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Útdráttur 

 

Margt hefur verið skrifað um markaðsmisnotkun á Íslandi og jafnvel meira en góðu hófi gegnir. 

Það breytir því ekki að löggjöfin er í stöðugri þróun þó sú þróun sé oft nokkrum árum á eftir 

framkvæmdinni. 

Aðgangur almennra fjárfesta að verðbréfamörkuðum hefur tekið verulegum breytingum frá 

bankahruninu haustið 2008 en flest fordæmi íslensks réttar er varða markaðsmisnotkun eiga 

við háttsemi sem átti sér stað í aðdraganda þess. Allir stóru íslensku viðskiptabankarnir veita í 

dag aðgang að aðalmarkaði íslensku kauphallarinnar í gegnum netbanka. Samskipti 

almennings hafa einnig breyst töluvert á síðastliðnum áratug þar sem stór hluti samfélagsins 

notast í dag við samfélagsmiðla daglega. Samfélagsmiðlar gera það að verkum að hægt er að 

dreifa upplýsingum víða á skömmum tíma með mikilli skilvirkni. Miðlarnir, ásamt auknu 

aðgengi almennings að fjármálamörkuðum hafa gert ákveðnar tegundir markaðsmisnotkunar 

auðveldari í framkvæmd og mögulega valdið því að algjörlega ný tegund hafi rutt sér til rúms.  

Vegna framangreindrar þróunar verður litið til íslenskrar dómaframkvæmdar í tengslum við 

markaðsmisnotkun og annarra þjóða í Evrópu þar sem sama regluverk gildir en til viðbótar 

verður einnig litið til atvika í Bandaríkjunum. Þrátt fyrir að fordæmi bandarísks réttar gildi seint 

sem fordæmi hér í landi getur verklag þar gefið mynd af þróun rökstuðnings í málaferli 

markaðsmisnotkunarmála, þar sem tæknileg þróun fjármálamarkaða hefur þar í landi verið í 

fararbroddi.  

Rannsóknarspurning ritgerðarinnar er eftirfarandi: 

Ætti háttsemi sem er nýlega búin að eiga sér stað á mörkuðum með notkun samfélagsmiðla að 

falla undir markaðsmisnotkun? 
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Abstract 

 

Much has been written about market manipulation in Iceland and perhaps even more than is 

needed. This does not change the fact that the legislation is constantly evolving and the 

development is often several years behind on implementation. 

The access of retail investors to the securities markets has changed significantly since the 2008 

financial crisis but most examples of Icelandic law concerning market abuse apply to conduct 

that took place in the run-up to it. Today, all the major Icelandic commercial banks provide 

access to the main market of the Icelandic Stock Exchange through online banking. Societal 

communications have also changed considerably in the last decade, with large sections of 

society today using social media daily. Social media makes it possible to spread information 

widely in a short period with great efficiency. Social media, together with the increased public 

access to financial markets, has made certain types of market abuse easier to implement and 

possibly caused a completely new type to emerge. 

Due to these developments, Icelandic case law will be studied in relation to market abuse. 

Cases in Europe where the same regulations apply will also be studied and in addition, events 

in the United States. Although the precedent of US law would late be considered as precedent 

in this country, litigation there can give an idea of the development of reasoning in the case of 

market abuse cases, as the technical development of financial markets in that country has been 

at the forefront worldwide. 

The research question of the thesis is as follows: 

Should recent behavior in markets executed via social media be considered market abuse? 
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1. Inngangur 

 

1.1 Fjármálamarkaðir og blekkingar 

Fjármálamarkaðir hafa verið hluti af samfélagi manna í þúsundir ára. Engin ákveðin 

tímasetning er fastmótuð meðal sagnfræðinga en vísbendingar um lánastofnanir hafa fundist 

fyrir meira en 4000 árum á m.a. Ítalíu, Indlandi, Grikklandi og í Kína.1 Það var svo ekki fyrr 

en eftir árið 1600 sem fyrstu fyrirtækin í eigu margra hluthafa fóru að líta dagsins ljós. Félögin 

áttu það flest sameiginlegt að stunda flutningaviðskipti með hrávörur og fengu þau mörg 

ríkisstyrkta heimild fyrir einokun á markaði.2 Flutningum milli landa á þessum tíma fylgdu 

ýmsar hættur þar sem skip voru ekki byggð eins sterk og þau eru í dag og tæknin er varðar 

leiðsögn var takmörkuð. Það kom því oft fyrir að skip einfaldlega hurfu í hafinu. Vegna slíkra 

atvika blómstraði vöxtur markaðar með fyrirtæki þar sem hlutabréf voru í eigu margra aðila, 

með öðrum orðum hlutafélög, þar sem viðskiptamennirnir gátu með þeim dreift áhættu á milli 

sín. Fjöldi hlutafélaga óx hratt og leiddi til þess að komið var á fót sérstökum listum og 

skráningum fyrir þau, þeir listar voru kallaðir kauphallir (e. „stock-exchanges“), en slík þýðing 

stemmir þó varla við orðið eins og það er túlkað í dag.3  

Árið 1668 gaf Joseph de la Vega svo út bókina Confusión de Confusiones. Bókin markaði 

ákveðin tímamót þar sem hún var sú fyrsta sem þekkt er til um skipulega verðbréfamarkaði. 

Bókin er einnig áhugaverð að því leyti að hún fjallar töluvert um sálfræðilegan hluta 

verðbréfaviðskipta, meðal annars blekkingar og svik. Vega stundaði viðskipti með verðbréf í 

fjölda ára í Amsterdam og birtir í bókinni fjórar meginreglur um spákaupmennsku sem eru að 

mörgu leyti enn viðeigandi í dag en fyrst þeirra var að „aldrei skuli ráðleggja neinum um kaup 

eða sölu á hlutabréfum, þar sem, ef hlutleysi er veikt, getur góðlátlegasta ráðið reynst illa.“4 

 
1 Marius-Christian Frunza, Introduction to the Theories and Varieties of Modern Crime in Financial Markets 

(Elsevier 2016) 4. 
2 E Damsgård Hansen, European Economic History: From Mercantilism to Maastricht and Beyond (Copenhagen 

Business School Press 2001). 71. 
3 Sama heimild 72. 
4 Joseph Penso de la Vega, Confusion de Confusiones: Portions Descriptive of the Amsterdam Stock Exchange 

(1. útg. 1688, Baker Library, Harvard Graduate School of Business Administration 1957) 10. „The first principle: 

Never give anyone the advice to buy or sell shares, because, were perspicacity is weakened, the most benevolent 

piece of advice can turn out badly.“ 
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Vega minnist ekki sérstaklega á hugtakið markaðsmisnotkun5 (e. „market manipulation“) en 

hann lýsir þó ákveðnum tegundum háttseminnar eins og hugtakið er túlkað í dag á t.d. 

eftirfarandi hátt:  

„Meðal leikrita sem karlmenn leika í ólíkum þáttum í þessu stórbrotna heimsleikhúsi 

er hin magnaðasta gamanmynd leikin í Kauphöllinni. Þar skara spekúlantarnir á 

óviðjafnanlegan hátt fram úr í brögðum, þeir stunda viðskipti og finna afsakanir þar 

sem felustaðir, leyndarmál staðreynda, deilur, ögrun, háðsglósur, tómlæti, 

ofbeldisfullar þrár, samráð, listrænar blekkingar, svik, svindl og jafnvel hinn 

hörmulega endi er að finna.“6 

Kauphöllin í Amsterdam sem Vega stundaði viðskipti á, nú nefnd Euronext Amsterdam eftir 

sameiningu annarra evrópskra kauphalla, var stofnuð árið 1602 og er sú elsta í heiminum.7  

 

1.2 Fjármálagerningar 

Áður en mögulegt er að leggja grundvöll markaðsmisnotkunarbrota er mikilvægt að hafa 

heildstæðan skilning á hvað fjármálagerningar eru. Hugtakið fjármálagerningur tók við af 

hugtakinu verðbréf sem yfirhugtak við gildistöku laga nr. 33/2003 um verðbréfaviðskipti. Í 1. 

tl. 3. gr. Reglugerðar Evrópuþingsins og Ráðsins nr. 596/2014 (MAR) segir að hugtakið 

fjármálagerningur skuli túlkað eins það er skilgreint í 15. lið 1. mgr. 4. gr. tilskipunar 

2014/65/ESB. Greinin er orð fyrir orð sú sama og er að finna í c) hluta viðauka 1 við MiFID II 

en hún er áhugaverð fyrir þær sakir að ekki er um að ræða lýsingu á eðli gernings sem fellur 

undir hugtakið heldur er er þar að finna tæmandi lista yfir þá gerninga sem falla undir hugtakið 

fjármálagerningur í skilningi reglugerðarinnar.8 Á listanum eru 11 liðir en á meðal þeirra eru 

til dæmis framseljanleg verðbréf, hlutdeildarskírteini, afleiður og losunarheimildir. 

Í forvera MiFID II, MifID I, voru losunarheimildir ekki með á listanum en í 4. gr. hliðstæðu 

reglugerðarinnar 2004/39/EC, var þó að finna lýsingu á eðli gerninga sem gætu fallið undir 

 
5 Bókin var upphaflega gefin út á spænsku, hér er átt við ensku útgáfuna. 
6 Joseph Penso de la Vega, Confusion de Confusiones: Portions Descriptive of the Amsterdam Stock Exchange 

(1. útg. 1688, Baker Library, Harvard Graduate School of Business Administration 1957) 16. 
7 „Oldest stock exchange“ (Guinness World Records) <https://www.guinnessworldrecords.com/world-

records/oldest-stock-exchange> skoðað 29. apríl 2022. 
8 Andri Fannar Bergþórsson, „What is Market Manipulation? An Analysis of the Concept in a European and 

Nordic Context“ (2018) 2 (2–4) Brill Research Perspectives in International Banking and Securities Law 1, 72. 
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hugtakið og því ákveðið svigrúm til staðar fyrir túlkun á gerningum, sem hefði geta haft jákvæð 

áhrif á nýja gerninga eins og rafmyntir sem falla eins og er ekki undir ákvæðið.  

Listinn yfir fjármálagerninga er víðtækur en mögulegt er að skipta honum niður í aðgengilegri 

flokkun til að fá betri yfirsýn á hvað nákvæmlega fjármalagerningar eru. Lögmannsstofan 

Glowacki hefur t.d. gert það á áhugaverðann hátt í grein sem birt var eftir tilkomu MifID II en 

þar er gerningunum skipt niður í tólf aðgengilegri flokka með ýtarlega undirliði. Hér verður 

hins vegar gerð tilraun til að einfalda skiptinguna töluvert meira án þess að ákveðnir gerningar 

falli utan hennar.9  

Skiptingin verður þá eftirfarandi: (i) Hlutabréf, (ii) skuldabréf, (iii) sjóðir, (iv) losunarheimildir 

og (v) afleiður. Undir 5. lið fyrir afleiður fellur talsverður fjöldi tegunda t.d. framvirkir 

samningar, valréttir, mismunasamningar og skiptasamningar en allir þessir fjármálagerningar 

eru afleiður og því óþarfi að aðgreina þær frá hvor annari í umfjöllun um regluverkið. Líkt og 

fram kemur í 8. tl. inngangs MAR eiga þó ekki allir gerningar sem falla undir hugtakið 

fjármálagerningur, að falla undir bannið gegn markaðsmisnotkun. Í forvera MAR, tilskipun 

Evrópuþingsins og ráðsins nr. 2003/6/EB (MAD), náði gildissviðið einungis yfir 

fjármálagerninga sem teknir voru til viðskipta á skipulegum markaði í aðildarríki eða óskað 

hafði verið eftir að gerningur væri tekinn til viðskipta á slíkum markaði.10 Með MAR var 

gildissviðið síðan víkkað vegna aukinna viðskipta á markaðstorgum fjármálagerninga (MTFs) 

og annars konar markaðstorgum t.d. utanþingsviðskiptatorgum en nánar verður vikið að 

regluverkinu í kafla þrjú hér á eftir.11  

 

1.3 Blekkingar og hugtakið markaðsmisnotkun 

Ákvæði er varða blekkingar í viðskiptum eiga sér langa sögu á Íslandi þó hugtakið 

markaðsmisnotkun sé nýlegra. Ákvæði þess eðlis er t.d. að finna í 30. gr. samningalaga nr. 

7/1936, þar sem segir meðal annars að löggerningur skuldbindi „eigi þann mann, sem gerði 

hann, ef hann var fenginn til þess með svikum...“ Ákvæði um markaðsmisnotkun sérstaklega 

 
9 „Financial instrument (MiFID definitions) - Emissions-EUETS.com“ (29. mars 2022) <https://www.emissions-

euets.com/internal-electricity-market-glossary/724-financial-instrument> skoðað 21. febrúar 2022. 
10 Reglugerð Evrópuþingsins og ráðsins (ESB) nr.596/2014 frá 16. apríl 2014 um markaðssvik (reglugerð um 

markaðssvik) og um niðurfellingu á tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins 2003/6/EB og tilskipunum 

framkvæmdastjórnarinnar 2003/124/EB, 2003/125/EB og 2004/72/EB. (EES-viðbætir nr. 73, 12.11.2020, bls. 68). 

Samsteyptur texti - einungis til skjalfestingar [2021] EES 1/176, 3. 
11 Sama heimild 3. 
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var síðar innleitt í íslensk lög árið 1996, í 30. gr. laga um verðbréfaviðskipti nr. 13/1996. Í 

Evrópu hafði blekking á markaði þó komið fyrir dómstóla mun fyrr en reglur um háttsemina 

voru lögfest á Íslandi. Með fyrstu vel skráðu málum um blekkingar á markaði má nefna málið 

Konungur gegn De Berenger frá árinu 1814 í Bretlandi. Í málinu hafði maður að nafni De 

Berenger opinberlega lýst því yfir að Napóleon Bónaparte hefði látið lífið á meðan hann og 

samstarfsaðilar áttu fjölda breskra ríkisskuldabréfa. Framangreind bréf ruku upp í verði eftir að 

fréttirnar dreifðust og gáfu De Berenger og samstarfsmönnum því tækifæri til að selja bréfin 

með miklum hagnaði á skömmum tíma. Þegar í ljós kom að Bónaparte væri enn á lífi voru 

samstarfsmennirnir ákærðir og að lokum sakfelldir fyrir svik.12  

Hugtakið markaðsmisnotkun hefur af íslenskum fræðimönnum verið skýrt svo að átt sé við 

tilraunir til að hafa „handvirkt“ áhrif á markaðsverð verðbréfa, ýmist með því að kaupa eða 

selja verðbréf eða dreifa röngum eða villandi upplýsingum.13 Í 12. gr. reglugerð 

Evrópuþingsins og Ráðsins nr. 596/2014 (MAR) er upptalning á háttsemi sem gæti mögulega 

fallið undir hugtakið. Í c) lið 1. tl. 12. gr. segir m.a. að mikilvægt sé að tilgreina vísbendingar 

um misnotkun sem gefa „ranga eða villandi mynd“ en hvorugt framangreindra lýsingarorða er 

þó nánar skilgreint í MAR eða viðaukum reglugerðarinnar. Á skipulegum verðbréfamarkaði 

geta aðilar ákveðið fyrir hvaða verð þeir eru tilbúnir að selja fjármálagerning og fyrir hvaða 

verð þeir eru tilbúnir að kaupa fjármálagerning. Þar sem kaup- og sölutilboð mætast, myndast 

rauntímagengi á fjármálagerning. Það er með vísan til þess áhugavert að hugtakið „óeðlilegt 

verð“ sé tilgreint sem vísbending um markaðsmisnotkun í MAR án þess að það mjög svo opna 

hugtak sé nánar skilgreint.14 Litið var til þessara atriða í dómi Hæstaréttar nr. 842/2014. Í 

framangreindum dómi taldi Hæstiréttur að með því að haga kauptilboðum þannig að þau hafi 

leitt til hægari verðlækkunar hlutabréfa í Landsbankanum hafi ákærðu „búið til verð“ sem var 

þá „óeðlilegt.“ Hæstiréttur útskýrir ekki hvað það er við verðið sem gerir það óeðlilegt en út 

frá orðalagi niðurstöðunnar má ætla að án afskipta ákærðu, hefði verðið verið lægra og þess 

vegna sé það óeðlilegt.  

 

 
12 R v de Berenger & others (1814) 105 ER 536 
13 Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson, Verðbréfamarkaðsréttur (Codex 2004) 347. 
14 Sama heimild 4. 
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1.4 Fjármálaeftirlit Seðlabanka Íslands  

Við umfjöllun um markaðsmisnotkun telur höfundur viðeigandi að greina frá hlutverki 

eftirlitsstofnana áður en nánar er fjallað um regluverkið, þar sem það virðast vera refsingar við 

brotum sem eru áhrifameiri en reglurnar sjálfar þegar kemur að hindrun markaðssvika og þar 

með markaðsmisnotkunar.15 Eftirlit með slíkum brotum á Íslandi fer í dag fram hjá 

Fjármálaeftirliti Seðlabanka Íslands (FMES) en opinbert eftirlit hófst fyrst með svokölluðum 

eftirlitsmanni með bönkum og sparisjóðum, sem komið var á fót með lögum nr. 48/1923. 

Stjórnendur banka voru ósáttir við verkferli eftirlitsmannsins sem endaði með því að 

stofnuninnni var endanlega lokað árið 1935.16 Það var svo ekki fyrr en með lögum nr. 10/1961, 

sem að eftirliti var aftur komið á fót, í þetta skipti undir Seðlabanka Íslands (SÍ) sem átti auk 

banka og sparisjóða að fylgjast með öllum innlánastofnunum. Frá þeim tíma hafa valdheimildir 

eftirlitsins aukist í takt við umfang íslenska fjármalakerfisins.17 Eftirlit með fjármálastarfsemi 

var svo aðskilin starfsemi SÍ með lögum nr. 87/1998 og sameinuð því sem á þeim tíma var 

kallað Vátryggingaeftirlitið. Rök fyrir þeirri skiptingu voru meðal annars að deildin var fámenn 

innan SÍ og að markalínur milli einstakra þátttakenda á fjármálamarkaði væru að þrengjast.18  

Þann 1. janúar 2020 tóku svo gildi lög nr. 92/2019, um Seðlabanka Íslands sem sameinuðu 

eftirlit með fjármálamarkaði og SÍ aftur undir eitt þak. Samkvæmt þeim lögum er það hlutverk 

SÍ m.a. að „viðhalda fjármálastöðugleika og sinna viðfangsefnum sem samrýmast hlutverki 

hans sem seðlabanka, svo sem að varðveita gjaldeyrisforða og stuðla að virku og öruggu 

fjármálakerfi, þ.m.t. er greiðslumiðlun.“   

Samkvæmt 4. mgr. 2. gr. og 47. gr. laganna þá fluttust öll verkefni Fjármálaeftirlitsins til 

Seðlabanka Íslands og svo að ákvarðanavald Fjármálaeftirlitsins fluttist til 

fjármálaeftirlitsnefndar, sbr. 2. mgr. 3. gr. laganna.19 Eftirlitinu er veitt ríkar heimildir til 

 
15 Utpal Bhattacharya og Hazem Daouk, „When No Law is Better Than a Good Law“ (2009) 13 (4) Review of 

Finance 577: “What our paper shows, however, is that no law is better than an unenforced good law for only 

certain types of laws – laws which prohibit actions whose negative externality outweigh their positive internality 

(example, insider trading and many other types of securities laws) ...“ 
16 Eiríkur Jónsson o.fl., Opinbert markaðseftirlit (Codex 2012) 256. 
17 Sama heimild:“Verkefnum og valdheimildum bankaeftirlitsins fór smám saman fjölgandi í takt við breytt 

viðskiptaumhverfi. Með nýjum heildarlögum um Seðlabanka Íslands nr. 36/1986 tóku gildi mun ítarlegri reglur 

um eftirlit bankaeftirlitsins með innlánastofnunum, meðal annars útlánahættu þeirra.“ 
18 Sama heimild 257. 
19 „Fjármálaeftirlitið og Seðlabankinn sameinast“ (Seðlabanki Íslands, 2. janúar 2020) 

<https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/frettasafn/frett/2020/01/02/Fjarmalaeftirlitid-og-

Sedlabankinn-sameinast/> skoðað 10. apríl 2022. 
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eftirlits með fjármálastarfsemi í landsinu með m.a. lögum nr. 87/1988, um opinbert eftirlit með 

fjármálastarfsemi. Í 1. mgr. 9. gr. segir:  

„Fjármálaeftirlitið skal athuga rekstur eftirlitsskyldra aðila svo oft sem þurfa þykir. 

Þeim er skylt að veita Fjármálaeftirlitinu aðgang að öllu bókhaldi sínu, fundargerðum, 

skjölum og öðrum gögnum í vörslu þeirra er varða starfsemina sem Fjármálaeftirlitið 

telur nauðsynlegan. Vegna starfsemi sinnar getur Fjármálaeftirlitið gert 

vettvangskannanir eða óskað upplýsinga á þann hátt og svo oft sem það telur þörf á.“ 

Ábendingar um brot á mörkuðum geta komið frá t.d. Nasdaq Ísland eða öðrum aðilum sem 

starfa innan fjármálageirans líkt og greint verður frá í kafla fimm hér á eftir. FMES tekur svo 

á móti ábendingum og þarf að meta hvort tilefni sé til að hefja rannsókn. Nákvæmt verkferli 

rannsóknar getur verið framkvæmt á mismunandi hátt í mismunandi tilvikum en FMES hefur 

verið þekkt til að hefja rannsóknir með því að útbúa ítarlegan spurningalista fyrir þá stofnun 

sem á að hafa átt í hlut eða séð um viðskiptin og gefa þeim ákveðinn tímaramma til að svara 

þeim. Samkvæmt 11. gr. framangreindra laga getur FMES svo lagt sektir á aðila ef þeir svara 

ekki innan tímarammans.  

FMES hefur hins vegar ekki heimild til að skjóta mögulegum lögbrotum til dómstóla. 

Samkvæmt 12. gr. laga nr. 87/1998, skal stofnunin vísa slíkum málum til lögreglu og tekur þá 

embætti héraðssaksóknara við keflinu þar sem efnahagsbrotadeild ríkislögreglustjóra 

sameinaðist embætti sérstaks saksóknara árið 2011 á grundvelli laga nr. 135/2008 en sú stofnun 

var felld niður árið 2015. Embætti héraðssaksóknara ber þ.a.l. ábyrgð á öllum rannsóknum og 

saksóknum efnahagsbrota.20 

 

2. Evrópskt regluverk  

 

Löggjöf Evrópusambandsins byggir aðallega annars vegar á reglugerðum og hins vegar 

tilskipunum. Aðildarríki Evrópusambandsins eru skuldbundin því að reglugerðir sambandsins 

taki sjálfkrafa gildi, en tilskipanir þarf að innleiða sérstaklega og er þá gefinn tímafrestur til 

þess þar sem ríkin hafa svigrúm til að aðlaga orðalag tilskipunar. Fyrir ríkin sem eru hluti af 

Evrópska Efnahagssvæðinu (EES) er verkferlið þó annað þar sem þau hafa ekki framselt 

 
20 „Embætti sérstaks saksóknara” (Héraðssaksóknari) <https://www.hersak.is/embaetti-serstaks-saksoknara/> 

skoðað 5. maí 2022. 
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löggjafarvald til ESB og styðjast við tvíeðliskenninguna. EES-ríkin þurfa að innleiða 

reglugerðir í sína löggjöf rétt eins og aðildarríki Evrópusambandsins þurfa að gera með 

tilskipanir.21 Vegna aðildar Íslands að samningnum um evrópska efnahagssvæðið, sbr. lög nr. 

2/1993 um Evrópska efnahagssvæðið, hafa verið innleiddar á Íslandi fjöldi tilskipana og 

reglugerða frá Evrópusambandinu (ESB). Með lögum nr. 31/2005, um breytingu á eldri lögum 

um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003, voru gerðar talsverðar breytingar á 

verðbréfamarkaðslöggjöf og tilskipun Evrópuþingsins og ráðsins nr. 2003/6/EB (MAD) 

innleidd. Breytingarnar áttu aðallega við markaðsmisnotkun, innherjaviðskipti, yfirtökutilboð 

og skráningu félaga á skipulegan verðbréfamarkað. Vegna bankahrunsins árið 2008 fór svo af 

stað veigamikil endurskoðun á MAD. Framkvæmdastjórn ESB kom á fót nefnd sem var kölluð 

Larosiére-nefndin eftir Jacques de Larosiére leiðtoga hennar en nefndin átti að leggja fram 

tillögur að umbótum regluverksins.22 Í kjölfar skýrslu sem nefndin skilaði23 fór af stað 

umfangsmikið ferli þar sem helstu eftirlitsaðilar á verðbréfamörkuðum Evrópu komu sér saman 

um breytingar á MAD.24 Framangreind atvik leiddu á endanum til þess að framkvæmdarstjórn 

ESB lagði fram tillögu að nýju frumvarpi til að ná betur utan um markaðsmisnotkun. Ásamt 

tillögu að frumvarpinu fylgdi vinnuskýrsla þar sem framkvæmdastjórn ESB tók saman þá 

annmarka á MAD sem komu í ljós við endurskoðunina.25 Annmörkum var skipt niður í fimm 

flokka sem m.a. snéru að markaðsmisnotkun.  

Fyrsti annmarkinn snérist að því að reglugerðin næði ekki til nýrra markaða, markaðstorga og 

utanþingsviðskipta. Í hlutanum er fjallað um að töluverður fjöldi viðskipta fer fram utan 

skipulegra verðbréfamarkaða og reglugerðin nái því ekki til þeirra viðskipta. Undantekningar 

voru þó á sumum mörkuðum þar sem ýmis ríki, meðal annars Ísland, létu MAD einnig ná til 

ákveðinna viðskipta á MTF mörkuðum en á Íslandi er einn slíkur undir nafninu First North.26 

Þá var eindreginn vilji framkvæmdastjórnar ESB samkvæmt skýrslunni að ný reglugerð ætti 

 
21 Andri Fannar Bergþórsson, „What is Market Manipulation? An Analysis of the Concept in a European and 

Nordic Context“ (2018) 2 (2–4) Brill Research Perspectives in International Banking and Securities Law 1, 39. 

