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Forord

Det dr nagot definitivt 6ver att skriva forordet till en doktorsavhandling. Man gor
det allra sist, det ldses allra forst och namnet till trots adr forordet i praktiken sna-
rast en berittelse over det som skett — en epilog. I detta fall &r det dessutom en
elegi over en oforglomlig tid som upphor, som inte hade varit lika vérdefull som
nu utan alla de personer som jag hiarmed vill tacka:

Jag har skrivit min avhandling for professor Dan Frdnde, vars uppmuntran,
instdllning och kompetens ldmnat vildigt lite i 6vrigt att dnska. Hans tillgénglig-
het och smittande framatanda har skapt den dynamik som varit viktig for mitt
projekt. Jag har fran startskottet uppmanats utféra forskningen med full fart.
Direfter har jag konsekvent blivit ombedd att accelerera hastigheten enligt den
instruktion som foljt i varje e-post som séllan 1atit vinta pa sig. Samarbetet har
varit smértfritt och praglats av en utmirkt dialog, som dessutom, da e-post inte
rackt till, alltid kunnat avklaras under gastronomiskt vilartade forhallanden.
Professor Jesper Lau Hansen (Kgbenhavns universitet) och docent Magnus
Ulviing (Uppsala universitet) har glidjande nog tagit sig an uppgiften att fungera
som forhandsgranskare. Deras kommentarer har varit ovérderliga. Den forsta
boken jag inforskaffade for mitt forskningsprojekt var Jespers doktorsavhandling
och kort direfter etablerades en kontakt som varat under hela avhandlingsskri-
vandet och som jag hoppas att kan fortsdtta. Magnus har haft vinligheten att
stdlla upp som min opponent, och trots att framtiden i skrivande stund dnnu ter
sig oviss, vagar jag fastsla att han tagit sig an uppgiften med en intellektuell
spanst som dr svarslagen. Docent Timo Kaisanlahti och juris doktor Eva Stor-
skrubb har dessutom ldst och insiktsfullt kommenterat valda delar av manuskrip-
tet.

Forfattandet av denna avhandling har underléttats av min arbetsgivare advo-
katbyran Waselius & Wists vilvilliga instillning till det forskningsprojekt som
inneburit perioder av lingre franvaro i form av ledighet fran den praktiska juridi-
ken. I tilldgg till detta har jag dessutom fatt njuta av formaner som ett vilartat
bibliotek, en fungerande dator och exceptionellt hjdlpsamma kolleger (av dem
kan jag hirmed endast nimna fa). Viktigare 4n sa dr dock det grundldggande ju-
ridiska ténkesitt jag fostrats till (bland annat) pa byran. Advokaten Jan Waselius
har misterligt dirigerat denna lirdomsprocess under otaliga timmar av diskus-
sioner om juridiken och dess vdsen. Advokaten Lauri Peltola har alltid stillt upp
nér en asikt behdvts och dven i Gvrigt stottat projektet pa ett foredomligt sitt.
Advokaten Sami Martola har orkat med mina funderingar, och da de empiriska



och normativa perspektiven hotat konkurrera ut varandra, pamint mig om den
praktiska dimensionen av verkligheten som samtidigt bade finns och dessutom
bor fa finnas.

Jag har generost blivit sporrad av flera fonder som 6nskat bidra med finansie-
ring till mitt forskningsprojekt. Stiftelsen for frimjandet av virdepappersmark-
naden i Finland, Ella och Georg Ehrnrooths stiftelse, Finlands Advokatférbunds
stiftelse, The Nasdaq OMX Nordic Foundation, Veikko Palotien rahasto och
Finlands Juristforbund har samtliga vinligen understott mig.

Man &r nog — mera dn man ibland inbillar sig — en produkt av sin egen bak-
grund. Familjen Knuts har i detta avseende utgjort en alldeles stralande forskar-
skola: Min mor har lidrt mig skriva och tinka, min far har ldrt mig ridkna och re-
sonera och min syster har ldart mig att std pa mig nér jag vet att jag har ritt.
Mamma har dessutom med fast hand slussat sin andra doktorand i juridik till
malet med triffsidkra strukturella kommentarer, vilvalda sprakliga invindningar
och formodligen utan nidgon storre aning om vare sig virdepapperskurser, mani-
pulationer eller marknader. Pappa har dnda sedan 1980-talet fatt mig att intres-
sera mig for borsen genom att stindigt uppmuntra de vetgiriga barnen att lira sig
mera. Gisela har — trots en stundvis enorm arbetsborda — 14st hela manuskriptet
och sannolikt levererat de mest triffsdkra kommentarerna, ibland till och med
genom att ge mig berém.

Sa aterstar endast det omdgjliga: att artikulera det tack som inte kan uttryckas i
ord. Laura har inte endast en aptitretande filosofisk boksamling, hon besitter
dven en exceptionell formaga. Hon kan se det jag dr, men ingen annan ser. Déarfor
uppmuntrar hon mig nédr min fortrostan sviker, diarfor hejdar hon mig nédr den
frindeska farten blivit for hog och nér hon gor det forstar jag att inte ens slutfo-
randet av forordet till en doktorsavhandling kan jimforas med kénslan av att vara
innerligt dlskad.

Helsingfors, den 5 februari 2010

Mdrten Knuts
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I Bakgrund

’[...] hwar enskildt soker sjelfmant up det stillet och den niring dér
han bist okar den Nationnale winsten, om foOrfattningarna intet
stanga honom dérifran. Hwar och en soker sitt bista. Denna bojelse
r sa naturlig och nodig, at alla Samfund, som finnas i hela werlden,
fota sig ddrpa: annars dgde Lagar, straff och beloningar icke ens
rum, och hela minnisko-slédgtet skulle inom en kart tid ga aldeles
under.”

Anders Chydenius'

“Nulli vendemus, nulli negabimus aut differemus, rectum aut jus-
titiam.”
Magna Charta®

1.1 MIN IDEOLOGI OCH DENNA AVHANDLING

Jag tdnker borja denna bok med en bekédnnelse. Ibland &r det helt enkelt bast att
lagga korten pa bordet: Jag tror pa liberalismen. For denna avhandling dr min
ideologi helt avgorande.?

Mitt frihetsideal, precis som det frihetsideal Anders Chydenius* forfiktade for
Over tva sekel sedan, har tva dimensioner. Jag tror dels pa individens frihet — i

' Se Chydenius 1929 s. 29-30.

2 Citatet ingér i Magna Charta och uttrycks pa engelska som to no man will we sell, or deny, or
delay, right or justice.

3 Det dr skil att citera Nils Jareborg (se Jareborg 2001 s. 68): “Termen ideologi ir inte sirskilt
populér i vetenskapliga sammanhang. Ideologier forknippas ofta med bristande rationalitet. Pa
motsvarande sitt moter man pa naturvetenskapernas omrade en motvilja mot att tala om metafysik.
All vetenskap har emellertid en metafysisk sida redan dérfor att all teoribildning, all begreppsbild-
ning, allt abstrakt tankande &@r produkter av ménsklig fantasi — vart mentala liv far en metafysisk
prigel s snart vi borjar extrapolera fran det kaos av stimuli som nar véra sinnesorgan. I den me-
ning jag vill anvinda ordet ’ideologi’ har naturvetenskaperna ocksa en ideologisk grund. En ideo-
logi dr da ndmligen (en uppsittning) grundldggande uppfattningar rérande nagon aspekt av verk-
ligheten, grundaskadningarna i ett tankesystem. De flesta som sysslar med vetenskap talar natur-
ligtvis hellre om teorier dn om ideologier. Detta kan vara missvisande. Pa samma sitt som det finns
behov av att i ett réttssystem skilja mellan principer och regler, finns det i vetenskapen, etiken och
politiken ett behov av att skilja mellan ideologier och teorier. Vetenskap handlar i sina grundlédg-
gande delar mer om att skapa verklighet dn om att beskriva verklighet.”

*  Finldndaren Anders Chydenius (1729-1803) var prist, politiker och upplysningsfilosof och
horde till de mest aktiva samhillsmedborgarna i Sverige-Finland pa 1700-talet. Han blev kind
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den form friheten existerar i en fri stats civiliserade konstitution.> Jag tror dels pa
néringsfrihet — i den form friheten existerar pa den fria marknaden.® Dessa tva
dimensioner sammanfors i forbudet mot kursmanipulation. Darfor skriver jag
denna avhandling.

Nils Jareborg utvecklar sin syn pa ideologi i straffritten genom att identifiera
den mest djupgéende intressekonflikt som existerar i form av en motsittning i ett
straffrittsligt system:

”Pa ett Overgripande plan &r det litt att identifiera en straffréttspolitisk mot-
sittning. [...] De straffrittsideologier som jag asyftar kan betecknas med
stickorden rdittsstatlighet och effektivitet. Bakom effektivitetsstravandena lig-
ger inte bara att man vill att det skall bli ldttare eller billigare att ’komma at’
brottslingarna, utan ocksa en onskan om okad flexibilitet, att det skall vara
mojligt att ingripa mot vad man uppfattar som forkastligt utan att hindras av
en ’stelbent legalism’” (original betoning).’

Denna djupa motsittning resulterar enligt Jareborg i olika typer av ideologiska
motsatspar. A ena sidan moter man rittsstatlighet, proportionalitet, humanitet,
radikal brottsideologi och sjilvkritisk straffrittsmoral. A andra sidan méter man
effektivitet, prevention, lag och ordning, kollektiv brottsideologi och moralistisk
straffrittsmoral.® Sjdlvfallet utvecklar Jareborg innehallet i motsatsparen genom
att belysa de konfrontativa aspekterna och genom att definiera inneborden i
stickorden. Viktigare dn detta dr dock det ideologiska val som triffas till f6ljd av

framfor allt som en forsvarare av ndringsfrihet. Chydenius omfattade dock en bredare frihetsideo-
logi: demokrati, jimlikhet och respekt for ménskliga réttigheter var enligt honom den enda vigen
till framsteg och lycka i hela samhillet. Chydenius gav redan 1765 ut sitt mest kénda litterédra verk
Den Nationnale winsten. 1 boken ger han det man kunde kalla en pragmatisk beskrivning av en
optimal samhéllsekonomi. Hans utgangspunkt dr néringsfrihet och han argumenterar kraftigt for
att ndringsfriheten mojliggor storsta mojliga nationella vinning, eftersom friheten av samhillsak-
torerna spontant omvandlas till ett fungerande system, utan att statlig intervention behovs for att
styra utvecklingen. Chydenius breda frihetsideologi resulterade i att han (utdver sitt arbete for den
ekonomiska liberalismen) argumenterade for tjdnstehjonens minskliga réttigheter i Tankar om
husbonders och tjdnstefolks naturliga rdttigheter publicerad 1778, for yttrandefriheten i Memorial
om skrif- och tryckfrihet publicerad 1765 och radikalt nog for religionsfrihet i Memorial, angdende
religionsfriheten publicerad 1779. Se Palmén 1903 s. 1-46.

5 Se Chydenius 1880 s. 341: ”Uti en tid, da stora och nya upptickter ske i alla naturens riken, da
vetenskaper uppdrifvas till ovanlig hojd, da snillen och vitterhet uppmuntras, och konsten fram-
bringar nistan underverk emot de forra tider, dr det bekymmersamt att se det dyraste af allt, men-
niskosligtets ritt, vardlosas.”

6 Se Chydenius 1929 s. 49: ”Si! Hir ir nyckelen till idoghet och wining. Opnas dorren genom fri
ndring och afsittning til fortjenst, sa dr hwar man inom nagra ar i full rorelse; men sker det icke
blifwer Nationen, oaktat alla andra anstalter, ofelbart gespande, sasom forr, och sémnig om ljusa
dagen.”

7 Se Jareborg 2001 s. 68—69.

8 Se Jareborg 2001 s. 69-71.
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konfrontationen. Den forsta, defensiva sidan viljs framom den andra, offensiva
sidan. Trots att straffrittens existens bidrar till att undertrycka oonskat beteende,
ar det dnnu viktigare att straffriitten bidrar till att forhindra maktmissbruk. Jare-
borg konstaterar:

”Straffrdtten skall vara ett hinder, inte bara for brottslingar, utan ocksa for
myndigheter och politiker. En sadan straffréttspolitik kan kallas defensiv; mot
den star en offensiv inriktning med effektiviteten som ledstjdrna.”

Det djupgéende problemet i min avhandling ir att forbudet mot kursmanipula-
tion kombinerar dessa tva sidor: En liberalistisk marknadssyn skapar en hypotes
om att social interaktion, samhillet, marknaden bor organiseras pa ett sitt som
forverkligar en offensiv marknadsmodell 1 form av en effektiv virdepappers-
marknad. Da skapas en viardepappersmarknad som fungerar optimalt i det att den
pa bista tinkbara sitt formar fordela tillgdngar mellan marknadsaktorer sa att
effektiv interaktion kan uppsta.

En liberalistisk syn pa straffritten skapar en hypotes om att social interven-
tion, samhdllet, réitten bor organiseras pa ett sétt som forverkligar en defensiv rdtt
i form av en dterhdllsam straffrdtt. Da skapas en straffritt som fungerar optimalt
i det att den pa bista tdnkbara sitt formar skipa rittvisa mellan samhillsaktorerna
utan att maktmissbruk kan uppsta.

Denna avhandling handlar dérfor ytterst om att géra upp om huruvida det ra-
der en djupgédende intressekonflikt mellan en offensiv effektiv virdepappers-
marknad och en defensiv aterhallsam straffritt.

En sadan djupgéende intressekonflikt mellan den offensiva sidan och den de-
fensiva sidan kunde flyta upp mot ytskiktet i riatten och omformuleras som en
konflikt uttryckt i begreppsparet virdepappersmarknad — juridik och delvis
aven i begreppsparet viardepappersmarknadsritt — straffréitt. Den djupgaende
intressekonfliktens transcendenta projektion vore da nérvarande i varje indivi-
duellt overldggande som gors infor ett tolkningsavgorande.

Skulle ingen djupgéende intressekonflikt rada, vore det mojligt att utgdende fran
en liberalistisk ideologi forma ett koherent tankesystem — vardepappersmark-
nadsstraffritten — i samklang med denna. Det uppstod dd en samstimmighet
mellan resultaten av analysen i denna avhandling och mitt frihetsideal.

Skulle emellertid en djupgéende intressekonflikt rdda, vore man tvungen att
utfora ett ideologiskt val. Om samstimmighet mellan resultaten av analysen i
denna avhandling och mitt frihetsideal inte kunde uppnas, maste ett ideologiskt
val triiffas. Skulle sa ske maste offensivitetens effektivitetsideal offras.

Inte ens pa den friaste av marknader fér rittvisan vara till salu.

®  Se Jareborg 2001 s. 71.
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1.2 FORBUDET MOT KURSMANIPULATION

Om forbudet mot kursmanipulation stadgas i VPML!, SL'" och LOF'2. Brottsbe-
skrivningsenlighetens objektiva sida definieras i VPML medan brottsbeskriv-
ningsenlighetens subjektiva sida definieras i SL och LOF.

Enligt i denna avhandling foretridd systematisering kan férbudet mot kursma-
nipulation anses omfatta tva systematiskt divergerande former av kursmanipula-
tion: informationsbaserad kursmanipulation och marknadskraftsbaserad kursma-
nipulation."

1 informationsbaserad kursmanipulation utgor vilseledande information det
kritiska elementet i forbudet. Forbudets rotter gar saledes tillbaka till ett generellt
forbud mot 16gn. Vilseledande information anses vara skadlig for virdepappers-
marknadens virderingsfunktion och dédrfor syftar forbudet till att forhindra sprid-
ningen av vilseledande information pa viardepappersmarknaden. Information &r
emellertid ett mangfasetterat begrepp pa virdepappersmarknaden.'* Information
omfattar saledes enligt hir foretrddd systematik bade kommunikationsinforma-
tion och transaktionsinformation. Transaktionsinformation dr forenklat uttryckt

10" VPML 5:12.1 lyder i tillimpliga delar: “Kursen for virdepapper som ér féremal for offentlig
eller multilateral handel far inte manipuleras.” VPML 5:12.2,1-4 som definierar kursmanipulation
lyder i tillimpliga delar: "Med kursmanipulation avses 1) vilseledande kop- eller siljbud, sken-
transaktioner och andra svikliga forfaringssitt som giller virdepapper som ér foremal for offentlig
eller multilateral handel, 2) transaktioner och andra atgérder som ger falsk eller vilseledande infor-
mation om utbud, efterfragan eller pris pa virdepapper som dr féremal for offentlig eller multilate-
ral handel, 3) transaktioner och andra dtgédrder genom vilka en person eller flera personer i samar-
bete laser fast priset pa virdepapper som ir foremal for offentlig eller multilateral handel vid en
onormal eller konstlad niva, och 4) offentliggérande eller annan spridning av falsk eller vilsele-
dande information om virdepapper som ér féremél for offentlig eller multilateral handel, om den
som offentliggor eller sprider informationen visste eller borde ha vetat att informationen é&r falsk
eller vilseledande.”

" SL 51:3 lyder i tillimpliga delar: “Den som for att bereda sig eller ndgon annan ekonomisk vin-
ning manipulerar kursen for virdepapper som ér foremal for offentlig eller multilateral handel, ska
for kursmanipulation domas till boter eller fingelse i hogst tva ar.”

12 Enligt LOF 40-42 kan en offentlig anmérkning tilldelas den som pa nagot annat sitt 4n enligt
SL 51:3 underlater att iaktta eller bryter mot vad som i virdepappersmarknadslagen eller med stod
av den foreskrivs om marknadsmissbruk. Under vissa omstidndigheter angivna i LOF 41 kan i stél-
let for offentlig anmérkning dven en offentlig varning ges. I tilldgg till den offentliga anmérk-
ningen kan dessutom enligt LOF 42 en pafdljdsavgift, om gidrningsminnen uppsatligen eller av
oaktsamhet pa nagot annat sitt @n enligt 51 kapitlet i strafflagen underlater att iaktta eller bryter
mot bestimmelserna i bl.a. VPML 5:12.

13 Jag utvecklar systematiken nedan i kapitlet TV.2.3.

4 Orsaken till att begreppet information bor hallas omfattande i kursmanipulationskontext r en
foljd av marknadens funktion. I relation till marknadens funktion ir all information essentiell, men
transaktionsinformation har en mera direkt koppling till marknadens uttryckssitt for védrderings-
funktionen, d.v.s. virdepapperskursen, dn kommunikationsinformation (oftast) har. Jag utvecklar
skillnaden nedan i I'V.3.
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borsens kroppssprak, medan kommunikationsinformation enligt hiar omfattad
mening dr information i vilken annan form som helst. Informationsbaserad kurs-
manipulation forekommer saledes bade i form av kommunikationsbaserad kurs-
manipulation och transaktionsbaserad kursmanipulation.'

I marknadskraftsbaserad kursmanipulation utgor marknadskraft det kritiska
elementet i forbudet. Forbudets rotter géar sdledes tillbaka till ett generellt forbud
mot (otillborligt) tvang. En sddan marknadskraft som formar kontrollera virde-
pappersmarknadens virderingsfunktion sa att den predestinerat kan styras enligt
den kontrollerande partens onskemal anses vara skadlig for vardepappersmark-
nadens virderingsfunktion.'®

Forbudet mot kursmanipulation forsoker ddrmed (nagot slentrianméssigt ut-
tryckt) skydda virdepappersmarknadens fria funktion. Den som stor virdepap-
persmarknadens fria funktion bor tilldomas en sanktion. For att utreda nir ndgon
anses stora marknadens fria funktion maste en rittsdogmatisk analys utforas for
att ddrigenom tolka och systematisera forbudet mot kursmanipulation.

