara nr. 135/2008. Einnig skal embættið eftir atvikum fylgja rannsókn eftir 

með saksókn, sbr. 1. mgr. 1. gr.   
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7. Samantekt og niðurstöður 

Í þessari ritgerð hefur verið leitast við að fjalla um markaðsmisnotkun sem getur fallið undir 

1. mgr. 117. gr. vvl. Það var lögð sérstök áhersla á að fjalla um a- og b-lið 1. tölul. 1. mgr. 

117. gr. og var farið yfir hvaða háttsemi gæti fallið undir þessi ákvæði. Seinna var svo skoðað 

hvort að vissar lánveitingar til hlutabréfakaupa gætu fallið þar undir og þar með talist 

markaðsmisnotkun.  

Í 2. kafla ritgerðarinnar var fjallað um það lagaumhverfi sem nær yfir 

verðbréfaviðskipti og einnig litið á önnur ákvæði sem eru eitthvað í líkingu við ákvæði 1. 

mgr. 117. gr. vvl. Á síðastliðnum áratug hafa miklar breytingar orðið á lögum um 

verðbréfaviðskipti hér á landi og er það aðallega vegna innleiðingu ítarlegra tilskipana og 

reglugerða Evrópusambandsins. Í 2. kafla var einnig farið yfir sögu markaðsmisnotkunar-

ákvæðisins og er það orðið mun ítarlegra í dag en það var hér á árum áður og er það aðallega 

vegna innleiðingu hinnar svokölluðu Markaðssvikatilskipunar. 

Í 3. kafla var fjallað um hið svokallaða Lamfalussy-ferlið sem liggur að baki setningu 

og framkvæmd reglna á fjármálamarkaði. Einnig var fjallað um setningu Markaðssvika-

tilskipunarinnar og þær tilskipanir og reglugerð sem gefnar voru út í kjölfarið, til nánari 

útlistunar og framkvæmd á Markaðssvikatilskipuninni. 

4. kafli byrjaði á almennri umfjöllun um markaðsmisnotkun sem leiddi til umfjöllunar 

um ákvæði 1. mgr. 117. gr. vvl. og á hvaða forsendum ákvæðið byggist. Að því búnu beindist 

umræðan að töluliðunum þremur sem 1. mgr. 117. gr. inniheldur og voru þeir flokkaðir í þrjár 

tegundir markaðsmisnotkunar þ.e. markaðsmisnotkun í formi raunverulegra viðskipti (1. 

tölul.), sýndarviðskipti (2. tölul.) og markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar 

(3.tölul.). Í umfjöllun um þessar tegundir markaðsmisnotkun var aðallega notast við reglugerð 

nr. 630/2005  og leiðbeiningar CESR við útskýringar háttsemi sem talið er að falli undir 

markaðsmisnotkun. Umfjöllun um markaðsmisnotkun í formi raunverulegra viðskipta var í 

tveimur hlutum þar sem fjallað var um a- og b-lið 1. tölul. í sitthvoru lagi.  

Við umfjöllun á köflum um a- og b-lið kom í ljós að í leiðbeiningum CESR er nefnd 

háttsemi sem kallast „wash trades“ og segir þar að það feli í sér markaðsmisnotkun ef engin 

breyting verði á raunverulegum eignarrétti eða markaðsáhættu við kaup eða sölu á 

fjármálagerningi. Þessi háttsemi er sambærileg þeirri háttsemi sem er að finna í c-lið 8. gr. 

reglugerðar nr. 630/2005, um atriði sem geta talist markaðsmisnotkun samvkæmt a-lið 1. 

tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl. Þó er sá munur á þessum atriðum að í c-lið 8. gr. reglugerðarinnar 

er aðeins talað um að engin breyting á eignarrétti geti falið í sér markaðsmisnotkun en ekki er 



30 
 

minnst á markaðsáhættuna. Þá er ekki minnst á markaðsáhættuna í c-lið 4. gr. tilskipunar 

2003/124/EB, en ákvæðið í reglugerð nr. 630/2005 byggist einmitt á því ákvæði í 

tilskipuninni. Hins vegar er gerður fyrirvari í reglugerðinni um að upptalning þar um atriði 

sem geta bent til markaðsmisnotkunar séu ekki tæmandi. 

Í 5. kafla var farið yfir lánveitingar hlutabréfakaupa og var fjallað um þær lánveitingar 

fjármálafyrirtækja sem felast í því að lánað sé 100% fyrir hlutabréfakaupum í fyrirtækjunum 

sjálfum og einu veðin sem tekin eru séu bréfin sjálf. Við lánveitingu að þessu tagi verður að 

telja að ekki sé um breytingu á markaðsáhættu að ræða þar sem áhættan hvílir í raun ennþá á 

fjármálafyrirtækinu, þar sem eina veðið fyrir bréfunum voru þau sjálf og ef kaupandinn lendir 

í veðkalli myndi fjármálafyrirtækið fá bréfin aftur tilbaka. Séu slík viðskipti stunduð án þess 

að tilkynnt sé um þær lánveitingar sem að baki viðskiptunum liggja má telja að verið sé að 

blekkja aðra fjárfesta með því að láta þá halda að nýir kaupendur séu að fjárfesta í fyrirtækinu 

fyrir sinn eigin pening eða með eign sína að veði. Þannig geta slík viðskipti, séu þau stunduð í 

miklum mæli, farið að gefa ranga eða misvísandi mynd af verði fjármálagerninganna og 

myndu þar af leiðandi teljast brot í skilningi a-liðar 1. tölul. 1. mgr. 117. gr. vvl.  

Í 6. kafla var fjallað um eftirlit og viðurlög við markaðsmisnotkun og kom þar fram að 

Fjármálaeftirlitið getur lagt stjórnvaldssektir á hvern þann sem brýtur gegn ákvæði 117. gr. 

vvl. og getur sektir numið allt að 20.000.000 kr. ef um einstakling er að ræða en allt að 

50.000.000 kr. ef um lögaðila er að ræða. Teljist brotið hins vegar vera meiriháttar ber að vísa 

þeim til lögreglu og getur refsing við brotum að þessu tagi verið allt að sex ára fangelsi og 

skeytir þar engu um að brotið hafi verið framið af gáleysi. Ef málum yrði vísað til lögreglu 

vegna brota af því tagi sem um ræðir í þessari ritgerð, sem framin hefðu verið í aðdraganda 

bankahrunsins, myndi embætti sérstaks saksóknara sjá um rannsókn þeirra og eftir atvikum 

saksókn. 
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8. Lokaorð 

Samhliða því að teljast markaðsmisnotkun gætu þær lánveitingar til hlutabréfakaupa sem hér 

hefur verið rætt um gætu talist sem umboðssvik í skilningi almennra hegningalaga nr. 19/1940 

af hálfu þeirra aðila sem veittu þau lán. Þannig voru fjöldi bankastjórnenda sakfelldur, eftir 

bankahrunið í Svíþjóð og Finnlandi á tíunda áratug síðustu aldar fyrir brot sem samsvara 

umboðssvikum, en þeir höfðu veitt stór lán án trygginga. Sú umfjöllun er þó efni í aðra 

ritgerð. 

Þegar þessi ritgerð er skrifuð hefur enn ekki fallið dómur um að þær lánveitingar sem um 

ræðir í þessari ritgerð teljist sem markaðsmisnotkun, en þó eru nokkur mál til rannsóknar hjá 

sérstökum saksóknara og verður fróðlegt að sjá hvaða niðurstaða kemur úr þeim málum.  
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