Sjá einnig Bull, “The EEA Agreement and Norwegian Law.” (1994) 294. 
22 Sama heimild 40. 
23 The High-Level Group of Financial Supervision in the EU, Chaired by Jacques de Larosiére, 25. febrúar 2009. 
24 Andri Fannar Bergþórsson, „What is Market Manipulation? An Analysis of the Concept in a European and 

Nordic Context“ (2018) 2 (2–4) Brill Research Perspectives in International Banking and Securities Law 1, 40. 
25 Sama heimild 42. 
26 Lög um verðbréfaviðskipti nr. 9/1993, 2. mgr. 115. gr. og 1. mgr. 119. gr. 
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að ná til allra skipulegra verðbréfamarkaða og markaðstorga jafnvel þó viðskipti færu fram sem 

utanþingsviðskipti. 27 

Undir annmarka tvö var litið til þess að reglugerðin næði ekki til hrávörumarkaða, þrátt fyrir 

að ná til markaða með afleiður þeirra. Í upphafi kaflans tekur framkvæmdastjórn ESB fram að 

markaðsmisnotkun geti átt sér stað á milli markaða og að aðili geti hagnast á upplýsingum frá 

einum markaði með því að stunda viðskipti á öðrum.28 Það gefur augaleið að markaðir með 

raunverulegar hrávörur og markaðir með afleiður þeirra séu samtengdir. Það væri því ekki 

óeðlilegt að álykta að við verkferli fyrir MAD hafi hér verið um yfirsýn að ræða, enda útskýrir 

vandamálið sig talsvert sjálft. Framkvæmdastjórn ESB lagði því til að úr þessu yrði bætt í 

MAR. 29  

Í annmarka þrjú var gerð grein fyrir því að eftirlitsaðilar geti ekki framfylgt reglugerðinni á 

markvissan hátt. Framkvæmdastjórn ESB lýsti því að eftirlitsaðilar hafi ekki gögn til þess að 

gera grein fyrir markaðsmisnotkun á utanþingsmörkuðum, ekki aðgang að símasamskiptum 

eða einkaeignum viðskiptaaðila. Einnig var talið í þessu samhengi að vernd fyrir uppljóstrara 

(e. „whistleblowers“) væri ófullnægjandi og að viðurlög við brotum í ýmsum löndum væru 

einfaldlega ekki til staðar. 30 Skortur á gagnsæi og lagalegri vissu var grundvöllur annmarka 

fjögur. MAD gaf ríkjum talsvert svigrúm til að túlka ákveðnar greinar í tilskipuninni sem leiddi 

m.a. til þess að lítið samræmi væri á nauðsynlegri upplýsingagjöf fyrirtækja og innherja þeirra 

sem dró úr skilvirkni markaðanna og ýtti undir annmarka sem lýst er í hluta þrjú.31 Annmarki 

fjögur ýtti því undir þá ákvörðun að MAR yrði reglugerð en ekki tilskipun svo að ríkin hefðu 

ekki þetta svigrúm.32 

Að lokum var beint á að að stjórnsýslubyrgði á minni fyrirtæki gæti verið ósanngjörn, Afleiðing 

þess væri að smærri félög forðuðust skráningu á skipulegan verðbréfamarkað og útgáfu 

skuldabréfa þar sem upplýsingaskylda þeirra yrði talsverð vinna. Framkvæmdastjórnin bendir 

á að þetta hafi valdið því að ýmis aðildarríki ESB hafi búið til sér reglur fyrir minni fyrirtæki. 

Á Íslandi eru til dæmis aðrar reglur fyrir fyrirtæki á First North en á aðalmarkaði. Fyrirtæki þar 

 
27 Commission, „Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Insider Dealing 

Market Manipulation (market abuse) and the Proposal for a Directive of the European Parliament and of the 

Council on Criminal Sanctions for Insider Dealing and Market Manipulation“ SEC (11) 1217 final, 18.  
28 Sama heimild 20. 
29 Sama heimild. 
30 Sama heimild 23 
31 Sama heimild 28. 
32 Aðalsteinn Egill Jónasson, Markaðssvik (Bókaútgáfan Codex 2017), 52. 
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þurfa m.a. ekki að gefa út ársfjórðungsuppgjör. Framkvæmdastjórnin lagði því fram tillögu um 

að sérstakar reglur yrðu í MAR um smærri félög á skipulegum verðbréfamarkaði.33 

Lög nr. 60/2021, um aðgerðir gegn markaðssvikum tóku gildi þann 1. september 2021. Með 

lögunum var reglugerð Evrópuþingsins og Ráðsins nr 596/2014 (MAR) innleidd í íslenskan 

rétt. MAR er skammstöfun fyrir enska heiti reglugerðarinnar „Market Abuse Regulation.“ 

Bann við markaðsmisnotun er að finna í 15. gr MAR þar sem segir einfaldlega að „Aðili skal 

hvorki taka þátt né gera tilraun til að taka þátt í markaðsmisnotkun“ en lýsingu á hugtakinu er 

að finna í 12. gr. reglugerðarinnar. Í fyrsta tölulið greinarinnar er grunnur skilgreiningar 

markaðsmisnotkunar lagður fram á m.a. eftirfarandi hátt: 

„a) að eiga í viðskiptum, leggja fram viðskiptafyrirmæli eða önnur hegðun sem: i. 

gefur, eða líklegt er að gefi, ranga eða villandi mynd af framboði á, eftirspurn eftir eða 

verði fjármálagernings, tengds stundarsamnings um hrávörur eða uppboðsvöru sem 

grundvallast á losunarheimildum eða  

ii. tryggir, eða líklegt er að tryggi, óeðlilegt eða tilbúið verð eins eða fleiri 

fjármálagerninga, tengds stundarsamnings um hrávörur eða uppboðsvöru sem 

grundvallast á losunarheimildum, nema aðilinn sem á í viðskiptum, leggur fram 

viðskiptafyrirmæli eða sýnir af sér viðkomandi aðra hegðun sýni fram á að þau 

viðskipti, fyrirmæli eða sú hegðun eigi sér lögmætar ástæður og samræmist 

viðurkenndri markaðsframkvæmd eins og ákvarðað er skv. 13. gr.,  

b) að eiga í viðskiptum, leggja fram viðskiptafyrirmæli eða sýna af sér annað athæfi 

eða hegðun sem hefur áhrif, eða er líklegt til að hafa áhrif, á verð eins eða fleiri 

fjármálagerninga, tengds stundarsamnings um hrávörur eða uppboðsvöru sem 

grundvallast á losunarheimildum, með slíkum hætti að tilbúningi eða öðru formi 

blekkingar eða klækja er beitt...“ 

Í öðrum tölulið eru svo gefin dæmi um háttsemi sem fellur undir ákvæði 15. gr. 

reglugerðarinnar. Framangreind skilgreining sem er í grunninn efnislega sú sama og var í 

MAD, er líkt og fyrr segir opin til talsverðar túlkunar.34  Til þess að öðlast betri skilning á hvað 

 
33 Commission, „Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Insider Dealing 

Market Manipulation (market abuse) and the Proposal for a Directive of the European Parliament and of the 

Council on Criminal Sanctions for Insider Dealing and Market Manipulation“ SEC (11) 1217 final, 29. 
34 Andri Fannar Bergþórsson, „What is Market Manipulation? An Analysis of the Concept in a European and 

Nordic Context“ (2018) 2 (2–4) Brill Research Perspectives in International Banking and Securities Law 1, 65. 
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það er nákvæmlega sem fellur undir ákvæðið verður í eftirfylgjandi kafla gerð tilraun til þess 

að greina frá og flokka alla þá háttsemi sem hefur áður verið felld undir markaðsmisnotkun eða 

talin er að eigi að falla þar undir.  

 

3. Tegundir misnotkunar 

 

3.1 Almennt 

Fjölmargir fræðimenn á sviði lögfræðinnar hafa gefið út flokkun á tegundum 

markaðsmisnotkunar.35 Að gera skýran greinarmun á flokkun markaðsmisnotkunar er 

mikilvægt til að öðlast skilning á fjölbreytni hugtaksins. Í dag styðjast íslenskir laganemar og 

lögfræðingar helst við flokkun sem birt er í bókinni Markaðssvik eftir Aðalstein E. Jónasson. Í 

framangreindu riti er flokkun skipt á milli þriggja tegunda eins og þau birtust í 1.-3. tl. 117. gr. 

laga um verðbréfaviðskipti (vvl.) sem nú hafa verið endurútgefin sem lög um yfirtökur nr. 

108/2007.36 Sem dæmi má finna aðra flokkun í minnisblaði um markaðsmisnotkun sem danska 

lögmannstofan Bech-Bruun birti í nóvember 2021 þar sem skiptingin er einfölduð. Í 

minnisblaðinu segir að á fjármálamörkuðum séu í raun einungis tvær tegundir misnotkunar: 

„(i) dreifing á ósannindum og (ii) framsetning rangra pantana, sviksamlegar millifærslur eða 

önnur röng hegðun.“37 Andri Fannar Bergþórsson, Dósent við Háskólann í Reykjavík og einn 

helsti sérfræðingur íslendinga í markaðsmisnotkun gaf einnig út flokkun í sinni eigin ML 

ritgerð árið 1984. Andri skipti tegundunum upp í þrjá flokka: (i) markaðsmisnotkun í formi 

rangrar upplýsingagjafar, (ii) markaðsmisnotkun í formi viðskipta og (iii) misnotkun á 

markaðsráðandi stöðu.  

 
35 Andri Fannar Bergþórsson, „Markaðsmisnotkun í formi rangrar upplýsingagjafar“ (Thesis, 2009) 55-

60.<https://skemman.is/handle/1946/3069> skoðað 24. apríl 2022. 
36 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. - Viðskipti eða tilboð sem fara þannig fram eða hafa verið sett fram með þeim hætti 

að þau gefi framboð, eftirspurn eða verð fjármálagerninga ranglega eða misvísandi til kynna eða tryggi óeðlilegt 

verð eða eftir atvikum búi til verð. 

2. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. - Svokölluð sýndarviðskipti en með því er átt við viðskipti sem eru byggð á tilbúningi 

eða þar sem notuð eru einhver form blekkingar eða sýndarmennsku. 

3. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl. - Að dreifa upplýsingum, fréttum eða orðrómi sem gefa eða eru líkleg til að gefa rangar 

eða misvísandi upplýsingar eða vísbendingar um fjármálagerninga. 
37 „Focus on the Prohibition of Market Manipulation“ (Bech Bruun nóvember 2021) 

<https://www.bechbruun.com/-/media/files/videncenter/nyheder/2020/forbuddet-mod-

markedsmanipulation_uk_web.pdf?la=en&hash=29595EED65E627B8EB2F0017034994D68CF756C4> skoðað 

24. apríl 2022. 
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Í þessari ritgerð verður hins vegar byggt á þriggja yfirflokka skiptingu Franklin Allen og 

Douglas Gale38 auk fjórðu tegundar sem greint er frá í riti Marius-Christian Frunza en henni 

var þar bætt við vegna tæknilegra framfara algríma síðastliðinna ára.39 Fjórða tegundin er þó 

ekki birt hér á þeim forsendum að algrímar séu það sem aðskilur háttsemina frá hinum, heldur 

vegna þess að eðli misnotkunarinnar sem er önnur. Þrátt fyrir að þessi fjórða tegund sem Frunza 

lýsir sé oftar en ekki framkvæmd með hjálp algríms þá hefur það engin efnisleg áhrif á 

flokkunina þar sem hana er einnig hægt að framkvæma án þeirra, hún verður hér skilgreind 

sem pantanamisnotkun. 

Skiptingin verður þá: (i) upplýsingamisnotkun, (ii) viðskiptamisnotkun, (iii) pantanamisnotkun 

og (iv) aðgerðamisnotkun. Hér verður gerð grein fyrir þeirri háttsemi sem fellur undir hverja 

tegund fyrir sig. 

 

3.2 Upplýsingamisnotkun 

Upplýsingamisnotkun er líklega elsta form markaðsmisnotkunar en má í þeim efnum benda á 

framangreinda lýsingu háttseminnar úr Confusión de Confusiones. Upplýsingamisnotkun nær 

yfir alla markaðsmisnotkun sem á sér stað með dreifingu ósanninda til fjárfesta eða annars 

konar blekkingu, þar með talið að halda eftir upplýsingum um hagsmunaárekstur.40  

Ein af þeirri háttsemi sem fellur undir upplýsingamisnotkun kallast (e.) „pump and dump“ 

(P&D). P&D er tiltölulega einfalt í framkvæmd en háttsemin hefur verið útskýrð þannig að: (i) 

Aðili kaupir fjármálagerning, (ii) dreifir jákvæðum ósannindum eða ýktum upplýsingum um 

undirliggjandi eign og (iii) selur eftir að gengi fjármálagerningsins hefur hækkað.41 Ákvæði 

vegna háttseminnar er að finna í grein A(a) í viðauka I við MAR.  Háttsemi sem fellur undir 

(e.) „scalping“ er greint frá í mörgum fræðiritum sem sér brot aðskilið frá P&D. Slík flokkun 

getur valdið ruglingi þar sem (e.) „scalping“ getur í sjálfu sér einnig átt við P&D. Það er hins 

vegar til staðar grundvallar munur á hugtökunum þar sem P&D felur í sér það skilyrði að um 

ósannindi sé að ræða. Með (e.) „scalping“ vilja fræðimenn meina að háttsemi geti einnig fallið 

 
38 Franklin Allen og Douglas Gale, „Stock-Price Manipulation“ (1992) 5 (3) Review of Financial Studies 503. 
39 Marius-Christian Frunza, Introduction to the Theories and Varieties of Modern Crime in Financial Markets 

(Elsevier 2016), 111. 
40 Marius-Christian Frunza, Introduction to the Theories and Varieties of Modern Crime in Financial Markets 

(Elsevier 2016), 113. 
41 Aðalsteinn Egill Jónasson, Markaðssvik (Bókaútgáfan Codex 2017) 531. 
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undir brotið ef um sannar upplýsingar er að ræða, svo lengi sem aðili vanrækir að tilgreina 

hagsmunaárekstur.42  

P&D getur einnig virkað í gagnstæða átt en háttsemin er þá kölluð (e.) „trash and crash“ 

(T&C).43 Aðferðina mætti einfaldlega útskýra sem speglun af P&D en hún fer fram á 

eftirfarandi hátt: (i) Aðili veðjar gegn fjármálagerningi, (ii) dreifir neikvæðum ósannindum og 

(iii) lokar svo stöðunni. Hægt er að framkvæma háttsemina með venjulegri skortsölu, 

mismunasamningi eða öðrum afleiðum séu þær í boði á þeim markaði. Með venjulegri 

skortsölu er átt við þegar aðili fær bréf að láni og selur þau svo, eftir lækkun getur aðilinn keypt 

bréfin aftur á opnum markaði fyrir lægra verð og skilað þeim til baka án mismunar gengisverðs. 

Önnur leið til að veðja gegn fjármálagerningi er með svokölluðum mismunasamning.44 Með 

mismunasamningi þurfa engin bréf að fást að láni. Aðili einfaldlega semur við gagnaðila um 

að opna stöðu gegn fjármálagerningum. Þegar samningnum er lokað annaðhvort greiðir aðilinn 

gagnaðilanum mismun verðs upp á við eða fær greitt frá gagnaðilanum mismun verðs niður á 

við. 

Ein af eldri tegundum upplýsingamisnotkunar er (e.) „painting the tape.“ Háttsemina myndu 

margir líklega frekar fella undir viðskipta- en upplýsingamisnotkun. Upplýsingamisnotkun nær 

hins vegar sem fyrr segir yfir alla markaðsmisnotkun sem á sér stað með dreifingu ósanninda 

til fjárfesta eða annars konar blekkingu. Að mála teipið á við háttsemi þar sem viðskiptamenn 

annað hvort með viðskiptum eða orðrómum keyra upp verðið á fjármálagerningi, aðallega 

hlutabréfum.45 Þar sem háttsemin getur átt sér stað með orðrómi, verður hér að teljast 

viðeigandi að fella hana undir upplýsingamisnotkun. Dæmi um háttsemina getur t.d. verið 

eftirfarandi: Hópur af fjárfestum kaupir og selur hlutabréf með lítið flæði og gefur þannig merki 

til annarra fjárfesta að aukinn áhugi sé á hlutabréfunum eða mögulegt sé að fréttir eða 

tilkynningar séu væntanlegar frá félaginu.46 Háttsemin er því nátengd P&D og (e) „scalping“ 

en sker sig frá þeim vegna þess að hún er einnig oft framkvæmd aðeins með viðskiptum. 

 
42 Sama heimild 533. 
43 Sama heimild 532. 
44 Kallaðir „Samningar um fjárhagslegan mismun“ í MAR. 
45 „Market Manipulation Examples & Cases | Example: Manipulating Markets“ (Gibbs Law Group) 

<https://www.classlawgroup.com/securities-fraud/stock/market-manipulation/examples/> skoðað 15. febrúar 

2022. 
46 Will Kenton, „Painting the Tape“ (Investopedia, 28. febrúar 2021) 

<https://www.investopedia.com/terms/p/paintingthetape.asp> skoðað 15. febrúar 2022. 
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Orðalagið kemur frá því að á fyrri árum voru verð hlutabréfa oft prentuð á þunna strimla sem 

kallaðir voru (e.) „ticker tape.“ 

Háttsemi sem fellur oft utan fræðilegrar umræðu um markaðsmisnotkun er 

upplýsingamisnotkun að nafni undanhlaup (e. „front running“). Ástæðan fyrir því að háttsemin 

er oft undanskilin umfjöllun um markaðsmisnotkun er sú að margir telja hana einungis falla 

undir innherjasvik. Háttseminni getur verið lýst þannig að viðskiptamaður öðlast upplýsingar 

sem ekki eru opinberar og líklegt er að hafi áhrif á verð fjármálagernings. Viðskiptamaðurinn 

nýtir sér það þá til þess að vera á undan hjörðinni og kaupir eða selur fjármálagerninginn, sem 

fer þá eftir hvort upplýsingarnar séu neikvæðar eða ekki. Þar sem undanhlaup., (e) „market 

sounding“ og náskylda háttsemin (e) „quote matching“ verða hér flokkaðar sem 

markaðsmisnotkun í bága við fræðilega venju, er viðeigandi að fjalla á ýtarlegri hátt um þessi 

brot en önnur. Tengsl brotanna við innherjasvik og rökstuðning fyrir flokkuninni verður að 

finna hér að neðan í kafla fimm í tengslum við dóm Hæstaréttar í máli nr. 193/2013. 

 

3.3 Viðskiptamisnotkun 

Með viðskiptamisnotkun er átt við þegar aðili einfaldlega kaupir eða selur fjármálagerning án 

þess að dreifa neinum upplýsingum, með þeim tilgangi að hafa áhrif á verð.47 Nokkrar tegundir 

viðskiptamisnotkunar hafa sótt í sig veðrið á miklum hraða síðastliðin ár en má í þeim efnum 

helst nefna (e.) „short squeeze“ (SS) og (e.) „gamma squeeze“ (GS). SS og GS eru náskyld brot 

ekki bara vegna líks eðlis þeirra en einnig þar sem GS veldur oft SS.  

GS er háttsemi sem á sér stað í gegnum bandaríska kaup- eða sölurétti. Framangreindar afleiður 

verða útskýrar á nákvæmari hátt hér á eftir en í stuttu máli gera þær það að verkum að fjárfestar 

geta skuldsett sig talsvert. Hver afleiða inniheldur 100 hlutabréf sem geta verið keypt eða seld 

á talsverðum afslætti vegna þess að miklar líkur geta verið á að afleiðan verði verðlaus á 

gjalddaga. Stór fjárfestir eða hópur fjárfesta geta því keypt mikið magn af þessum afleiðum á 

afslætti sem gerir það að verkum að mótaðilinn oftar en ekki kaupir undirliggjandi bréf til að 

minnka áhættu í von um að halda eftir mismuni af samningnum (e. „premium“). Með því að 

hafa aðgang að afleiðu-keðju (e. „option-chain“) ákveðins fyrirtækis geta fjárfestar nýtt sér 

það þegar þeir taka eftir að verið sé að kaupa mikið af samningum fyrir utan peninginn (e. „out 

 
47 Marius-Christian Frunza, Introduction to the Theories and Varieties of Modern Crime in Financial Markets 

(Elsevier 2016) 113. 
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of the money“ oftast skammstafað sem „OTM“). Fjárfestarnir kaupa þá samninga sem eru enn 

lengra frá peningnum þar sem líklegt er að söluaðilar muni byrja að kaupa undirliggjandi bréf 

í massavís. Gott dæmi um GS má sjá á hlutabréfaverði Tesla Inc. síðastliðin ár sem vikið verður 

að hér á eftir í kafla sex. 

SS er svo nátengd háttsemi þar sem í staðin fyrir að ferlið eigi sér stað vegna kaupa 

undirliggjandi hlutabréfa af hendi söluaðila afleiðna er það vegna endurkaupa skortsöluaðila. 

Skortsala hlutabréfa fer þannig fram að aðili fær hlutabréf að láni og selur þau í beinu 

framhaldi. Aðilinn hagnast því á lækkun hlutabréfanna þar sem hann getur keypt þau aftur á 

lægra verði og skilað þeim til lánveitanda með jákvæðum mismun. Skortstöður eru öðruvísi en 

að gnóttstöður fyrir það leyti að hámarks mögulegt tap er de facto endalaust í staðinn fyrir 

einungis það sem fjárfest er fyrir.48 Mikil hækkun hlutabréfaverðs getur því valdið því að 

skortseljandi neyðist til að loka stöðunni vegna þess að hann hefur ekki tryggingar fyrir meira 

tapi. Í slíku tilfelli þarf að kaupa bréfin á því gengi sem þau eru að færast á í rauntíma. 

Framangreint getur valdið oflæti ef margir fjárfestar eru kreistir út úr stöðunni á sama tíma. Fá 

bréf geta verið í boði, sem er oft bendlað við „cornering“ eða „corners“ sem vikið verður að í 

næsta hluta, og skortsöluhafarnir gætu því þurft að þrýsta verðinu upp í miklar hæðir til að loka 

stöðunni. Hér er þó viðeigandi að taka fram að hægt er að koma sér undan slíkri stöðu á aðra 

máta en að kaupa bréf á opnum markaði, „dark pools“ eru dæmi um slíkt úrræði en einnig 

verður vikið að þeim í kafla 4.2.2. hér á eftir. Góð dæmi um SS tilvik eru viðskipti með 

hlutabréf í Volkswagen AG árið 2008 og Gamestop Corp. árið 2021 sem var þó einnig GS en 

bæði málin verða tekin fyrir síðar í þessari ritgerð. 

Í a) lið 2. tl. 12. gr. MAR er gerð grein fyrir banni á ofangreindri háttsemi en þar segir49:  

„það að aðili eða nokkrir aðilar í samstarfi aðhafist til ná markaðsráðandi stöðu yfir 

framboði á eða eftirspurn eftir fjármálagerningi, tengdum stundarsamningi um 

hrávörur eða uppboðsvöru sem grundvallast á losunarheimildum, sem hefur í för með 

sér, eða er líklegt til að hafa í för með sér, beina eða óbeina stýringu á kaup- eða 

söluverði eða skapar, eða er líklegt til að skapa, önnur ósanngjörn viðskiptaskilyrði“ 

 
48 Endalaust er faktískt ýkja hér þar sem fjármagn í umferð er takmarkað og flestir vörsluaðilar skortstaðna myndu 

loka henni eftir ákveðið tap. 
49 Andri Fannar Bergþórsson, „What is Market Manipulation? An Analysis of the Concept in a European and 

Nordic Context“ (2018) 2 (2–4) Brill Research Perspectives in International Banking and Securities Law 1, 171. 
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Í viðauka við frumvarp til MAD var að finna lýsingar á háttsemi, svipaðar og eru nú fundnar í 

2. tl. 12. gr. MAR um kreistingar (e.) „squeeze.“ Gerður var greinarmunur á annars vegar (e.) 

„squeeze“ og (e.) „abusive squeeze“ þar sem einungis sú síðarnefndari var talin 

markaðsmisnotkun.50 Munurinn átti að liggja í hugtakinu „markaðsráðandi stöðu“ eins og það 

birtist nú í MAR.51 Munurinn var þó aldrei skilgreindur nægilega vel til þess að skipta máli52 

og verður því ekki gerður greinarmunur á hugtökunum í þessari ritgerð. 