1.3 VAL AV AMNE

Val av dmne for en doktorsavhandling dr en grannlaga uppgift: Valet gors per
definition i ett ex ante-perspektiv och skyms séledes av en sldja av okunskap.
Lyckligtvis tillater avhandlingsskrivandet dock att &mnesvalet motiveras i ett ex
post-perspektiv. Justifieringen av dmnesvalet handlar saledes alltid om en efter-
rationalisering. Det oaktat kan tre (forhallandevis objektiva'”) kriterier for ett
gott &mne uppstillas.

Forst av allt maste amnet vara outforskat. Det ligger i vetenskapens natur att
befatta sig med fragor som inte dnnu &r utredda. For det andra skall amnet gérna
vara aktuellt. Det dr &ndamalsenligt att granska saker som ligger i tiden. For det
tredje bor amnet gilla fragestillningar som #r av samhillelig relevans. Samhills-
relevansen borgar for att vetenskapen i bista fall formar bidra till en bittre
virld.

Forbudet mot kursmanipulation dr ett outforskat dmne. 1 finldndsk juridisk
doktrin saknas ingdende forskning om forbudet mot kursmanipulation. Hittills

15 Informationsbaserad kursmanipulation behandlas, definieras och analyseras utforligt nedan i
kapitlet IV.3 och IV.4.

16 Marknadskraftsbaserad kursmanipulation behandlas, definieras och analyseras utforligt nedan i
kapitlet IV.5 och IV.6.

' Det viktigaste kriteriet vid val av dmne for en avhandling idr nog helt subjektivt: Forskaren
maste uppfatta amnet for en avhandling intressant. Jag utgar ifran att detta subjektiva kriterium
alltid dven uppfyllts i tillrdcklig grad dé skrivandet av en avhandling slutforts.
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har sedan premidrkriminaliseringen av kursmanipulation i strafflagen den 1 april
1999 endast ett fatal rittsdogmatiska skrifter om dmnet publicerats.'® Darmed dr
kursmanipulation just nu det virdepappersmarknadsbrott som inte varit foremal
for en mera ingdende nationell utredning t.ex. i form av en akademisk avhand-
ling." Rittspraxis betridffande forbudet mot kursmanipulation 4r i det nirmaste
nonexistent.”” Ocksa i det nordiska rummet &r det uppenbart att forbudet mot
kursmanipulation hittills varit styvmoderligt behandlat i rattsdogmatisk forsk-

18 Det #r ytterst fa rittsvetenskapliga framstéllningar som éverhuvudtaget nimner forbudet mot
kursmanipulation. Dessa dr dock i kronologisk ordning Astola 1990 s. 125, Sillanpdd 1994
s. 74-80, Kaisanlahti 1995 s. 1300-1305, Knuts 2004 s. 559-588, Hdyrynen 2006 s. 193-230,
Knuts 2007 a s. 42-67, Rautio — Majanen 2008 s. 1434-1439, Karjalainen m.fl. 2008 s. 408-417
och Knuts 2009 s. 69-76. Av ovanndmnda framstéllningar far samtliga betraktas vara férhallande-
vis ytliga. Pa grund av utvecklingshastigheten i lagstiftningen pa omradet ér flera av killorna
dessutom foraldrade (vissa flerfaldigt, kan tilliggas).

1 Jfr insiderbrottet (SL 51:1) dér det i skrivande stund finns tre publicerade doktorsavhandlingar
i Finland: Kurenmaa 2003, Annola 2005 och Héyrynen 2006. Vird att notera dr dven artikelfram-
stdllningar av Painilainen 2004 (om insiderrittens handelstorbud) samt Knuts 2009 b (om insider-
rittens rojandeforbud). Jfr dven informationsbrott som giller virdepappersmarknaden (SL 51:5)
dér det i skrivande stund finns en publicerad doktorsavhandling i Finland, Huovinen 2004. Virde-
pappersmarknadsbrotts processuella aspekter, frimst malsidgandefragestillningen har analyserats
av Timonen 2001 s. 6062, Tuomola 2001 s. 259-299, Virolainen — Polonen 2004 s. 178—179 samt
Knuts 2007 s. 147-148. Ovriga processuella aspekter har dven analyserats av Knuts 2006 s. 831-852
och Knuts 2007 s. 142-156. Rittsfragor gillande forverkandepafoljd i samband med vérdepap-
persmarknadsbrott har dven analyserats i rittsvetenskapen av Hakamies 2008, Lavonen 2009 och
Knuts 2009 a. Det édr dessutom skil att konstatera att virdepappersmarknadsrittsrelaterade akade-
miska avhandlingar och 6vriga monografier publicerats med forhéallandevis tillfredsstillande akti-
vitet i Finland. Noteras kan ddrmed (ater i kronologisk ordning) Rapakko 1990 (om bolagsledning-
ens skyldigheter pa virdepappersmarknaden), Astola 1990 (om rittsregler pa virdepappersmark-
naden) Sillanpdd 1994 (om offentliga kopeanbud), Timonen 1997 (om kontroll, pris och marknads-
kraft pa virdepappersmarknaden), Rudanko 1999 (om virdepappersmarknaden och civilritten),
Kaisanlahti 1999 (om intressenters risk i forhallande till borsbolag), Savela 1999 (om bolagsled-
ningen och fientliga offentliga kpeanbud), Mdintysaari 2001 (om méklarens roll i forhallande till
investeringsrekommendationer), Harju — Syyrild 2001 (om regler géllande placeringsfonder), Hi-
dén 2002 (om emittenters skadestdndsansvar), Hoppu 2004 (om marknadsforing av investerings-
produkter), Turtiainen 2004 (om investerarskydd och placeringsfonder), Pal/m 2005 (om foretags-
forvirv och marknaden for kontroll) och Hoppu 2007 (om avtal rorande finansiella tjdnster).

20" T Finland har i skrivande stund inga kursmanipulationsfall behandlats av HD. Mig veterligen
har endast fem fall gillande atal for kursmanipulation avgjorts pa hovrittsniva: Se Cultor-fallet,
Elektrotel-fallet, YIT-fallet, Tampereen Puhelin-fallet och Jippii-fallet. I alla fem fall har hindelse-
forloppet utspelat sig innan marknadsmissbruksdirektivet implementerades och det tidigare forbu-
det mot kursmanipulation reviderades. Tva av fallen dr dessutom avgjorda fore stadgandet av det
forbud mot kursmanipulation, som marknadsmissbruksdirektivet senare reviderade. De dr ddrmed
formellt sett inte ens fall som giller forbudet mot kursmanipulation, trots att hindelseforloppet i
dag formodligen skulle analyseras utgéende fran forbudet mot kursmanipulation. Ddrmed giller
alla fall den gamla lagens tid (vissa den dubbelt foraldrade lagens tid). Tre fall av de fem fallen
omfattar dessutom ett handelsmonster som sedan en blockhandelsmojlighet inforts pa borsen i
Helsingfors inte lingre erbjuder aktoren en sadan ekonomisk fordel som tidigare efterstrivades
med handelsmonstren. Brottsmiljon ér sdledes till denna del dven foraldrad. Ett av dessa fall har
dessutom #nnu inte vunnit laga kraft (ddremot har ansokningar om besvirstillstand 1dmnats hos
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ning.?' Behovet av forskning ir inte heller helt tillfredsstillt pa ett europeiskt
plan.?

Forbudet mot kursmanipulation #r ett aktuellt dmne. Legislativa reformer
gillande forbudet mot kursmanipulation gor att Amnet ligger i tiden. Europeiska
Unionen gav ar 2003 under Financial Services Action Plan flera direktiv som
beror marknadsmissbruk.?* Kursmanipulation utgor en form av marknadsmiss-
bruk. Det mest centrala direktivet (marknadsmissbruksdirektivet (direktiv
2003/6/EG om insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmiss-
bruk)), stod for medlemsstaterna att implementera per den 14 oktober 2004. 1
Finland implementerades den helhet direktiven skapade den 1 juli 2005 genom
RP 137/2004.%

HD). En sammanfattning av réttspraxis géllande kursmanipulation i Finland gor alltsa gillande att
nagon relevant rittspraxis egentligen inte existerar.

2l Framforallt Lau Hansen 2001 s. 487-524 (Danmark), af Sandeberg 2002 s. 127-159 och
Samuelsson m.fl. 2005 s. 274-298 (Sverige) utgor hir i viss man undantag och ér goda grundlidg-
gande killor for fortsatt ingaende forskning om kursmanipulation. Observeras bor att Lau Hansen
och af Sandeberg publicerats innan den legislativa reformen (se nedan) inom EU genomforts.
Dessutom bor Wasenden 2007 omnidmnas. Wasendens undersoknings infallsvinkel dr dock energi-
marknadsritt vilket gor att avhandlingens tyngd for hela virdepappersmarknaden blir begrinsad.
Ur norsk synvinkel &r det ytterligare skél att nimna Axelsen 2007 som analyserar marknadsmiss-
bruk ur ett kriminologiskt perspektiv. Avslutningsvis bor dnnu hinvisas till Bergpdrssons prisbe-
lonta avhandling pro gradu (Bergporsson 2009) som behandlar férbudet mot informationsbaserad
kursmanipulation enligt isldndsk ritt.

22 Liget i Tyskland &r sjélvfallet béttre. Dir kan om kursmanipulation noteras bl.a. dissertationer
av Arlt 2004, Triistedt 2004, Hild 2004 i viss méan dven Ziouvas 2005, Diehm 2006, Schonhdft 2006
och Papachristou 2006. Se dven den omfattande ldroboken av Schroder 2007. I England &r det i
synnerhet skl att némna Rider m.fl. 2002, Avgouleas 2005 och Barnes 2009.

2 Jag kan med gliddje notera att kursmanipulation varit ett &mne vars aktualitet tilltagit under av-
handlingsskrivandets lopp.

2 Dirmed godkindes direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och otillborlig marknadspéaverkan
(marknadsmissbruk) samt dértillhorande stoddirektiv (i) direktiv 2003/125/EG om genomférande
av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nir det giller skyldigheten att presentera
investeringsrekommendationer sakligt och att uppge intressekonflikter och (ii) direktiv 2003/124/
EG om genomférande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nir det géller defini-
tion och offentliggorande av insiderinformation och definition av otillborlig marknadspaverkan
samt (iii) direktiv 2004/72/EG om genomférande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG nir det giller godtagen marknadspraxis, definition av insiderinformation rorande rava-
ruderivat, upprittande av forteckningar dver personer som har tillgang till insiderinformation, an-
milan av transaktioner som utfors av personer i ledande stillning och rapportering av misstiankta
transaktioner. Dessutom gavs Kommissionens forordning (EG) nr 2273/2003 av den 22 december
2003 om genomforande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nir det giller un-
dantag for aterkopsprogram och stabilisering av finansiella instrument.

2 P4 ett mera teoretiskt plan dr forbudet mot kursmanipulation dven ett mycket aktuellt &mne.
Nuotio 1998 s. 7 noterar t.ex. tva exempel som fér honom symboliserar modernitet i straffritt. Allt
oftare utnyttjas farekriminaliseringar i straffritten for att ge straffriitten en preventiv funktion. Allt
oftare efterstrivar straffritten att skydda kollektiva rittsgoda jaimfort med det klassiska individfo-
kus som tidigare var forhédrskande. Nuotio ndmner skyddet av trafiken och skyddet av miljon som
exempel. Som tredje exempel och som ett tilligg sedan Nuotios analys 1998 kunde idag skyddet av
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Slutligen och dr kursmanipulation ett ytterst samhdllsrelevant dmne. Sam-
hillsrelevansen har manga dimensioner. Dels forekommer misstankar om kurs-
manipulation allt oftare.?® Den finlédndska tillsynsmyndigheten Finansinspektio-
nen rapporterar om ett okande antal misstinkta fall av kursmanipulation i Fin-
land. En starkt tilltagande trend kan dven noteras i framfor allt Sverige men
ocksa i Danmark.

Tabell 1. Tabell 6ver missténkta fall av kursmanipulation.

2006 2007 2008
Finland 10 5 1077
Sverige 33 60 190
Danmark - 27 28

Dels har kursmanipulation en enorm samhillelig genomslagskraft. I takt med
att viardepappersmarknaden fatt en befist stdllning i samhéllsekonomin okas
dven den tdnkbara samhilleliga skada som fororsakas genom brott mot férbudet
mot kursmanipulation. Samtidigt vittnar dven internationell utveckling om att
individuella fall som kan tdnkas utgora kursmanipulation tilltar i magnitud, vil-
ket (for det fall att brott dven konstateras) bidrar till att 4stadkomma storre sam-
hilleliga svallvagor till f6ljd av fenomenet.

virdepappersmarknaden gott tilliggas. Se dven Nuotio 1998 a s. 1346. Se vidare Ulving 2009
s. 227 som karaktidriserar straffrittens moderna utveckling genom stickorden massmedial kontroll,
effektivisering och snabbhet. Jag ser dessa stickord passa (for vil) in pa virdepappersmarknads-
brott. For vil, eftersom den massmediala kontrollen numera i praktiken allt oftare utstriacker sig till
utpekande rapporter om dven sadant som inte #r brott, ofta inte ens dnnu en firdig forundersok-
ning.

% Kursmanipulation ir i dag i ett intressant brytningsskede, eftersom det allt oftare framf6rs miss-
tankar om att kursmanipulation begétts i form av att Finansinspektionen initierar undersokningar
om fall dir skil att misstidnka kursmanipulation anses forekomma. Samtidigt dr det fortséttningsvis
mycket ovanligt att ndgon doms for kursmanipulation. Den straffrittsjuridiska standpunkten &r
saledes att kursmanipulation fortsittningsvis ir ett mycket ovanligt fenomen — ingen &r ju skyldig
forrdn en fillande dom meddelats. Den sociologiska standpunkten torde dock vara att det finns ett
okat intresse for att prova grinsen mellan kursmanipulation och tillaten aktivitet pa virdepappers-
marknaden. Empirisk kunskap fran Sverige och Danmark tyder dessutom pa att de 6kade antalet
undersokta fall &ven kommer att generera ett 6kat antal fdllande domar om kursmanipulation.

" Finansinspektionen i Finland hade per den 30 juni 2009 registrerat redan 14 fall av misstinkt
kursmanipulation. Tillvixten dr sialedes uppenbar.

% Som ett exempel pa magnituden kan ndmnas det tyska Porsche-fallet, som #n sa linge endast
undersokts av den tyska Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Jag beskriver fallet nér-
mare nedan i [V.6.2.2. Den direkta nyttan i fallet antas vara flera miljarder euro, varav foljer att den
direkta skadan dr motsvarande och den indirekta skadan i form av tappat fortroende for véardepap-
persmarknaden ir stor, men betydligt svarare att kvantifiera.
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VAL AV AMNE

Dessutom idr kursmanipulation avslutningsvis ett samhaélleligt fenomen som
star nédra den diskussion som forts om det marknadsekonomiska samhillets fun-
dament. Den extrema volatilitet som uppstatt pa virldens viardepappersmarkna-
der till foljd av den globala finanskrisen har skapat en (stundom kritisk) diskus-
sion om fria marknader och deras sociala och etiska berittigande.* Kursnervosi-
tet, kursirrationalitet och kursforvridningar av olika slag har oppnat vérldens
Ogon for fenomen som alla har en koppling till kursmanipulation. Férbudet mot
kursmanipulation &r sdledes samhillsrelevant pa flera olika nivaer och i en 6kan-
de grad.

2 Jag aterkommer till diskussionen nedan i IT.3.
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2 Problemstillningen

2.1 AVHANDLINGEN I KORTHET

Denna avhandling handlar om brottsbeskrivningsenlighetens objektiva sida i
forbudet mot kursmanipulation pa virdepappersmarknaden.*® Avhandlingens
syfte dr att tolka och systematisera forbudet mot kursmanipulation.’' Detta syfte
uppnas genom att férbudet mot kursmanipulation forst kontextualiseras, direfter
kalibreras och slutligen konkretiseras.* Till foljd av detta uppstér resultatet i
form av motiverade 16sningsforslag — tolkningsrekommendationer — som argu-
menterar for hur man skall 16sa lagtolkningsproblem som uppstar da forbudet
mot kursmanipulation tillimpas pa aktivitet pa virdepappersmarknaden.*

2.2 INNEHALL OCH AVGRANSNINGAR

Denna avhandling behandlar brottsbeskrivningsenlighetens objektiva sida i for-
budet mot kursmanipulation. Denna objektiva sida har ett normativt innehall som
framst definieras i VPML. Den finldndska lagstiftaren har skapat ett tvasparigt
sanktionssystem for den som Overtritt forbudet mot kursmanipulation i VPML.
Nir brottsbeskrivningsenlighetens objektiva sida konstaterats uppfylld, kan sale-
des gérningsmannen, forutsatt att uppsat eller vallande konstateras, sanktioneras
antingen enligt SL eller enligt LOF.* Strikt taget &r objektet for undersokningen
i denna avhandling ddarmed brottsbeskrivningsenlighetens objektiva sida i férbu-
det mot kursmanipulation i bade straffrittslig (VPML och SL) och forvaltnings-
réttslig (VPML och LOF) tappning.®

30 Se for en detaljerad beskrivning av avhandlingens innehéll och avgrinsningar 1.2.2 nedan.

Se for en detaljerad beskrivning av avhandlingens syfte 1.2.3 nedan.

Se for en detaljerad beskrivning av avhandlingens tillvigagangssitt 1.2.4 nedan.

Se for en detaljerad beskrivning av avhandlingens resultat 1.2.5 nedan.

I det forra fallet utgar en straffrittslig sanktion. I det senare fallet utgar en administrativ sank-
tion som fér anses vara forvaltningsrittslig. Valet av sanktionsform korrelerar inte med grinsdrag-
ningen mellan uppsat och vallande. I stillet tillgrips det straffréttsliga sanktionsalternativet efter att
avsiktsuppsat konstaterats, medan de administrativa sanktionerna tillgrips om uppsat eller vallan-
de, dock inte avsiktsuppsat, konstaterats.

% Det faktum att forbudet mot kursmanipulation forekommer i bade straffrittslig och forvalt-
ningsrittslig tappning kan fa konsekvenser for tolkningen av forbudet. Det gér inte att ta for givet

31
32
33
34
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PROBLEMSTALLNINGEN

Eftersom nagot entydigt brottsbegrepp inte existerar i finldndsk straffrattslig
doktrin® dr det skil att kort precisera vad jag i denna avhandling asyftar da jag
talar om brottsbeskrivningsenlighetens objektiva sida.’” I denna avhandling an-
ses till brottsbeskrivningsenlighetens objektiva sida hora fragan om en relevant
gdrning motsvarar forutsittningarna i en relevant norm. I denna exercis ingar
saledes intellektuella Gverviganden om girning, kausalitet (for det fall att krav
pa kausalitet kan identifieras i aberopad norm) gérningsculpa (for det fall att
girningsculpan ér tillimplig i &beropad norm) och slutligen det syllogistiska led
som kan bendmnas tillampning, tolkning eller subsumtion, som sammankopplar
den relevanta gédrningen med den relevanta normen.*

Eftersom det forekommer variationer gillande hur man brottsbegreppsligt
systematiserar fragor om rittsstridighet, skall hir dnnu 6ppet konstateras att jag
i och for sig snarare anser réttsstridighetsfragorna tillhora brottsbeskrivningsen-
lighetens objektiva sida dn den subjektiva sidan.*” Daremot omfattar inte avhand-
lingen fragor om réttsstridighet. Fragor om rttsstridighet giller om s.k. rattfér-
digande grunder foreligger. Eftersom de rattfardigande grunderna enligt min syn
pa brottsbegreppet dr nddvirn (SL 4:4) och nodtillstand (SL 4:5) dr det sa vitt jag
kan se i praktiken otdnkbart att rittsstridighetsinvindningar skulle ha nagon be-
tydelse vid kursmanipulation.* Saledes dr det inte skil att undersdka dessa nér-
mare.