Önnur háttsemi sem er í eðli sínu lík GS og SS er kölluð (e.) „cornering“ eða e. „corner.“ Hér 

er átt við þegar ákveðinn aðili eða hópur í samstarfi reynir að eignast umtalsverðan hlut í 

fjármálagerningi eða hrávöru til þess að hækka verð þeirra og geta svo haldið verðinu í þeim 

hæðum þar sem fá bréf eru til sölu frá öðrum aðilum. Í stuttu máli mætti því segja að 

„cornering“ sé öfgafull tegund af SS þar sem kauphliðin hefur nánast algjöra stjórn á frjálsu 

floti53 (e. „free-float“) hlutabréfanna sem um ræðir.54 Eitt þekktasta dæmi um „cornering“ átti 

sér stað fyrir um 40 árum síðan þegar bræðurnir Herbert og Nelson Hunt erfðu miklar fjárhæðir 

við andlát föður síns og nýttu þær í kaup á silfur afleiðum.55 Kenning bræðranna var einföld en 

þeir voru í þeirri trú að verðbólga myndi aukast og silfur væri því góð fjárfesting sem margir 

myndu flykkjast að.56 Bræðurnir byrjuðu að kaupa allt silfur sem þeir komust í, bæði hrávöruna 

sjálfa og afleiður. Í staðinn fyrir að loka afleiðunum með uppgjöri á reiðufé (e. „cash 

settlements“), tóku þeir á móti hrávörunni sjálfri.57 Bræðurnir héldu svo áfram að kaupa silfur 

með lánum sem veðsett voru meðal annars með silfrinu þeirra og verðið á únsu af silfri fór yfir 

50 bandaríkjadali. bandaríska þingið stöðvaði svo háttsemina með banni á afleiðurnar.58 Í 

umfjöllun sem þessari um (e.) „corners“ er einnig viðeigandi og jafnvel mikilvægt að minnast 

 
50 Sama heimild 127. 
51 Sama heimild 127. 
52 Andri Fannar Bergþórsson, „What is Market Manipulation? An Analysis of the Concept in a European and 

Nordic Context“ (2018) 2 (2–4) Brill Research Perspectives in International Banking and Securities Law 1, 127. 
53 Frjálst flot eru hlutir í félagi sem geta gengið kaupum og sölum og eru t.d. ekki bundnir við einn stórann hluthafa 

sem þyrfti heimild frá fjármálaeftirliti til að selja eða kaupa. 
54 Franklin Allen o.fl., „Market Efficiency and Limits to Arbitrage: Evidence from the Biggest Short Squeeze in 

History“ [2017] SSRN Electronic Journal <http://www.ssrn.com/abstract=2977019> skoðað 24. apríl 2022. 2. 
55 Andrew Beattie, „Silver Thursday: How Two Wealthy Traders Cornered the Market“ (Investopedia, 25. júní 

2019) <https://www.investopedia.com/articles/optioninvestor/09/silver-thursday-hunt-brothers.asp> skoðað 16. 

febrúar 2022. 
56 Sjaldgæfir málmar hafa lengi talist vera góð vernd gegn verðbólgu en í þeim efnum má benda á að þrátt fyrir 

gífurlega verðbólgu í lok árs 2021 og byrjun 2022 hafa málmarnir ekki skilað góðri ávöxtun. 
57 Andrew Beattie, „Silver Thursday: How Two Wealthy Traders Cornered the Market“ (Investopedia, 25. júní 

2019) <https://www.investopedia.com/articles/optioninvestor/09/silver-thursday-hunt-brothers.asp> skoðað 29. 

apríl 2022. 
58 Sama heimild. 
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á verðhreyfingar á hlutabréfum Volkswagen AG árið 2008 en ítarleg umfjöllun um það atvik 

mun sem fyrr segir eiga sér stað síðar í þessari ritgerð. 

Með e. „wash trade“ er svo átt við viðskipti sem annað hvort breyta ekki raunverulegum 

eiganda fjármálagernings eða færast á milli aðila sem eru í samráði í þeim tilgangi að gefa 

villandi mynd af verði.59 Íslenskir fræðimenn hafa nefnt háttsemina „engin breyting á 

eignarrétti eða markaðshættu.“60 Samkvæmt 12. gr. 1. tl. a) i. MAR fellur það undir 

markaðsmisnotkun „að eiga í viðskiptum, leggja fram viðskiptafyrirmæli eða önnur hegðun 

sem: gefur, eða líklegt er að gefi, ranga eða villandi mynd af framboði á, eftirspurn eftir eða 

verði fjármálagernings.“ Það getur því vissulega verið löglegt að framkvæma viðskipti á milli 

eigin reikninga, gefið að þau bendi ekki til villandi eða rangrar myndar af verði 

fjármálagernings. Á síðastliðnum árum hefur nýr eignaflokkur myndast sem enn er ekki búið 

að skilgreina í lögum sem fjármálagerning og því er enn mikil óvissa um hvort lög um 

markaðsmisnotkun eigi við um viðskipti með flokkinn. Eignaflokkurinn er kallaður 

óútskiptanleg tákn (e. „non-fungible tokens“) eða NFT og hefur dregið að sér talsvert fjármagn. 

Ástæðan fyrir því að minnst er á hann hér er að talsvert hefur verið um (e.) „wash trade“ innan 

eignaflokksins og auðvelt er að útskýra brotið með eignaflokkinn sem dæmi. 

Óútskiptanleg tákn eru rafrænar myndir sem hægt er að stunda viðskipti með á skipulegum 

markaði á internetinu. Það sem á að gera myndirnar eftirsóttarverðar er að einungis takmarkað 

upplag er til af þeim og hægt er að sanna eignarrétt í gegnum svokallaða bálkakeðju sem leit 

fyrst dagsins ljós með rafmyntum. Þar sem lítið flæði er af myndum fram og til baka, ólíkt 

viðskiptum með t.d. vinsæl hlutabréf þar sem útgefin bréf eru fleiri milljarðar og dagleg velta 

getur verið hátt í fleiri hundruði milljónir bréfa, er mjög auðvelt að kaupa og selja myndirnar 

sjálfur á uppblásnu verði. Myndirnar eru geymdar í nafnlausum „veskjum“ (e. „wallets“) sem 

auðvelt er að stofna fleiri en eitt af. Myndirnar eru þá seldar fram og til baka milli veskja hjá 

sama notandanum eða á milli samstarfsaðila á töluvert hærra verði en þær voru keyptar á. Slík 

háttsemi veldur því að sjálfvirkar síður á samfélagsmiðlum sem greina frá viðskiptum með 

myndirnar, kalli athygli að þeim. 

Sumar myndirnar hafa nú selst á fleiri hundruði milljóna króna og því valdið töluverðri 

umfjöllun, sem hefur á móti dregið inn fleiri kaupendur. Sem dæmi má hér nefna vinsælasta 

 
59 Aðalsteinn Egill Jónasson, Markaðssvik (Bókaútgáfan Codex 2017) 492. Sjá einnig Andri Fannar Bergþórsson, 

„What is Market Manipulation? An Analysis of the Concept in a European and Nordic Context“ (2018) 2 (2–4) 

Brill Research Perspectives in International Banking and Securities Law 1, 190. 
60 Sama heimild 492. 
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safnið af NFT‘s sem kallast „Bored Ape Yacht Club“ eða „BAYC.“ Myndirnar eru af öpum 

með allskyns mismunandi klæðnað. Myndirnar eru 10.000 talsins og lægsta verð, er 107.5 

ethereum rafmyntir sem samsvarar um það bil 39 milljónum króna.61 Sama hvað fólki finnst 

um þennan nýja eignaflokk verður að telja líklegt að hann geti valdið talsverðum skaða fyrir 

almenning. Með því að misnota markaðinn á framangreindann hátt getur svo farið að aðilar 

með takmarkað fjármálalæsi kaupi myndirnar án þess að skilja að ekkert raunverulegt gildi 

liggi á bakvið þær. Þeir sem keyptu sig þá snemma inn í eignaflokkinn eiga auðvelt með að 

losa sig við myndirnar á gífurlega uppblásnu verði og þeir sem keyptu seint gætu setið uppi 

með algjörlega verðlausa rafræna eign sem veitir ekki einu sinni lagalegan hugverkarétt. 

Háttsemin er framkvæmd á sama hátt innan hlutabréfamarkaðarins en erfiðara er að 

framkvæma hana eftir því sem meira flæði er á fjármálagerningnum.  

Með því að merkja lokunina, sem sumir fræðimenn vilja frekar að sé kallað 

„markaðsmisnotkun við lokun markaða“ (e. „marking the close“ eða „banging the close“) er 

átt við þegar kaupmaður slær verðbréf á kaup eða söluhliðinni stuttu fyrir lokun og tryggir 

þannig að dagslokaverð sé hærra eða lægra en það annars hefði verið. Það að færa verðið fyrir 

lokun markaða getur haft talsverð áhrif þar sem líkur eru á að verðbil (e. „spread“) 

viðskiptadagsins eftir, myndist í kringum dagslokaverðið. Lýsingu á háttseminni er að finna í 

b) 2. tl. 12. gr. MAR þar sem segir: 

„kaup eða sala á fjármálagerningum, við opnun eða lokun markaðar, sem er villandi, 

eða líkleg til að vera villandi, fyrir fjárfesta sem aðhafast á grundvelli birts verðs, þ.m.t. 

opnunar- eða lokaverðs“ 

Mikil viðskipti eru að venju stunduð rétt eftir opnun og rétt fyrir lokun markaða. Það getur því 

reynst eftirlitsaðilum erfitt að gera sér grein fyrir því þegar háttsemin á sér stað. Ólíklegt er að 

hægt væri að sakfella aðila fyrir að kaupa hlutabréf einu sinni fyrir lokun en með lýsingunni á 

löggjafinn líklega við atvik þar sem um reglulegar endurtekningar er að ræða. Má í þeim efnum 

benda á dóm Hæstaréttar í máli nr. 52/2010, þar sem háttsemin var endurtekin sex sinnum, þrátt 

fyrir að tilboð hafi einungis parast í tveimur þeirra. 

Á flestum verðbréfaforritum nú til dags er hægt að stilla opnar stöður þannig að við hækkun 

eða lækkun að ákveðnu verði, sé stöðunni sjálfkrafa lokað með kaupum eða sölu á bréfum (e. 

„stop-loss“). Aðrar útfærslur eru til á stillingunni til dæmis e. „trailing stop“ þar sem stöðu er 

 
61 Verð þann 2. febrúar 2022. Bored Ape Yacht Club, Opensea. 
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lokað eftir ákveðið mikla hreyfingu innan ákveðinna tímamarka. Notkun stillingarinnar hefur 

orðið vinsælli á síðastliðnum árum þar sem sífellt auðveldara er orðið að skuldsetja stöður 

innan forritanna og með þeirri þróun hefur ákveðin markaðsmisnotkun sótt í sig veðrið. Með 

(e.) „nuking stops“, stundum kallað (e.) „bear raids,“ þegar háttsemin er framkvæmd niður á 

við, er átt við þegar aðilar viljandi elta uppi þessar stillingar í þeim tilgangi að hreyfa verðið 

enn meira. Háttsemina er mikið fjallað um innan rafmyntasamfélagsins þar sem sá markaður 

er mun skuldsettari hlutfallslega en verðbréfamarkaðir. Sem dæmi má segja að verðið á einum 

Bitcoin sé í 37.650 bandaríkjadölum og aðili vilji reyna að eltast við „stop-loss“ stillingar. 

Aðilinn getur þá einfaldlega skoðað samfélagsmiðla á borð við Twitter og Reddit til að komast 

að því hvar líklegt er að margir séu með stillinguna en slíkar upplýsingar eru oft birtar af 

áhrifavöldum á samfélagsmiðlum.62 Ef í ljós kemur að margir séu með stillingu nálægt 

raungengi þá getur aðilinn nýtt sér það og skortselt þangað til að verðið slær í stillinguna, verðið 

lækkar þá meira og hægt er að kaupa bréfin eða rafmyntirnar til baka með jákvæðum mismun. 

Hér er þó viðeigandi að minnast á að MAR nær eins og er ekki yfir rafmyntir þar sem þær falla 

ekki undir fjármálagerning. 

Mjög svipað framangreindu (e.) „wash trades“ er háttsemi sem kallast (e.) „churning.“ 

Misnotkunin er framkvæmd á þá vegu að aðili setur inn kaup- og sölupöntun á sama verði á 

sama tíma og fær þannig viðskiptin pöruð. Munurinn á (e.) „churning“ og framangreindri 

háttsemi virðist liggja aðallega í tilgangi. Með (e.) „wash trades“ er meintur tilgangur að gefa 

misleiðandi mynd af verði en með e. „churning“ er tilgangurinn að gefa misleiðandi mynd af 

fjölda viðskipta. Hér er einnig við hæfi að minnast á háttsemi sem stundum er kölluð e. 

„momentum ignition“ á ensku og hefur komið til vegna aukinnar notkunar algríms síðastliðin 

ár. Ferlið er einnig fremur einfalt en aðili stillir algrím sitt til þess að mynda skriðþunga (e. 

„momentum“) til að gefa falska mynd af eftirspurn og fá fleiri til að kaupa sig inn áður en 

aðilinn selur sig út.63 Háttsemin er þó sjaldgæf og lítil rök eru til staðar fyrir því að hún virki 

almennt eða eigi jafnvel frekar við (e.) „scalping“, hún verður því ekki hluti af töflu sem birt 

verður hér að neðan. 

Síðasta tegundin af viðskiptamisnotkun og líklega sú umdeildasta er háttsemi nefnd „ping 

pantanir“ (e. „ping orders“) sem hefur orðið sívinsælli með aukningu algrímaviðskipta. Ping 

 
62 Sjá t.d. @smolgrrr á Twitter, 14.02.2022. 
63 Andri Fannar Bergþórsson, „What is Market Manipulation? An Analysis of the Concept in a European and 

Nordic Context“ (2018) 2 (2–4) Brill Research Perspectives in International Banking and Securities Law 1, 216. 

Sjá einnig: e) í viðauka II við MAR. 
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pantanir eru pantanir sem lagðar eru fram í svokölluð (e.) „dark pools“ sem vikið verður nánar 

að í kafla 4.2.2. en í stuttu máli er hægt að útskýra háttsemina þannig að viðskiptamaður sendir 

annað hvort lítið magn eða svokallaða (e.) „cancel-order“ sem eyðist ef hún lendir ekki á pöntun 

í dark poolinu.64 Þrátt fyrir að vera skilgreind af Evrópska markaðseftirlitsstofnuninni ESMA 

sem markaðsmisnotkun er erfitt að gera grein fyrir hvernig háttsemin ætti að falla undir 15. gr. 

MAR.65 Ping pantanir verða því ekki innifaldar í töflunni á blaðsíðu 21. 

 

3.4 Pantanamisnotkun 

Pantanamisnotkun á sem fyrr segir við pantanir sem eru lagðar fram en fjarlægðar áður en þær 

fyllast, m.ö.o. eru afgreiddar. Háttsemin er villandi þar sem hún gefur ranga mynd af eftirspurn 

eða framboði ef aðilinn ætlaði sér aldrei í raun að fylla pantanirnar. Eftirfarandi misnotkanir 

eru stundum flokkaðar sem misnotkun með hátíðniviðskiptum (e. „high-frequency trading“)66 

ásamt (e.) „momentum ignition“ sem greint er frá í kafla 4.1.3.6. en í raun breytir sú 

skilgreining engu þar sem hver einustu viðskipti sem eiga sér stað í gegnum algrím geta einnig 

verið framkvæmd handvirkt með sama hraða í verðbréfaforritum nútímans. Hér þarf að hafa í 

huga að algrím gerir einungis það sem sá sem skrifaði kóðann vill að það geri. Sá sem forritar 

algrímið gæti alveg eins verið sjálfur að skrá inn pantanirnar þrátt fyrir að það væri meiri vinna 

og eftir atvikum gæti þarfnast fleiri aðila til að framkvæma í misnotkunina. Algrím hefur því 

ekki áhrif á flokkunina í þessari ritgerð þrátt fyrir að þrjár af fjórum tegundum sem oft eru 

framkvæmdar með algrími séu í flokki pantanamisnotkana. 

Fyrsta tegund pantanamisnotkunar er kölluð (e.) „layering“ eða (e.) „spoofing.“ Háttsemin er 

framkvæmd þannig að viðskiptamaður setur inn tilboð fyrir utan verðbil annaðhvort fyrir ofan 

eða neðan.67 Slíkt getur þá valdið því að ef pöntun er sett fyrir ofan verðbil að aðrir sjái að það 

séu fleiri að reyna að selja og hætti því við í bili.  

Háttsemin er varðar (e.) „smoking“ er svo skilgreind í (j) 6. tl. í viðauka II við MAR þar sem 

segir:  

 
64 Sama heimild 216. 
65 Sama heimild 216. Sjá einnig umfjöllun um Dark pools í 4.2.2 í þessum kafla. 
66 Sama heimild 216. 
67 Marius-Christian Frunza, Introduction to the Theories and Varieties of Modern Crime in Financial Markets 

(Elsevier 2016) 93. 
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„Innsetning tilboða um viðskipti í því skyni að laða að aðra markaðsaðila sem beita 

hefðbundnum viðskiptaaðferðum (e. slow traders), sem er síðan snögglega breytt í 

óhagstæðari skilmála í von um að ná fram hagnaði á móti innflæði tilboða um viðskipti 

frá þeim (e. smoking).“ 

Það mætti sennilega færa rök fyrir því að hægt hefði verið í þessu tilviki að orða háttsemina á 

skiljanlegri hátt en með hefðbundnum viðskiptaaðferðum er líklega átt við aðila sem notast við 

markaðspantanir og myndu því slá söluhliðina í pantanabók sama hversu mikið sá sem væri að 

misnota myndi hækka verðið. Með tilkomu takmörkunar pantana (e. „limit orders“) í nánast 

öll verðbréfaforrit verður að viðurkennast að háttsemin er í besta falli sjaldgæf en líklegt er að 

hún eigi sér einfaldlega ekki stað á mörkuðum lengur. 

Háttsemi sem fellur undir (e.) „quote stuffing“ er einnig sjaldgæf þar sem hún krefst þess að 

vera framkvæmd af viðurkenndum gagnaðila eða öðrum aðila sem hefur beina tengingu við 

kauphöll.68 Almennir fjárfestar sem stunda viðskipti í gegnum t.d. netbanka eða erlend 

verðbréfaforrit hafa ekki beinan aðgang að kauphöllum, pantanirnar eru ávallt sendar í gegnum 

viðurkenndan mótaðila eða í sumum tilvikum seldar áfram gegn svokölluðu „PFOF“ sem 

fjallað verður um síðar í þessari ritgerð. Háttsemin er framkvæmd þannig að aðili setur fram 

og kallar til baka mikinn fjölda pantana til þess að mótaðili missi stjórn á verðbilinu. Aðili sem 

framkvæmir brotið kaupir síðan eða selur fjármálagerninginn ef það tekst að sveigja verðbilið 

í óskandi átt.  

 

3.5 Aðgerðamisnotkun 

Aðgerðamisnotkun á við aðgerðir sem hafa áhrif á framboð eða eftirspurn fjármálagernings.69 

Hér er átt við aðgerðir sem hafa áhrif á undirliggjandi félag, ríki eða hrávöru sem tengt er við 

fjármálagerning án þess að það sé gert í gegnum fjármálagerninginn sjálfann með því 

annaðhvort að eignast gnóttstöðu eða skortstöðu. Sem dæmi má nefna olíumarkaðinn, ákveðin 

lönd eða fyrirtæki geta t.d. ákveðið að draga úr framleiðslu, slíkt dregur þá úr framboði og mun 

að öllum líkindum valda þrýsting á verð þar sem eftirspurn annaðhvort stendur í stað eða verður 

meiri vegna ótta um skort, sama á við um gagnstæða háttsemi. Aðgerðirnar þurfa því hvorki að 

 
68 Lucas Downey, „Quote Stuffing Definition“ (Investopedia, 0821 2021) 

<https://www.investopedia.com/terms/q/quote-stuffing.asp> skoðað 17. febrúar 2022. 
69 Franklin Allen og Douglas Gale, „Stock-Price Manipulation“ (1992) 5 (3) Review of Financial Studies 503, 

505. 
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fela í sér opinberar yfirlýsingar né beinar aðgerðir gagnvart fjármálagerningnum til þess að 

misnotkunin eigi sér stað. Það getur þó verið erfitt að sanna að slíkar aðgerðir séu gerðar í þeim 

tilgangi að hafa áhrif á verðið frekar en að þær eigi sér aðrar skýringar.   

Til að öðlast heildstæða mynd á framangreinda skiptingu getur verið gagnlegt að greina á milli 

flokkanna með grafi, slíku grafi hefur verið komið fyrir hér að neðan. 

 

 

 

Mynd 1 - Flokkun misnotkunar 
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4. Löglegar blekkingar 

 

4.1 Ísjakapantanir  

Á Íslandi tíðkast ákveðin tegund löglegrar blekkingar sem ætti annars heima undir 

upplýsingamisnotkun.70 Framkvæmdin kallast ísjakapöntun (e. „iceberg order“) og er talsvert 

notuð. Nafnið lýsir framkvæmdinni nokkuð vel í sjálfu sér en með slíkri pöntun er einungis 

sýnt brot af pöntuninni í pantanabók. Tökum sem dæmi að lífeyrissjóður sé að selja 1.000.000 

hlutabréf af sama fyrirtæki, forsvarsaðili sjóðsins myndi þá hafa samband við miðlara og óska 

eftir því að sýna einungis hluta pöntunar á bókinni þar sem slíkt framboð gæti dregið að sér 

athygli á jafn smáum markaði og þeim íslenska. Miðlarinn myndi þá setja t.d. 50.000 hlutabréf 

á söluhliðina en í hvert skipti sem þau 50.000 bréf eru seld, birtast önnur 50.000. Framkvæmdin 

er því lík ísjaka fyrir það leiti að það getur verið talsvert meira falið undir yfirborðinu. Hugtakið 

ísjakapöntun er þó lítið notað en oftast er einfaldlega sagt að það séu hlutabréf „falin“ á 

annaðhvort kaup- eða söluhlið. Til þess að geta sett ísjakapöntun á hliðarnar þarf stærð pantanar 

að nema upphæð sem samsvarar 10.000 evrur, sem er u.þ.b. 1.4 milljónir króna.71 

 

Mynd 2 – Skjáskot af valglugga fyrir pöntun í Kodiak OMS, ísjakapöntun er valin með því að merkja „Hidden.“ 

 
70 Ísjakapantanir tíðkast einnig í öðrum löndum en þó í talsvert minna hlutfalli, sjá t.d.: Orderbook Insights – 

Iceberg Orders, London Stock Exchange, https://www.lsegissuerservices.com/spark/orderbook-insights-iceberg-

orders skoðað 8. febrúar 2022. 
71 Efficient execution of large transactions, Nasdaq factsheet: “The Reserve Order needs to have a minimum value 

of 10 000 EUR or equivalent in local currency at order entry.“ 

https://www.lsegissuerservices.com/spark/orderbook-insights-iceberg-orders
https://www.lsegissuerservices.com/spark/orderbook-insights-iceberg-orders
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Framangreind framkvæmd brýtur bersýnilega gegn 15. gr. MAR þar sem hún gefur ranga mynd 

af framboði eða eftirspurn eftir fjármálagerning.72 Í lokin á 12. gr. 1. tl. a) er þó að finna 

undantekningu frá banni við ákveðnum blekkingum en þar segir: 

„nema aðilinn sem á í viðskiptum, leggur fram viðskiptafyrirmæli eða sýnir af sér 

viðkomandi aðra hegðun sýni fram á að þau viðskipti, fyrirmæli eða sú hegðun eigi sér 

lögmætar ástæður og samræmist viðurkenndri markaðsframkvæmd eins og ákvarðað 

er skv. 13. gr.“ 

Orðalaginu var bætt við forvera MAR þar sem talið var að skilgreining markaðsmisnotkunar 

væri of víðtæk og myndi því ná yfir atferli sem ættu að vera leyfileg.73 Orðalagið gerir það að 

verkum að ákveðin háttsemi sem uppfyllir skilyrði 12. gr. MAR geti verið undanskilin 

banninu.74 Í 13. gr. MAR er svo nánari skilgreining á hvers skal líta til er úrskurðað er hvort 

um viðurkennda markaðsframkvæmd samkvæmt undantekningunni sé að ræða. Þar segir 

meðal annars:  

„a) hvort markaðsframkvæmdin veitir umtalsvert gagnsæi á markaðnum,  

b) hvort markaðsframkvæmdin tryggir mikla vernd fyrir starfsemi markaðsafla og 

eðlilegt samspil framboðs og eftirspurnar,  

c) hvort markaðsframkvæmdin hefur jákvæð áhrif á seljanleika og skilvirkni á markaði,  

d) hvort með viðkomandi markaðsframkvæmd sé tekið tillit til viðskiptafyrirkomulags 

viðkomandi markaðar og markaðsaðilum gert kleift að bregðast á tilhlýðilegan hátt og 

tímanlega við þeim nýju markaðsaðstæðum sem framkvæmdin skapar,  

e) hvort markaðsframkvæmdin veldur áhættu fyrir heilleika beint eða óbeint tengdra 

markaða, hvort sem þeir eru skipulegir eða ekki, með viðkomandi fjármálagerning 

innan Sambandsins...“ 

Í c. lið 1.tl. 4. gr. viðbót nr. 20/1, við Stjórnartíðindi Evrópusambandsins um markaði fyrir 

fjármálagerninga og um breytingu á reglugerð (ESB) nr. 648/2012, kemur einnig fram að stærð 

pantana í samanburði við markaðsstærð skuli geta veitt forsendu fyrir undanþágu.75 

 
72 Sjá: 12. gr. 1. tl. a) i. MAR: “…ranga eða villandi mynd af framboði á, eftirspurn eftir eða verði 

fjármálagernings…” 
73 Andri Fannar Bergþórsson, „What is Market Manipulation? An Analysis of the Concept in a European and 

Nordic Context“ (2018) 2 (2–4) Brill Research Perspectives in International Banking and Securities Law 1, 259. 
74 Sama heimild 259. 
75 Úr Viðbæti 20/1: „tilboð sem eru umfangsmikil í samanburði við venjulega markaðsstærð.“ 
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Ísjakapantanir hafa verið taldar uppfylla bæði skilyrði lögmætra ástæðna og viðurkenndra 

markaðsframkvæmda skv. 12. gr. MAR þar sem þær eru taldar minnka sveiflur á markaði en 

ekki eru allir sammála um það76 Nasdaq til dæmis tekur fram í upplýsingablaði ísjakapantana 

undir „kostir“ að þar sem það sjáist einungis lítill hluti pantanar á bókinni, séu áhrif á 

markaðshreyfingar minnkaðar.77 Auðvelt væri að færa fyrir því rök að ísjakapantanir dragi úr 

sveiflum að því gefnu að sölu- eða kaupaðili hafi ætlað að losa sig við eða kaupa bréf með því 

að selja eða kaupa öll bréf sem í boði væru á kaup- eða söluhliðinni.  