Denna avhandling behandlar inte alla aspekter som intellektuellt sett har en
berdringspunkt med brottsbeskrivningsenlighetens objektiva sida i forbudet mot
kursmanipulation. Jag kommenterar nedan nagra aspekter som jag valt att exklu-

att straffrétt och forvaltningsritt tolkas pa samma sitt, dven om ordalydelsen i bigge rattsdiscipli-
ner skulle vara identisk. Dirfor undersoker jag fragan.

% Se Fréiinde 2004 s. 9—13.

37 Jag vill direkt papeka att denna avhandling inte syftar till att analysera eller systematisera
brottsbegreppet i finldndsk straffritt. Darfor dr brottsbegreppet i denna avhandling endast ett sitt
att operationalisera forutsittningarna for utdelandet av rittsliga sanktioner och ger ddrmed friamst
ett mervirde i avhandlingen eftersom brottsbegreppet underléttar att halla olika nivaer i det ritts-
dogmatiska tinkandet i sdr och mojliggor att den analytiska tankeverksamheten som hinfor sig till
de olika nivaerna kan hallas ihop. Att det jag kommer att anfora i denna avhandling skulle vara
beroende av vilket brottsbegrepp man viljer att omfatta har jag svart att se.

3 Jag avser inte heller ta stéllning till valet av begrepp for att beskriva det tankeled som bor utfo-
ras for den som Onskar besvara fragan om en aberopad gérning motsvarar en relevant norm.

¥ Jag vill inte utesluta méjligheten att upprétthalla ett tredelat brottsbegrepp som ger rittsstridig-
hetsfragorna status av en egen kategori. Om man omfattar denna syn faller dock entydigt rittsstri-
dighetsfragorna utanfor de objektiva brottsbeskrivningsforutsittningar jag sagt att jag behandlar.
De sorterar sdledes utanfor avhandlingens fragestillning.

40 Jag dr medveten om att det gjorts goda forsok inom straffritten att utveckla synen pa de rittfar-
digande grunderna inom ramen for en foretagsmiljo. Se Asp 1998 s. 135—172. Det forefaller dock
géllande forbudet mot kursmanipulation som om det fanns tillrdckligt mycket fascinerande och
intressant att undersoka redan utan dylika tilldggsdimensioner.
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INNEHALL OCH AVGRANSNINGAR

dera och motiverar varfor jag inte fann det indamalsenligt att inkludera dem i
avhandlingen.*!

Jag har ddrmed for det forsta valt att avgrinsa analysen av forbudet mot kurs-
manipulation sd att jag inte behandlar brottsbeskrivningsenlighetens subjektiva
sida. Fragor om uppsat och vallande hor till brottsbeskrivningsenlighetens sub-
jektiva sida och foljaktligen behandlar jag dem inte i denna avhandling. Det &r
enkelt att straffrittsligt motivera varfor undersokningen inkluderar den objektiva
sidan men exkluderar den subjektiva sidan av brottsbeskrivningsenligheten. Den
vedertagna straffrittsliga tagordningen utgar ifran att den objektiva sidan av
brottsbeskrivningsenligheten maste avgoras innan den subjektiva sidan avgors.
Rent straffrittsstrukturellt 4r det alltsd motiverat att forst granska den objektiva
sidan av brottsbeskrivningsenligheten. Orsaken till att jag valt att exkludera den
subjektiva sidan av brottsbeskrivningsenligheten &r lika uppenbar. En ingaende
granskning av den objektiva sidan av brottsbeskrivningsenligheten later sig inte
goras utan en omfattande analys. Det vore dirfor oandamalsenligt att begrinsa
denna del av analysen for att i stillet ta sig an analysen av den subjektiva sidan.
Alternativet, att behandla biggedera ingaende, #r inte tinkbart med hinvisning
till nuvarande krav gillande omfattningen for akademiska avhandlingar.

Négon kunde nu invinda att analysen av forbudet mot kursmanipulation blir
ofullstindig da ingen analys av den subjektiva sidan av brottsbeskrivningsenlig-
heten utfors. Invindningen saknar emellertid grunder bade pa ett praktiskt och pa
ett teoretiskt plan. P4 ett praktiskt plan kan anforas att eftersom forbudet mot
kursmanipulation enligt finldndsk ritt strukturerats sa att ett tvasparigt sank-
tionssystem skapats, har tyngdpunkten i férbudet mot kursmanipulation forskju-
tits till just den objektiva sidan av brottsbeskrivningsenligheten. D& gdrnings-
mannens beteende uppfyller de rekvisit som tillhor den objektiva sidan av brotts-
beskrivningsenligheten kommer némligen en sanktion att f6lja, oavsett vilket-
dera ansvarsrekvisit som konstateras uppfyllt pa den subjektiva sidan.** I prakti-
ken degraderar sdledes detta tvaspariga system vikten av analysen av ansvarsre-
kvisitet fran den artskillnad (fraga om regelbrott/icke-regelbrott) den vanligen dr,
till en gradskillnad (regelbrott, men fraga om det sanktioneras straffrittsligt eller
forvaltningsrittsligt).

4 Malet med dessa avgrinsningar dr inte att notera varje aspekt som har en intellektuell berdrings-
punkt med avhandlingens dmne men som dnda inte dr inkluderad. Jag Gverldmnar sdledes ett
grundliggande avgrinsningsansvar at ldsaren och beror i stéllet endast de mest relevanta avgréns-
ningarna.

42 Jag problematiserar inte mojligheten att utféra gérningar som anses uppfylla den objektiva si-
dan av brottsbeskrivningsenligheten, utan att samtidigt vara culposa. Om sadana girningar finns,
utdoms sjélvfallet ingen sanktion, men jag haller sadana situationer for praktiskt sett mycket osan-
nolika.
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Pa ett teoretiskt plan kan anforas att straffrittsdogmatiken traditionellt gjort en
fundamental skillnad mellan fragor av speciell natur och fragor av allmin natur.
Till straffrittens speciella del hor fragor om tolkningen av de individuella brot-
ten. Till den allménna delen hor generellt gdngbara fragestillningar, t.ex. fragor
om hur uppsat och véllande skall gestaltas inom ramen for analyser av den sub-
jektiva sidan av brottsbeskrivningsenligheten. For att inom straffriittens speciella
del fora en genomgripande diskussion om den objektiva sidan av det utvalda
brottet behovs en langtgaende kontextualisering av ifragavarande brott. Frage-
stdllningarna maste skriddarsys sa att de kan avgoras lyhort for den omgivning
som brottet reglerar. For att ddremot fora en genomgripande diskussion om upp-
sat och vallande pa den subjektiva sidan av brottsbeskrivningsenligheten behovs
snarare ett omvint grepp. Eftersom fragor om uppsat och vallande (framfor allt
fragan om grinsen mellan uppsat och vallande) maste besvaras enligt en syste-
matik som &r koherent 6ver hela det straffrittsliga filtet, vore en langtgaende
kontextualisering av fragor om ansvarsrekvisit vid brott mot férbudet mot kurs-
manipulation oindamalsenlig. Dels uppstod da en uppenbar fara for att svaret
skulle komma att ges for langt i fran den allmédnna straffritt, vars koherenskrav
dikterar svaret pa fragan. Dels uppstod da en uppenbar fara for att straffrittens
allménna ldror fragmenterades (vilket sjdlvklart gar stick i stdv med hela de all-
minna ldrornas existensberittigande).

Jag har dérefter for det andra valt att avgrinsa framstillningen sa att jurisdik-
tionsfragor utesluts. Jurisdiktionsfragor omfattar hir bade fragor som giller
kursmanipulationsforbudets geografiska jurisdiktion och fragor som giller for-
budets jurisdiktion vis-a-vis objekt.

Gillande det i avhandlingen undersokta forbudets geografiska jurisdiktion
noteras inledningsvis att avhandlingen avgrinsas till att gilla endast finldindsk
rdtt.* Konsekvensen av denna strikta avgriansning skall dock inte 6verdramatise-
ras. Det faktum att avhandlingen avgrinsats att gilla endast finldndsk rtt leder
inte alls till att utldndsk ritt inte dr av ett stort intresse och dessutom far ett for-
héllandevis stort utrymme i denna avhandling. Det faktum att férbudet mot kurs-
manipulation dessutom &r av EG-rittsligt ursprung, bidrar forstas till att 6ka det

4 Trots att avhandlingens fragestillning uttryckligen giller endast det finlindska forbudet &r det
for avhandlingens fragestéllning angeléget att notera motsvarande forbud i vissa relevanta jurisdik-
tioner i tilldgg till Finland. T Sverige stadgas séledes om forbudet mot otillbérlig marknadspdver-
kan 1 8 Lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument
(Marknadsmissbrukslagen). I Danmark stadgas om kursmanipulation i Verdipapirhandelsloven
39. I Norge stadgas om férbudet mot markedsmanipulasjon i 3:8 Lov om verdipapirhandel. Pa Is-
land stadgas om forbudet mot markadsmisnotkun i 117 1 log nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti. 1
Tyskland stadgas om Uberwachung des Verbots der Kurs- und Marktpreismanipulation i Wertpa-
pierhandelsgesetz 20 a och 1 England stadgas om market manipulation i Financial Services and
Markets Act 118. Samtliga dessa jurisdiktioner har i dberopad lagstiftning efterstravat att imple-
mentera marknadsmissbruksdirektivet (samt dess stoddirektiv).
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gransoverskridande vérdet av resultatet av denna avhandling, trots att avhand-
lingen avgrinsats till att gélla endast finlindsk ritt.

Gillande det i avhandlingen undersokta forbudets geografiska jurisdiktion
noteras dartill att jag uteslutit regler om den finldndska réttens tillimplighet i
rummet. Jag problematiserar dirmed inte vilka gidrningar av griansoverskridande
karaktir som dr sadana att finlandsk rtt skall tillimpas pa dem. Jag noterar dock
att virdepappersmarknaden dr ett grinsoverskridande, internationellt samhalls-
fdlt.* Detta tar sig framst uttryck i att virdepappersmarknaden idag ar tillginglig
nistan oavsett virdepappersmarknadsaktorernas geografiska position. Straffrit-
ten har dock traditionellt haft en nationell prigel. Detta har framst tagit sig ut-
tryck i ett tankesétt enligt vilket straffritten dr en nationell angeldgenhet, vars
jurisdiktion foljaktligen preliminirt upphor vid statens geografiska grins. Denna
kombination av internationellt och nationellt kan for virdepappersmarknads-
straffritten leda till forhallandevis intressanta lagvalsfragor och intressanta fra-
gor gillande den nationella rittens tillimplighet.*> Utgangspunkten i denna av-
handling dr dock finldndsk rétt och sddana gidrningar som bedoms vara utforda i
Finland.

Gillande det i avhandlingen undersokta forbudets jurisdiktion vis-a-vis objekt
bor inledningsvis papekas att viardepappersmarknadsritten uppritthaller ett for-
hallandevis finforgrenat system for klassifikation av olika objekt som kan hand-
las pa det som i allmént sprakbruk kallas for virdepappersmarknaden, men som
mera tekniskt kan definieras som handelsplatser.*® Klassifikationerna har olika
rittsliga konsekvenser i olika kontexter. Det vore saledes tinkbart att kursmani-
pulationsreglerna inte tillimpades pa alla tinkbara objekt. Emellertid &r utgangs-
punkten i kursmanipulationsreglerna (och dven i dvrigt i marknadsmissbruksreg-
lerna) klar i form av att en mycket bred definition av tillimpligheten av reglerna

# Se for ovrigt dven marknadsmissbruksdirektivet, preambel 10.

4 Ta foljande fingerade, men i mitt tycke realistiska exempel. Den finlindska investeraren, som
bor i Monaco, har ett fast driftsstille i form av ett kontor i London. Sittande pa sitt kontor koper
hon for sitt luxemburgska holdingbolags Cayman-registrerade dotterbolags rikning exklusivt kon-
tantavriknade icke-standardiserade derivat, som utstéllts av en fransk bank. Derivatens refe-
rensvirde &r beroende av virdet pa en korg virdepapper som bestar av statsobligationer emitterade
av Argentina, Brasilien och Chile. Derivaten som investeraren nu koper av en investerare fran Du-
bai noteras i multilateral handel pa en elektronisk handelsplats, som opereras av en amerikansk
banks irldndska filial via en server som fysiskt finns i Lettland. Finldndaren bestimmer sig for att
manipulera kursen for derivaten genom att fore kopet utfora skenavslut till fallande kurs. Vilket
lands lag skall tillimpas p4 manipulationen? Ar det méjligt att tillimpa finlindsk lag p4 manipula-
tionen?

4 Handelsplatser omfattar reglerade marknader, MTF-plattformar och mellanhédnder enligt de s.k.
MiFID direktivet (Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21.4.2004 om mark-
nader for finansiella instrument och om dndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av radets direktiv 93/22/
EEG).
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vis-a-vis objekt omfattats.*’ Forbudet mot kursmanipulation tillimpas saledes pa
objekt som gar under den definition av finansiella instrument som ingar i mark-
nadsmissbruksdirektivet.*® Mot bakgrunden av denna utgdngspunkt har jag inte
bedomt det vara dndamalsenligt att inkludera en djuplodande analys av tillamp-
ligheten av forbudet mot kursmanipulation i férhallande till objekt pa virdepap-
persmarknaden.*

Jag har slutligen for det tredje valt att inte befatta mig med supplerade frage-
stdllningar. Till dessa hor processuella fragor som berdr verkstéllandet av forbu-
det mot kursmanipulation och fragor om forverkandepafoljd i anslutning till
forbudet mot kursmanipulation.

2.3 SYFTE

Det overgripande syftet i denna avhandling &r att tolka och systematisera forbu-
det mot kursmanipulation. Syftet kan konkretiseras. Jag efterstrivar att presen-
tera motiverade 16sningsforslag pa konkreta typfallssituationer av potentiell
kursmanipulation. Typfallssituationerna &r valda for att de utmanar grinsen mel-
lan vad som dr tillatet och vad som ir otillatet pa virdepappersmarknaden.

47 Se marknadsmissbruksdirektivets preambel 34 enligt vilken finansmarknadernas okade réck-
vidd, den snabba fordndringen och antalet nya produkter och foreteelser gor att direktivet maste ha
ett brett tillimpningsomrade i fraga om berorda finansiella instrument och metoder for att kunna
garantera integriteten hos gemenskapernas finansmarknader.

48 Marknadsmissbruksdirektivet definierar finansiella instrument som verlatbara virdepapper
som de definieras i radets direktiv 93/22/EEG av den 10.5.1993 om investeringstjénster inom vér-
depappersomradet. Dessa ér andelar i foretag for kollektiva investeringar, penningmarknadsinstru-
ment, finansiella terminskontrakt och motsvarande instrument med kontantavrikning, réinteter-
minskontrakt, rinte- och valuta- och aktieswappar, kop- och siljoptioner avseende alla instrument
som hor till dessa kategorier, ddri inbegripet motsvarande instrument med kontantavrikning (sér-
skilt dven valuta- och rinteoptioner), ravaruderivat samt alla Gvriga instrument som dr godkinda
for handel pa en reglerad marknad i nagon medlemsstat eller for vilka en ansdkan om godkén-
nande for handel har ingivits i ndgon medlemsstat.

4 Eftersom jag inte ger mig in i en objektsdiskussion foljer av valet dven en terminologisk til-
laggsanmarkning. Jag gor i denna avhandling ingen begreppslig skillnad mellan virdepapper och
finansiella instrument, utan anvénder i stéllet generellt ordet vérdepapper i en sidan omfattande
bemirkelse att det omfattar dven finansiella instrument i marknadsmissbrukskontext. Detta anser
jag motiverat, eftersom marknadsmissbruket, trots att det primért géller virdepappersmarknaden
och saledes dven virdepapper, dven generdst tillimpas pa finansiella instrument. Det #r saledes
ingen systematisk skillnad i missbrukskontext mellan virdepapper och finansiella instrument,
varfor det av semantiska och stilistiska skél dr befogat att tala om virdepapper — forstas forutsatt
att ldsaren &r inforstadd med detta ordval.
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TILLVAGAGANGSSATT
2.4 TILLVAGAGANGSSATT

Tillvdgagangssittet i avhandlingen forverkligar syftet i avhandlingen. Konkret
innebir detta ett tillvigagangssitt i form av féljande tre steg — kontextualisering,
kalibrering och konkretisering.

Eftersom, for det forsta, tolkningen och systematiseringen av forbudet mot
kursmanipulation dr beroende av forbudets kontext bor allra forst kontexten pre-
senteras. Kontexten enligt hdr omfattad mening 4r motivet for forbudet mot
kursmanipulation och miljon for forbudet mot kursmanipulation. I avhandling-
ens teoretiska del (del II) gestaltas dirfor kontexten for férbudet mot kursmani-
pulation.® Direfter uppstills en assimilationslidra.’! Med hjilp av assimilations-
ldran faststills en syntes om hur kontext preliminirt skall tillampas da forbudet
mot kursmanipulation senare i avhandlingens del III och del IV tolkas och syste-
matiseras.>

Eftersom, for det andra, tolkningen och systematiseringen av forbudet mot
kursmanipulation dr beroende av hur rattsregler tolkas bor den lagtolkningsme-
tod som utnyttjas i avhandlingen redovisas. Lagtolkningsmetoden enligt hir
omfattad mening utvecklas genom att den tolkningsinverkan som etablerade
lagtolkningsmetoder medfor pa tolkningen av forbudet mot kursmanipulation
kalibreras i forhallande till varandra sa att en syntetisk lagtolkningsmetod for
tolkningen av férbudet uppstar. I avhandlingens lagtolkningsmetodologiska del
(del III) redovisas dérfor den lagtolkningsmetod med vilken forbudet mot kurs-
manipulation tolkas. Jag jamfor tre vedertagna varianter av rittsdogmatiska lag-
tolkningsmetoder med varandra. Dessa ir en straffrittslig lagtolkningsmetod,>
en lagtolkningsmetod som foljer den Europeiska konventionen om skydd for de
ménskliga réttigheterna och de grundldggande friheterna® och en EG-rittslig
lagtolkningsmetod.> Ur dessa metoder utveckas den kalibrerade lagtolknings-
metod som senare anvidnds i avhandlingens del IV vid tolkningen av forbudet
mot kursmanipulation.>

Eftersom, for det tredje, tolkningen och systematiseringen av forbudet mot
kursmanipulation konkretiseras i faktiska juridiska problemstillningar bor moti-
verade 16sningsforslag pa konkreta lagtolkningsfragor framliggas. De motive-
rade 16sningsforslagen framliggs enligt hir omfattad mening genom att de rétts-
dogmatiska tolkningsproblemen konkretiseras. 1 avhandlingens avslutande nor-

30 Se II.2 och II.3.
31 SeI1.4.
52 Se IL.5.
3 SeII.2.
> Se II1.3.
5 SeII1.4.
% Se II1.5.
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mativa del (del IV) skall diarfor kontextualiseringen (del II) och den utvecklade
kalibrerade lagtolkningsmetoden (del III) tillimpas for att konkret tolka och sys-
tematisera forbudet mot kursmanipulation. Jag konstruerar forst en systematik
for forbudet mot kursmanipulation som separerar informationsbaserad kursma-
nipulation fran marknadskraftsbaserad kursmanipulation.”” Forst behandlas in-
formationsbaserad kursmanipulation: Jag gestaltar deliktet i informationsbase-
rad kursmanipulation genom att analysera forhallandet mellan information och
kurspaverkan. Det handlar hdr om att kontextualisera det normativa forbudet
genom att relatera forbudet till den empiriska verklighet (miljo) som regleras.
Jag skapar en modell for hur deliktet for informationsbaserad kursmanipulation
bor gestaltas.”® Dérefter tillimpar jag modellen genom att presentera konkreta
16sningsforslag pa typfallssituationer av informationsbaserad kursmanipulation.
Losningsforslag utformas genom att den kalibrerade lagtolkningsmetod som
beaktar kontext (motiv) tillimpas.* Sedan behandlas transaktionsbaserad kurs-
manipulation: Jag gestaltar deliktet i transaktionsbaserad kursmanipulation ge-
nom att analysera marknadskraft och kurskontroll pa virdepappersmarknaden.
Ocksa hir handlar det om att kontextualisera det normativa forbudet genom att
relatera forbudet till marknaden i form av den empiriska verklighet (miljo) som
regleras.®® Jag skapar slutligen en modell for hur deliktet bor gestaltas och til-
lampar modellen pa typfallssituationer av transaktionsbaserad kursmanipulation.
Losningsforslag utformas genom att den kalibrerade lagtolkningsmetod som
beaktar kontext (motiv) tillimpas.®' Direfter analyseras negativa rekvisit som
utgor undantag fran forbudet mot kursmanipulation.®® En syntes av konkretiser-
ingen presenteras.® Avslutningsvis sammanfattar jag avhandlingen.*

Genom den avslutande normativa delen uppfylls dven slutgiltigt avhandling-
ens syfte — att tolka och systematisera forbudet mot kursmanipulation — pa ett
sdtt som &r kontextualiserat och darfor forenligt med min utgangspunkt i avhand-
lingen. Tillvigagangssittet i avhandlingen kan ddrmed schematiskt sammanfat-
tas i foljande visuella tappning:

7 SeIV.2.
3 SelIV.3.
¥ Se V4.
0 SelIV.5.
o1 SeIV.6.
2 SelIV.7.
% SelV.8.
o SeIV.O.
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2.5 RESULTAT

Avhandlingens innehéll, dess syfte och tillvigagangssittet som forverkligar syf-
tet mynnar ut i resultat. Resultaten kan — precis som avhandlingen — framstéllas
pa olika abstraktionsnivaer.