Ísjakapantanir hafa reynst stórum viðskiptaðilum vel þar sem þeir aðilar geta með þeim falið 

raunverulegt framboð sitt eða eftirspurn og með því komið í veg fyrir að aðrir geri sér grein 

fyrir áætlunum þeirra. Mikilvægt er þó þegar kostir eins aðila á markaði eru ræddir að 

undirstrika það að fjármálamarkaðir eru og hafa alltaf verið núllsummuleikur (e. „zero-sum 

game“), sem merkir að þegar einn aðili hagnast, þá er ávallt aðili á hinum endanum sem greiðir 

fyrir það. Þessi aðferð fyrir stærri aðila að losna út úr eða koma sér inn í stærri viðskipti getur 

mögulega talist forskot gagnvart almennum fjárfestum sem ekki hafa aðgang eða efni á slíkum 

pöntunum. Allir almennir fjárfestar gætu hins vegar í gegnum bankann sinn eða 

verðbréfafyrirtæki fengið pöntun afgreidda sem ísjaka. Það er hins vegar talsverður munur á 

kostnað þóknunar þegar hringt er í bankann fyrir afgreiðslu í stað afgreiðslu í netbanka, en 

ísjakapantanir eru ekki í boði í netbanka.78 

Með vísan til framangreinds útiloka ísjakapantanir gagnsæi á mörkuðum þar sem ómögulegt 

er að sjá hversu mikið raunverulegt framboð eða eftirspurn er á hlutabréfum á hverjum tíma 

fyrir sig. Það er fyrsta skilyrði upptalningar 13. gr. MAR að markaðsframkvæmdin komi ekki 

í veg fyrir „umtalsvert gagnsæi“ á markaði. Það getur seint talist vera umtalsvert gagnsæi á 

markaði þar sem 9% allra pantana eru faldar í pantanabók.79 Forsendur fyrir undanþágu 

ísjakapantana gætu vel hafa staðist öll laga- og siðferðisleg skilyrði við innleiðingu þeirra fyrir 

u.þ.b. 20 árum síðan en það var engin sérstök afstaða tekin til þeirra við innleiðingu MAR. Með 

 
76 Stefan Frey og Patrik Sandås, „The Impact of Iceberg Orders in Limit Order Books“ (Social Science Research 

Network 17. maí 2009) SSRN Scholarly Paper 1108485 <https://papers.ssrn.com/abstract=1108485> skoðað 25. 

apríl 2022 24. 
77 Efficient execution of large transactions, Nasdaq Factsheet: “As only a small portion of the order is visible at a 

time – only the ‘tip of the iceberg’- the price move- ments and market impact is reduced, especially when using 

the peak randomization. “ 
78 1% gjald fyrir afgreiðslu verðbréfa, 0.75% í heimabanka, Verðskrá Landsbankans, 9. janúar 2019. 
79 Hér er átt við af öllum pöntunum, fagfjárfesta sem og viðskipta í netbanka. Hlutfallið er fengið frá Nasdaq 

Ísland en Ísjakapantanir voru 25,832,089,643 árið 2021 á móti heildarveltu paraðra viðskipta sem var 

282,400,163,577. 
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auknu aðgengi almennra fjárfesta að fjármálamörkuðum hafa þær forsendur þó mögulega 

brostið. Það er einnig athyglisvert að aðilar megi sýna minna framboð eða eftirspurn en er 

raunverulega til staðar en ef aðili myndi sýna meira en raunverulegt framboð eða eftirspurn þá 

myndi það klárlega falla undir pantanamisnotkun sem er útskýrð hér að framan. Með vísan til 

alls framangreinds er mögulega tilefni til að endurskoða verkferli ísjakapanta í þeim tilgangi 

að tryggja gagnsæi á markaði. 

 

4.2 Dark Pools 

Það er sennilega fátt ruglingslegra fyrir nýja aðila á hlutabréfamarkaði en svokölluð (e.) „dark 

pools.“ Fyrirbærið átti uppruna sinn á áttunda áratugnum eftir að verðbréfaeftirlit 

bandaríkjanna (SEC), gaf verðbréfafyrirtækjum heimild til að stunda viðskipti með skráða 

fjármálagerninga fyrir utan skipuleg markaðstorg.80 Slíkt var upphaflega einungis framkvæmt 

í gegnum svokölluð (e.) „block trades“ þar sem kaup- og söluaðili semja um magn og verð utan 

skipulegs markaðstorgs en ekki verður nánar vikið að þeim í þessari ritgerð þar sem 

framkvæmdin er nokkurn veginn bundin sömu röksemdafærslu og ísjakapantanir hér að ofan 

fyrir utan að það er í raun engin blekking til staðar við framkvæmdina. 

Dark pools eru svokallað ATS (e. „alternative trading system“), en framkvæmd viðskipta er 

svipuð ísjakapöntunum að því leyti að ákveðnir fjárfestar geta með notkun þeirra falið 

raunverulegt framboð eða eftirspurn. Með dark pools er hinsvegar leyfilegt að fela viðskiptin 

algjörlega. Mörg mismunandi dark pools geta verið til staðar á sama tíma og verið vettvangur 

fyrir viðskipti með sama fjármálagerning, ekki ósvipað því að ef um væri að ræða skráningu 

sama félags á mörgum mismunandi markaðstorgum (e. „dual-listed“) á þann hátt að viðskipti 

parast algjörlega utan aðalmarkaðar. Með því að stofna og notast við dark pools geta stórir 

fjárfestar stundað viðskipti í miklu magni án þess að aðrir fái að vita að þau séu að eiga sér stað 

þangað til þau eru tilkynnt, ef þau eru þá nokkurn tímann tilkynnt.81 Viðskipti í dark pools eru 

að venju talsvert meiri en á hefðbundnum markaði. Að neðan má sjá dæmi um dark pool 

viðskipti með Marel í Evrópu þann 8. febrúar 2022 eins og þau eru birt í Bloomberg: 

 
80 James Chen, „Dark Pool Definition“ (Investopedia, 22. mars 2022) 

<https://www.investopedia.com/terms/d/dark-pool.asp> skoðað 29. apríl 2022. 
81 Sama heimild. 
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Mynd 3 – Dark pool MARLEUR EU Equity 

Hér má svo sjá viðskipti sem eiga sér stað á opna markaðinum á Euronext þ.e. hefðbundin 

viðskipti á hliðunum (kaup/sölu): 

 

Mynd 4 – MAREL NA Equity 

Eins og sjá má í skýringarmyndum hér að ofan eru viðskipti í dark pools, skráð sem (e.) „dark 

trades“ í Bloomberg kerfinu, u.þ.b. 400% meiri en á hefðbundnum markaði.82 Til þess að geta 

rökstutt skoðun á kerfinu þarf hér fyrst að gera grein fyrir hvers vegna fjárfestar nýta sér dark 

pools. 

 
82 100.930 dark trades á móti 26.911 venjulegum. 
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Einn af kostum þess að notast við dark pool er eins og fyrr segir að stærri fjárfestar geta falið 

framboð eða eftirspurn algjörlega og því komið í veg fyrir oflæti á markaði þegar um 

stærðarinnar pantanir er að ræða, eins og með ísjakapantanir nema gjörsamlega falið. Annar 

kostur sem er líklega enn áhrifameiri er að viðskiptin eru ekki endilega tilkynnt eftir að þau eru 

framkvæmd, stór fjárfestingarbanki getur því losað sig úr stærðarinnar stöðu og komið sér í 

aðra án þess að markaðurinn taki eftir því fyrr en annaðhvort að viðskiptin eru tilkynnt í lok 

dags eða við lögbundna birtingu eignarhalds félagsins sem getur verið talsverðum tíma seinna. 

Umfjöllun um tilkynningarskyldu með viðskiptin getur verið mjög flókin þar sem skyldan er 

mismunandi eftir hvaða aðili hefur eignarhald yfir dark poolinu. Viðskipti í dark poolinu 

„Sigma X-squared“ sem er í eigu Goldman Sachs eru t.d. að er virðist, stundum aldrei birt.83 Í 

upplýsingablaði frá Goldman Sachs kemur fram að framkvæmd viðskipti séu tilkynnt, „þar 

sem það er skyldugt vegna reglna.“84 Það er því viðeigandi hér að líta til þessara reglna en 

áhugavert er að Goldman Sachs tekur hvergi fram í neinum upplýsingaskjölum eða annars 

staðar í aðgengilegum gögnum hvaða reglur er átt við eða hvernig þeim reglum er háttað.85  

Þegar bandaríska þingið lögfesti það sem þá var kallað markaðskerfi árið 1975 var sérstaklega 

tekið fram að söfnun og birting upplýsinga á markaði myndi „mynda hjarta bandaríska 

markaðarins.“86 Dark pools falla undir löggjöf vegna skipulegra markaðstorga í bandaríkjunum 

en þau eru undanskilin þeim reglum ef þau „fara eftir“ reglugerð um ATS. Reglugerðin um 

ATS krefst þess að dark pools séu skráð sem miðlunarkerfi verðbréfa hjá SEC. Dark pools eru 

þó, ólíkt skráðum markaðstorgum, undanskilin því að skila inn tillögum að breyttum reglum 

kerfisins og því að greina frá gjöldum eða þjónustu sem á sér stað innan þess.87 

 
83 SigmaX2 Monthly Metrics, Goldman Sachs: „Sigma X2 does not display orders to Participants, or outside of 

Sigma X2 . However, GSCO's SOR is aware of orders it has posted in all venues, including Sigma X2 . The GSCO 

SOR uses knowledge of such orders to predict venue-level fill rates. This data is not communicated outside of the 

SOR.“ 
84 Goldman Sachs Electronic Trading: “The matching process for SIGMA X is completely internal, and SIGMA 

X will not disseminate any pre-trade information to internal trading desks or external counterparties. Executed 

trades are publicly reported where required by applicable rules.“ 
85 Goldman Sachs tekur þó fram að í Ástralíu og Hong Kong sé skyldugt að tilkynna viðskiptin eftir að þau parast: 

„In line with the relevant regulatory requirements in Australia and Hong Kong, all trades crossed in SIGMA X 

Australia and Hong Kong must be reported to the relevant exchange after crossing. These trades may appear near 

real-time in the public trade feed.“ 
86 H.R. Rep. No. 94-229, 94th Cong., 1st Sess. 93 (1975).: “form the heart of the national market system.” 
87 SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION 17 CFR PART 242 [Release No. 34-61358; File No. S7-

02-10] RIN 3235-AK47.: „Regulation ATS requires ATSs to be registered as brokerdealers with the Commission, 

which entails becoming a member of the Financial Industry Regulatory Authority (“FINRA”) and fully complying 

with the broker-dealer regulatory regime. Unlike a registered exchange, an ATS is not required to file proposed 
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Hugtakið „þjónusta“ í samhengi framangreindrar setningar er ekki skilgreint af SEC og því 

óljóst hvort pöruð viðskipti falli þar undir. Sé hér átt við pöruð viðskipti verður að telja líklegt 

að um frávik frá hefðbundnum reglum um upplýsingaskyldu markaðstorga sé að ræða. Það 

álitamál virðist þó eftir bestu vitund höfundar ekki eiga sér nákvæmt svar og það er m.t.t. þess 

einnig viðeigandi hér, þrátt fyrir að það geti mögulega verið túlkað sem skoðanakennt álit, að 

regluverk vegna dark pools í bandaríkjunum virðast vera visvítandi óskiljanleg.  

Það er þá með vísan til alls framangreinds líklega tilefni til að verklag með dark pools sé nánar 

skilgreint opinberlega til þess að hægt sé að komast að marktækri niðurstöðu um hvort 

framkvæmdin standist reglur MAR.88 

 

5. Íslensk dómaframkvæmd 

 

5.1 Almennt 

Í kjölfar bankahrunins greip um sig mikil reiði meðal almennings vegna þess að margir höfðu 

tapað fjármunum og ljóst var að það myndi taka talsverðan tíma fyrir efnahagskerfið að komast 

aftur í gang. Reiðinni var að mestu beint til aðila í efstu stöðum fjármálakerfisins í meðal annars 

bönkum og verðbréfafyrirtækjum þrátt fyrir að mjög fáir skildu hvað raunverulega hefði átt sér 

stað, mjög skiljanlega, enda um gríðarlega flókna keðjuverkun að ræða.  

Úr varð að talsverður fjöldi einstaklinga var sakfelldur fyrir mismunandi tegundir 

markaðssvika og sumir jafnvel dæmdir til fangelsisvistar fyrir háttsemi sína. Ekkert mál 

varðandi markaðsmisnotkun var dæmt í Hæstarétti fyrr en í árið 2014 er Hæstiréttur kvað upp 

dóm sinn í máli nr. 52/2010 er varðað skuldabréf með Exista. Fyrir þann tíma var talið nánast 

óhugsandi að framkvæmdastjórar eða aðrir lykilstarfsmenn í fjármálageiranum yrðu dæmdir til 

fangelsisvistar fyrir slík brot, enda erfitt að færa rök fyrir því að aðili sem fremur markaðssvik 

sé hættulegur úti í samfélaginu vegna þess. Hvort að þrýstingur almennings hafi spilað inn í 

ákvörðun dómstóla í þessum efnum er þó efni fyrir aðra ritgerð en mikil umræða skapaðist í 

framhaldinu þar sem ekki eru allir sammála um að dómarnir hafi verið réttlátir. Dómarnir eru 

 
rule changes with the Commission or otherwise publicly disclose its trading services and fees. ATSs also do not 

have any self-regulatory responsibilities, such as market surveillance.“ 
88 Viðskipti í dark pools eru einnig algeng í Evrópu þrátt fyrir að seinni hluti þessa kafla hallist að Bandaríkjunum. 
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þó og munu áfram teljast vera gild fordæmi þar til annað kemur fram. Hér að neðan verða þeir 

þýðingarmestu fyrir ritgerðarefnið reifaðir. 

 

5.2 Exista Skuldabréf – Dómur Hæstaréttar í máli nr. 52/2010 

Í fyrsta málinu sem fór fyrir Hæstarétt þar sem reyndi á íslenskt markaðsmisnotkunaratkvæði 

voru lög nr. 108/2007, um verðbréfaviðskipti (vvl.) í gildi. Upphaf málsins má rekja til bréfs 

Kauphallar Íslands til fjármármálaeftirlitsins þann 4. mars 2008, þar sem kauphöllin vakti 

athygli eftirlitsins á að hinir sakfelldu hafi í sex tilvikum snemma árið 2008, rétt fyrir lokun 

markaðar, sett inn kauptilboð sem voru talsvert ofar en þau sem voru nú þegar á kauphliðinni.89 

Kauphöllin benti á að mögulega hafi verið um að ræða brot gegn 117. vvl. og leit þá til mikils 

verðmunar tilboða, hversu skamman tíma tilboðin voru í pantanabók og hversu lítið magn var 

um að ræða þegar borið var saman við önnur tilboð ákærðu.90 Fjármálaeftirlitið ákvað í 

framhaldinu að óska eftir gögnum frá Kaupþing banka hf. um viðskiptin þar sem ákærðu höfðu 

starfað þar en bankinn svaraði beiðni fjármálaeftirlitsins rúmri viku síðar. Bankinn tók þar fram 

að báðir starfsmenn hefðu verið leystir frá störfum og að bankinn óskaði þess að 

fjármálaeftirlitið tæki málið til efnislegrar skoðunar í ljósi sérþekkingar stofnunarinnar á þessu 

sviði.91 

Í rökstuðningi niðurstöðu dómsins kemur fram að: 

„Kauptilboðin sem um ræðir voru öll sett inn við lokun markaðarins. Í hljóðrituðum 

símtölum ákærðu kemur fram að þeir ræða þar ítrekað um að setja kauptilboðin inn við 

lokun markaðar. Að virtum símtölunum, því sem þar kemur fram og gögnum málsins, 

er það mat dómsins að tilgangur þess að setja tilboðin inn við lokun markaðar hafi 

verið sá að freista þess að hafa áhrif á dagslokaverð skuldabréfanna.“ 

Það virðist með vísan til framangreinds orðalags mikilvægt í augum Hæstaréttar að um 

fyrirfram skipulagðan verknað hafi verið að ræða. Það þarf þó ekki endilega vera þar sem 

innihald símtalanna er einnig sönnun á að um brot sem skilgreint er í kafla þrjú hér að framan, 

hafi verið að ræða eða (e.) „marking the close“ sem fellur, líkt og fyrr segir, undir þá tegund 

 
89 Bréf Kauphallar Íslands til FME dags. 4. mars 2010. 
90 Sama heimild. 
91 Bréf Kaupþings til FME dags. 18. mars 2010. 
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markaðsmisnotkunar sem flokkast sem viðskiptamisnotkun. Báðir ákærðu voru dæmdir til átta 

mánaða fangelsisvistar fyrir háttsemina.  

 

5.3 Al Thani – Dómur Hæstaréttar í máli nr. 145/2014 

Af þeim markaðsmisnotkunardómum sem gengu í Hæstarétti í kjölfar bankahrunsins, er Hrd. 

145/2014 mögulega sá þýðingamesti í samhengi þessarar ritgerðar, en einnig vegna umfangs 

málsins með tilliti til stærðar íslenska fjármálakerfisins.  

Málsatvik voru þau að þann 22. september 2008, nálægt hápunkti bankahrunsins, tilkynnti 

Kaupþing um kaup Q Iceland Finance ehf., á rétt rúmlega 5% eignarhlut á bankanum, sem voru 

þá og eru enn tilkynningarskyld viðskipti, m.e.ö. flöggunarskyld viðskipti.92 Kaupþing ákvað 

að senda frá sér sérstaka fréttatilkynningu vegna viðskiptanna þar sem forsvarsmenn bankans 

tóku fram að kaupandinn á bakvið félagið Q Iceland Finance ehf. væri prins úr 

konungsfjölskyldu Katar, en í tilkynningunni er hann ávarpaður sem „hans hátign.“93 Hér er 

viðeigandi að taka fram að þrátt fyrir að kaup geti virst viljandi vera rétt yfir flöggunarskyldum 

mörkum (5.01%), þá er það og hefur lengi verið talið venjuleg framkvæmd á mörkuðum að 

„teygja sig“ í skylduna til að vekja aukna athygli á viðskiptunum.  

Starfsmaður Kaupþings fór svo í viðtöl hjá Ríkisútvarpinu (RÚV), Stöð 2 og Morgunblaðinu 

þar sem hann fór fögrum orðum um viðskiptin og afleiðingar þeirra en hér verður að teljast 

mikilvægt að birta þau ummæli sem máli skiptu til að öðlast fullnægjandi skilning á hvar línan 

er dregin. Í morgunfréttum RÚV á degi viðskiptanna spyr fréttamaður hvort þessi viðskipti séu 

„vísun á meira af því sama?“ Starfsmaður Kaupþings svarar á eftirfarandi hátt: 

„Það kemur okkur ekkert á óvart og vonandi munum við sjá fleiri fjárfesta koma til liðs 

við bankann.“94 

Í hádegisfréttum RÚV svarar sami starfsmaður spurningu fréttamanns um hvort kaupin styrki 

stöðu bankans á alþjóðlegum fjármálamörkuðum á eftirfarandi hátt:  

 
92 12. gr. laga nr. 20/2021, um um upplýsingaskyldu útgefenda verðbréfa og flöggunarskyldu. Á þeim tíma átti 

flöggunarskyldan undir 78. gr. vvl. ásamt tilkynningarskyldu vegna 29. gr. vvl.   
93 Fréttatilkynning Kaupþings banka ehf. þann 22. september 2008. 
94 Ákæra sérstaks saksóknara vegna málsins, 4. Meðal annars aðgengileg á: 

https://www.mbl.is/media/01/4301.pdf  

https://www.mbl.is/media/01/4301.pdf
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„Alveg klárlega og við höfum séð að þeir bankar sem hafa náð að sækja peninga, 

fjármuni til Asíu, Mið-Austurlanda, að þeir standa sterkar að vígi en margir aðrir. Við 

sjáum Katar fjárfesta með myndarlegum hætti í Barcleys nýlega fyrir u.þ.b. tveimur 

mánuðum síðan og við sjáum að Barcleys er að taka yfir Lehman Brothers í dag. Og 

ég er sannfærður um að Barcleys væri ekki í þessari stöðu og væri ekki að fara í þessa 

yfirtöku á Lehman Brothers ef þeir hefðu ekki fengið fjármuni frá Katar á sínum tíma.“ 

Í þessu samhengi er viðeigandi að greina frá því að á þessum tíma var meint yfirtaka Barclays, 

sem einhverra ástæðna vegna er kallaður Barcleys í fréttinni, á Lehman Brothers, einungis á 

viðræðustigi þar sem gjaldþrotadómstóll í Bandaríkjunum átti enn eftir að samþykkja tillöguna 

seinna þann sama dag. Meint yfirtaka átti sér svo aldrei stað vegna mótmæla breska 

fjármálaráðuneytisins.95 Sami starfsmaður fór svo einnig í viðtal í kvöldfréttum Stöðvar 2 og 

Morgunblaðinu morguninn eftir þar sem hann sagði eftirfarandi: 

„Ég held að þetta styrki bankann. Það er ljóst að það er óraunhæft fyrir okkur að sækja 

mikið meira fjármagn til íslenskra fjárfesta, bankinn er orðinn það stór og ef við ætlum 

að halda áfram að vaxa á alþjóðlegum markaði þá verðum við að ná í alþjóðlega 

fjárfesta.“ 

„Við teljum að þetta sé mikil traustsyfirlýsing fyrir félagið. Það er búið að fara í 

gegnum mikla úttekt og grandskoðun á rekstri bankans á undanförnum mánuðum og 

þessi fjárfesting er gerð í kjölfar þess.“96 

Starfsmaðurinn hefur því undirstrikað mikilvægi þess að sækja fjármagn frá öðrum löndum og 

að hann haldi að þessi fjárfesting „hans hátignar“ styrki bankann, sem líkt og hann segir í 

Morgunblaðinu daginn eftir, að hafi nú þegar verið sterk með vísan til „mikillar úttektar og 

grandskoðunar“ sem þegar hafði átt sér stað. Yfirlýsingin í morgunfréttum RÚV er einnig 

áhugaverð þar sem starfsmaðurinn segir að það myndi ekki koma þeim á óvart ef meira 

fjármagn væri að fara koma erlendis frá. Slík yfirlýsing er í eðli sínu ekki staðhæfing á að meira 

fjármagn sé á leiðinni en með það til hliðsjónar að starfsmaðurinn var virtur á íslenskum 

markaði sem lykilstarfsmaður Kaupþings þá væri mögulega hægt að túlka þessa setningu 

þannig að hann sé að benda til þess að aðrar viðræður hafi verið í gangi.  

 
95 Sjá: Panic: The Untold Story of the 2008 Financial Crisis | Full VICE Special Report | HBO. Viðtöl við Ben S. 

Bernanke, Henry M. “Hank” Paulson Jr. & Jamie Dimon. 
96 Ákæra sérstaks saksóknara vegna málsins, 5. meðal annars aðgengileg á: https://www.mbl.is/media/01/4301.pdf 

https://www.mbl.is/media/01/4301.pdf
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Viðskiptin fóru þó fram á annan veg en framangreindur texti gefur mynd af. Við rannsókn 

málsins kom fram að Kaupþing hafði veitt lán fyrir öllu kaupverði hlutabréfanna, sem fer að er 

virðist gegn framangreindum og eftirfarandi yfirlýsingum starfsmannsins:97  

„...vonandi munum við sjá fleiri fjárfesta koma til liðs við bankann....þeir bankar sem 

hafa náð að sækja peninga, fjármuni til Asíu, Mið-Austurlanda, að þeir standa 

sterkar...Það er ljóst að það er óraunhæft fyrir okkur að sækja mikið meira fjármagn 

til íslenskra fjárfesta...“ 

Athugavert er í þessu samhengi að starfsmaðurinn segir aldrei með beinum orðum að fjármagn 

hafi færst frá Mið-Austurlöndum til Íslands (Kaupþings) en hér væri líklega eðlilegt að telja 

starfsmanninn gefa það sterklega til kynna og ekkert sem Kaupþing lýsti yfir var því til 

mótstöðu. Það var þó ekki það eina við kaupin sem gaf mögulega misvísandi mynd af 

viðskiptunum. Nákvæma ferlið við greiðslu og færslu bréfanna skiptir ekki beinu máli í þessari 

umfjöllun fyrir utan það að bréfin enduðu í helmings eigu næst stærsta hluthafa Kaupþings. 

Það var því ekki „hans hátign“ sem var að kaupa 5.01% af Kaupþingi með eigin fé heldur var 

hann að kaupa helmings hlut á móti framangreindum hluthafa, þá með rétt á 

atkvæðagreiðsluréttindum sem þau bréf veita og arðgreiðslum vegna þeirra, með láni frá 

Kaupþingi að fullu kaupverði bréfanna.98  

Starfsmennirnir voru allir ákærður fyrir m.a. markaðsmisnotkun samkvæmt 117. gr. laga nr. 