For det forsta och mest konkret resulterar avhandlingen i motiverade tolk-
ningsrekommendationer som ir 19sningar pa konkreta normativa lagtolknings-
problem. Avhandlingen resulterar enkelt uttryckt i en tolkningsmanual for forbu-
det mot kursmanipulation. Denna tolkningsmanual har ett domarperspektiv och
riktas framst till den som har ett intresse av att avgora var griansen mellan tillaten
aktivitet och kursmanipulation gar pa virdepappersmarknaden.

For det andra och ndgot mera abstrakt resulterar avhandlingen i en kalibrerad
lagtolkningsmetod. Eftersom lagtolkningsmetoden beaktar rittsstrukturella
sliktskap som forbudet mot kursmanipulation uppvisar i forhallande till andra
rattsomraden, dr den kalibrerade lagtolkningsmetoden nagot mera allmingiltig
an 1osningarna pa de konkreta lagtolkningsproblemen. Det metodologiska resul-
tatet torde saledes kunna utnyttjas pa ett bredare filt av rittsdogmatiska fragor pa
virdepappersmarknaden dn de konkreta tolkningsfragorna som uttryckligen gil-
ler forbudet mot kursmanipulation.

For det tredje och mest abstrakt resulterar avhandlingen i en modell for kon-
textualisering av rittsdogmatiska fragestéllningar. Eftersom kontextualiseringen
av ritten Oppnar ritten for traditionellt sett utomrittsliga kunskapsperspektiv, dr
modellen forhoppningsvis en allmin 16sningsmodell som dger tillimpning pa
varierande rittsliga problemfélt. Denna teoretiska modell dr ett satt for réattsdog-
matiken att ta till sig utomjuridisk kunskap, utan att — och detta dr jag mycket
man om — for den skull ge avkall pa sadana inneboende rittsdogmatiska struktu-
rer och fundament som ingér i den rittsstatlighet som jag vill vdrna om.
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3 Kvalifikationer

3.1 ANTECKNINGAR OM METOD

Tillvigagangssittet i denna avhandlingen far generellt anses ligga inom ramarna
for den metodologiska inriktning som kallas rédttsdogmatik. Jag avser inte be-
skriva min rittsdogmatiska metod mera ingaende i detta inledande kapitel, utan
noterar mera allmint att avhandlingens metodologiska diskussion ir det barande
temat i del I och del III av framstillningen. I dessa delar diskuteras saledes for-
hallandet mellan rittsdogmatiken och en empirisk forskningsmetod, forhallandet
mellan olika varianter av rittsdogmatiska tolkningsmetoder och den syntes som
uppstar da dessa diskurser kombineras.

3.2 ANTECKNINGAR OM MATERIAL

Eftersom avhandlingens metod &r rittsdogmatisk dr dven avhandlingens material
framst rittsdogmatiskt material. Jag anvinder for det mesta vedertagna réttskil-
lor. Dessa anvinds i avhandlingen pa ett for rattsdogmatiken typiskt sitt. Saledes
framtrader en hierarkisk relation mellan de olika vedertagna rittskillorna da
forbudet mot kursmanipulation tolkas i senare delar av avhandlingen. Jag anser
det dirfor inte dndamalsenligt att detaljerat klassificera min egen materialan-
vindning genom att i detta sammanhang relatera den till olika vedertagna varian-
ter av rittskilleldror® utan hénvisar till de diskussioner som fors senare i avhand-
lingen.%

Nagot mera anmirkningsvért dr att avhandlingen ocksa analyserar material
som avviker fran vedertagna rittskillor. Detta empiriska material &r frimst un-
dersokningar inom finansiell ekonomi om virdepappersmarknadens funktion.

% Min rittskilleldra avviker inte markant fran vedertagna rittskilleldror i det nordiska rummet.
Se Aarnio 1989 s. 217, se Peczenik 1986 s. 239, se Eckhoff 1993 s. 13. Uppenbart dr dock att dven
forhallandevis vedertagna rittskilleldror uppvisar variationer. Den teoretiska diskussionen om
rittskélleldran far for 6vrigt sigas ha blommat upp igen i Finland som en f6ljd av bl.a. Tuori 2000,
Poyhonen 2000, Tolonen 2003 samt i relation till straffritten i synnerhet Nuotio 2004 s. 1267-1291
och Nuotio 2005 s. 127-152. Se dessutom Poyhonens utvecklande argumentation i Karhu 2003
s. 789-807 och Karhu 2005 s. 24-42.

% Se framfor allt del III dér den lagtolkningsmetodologiska diskussionen fér sdgas ha en stark
koppling till den rittskilleldra som omfattas och senare tillimpas i avhandlingens del IV.
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Jag analyserar anvindbarheten av detta material i den analys i avhandlingen som
tar sig an fragestéllningen om anviandbarheten av empirisk kunskap i normativ
rattsdogmatik.

Tillimpandet av utldndsk ritt i avhandlingen foranleder en nagot utforligare
introduktion. Denna avhandling tillimpar utlindsk vérdepappersmarknadsritt
forhallandevis aktivt. Detta beror pa att virdepappersmarknadsritten idag &r ett
internationellt rittsfdlt. Saledes vore det konstlat att uppritthélla en virdepap-
persmarknadsritt som blundade for detta faktum.

Det dr dock viktigt att notera att internationaliseringen av vardepappersmark-
naden inte leder till ett reciprokt rittskulturellt utbyte mellan de involverade ju-
risdiktionerna. Tvirtom far trafiken av rittsligt inflytande betecknas vara forhal-
landevis enkelriktad. Ordningsfoljden pa inflytandets enkelriktade bana inom
den finldndska virdepappersmarknadsritten kan sdledes sdgas vara New York,
London (med tinkbar anslutning till Frankfurt), Stockholm och direfter Helsing-
fors. Av denna ordningsfoljd foljer att det uppstar en smittoeffekt — rent av en
regleringserosion — dér stora marknader paverkar mindre marknader. Denna ef-
fekt giller bl.a. handelsmonster, marknadspraxis, krav pa reglering och tolk-
ningen av regleringen.®” Detta gor att det i denna avhandling 4r av sdrintresse att
var lyhord for hur de dominerande marknaderna befattar sig med kursmanipula-
tion.

Jag anvinder material ur fem utldndska rittsordningar i denna avhandling.
Dessa fem ir rittsordningarna i USA, England, Tyskland, Sverige och Dan-
mark.%® T ett virdepappersmarknadsrittsligt perspektiv kan USA och England
framhévas: Genom sin dominans pa den internationella virdepappersmarknaden
intar framfor allt den amerikanska och den engelska véirdepappersmarknadsrit-
ten en sirstdllning.® T ett straffrittsligt perspektiv kan Tyskland, Sverige och
Danmark framhévas. Genom sin dominans for finldndsk straffrittsdogmatik in-
tar Tyskland en sirstillning. Genom en allmin nordisk ritts- och virdegemen-
skap accentueras betydelsen av den danska och den svenska rittsordningen. Att
en faktisk borsintegration samtidigt sker mellan Finland, Danmark och Sverige
accentuerar samhdrigheten.

Finlidndsk virdepappersmarknadsstraffritt dr saledes utsatt for en polyfon och
konfrontativ paverkan som hérstammar fran utlindska rittsordningar. Intressant
nog sammanfaller polyfonin med det centrala teoretiska problemet i avhand-

7 Denna smittoeffekt géller for 6vrigt i hog grad dven terminologin och sprakbruket.

% Dessutom utnyttjas forstds EG-ritt, men eftersom dess relation till finlédndsk ritt dr annorlunda
dn rétten i de ovan nimnda lidnderna utarbetas sittet pa vilket EG-riitten kan anvindas i en mera
holistisk analys i avhandlingens del I11.

% P43 grund av europeisk integration och den gemensamma referensram EG-ritten utgor, accentu-
eras dessutom betydelsen av den engelska ritten som ett slags modellsystem for en sameuropeisk
kodifiering av viardepappersmarknadsritten.
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lingen, ndmligen problemet om hur offensivitet och defensivitet skall samman-
jdmkas inom ramen for tolkningen och systematiseringen av férbudet mot kurs-
manipulation. I den konfrontativa kombinationen star virdepappersmarknaden
for det offensiva, medan straffritten star for det defensiva. P4 argumentationsteo-
retisk niva star samtidigt common law-baserad amerikansk och engelsk rittstra-
dition (och delvis dven EG-rittslig tolkning) for en Oppen argumentationsteori
medan civil law-baserad tysk, dansk och svensk rittstradition star for en mera
bunden argumentationsteori. Detta tar sig dven uttryck inom réttskilleldror dar
de forra snarare far sigas foretrida en 6ppen och relativistisk rittskillelédra jim-
fort med en hierarkisk och absolutistisk rittskilleldra i de senare fallen.

3.3 TERMINOLOGI

Avslutningsvis skall tva terminologiska detaljer noteras. For det forsta vill jag
for lasare i Sverige papeka att min avhandling ar pa finlandssvenska. Trots att det
inte alls dr skil att overdramatisera skillnaderna mellan finlandssvenskan och
den svenska som talas i Sverige,” bor man notera att det inom lagspréaket i res-
pektive liander dels forekommer samma ord som beskriver olika fenomen,” dels
forekommer olika ord som far antas beskriva samma fenomen. I det senare fallet
dr den form av marknadsmissbruk denna avhandling handlar om ett ypperligt
exempel: Forbudet mot kursmanipulation &r siledes den finldndska implemente-
ringen av det EG-rittsliga forbudet mot otillborlig marknadspaverkan. T Sverige
har dock lagstiftaren valt att kalla fenomenet otillborlig marknadspaverkan.”

For det andra kommer jag att anvénda ordet gdrningsrekvisit for att beskriva
den del av brottsbeskrivningsenlighetens objektiva sida som jag analyserar. For
att halla texten ldslig dr det uteslutet att genomgéende anvinda brottsbeskriv-
ningsenlighetens objektiva sida. Valet av begreppet gidrningsrekvisit skall dock
inte ses som ett stillningstagande i den brottsbegreppsliga debatt som under en
langre tid forts inom straffrittens allminna ldror.”

0 P4 finlandssvenska kallas svenskan som talas i Sverige for ovrigt for rikssvenska.

"I Ett exempel dr orden dolus directus som anvinds olika i Sverige och Finland for att beskriva
olika former av uppsat. Paradoxalt nog &r forstas orden dessutom varken finlandssvenska eller riks-
svenska.

72 Sa som nedan kommer att framga dr dock implementeringarna i Sverige och Finland rent se-
mantiskt sett inte sdrdeles lika.

73 Nér jag undantagsvis vill kommentera fragor om uppsat och véllande (som i och for sig inte hor
till denna avhandlings fragestillning) talar jag om ansvarsrekvisit. Inte heller detta ordval ar ett
stdllningstagande i debatten om brottsbegreppet.
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KONTEXTUALISERING
— TEORETISK DEL






I Allmént om kontextualisering

Denna teoretiska del av avhandlingen presenterar det sammanhang i vilket for-
budet mot kursmanipulation senare skall tolkas och systematiseras. Denna del
syftar séledes till att beskriva den funktionsmiljo i vilken forbudet mot kursma-
nipulation opererar. Objektet for undersdkningen i denna del dr dirmed den
kontext i vilken forbudet mot kursmanipulation opererar.

Det dr enkelt att fastsla arf juridik bor vara kontextuell. God rittsdogmatik dr
verklighetsforankrad. Rittsvetenskapsmannen maste saledes ocksé behérska sa-
dana kunskapsperspektiv som star utanfor juridiken. Detta foljer av att juridiken
inte opererar i ett vakuum eller som ett slutet system.” Det #r ddremot betydligt
svarare att fastsla hAur juridiken bor kontextualiseras. Sammankopplandet av
olika perspektiv kan litt leda till att fallgropar uppstar. For att undvika dessa bor
dérfor perspektiven undersokas for att divergensen mellan perspektiven skall
kunna identifieras. Detta mojliggor i sin tur att divergensen kan betraktas da per-
spektiven sammankopplas. Man ser da fallgroparna och kan f6ljaktligen undvika
dem.

Jag kommer saledes i denna del av avhandlingen att pa ett teoretiskt plan ana-
lysera tva perspektiv som paverkar tolkningen och systematiseringen av forbudet
mot kursmanipulation, men som traditionellt sett kan anses sta utanfor juridiken.
Dessa externa perspektiv dr motivet for forbudet mot kursmanipulation, eller
med andra ord motivet for rittslig intervention pa viardepappersmarknaden och
miljon for forbudet mot kursmanipulation, eller med andra ord kunskapen om
vad som paverkar virdepapperskurser pa viardepappersmarknaden. For att ut-
nyttja dessa externa perspektiv pa ritten i de senare riattsdogmatiska delarna av
avhandlingen skall de tva externa kunskapsperspektiven relateras till rittsdog-
matiken. Darfor skall steget fran motiv och milj6 till konkretiserad riattsdogmatik
tas. Detta steg tas genom att uppstilla en assimilationsldra tor hur juridiken skall
operationalisera och ddrmed ta till sig sadana kunskapsperspektiv (motiv och
miljo) som star utanfor juridiken. Till steget som tas genom assimilationsldran
hor darfor att undvika fallgropar.

Motivet for forbudet mot kursmanipulation medfor en nddvéndig kunskap om
hur den teoretiska synen pa marknader paverkar regleringen av marknader. Folj-

™ Sittet pa vilket man definierar juridik dr givetvis avgorande for vad som bor anses sta utanfor
juridiken. Jag problematiserar inte hidr omfattningen av definitionen utan ndjer mig med att konsta-
tera att de perspektiv jag presenterar i detta kapitel star utanfor det perspektiv juridiken traditionellt
far anses ha omfattat.
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aktligen relateras motivet for forbudet mot kursmanipulation till den abstrakta
kontext — marknaden — i vilken forbudet fungerar. Detta motiv for forbudet mot
kursmanipulation paverkar den rittsdogmatiska analysen av hur forbud pa vér-
depappersmarknaden skall tolkas. Detta perspektiv &r saledes ett abstrakt kon-
textuellt perspektiv. 1 korthet handlar kapitlet om att analysera den teoretiska
diskussion som forts inom de ekonomiska vetenskaperna om hur intervention
paverkar marknader. Detta perspektiv spelar senare framst in i den lagtolknings-
metodologiska kalibreringsdiskussion som fors i avhandlingens del III.

Miljon for forbudet mot kursmanipulation &r central for tolkningen av forbu-
det mot kursmanipulation. Dir tolkningen av forbudet mot kursmanipulation &r
en normativ uppgift, dr empirisk kunskap om vérdepapperskurser den konkreta
kontext i vilken forbudet fungerar. For att beméstra den normativa uppgiften, att
tolka forbudet pa ett sdtt som har en verklighetsforankring, maste saledes forst
utredas hur verkligheten ter sig. Detta perspektiv ér saledes ett konkret kontextu-
ellt perspektiv. 1 korthet handlar kapitlet om att analysera den diskussion som
fram for allt forts inom finansiell ekonomi om hur information paverkar virde-
papperskurser. Detta perspektiv spelar senare frimst in i den konkretiserande
dogmatiska diskussion som fors i avhandlingens del I'V.

Operationaliseringen i form av steget fran motivet och miljon for férbudet mot
kursmanipulation — steget fran det abstrakta och konkreta kontextuella perspek-
tivet — till en kalibrerad metod med vilken man konkret tolkar forbudet mot
kursmanipulation dr avgorande for verklighetsforankringen i rittsdogmatiken.
De tva kunskapsperspektiven assimileras saledes genom en operationalisering
som for in motiv och milj6 i den tolkningsléira som juridiken traditionellt omfat-
tat. I korthet handlar kapitlet om att analysera hur de utomjuridiska kunskapsper-
spektiven kan omsittas, inforas och utnyttjas inom ramen for den dialektik juri-
diken uppritthaller.

Denna ovan utfoérda kontextualisering som omfattar motiv, miljé och en assi-
milation av dessa, leder till en teoretisk syntes. Den teoretiska syntesen kommer
att tillimpas senare i avhandlingen. Avslutningsvis skall dirfor i denna dels sista
kapitel en preliminir tillimpning presenteras. Denna utnyttjas sedan i avhand-
lingens del IIT och del IV.
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2 Motiv: beivran av informationsasymmetrier

2.1 INLEDNING

Denna avhandling syftar till att tolka och systematisera forbudet mot kursmani-
pulation. Jag skall i det foljande undersoka motivet for rittslig intervention i
form av ett forbud mot kursmanipulation pa virdepappersmarknaden for att fast-
stdlla hur motivet som abstrakt kontext paverkar avhandlingens fragestillning.
Kapitlet handlar om att analysera motivet for rittslig intervention pa marknader.
Motivet som abstrakt kontext for forbudet mot kursmanipulation &r i sin tur rele-
vant for att pa ett abstrakt plan forma tolka forbudet mot kursmanipulation pa ett
sdtt som &r teoretiskt forsvarbart.

Tillvdgagangssittet i detta kapitel dr foljande: Forst analyseras informationsa-
symmetrier och deras roll i diskussionen om rittslig intervention pa marknader.
Direfter konkretiseras den rittsliga interventionen. Jag dvergar till att granska
motiv for och emot ett forbud mot desinformation. Slutligen presenteras den
syntes som framtrider ur diskussionen om motivet for interventioner pa markna-
der som abstrakt kontextuellt perspektiv pa forbudet mot kursmanipulation.

2.2 INFORMATIONSASYMMETRI — CITRONER OCH
JUVELER SOM MOTIV FOR INTERVENTION

Pa fria marknader mots marknadsaktorers utbud och efterfragan.” Dessa ir ett
uttryck for hur marknadsaktorer virderar sina positioner pa marknaden.” Virde-

75 Den fria marknaden &r siledes en métesplats for marknadsaktorers fria subjektiva preferenser.
Den kanske mest frekvent citerade klassiska beskrivningen av marknaden som en métesplats for
utbud och efterfragan ges redan 1776 av Adam Smith i Wealth of Nations (Se Smith 1863 s. 21-22):
”Give me that which I want and you shall have this which you want is the meaning of every such
offer and it is in this manner that we obtain from one another the far greater part of those good
offices which we stand in need of. It is not from the benevolence of the butcher the brewer or the
baker that we expect our dinner but from their regard to their own interest. We address ourselves
not to their humanity but to their self love and never talk to them of our own necessities but of their
advantages.” Redan tidigare (1765) hade samma liberalistiska syn pa samhillsekonomi och mark-
naden presenterats i det nordiska rummet av finldndaren Anders Chydenius, se Chydenius 1929
s. 29-30.

76 De parter som har ett gverskott av en tilling &r beredda att byta sitt Gverskott mot ndgon annan
tillgang. Pa motsvarande sitt dr de parter som har ett underskott av en tillgdng beredda att byta till
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ringen av pa vilka villkor bigge parterna ér redo att utfora bytet av objekt sker pa
basis av ett epistemologiskt underlag om sjélva tillgangen, eller det som enklare
kallas information om objektet.”’

Om bidgge marknadsaktorer har olika information om de objekt som skall
omsittas rader en informationsasymmetri mellan marknadsaktorerna. Informa-
tionsasymmetrier mellan tva parter rader foljaktligen nér den ena vet mera &n
den andra om ett gemensamt objekt for kunskap.” P4 en marknad som é&r ett
teoretiskt uttryck for ett kollektiviserat aktorsbegrepp uppstar ofta informations-
asymmetrier mellan marknadsaktoren och kollektivet av marknadsaktorer, d.v.s.
sjdlva marknaden.”

En ofta aberopad marknadsapplikation av tanken om informationsasymmetri
mellan aktorer dr Akerlofs citronteori.’® Med citronteorin fastslar Akerlof att osdi-
kerhet gillande kvaliteten pa objekt forsamrar marknadseffektiviteten for mark-
naden for de objekt vars kvalitet dr behiftad med osidkerhet. Enligt den metafor
Akerlof anvinder dr objekt med hog kvalitet juveler, medan objekt med 1ag kva-
litet &r citroner. Osidkerheten vad giller kvaliteten (14s: om objektet dr en citron
eller juvel) &r en foljd av det asymmetriska forhallande vis-a-vis information om
objektets kvalitet som rader mellan de parter som &r intresserade av objektet.
Asymmetrin bestar av att séljaren antas vara bittre informerad om objektets kva-
litet @n koparen. Ddr asymmetrin mellan siljarens och kdparens information om

sig den tillgang de saknar. Se Chydenius 1880 s. 99: ”Jag bygger min sats uppa twinne grund-
sanningar uti handelen. Den f6rra ir, at ju flere kopare pa en marknad instilla sig, ju béttre betal-
ning far siljaren for sin Wara, och twirt om. Den andra ér, at waran aldrig kostar sa mycket, nér jag
nodgas bjuda ut hinne, som da koparen maste soka efter hidnne.” Se Friedman 1962 s. 15: "The
great advantage of the markets, on the other hand, is that it permits diversity. It is, in political
terms, a system of proportional representation. Each man can vote, as it were, for the color of tie
he wants and get it; he does not have to see what color the majority wants and then, if he is in the
minority, submit.”

T Se t.ex. Stigler 1961 s. 213. Se North 1990 s. 27 som presenterar en marknadsmodell, som di-
vergerar fran den traditionella klassiskt liberalistiska modellen eftersom den betonar transaktions-
kostnader som en begrinsning for den fria marknaden. Se for en virdepappersmarknadsrittslig
tillampning Lau Hansen 2003 s. 75 som definierar marknaden som “a forum for the exchange of
information with a view to facilitating a commercial transaction.”

8 Informationsasymmetrier dr inte en nyupptéckt och virdepappersmarknaden ir inte den forsta
kontext ddr man forsokt reglera informationsasymmetrier. Rotterna gar betydligt djupare. Fortsitt-
ningen av detta kapitel dr sdledes en teoretisering, problematisering och en tillimpning av detta
synnerligen allménna samhélleliga fenomen i den specifika kontext virdepappersmarknader utgor.
Se Lau Hansen 2003 s. 65.

" Se dven Lau Hansen 2009 s. 33-34.

80 Se Akerlof 1970 s. 488-500. Teorin har fatt en forhdllandevis stor genomslagskraft i nordisk
virdepappersmarknadsrittslig litteratur. Se bl.a. Hayrynen 2006 s. 41-43, af Sandeberg 2002 s. 29,
Lau Hansen 2001 s. 14 och Kaisanlahti 1999 s. 32-33.
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objektet dr stor dr marknaden ineffektiv.?! Inneffektivitet leder i ldngden till att
marknaden for objekten blir illikvid. Da fungerar marknaden suboptimalt.®?

Intervention anvinds for att stdvja informationsasymmetrier pa marknader.®®
virdepappersmarknadskontext har rdttslig intervention traditionellt anvénts for
att eliminera informationsasymmetrier. Den osidkerhet som rader i en asymme-
trisk virld reduceras genom att informationsasymmetrierna utplanas. Den redu-
cerade osdkerheten innebér en reducerad risk for marknadsaktorerna. Forutsag-
barheten géllande kvaliteten i objekt reducerar marknadsrisken och forutsidgbar-
heten understodjer saledes marknadens effektivitet.

Den rittsliga interventionen med vilken informationsasymmetrierna tacklas
har vanligtvis strukturerats sa att den angripit informationsasymmetrierna pa tva
olika nivaer. For det forsta har man med rittslig intervention efterstriavat att for-
hindra att informationsasymmetrier uppstdr. Till denna forsta niva rdknar jag
direkta forbud mot desinformation samt positiva informationsforpliktelser.®® For
det andra har man med réttslig intervention efterstrivat att forhindra att informa-
tionsasymmetrier utnyttjas. Denna andra niva dr sekundér och aktualiseras i de
fall ddr den primédra interventionen inte lyckats forhindra asymmetrins upp-

81 Detta motiveras med att koparna antar att siljaren vet mera om objektet 4n koparna. Dirav
foljer att sédljarna antas forsoka silja citroner, d.v.s. objekt som &r av ldgre kvalitet (vilket sdljarna
vet, men koparna endast kan anta). Koparnas skepsis sdnker deras koplust. Sénkt koplust innebér
ett simre erbjudet pris. Sdmre erbjudet pris innebér ett hinder for att séljare skall silja objekt av
hog kvalitet (juveler). Slutsatsen blir att koparnas osidkerhet om kvaliteten i objekten gor att mark-
naden 6versvimmas av objekt av dalig kvalitet (citroner) som kdpare undviker att kopa eller erbju-
der ett uselt pris for. Marknaden blir dverrepresenterad av citroner — dédrfor citronteorin.

82 Se Akerlof 1970 s. 499-500. Enligt citronteorin finns det olika motdrag som man kan gora for
att stivja informationsasymmetrier. Akerlof sjdlv for fram anvdandningen av garantier, genom vilka
sdljaren Gvertar en del av koparens risk. Akerlof betonar ocksa aktorernas (sdljarnas) rykte pa
marknaden som ett socialt incitament for att undvika att utnyttja osdkerhet. Darmed blir licensering
och franchising av viletablerade brand en konkret kvalitetsgaranti som frantar kparna osékerhe-
ten. Alla Akerlofs motdrag utgor saledes olika former av intervention pa marknaden. Se Lau Han-
sen 2003 s. 65.

8 Dirmed frangar Akerlof en ultraliberalistisk maxim om att artificiella ingrepp och intervention
i den balans marknadskrafterna sjdlva uppritthaller bor undvikas. Sa som nedan skall konstateras
ir detta synsitt forhidrskande pa virdepappersmarknaden. Antecknas kan att hela virdepappers-
marknadsrittens existensberittigande sjélvfallet bygger pa en acceptans av ett behov av rittslig
intervention pa virdepappersmarknaden.

8 Akerlofs citronteori har blivit mycket populir inom nordisk virdepappersmarknadsritt. Teorin
anvinds for att motivera informationsasymmetriers negativa effekt pa marknader. Se fotnot 7 ovan.
Jag har inte kunnat iaktta en motsvarande popularitet vad géller citronteori i virdepappersmark-
nadsritt i andra @n nordiska lénder.

85 Aven vid positiva informationsforpliktelser ir syftet att forhindra att informationsasymmetrier
uppstar. Se Ziouvas 2005 s. 95-96 som talar om detta som ett preventivt korrelat till férbudet mot
utnyttjandet av informationsasymmetrier.
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komst. Foljaktligen #r den andra nivan av sekundirt intresse i denna avhand-
ling.%

Jag granskar nedan rittslig intervention i form av ett férbud mot kursmanipu-
lation utgéende fran dess motiv.*” I blickfanget &r alltsa legitimiteten i interven-
tionerna och ddrmed legitimiteten i forbudet mot kursmanipulation.®® Betoningen
i analysen dr hir att fastsla att en intervention i form av ett forbud mot kursmani-
pulation dr motiverat, men att av motivet foljer att verkstélligheten av forbudet
maste vara forutsigbar. Endast ett sadant forbud kan anses vara marknadsmas-
sigt.¥

2.3 FORBUDET MOT DESINFORMATION — OLJAN I
URVERKET I THE GREAT SOCIETY

Motivet for forbudet mot kursmanipulation &r att stdvja informationsasymme-
trier. Det dr darfor forbjudet att sprida falsk eller vilseledande information pa
virdepappersmarknaden.” Samtidigt dr det dven forbjudet att konstgjort interve-
nera i marknadens prissittning av objekt.”! Bigge delar av férbudet mot kursma-
nipulation strivar saledes efter att forhindra otillborliga ingrepp i den fria mark-
naden och dess fria marknadsmekanismer. Orsaken till detta dr att sadana otill-
borliga ingrepp innebir nagot oforutsdgbart pa marknaden. Det of6rutsigbara ér

8 Det bor papekas att denna supplerande form av intervention dock ofta &r av synnerligen stor
betydelse pa virdepappersmarknaden, eftersom det existerar manga legitima skil till att ofta tillata
att informationsasymmetrier uppkommer. Trots detta dr denna inte av primirt intresse i en under-
sokning som giller forbudet mot kursmanipulation. Se for en systematisk uppstéllning om infor-
mationsregleringen pa virdepappersmarknaden Lau Hansen 2003 s. 82-96. Se dven for en diskus-
sion om denna andra niva Lau Hansen 2001 s. 45-55. Se Annola 2005 s. 109-123. Se Goshen —
Parchomovsky 2006 s. 716. Ett typiskt exempel pa en intervention pa denna andra niva dr forbudet
mot missbruk av insiderinformation.

87 Se dven for en analytisk diskussion om de rittsliga interventionernas berittigande Ziouvas 2005
s. 103-206.

88 Att denna analys ér sirskilt motiverad da den rittsliga interventionen sker genom straffriitt f1-
jer av det accentuerade behovet att legitimera alla straffrittsliga interventioner, eftersom de per
definition 4r de storsta samhilleliga ingreppen som kan goras i individers integritet.

8 Antecknas kan dock att samma legitimitetsdiskussion om interventioner inom straffriitten all-
mint diskuterats synnerligen utforligt inom fragor om kriminaliseringar och dess berittiganden. Se
for en inledning till diskussionen Roxin 2006 s. 54.

% Se Lau Hansen 2001 s. 487 som anser motivet med ritta vara entydigt och fundamentalt. Moti-
vet dr tydligt 1 informationsbaserad kursmanipulation.

o Motivet dr tydligt i marknadskraftsbaserad kursmanipulation.
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en osikerhet. Det osikra dr en risk. Risker pd marknaden himmar dess effektivi-
tet.”

Just detta fenomen, att osdkerheten hammar olika marknader, har tydligare dn
tidigare kunnat konstateras pa den internationella finansmarknaden under ar
2008. Osiékerheten gillande innehallet i vissa bolanerelaterade vardepapper
spred sig till intra-bank kreditmarknaden och himmade langivning mellan
kreditinstitut. Detta ledde till en osidkerhet gillande kreditinstituts likviditet
och soliditet, vilket medférde en allmén osdkerhet i alla bankers kreditgiv-
ning. Detta fick i sin tur konsekvenser for aktiemarknaden, eftersom en osi-
kerhet om vilka foretag som skulle drabbas av osikerheten pa kreditmarkna-
den, skapade en allmin osédkerhet. Aterstillandet av det fortroende som de
multipla osidkerheterna raderat ut forefaller kriva storre atgédrder 4n vad ndgon
kunnat forutspa.”

Det fundamentala i férbudet mot kursmanipulation framtrader mycket tydligt nér
man avviger argumenten for forbudet med motstaende skil, d.v.s. argument mot
forbudet. Det dr helt enkelt svart att hitta goda argument som talar for att inte
forbjuda otillborlig intervention i form av kursmanipulation pd marknaden. Aven
ytterst reduktionistiska syner pa behovet av samhillelig intervention pa markna-
den utgér ifran att grundliggande stérningar — otillborlig intervention — bor eli-
mineras pa en marknad.”* Ortodox marknadsliberalism godkinner inte otillborlig
intervention, varfor den ortodoxa marknadsliberalismen, nagot paradoxalt, god-
kdnner intervention for att forhindra intervention. Denna preliminidra paradox
tarvar en forklaring.”

92 Se Akerlof 1970 s. 488-500 som ser ett slags moraliskt korrugerande effekt hos osékerheten.
Utover dessa direkta skadliga konsekvenser innebir ocksé desinformation en inflation av sannings-
begreppet som korrekt information dr beroende av for att en effektiv marknad skall kunna uppritt-
hallas.

% Se t.ex. Bar-Gill 2009 s. 1073—1154 for en vetenskaplig analys av boldnerelaterade virdepap-
per pa den amerikanska marknaden.

% Se t.ex. Mill 1865 s. 3: "Some rules of conduct therefore must be imposed by law in the first
place and by opinion on many things which are not fit subjects for the operation of law. What these
rules should be is the principal question in human affairs but if we except a few of the most obvious
cases it is one of those which least progress has been made in resolving.” Se vidare Chydenius
1880 s. 135: ”En enda forfattning, ndmligen den, at kunna minska wara forfattningar, har alt sedan
blifwit mig et fignesamt arbets-dmne, hwilket jag sdsom det aldraforsta och wigtigaste, innan
nagra nya nu gores, wille pa det hogsta Recommendera.” Trots dessa tunga inspel dr det dock skl
att analysera motiven for interventionen niarmare.

% Denna hir identifierade paradox ir, s& som nedan konstateras, endast ett skenproblem. Para-
doxen bor heller inte forvixlas med den klassiska liberalistiska paradox, som identifierats av bl.a.
Arrow 1950 s. 328-346 och vidareutvecklats av Sen 1970 s. 152-157.
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En av 1900-talets erkdnt mest hardnackade liberalister Hayek® beskriver sitt
monstersamhille” — The Great Society — i trilogin Law, Legislation and Liberty.
Monstersamhéllet fungerar i form av den spontana ordning som uppkommer
kring samhillsaktorernas vixelverkan i form av omsittning av tillgdngar pa en
marknad. Denna spontana ordning ir ett s.k. katallaktiskt®® spel, en marknad vars
enda syfte dr instrumentellt, att omfordela tillgangar sa att utbud och efterfragan
mots. Denna marknadsmodell uppstar av sig sjdlv och skall inte styras eller be-
grinsas. Utrymmet for samhéllelig intervention #r sadledes minimalt. Den spon-
tana ordningen har dirfor inga moraliska implikationer och den fordelningsme-
kanism marknaden utfor kan och behover inte justifieras moraliskt, eftersom den
spontana ordningen 6kar samtliga spelares mojligheter till vilstand.”

“There is no need morally to justify specific distributions (of income or wealth)
which have not been brought about deliberately but are the outcome of a game
that is played because it improves the chances of all.”'®

Ocksa marknaden som en spontan ordning behdver dock intervention i form av
regler — rules of just conduct. Denna rittsliga interventionsuppgift reduceras till
att understddja den spontana ordningens instrumentella fordelningsfunktion.
Dessa regler fér inte befatta sig med vad individuella spelares individuella syften
i den spontana ordningen dr. Tvértom bor reglerna i den spontana ordningen en-
dast definiera vissa grundldggande betingelser som mojliggor den spontana ord-
ningens existens.!”" Mot denna bakgrund utvecklar Hayek en egen definition pa
onskvérd intervention. Han kallar den for interferens. Han gor en fundamental
skillnad mellan rules of just conduct och specific commands. Den tidigare kate-
gorin — interferens — kan justifieras eftersom den bidrar till att uppritthélla den
spontana ordningen. Den senare kategorin — intervention — har ddremot som
syfte att uppna ett speciellt resultat och inskridnker sig inte till att understddja

% Jag viljer Hayeks marknadsteori eftersom jag anser den utgora nagot som kunde betraktas vara
en ortodox liberalism. Som foretradare for den s.k. dsterrikiska skolan spann Hayek vidare pa den
liberalistiska filosofi von Mises anlagt. Se Kuoppamdiki 2003 s. 178-180.

9 Trots att Hayeks sikte ér instillt pa ett monstersamhille dr det uppenbart att samma tanke-
gangar han forfiktar @ven mutatis mutandis ager tillimpning pa Hayeks marknadssyn.

% Se Hayek 1982:2 s. 108. Etymologin bakom ordet &r grekiskans katallattein som betyder att
bedriva handel och att upptas i gemenskapen.

% Se Hayek 1982:2's. 118-199.

10°Se Hayek 1982:2 s. 117.

101 Se Hayek 1982:2 s. 123: ”’In other words, rules of just conduct can enable us merely to deter-
mine which particular things belong to particular persons, but not what these things will be worth,
or what benefit they will confer on those to whom they belong. The rules serve to provide informa-
tion for the decision of individuals, and thus help to reduce uncertainty, but they cannot determine
what use the individual can make of this information and therefore also not eliminate all uncer-
tainty.”
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uppritthallandet av den spontana ordningen. Den péabjuder individer att agera pa
ett forutbestdmt sétt for att uppna ett resultat som inte dr produkten av individer-
nas fria val under den spontana ordningen. Sadan intervention kan inte justifie-
ras.

Den tidigare kategorin av interferens (rules of just conduct) har séledes som
uttommande syfte att understodja den spontana ordningen och &r dirfor helt in-
strumentell, virdeneutral, och saknar en distributiv effekt. Dessa regler utgor
dérfor inte ens intervention i egentlig bemirkelse.! Att tillfora ett urverk olja
anses inte utgora en intervention.

”We would not call it interference if we oiled a clockwork, or in any other way
secured the conditions that a going mechanism required for its proper
functioning.”'%®

Rules of just conduct ar darfor efterstrdvansvirda dven betraktade ur ett strikt li-
beralistiskt, non-interventionistiskt perspektiv.'™ Dessa regler anses namligen
vara generellt samhillsfrimjande eftersom de Okar sannolikheten for gynnsam
viélfardsutveckling for vilken som helst slumpmissigt vald individ i samhillet.!%
Dirfor godkdnner marknadsliberalisterna en sadan reglering som skyddar den
oreglerade marknadens fria funktion.'’

12 Se Hayek 1982:2 s. 128.

103 Det 4r inte nddvindigt att ingdende motivera att dven mindre liberalistiskt utpriglade mark-
nadssyner saledes dven forordar samhillelig intervention mot otillborliga ingrepp i marknadsme-
kanismen.

104 Se Nuotio 2008 s. 25-26 som korrekt papekar att kriminaliseringar av mala prohibita brott kan
vara problematiska for att de dr sa Oppet interventionistiska. Dérfor dr jag man om att papeka att
rittslig intervention i den fria marknadsmekanismen maste kunna legitimeras ocksa i ett marknads-
missigt perspektiv.