108/2007 um verðbréfaviðskipti „fyrir að hafa stofnað með blekkingum til sýndarviðskipta 

með fyrrgreindum hlutabréfakaupum sem hefðu gefið misvísandi mynd af spurn eftir 

hlutabréfunum, staðið að villandi fréttatilkynningu um kaupin og látið frá sér ummæli í 

fjölmiðlum um kaupin sem hefðu gefið misvísandi mynd af þessum viðskiptum.“ Aðilarnir voru 

einnig ákærðir fyrir m.a. umboðssvik og peningaþvætti en ekki verður fjallað um þann hluta 

rökstuðnings Hæstaréttar þar sem hann á ekki við rannsókn þessarar ritgerðar. Í a. lið. III. kafla 

ákærunnar voru tveir af starfsmönnunum bornir sökum um markaðsmisnotkun með þeim 

rökum að:99  

„með því að hafa í viðskiptum með 5,01% hlutafjár í Kaupþingi banka hf. í september 

2008 á nánar tilgreindan hátt látið ranglega líta svo út að MAT („hans hátign“) hafi 

 
97 Hrd. 12. febrúar 2015 í máli nr. 145/2014. Viðeigandi setningar hafa verið sameinaðar úr viðtölum af höfundi 

og undirstrikaðar. 
98 Hrd. 12. febrúar 2015 í máli nr. 145/2014. 
99 Sviga bætt við af höfundi. 
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lagt til fé til að kaupa hlutina ásamt því að bera fulla markaðsáhættu af kaupunum og 

leynt fullri fjármögnun bankans á þeim.“ Ákærðu var svo öllum í IV. kafla ákærunnar 

gefin að sök markaðsmisnotkun með því að: „hafa 22. og 23. september 2008 í 

tilkynningu, sem birt hafi verið á vef Kauphallar Íslands, og í viðtölum við fjölmiðla 

dreift fréttum og upplýsingum, sem hver um sig og í heild hafi verið líklegar til að gefa 

misvísandi mynd af viðskiptunum.“  

Hæstiréttur sakfelldi hina ákærðu m.v. fyrir markaðsmisnotkun. Í forsendum niðurstöðu 

Hæstaréttar segir:100  

„Þessum hlutabréfakaupum var út á við ótvírætt gefin sú ásýnd að þekktur auðmaður, 

MAT, hafi staðið að þeim og með því að þögn ríkti um að Kaupþing banki hf. hafi lagt 

til lánsfé fyrir kaupunum í heild gátu þeir, sem utan þessara viðskipta stóðu, ekki ætlað 

annað en að maður þessi hafi greitt fyrir hlutabréfin með reiðufé sem hann hafi sjálfur 

átt eða útvegað sér á annan hátt.“ 

Varðandi magn viðskiptanna segir Hæstaréttur að:101 

„Það hlutfall hlutabréfa í Kaupþingi banka hf., sem kaupin tóku til, náði með minnsta 

mögulega mun því marki, sem leiddi til flöggunartilkynningu um þau. Fráleitt er að 

tilviljun ein hafi ráðið umfangi...hefðu kaupin verið klædd í þann raunverulega búning 

þeirra...hefði ekki komið til þess að flagga hefði borið vegna hlutabréfakaupa...“  

Líkt og fyrr segir er það ekki óvenjuleg framkvæmd að fjárfestir viljandi „teygji sig“ í 

flöggunarskyldu, það er hins vegar allt annað þegar tvö mismunandi kaup, sem bæði eru langt 

frá 5% flöggunarskyldu, eru sameinuð til að framkalla hana. Það er einnig athyglisvert að líta 

til þessara orða Hæstaréttar en borið saman við aðra dóma væri ekki óeðlilegt að telja dóminn 

harðorðan með lýsingarorðum á borð við ótvírætt og fráleitt. Það að Hæstiréttur velji þessi 

sterku orð er líklega ekki tilviljun en frekar undirstrikun á alvarleika brotsins, sem var ótvírætt 

gífurlegur.  

Hæstiréttur notast síðan við upptöku símtals milli starfsmanna þar sem framkvæmdin er 

lauslega skipulögð með notkun þess sem gæti flokkast undir fjármálastarfsemis-„lingó.“ Í lok 

rökstuðnings segir Hæstiréttur svo: 102 

 
100 Undirstrikun bætt við af höfundi. 
101 Undirstrikun bætt við af höfundi. 
102 Texti undirstrikaður af höfundi. 
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„Eins og kaup Q Iceland Finance ehf. á 5.01% hlutabréfa í Kaupþingi banka hf. voru 

kynnt út á við gáfu þau ekki aðeins til kynna að þekktur og auðugur erlendur fjárfestir 

hafi einn átt þátt í þeim og staðið sjálfur straum af kaupverði hlutabréfanna, heldur 

hafi jafnframt búið þar að baki traust á félaginu sem banka á alþjóðlegum 

fjármálamarkaði og trú á arðsemi kaupanna. Hefði opinberlega verið greint frá 

raunverulegu megininntaki þessara kaupa er ótvírætt að þetta traust og sú trú hefði 

fengið á sig allt aðra og lakari mynd. Í þessum ráðstöfunum fólst því markaðsmisnotkun 

í skilningi a-liðar 1. töluliðar og 2. töluliðar 1. mgr. 117. gr. laga nr. 108/2007.“ 

Við ákvörðun refsingar er Hæstiréttur enn harðorðari þar sem hann tekur fram að brotin hafi 

verið „stórum alvarlegri en nokkur dæmi verða fundin um í íslenskri dómaframkvæmd“ og að 

þau hafi verið „þaulskipulögð, drýgð af einbeittum ásetningi og eindæma ófyrirleitni og 

skeytingarleysi.“  

Með vísan til alls framangreinds virðist Hæstiréttur slá því föstu að það að hafa gefið til kynna 

að „hans hátign“ hafi staðið einn að kaupunum og greitt þau sjálfur, hafi eitt og sér gefið 

misvísandi mynd af eftirspurn fjármálagernings, sbr. a. lið 1. tl. 1. mgr. 117. gr. vvl., þar sem 

Hæstiréttur notast svo við orðalagið „heldur hafi jafnframt búið þar að baki traust á 

félaginu...“ Það virðist svo vera sem annmarki á að gera grein fyrir „raunverulegu 

megininntaki“ kaupanna sé ástæðan fyrir því að Hæstiréttur fellir brotið einnig undir a. lið 2. 

tl. 1. mgr. 117. vvl. þar sem „sýndarmennska“ átti sér stað vegna þess. 

Líkt og fyrr segir eru vvl. nú orðin að lögum um yfirtökur en skilgreiningin sem nú er birt í 12. 

gr. MAR á að vera efnislega sú sama og hún var í MAD á þessum tíma.103 Það dregur því ekki 

endilega úr fordæmisgildi skilgreiningar Hæstaréttar. Dómurinn er með vísan til þess áfram 

þýðingarmikið fordæmi fyrir túlkun dómsvaldsins á markaðsmisnotkun. 

 

5.4 Glitnir Innherji – Dómur Hæstaréttar í máli nr. 193/2013 og tenging niðurstöðunnar við 

innherjasvik og undanhlaup (e. Front Running) 

Fyrsta ákvæði íslenskra laga um innherjaviðskipti var í lögum nr. 20/1989 um 

verðbréfaviðskipti og verðbréfasjóði. Í 2. mgr. 2. gr. framangreindra laga kom fram að:104  

 
103 Andri Fannar Bergþórsson, „What is Market Manipulation? An Analysis of the Concept in a European and 

Nordic Context“ (2018) 2 (2–4) Brill Research Perspectives in International Banking and Securities Law 1, 65. 
104 Texti undirstrikaður af höfundi 
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„Sérhverjum þeim aðila, sem býr yfir trúnaðarupplýsingum um útgefanda 

markaðsverðbréfa eða um önnur atriði sem ekki hafa verið gerð opinber, en líklegar 

eru til þess að hafa veruleg áhrif á markaðsverð bréfanna ef opinberar væru, er óheimilt 

að kaupa eða selja viðkomandi verðbréf fyrir eigin reikning eða reikning vandamanna 

sinna í þeim tilgangi að hagnast eða forðast fjárhagslegt tjón. Hann má heldur ekki 

veita öðrum aðila vitneskju byggða á trúnaðarupplýsingum sem ætla verður látna í té í 

því skyni að sá aðili hagnist eða forðist fjárhagslegt tjón með kaupum eða sölu 

verðbréfanna. Ákvæði þetta tekur jafnt til einstaklinga sem lögaðila.“ 

Breytingar urðu svo á löggjöfinni með innleiðingu laga nr. 9/1993, um verðbréfaviðskipti þar 

sem bannið var þrengt og átti þá einungis við viðskipti með verðbréf sem voru skráð á 

skipulegan verðbréfamarkað.105 Í athugasemdum með frumvarpinu var breytingin rökstudd þar 

sem tekið var fram að óraunhæft væri að stunda eftirlit með óskráð verðbréf.106 Orðalaginu 

„veruleg áhrif“ var einnig skipt út fyrir „hafa áhrif“ á markaðsverð verðbréfa og því að er 

virðist einnig rýmkað þann hluta í skilningi orðalagsins. 

Breytingin á skilyrði verðbreytinga var áhugaverð þar sem sérstaklega er tekið fram í frumvarpi 

til laga nr. 9/1993, að löggjafinn hafi haft hliðsjón af innherjatilskipun ESB frá 1989 en í 

meðfylgjandi frumvarpi var einnig vikið að skilgreininingu innherjaupplýsinga sem 

„óopinberar upplýsingar af tiltekinni gerð sem snertu einn eða fleiri útgefendur framseljanlegra 

verðbréfa og væru líklegar til að hafa þýðingarmikil áhrif á markaðsverð“ og voru íslensku 

lögin því ekki í samræmi við tilskipun ESB.107 Íslenski löggjafinn hafði þá notast við bæði 

orðalagið „veruleg áhrif“ og einfaldlega „áhrif“ sem skilyrði fyrir því að um 

innherjaupplýsingar væri að ræða. 

Það var svo ekki fyrr en við gildistöku laga nr. 162/2000, að hugtakið innherji var skilgreint af 

löggjafanum.108 Í frumvarpinu var einnig fjallað um ástæðu þess að ákvæði um innherjasvik 

séu til staðar á eftirfarandi hátt:109 

„Á það skal minnt að ákvæðum um innherjaviðskipti er fyrst og fremst ætlað að vernda 

fjárfesta á skipulegum verðbréfamörkuðum og skapa þeim mörkuðum nauðsynlegt 

traust og gagnsæi í viðskiptum. Misnotkun á trúnaðarupplýsingum er varða verðbréf 

 
105 Aðalsteinn Egill Jónasson, Markaðssvik (Bókaútgáfan Codex 2017) 181. 
106 Sama heimild 181. Sjá einnig Alþt. 1992, A-deild, bls. 421. 
107 Sama heimild 197. 
108 Sama heimild 183-184. Sjá einnig Alþt. 2002-2003, A-deild, bls. 1570. 
109 Texti undirstrikaður af höfundi. 
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sem skráð eru í kauphöll eða á skipulegum tilboðsmarkaði beinist ekki eingöngu að 

einstökum kaupendum eða seljendum verðbréfa heldur fjárfestum almennt og 

skipulegum verðbréfamarkaði í heild og eru það hagsmunir markaðarins í heild sem 

ætlunin er að vernda.“ 

Hugtakið trúnaðarupplýsingar hafði haldist óbreytt frá lögum nr. 9/1993 þar til lög nr. 31/2005, 

um breytingu á lögum nr. 33/20013, um verðbréfaviðskipti (vvl.) voru lögfest til þess að 

innleiða MAD vegna skuldbindinga íslenska ríkisins við EES-samninginn.110  

Samkvæmt 120. gr. vvl. sem fyrr segir eru nú fallin úr gildi, var með hugtakinu 

innherjaupplýsingar átt við:111 

„nægjanlega tilgreindar upplýsingar sem ekki hafa verið gerðar opinberar og varða 

beint eða óbeint útgefendur fjármálagerninga, fjármálagerningana sjálfa eða önnur 

atriði og eru líkleg til að hafa marktæk áhrif á markaðsverð fjármálagerninganna ef 

opinberar væru.“ 

Ákvæðið byggðist á 1. mgr. 1. tl. 1. gr. MAD og samkvæmt ummælum í athugasemdum með 

greinargerð í frumvarpi vvl. áttu þær orðalagsbreytingar sem voru gerðar á ákvæðinu frá eldri 

lögum, ekki að fela í sér neinar efnislegar breytingar.112 Hér er vert að benda á að íslenski 

löggjafinn hefur fært skilyrði skilgreiningar frá (i) veruleg áhrif, í (ii) áhrif, og svo yfir í (iii) 

marktæk áhrif. Það að engin efnisleg breyting verði við breytingu á orðalaginu „áhrif“ yfir í 

„marktæk áhrif“ var líklega yfirsýn í ummælum í athugasemdum með greinargerð þar sem eins 

og hér verður útskýrt, veldur breytingin grundvallar mun á hvort háttsemin (e.) „front running“ 

geti fallið undir markaðsmisnotkun eða einungis innherjasvik, sem eru mismunandi brot. 

Hér er nauðsynlegt að leggja mat á hvað löggjafinn á við með „marktækum áhrifum.“ 

Orðalagið marktæk áhrif er þýðing á ensku orðunum „significant effect“ eins og þau birtast í 

bæði MAD og MAR.113 Hér er áhugavert að benda á að orðið „significant“ væri talsvert betur 

þýtt á íslensku sem „verulegt“ eins og það birtist fyrst í lögum nr. 20/1989 um 

verðbréfaviðskipti og verðbréfasjóði frekar en „marktæk.“ Sem dæmi um rökstuðning fyrir því 

má benda á að orðaþýðingarvélin Google Translate sem hefur tekið gífurlegum framförum frá 

 
110 Sama heimild 198. 
111 Texti undirstrikaður af höfundi. 
112 Aðalsteinn Egill Jónasson, Markaðssvik (Bókaútgáfan Codex 2017) 199. 
113 Orðalagið er óbreytt á milli MAD og MAR en orðalagið er að finna í 1. tl. 1. gr. MAD og 1. mgr. 4. tl. 7. gr. 

MAR. 
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árinu 2016 þegar algrími kerfisins var breytt til að læra sjálkrafa betur á niðurstöður sem 

notendur voru sáttir með,114 þýðir orðið „significant“ yfir í „veruleg.“ Google Translate á þó 

sennilega enn eftir nokkur ár í að verða marktæk fyrir lögfræðileg álitamál þar sem forritið var 

slakt í ensk-íslenskri þýðingu fram að breytingu algrímsins og orðspor kerfisins því svert. Í 

bókinni Markaðssvik eftir Aðalstein E. Jónasson bendir höfundur einnig á að í ensk-íslenskri 

orðabók frá 1984 hafi orðið „significant“ verið þýtt sem „þýðingarmikið“ eða „mikilvægt.“115 

Það breytir þó ekki lagalegum skilningi ákvæðisins hvort notast er við orðið „veruleg“ frekar 

en „marktæk“ þar sem orðið er sérstaklega skilgreint í 3. mgr. 2. gr. reglugerðar nr. 630/2005, 

og er sú skilgreining sú sama og í MAD og MAR.116 

Samkvæmt 4. tl. 7. gr. MAR er eftirfarandi skilgreiningin á marktækum áhrifum, sem greint er 

frá í a) lið 1. mgr. 7. gr.: 

„Að því er varðar 1. mgr. eru upplýsingar sem væru líklegar, yrðu þær gerðar 

opinberar, til að hafa marktæk áhrif á verð fjármálagerninga, afleiddra 

fjármálagerninga, stundarsamninga um hrávörur sem þeim tengjast eða uppboðsvara 

sem grundvallast á losunarheimildum þær upplýsingar sem upplýstur fjárfestir er 

líklegur til að nota sem hluta af þeim grunni sem hann byggir fjárfestingarákvarðanir 

sínar á.“  

Í Markaðssvik eftir Aðalstein E. Jónasson er tekið fram að orðalaginu „upplýstur fjárfestir“ 

hafi verið breytt á milli 3. mgr. 2. gr. reglugerðar nr. 630/2005, og MAD yfir í „skynsamur 

fjárfestir“ og því viðhaldið í MAR, en svo var ekki raunin. Bókin var þó birt fyrir innleiðingu 

MAR í íslenska löggjöf og því ekki hægt að sjá fyrir á þeim tíma að orðalaginu yrði breytt aftur 

frá MAD í íslensku þýðingunni. Áhugavert er í þessu samhengi að benda á að Aðalsteinn tekur 

sérstaklega fram að mikilvægt sé að huga að réttri þýðingu hugtaksins við innleiðingu MAR 

þar sem orðin „skynsamur“ og „upplýstur“ hafa ekki algjörlega sömu merkingu og vísar hann 

því til rökstuðnings á mælikvarðann bonus pater familias sem notast er við í skaðabótarétti 

þegar horft er til þess hvernig skynsamur maður hagar sér.117 Þrátt fyrir þessi mögulegu mistök 

löggjafans eða þýðingaraðila breytir það ólíklega túlkun hugtaksins „marktæk áhrif“ þar sem 

enska útgáfa MAR inniheldur orðalagið „reasonable investor“ (í. „skynsamur fjárfestir“) frekar 

 
114 Isaac Caswell og Bowen Liang, „Recent Advances in Google Translate“ 

<http://ai.googleblog.com/2020/06/recent-advances-in-google-translate.html> skoðað 20. febrúar 2022. 
115 Aðalsteinn Egill Jónasson, Markaðssvik (Bókaútgáfan Codex 2017) 239. 
116 Sama heimild 240. Sjá einnig 3. mgr 2. gr. reglugerðar nr. 630/2005. 
117 Sama heimild 240-241. 
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en „informed investor.“118 Með vísan til framangreinds verður því byggt á orðalaginu eins og 

það er skilgreint í ensku útgáfu MAR.  

Í 14. gr. MAR er orðalagið skynsamur fjárfestir svo skilgreint (notast er við orðalagið upplýstur 

fjárfestir sbr. framangreinda umfjöllun) á eftirfarandi hátt:119 

„Upplýstir fjárfestar byggja fjárfestingarákvarðanir sínar á upplýsingum sem þeir hafa 

þá þegar aðgang að, þ.e.a.s. á aðgengilegum fyrirframupplýsingum. Þess vegna verður 

að meta á grundvelli hinna aðgengilegu fyrirframupplýsinga hve miklar líkur eru á því 

að upplýstur fjárfestir taki tillit til tiltekinna upplýsinga þegar hann tekur 

fjárfestingarákvörðun. Við slíkt mat verður að taka tillit til væntanlegra áhrifa 

upplýsinganna með hliðsjón af heildarstarfsemi viðkomandi útgefanda, áreiðanleika 

upplýsinganna og öllum öðrum markaðsbreytum sem eru líklegar til hafa áhrif á 

fjármálagerningana, tengda stundarsamninga um hrávörur eða uppboðsvörur sem 

grundvallast á losunarheimildum við hinar tilteknu aðstæður.“ 

Skilgreiningin getur talist opin fyrir talsverðri túlkun þar sem fjárfestar, skynsamir eða ekki, 

notast við mismunandi mælikvarða á hvaða upplýsingar hafa áhrif á fjárfestingarákvörðun. Það 

veldur því ekki heldur sjálfkrafa að upplýsingar séu innherjaupplýsingar ef kemur í ljós eftir 

opinbera birtingu að þær hafi haft áhrif á markaðsverð,120 en í 15. gr. MAR segir: 

„Eftiráupplýsingar má nota til að kanna hvort fyrirframupplýsingar hafa haft 

verðmótandi áhrif en ekki ætti að nota þær til að grípa til aðgerða gegn aðilum sem 

hafa dregið upplýstar ályktanir af fyrirframupplýsingum sem þeir höfðu aðgang að.“ 

Hér birtist orðið „upplýstar“ aftur í stað „skynsamlegar“ í íslensku útgáfa MAR en umfjöllunin 

hér mun áfram gera ráð fyrir að um mistök sé að ræða og túlkun yrði ávallt framkvæmd með 

hliðsjón af ensku útgáfunni. Túlkun á „marktæk áhrif“ heldur áfram að vera óskýr sama hversu 

djúpt er farið í hvert orð þeirrar skilgreiningar sem birtar eru, nauðsynlegt er því að skoða 

dómaframkvæmd til að afmarka muninn á „áhrif“ og „marktæk áhrif.“ Tveir þýðingarmiklir 

dómar er varða innherjasvik hafa verið dæmdir í Hæstarétti en bæði málin varða íslenska banka. 

Málin eiga við annars vegar Landsbankann og hins vegar Glitni. Dómur Hæstaréttar þann 12. 

desember 2013 í máli nr. 193/2013 (Glitnir-innherji) gefur góða mynd af verkferli Hæstaréttar 

 
118 Sjá t.d. 26. gr. í ensku útgáfu MAR. 
119 Texti undirstrikaður af höfundi. 
120 Aðalsteinn Egill Jónasson, Markaðssvik (Bókaútgáfan Codex 2017) 241. 
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við skilgreiningu á marktækum áhrifum en í málinu var ákærðu m.a. gefið að sök að hafa 

misnotað markaðinn frá valdamikilli stöðu. 

Í fyrsta ákærulið Hrd. (Glitnir-innherji) kom fram að: 

„Með því að hafa selt 250.000 nafnverðshluti í Glitni banka hf. 12. mars 2008 fyrir 

samtals 4.350.000 krónur, þrátt fyrir að búa yfir eftirfarandi innherjaupplýsingum sem 

bárust ákærða á tímabilinu frá 4. mars 2008 til 12. mars 2008 með tölvupóstum frá 

starfsmönnum Glitnis banka hf. og á fundi fjárstýringar og áhættustýringar bankans, 

þar sem lausafjárstaða bankans var rædd: 

1)       Upplýsingar í tölvupóstsamskiptum 4. mars 2008 um versnandi lausafjárstöðu 

Glitnis banka hf. í erlendri mynt, erfiðleika bankans við að bæta þá stöðu og 

upplýsingar um þá óvissu sem ríkti í langtímafjármögnun bankans. 

2)       Upplýsingar sem fram komu á fundi fjárstýringar og áhættustýringar Glitnis 

banka hf. 8. mars 2008 um að aðgengi bankans að óskuldbindandi 

peningamarkaðslánalínum hefði versnað umtalsvert. Á fundinum komu einnig fram 

upplýsingar um að innstæður í útibúi bankans hefðu dregist saman um 400 milljónir 

evra og að bankinn væri mjög háður fjármögnun með endurhverfum viðskiptum. 

3)       Upplýsingar um versnandi lausafjárstöðu Glitnis banka hf. sem fram komu í 

tölvupóstsamskiptum 10. og 11. mars 2008.“ 

Í þriðja ákærulið kom svo fram að: 

„Með því að hafa annars vegar selt 250.000 nafnverðshluti í Glitni banka hf. 17. 

september 2008 fyrir samtals 3.345.000 krónur og hins vegar selt 260.408 hluti í Glitni 

banka hf. 18. september 2008 fyrir samtals 3.471.239 krónur, þrátt fyrir að hafa búið 

yfir eftirfarandi innherjaupplýsingum sem bárust ákærða með tölvupóstum frá 

starfsmönnum Glitnis banka hf. á tímabilinu 26. ágúst 2008 til 15. september 2008 og 

sýndu slæma lausafjárstöðu bankans: 

1)       Upplýsingar í tölvupóstsamskiptum 26. og 27. ágúst 2008 um áhyggjur forstjóra 

Glitnis banka hf., A, af gjaldeyrisstöðu bankans, en útflæði gjaldeyris frá bankanum 

var 60 milljónir evra 26. ágúst 2008. 

2)       Upplýsingar í tölvupóstsamskiptum 2. og 4. september 2008 um mikið útflæði 

erlends gjaldeyris frá Glitni banka hf. og erfiðleika bankans við að framlengja 
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endurhverf viðskipti á sama tíma og tveir stórir gjalddagar vegna lánsskuldbindinga 

bankans nálguðust. 

3)       Upplýsingar í tölvupóstsamskiptum 11. september 2008 um að Straumur 

Fjárfestingarbanki hf. hefði fært öll reikningsviðskipti sín frá Glitni banka hf. til 

erlendra banka, en innstæður Straums hjá bankanum námu þá um 172 milljónum evra, 

30 milljónum bandaríkjadala og 90 milljónum sænskra króna. 

4)       Upplýsingar í tölvupósti 15. september 2008 um erfiðleika Glitnis banka hf. við 

að fjármagna sig eftir fall bandaríska fjárfestingar-

bankans, Lehman Brothers Holdings Inc., sama dag. Í póstinum kom fram að Glitnir 

banki hf. gæti átt von á að þurfa að greiða 70 milljónir evra til breska 

fjármálafyrirtækisins Barclays PLC vegna yfirvofandi veðkalls. Jafnframt þyrfti Glitnir 

banki hf. að greiða 13 milljónir evra vegna veðkalla í endurhverfum 

samningsviðskiptum og 12 milljónir evra til sænska fjárfestingarbankans Carnegie þar 

sem bankinn tæki ekki lengur hlutabréf í Kaupþingi banka hf. sem tryggingu.“ 

Í rökstuðning Hæstaréttar kemur fram að:121 

„Dómurinn telur að þær upplýsingar sem ákæruvaldið vísar til í 1. tölulið umrædds 

ákæruliðar séu einar og sér ekki nægilega nákvæmar eða líklegar til að hafa marktæk 

áhrif þannig að þær teljist innherjaupplýsingar. Það sama má segja um upplýsingar 

sem komu fram í tölvupóstsamskiptum í byrjun september (þriðji ákæruliður).“  

Niðurstaða Hæstaréttar bendir til þess að ef ákærði hefði einungis verið ákærður fyrir liði 1 og 

3 hefði hann ekki verið sakfelldur þar sem ákæran innhélt ekki ákæru til vara fyrir 

markaðsmisnotkun, sem er skiljanlegt þar sem fræðimenn hafa aldrei talið (e.) „front running“ 

geta átt við tilvik þar sem einstaklingur kemst yfir óopinberar upplýsingar sem geta haft áhrif 

á verð en geta þó ekki fallið undir það að hafa marktæk áhrif á verð fjármálagernings. 