195 Se Hayek 1982:2 s. 129-130: All the law can do is to add to the number of favourable possi-
bilities likely to arise for some unknown person and thus to build up an increasing likelihood that
favourable opportunities will come anyone’s way. But though the aim ought to be to add to every-
one’s prospects, it will normally not be known whose prospects will be improved by a particular
legislative measure, and how much.” Paralleller till Rawls teori om rittvisa dr sdledes uppenbar. Se
Rawls 1971 s. 17 som bygger sin modell utgéende fran en original position som viljs genom en
sloja av okunskap och saledes definieras av behovet att faststilla att syn pa rittvisa som formar oka
den totala sannolikheten for individernas gynnsamma mojligheter i samhillet. Se dven Kaisan-
lahti 1999 s. 38—-40.

1% Fragan om berittigandet av rittslig intervention pé en liberalistisk marknad/samhiille ér givetvis
en klassisk fragestillning som vickt mycket diskussion. Jag vill gdrna presentera dven en nyare
infallsvinkel som den sydamerikanska ekonomen Hernando de Soto far anses foretrida. De Soto
1989 s. 131-188 argumenterar 6vertygande for att regleringen och den forutsidgbarhet rittssiker-
heten bidrar till att uppritthalla utgér den fundamentala skillnaden som forklarar varfor lander i
vastviarden ekonomiskt utvecklats betydligt snabbare #n lidnder i tredje virlden. Regelringen och
rittssikerheten skapar formogenhetsritter (property rights) och ér enligt de Soto iakttagbar t.ex. pa
virdepappersmarknaden, vars existens dr beroende av att rittsliga fundament skapar ett riskredu-
cerat spelfilt for ekonomiska transaktioner. Se dven de Soto 2004 s. 171-2009.
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2.4 SYNTES OM MOTIV

Motivet for ett forbud mot kursmanipulation dr 6vervigande starkt. Det dr svart
att konstruera vigande motargument for att inte forbjuda kursmanipulation. Or-
saken &r att kursmanipulation i ovan anford kontext likstills vid att stéra mark-
nadens funktion. Detta leder till att det ur en marknadsfunktionell synvinkel &r
otdnkbart att argumentera for att inte forbjuda sddant som rubbar den ostérda
marknadsfunktionen.'”’

Mera konkret medfoér denna syntes av det abstrakt-kontextuella perspektivet
en acceptans for intervention pa den fria marknaden. Syntesen dr dock begriansad
till sddan intervention som ir direkt marknadsunderstodjande. Endast interven-
tion som effektiverar marknadens funktion kan accepteras.

Detta medfor att intervention i form av reglering av marknaden endast kan ac-
cepteras till den del regleringen tkar marknadseffektiviteten. Detta far konse-
kvenser for verkstilligheten av regleringen. Endast forutsdgbar reglering kan
anses understddja marknadens funktion, eftersom oforutsigbar reglering innebir
en osikerhet, det osikra &r en risk och risken pa marknaden himmar dess effek-
tivitet. For verkstilligheten av regleringen far detta en mycket viktig konsekvens:
Av motivet for reglering av vidrdepappersmarknaden i allmidnhet och férbudet
mot kursmanipulation i synnerhet foljer att regleringen maste verkstillas enligt
regleringens syfte. Forbudet mot kursmanipulation maste saledes tolkas sa att
forutsidgbarhet betonas. Sker inte detta blir forbudet mot kursmanipulation kon-
traproduktivt for marknadens funktion.

Syntesen av motivet for beivran av informationsasymmetrier pa vérdepap-
persmarknaden dr ddrmed att det abstrakt-kontextuella perspektivet betonar ett
behov av forutsidgbarhet i tolkningen av regler pa virdepappersmarknaden.

107" Att uppritthallandet av marknadens funktion ér fundamentalt for samhillet pavisas ocksé av
Poyhonen 2000 s. 82-83. I sin omstrukturering av formdgenhetsritten ser han bl.a. fungerande
marknader utgora en sadan byggsten som kan tillskrivas en implicit samhillelig grundrittighets-
status. “Toimivilla markkinoilla on luonnollinen paikkansa perusoikeusjdirjestelmdn osana. llman
toimivia markkinoita monien varallisuusoikeudellisten perusoikeuksien toteuttamismahdollisuu-
det heikkenisiviit olennaisesti. Ajatus perusoikeuksista juuri toimintamahdollisuuksien luojana,
yllapitdjind ja turvaajana vastaa yhtd perusoikeusuudistuksen keskeisistd tavoitteista.” [En fung-
erande marknad har en naturlig roll i grundrittssystemet. Forverkligandet av manga formogenhets-
rittsliga grundrittigheter skulle visentligen forsvaras utan en fungerande marknad. Tanken om att
grundrittigheter uttryckligen skapar, uppritthéller och tryggar (de samhiilleliga) verksamhetsmoj-
ligheterna motsvarar ett av grundrittighetsreformens centrala syften. (min 6vers.)] Tankegangen
paminner mycket om Hayeks filosofi.
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3 Miljo: empirisk kunskap om
viardepapperskurser

3.1 INLEDNING

Med den hir avhandlingen vill jag visa hur man bor tolka och systematisera for-
budet mot kursmanipulation. Jag skall dédrfor i det féljande analysera miljon for
forbudet mot kursmanipulation och presentera empirisk kunskap om vérdepap-
perskurser for att faststélla hur miljon som konkret kontext paverkar avhandling-
ens fragestéllning. Eftersom kursmanipulation innebér en intervention i den fria
marknadsmekanismen leder detta till fragestédllningen om hur den fria marknads-
mekanismen skulle fungera utan den intervention kursmanipulationen innebir.
Den fria marknaden som miljo for kursmanipulation dr ddrmed kénslig for hur
man empiriskt kan konstatera den fria marknadens funktion.'®® Kapitlet handlar
om empirisk kunskap om vardepapperskurser. Denna miljo som konkret kontext
for forbudet mot kursmanipulation &r i sin tur relevant for konkretiseringen av
tolkningen av forbudet mot kursmanipulation pa ett teoretiskt forsvarbart sitt.

Tillvagagangssittet dr foljande: Jag presenterar olika syner pa empirisk kun-
skap om informationens kurspaverkande roll pa virdepappersmarknaden. Slutli-
gen presenteras den syntes som framtrader ur diskussionen om miljon — virde-
pappersmarknaden — som konkret kontextuellt perspektiv pa forbudet mot kurs-
manipulation.

3.2 MARKNADSRATIONALISMENS FRAMMARSCH:
MOT EN EFFEKTIV KAPITALMARKNAD

Den empiriska kunskap om virdepappersmarknadens funktion som mest paver-
kat virdepappersmarknadsritten dr utan tvekan den kunskap som bygger pa
tanken om informationens exklusiva kurspaverkande roll pa marknaden.'” Effi-

1% Denna fragestillning, d.v.s. frigan om vad som paverkar véirdepapperskurser, har givetvis till-
dragit sig ett enormt vetenskapligt intresse inom finansiell ekonomi, eftersom en bittre kunskap én
andra har om vad som paverkar virdepapperskurserna forstds mojliggor en riskfri mojlighet att
tjina pengar pa denna kunskap.

19 En forklaring till denna stora paverkan torde vara att det normativa system virdepappersmark-
nadsritten dr till stora delar dven omfattar antagandet om aktorernas rationalitet. Detta antagande
ir saledes det samma som EMH bygger pa.
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cient Capital Markets Hypothesis (EMH) ér en teori''® som tillskriver informa-

tion en unik position i forhallande till marknadspriset for objekt.''! Enligt teorin
rader en mycket stark korrelation mellan variablerna.!'> Populariserat uttryckt
betyder EMH att informationen exklusivt determinerar virdepapperskurserna.
Denna teori far, s4 som nedan konstateras, ses som ett uttryck for en liberalistisk
syn pa marknadens instrumentella funktion och en stark tilltro till marknadsak-
torernas rationella forhallningssétt pa marknaden.

For att den undersokta oberoende variabelns paverkan pa den beroende varia-
beln skall kunna isoleras, gors antaganden da hypotesen i EMH formuleras.
Antagandena dr ett sétt att simplifiera den undersokta verkligheten. Antagandena
bidrar till att operationalisera teorin. EMH bygger pa f6ljande antaganden: For
det forsta antas investerare vara rationella.'® Man utgar ifran att investerare fattar

110 Metodologiskt bygger EMH pa ett for empiriska vetenskaper typiskt ténkesitt. Den formule-
rade teorins forklarande kraft undersoks empiriskt genom att isolera den undersdkta oberoende
variabelns paverkan ceteris paribus pa den beroende variabeln.

11 Jag betraktar teorin som ett uttryckssitt for den vetenskapstrend som sedan 1900-talets borjan
varit forhiarskande inom finansiell ekonomi. I och med EMH kulminerade trenden i en positivis-
tiskt priaglad oforvigen rationalism och tilltro till marknaden. Redan tidigare hade Samuelson 1965
S. 41-49 fort fram ett empiriskt stod for att virdepapperskurserna stidndigt var optimalt virderade
(properly anticipated), vilket var mojligt endast pa en effektiv marknad. Denna slutsats var en f61jd
av Kendall 1953 s. 11-25 som konstaterade virdepapperskursernas slumpmaéssiga utveckling ver
tid (random walks). Denna slutsats spann i sin tur vidare pa Williams Theory of Investment Value
som ar 1932 uttryckte virdepappers virde som ett vintevirde, som diskonterande kommande pen-
ningstrommar och dirmed tydligt fiste virdet pa virdepapper till en mitbar storhet. Denna veten-
skapstrend anses ofta ha inletts av Bacheliers Théorie de la Spéculation, som ar 1900 presenterade
matematiska applikationer for analysen av marknadsdata och banade vig for modern matematiskt
inriktad finansiell ekonomi. Det anférs ibland att Bacheliers teori inte skulle ha fatt ett gott mot-
tagande, utan forst aterupptickts senare. Pastdendet forefaller emellertid inte halla streck enligt
Courtault m.fl. 2000 s. 341-353. Se dven Leroy 1989 for en utmairkt historisk dverblick av EMH.
12 EMH indelas vanligen i stark form, i semi-stark form och i svag form. De olika formerna dr
graderingar av korrelationen mellan information och kurspaverkan. Forenklat uttryckt innebér den
starka formen att all, dven icke-offentliggjord, information paverkar marknadspriset, den semi-
starka formen att all offentliggjord information paverkar marknadspriset och den svaga formen att
historisk prisinformation paverkar marknadspriset. Se Fama 1970 s. 383-416 for en klassisk, sam-
manfattande artikel om EMH. Se Gilson — Kraakman 1984 s. 549-644 for en tidig normativ til-
lampning av EMH pa virdepappersmarknadsritt och Gilson — Kraakman 2003 s. 715-742 for en
uppdaterad normativ tillimpning av EMH pa virdepappersmarknadsritt. Se ocksa Avgouleas 2005
s. 44-63 for en senare analys av EMH i relation till vrig finansiell teoribildning och en tillimp-
ning pa marknadsmissbruk. Se dven Lau Hansen 2001 s. 97-101 f6r en analys av EMH och dess
normativa implikationer i forhallande till informationsmissbruk pd virdepappersmarknaden i
dansk ritt. Se dven Knuts 2007 s. 42—-67. Se Barnes 2009 s. 45-62.

113 Antagandet r alltsé en konsekvens av utility maximization som framarbetats ur t.ex. Kenneth
Arrows impossibility theorem. Se Arrow 1951 s. 3-13. Samma antagande om nyttomaximering/
rationalitet dr centralt i hela den neoklassicistiska ekonomin. Ofta uttrycks detta genom Rational
Choice Theory. Se Becker 1976 s. 14 for en ofta citerad tillimpning av teorin. Se t.ex. Sen 2009
s. 176 for en kritisk analys. I stod av detta antagande skapas ocksa tanken om ett jaimviktslage — ett
ekvilibrium — pa marknader. Se dven Green — Shapiro 1994 s. 25. Det dr skil att papeka att denna
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investeringsbeslut genom rationella beslutsprocesser. For det andra antas tdnkbar
irrationalitet bland investerare vara neutral for teorin. Motiveringen &r att irratio-
naliteten (i den man den férekommer) dr irrationell d.v.s. slumpmaissigt fordelad.
Dirav foljer att den totala irrationaliteten pa marknaden blir neutral eftersom ir-
rationaliteten suddar ut sig sjdlv.!'* Irrationalitetens inverkan pa marknaden kan
forsummas.'”® For det tredje antas, for det fall att investerare skulle vara irratio-
nella pa ett icke-slumpmassigt sitt, sa att systematisk irrationalitet férekom pa
marknaden, att vriga rationella investerares rationella investeringsbeslut @nda
eliminerar den systematiska irrationalitetens effekt pa marknaden.''® Detta kon-
kretiseras i EMH genom arbitragorer som genom effektivt arbitrage utnyttjar
eventuell marknadsirrationalitet (d.v.s. marknadens felprissittning av objekt)
genom att investera mot irrationaliteten. Detta arbitrage bidrar till att ateruppna
ett ekvilibrium pa marknaden.''” Arbitraget har ocksa en marknadseffektiverande
inverkan over tid. Eftersom arbitraget enligt EMH erbjuder vinstmdjligheter som
proportionellt dverstiger riskerna i de investeringar arbitragérerna gor, bor arbi-
tragOrer gora bittre investeringsbeslut 6ver tid dn irrationella investerare. Av
detta foljer att de irrationella investerarnas tillgangar omdistribueras och over-
fors till de rationella arbitragorerna som gor béttre investeringsbeslut. De irratio-
nella investerarna gor samre investeringsbeslut och smaningom elimineras de
som en f6ljd av deras forlustaffarer som utarmar deras resurser.'"

EMH tillskrivs ofta Fama, som under slutet av 1960-talet och under 1970-talet
publicerade artiklar i vilka han utvecklade teorin samt uppstillde hypoteser som
han verifierade empiriskt.!!”® Slutsatsen av de empiriska undersokningarna var att
den undersokta virdepappersmarknaden uppvisade en effektivitet i semi-stark
form, d.v.s. att den undersokta marknaden omgaende reagerade pa offentliggjord

rationalitet inte skall forvixlas med den sé viktiga systemrationaliteten i ett normativ system — t.ex.
ritten. Se Ulvdng 2009 s. 221-223. Se dven Ulving 2005 s. 68—72 for en positionsbestimning av
systemrationalitet i rétten.

14 Se t.ex. Goshen — Parchomovsky 2006 s. 729.

115 Varje enskild investerares eventuella irrationalitet dr slumpmdéssig. Av slumpméssigheten foljer
att n antal investerares irrationalitet dr normalfordelad och dérfor kan » antal investerares irrationa-
litet forsummas. Se Stigler — Becker 1977 s. 76 som uttrycker detta genom att fastsla att variatio-
nerna kan forsummas over tid. Se dven Kaisanlahti 1999 s. 27.

16 Se Fama 1970 s. 388-410. Se vidare Shleifer 2000 s. 2 och Shiller 2001 s. 172-173.

7 Se Grossman — Stiglitz 1980 s. 393-395.

18 Av arbitraget foljer att marknaden i darwinistisk anda driver ut irrationella investerare fran
marknaden, eftersom de irrationella investerarna inte har rad att férlora pengar i odndlighet. Denna
slutsats torde hdrstamma fran Friedman 1953 s. 175-177 som analyserar fluktuerande valutakur-
ser. Se vidare Shiller 2001 s. 173-175.

19 Se Famas teoriformulering fran 1970 s. 410412 som utnyttjar tidigare forskningsresultat av
bl.a. Samuelson 1965.
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information.'” Det empiriska stodet for EMH under 1970-talet var omfattan-
de."?! Empiriska undersokningar bekriftade teorin bade i positiv och i negativ
skepnad. Priset pa virdepapper reagerade (mycket snabbt) pa information som
offentliggjordes.'?* Priset pa virdepapper reagerade diremot inte pa foréndringar
i utbudet och efterfragan av virdepapper, om fordndringarna i utbudet och efter-
fragan inte var kombinerade med nagon ny information.!'>® Marknadseffektivi-
tetsteorins negativa skepnad forklarades genom substitutionshypotesen, d.v.s.
genom existensen av tillrdckligt effektiva substitutionsmdjligheter mellan olika
virdepapper.'?* Prisfluktuationer som inte var férorsakade av fordndringar i in-
formationen kunde motverkas av rationella investerare som drev den irrationellt
fordandrande kursen tillbaka till ekvilibrium. Detta var mojligt genom att substi-
tuera tillgdngsinnehaven s& att investerare utnyttjade kursfluktuationen och in-
vesterade i en riktning som #r motsatt i forhallande till den icke-informations-
drivna kursfluktuationen.'* Substitutionen dr majlig eftersom det finns tillrdck-
ligt perfekta substitut pa en sofistikerad marknad.'?

120 Se Fama 1970 s. 415. Se ocksa Shleifer 2000 s. 5. I populariserad form gav slutsatsen upphov
till devisen you can’t beat the market.

121 Cirka tio ar efter Famas tyngsta inldgg gick forskare sa langt som till att konstatera att EMH
sakande motstycke vad géllde omfattning av empiriskt bevismaterial som otvetydigt stodde teorin.
Se Jensens 1978 s. 95 numera klassiska uttalande: “There is no other proposition in economics
which has more solid empirical evidence supporting it than the Efficient Markets Hypothesis.”
EMH fick ocksa ett starkt stod i den dogmatiska konstruktion fraud on the market far anses utgora
i USA. Se Ribstein 2006 s. 153. Se Fox 2005 s. 11. Se Coffee 2005. Se Macey — Miller 1990
s. 1059-1060, se vidare Cornell — Morgan 1990 s. 883-884. Se t.ex. Blackie vs. Barrack 524 F.2d
891 (9th Cir. 1975 i Court of Appeals).

122 Se t.ex. Keown — Pinkerton 1981 s. 855-869 som empiriskt visade hur priset pa aktier omedel-
bart reagerade nér nyheten om ett offentligt kopeanbud blev offentlig.

123 Se Scholes 1972 s. 179-211 som undersokte kurspaverkan vid forséljning av stora block av
aktier. Blockforsiljningar saknade kurspaverkan. Samma empiriska slutsats bekriftas av Holthau-
sen m.fl. 1987 s. 245-246.

124 Se Fischel — Ross 1991 s. 513-514.

125 Se ocksa Shleifer 2000 s. 9. Om en tillgang sjunker i pris “utan orsak” kan man sélja substitutet
och i stillet forvirva den underprissatta tillgangen. Investeraren utnyttjar prissdnkningen utan att
den idiosynkratiska risken okar. Om en tillging stiger i pris “utan orsak™ kan prisstegringen utnytt-
jas genom att man siljer tillgangen och omplacerar det frigjorda kapitalet i ett tillrdckligt perfekt
substitut, eller, om investeraren inte dger det dverprissatta tillgdngsslaget, genom att genomfora
short selling av tillgangsslaget. Investeraren utnyttjar prisokningen utan att den idiosynkratiska
risken okar.

126 Se Fischel — Ross 1991 s. 514.
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3.3 MARKNADSRATIONALISMENS TILLBAKAGANG:
ETT BEHAVIORALISTISKT ALTERNATIV

Trots den massiva uppbackning EMH fatt inom finansiell ekonomi och trots det
omfattande empiriska stodet som producerats for teorin dr inte EMH idag ldangre
den universella sanning den forut faststélldes vara. Bade teoretisk och empirisk
kritik har riktats mot EMH. Ursprunget till kritiken dr upptédckten av empiriska
anomalier.