Ákærði var þó sakfelldur vegna samsetningar á öðrum ákæruliðum með eftirfarandi orðalagi 

Hæstaréttar: 

„Þegar horft er á þessar upplýsingar í samhengi við upplýsingarnar frá 11. og 15. 

september verður hins vegar að telja að þær hefðu, til viðbótar við þær upplýsingar, 

haft marktæk áhrif á markaðsverð hlutabréfa í Glitni banka, þ.e.a.s. haft svokölluð 

 
121 Texti undirstrikaður og sviga bætt við af höfundi. 
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mósaík-áhrif. Upplýsingarnar teljast því innherjaupplýsingar, enda voru þær ekki 

opinberar.“ 

Dómsorðið hljóðaði þannig að:122 

„Ákærði, X, sæti fangelsi í níu mánuði, en fresta skal fullnustu sex mánaða af þeirri 

refsingu og sá hluti hennar falla niður að liðnum tveimur árum frá uppsögu þessa dóms 

haldi ákærði almennt skilorð 57. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940.“ 

Það færi gegn eðli máls að telja upplýsingar sem birtar eru í ákæruliðum 1 og 3 ekki vera 

líklegar til að hafa áhrif á verð hlutabréfa Glitnis. Liður 3) í 3. ákærulið þar sem Straumur, sem 

var einn stærsti og virtasti fjárfestingarbanki íslands, færir öll sín reikningsviðskipti frá Glitni, 

myndi án efa hafa áhrif á verð hlutabréfanna. Við þessa umfjöllun skiptir þó einungis máli að 

Hæstiréttur staðfestir með dóminum að upplýsingar sem aðili kemst yfir, sem líklegar eru til 

þess að hafa áhrif á verð fjármálagernings og hafa ekki verið gerðar opinberar, þurfa ekki að 

teljast innherjaupplýsingar vegna kröfunnar um marktæk áhrif. Mat á marktækum áhrifum þarf 

sennilega að fara fram á mismunandi hátt í hvert skipti sem ágreiningur um innherjasvik kemur 

upp. 

Eins og fyrr hefur komið fram nær upplýsingamisnotkun yfir alla markaðsmisnotkun sem á sér 

stað með dreifingu ósanninda til fjárfesta eða annars konar blekkingu, þar með talið að halda 

eftir upplýsingum um hagsmunaárekstur. Í B hluta I. viðauka MAR eru taldar upp vísbendingar 

um misnotkun með uppspuna eða öðrum blekkingum eða klækjum sem falla eiga undir b-lið 

1. mgr. 12. gr. MAR. Í b) lið segir m.a.:  

„...hvort aðilar hafa lagt fram viðskiptafyrirmæli eða átt í viðskiptum áður en, eða eftir 

að, þeir sjálfir eða aðilar sem eru tengdir þeim semja eða dreifa ráðleggingum um 

fjárfestingar sem eru rangar eða hlutdrægar eða sem unnt er að sýna fram að verulegir 

hagsmunir hafi haft áhrif á.“ 

Í b-lið 1. mgr. 12. gr. MAR segir m.a.:  

„...að eiga í viðskiptum, leggja fram viðskiptafyrirmæli eða sýna af sér annað athæfi 

eða hegðun sem hefur áhrif, eða er líklegt til að hafa áhrif, á verð eins eða fleiri 

fjármálagerninga, tengds stundarsamnings um hrávörur eða uppboðsvöru sem 

 
122 Nafn ákærða falið af höfundi. 
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grundvallast á losunarheimildum, með slíkum hætti að tilbúningi eða öðru formi 

blekkingar eða klækja er beitt,“ 

Framangreint bendir þá til þess að í tilfelli þar sem aðili nýtir sér óopinberar upplýsingar sem 

hafa áhrif á verð fjármálagernings en ekki marktæk áhrif, og aðilinn eða aðilar tengdir honum 

dreifa síðan villandi ráðgjöf um fjármálagerninginn, svo sem að gera lítið úr vandræðum 

reksturs, sé um markaðsmisnotkun en ekki innherjasvik að ræða. Slík háttsemi myndi falla 

undir (e.) „front running“ ásamt mögulega (e.) „market sounding“, (e.) „quote matching“, P&D 

eða T&C og á því heima undir upplýsingamisnotkun í flokkun markaðsmisnotkunar tegunda. 

Það sem væri þó enn áhugaverðara í þessu samhengi væri að gera grein fyrir hvort háttsemin 

geti fallið undir markaðsmisnotkun án þess að nein dreifing upplýsinga eigi sér stað eftir sölu 

eða kaup fjármálagerningsins þar sem ákvörðun er tekin vegna óopinberra upplýsinga, vegna 

þess eins að tilfellið geti fallið undir klækju, en það væri efni í aðra ritgerð. 

 

6. Evrópa 

 

Líkt og fyrr hefur komið fram eru aðildarríki ESB bundin MAR líkt og Ísland. Höfundur tekur 

til skoðunar tvö dómafordæmi í eftirfarandi kafla, annars vegar frá Svíþjóð og hins vegar 

Þýskalandi.  

Eftirlit með markaðssvikum í Þýskalandi fer fram af eftirlitsstofnuninni BaFin. BaFin er ólíkt 

hinu íslenska FMES sbr. kafla 1.4 hér að ofan að því leyti að hún á undir þýska 

fjármálaráðuneytið en ekki seðlabanka landsins.123 Vakni grunur hjá BaFin um markaðssvik 

þarf stofnunin að afhenda málið til ríkissaksóknara eða sektardeildar (e. „Administrative Fines 

Division“) sem ákveða hvort áfram verði haldið með málið.124 Í árlegu skýrslu BaFin frá 2020 

kom fram að stofnunin hefði á árinu rannsakað 1.857 atvik vegna meintra markaðssvika en 

1.143 af þeim áttu við meinta markaðsmisnotkun. Einungis 9 af þeim rannsóknum voru taldar 

skila nægilegum sönnunargögnum til að sakfella.125 

Eitt frægasta markaðsmisnotkunarmál Evrópu er frá árinu 2008 og varðar móðurfélag þýska 

bílaframleiðandans Porsche. Porsche Automobil Holding SE (Porsche) gaf út fréttatilkynningu 

 
123 Franklin Allen o.fl., „Market Efficiency and Limits to Arbitrage: Evidence from the Biggest Short Squeeze in 

History“ [2017] SSRN Electronic Journal <http://www.ssrn.com/abstract=2977019> skoðað 24. apríl 2022. 5. 
124 Sama heimild. 
125 Annual Report 2020, BaFin, 85. 
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þann 26. október 2008126 sem hrinti af stað miklum verðhreyfingum á hlutabréfum Volkswagen 

AG. Í tilkynningunni kom meðal annars fram: 

„Í lok síðustu viku átti Porsche SE 42,6 prósent af almennum hlutabréfum í Volkswagen 

og að auki 31,5 prósent í kaupréttum sem tengjast almennum hlutabréfum í Volkswagen 

til að verjast verðáhættu, sem er samtals 74,1 prósent. Við uppgjör á þessum valkostum 

mun Porsche fá í reiðufé mismuninn á raunverulegu verði Volkswagen hlutabréfa á 

þeim tíma og undirliggjandi kaupverði í reiðufé“ 

Á deginum sem fréttatilkynningin var birt töldu skortsölur á Volkswagen AG (VW) um það bil 

12.8% af útistandandi bréfum.127 Tæplega 13% skortstaða myndi seint teljast öfgafull staða en 

eins og Porsche segir í tilkynningunni þá hélt félagið 42.6% útgefinna bréfa og hafði ætlað sér 

að nýta kauprétti fyrir 31.5% til viðbótar. Frjálst flot (e. „free float“) m.ö.o. bréfin sem voru 

til sölu á frjálsum markaði voru því færri en 67.4% af útgefnum bréfum einungis með frádrætti 

Porsche hlutabréfanna en það voru einnig opinberar upplýsingar að bæjarfélagið Lower Saxony 

í Þýskalandi ætti um 20,3% bréfa og því augljóst að skortstaða gagnvart VW væri mjög hátt 

hlutfall af frjálsu floti. Porsche hélt svo áfram í fréttatilkynningunni:   

„Porsche hefur ákveðið að koma þessu á framfæri eftir að ljóst varð að mun fleiri 

skortstöður eru á markaðnum en búist var við. Upplýsingin ætti að gefa svokölluðum 

skortseljendum - sem þýðir fjármálastofnunum sem hafa veðjað eða eru enn að veðja á 

lækkandi hlutabréfaverð í Volkswagen - tækifæri til að gera upp viðeigandi stöður sínar 

án þess að flýta sér og án mikillar áhættu.“ 

Framangreind tilkynning til skortsöluhafa hefur mögulega verið ætluð sem kurteis viðvörun af 

stjórnendum Porsche en hér er erfitt að horfa framhjá því að um mögulega hótun gagnvart 

skortsöluhöfum sé að ræða sem líkleg væri til að valda því að fólk myndi bæði reyna að sópa 

upp eins mörgum bréfum og það gæti til að losa skortstöðurnar, og að aðrir myndu reyna að 

kaupa bréf til þess að hagnast á ferðinni upp á við þar sem augljóst væri að skortsöluaðilar 

þyrftu að kaupa bréf á opnum markaði til að loka stöðunum.128 Við hápunkt bankahrunsins 

þann 27. október 2008 sló verðið á stöku bréfi í Volkswagen AG í 1.005 evrur um miðjan dag 

 
126 „Porsche Heads for Domination Agreement“ (Porsche SE, 26. október 2008) <https://www.porsche-

se.com/en/news/press-releases/details/news/detail/News/porsche-heads-for-domination-agreement-1> skoðað 

24. apríl 2022. 
127 Bloomberg Terminal, VOW, SI. 
128 Þegar átt er við SS eða cornering og endurkaup á opnum markaði er þó ávallt viðeigandi að taka fram að 

framboð í dark pools gæti verið til staðar en sem fyrr segir er ómögulegt að öðlast gögn um slíkt á þessum 

dagsetningum. 
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eftir að hafa lokað fyrir viðskipti á genginu 211 evrur tveimur viðskiptadögum fyrr.129 Grafið 

af verðhreyfingum hlutabréfanna yfir tímabilið er talið af mörgum vera með þeim áhugaverðari 

í sögunni en á hápunkti verðmæti bréfanna var félagið það verðmætasta í heiminum.130 

 

 

Mynd 5 – Volkswagen AG corner / SS, grafík birt af Financial Times (FT) 

 

Skilvirkni markaða hefur að stórum hluta verið bendluð við þá óskrifuðu meginreglu að ef félag 

er undirverðlagt sé það keypt upp og ef staðan er öfug, þá er það selt.131 „Corners“ og SS eru 

atvik sem draga úr skilvirkni markaða sem mynduð eru vegna þeirrar meginreglu.132  

Verðhreyfingar á bréfum Volkswagen AG árið 2008 höfðu því talsverð neikvæð áhrif á 

skilvirkni þýska markaðarins þar sem skortsöluaðilar þurftu í framhaldinu að taka tillit til 

möguleika SS við opnun stöðu, enda mun áhættusamara að skortselja fjármálagerning eftir að 

möguleiki á öfgafullu atviki eins og þessu hafði verið sannaður.133 Beinar fjárhagslegar 

afleiðingar atviksins voru þær að skortsöluhafar báru tap upp á meira en 20 milljarða evra á 

meðan Porsche hagnaðist um rúmlega 6 milljarða evra.134 Hér er vert að benda á að þegar 

 
129 Franklin Allen o.fl., „Market Efficiency and Limits to Arbitrage: Evidence from the Biggest Short Squeeze in 

History“ [2017] SSRN Electronic Journal <http://www.ssrn.com/abstract=2977019> skoðað 24. apríl 2022. 1. 
130 Hér er átt við markaðsvirði (e. „market cap“). 
131 Hér er viðeigandi að taka fram að formúlur eða aðferðir við verðmat fjárfesta eru á marga vegu. 
132 Franklin Allen o.fl., „Market Efficiency and Limits to Arbitrage: Evidence from the Biggest Short Squeeze in 

History“ [2017] SSRN Electronic Journal <http://www.ssrn.com/abstract=2977019> skoðað 24. apríl 2022. 2. 
133 Sama heimild. 
134 Sama heimild 1. 
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atvikið átti sér stað var MAD í gildi auk sérstakra laga í Þýskalandi sem bönnuðu misleiðandi 

yfirlýsingar um verðmat fjármálagernings.135 

Eins og fyrr segir átti atvikið sér stað við hápunkt bankahrunsins. Fjármálagerningar höfðu 

rýrnað mikið í verði og þar af leiðandi líkur á að sala verðmætra bifreiða yrði dvínandi á 

komandi ársfjórðungum. Raunveruleg fjárhagsstaða Porsche var töluvert verri en einungis 

bifreiðahluti rekstursins benti til. Til þess að fjármagna kaup á bæði hlutabréfum og kaupréttum 

í VW hafði Porsche, ásamt fengnum lánum, selt talsvert magn af óvörðum söluréttum.136  

Porsche hafði því ekki einungis verið að fá minna fé á bókina í gegnum sölu bifreiða heldur 

var félagið einnig að tapa miklu virði vegna framangreindra fjármálagerninga sem tengdir voru 

við verð VW hlutabréfa. Framangreint gerði það erfitt fyrir félagið að fá áframhaldandi lán 

fyrir kaupum á VW bréfum en félagið náði ekki einu sinni að borga af lánum sem höfðu nú 

þegar verið tekin fyrir kaupum.137 Það benti því allt til þess að ef verð VW hlutabréfa héldi 

áfram að falla, að Porsche myndi fara í gjaldþrot. Fréttatilkynning Porsche þann 28. október 

2008 verður með vísan til fjárhagslegra erfiðleika Porsche, að vera túlkuð í því ljósi að um 

algjört neyðarúrræði til að bjarga félaginu var að ræða. Það breytir því þó ekki að hér var verið 

að (e.) „cornera“ markaðinn. Einnig er hér vert að taka fram að á tímabilinu milli mars og 

október 2008 lýstu forsvarsmenn Porsche opinberlega yfir, oftar en einu sinni, að Porsche 

hyggðist ekki ætla að auka eign sína í VW umfram 50%.138 Porsche hafði þó frá og með 27. 

júlí 2008 eignast meira en 72% í félaginu með samsetningu af venjulegum hlutabréfum og 

afleiðum139 sem ekki voru opinberlega birtar vegna óvissu um reglugerðir eins og vikið er til 

að framan.140  

Með vísan til alls framangreinds virðist ákveðin upplýsingamisnotkun hafa átt sér stað ásamt 

jafnvel viðskiptamisnotkun ef fréttatilkynningin frá 28. október og nýting kaupréttanna ásamt 

kaupum bréfa á opnum markaði yrðu aðskilin háttsemi sem sitthvor ákæruliður.  

 
135 Sjá t.d. ákvæði 20a af þýsku verðbréfalöggjöfinni WpHG (þ. „WertpapierHandelsgesetz“). 
136 Reglur varðandi birtingu eignarhalds á afleiðum í Þýskalandi var óskýr á þessum tíma og Porsce hafði því ekki 

birt stöðurnar opinberlega. 
137 Franklin Allen o.fl., „Market Efficiency and Limits to Arbitrage: Evidence from the Biggest Short Squeeze in 

History“ [2017] SSRN Electronic Journal <http://www.ssrn.com/abstract=2977019> skoðað 27. apríl 2022. 17. 
138 Sama heimild 12. 
139 Sama heimild. 
140 Eignastaða í gegnum kauprétti getur þó verið umdeild þar sem hlutabréf eru enn á blaði í eigu mótaðila 

afleiðunnar.  
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Wendelin Wiedeking framkvæmdastjóri og Holfer Harter fjármálastjóri Porsche á tíma 

atviksins voru síðar sýknaðir í mars 2016 af héraðsdómstól Stuttgarts. Niðurstaða dómsins 

neitaði því að fréttatilkynningin ásamt öðrum tilkynningum frá Porsche í aðdraganda málsins 

hafi verið ætlað að villa um fyrir fjárfestum og ýta upp verðinu á VW. Rök aðaldómara málsins, 

Frank Maurer, voru vægt til orða tekið furðuleg en meðal þeirra áhrifamestu var að vegna falls 

Lehman Brothers Holdings Inc. mánuðina áður hafi verið ómögulegt að aðgreina hversu mikið 

tilkynning Porsche hafði áhrif á verðmyndun VW hlutabréfa.141 Volkswagen málið gaf því 

frekar óskýra mynd af afleiðingum upplýsingamisnotkunar í Þýskalandi. 

Til þess að öðlast betri skilning á umfangsefninu í Evrópu er þ.a.l. viðeigandi að líta til 

umfangsminni dóms með líkara verklag því íslenska og verður því litið til dóms héraðsdómstóls 

Stokkhólms í máli nr. B 4148-18 þann 15. október 2019.142 Brotin sem dæmt var fyrir voru 

skilgreind sem (e.) „pump and dump.“ Eftir stöðutöku voru aðilarnir virkir á ýmsum 

umræðuvettvöngum á internetinu þar sem verið var að skiptast á skoðunum um 

verðbréfamarkaðinn. Brotin fólust í því að birtar voru fjárfestingartillögur og jákvæðar fréttir 

af smærri fyrirtækjum sem nýlega höfðu verið skráð í kauphöll og því mikil hreyfing á. 

Færslurnar voru birtar í gegnum tvo mismunandi reikninga á umræðuvettvöngunum, þar sem 

hvor gerandi átti sinn eigin reikning. Birtar voru alls 10 áreiðanleikakannanir á nokkurra 

mánaða tímabili.  Eftir að áhrifin af tillögum þeirra komu fram á markaði lokuðu gerendur 

stöðum sínum.  

Í dóminum var talið að markaðsmisnotkunin hafi verið almenn og til þess fallin að villa um 

fyrir markaðsaðilum og hafa áhrif á markaðsverð skráðra hlutabréfa. Gerendur hafi haft 

ótilhlýðilega áhrif á verð hlutabréfa með ósönnum upplýsingum. Dómurinn komst að þeirri 

niðurstöðu að gerendur hefðu ekki í neinum tilvikum ætlað að fylgja eða fylgt eigin ráðgjöf og 

tillögurnar hafi allar verið gerðar í þeim tilgangi að hagnast á eigin stöðutöku. Vísvitandi hafi 

verið reynt að hækka verð hlutabréfa með ósönnum upplýsingum til að selja í kjölfarið (e. 

„pump and dump“). Gerendurnir voru dæmdir í 4 mánaða skilorðsbundið fangelsi fyrir brot 

sín.  

Framangreint mál gefur skýra mynd af því hversu einfalt markaðsmisnotkunarmál getur verið 

í ferli þar sem um ósannar upplýsingar er að ræða. Í kafla átta hér á eftir verður litið til mála 

 
141 Frank Maurer: “The market turmoil that had followed the September 2008 collapse of the investment bank 

Lehman Brothers, it was impossible to isolate how much the Porsche news release was responsible for a huge 

spike in the price of Volkswagen shares.” 
142 STOCKHOLMS TINGSRÄTT, Mål nr: B 4148-16  
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þar sem svipað á sér stað, nema að engar rangar upplýsingar eru birtar í áreiðanleikakönnunum. 

Fyrst er þó viðeigandi að líta til Bandaríkjanna til að öðlast heildstæðari mynd á 

upplýsingamisnotkun. 

 

7. Bandaríkin 

 

Ákveðnar tegundir markaðsmisnotkunar hafa verið ólöglegar í Bandaríkjunum frá lögfestingu 

(e.) „the Securities and Exchange Act of 1934.“143 Meðal háttsemi sem varð ólögleg með 

tilkomu regluverksins voru ákveðnar tegundir aðgerðamisnotkunar og upplýsingamisnotkunar 

sem skilgreindar eru hér að ofan í kafla 4.144 Umfjöllun um markaðsmisnotkun í 

Bandaríkjunum borna saman við þá evrópsku getur verið talsvert loðin þar sem skurðpunktur 

markaðsmisnotkunar og umboðssviks er á allt öðrum stað og mörg þeirra brota sem hér heima 

myndu líklegast falla undir markaðsmisnotkun, eru felld undir umboðssvik. Samanburðurinn 

getur því verið ómerkilegur í lagalegum skilningi en það er samt sem áður áhugavert að líta til 

þess hvar bandaríska verðbréfaeftirlitið dregur línuna á milli þess sem það leyfir og þess sem 

það leyfir ekki.  

Eitt veigamesta tilvik fjármálagernings sem færðist frá eðlilegu verðmati145 upp á við er 

verðhreyfing á hlutabréfum Tesla Inc. (Tesla) á árunum 2016 til 2022.146 Framkvæmdastjóri 

félagsins, Elon Reeve Musk (Musk), hefur síðastliðin ár gefið frá sér ýmsar umdeildar 

staðhæfingar í gegnum allskyns miðla. Sumar þeirra gætu sennilega fallið undir ýkjur en síðan 

eru talsvert margar sem væri erfitt að færa rök fyrir að féllu ekki undir lygar eða ósannindi. 

Margar þessara staðhæfinga hafa haft talsverð áhrif á hlutabréfaverð Tesla þrátt fyrir að þær 

hafi reynst rangar.  

Í fræðigrein eftir nokkra af fremstu sérfræðingum í markaðsmisnotkun á heimsvísu frá 16. 

ágúst 2020147 er í samanburði á evrópsku og bandarísku eftirliti með fjármálamörkuðum gerð 

grein fyrir atviki sem átti sér stað þann 7. ágúst 2018. Atvikið er notað sem dæmi um skilvirkni 

 
143 Franklin Allen o.fl., „Market Efficiency and Limits to Arbitrage: Evidence from the Biggest Short Squeeze in 

History“ [2017] SSRN Electronic Journal <http://www.ssrn.com/abstract=2977019> skoðað 24. apríl 2022. 3. 
144 Sama heimild 3-4. 
145 Líkt og áður hefur komið fram eru verðmöt fjárfesta framkvæmd á mismunandi hátt, hér er átt við samstöðu 

(e. “consensus”) greinenda sem voru með opinberlega birt verðmöt á þeim tíma.  
146 947.9 bandaríkjadala milljarða markaðsvirði við lokun markaðar 21.1.22, skv. Bloomberg Terminal. 
147 Franklin Allen o.fl., „Market Efficiency and Limits to Arbitrage: Evidence from the Biggest Short Squeeze in 

History“ [2017] SSRN Electronic Journal <http://www.ssrn.com/abstract=2977019> skoðað 24. apríl 2022. 4. 
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bandarísku eftirlitsstofnaninnar SEC þegar það er borið saman við aðgerðir evrópskra 

eftirlitsstofnana (aðallega BaFin sem greint er frá að framan) er varðar Volkswagen AG 

málið.148 Hér er vert að taka fram að greinin er birt fyrir Gamestop atvikið sem vikið verður að 

hér í kafla átta og áður en talsverður fjöldi annarra misleiðandi yfirlýsinga frá Musk litu dagsins 

ljós eða reyndust ósannar. Það er með vísan til þess ekki markmið höfundar að draga úr þessari 

staðhæfingu fræðigreinarinnar eða ákvörðun SEC í þessu tiltekna máli en það er hér viðeigandi 

að líta til allra þeirra atvika sem eftirlitsstofnunin hefur litið framhjá í framhaldinu.  

Framangreint atvik átti við upplýsingamisnotkun af hendi Musk. Brotið fór þannig fram að 

Musk birti á Twitter tilkynningu til sinna 22 milljón fylgjenda að hann væri að hugsa um að 

afskrá Tesla af verðbréfamarkaði og að hann væri búinn að fá tilboð fyrir hlutina á genginu 420 

bandaríkjadali fyrir hvert bréf, sem var u.þ.b. 20% hærra en rauntímagengi bréfanna.149 Verð 

hlutabréfanna hækkaði um u.þ.b. 11% þann dag og leiddi til þess að skortsöluhafar töpuðu um 

1.3 milljörðum bandaríkjadala ásamt því að skortsöluhlutfall dróst töluvert saman.150 Musk 

hafði engar sannanir fyrir tilboðinu þrátt fyrir að hafa fundað með forsvarsmönnum ríkissjóðs 

Saudi-Arabíu fyrr á árinu. 

Musk gerði sáttmála við SEC um greiðslu sektar eftir rannsókn eftirlitsins og að hann myndi 

stíga til hliðar sem formaður stjórnar félagsins, en hann hélt þó stöðu framkvæmdarstjóra.151 

Til þess að ná góðri yfirsýn yfir umfang ósanninda152 Musk bæði fyrir og eftir framangreint 

atvik er hér viðeigandi að vísa til nokkurra ákveðinna staðhæfinga Musk sem reynst hafa 

ósannar eða ýktar umfram eðlileg mörk líkt og þau eru skilgreind í kafla 4.5 hér að ofan. 

Þann 22. apríl 2019 lýsti Musk því opinberlega á svokölluðum „sjálfkeyrsludegi“ (e. „Tesla 

Autonomy Investor Day“) að Tesla myndi vera með meira en milljón sjálfkeyrandi leigubíla á 

götunni á næsta ári.153 Hann lýsti því einnig yfir á sömu kynningu að allir bílar sem Tesla hafði 

 
148 “A recent prominent example of the enforcement of the SEC Act are the events related to Tesla, 

Inc…Regulators reacted immediately. Only a week after the tweet was published…” 
149 Franklin Allen o.fl., „Market Efficiency and Limits to Arbitrage: Evidence from the Biggest Short Squeeze in 

History“ [2017] SSRN Electronic Journal <http://www.ssrn.com/abstract=2977019> skoðað 24. apríl 2022. 4. 
150 Sama heimild 4. 
151 Franklin Allen o.fl., „Market Efficiency and Limits to Arbitrage: Evidence from the Biggest Short Squeeze in 

History“ [2017] SSRN Electronic Journal <http://www.ssrn.com/abstract=2977019> skoðað 24. apríl 2022. 4. 
152 Ekki verður notast við staðhæfingar sem gætu enn ræst. 
153 Orðalag Elon Musk þann 22. apríl 2019 á „Autonomy Day“: „Tesla will have over 1 million robotaxis on the 

road next year.“ 
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nú þegar selt, hefðu fulla getu til að keyra alveg sjálfir, án aðstoðar, það eina sem þyrfti að bæta 

væri hugbúnaðinn.154  

Í dag eru nokkur fyrirtæki með sjálfkeyrandi leigubíla á götunum. Það sem skarar sennilega 

mest fram úr er fyrirtækið Waymo LLC í eigu Google sem er nú þegar með bílstjóralausa bíla 

á götunni. Waymo, Daimler, Voyage og GM er öll komin með svokallað level 4 kerfi í 

sjálfkeyrslu, sem er það næst hæsta og merkir í einföldu máli að bíllinn getur keyrt sjálfur 

ákveðnar leiðir.155 Tesla er enn, nú á árinu 2022, ekki með nokkurn sjálfkeyrandi bíl á götunni. 