En inledande anomali identifierades av Black, som faststillde att investerare
reagerar pa det han kallade oljud — noise.'”” Oljud definierades som nagonting
annat dn den information som investerarna rationellt befattade sig med. Investe-
rare forefoll darmed inte exklusivt beakta information vid investeringsbeslut.
Diérmed 6ppnades diskussionen for betydelsen av andra &n rationella faktorer vid
investeringsbeslut.'”® Denna oljudstanke erbjod den finansiella ekonomin ett
verktyg for att greppa ineffektivitetsmekanismer pa marknaden.'?® Nagot tidigare
hade #dven Shiller ifragasatt EMH utgéende fran av honom identifierade empi-
riska anomalier. Omotiverad volatilitet pa virdepappersmarknaden kunde ses
som ett stidndigt bevis for att investerare inte enbart begrinsade sig till beslut fat-
tade pa basis av rationella analyser av forandringar i den informationsmassa som
enligt EMH exklusivt ansags determinera virdepappers virde.!*

Samtidigt som iakttagelser av empiriska anomalier skapade sprickor i den fa-
sad som uppritthdll marknadseffektivitetsparadigmen gjordes dven upptickter
pa en annan abstraktionsniva. Genom kombinationer av behavioralistisk psyko-
logi och finansiell ekonomi lades grunden for ett nytinkande inom finansiell
ekonomi.”! Detta nytinkande'*? som ofta kallas behavioral finance dr framfor

127-Se Black 1986 s. 529-543. Se Goshen — Parchomovsky 2006 s. 724 som definierar noise traders
som en grupp av investerare som agerar irrationellt utan en konsekvent investeringsmetod. Se De
Long m.fl. 1990 s. 704-738. Se ocksa Lau Hansen 2001 s. 86-87.

128 Se Leroy 1989 s. 1583.

12 Se Cox m.fl. 2006 s. 111.

130°Se Shiller 1981 s. 1062—1088.

131 Ofta hénvisas till Kahneman m.fl. 1982 som ett banbrytande verk dir behavioralistisk psyko-
logi kombinerades med investeringsbeslut. En av Kahnemans medforfattare, Slovic hade ocksa
redan under slutet av 1960-talet publicerat studier som tillimpade behavioralistisk psykologi pa
investeringsbeslut. Se Slovic 1969 och Slovic 1972. Se Shefrin 2000 s. 3—42 for en pedagogisk
framstillning 6ver utvecklingen.

132 Jag avser med nytinkandet det faktum att Kahneman och Tversky kombinerade behavioralistisk
psykologi och ekonomi pa ett sitt som forskningsmetodologiskt far anses utgora ett nytdnkande.
Sjdlva tanken om att ménniskans rationalitet ibland &r begrinsad — att hennes vilja dr svag — ar
forvisso inte ny. Se Sen 2009 s. 176 som hinvisar till akrasia inom grekisk filosofi. Med akrasia
beskrevs det mentala lige dir minniskan nog tinker rationellt, men inte formar gora det hon vet att
hon rationellt sett borde gora. Tilldggas kan Romarbrevet 7:15: Ty jag kan icke fatta att jag hand-
lar sasom jag gor; jag gor ju icke vad jag vill, men vad jag hatar, det gor jag.” Motsvarande tanke
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allt resultatet av Kahnemans och Tverskys banbrytande undersdkningar.'** Kon-
tentan i det nya var att acceptera ett avsteg fran maximen om forhirskande obe-
grinsad rationalitet som drivkraften bakom investeringsbeslut.!3* Avsteget fran
denna maxim som utgjort ett centralt antagande i EMH gjordes systematiskt —
investerare ansags inte vara rationella.'* Avsteget fran maximen I16pte linan ut sa
att avsteget dven fick konsekvenser for ovriga antaganden som formulerats inom
EMH. "% Trrationaliteten antogs nu vara systematisk och kunde dérfor inte for-
summas. Tvirtom kunde irrationaliteten systematiseras enligt olika strukturer
dir kognitiva (heuristiska) fordomar, emotionella aspekter, social interaktion,
optimism och forvéntningar gavs en framtriadande roll."*” For det tredje ansags

ar ocksa béarande i Adam Smiths The Theory of Moral Sentiments (utgiven ar 1756). Se gérna dven
Sen 2009 s. 185-187 som motiverar varfor Smith — till skillnad fran vad som brukligt &r — inte skall
ldasas som en anhidngare av den ekonomiska skola som numera kallas f6r Rational Choice Theory.
Se slutligen det klassiska citatet om den djuriska sjdlen pa virdepappersmarknaden i Keynes 1936
S. 161-162: "Even apart from the instability due to speculation, there is the instability due to the
characteristic of human nature that a large proportion of our positive activities depend on sponta-
neous optimism rather than mathematical expectations, whether moral or hedonistic or economic.
Most, probably, of our decisions to do something positive, the full consequences of which will be
drawn out over many days to come, can only be taken as the result of animal spirits — a spontane-
ous urge to action rather than inaction, and not as the outcome of a weighted average of quantita-
tive benefits multiplied by quantitative probabilities.”

133 Se Kahneman m.fl. 1982. Se ockséa Tversky — Kahneman 1974, Kahneman — Tversky 1979 och
Tversky — Kahneman 1986 och Kahneman — Riepe 1998. Ocksa i Finland har motsvarande slutsat-
ser gjorts pa basis av vildokumenterat empiriskt underlag. Se Grinblatt — Keloharju 2000 s. 43—67
for empiriska iakttagelser av investerarbeteende i Finland. Gliddjande nog omnimns Finland ocksa
i internationellt ssmmanhang som ett intressant laboratorium, eftersom data fran virdepapperscen-
tralen omfattar nistan alla aktietransaktioner som utforts, vilket medger mdjligheter till avancerade
empiriska undersokningar. Se Langevoort 2002 s. 69.

134 Till denna del paminner tankarna om Herbert A. Simons banbrytande beslutsteoretiska hypote-
ser om begrinsad rationalitet. Se t.ex. Simon 1955 s. 99-118 och Simon 1957. Se for en kritisk
analys av rationalitetsantagandet Sen 2009 s. 32: "There is considerable resistance to the idea that
it must be patently irrational — and stupid — to try to do anything for others except to the extent that
doing good to others would enhance one’s own well-being.” Se dven Sen 1977 s. 317-344.

135 Se Shleifer 2000 s. 10. Cox m.fl. 2006 s. 111. Se Cunningham 2002 s. 5-18

136 Det #r skdl att betona att behavioralismen endast utgjorde/utgér ett av flera alternativ till tanken
om obegrinsad rationalitet. Se for ett filosofiskt alternativ som for fram ett etiskt perspektiv Sen
2009 s. 174-193.

137 Se t.ex. Shleifer 2000 s. 10—11 som utgar fran riskattityd, forvintningsrationalitet och besluts-
fattande som en funktion av kontext. Jfr Shefrin 2000 s. 4-5 som utgér fran heuristiska fordomar,
kontext och marknadsineffektivitet. Se vidare Hirshleifer 2001 s. 1540-1541 som kategoriserar
enligt heuristiska tillkortakommanden, sjdlvbedrigeri, emotioner, social interaktion och forvintad
nytta. Se vidare Shiller 2001 for en nagot annorlunda indelning av storande faktorer i strukturella,
kulturella och psykologiska faktorer. Se ocksa Gilson — Kraakman 2003 s. 15 som omnidmner
fordomar som ett samlingsbegrepp, under vilka de kategoriserar bl.a. 6verdrivet sjdlvfortroende,
forlustaversion, heuristiska tyngdpunkter (anchoring), kontext (framing) och efterklokhet. Se vi-
dare t.ex. Weinstein 1980 s 806—820 som beskriver att midnniskor generellt har for hoga forvint-
ningar om framtiden. Se Svenson 1981 s. 143—148 som visar att majoriteten av alla bilforare anser
sig vara skickligare och ddrmed mindre riskbenédgna chaufforer dn en genomsnittschauffor.
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inte heller arbitraget fungera effektivt i verkligheten. Arbitraget innebar i prakti-
ken ofta en oproportionerligt stor risk i forhallande till férvintad avkastning.'*8
Det effektiva arbitraget ifragasattes med motiveringen att arbitraget inte var
riskfritt (eller proportionellt riskfordelaktigt), s& som hidvdats i EMH, utan om-
fattade tva olika riskvarianter som bada begridnsade det systematiska utnyttjandet
av investeringstillfdllen genom arbitrage.!* Dels finns en risk i forhallande till
investeringsobjekten. I vissa fall saknar det irrationellt felprissatta objektet ett
tillrdckligt perfekt substitut for att arbitraget skall kunna genomf6ras. Sa ér t.ex.
fallet om samtliga aktier emitterade pa en marknad ir felprissatta.'*® Avsaknaden
av tillrdckligt perfekta substitut innebér att arbitragorerna tvingas ta idiosynkra-
tiska risker. Detta kan leda till avhallsamhet fran att investera. Avhallsamheten
forminskar arbitragets priskorrigerande effekt. Marknadseffektiviteten verkstélls
da hogst begrinsat.'*! Dels finns en risk som dr kopplad till tidsdimensionen. Den
tidshorisont under vilken den irrationella felprisséttningen korrigeras pa markna-
den dr ooverskadlig. Det ér darfor fullt mojligt att felprisséttningen — i stillet for
att korrigeras — expanderas under en obestimd framtid.'** Denna risk leder till att
de arbitragdrer som vill investera pa en felprissatt marknad stélls infor ett risk-
fyllt rationellt val. De kan antingen satsa pa att felprissittningen skall korrigeras
eller satsa pa att felprissittningen i stillet expanderas.'* Flera empiriska exem-
pel pa att arbitraget i praktiken inte &r effektivt har presenterats.!** Som ett prakt-

138 Framfor allt Shleifer 2000 s. 89-112 ifragasitter det professionella arbitragets betydelse for
marknadseffektiviteten och utvecklar en alternativ hypotes for hur arbitraget paverkar denna.

139 Se Bodie m.fl. 2005 s. 399. Se De Long m.fl. 1990 s. 704—738, se Shileifer — Vishny 1990 s. 148—
153 och Shleifer — Vishny 1997 s. 35-55.

140-Se Shleifer 2000 s. 13. Om samtliga aktier dr underprissatta, kan en arbitragor inte hitta ett
tillrickligt perfekt substitut for denna konstellation. Samtidigt &r ett sa massivt arbitrage ocksa i
praktiken mycket svargenomforbart. Se t.ex. Campbell — Kyle 1993 s. 1-34.

141 Se Shleifer 2000 s. 14.

142 Se De Long m.fl. 1990. Denna typ av risk bendmns av forfattarna for noise trader risk. Den ar-
bitragdr som satsar pa att marknaden skall korrigeras kan helt enkelt hinna bli insolvent innan
marknaden hunnit bli rationell. Se dven Goshen — Parchomovsky 2006 s. 729.

143 Arbitragorernas strategiska val beror pa arbitragorernas investeringars tidshorisont. I det langa
loppet — om marknaden ir effektiv — korrigeras felprissittningen och arbitragorerna gor en riskfri
vinst. Den praktiska fragan blir om arbitragorerna kan vénta sé ldnge. Associationerna gar till J.M.
Keynes kinda citat i A Tract on Monetary Reform 1923 s. 80 dér han kritiserar ekonomivetenska-
pens evighetsperspektiv for att vara for onyanserat for verkligheten: ”The long run is a misleading
guide to current affairs. In the long run we are all dead. Economists set themselves too easy, t0o
useless a task if in tempestuous seasons they can only tell us that when the storm is past the ocean
is flat again.”

14 Se Froot — Dabora 1998 s. 189-216 for en empirisk analys av hur “tvillingaktier” samvarierar
pé olika marknadsplatser och slutsatsen att arbitraget dr ineffektivt. Samma slutsats omfattar Shilei-
fer 2000 s. 31 och Shefrin 2000 s. 7. Se vidare Lee m.fl. 1991 s. 75-109 och se dven Shleifer 2000
s. 53-88 for analyser om bestdende prisskillnader mellan det sammanlagda marknadspriset pa
tillgangarna i en investeringsfond (net asset value) och det sammanlagda virdet pa av investerings-
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exempel pa misslyckat storskaligt arbitrage omnidmns ofta det mytomspunna
Long Term Capital Managements fall.'¥

Long Term Capital Management var en hedgefond som skapade en investe-
ringsstrategi dikterad av exceptionellt vetenskapligt kunnande genom bl.a.
nobelpristagarna Myron Scholes och Robert Merton. Efter en stralande inled-
ning pa affarerna med redovisade vinster pa upp till 40 % p.a. kraschade fon-
den bl.a. pa grund av misslyckade spekulativa affdrer i Royal Dutch Shell,
som vid tidpunkten var ett bolag med “tvillingaktier”, d.v.s. ett bolag med en
dgarstruktur bestdende av tva bolag som vart for sig var borsnoterade. Arbi-
tragorerna strivade efter att gora affdrer pa att investera rationellt i tvillingak-
tierna, enligt det rationella forhallande aktierna borde ha haft till varandra.
Trots nomen est omen hade Long Term Capital Management paradoxalt nog
inte tid att invinta den anteciperade korrigeringen av felprisséttningen och
tvingades i stillet realisera enorma forluster. '

3.4 SYNTES OM MILJO

Ovan har refererats delar av den vetenskapliga kritik som riktats mot EMH.'¥
Kritiken anfors pa olika abstraktionsnivaer. Den mest omfattande kritiken ar
pragmatiskt fargad och hiavdar forenklat uttryckt att EMH:s praktiska mervirde
ir begrinsat eftersom verklighetens marknader de facto inte ir effektiva. Denna
kritik bygger pa iakttagna anomalier.

Sillan har den kritiska diskursen om EMH varit sa aktiv och kraftig som under
ar 2009. Den globala finanskrisen som rader i virlden forklaras vara en foljd
av en Overvirdering av tillgangar som uppstatt som bubblor pa den marknad
som pastatts vara effektiv och ddrmed sjdlvkorrigerande. I skrivande stund
forefaller déarfor debatten om marknadseffektivitetens vara eller inte vara att
tillta. Den ansedda tidningen The Economist publicerade den 16.7.2009 en
artikel om orsakerna till den globala finanskrisen.'*® Artikeln, som asyftade att
fungera som underlag for en omfattande diskussion om bl.a. EMH, f6ljdes
upp av en kolumn av nobelpristagaren Robert Lucas. Den foljdes av en myck-

fonden emitterade konstanta antal fondandelar i The Closed End Fund Puzzle. Se ocksa Mehra —
Prescott 1985 s. 145-162 och Kocherlakota 1996 s. 42—71 om The Equity Premium Puzzle.

145 Se Froot — Dabora 1998 s. 189-216.

146 Se vidare Lowenstein 2000 s. 3-218 for en ingéende granskning av Long Term Capital Manage-
ment.

147 Kritiken har givetvis inte statt oemotsagd. Manga framfor t.ex. att behavioralisternas anomalier
ar for ostrukturerade, ofokuserade och oorganiserade for att de skall kunna sammanfattas till en
enhetlig teori med ett meningsfullt innehall. Se t.ex. Choi — Pritchard 2003 s. 10.

148 The Economist: ”"What went wrong in economics?”, publicerad 16.7.2009.
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et aktiv on-line debatt mellan bl.a. Brad DeLong, Richard Posner, Markus
Brunnermeier och Robert J. Barro.'¥

Kritiken mot EMH maste lidsas forsiktigt om syftet dr att utveckla en marknads-
teori inom finansiell ekonomi. EMH &r ndmligen uttryckligen produkten av til-
lampningen av en positivvetenskaplig empirisk metodologi dir forskningsresul-
taten bor tolkas inom den referensram dér undersokningen utforts. Kritik mot
EMH borde dirfor primért striva efter att trdffa rédtt inom samma referensram
som undersokningen gestaltats.'”® Det gor inte sadan kritik som endast anfor att
EMH inte fungerar for att det gar att peka pa fall dér effektiviteten pa virdepap-
persmarknaden stundom uppvisar stora avsteg fran den idealmodell EHM ir."!
Att enbart uppticka anomalier ricker inte, eftersom anomalierna oftast iakttas i
en mera specifik konstellation dn den mycket generella konstellation dér para-
digment rader.'”* Upptickta anomalier formar inte kullkasta det radande para-
digm som EHM vilar pa.'>* I stillet leder upprikningen av anomalier till skugg-
boxning dér klyftan mellan referensramarna utgor ett hinder for att de kritiska
slagen skall triffa.'>* Tva sinsemellan ojimforbara helheter jamfors i den veten-
skapsmetodologiska diskussion som fors 6ver en ooverbryggbar paradigmklyfta
skapad av de divergerande referensramarna.'

149 Se http://www.economist.com/blogs/freeexchange/lucas_roundtable/.

150 Goda exempel pa denna vetenskapsteoretiska realitet ér flera bidrag i Journal of Business 1986
vol 59, som publicerade inldgg fran Conference on Behavioral Foundations of Economic Theory
vid University of Chicago i oktober 1985. Kleindon 1986 s. 469-498 och Zeckhauser 1986
s. 435-449 kan namnas som goda exempel pé (bristande) paradigméverskridande dialog.

151 Se Simon 1978 s. 336, ddr Simon konkluderar sin Nobelforeldsning Rational Decision-Making
in Business Organisations med att konstatera: ”You can’t beat something with nothing. You can’t
defeat a measure or a candidate simply by pointing to the defects and inadequacies. You must offer
an alternative.” Simon ser konservativ protektionism i férhallande till vetenskapliga idéer som en
forhiarskande hallning inom finansiell ekonomi och detta stiller ribban hogt for alternativ. ”We are
committed to a strategy of successive approximations, and when we find discrepancies between
theory and data, our first impulse is to patch rather than to rebuild from the foundations.”

152 Se Langevoort 1992 s. 861.

153 Omfattar man Kuhns paradigmsyn i Kuhn 1970 s. 81 forefaller ett paradigmskifte vara omajligt.
Den forhidrskande synen pa sanningen impregnerar betraktaren och framhéver en konservatism i
forhallande till anomalier. ”Sanningen” &r alltsa beroende av betraktarens uppfattning av vad san-
ningen bor vara.

154 Zeckhauser 1986 s. 435 forutsdg problemet redan tidigt och konstaterade att ”The behavioral-
ist-rationalist debate, in contrast, is unlikely to be resolved any time soon because the two schools
look for evidence in very different arenas. In some ways, it is more a debate between religions than
between scientific theories.”

155 Detta exemplifieras vil av dialogen mellan Ricciardi — Simon 2000 s. 26-34 och Choi —
Pritchard 2003 s. 14. Den ena sidan listar 40 olika behavioralistiska felbedomningar som &r
sprickor i EMH-fasaden. Den andra sidan forundrar sig (cyniskt) 6ver hur 6verhuvudtaget ndgon
investerare formar gora pengar pa virdepapper med tanke pa alla de behavioralistiska felbedom-
ningar som samtliga investerare upprepat faller offer for.
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Den mera fundamentala behavioralistiska kritiken fokuserar pd den modell-
skapande grund EMH utnyttjar. Den frimsta kritiken riktas mot just rationalitets-
antagandet i EMH (och samtidigt rationalitetsantagandet i neoklassisk finanste-
ori). Till denna del motsvarar kritiken den diskussion som forts mera allmint
mellan olika skolor inom ekonomi. Denna diskussion handlar bl.a. om betydel-
sen av realismen i de antaganden en positivvetenskaplig undersokning vilar pa.
Diskussionen ber6r saledes realismen i de antaganden som definierar den refe-
rensram inom vilken undersokningen levererar resultat. Det dr skil att kort be-
rora denna diskussion i samband med foljande kapitel som analyserar assimila-
tionen av bl.a. kunskap i finansiell ekonomi pa vig mot en dogmatisk lagtolk-
ningsmetod. Redan hir kan dock avslojas att denna diskussion — som alla andra
metodologiska diskussioner — kretsar kring kunskapsintresset i den undersok-
ning som utfors.