Tesla hefur ekki einu sinni fengið leyfi umfram level 2 kerfi sem þýðir að ökumaður þarf ávallt 

að vera með hendur á stýri og augu á vegi.156 Þegar þessi orð eru skrifuð er Musk því 476 

dögum of seinn til að standa við loforðið um meira en milljón sjálfkeyrandi leigubíla á götunni, 

með öðrum orðum er hann er milljón bíla frá því milljón bíla loforði. Frá þessum yfirlýsingum 

Musks hefur mikið af spám greinanda varðandi félagið snúist um tæknilegt forskot 

fyrirtækisins þrátt fyrir að bílarnir séu með minni drægni en aðrir,157 séu langt á eftir 

keppinautum í sjálfkeyrslu og séu í næst síðasta sæti allra bílaframleiðanda varðandi 

áreiðanleika bifreiða.158 Þetta umtalaða „forskot“ byggist einungis á yfirlýsingum Musk og því 

að bílarnir séu hraðskreiðir við réttar aðstæður með allan óþarfa búnað fjarlægðan. 

Þrátt fyrir framangreind ósannindi hefur Musk selt svokallað (e.) „Full Self Driving“ kerfi á 

rúma milljón ISK til 1.5 milljón ISK með öllum bifreiðum síðan og nú nýlega fært sig yfir í 

áskriftarkerfi sem nemur um 26.000 ISK mánaðarlega.159  

Svo virðist sem blekking og misnotkun hafi bersýnilega átt sér stað oftar en einu sinni. Þess er 

þó vert að geta að hlutabréf í Tesla höfðu hækkað verulega frá 2016 til 2021 og því ekki 

endilega óeðlilegt að spyrja sig hvort það sé frekar litið til slíkra mála þegar hlutabréf færast 

niður á við í framhaldi slíkra blekkinga, eins og með „420“ málið sem reifað er að ofan. 

Hlutabréfaverð Tesla hefur þó lækkað u.þ.b. 45% frá byrjun nóvember 2021 og verður því 

athyglisvert að sjá hvort SEC muni líta til þessara mála.160 Ljóst er að mörkin milli þess hvað 

telst vera ýkjur og hvað telst vera ósannindi eru óljós þar sem með vísan til alls ofangreinds 

 
154 Orðalag Elon Musk þann 22. apríl 2019 á „Autonomy Day“: „All you need to do is improve the software.“ 
155 Jonathan Bartlett, „Daimler, Waymo, and GM Make Big Gains in Level 4 Self-Driving“ (Mind Matters, 2. 

nóvember 2020) <https://mindmatters.ai/2020/11/daimler-waymo-and-gm-make-big-gains-in-level-4-self-

driving/> skoðað 14. mars 2022. 
156 Sama heimild. 
157 Sjá t.d. rafbílafyrirtækið Lucid. 
158 2021 Consumer Reports‘ ranking of the major automotive brands, according to their average reliability score. 
159 Sjá á vefsíðu Tesla: <https://www.tesla.com/support/full-self-driving-subscriptions> skoðað 14. mars 2022. 
160 Bloomberg Terminal, Tesla. 
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mætti færa rök fyrir því að Musk hafi gerst sekur um að brjóta samkomulagið við SEC frá árinu 

2018 sem innihélt skilmála um að sérstaklega skipaður lögfræðingur þyrfti að samþykkja 

yfirlýsingar Musk sem gætu haft áhrif á hlutabréfaverð Teslu. 

Í áttunda kafla hér að neðan verður svo litið til verklags bandaríska verðbréfaeftirlitsins er 

kemur að nýrri tegund markaðsmisnotkunar en áður þarf að skilgreina þessa nýju tegund og 

hvernig tæknilegar breytingar leiddu til hennar.  

 

8. Tæknilegar framfarir og uppruni nýrrar tegundar markaðsmisnotkunar 

 

8.1 Aðgangur að fjármálagerningum 

Í  byrjun apríl árið 2013 urðu ákveðin þáttaskil á fjármálamörkuðum án þess þó að um það hafi 

verið mikið fjallað á þeim tíma. Á þeim degi stofnuðu Vladimir Tenev og Baiju Bhatt 

tölvuforrit sem hét Robinhood.161  

Robinhood er rafrænn miðlari sem býður kúnnum upp á bæði tölvu- og snjallsímaforrit. Forritið 

gerir aðilum kleift að stunda viðskipti með alls konar hlutabréf og afleiður. Það sem þeir gerðu 

öðruvísi en önnur fyrirtæki sem áður voru komin á markað t.d. TD Ameritrade, IBKR og Saxo 

Bank var að þeir rukkuðu enga þóknun. Fyrirtækið hefur engin útibú og starfar einungis í 

gegnum veraldarvefinn. Fyrir stóra fjárfesta breytti þessi tilkoma litlu þar sem gjöld í gegnum 

önnur forrit voru venjulega einungis um þúsund krónur fyrir hver viðskipti,162 en fyrir þá 

efnaminni og þær yngri kynslóðir sem vildu aðgang að mörkuðum breytti þessi tilkoma miklu. 

Það tók þó nokkur ár og í raun var það ekki fyrr en í byrjun COVID-19 sem almenningur163 

byrjaði að nýta sér forritið og önnur lík því í massavís, en árið 2019 taldi almenningur 10% af 

viðskiptum á bandaríska markaðinum, í júlí 2020 taldi almenningur 25% af honum.164  

 
161 Kevin LeVick, Behind The Label: Robinhood (6. ágúst 2021) <https://www.thestreet.com/investing/behind-

label-robinhood> skoðað 21. apríl 2022. 
162 Josh Constine, „Robinhood Ditches 3-Day Wait, Fronts New Users $1000 To Buy Stocks“ (TechCrunch, 23. 

febrúar 2016) <https://techcrunch.com/2016/02/23/robinhood-instant-gratification/?guccounter=1> skoðað 17. 

mars 2022. 
163 Aðrir aðilar en viðurkenndir mótaðilar og fagfjárfestar (e. „Retail traders“), almennir fjárfestar í skilningi 4.tl. 

4. gr. laga um markaði fyrir fjármálagerninga nr. 115/2021. 
164 Ben Winck, „Retail Traders Make up Nearly 25% of the Stock Market Following Covid-Driven Volatility, 

Citadel Securities Says“ (Markets Insider, 10. júlí 2020) <https://markets.businessinsider.com/news/stocks/retail-

investors-quarter-of-stock-market-coronavirus-volatility-trading-citadel-2020-7-1029382035> skoðað 23. apríl 

2022. 
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Robinhood og aðal samkeppnisforrit þeirra í Bandaríkjunum, Webull, Fidelity og Schwab eru 

þó ekki í boði í Evrópu eins og er. Önnur fyrirtæki nýttu sér tækifærið á meðan þau bandarísku 

áttu erfitt með að stækka við sig. Þau vinsælustu meðal snjallsímanotenda í Evrópu í dag heita 

Etoro, Trading 212 og Revolut. Trading 212 og Etoro áttu um tíma erfitt með að sækja í sig 

veðrið þar sem þau notuðust upphaflega einungis við afleiður í formi mismunasamninga. 

Viðskipti með slíkar afleiður fara sem fyrr segir þannig fram að í staðinn fyrir að notandi sé að 

kaupa og eignast þar með undirliggjandi eignina, er hann í raun bara að veðja á hvort verðið 

fari upp eða niður, aðilinn er því ekki hluthafi í félagi og á þar af leiðandi ekki rétt á atkvæða- 

eða arðgreiðslum. Forritin hafa þó bæði bætt við raunverulegu eignarhaldi á verðbréfum. 

Trading 212 og Etoro eru þó ekki nothæf í Bandaríkjunum þar sem viðskipti almennings með 

mismunasamninga eru ólögleg.  

Það myndi sennilega teljast eðlilegt að velta því fyrir sér hvernig framangreind félög fara að 

því að reka miðlun án þess að rukka kúnna fyrir viðskipti en félögin styðjast við viðskiptamódel 

sem er kallað PFOF (e. „payment for order flow“) sem var brautryðjandi af einum þekktasta 

markaðssvikara allra tíma, Berndard Lawrance Madoff.165 Með því að selja flæði pantana til 

þriðja aðila sem er að venju viðskiptavaki.166 Viðskiptavakinn notar þá flæðið til að fylla stærri 

pantanir sem þeir eru með í aðra áttina.  

Upphaflega var fjármálaeftirlit Bandaríkjanna (SEC) með jákvætt viðhorf til PFOF þar sem 

það leiddi til minna verðbils (e. „spread“) og meira flæðis á afleiðum vegna aukinnar 

samkeppni.167 Það sem SEC gat ekki séð fyrir á þessum tíma var að árið 2021 yrðu meira en 

100 milljón bandaríkjamenn168 með aðgang að afleiðum í gegnum símtæki sem þau væru alltaf 

með á sér og gætu því brugðist við fréttum samstundis með því að slá putta í skjá nokkrum 

sinnum. 

Í dag eru þrjú fyrirtæki sem veita aðgang að íslenska hlutabréfamarkaðinum í gegnum 

verðbréfaforrit; Íslandsbanki, Arion banki og Landsbankinn. Forritin eru öll mjög svipuð og 

bjóða ekki upp á nein afleiðuviðskipti, einungis kaup og sölu á verðbréfum og völdum sjóðum.  

 
165 Sheila Bair, „SEC Needs to Find a Way to Curb Payment for Order Flow“ Financial Times (8. september 2021) 

<https://www.ft.com/content/696a15e0-64f1-4800-af79-4d0a882df5b2> skoðað 17. janúar 2022. 
166 Með viðskiptavaka er hér átt við market maker, sem starfa töluvert öðruvísi en þeir íslensku. 
167 „Special Study: Payment for Order Flow and Internalization in the Options Markets“ (U.S. Securities and 

Exchange Commission, desember 2000) <https://www.sec.gov/news/studies/ordpay.htm> skoðað 22. apríl 2022. 
168 „Leading Discount Online Stock Brokers in the United States as of 2021, by Number of Customers“ (Statista, 

ágúst 2021) <https://www.statista.com/statistics/1258468/online-stock-brokers-clients-usa/> skoðað 17. janúar 

2022. 
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8.2 Dreifing upplýsinga 

8.2.1 Almennt 

Vettvangar fyrir dreifingu upplýsinga hafa tekið töluverðum breytingum síðastliðinn áratug. 

Almennir fjárfestar hafa í dag töluvert umfangsmeiri aðgang að upplýsingum en áður sem er í 

sjálfu sér jákvætt en þeim aðgangi hafa fylgt miklir fylgikvillar.  

Fjármálageirinn hefur lengi viljað halda upplýsingum varðandi reksturinn leyndum og fram að 

áttunda áratugnum tókst það vel.169 Formúlur fyrir útreikning á verðmæti fyrirtækja voru 

skrifaðar niður á blöð eða töflur og voru talin viðskiptaleyndarmál.170 Með tilkomu 

vinnutölvunnar og Microsoft Excel tóku framangreindar venjur töluverðum breytingum. Þegar 

Excel tók yfir sem útreikningsvél fyrir verðmæti fyrirtækja varð töluvert auðveldara fyrir 

almenning að komast yfir formúlurnar.  

Næsta stóra tæknilega breytingin sem átti sér stað var tilkoma internetsins og með því 

tölvupóstar.171 Með tölvupóstum var hægt að dreifa upplýsingum til þeirra sem notandi var 

með tölvupóstfangið hjá og því hægt að dreifa formúlum á milli á skilvirkan hátt. Svo virðist 

sem að frá komu tölvupóstsins hafi upplýsingadreifing hægt og rólega færst í ákveðinn 

veldisvöxt.  

 

8.2.2 Miðlar 

Fyrsta gáttin þar sem almenningur gat miðlað upplýsingum í massavís án þess að vera með 

netfang hjá öðrum var kölluð „blogg“ og hún sótti hratt í sig veðrið á níunda áratugnum. Á 

bloggsíðum gátu notendur birt færslur þar sem allir með hlekk að síðunni gátu lesið. Eins og 

með flest önnur svið, komu fram vinsælar síður fyrir fjármálakerfis-áhugamenn. Slíkar síður 

má enn finna í dag en meðal vinsælla vettvanga er t.d. Substack. 

Tilkoma samfélagsmiðla breytti landslaginu svo töluvert þar sem þeir gerðu það að verkum að 

notendur þurftu ekkert að þekkja til eða vita af manneskjunni sem var að blogga, 

upplýsingarnar gætu samt komist áleiðis. Samfélagsmiðlarnir eru mismunandi í eðli en sá allra 

 
169 Marius-Christian Frunza, Introduction to the Theories and Varieties of Modern Crime in Financial Markets 

(Elsevier 2016) 21. 
170 Sama heimild. 
171 Sama heimild 22. 
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vinsælasti í dag er Facebook með rétt tæplega 3 milljarða mánaðarlega notenda.172 Á Facebook 

geta notendur birt færslur á „vegginn“ sinn líkt og á bloggsíðum en einnig á veggi hjá 

svokölluðum „hópum.“ Aðrir notendur geta svo gert þrjá hluti við færsluna; (i) deilt henni 

áfram þannig að hún birtist líka á veggnum þeirra, (ii) e. „like“-að hana og (iii) skrifað ummæli 

við færsluna. Allar framangreindar aðgerðir gera það að verkum að færslan á auðveldara með 

að dreifa sér áfram til fleiri notenda.  

Nokkrir vinsælir Facebook hópar í tengslum við verðbréf eru virkir meðal íslendinga en má í 

þeim efnum benda á bæði „Fjármálatips“  með 28.047 notendur og „Verðbréfa Tips“ með 

11.616 notendur.173 

 

8.2.3 Reddit 

Rúmum 15 mánuðum eftir tilkomu Facebook, birtist á internetinu vefsíða undir nafninu 

reddit.com (Reddit).174 Reddit er í dag sjöunda vinsælasta síðan í Bandaríkjunum á eftir Yahoo, 

Wikipedia, Amazon, Facebook, Youtube og Google, í þeirri röð.175 Vefsíðan sker sig úr frá 

öðrum samfélagsmiðlum að því leiti að notendur eru nafnlausir, þ.e.a.s. langflestir notendur 

birta upplýsingar undir öðru nafni en sínu eigin.176 Notkun síðunnar fer þannig fram að 

notendur velja sig inn í hópa (e. „subreddits“) og innan þeirra geta þeir svo birt færslur. 

Notendur eru flestir í mörgum mismunandi hópum en innan fjármálasamfélagsins eru margir 

slíkir hópar.  Sá allra vinsælasti heitir r/wallstreetbets með u.þ.b. 11.6 milljón meðlimi.177 Til 

þess að skilja að fullu atburðarásina sem átti sér stað í janúar 2021 er hér mikilvægt að útskýra 

sögu hópsins síðastliðin ár en notendur hópsins voru einungis um 500.000 í byrjun árs 2019.178 

 
172 „Number of Monthly Active Facebook Users Worldwide as of 1st Quarter 2022“ (Statista, apríl 2022) 

<https://www.statista.com/statistics/264810/number-of-monthly-active-facebook-users-worldwide/> skoðað 17. 

janúar 2022.  
173 Notendur 24. janúar 2022. 
174 Facebook var stofnað 4. febrúar 2004. Reddit var stofnað 23. júní 2005. 
175 „Top 100: The Most Visited Websites in the US [2021 Top Websites Edition]“ (Semrush Blog) 

<https://www.semrush.com/blog/most-visited-websites> skoðað 29. apríl 2022. 
176 Árið 2003 hafði önnur síða að nafni „4chan“ einnig notast við nafnleysi og náð ágætum vinsældum. Síðurnar 

voru þó öðruvísi fyrir það leiti að á 4chan voru notendur ekki með ákveðinn „user“ eða notendaaðgang. Á 4chan 

voru starfsmenn einnig töluvert afslappaðari með birtingu ólöglegs efnis og hatursorðræðu sem gerði það að 

verkum að síðan náð aldrei jafn miklum vinsældum og Reddit. 
177 Fjöldi notanda 29. janúar 2022. 
178 „This Is the Way“: The Reddit Traders Who Took on Wall Street Elite“ (Financial Times, 29. janúar 2021) 

<https://www.ft.com> skoðað 12. apríl 2022. 
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Hver einasti hópur innan Reddit er með ákveðnar reglur sem birtar eru á hægri hlið síðunnar 

þegar hann er opnaður í tölvu. Reglurnar á r/wallstreetbets voru öðruvísi en í öðrum 

fjármálahópum árið 2019 fyrir það leiti að bannað var að ræða um nokkurs konar viðskipti 

nema með bandaríska kaup-og söluréttasamninga (e. „options“). Umræður innan hópsins voru 

því töluvert afmarkaðar við reynda kaupmenn þar sem slíkar afleiður eru flóknar. Fyrir þá sem 

ekki hafa lært um slíkar afleiður geta umræður um þær litið út eins og annað tungumál. 

Afleiðurnar eru oft kallar samningar (e. „contracts“) og þær eru settar upp þannig að hægt er 

að virkja (e. „excercise“) afleiðuna hvenær sem er meðan hún er í gildi, ólíkt evrópskum kaup- 

og söluréttum. Bandarísku afleiðurnar eru einnig öðruvísi fyrir það leiti að þær eru ekki gefnar 

út af fyrirtækinu sjálfu heldur eru þær skrifaðar (e. „written“) af þriðja aðila.  

Tökum sem dæmi hér að viðskiptamaður vilji eignast kauprétt upp á 100.000 hlutabréf í Apple 

Inc. fyrir 1. júní 2023 á verðinu 150 bandaríkjadalir. Kaupmaðurinn þyrfti þá að kaupa 1.000 

kauprétti þar sem hver bandarískur kaupréttur inniheldur 100 hlutabréf. Afleiðan væri þá 

skrifuð á eftirfarandi hátt: AAPL 150c 1 JUN 23‘.  

Afleiðan getur síðan verið seld aftur og færist í raun á milli kaupmanna alveg eins og venjuleg 

hlutabréf. Hægt er að selja hana strax til hæsta kaupverðs (e. „BID“) eða láta hana liggja á 

söluhliðinni á hærra verði (e. „ASK“).  

Á síðunni voru ekki einungis birtir stórir sigrar og töp (.e. „gain & loss porn“) heldur voru 

áreiðanleikakannanir (e. „Due diligence“ oftast einfaldlega „DD“) einnig algengar  sem 

margir innan hópsins höfðu talsverða reynslu af fjármálamörkuðum. Árið 2019 fóru 

áhugaverðir hlutir að eiga sér stað innan hópsins vegna áreiðanleikakannanar fyrir félagið 

Purple Innovation Inc. (PRPL) sem seldi dýnur og kodda fyrir rúm. Hópurinn var í talsverðum 

vexti á þessum tíma og eftir að notandinn hafði birt könnunina tóku margir í hópnum undir 

hana og keyptu sér kauprétti í félaginu. Dagana á eftir byrjuðu bréfin að hækka hratt. 

Þann 9. desember 2019 lokuðu viðskipti með bréfin á genginu 7.58 bandaríkjadalir.179 Tæpum 

mánuði síðar, 6. janúar 2020, lokuðu viðskipti með bréfin á genginu 10.61 bandaríkjadalir, þau 

höfðu þá hækkað um rétt tæplega 40% á innan við mánuði.180 Ákveðið oflæti tók af stað innan 

hópsins sem leiddi til þess að töluvert fleiri hófu að eigna sér kauprétti í félaginu. Bréfín höfðu 

 
179 Bloomberg Terminal, PRPL US EQ. 
180 Sama heimild. 
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svo meira en tvöfaldast þann 17. febrúar 2020 þegar viðskipti með bréfin lokuðu á genginu 

15.76.181 

Atburðarásin skapaði vægast sagt mikinn fögnuð en einnig hausverki, þar sem margir höfðu 

einnig reynt að veðja á móti bréfunum þar sem hækkunin var samkvæmt mörgum óhófleg. 

Bréfin komu svo til með að lækka töluvert og umræða um þau minnkaði næstu vikurnar. 

Notendur voru flestir sammála um að þarna hefði verið um sjaldgæfa atburðarás að ræða sem 

ólíklegt væri að myndi endurtaka sig á næstu árum, enda talið ólíklegt að notendur hópsins 

hefðu með beinum hætti valdið atburðarásinni þar sem um gífurlega sveiflu fjármagns var að 

ræða. 

Í ágúst 2020 birtist svo áreiðanleikakönnun á r/wallstreetbets fyrir fyrirtækið Gamestop 

Corporation (GME). Notandinn sem birti hana kallaði sig u/DeepFuckingValue á síðunni en 

könnunin átti eftir að breyta verkferli hópsins töluvert. Í framangreindu innleggi fjallaði 

notandinn fagmannlega um rekstur og stöðu fyrirtækisins. Í hnotskurn vildi hann meina að 

skortstöður á félagið væru meiri en öll útgefin bréf félagsins og að þeir sem héldu stöðunum 

væru að ofmeta vandamál rekstursins.182 

Í upphafi var gert mikið grín að notandanum þar sem flestir voru sammála um að fyrirtækið 

væri á sínum lokametrum og því væri það endurspeglað á þennan hátt í skortsöluhlutfallinu. 

Verðið á stöku hlutabréfi í GME byrjaði þó að hækka og frá byrjun ágúst hafði verðið farið úr 

rúmum 4 í 20 bandaríkjadali fyrir lok árs.183 Verðhreyfingin ýtti af stað mikilli umfjöllun í 

byrjun árs 2021 þar sem skortstaðan var ennþá yfir 100% sama hvaðan gögnin væru að koma, 

en gögn varðandi skortsölur geta verið ónákvæmar í Bandaríkjunum þar sem það er ekki skylda 

að greina frá stöðunni.184 Stærð hópsins tífaldaðist í kjölfarið á innan við mánuði.  

Það var á þeim tímapunkti orðið ljóst að ef verðþrýstingur myndi halda áfram og gögn um 

skortstöðu væru rétt, myndu sjóðirnir og aðrir fjárfestar sem héldu uppi skortstöðunum þurfa 

að loka þeim með því að kaupa bréfin til baka, sem líkt og fyrr segir voru meira en öll útgefin 

bréf félagsins. 

 
181 Sama heimild. 
182 Innlegginu hefur nú verið eytt. 
183 Bloomberg Terminal, GME US EQ, Stock Price. 
184 John Heater o.fl., „Mandatory Short Selling Disclosure Could Lead to Investor Herding Behavior“ 

<https://clsbluesky.law.columbia.edu/2021/09/23/mandatory-short-selling-disclosure-could-lead-to-investor-

herding-behavior/> skoðað 5. apríl 2022. 
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Þann 28. janúar 2021 náði verð hlutabréfanna hápunkti á fyrirmarkaði (e. „pre-market“), 

verðið á stöku hlutabréfi fór yfir 500 bandaríkjadali. 

Í kjölfar GME upphlaupsins voru stjórnendur r/wallstreetbets búnir að missa alla stjórn á 

reglum hópsins þar sem innflæði af óreyndum fjárfestum með litla eða enga þekkingu á 

bandarískum kaup- og söluréttum var gífurlegt. Margir af gömlu notendunum færðu sig á aðrar 

minni síður (e. „splinters“) til að reyna að halda gömlu menningunni á lífi. 

Önnur félög með há skörtsöluhlutföll byrjuðu svo að eiga svipuð upphlaup þar sem margir voru 

farnir að skilja betur hvað hefði átt sér stað og hvernig hægt væri að endurtaka það. Fyrirtækin 

AMC Entertainment Holdings, Blackberry og Nokia voru meðal þeirra sem hækkuðu í fyrstu 

bylgju og einhver staðar nálægt endalokum fyrsta hlaupsins hafði verið komið á nafni fyrir 

atburðinn; e. „meme rotation.“ Bylgjurnar voru svo fleiri út árið 2021.185  

 

8.3 Misnotkun eða lögleg taktík 

Ferlið í kaflanum á undan var einfaldlega skýrt (e.) „pump“ (hér eftir „pumpun“) innan 

samfélagsins. Háttsemin fór þannig fram að einn notandi skrifaði áreiðanleikakönnun, flestar 

af þeim birtar á minni hópum (e. „splinters“) áður en þær komust að á r/wallstreetbets. 

Könnunin þurfti á þessum tímapunkti ekki að sýna fram á mikið annað en að skortsöluhlutfall 

væri hátt, markaðsvirði félagsins væri í lægri kantinum og bréf í frjálstu floti (e. „free float“) 

að vera fá. Mikið af fólki hafði milli handanna meira laust fjármagn en vanalega vegna 

fjárhagslegs stuðnings yfirvalda á meðan COVID-19 faraldurinn gekk yfir. Það hjálpaði einnig 

að talsverður fjöldi fólks var annaðhvort í einangrun eða vinnustaðir lokaðir, sem gerði það að 

verkum að fólk gat varið meiri tíma á internetinu. 

Það var einnig lykilatriði að félagið væri skráð á stærri markaðstorgin í Bandaríkjunum, 

annaðhvort NYSE eða NASDAQ. Notendur áttuðu sig hratt á því að það væri ástæðan fyrir því 

að lítið fjármagn gæti ýtt hlutabréfaverði upp talsvert meira en ella þar sem bandarískar afleiður 

eru einungis í boði á þeim mörkuðum en ekki þeim smærri. Það sem afleiðurnar gerðu nefnilega 

að verkum var að notendur gátu eignast kauprétti fyrir talsvert meiri bréf en þeir hefðu 

venjulega efni á, vegna þess að kaupréttirnir voru flestir keyptir langt út úr peningnum (e. „out 

of the money“) og stuttu áður en þeir runnu út (e. expiry). Þær afleiður voru venjulega ódýrar 

 
185 Meðal félaga í annarri og þriðju bylgju voru: BBBY, BBIG, BKKT, PLBY, HOOD, CLOV, WISH, SNDL, 

SPCE, TLRY, SPRT o.fl. 
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þar sem þeir sem voru að skrifa þær töldu ólíklegt að þær myndu fara í peninginn (e. „in the 

money) og því miklar líkur á að þær myndu renna út verðlausar.  

Þriðji aðilinn sem skrifar samninginn keypti oftar en ekki undirliggjandi 100 hlutabréf til þess 

að vernda sig frá því að tapa gífurlegum fjármunum í því tilviki að bréfin færu í peninginn.186 

Þriðju aðilarnir ýttu bréfunum því talsvert upp á við sem hækkaði einnig verð á afleiðunum 

sem leiddi þá til þess að fleiri fóru að skrifa þær. Sú hringrás, GS, hélt þá oft áfram þar til þeir 

sem héldu skortstöðum voru kreistir úr þeim SS vegna veðkalls (e. „margin call“) með þeim 

afleiðingum að bréfin flugu í miklar hæðir. 

Spurningin sem vaknar í tengslum við framangreind atvik er þá: Getur verið að þessi háttsemi 

hafi ekki brotið gegn lögum um markaðsmisnotkun? Hér er vert að taka fram að þó að fyrirtæki 

sé skráð í Bandaríkjunum, útilokar það ekki endilega að MAR eigi við enda sum fyrirtæki skráð 

líka í Evrópu (e. „dual listed“).187  

Líkt og komið hefur verið inn á í kafla 3. er það skilyrði P&D brots að um ósannindi sé að 

ræða, háttsemin virðist því ekki geta fallið þar undir. Háttsemin virðist ekki heldur geta fallið 

undir (e.) „scalping“ þar sem aðilar eru lang oftast bundnir við að greina frá stöðu í 

fjármálagerningnum á botni áreiðanleikakannaninnar sbr. reglur á r/wallstreetbets. 

Í 2. tl. 12. gr. MAR eru gefin dæmi um hvað telst vera markaðsmisnotkun. Í a) segir orðrétt:  

„það að aðili eða nokkrir aðilar í samstarfi aðhafist til ná markaðsráðandi stöðu yfir 

framboði á eða eftirspurn eftir fjármálagerningi, tengdum stundarsamningi um 

hrávörur eða uppboðsvöru sem grundvallast á losunarheimildum, sem hefur í för með 

sér, eða er líklegt til að hafa í för með sér, beina eða óbeina stýringu á kaup- eða 

söluverði eða skapar, eða er líklegt til að skapa, önnur ósanngjörn 

viðskiptaskilyrði,...“188  

Framangreint ákvæði virkar mjög opið fyrir túlkun en samkvæmt fræðimönnum getur það átt 

við við háttsemi sem myndi falla undir bæði (e.) „squeeze“ og (e.) „corners.“189 Það eru þá tvö 

skilyrði sem þurfa að vera uppfyllt til að hér sé um markaðsmisnotkun samkvæmt MAR að 

ræða. Í fyrsta lagi þurfa notendurnir á Reddit að hafa framkvæmt háttsemina í „samstarfi“ og 

 
186 Kallað að selja „Covered calls” á ensku, (e.) In the money eða ITM á sér ekki sér íslenskt heiti. 
187 Sjá t.d. Nokia. 
188 Feitletrun bætt við af höfundi. 
189 Andri Fannar Bergþórsson, „What is Market Manipulation? An Analysis of the Concept in a European and 

Nordic Context“ (2018) 2 (2–4) Brill Research Perspectives in International Banking and Securities Law 1, 128. 
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tilgangurinn þarf að hafa verið að ná „markaðsráðandi stöðu.“ Einnig er áhugavert að benda á 

að í íslensku þýðingu MAR er orðið „nokkrir“ sett fyrir framan „aðilar“ í fyrstu setningu. Enska 

útgáfan gefur enga ástæðu til að ætla að fjöldi aðila geti skorið úr um hvort brot hafi átt sér stað 

eða ekki og þar sem enska útgáfan er frumreglugerðin en sú íslenska þýðing, verður ekki vikið 

að því.190 

Í 2. tl. EES-viðbætis nr. 55/263 við Stjórnartíðindi Evrópusambandsins nr. 55/276 er 

markaðsráðandi staða skilgreind á eftirfarandi hátt:  

„Að nýta veruleg áhrif af markaðsráðandi stöðu að því er varðar framboð eða 

eftirspurn eftir eða kerfi til afhendingar á fjármálagerningi, tengdum stundarsamningi 

um hrávörur eða uppboðsafurð sem grundvallast á losunarheimildum, í því skyni að 

skekkja verulega, eða með hætti sem líklegur er til að skekkja, verð sem aðrir aðilar 

verða að afhenda, taka við eða fresta afhendingu á til að uppfylla skyldur sínar – nefnist 

venjulega „misnotkun á markaðsráðandi stöðu í formi verðþrýstings“ (e. abusive 

squeeze).“ 

Með vísan til framangreindrar skilgreiningar væri líklega erfitt að færa rök fyrir því að í 

áreiðanleikakönnun þar sem skortsöluhlutfall (e. „short interest“) er sérstaklega tekið fram og 

er virkur liður í rökstuðning fyrir því að verð hlutabréfa ætti að færast upp, sé ekki misnotkun 

á markaðsráðandi stöðu í formi verðþrýstings. Skilyrðið um markaðsráðandi stöðu í 2. tl. 12. 

gr. MAR virðist því uppfyllt.  

Skilgreiningu á orðinu samstarf er þó ekki að finna í viðaukanum. Þar sem frumútgáfa 

reglugerðarinnar er á ensku er viðeigandi að skoða túlkun á orðinu eins og það kemur fram þar. 

Í Oxford orðabók er enska orðið „collaboration“ skilgreint á eftirfarandi hátt:  

„The act of working with another person or group of people to create or produce 

something“ 

Tilgangur þess að birta áreiðanleikakönnun á Reddit getur verið í það minnsta tvíþættur: (i) Í 

fyrsta lagi gæti notandi verið að sækjast eftir skoðunum frá öðrum notendum eða (ii) í öðru lagi 

gæti hann verið að sækjast eftir því að draga athygli að bréfunum og með því fá aðra í 

„samstarf“ með sér til þess að kreista skortstöður út vegna veðkalls. Sönnunarbyrðin mun þó 

ávallt hvíla á ákæruvaldinu og án þess að notandi hafi í gegnum skilaboð eða á annan skriflegan 

máta sammælst öðrum notendum um háttsemina, verður að teljast ólíklegt að notandi sem birtir 

 
190 Í ensku útgáfunni segir: „The conduct by a person, or persons acting in collaboration…” 
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áreiðanleikakönnun, geti verið sakfelldur vegna ákvæðis um markaðsmisnotkun eða nánar 

tiltekið 15. gr. MAR.191 Hér er viðeigandi að taka fram að líkt og fyrr hefur komið fram er 

skilvirkni markaða að stórum hluta bendluð við þá óskrifuðu meginreglu að ef félag er 

undirverðlagt þá sé það keypt upp og ef staðan er öfug, þá er það selt. „Corners“ og SS eru 

atvik sem draga úr skilvirkni markaða sem mynduð er vegna þeirrar meginreglu og geta því 

haft talsverð neikvæð áhrif á fjármálakerfi heimsins.  

 

8.4 Bandaríska verðbréfaeftirlitið v. Michael M. Beck o.fl. 

Þann 7. febrúar 2022 urðu þáttaskil í framangreindu álitaefni er bandaríska verðbréfaeftirlitið 

(SEC) tók ákvörðun um með hvaða hætti á að ákæra fyrir atferlið sem að framan er kallað 

pumpun. SEC ákvað að fara þá leið að skilgreina brotið sem (e.) „scalping.“192 Málið sem titlað 

hefur verið „Securities and Exchange Commission v. Michael M. Beck“, mun þá ef um 

sakfellingu verður að ræða, hafa mikil áhrif á verklag áhrifavalda innan fjármálasamfélagsins. 

Líkt og vikið er að í kafla 3. þá fellur háttsemi undir (e.) „scalping“ þegar aðili vanrækir að 

tilkynna aðila eða aðilum sem birt er til um hagsmunaárekstur. Háttsemin hefur hingað til 

einungis verið talin brot þegar aðili vanrækir að tilkynna um hagsmunaárekstur sem er til staðar 

áður en brotið á sér stað. Til dæmis þegar aðili er annaðhvort langur eða með skortstöðu á 

fjármálagerning og birtir í framhaldinu jákvæðar eða neikvæðar sannar fréttir um 

undirliggjandi eign án þess að tilgreina stöðuna.193 SEC virðist því vera að víkka skilgreiningu 

hugtaksins þar sem Micheal M. Beck (Beck) greindi ávallt frá sinni stöðu í 

fjármálagerningnum, líkt og tíðkaðist innan Reddit hópanna.  

SEC ályktar í ákæru sinni gagnvart Beck að á milli febrúar 2017 og maí 2019 hafi Beck notað 

Twitter aðgang sinn, þar sem hann var með fleiri milljónir fylgjenda, til að hvetja fólk til að 

kaupa hlutabréf í átta fyrirtækjum án þess að upplýsa um að hann hafi í framhaldinu ætlað eða 

í sumum tilvikum verið byrjaður að selja bréf í þeim sömu félögum.194 Hér er vert að taka fram 

að hagsmunaárekstur hefur augljóslega myndast ef Beck var byrjaður að selja áður en 

 
191 Eiríkur Tómasson, Meginreglur sakamálaréttarfars (Úlfljótur 2012) 28-29. 
192 „SEC Uncovers $194 Million Penny Stock Schemes that Spanned Three Continents“ (U.S. Securities and 

Exchange Commission, 18. apríl 2022) <https://www.sec.gov/news/press-release/2022-

62?fbclid=IwAR3bsaVhBy88pybSrnjQTIIGVZiQGdwM6L6fnV3AIAvvQro7vBfCMH9nVNg> skoðað 24. 

apríl 2022. 
193 Aðalsteinn Egill Jónasson, Markaðssvik (Bókaútgáfan Codex 2017) 533. 
194 Sama heimild. 
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tilkynning frá honum var birt og því um (e.) „scalping“ í hefðbundinni skilgreiningu að ræða, 

þrátt fyrir að hagsmunaáreksturinn væri í raun öfugur þar sem Beck myndi tapa á að selja fyrir 

tilkynningu. Það sem er áhugavert hér er að SEC ákærir hann aðallega á þeim forsendum að 

hann hafi í framhaldinu ætlað að selja hlutabréfin og verður því litið hér til útskýringa SEC á 

þeim hluta. Samkvæmt SEC fór ferli Beck‘s fram á eftirfarandi hátt: 

Fyrst keypti Beck talsvert magn af hlutabréfum í gegnum sinn eigin miðlunarreikning eða/og 

móður sinnar. Næst tilkynnti Beck á Twitter að nýtt hlutabréf hafi orðið fyrir valinu og í beinu 

framhaldi oft látið sinn innri hóp, greiðandi áskrifendur fjármálahóps, vita um hvaða bréf væri 

að ræða. Einstöku sinnum átti Beck einnig að hafa greitt notendum á Reddit fyrir birtingu 

áreiðanleikakannana um félagið. Beck tilkynnti svo sínum 3 milljón fylgjendum á Twitter um 

hvaða bréf væri að ræða. Þegar bréfin byrjuðu að hækka og magn viðskipta jókst, byrjaði Beck 

síðan að selja bréfin á eins og SEC kallar það „ranglega uppblásnum markaði“ (e. „artificially 

inflated market“).195 Í framangreindu tilviki mun þá eðli málsins samkvæmt vera mikilvægt að 

fá nákvæma útskýringu í dóminum um hversu mikill tími þarf að líða til þess að kaup eða sala 

eftir yfirlýsingu falli utan (e.) „scalping.“ 

Þann 18. apríl 2022 gaf SEC út aðrar ákærur vegna svipaðrar háttsemi, í þetta skipti var það þó 

ekki á hendur einum aðila heldur sextán.  SEC sakar þessa 16 aðila um að eignast stóran hluta 

í fyrirtækjum með lágt markaðsvirði í gegnum aflandsfélög og í framhaldinu borga 

áhrifavöldum í m.a. Bandaríkjunum til að auglýsa hlutabréfin. Í tilkynningu SEC er ekki tekið 

fram hvort blekking hafi verið innifalin í auglýsingum áhrifavaldanna en hún bendir til þess að 

blekkingin sé innifalin í því að áhrifavaldarnir hafi ekki gefið upp að þeir hafi fengið borgað 

fyrir umfjöllunina.196 Ákærunum er skipt niður í þrjár „kvartanir“ eins og þær eru kallaðar í 

Bandaríkjunum. Í þeirri fyrstu er fjallað um háttsemi félags að nafni „The Sharp Group.“197 

Lýsing á staðreyndum málsins er sennilega talsvert sláandi fyrir stuðningsmenn Gamestop 

hreyfingarinnar. Í staðreynda kafla SEC kemur m.a. fram að Sharp Group sé félag sem stundar 

það að fá til sín kúnna sem það felur síðan eignarhald fyrir með því að nota aflandsreikninga. 

Félagið gengur þó talsvert lengra en það þar sem það gefur öllum kúnnum síma sem félagið 

taldi ekki hægt að rekja og gaf þeim öllum leyninöfn til að nota við samskipti til aukins 

 
195 Sama heimild. 
196 „According to the complaints, once some of the defendants had amassed a significant majority of the shares of 

the stocks, certain defendants secretly funded promotional campaigns to promote the stocks to unsuspecting 

investors in the United States and elsewhere.“ 
197 Complaint United States District Court Southern District of New York 22CV3012. 33. 
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öryggis.198 Félagið byggði svo upp eignarhald fyrir kúnnana á mörgum mismunandi 

reikningum og gætti þess að fara ekki yfir 5% mörkin á nokkrum reikningi til að forðast 

tilkynningarskyldu.199 Kúnnarnir greiddu svo áhrifavöldum til að vekja athygli á bréfunum og 

seldu sig svo út eftir að bréfin höfðu hækkað. 

SEC tekur fram í titli tilkynningarinnar að um P&D  hafi verið að ræða frekar en (e). „scalping“ 

líkt og í máli Beck hér að framan.200 Það er þá áhugavert að í tilviki þar sem eignarhald er falið, 

ákveði SEC að notast við P&D í stað (e). „scalping“ og öfugt þegar það er ekki falið, sem 

stangast á við grunnskilgreiningu hugtakanna eins og þau eru reifuð í kafla þrjú hér að framan. 

Það verður með vísan til framangreinds að telja óvissa vera til staðar innan 

lögfræðisamfélagsins um hvernig nákvæmlega á að skilgreina þessi brot en vonandi mun það 

skýrast með ferli þessara mála. 

Við umfjöllun íslenskra fagaðila virðist oft hafa verið litið fram hjá því að fjármálamarkaðir 

eru núllsummuleikir. Þegar einn aðili græðir á viðskiptum í gegnum SS, P&D eða nýja brotið 

sem hér hefur verið skýrt pumpun, þá situr ávallt annar eftir með verðlausa pokann. Það að 

framangreind háttsemi hafi verið þaulskipulögð líkt og komið hefur fram í umfjöllun annarra 

aðila er satt, þau voru hins vegar ekki þaulskipulögð í sameiningu allra þátttakanda heldur 

einungis þeirra sem settu framkvæmdina af stað, þeirra sem sátu eftir með hagnaðinn.201  

 

9. Samantekt & lokaorð 

 

Í þessari ritgerð hefur höfundur lagt sérstaka áherslu á lýsingu og rannsóknir á atburðum sem 

hann hefur orðið vitni af eða heyrt af á markaði og mögulega fáir íslendingar höfðu beina 

vitneskju um, í stað þess að einfaldlega reifa fundargerðir um innleiðingu MAR og alla dóma 

sem nú þegar hafa fallið um markaðsmisnotkun. Slík umfjöllun byggð einungis á lögræðilegum 

frumheimildum myndi gera það að verkum að aðilar innan fjármálageirans með takmarkaðan 

áhuga á lögfræðilegri umfjöllun, myndu leggja ritgerðina frá sér. Það er von höfundar að 

ritgerðin sé þar af leiðandi aðgengilegri fyrir þá aðila og að FMES ásamt öðrum stofnunum 

 
198 Kallaðir “xPhones” í kvörtuninni. 
199 Complaint United States District Court Southern District of New York 22CV3012. 50. 
200 Titillinn er ”16 defendants charged in international ‘pump and dump’ plots”. 
201 Sjá skoðanagrein Baldurs Thorlacius starfsmanns Nasdaq Iceland þann 2. febrúar 2022 nefnd „Hefnd busanna.“ 

Greininni var einnig deilt áfram á Linkedin af Magnúsi Harðasyni framkvæmdastjóra Nasdaq Iceland. 
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innan geirans, verði reiðubúið og vopnað hæfilegri löggjöf þegar ný tegund 

markaðsmisnotkunar fer að eiga sér stað hér á landi. 

Líkt og komið hefur fram í þessari ritgerð er markaðsmisnotkun víðtækt hugtak. Ritgerðin hófst 

á umfjöllun um þróun og skilgreiningu fjármálagerninga ásamt grundvallar reifun á hugtakinu 

markaðsmisnotkun. Þar á eftir var regluverk er varðar markaðsmisnotkun reifað þar sem 

breytingar síðustu ára voru útskýrðar. Í kafla fjögur voru svo tilgreindir þeir fjórir yfirflokkar 

er höfundur studdist við, en undir þá yfirflokka markaðsmisnotkunar falla að minnsta kosti 17 

tegundir af brotum. Höfundur telur skýra skiptingu flokkanna vera lykilatriði þegar kemur að 

markaðsmisnotkun þar sem línurnar geta verið óskýrar og þ.a.l. leitt til saksóknar með notkun 

rangrar lagagreinar.  

Í lok fjórða kafla er fjallað um undantekningar frá því sem samkvæmt beinu orðalagi 12. gr. 

MAR ætti að vera óheimilt. Meðal þeirra löglegu blekkinga eru ísjakapantanir og (e.) dark 

pools en líkt og þar kemur fram telur höfundur að mögulega sé tilefni til endurskoðunar á þeim 

undantekningum. Í fimmta kafla var svo komið að íslenskri dómaframkvæmd en líkt og komið 

hefur fram er hún ansi takmörkuð við háttsemi sem átti sér stað í aðdraganda bankahrunsins. 

Vegna þess var viðeigandi að skoða atvik sem áttu sér stað í bæði Evrópu og Bandaríkjunum í 

köflunum á eftir. Í köflum fimm og sjö var lögð sérstök áhersla á upplýsingamisnotkun í meðal 

annars Al Thani málinu og er varðar háttsemi Elon Musk vestanhafs. Svo virðist í því samhengi 

sem íslensk eftirlitsstarfsemi sé bæði talsvert skilvirkari og eigi auðveldara með að grípa til 

aðgerða vegna óheimilar háttsemi en sú bandaríska. Óraunhæft væri að telja yfirlýsingar 

ákærðu í Al Thani vera alvarlegri eða fjær sannleikanum en yfirlýsingar Elon Musk síðastliðin 

ár. Samt sem áður virðist Musk geta haldið áfram án refsinga. Ómögulegt er að segja 

nákvæmlega til um hvað það er sem heldur aftur af bandarískum stjórnvöldum en í því 

samhengi er sennilega viðeigandi að taka fram að háttsemi Musk hefur valdið hreyfingum á 

markaði sem blikna í samanburði við hreyfingar á markaðsvirði Kaupþings á haustmánuðum 

2008. Það að fara á eftir Musk gæti mögulega haft mikil keðjuverkandi áhrif á efnahag 

Bandaríkjanna þar sem um er að ræða gífurleg verðmæti en slíkar vangaveltur um ástæður 

eftirlitsins eru auðvitað bara það, vangaveltur. Musk einn og sér á, þegar þessi orð eru skrifuð, 

um 31.200 milljarða íslenskra króna, aðallega í Tesla hlutabréfum. Upphæðir sem þessar er 
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erfitt að ná utan um en til að fá samhengi á þá stærð þá var landsframleiðsla Íslands 3.233 

milljarðar árið 2021, rúm 10% af einkaeign þessa eina manns.202  

Eftir að framangreindur grundvöllur hafði verið lagður var komið að því að greina ýtarlega frá 

þeim tæknilegu breytingum sem hafa átt sér stað á síðastliðnum árum. Í þeirri umfjöllun er 

bersýnilega skortur á frumheimildum, enda um nýja háttsemi að ræða sem höfundur telur 

nauðsynlegt að gera grein fyrir nákvæmlega og ýtarlega til þess að lesandi öðlist heildstæðan 

skilning á því meinta broti sem hér hefur verið nefnt pumpun.   

Pumpun, m.ö.o. sú háttsemi að valda þrýstingi á verð fjármálagernings með auglýsingum á 

miðlum sem fellur utan 12. gr. MAR þar sem auglýsandi gerir skýra grein fyrir eignarhaldi og 

beitir engum blekkingum og birtir engar rangar upplýsingar mun líkt og fyrr hefur komið fram, 

að öllum líkindum eiga sér stað hér á landi í náinni framtíð. Vefsíður eins og „Verðbréfa-Tips“ 

virðast bara verða virkari með hverri viku sem líður og nú þegar hefur myndast áhugaverð 

fylgni almennings á hlutabréfum í Icelandair sem fara að nálgast sitt hæsta verðmat í sögunni 

þrátt fyrir gífurlega skuldsetningu, olíuverð í miklum hæðum og talsverða óvissu framundan 

vegna m.a. stríðs í Evrópu. Það er þó ekki mitt eða nokkurs annars eins aðila að ákveða að 

hlutabréf í Icelandair séu of há, enda eru þau bara á því verði sem fólk er tilbúið að borga fyrir 

þau.  

Fjármálaeftirlit og löggjafi þurfa að taka ákvörðun sem fyrst um hvernig skal taka á þessum 

málum þar sem það gefur augaleið að það er markmið allra stofnana á íslenskum 

fjármálamarkaði að fá hærri flokkun á íslenska aðalmarkaðinn. Til þess að vera skilgreindur 

sem þróaður markaður (e. „developed market“), þarf að vera til staðar virkur afleiðumarkaður. 

Muni sú breyting á skilgreiningu íslenska markaðarins eiga sér stað mun það auðvelda 

almennum fjárfestum töluvert að hafa áhrif á verð fjármálagerninga með óbeinni skuldsetningu 

líkt og fjallað er um í kafla átta. Það er með vísan til alls framangreinds mikilvægt að komist 

sé að niðurstöðu um hvernig á að taka á vandanum áður en hann verður til. Með vísan til 

umfjöllunar í áttunda kafla virðast eftirlitsstofnanir erlendis, a.m.k. vestanhafs þar sem 

háttsemin hefur mest verið að eiga sér stað, vera óvissar um hvernig eigi að ákæra fyrir pumpun. 

Í þriðja kafla er fjallað um m.a. 12. gr. MAR þar sem segir í c) lið: 

 
202 „Landsframleiðsla jókst um 4,3% á síðasta ári“ (Hagstofa Íslands, 28. febrúar 2022) 

<https://hagstofa.is/utgafur/frettasafn/thjodhagsreikningar/thjodhagsreikningar-2021-aaetlun/> skoðað 12. apríl 

2022. 
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að dreifa upplýsingum gegnum fjölmiðla, þ.m.t. netið, eða með einhverjum öðrum hætti, sem 

gefa eða eru líklegar til að gefa ranga eða villandi mynd af framboði á, eftirspurn eftir eða 

verði fjármálagernings, tengds stundarsamnings um hrávörur eða uppboðsvöru sem 

grundvallast á losunarheimildum, eða sem tryggja eða eru líklegar til að tryggja óeðlilegt eða 

tilbúið verð eins eða fleiri fjármálagerninga, tengds stundarsamnings um hrávörur eða 

uppboðsvöru sem grundvallast á losunarheimildum, þ.m.t. að dreifa orðrómi, ef aðilinn sem 

dreifði upplýsingunum vissi, eða hefði mátt vita, að þær væru rangar eða villandi,  

Háttsemin virðist ekki geta fallið undir framangreint ákvæði þar sem það er í raun engin villandi 

mynd til staðar, en meðal háttsemi sem talin hefur verið falla undir ákvæðið er m.a. (e.) „pump 

and dump“ og (e.) „scalping“ eins og þeim er lýst í kafla fjögur. Höfundur telur það geta valdið 

vandræðum að teygja þessi hugtök mikið frá beinu orðalagi ákvæðisins þar sem að það getur 

leitt til enn meiri óvissu á sviði sem er alveg nægilega flókið nú þegar. Þess í stað leggur 

höfundur til að nýju ákvæði verði komið fyrir í 12. gr. MAR, sem hefur þann eina tilgang að 

koma í veg fyrir að áhrifavaldar nýti sér fylgi sitt til að hafa áhrif á verð fjármálagerninga.  

Þegar áhrifavaldur kaupir fjármálagerning og nýtir sér fylgi sitt til að vekja athygli á 

gerningnum þar sem gerð er skýr grein fyrir eignarhaldi áhrifavaldsins, án þess að hann beiti 

neinum blekkingum, myndi höfundur telja bæði eðlilegt og réttlátt fyrir fylgjendur að 

áhrifavaldur þyrfti einnig að greina frá því þegar sú staða breytist, á sama opinbera vettvangi. 

Sú regla myndi líklega ekki koma í veg fyrir að áhrifavaldur geti nýtt sér fylgi sitt á þessa vegu 

í eitt skipti en myndi þó gera það að verkum að ef hann myndi selja gerninginn stuttu eftir að 

hafa auglýst hann, þá missir hann trúverðugleika meðal fylgjenda sem hann seldi til. Reglan 

myndi vegna þess gera það að verkum að aðrir myndu forðast háttsemina. 

Orðalagið sem höfundur leggur til er eftirfarandi:  

Við auglýsingu aðila sem leiðir til eða gæti hafa leitt til marktækra áhrifa á 

markaðsverð fjármálagernings, myndast tilkynningarskylda á þann aðila að greina frá 

breytingum á eignarhaldi innan sólahrings frá því að sú breyting á sér stað, á sama 

opinbera vettvangi og fjármálagerningurinn var auglýstur. 
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