Vid en analys av forbudet mot kursmanipulation dr forstaelsen for empirisk
kunskap om vérdepappersmarknaden viktig. Bdgge systematiska varianter av
forbudet mot kursmanipulation har ndmligen en stark koppling till empirisk kun-
skap om informationens inverkan pa virdepapperskurser. For att rittsdogmatiskt
kunna tolka och systematisera vad som ir vilseledande information i relation till
virdepapperskurser (informationsbaserad kursmanipulation) forutsitts en forsta-
else for relationen mellan information och virdepapperskurser. For att rittsdog-
matiskt kunna tolka och systematisera niar en virdepapperskurs lasts vid en
onormal eller konstlad niva (marknadskraftsbaserad manipulation) forutsétts en
forstaelse for ndr en virdepapperskurs dr onormal eller konstlad.

Syntesen av empirisk kunskap om vérdepapperskurser dr dirmed att oavsett
vilken den empiriska kunskapen om virdepappersmarknadens funktion dr, bor
den kritiskt granskas da kunskapen skall utnyttjas i det riattsdogmatiska kun-
skapsperspektivet.
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4 Operationalisering: assimilation av motiv och
miljo 1 rattsdogmatiken

4.1 INLEDNING

I min avhandling vill jag tolka och systematisera forbudet mot kursmanipulation.
Jag har tidigare konstaterat den abstrakta kontexten for forbudet mot kursmani-
pulation i form av motivet for rittslig intervention pa viardepappersmarknaden.
Dérutover har jag presenterat empirisk kunskap om vérdepapperskurser — for att
konstatera den miljé som utgor den konkreta kontexten for forbudet mot kursma-
nipulation. Eftersom jag ovan konstaterat att den abstrakta och den konkreta
kontexten enligt hir foretradd mening utgor externa (utomjuridiska) kunskaps-
perspektiv pa ritten dvergar jag nu till att operationalisera denna kunskap (motiv
och miljo). Jag skapar saledes en assimilationsteori for hur motiv och miljé bor
foras in 1 den réittsdogmatiska dialektiken da forbudet mot kursmanipulation tol-
kas och systematiseras.

Den forhdarskande metoden i denna avhandling dr rattsdogmatisk. Syftet i av-
handlingen é&r att tolka och systematisera forbudet mot kursmanipulation och
detta syfte uppnas genom att tillimpa en réittsdogmatisk tolknings- och systema-
tiseringsmetod som traditionellt utnyttjas inom juridiken. Mitt pastaende i denna
teoretiska del av avhandlingen 4r dock att en dndamalsenlig tolkning och syste-
matisering av forbudet mot kursmanipulation stidndigt dr beroende av férbudets
kontext. Foljaktligen bor riattsdogmatiska tolkningsavgoranden gillande forbu-
det mot kursmanipulation beakta det abstrakta och konkreta kontextuella kun-
skapsperspektiv jag ovan presenterat.

Emellertid motsvarar inte dialektiken genom vilken den abstrakta och kon-
kreta kontexten ovan gestaltats den dialektik rdttsdogmatiken traditionellt omfat-
tar. Darfor maste dessa divergerande kunskapsperspektiv sammanjamkas. Efter-
som avhandlingens forhirskande metod &r rittsdogmatisk sker sammanjimk-
ningen utgdende fran rittsdogmatiken. Jag operationaliserar saledes de icke-
rattsdogmatiska kunskapsperspektiven. Detta gor jag genom att assimilera den
abstrakta och konkreta kontexten i rittdogmatiken. Jag for in extern kunskap 1
rétten.

Assimilationen ir emellertid kinslig. A ena sidan leder en okritisk assimila-
tion till att riattsdogmatiken i for hog grad kommer att paverkas av kunskapsper-
spektiv som dr riattsdogmatiken frimmande. Réttsdogmatiken dverkontextualise-
ras. A andra sidan leder en 6verkritisk assimilation till att rittsdogmatiken i for
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lag grad kommer att paverkas av kunskapsperspektiv som utgor den viktiga kon-
text som jag anser bor tillatas paverka rittsdogmatiken. Réttsdogmatiken under-
kontextualiseras. Assimilationen bor darfor ske optimalt. Darmed skall i detta
kapitel en assimilationsteoretisk diskussion foras. Den syftar till att analysera pa
vilket sitt en optimal assimilation av den abstrakta och konkreta kontexten bor
ske i rittsdogmatiken. Denna optimala assimilation undviker en dverkontextua-
liserad och en underkontextualiserad rittsdogmatisk fallgrop. Assimilationsdis-
kussionens resultat utnyttjas sedan i kalibreringen av tolkningsmetoden i av-
handlingens del III och i konkretiseringen av tolkningen i avhandlingens del I'V.

Tillvigagangssittet dr foljande: Assimilationen utfors genom att en veten-
skapsteoretisk diskussion fors om hur utomjuridisk kunskap kan tillatas paverka
juridisk metod — alltsa rittsdogmatiken. Forst diskuteras assimilationen av mark-
nadsliberalism som motiv for forbudet mot kursmanipulation. Dérefter diskute-
ras assimilationen av empirisk kunskap som milj6 for forbudet mot kursmanipu-
lation. Slutligen presenteras syntesen av assimilationsdiskussionen och dess pre-
liminéra tillimpning.

4.2 ASSIMILATION AV MARKNADSLIBERALISM SOM
MOTIV I RATTSDOGMATIKEN

Det forsta externa perspektivet, den abstrakta kontexten for forbudet mot kurs-
manipulation, nimligen motivet med forbudet mot kursmanipulation bér — innan
det anvinds i den rittsdogmatiska argumentationen — assimileras genom en kri-
tisk granskningsprocess. I detta led skall jag presentera en forhallandevis veder-
tagen modell for assimilation av abstrakt kontext i form av ekonomisk kunskap i
rattsdogmatiken. Denna modell — law and economics — utnyttjas for att assimi-
lera den marknadsliberalism virdepappersmarknaden vilar pa i rittsdogmati-
ken.

Law and economics i@r ett slags etablerad bro mellan ekonomi och rittsdogma-
tik.!> Trots att forskningsinriktningen law and economics dr mangfasetterad
kunde man simplifierat tala om ett vetenskapligt filt som befattar sig med rittens

136 Jag viljer medvetet att anvinda begreppet law and economics trots att olika svensksprakiga
oversittningar existerar. Sadana kandidater dr t.ex. rittsekonomi (se Oker-Blom 2002 med titeln
Bakom ritten — en rittsekonomisk argumentationsmodell) eller jurionomi (se Oker-Blom 1980
S. 245) Jag ger mig inte heller in i en indamalsenlighetsdebatt om vilket begrepp som bést beskri-
ver vad det handlar om. Law and economics dr begreppsligt sett tillrdckligt vedertaget for att fylla
sin funktion i denna avhandling.
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och ekonomins vixelverkan.!’ Lite mera preciserat handlar det om att analysera
rittens ekonomiska konsekvenser. Man anldgger alltsa ett ekonomiskt perspektiv
pa ritten.!

Genom law and economics frangas saledes synen pa ritten som ett slutet sys-
tem. Den systeminterna koherensen kan foljaktligen kullkastas av bland annat
argument av traditionellt icke-rittslig karaktir."® Detta utgér en metod for assi-
milation av utomjuridisk kunskap i rittsdogmatiken. Man utnyttjar en ekono-
misk effektivitetsanalys for att anldgga ett externt perspektiv pa ritten.'® Ceteris
paribus viljs den 16sning som dr ekonomiskt mest fordelaktig. Man optimerar
ritten ekonomiskt.'*!

Det tinkesitt law and economics omfattar kan i mitt tycke utgdra en implicit
modell for att inforliva det ovan konstaterade motivet med foérbudet mot kursma-

57 Law and economics ir som brukligt for vetenskapliga skolor bara ett 16st samlingsbegrepp for
olika teoretiska tappningar av forhallandet mellan riitt och ekonomi. Ett siitt att systematisera de
olika inriktningarna i law and economics ir att uppdela varianterna i Chicagoskolan och dess alter-
nativ. Chicagoskolan — eller main stream law and economics — har blivit en utgangspunkt i law and
economics och kan forenklat sammanfattas vara ett ekonomivetenskapligt studium av rétten dér
den ekonomivetenskapliga metoden bygger pa neoklassicistiska utgangspunkter. Ett av dess alter-
nativ, den neoinstitutionella law and economics, tar fasta pa en alternativ ekonomisk utgangspunkt
och utgér saledes inte fran de neoklassicistiska utgangspunkterna. Alternativet vilar snarare pa
premisser som t.ex. Norths institutionella teori forfaktar. Icke desto mindre dr mycket i de olika
varianterna av law and economics lika. Ytterst forefaller gemensamt for all law and economics vara
syftet med metoden, ndmligen att utfora ett ekonomiskt studium av rétten. Law and economics ér
darfor ett slags effektivitetens helhetsanalys av rittssystemet eller delar déri. Se t.ex. Oker-Blom
2002 s. 93-97. Se dven Timonen 1998 s. 107 for en dylik inledning.

158 Se t.ex. Coase 1960 som behandlar kostnader féranledda av reglering. Se dven Calabresi 1961
som handlar om riskfordelning och dess kostnadspaverkan. Se dven Posner 1998. Bokens original-
upplaga fran 1973 far anses vara ett mycket tungt stéllningstagande for anvéindbarheten av law and
economics. Se dven Cooter — Ulen 2007 (originalupplaga fran 1988) vars allminna ldror for law
and economics fatt en stor genomslagkraft. Se Lau Hansen 1999 s. 115-117 for en fortjanstfull
inventering av law and economics och dess genomslagskraft i nordisk rittsvetenskap. Se vidare
Poyhonen 2000 s. 61-62. Se ocksa Oker-Blom 2002 s. 243.

19 Law and economics spinner ddrmed vidare pa den amerikanska realismreaktionen som under
borjan av 1900-talet ifrdgasatt den radande formalismen inom ritten i USA. Se Timonen 1998
s. 106-107. Se Lau Hansen 1999 s. 120-122 som analyserar rittsekonomins anvindbarhet i ritts-
dogmatiken.

10 T Finland forefaller det rada en enhetlig uppfattning om att ekonomiska effektivitetsargument
alltid kan platsa i den rittsdogmatiska dialektiken inom det som traditionell rittskilleléra bendm-
ner reella argument. Se Timonen 1997 s. 129. Se Oker-Blom 2002 s. 248-249.

161 Skolan utnyttjar olika instrument for att optimera ritten. Man definierar séledes den effektivitet
man forsoker uppna genom den rittsliga analysen enligt olika parametrar. Tva ofta utnyttjade sitt
att definiera effektivitet ir Kaldor-Hicks-optimalitet och Pareto-optimalitet. Det forra gor géillande
att det dr efterstravansvirt att genomfora fordndringar som leder till att den hypotetiska summafor-
dndringen for alla involverade parter &r positiv. Det senare definierar det efterstrivansvirda sné-
vare och forutsitter att ingen involverad parts position skall forsimras, medan ddremot nagons
position skall forbittras.
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nipulation i den réittsdogmatiska dialektiken.'*® Tankesittet blir da ett slags mo-
tivfunktionalisering i rittsdogmatiken som talar for att 1ata motivet med regle-
ringen paverka dven sittet pa vilket réittsdogmatiken struktureras. I foreliggande
fall har jag konstaterat att motivet med forbudet mot kursmanipulation dr att
stdvja sadan otillborlig intervention som marknadsaktorer kan utféra och som
rubbar den spontana ordningen i form av marknadens funktion. Detta motiv ef-
fektiverar marknaden. Den otillborliga interventionen skapar en marknadsstruk-
turell risk. Den rittsliga interventionen som stivjar den otillborliga interventio-
nen reducerar denna risk och aterinstallerar forutsdgbarheten pa marknaden.

En dylik motivfuktionalisering av ritten sker sa vitt jag kan se genom det tin-
kesitt law and economics forfiktar.'®* Man fragar sig vilket réttsligt argumenta-
tionssitt som dr ekonomiskt effektivt/optimalt. Eftersom en riskreducerande,
effektivitetsokande rittslig intervention dr ekonomiskt effektiv/optimal, forefal-
ler det naturligt att &ven operationalisera motivet for forbudet mot kursmanipula-
tion genom detta tinkesitt. Da uppnés en virdepappersmarknadsreglering som
ir Pareto-optimal, eftersom marknaden effektiviseras. Eftersom den effektive-
rade marknadens instrumentella funktion i ett marknadsliberalistiskt perspektiv
samtidigt okar samtliga involverade marknadsaktorers mojligheter — increase the
chances of all — forefaller saledes reduktionistisk rittslig intervention pa mark-
naden och en forutsidgbarhetsbetonande tolkning vid verkstélligheten av rittslig
intervention samtidigt dven uppfylla Kaldor-Hicks kriterium for effektivitet. Det
ar darfor motiverat att assimilera det abstrakta kontextuella kunskapsperspekti-
vet genom att uppstilla ett tolkningsideal i virdepappersmarknadsritten som
efterstrivar forutsdgbarhet i tolkningen av reglering av vérdepappersmarkna-
den.

192 Ett liknande ténkesitt har tidigare utnyttjats for att analysera just virdepappersmarknadsritts-
liga regler i Finland. Se Timonen 1997 s. 272-311, se Rudanko 1998 s. 188-226, se Kaisanlahti
1999 s. 68—130 och se Oker-Blom 2002 s. 149.

163 Jag dr medveten om att utnyttjandet av ekonomisk argumentation i rittsdogmatiken dr en méang-
fasetterad fragestillning. Min ansats i detta kapitel av avhandlingen ir inte att avgora fragan. I
denna avhandling beaktas den perspektivskillnad som rader mellan ekonomisk kunskap och riitts-
dogmatisk kunskap i flera olika faser. En assimilationsteori uppstills och tillimpas under avhand-
lingens gang. Det ir saledes inte dndamalsenligt att hir ge sig in i den (visserligen mycket intres-
santa) teoretiska diskussionen om anvindbarheten av law and economics i nordisk réttsdogmatik.
I stillet far avhandlingen anses presentera ett forslag pa hur dessa divergerande kunskapsperspek-
tiv kan sammanforas vid tolkningen och systematiseringen av forbudet mot kursmanipulation.
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4.3 ASSIMILATION AV EMPIRISK KUNSKAP SOM
MILJO I RATTSDOGMATIKEN

Det andra externa perspektivet, den konkreta kontexten for férbudet mot kursma-
nipulation, nimligen empirisk kunskap om virdepapperskurser bor dven — innan
det anvinds i den réattsdogmatiska argumentationen — assimileras genom en kri-
tisk granskningsprocess. I detta led skall jag diskutera de utmaningar det diver-
gerande kunskapsintresset mellan empirisk och normativ kunskap skapar for den
optimala assimilationen. Mitt mal #r att framhidva utmaningarna for att forma
undvika att en okritisk assimilation av empirisk kunskap i riattsdogmatiken tillats
ske.

Positivistiska vetenskaper har som uppgift att objektivt forklara verklighe-
ten.'** Verkligheten forklaras genom att vetenskapen identifierar lagbundenhe-
ter.'®> For att iaktta verkligheten uppstélls en hypotes om en lagbundenhet.!*®
Lagbundenheterna verifieras genom konkreta erfarenheter d.v.s. empiriska iakt-
tagelser. Forenklat uttryckt &r en tillrdcklig korrelation mellan hypotes och em-
piri ett facit for att hypotesen formér forklara verkligheten. Teoretiskt héllbart
uttryckt dr en hypotes en hypotes for att den dr falsifierbar och géllande for att
den inte dnnu kunnat falsifierats.'®’

164 Se Friedman 1953 s. 4: ”Positive economics is in principle independent of any particular ethi-
cal position or normative judgment. As Keynes says, it deals with "what is’ not with "'what ought to
be’” Jfr dock hiarom mycket kritiskt Jareborg 2001 s. 68.

15 Se Friedman 1953 s. 4: Its task is to provide a system of generalizations that can be used to
make correct predictions about the consequences of any change in circumstances.” Se for en mera
poetisk uppgiftsbeskrivning Simon 1978 s. 344: ”Much of that inquiry has been driven by the sim-
ple urge to understand, to find the beauty of order hidden in complexity.”

1% Se Friedman 1953 s. 7: "The ultimate goal of a positive science is the development of a 'theory’
or "hypothesis’ that yields valid and meaningful (i.e., not truistic) predictions about phenomena not
yet observed.” Jag har ovan medvetet valt att framhdva Milton Friedman i notapparaten. Friedman
far anses representera en ortodox positivistisk vetenskapssyn, vilket dven framgar av den veten-
skapssyn han utvecklat i bl.a. Friedman 1953 (se nedanstaende citat).

167 Se t.ex. Friedman 1953 s. 8-9: " Factual evidence can never ‘prove’ a hypothesis; it can only fail
to disprove it, which is what we generally mean when we say, somewhat inexactly, that the hypoth-
esis has been ‘confirmed’ by experience.” Friedmans metod dr sdledes ett skolexempel pa en til-
lampning av Poppers vetenskapssyn i Popper 1984 s. 14-15: ”Nun wollen wir aber doch nur ein
solches System als empirisch anerkennen, das einer Nachpriifung durch die ’Erfahrung’ fihig ist.
Diese Uberlegung legt den Gedanken nahe, als Abgrenzungskriterium nicht die Verifizierbarkeit,
sondern die Falsifizierbarkeit des Systems vorzuschlagen; mit anderen Worten: Wir fordern zwar
nicht, dafs das System auf empirisch-methodischem Wege endgiiltig positiv ausgezeichnet werden
kann, aber wir fordern, daf} es die logische Form des Systems ermoglicht, dieses auf dem Wege der
methodischen Nachpriifung negativ auszuzeichnen: Ein empirisch-wissenschaftliches System muf3
an der Erfahrung scheitern konnen. (Den Satz: ’Hier wird es morgen regnen oder nicht regnen’
werden wir, da er nicht wiederlegbar ist, nicht als empirisch bezeichnen; wohl aber den Satz: ’Hier
wird es morgen regnen’.)” Se dven Sen 2008 s. 622.
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Av virldens odndligt komplexa natur foljer att den positivistiska vetenskapen
stélls infor vissa pragmatiska belastningar. Den mest centrala belastningen ir att
simplifikationer av verkligheten &r den enda rimliga utgangspunkten for genom-
forande av vetenskapliga undersokningar.'® Simplifikationerna tar sig uttryck i
antaganden som uppstills for att operationalisera teorin. Genom att uppstilla
antaganden formar den positivistiska vetenskapsmannen begréinsa antalet obero-
ende variabler som kunde tidnkas paverka den for forskningen valda beroende
variabeln — forskningens objekt. Genom antaganden positioneras siledes refe-
rensramen for iakttagelserna. Pa basis av gjorda iakttagelser kan slutsatser for
hypotesens falsifikation goras, eftersom det positivvetenskapliga tankeexperi-
mentet isolerat de tillatna slutsatser som kan goras pa basis av iakttagelserna
genom att ceteris paribus kunna faststilla vilka kausalsamband som paverkar det
undersokta objektet nédr de oberoende variablerna varierar. Ddremot anser den
ortodoxa positivisten att hypotesen aldrig kan falsifieras med hénvisning till
sanningsenligheten eller realismen i antagandena.'®

Denna ortodoxa positivistiska metodologiska deskriptivt realistiska utgangs-
punkt om att antagandenas bristande realism inte paverkar teorins anvindbar-
het har foga forvanande utsatts f6r en mycket tung kritik.!”® Simon anser att
Friedmans metod bygger pa det Simon kallar principle of unreality. Denna
metodologi accepteras inte, eftersom den positivvetenskapliga teori som fin-
ner empiriskt stod men utgér ifran orealistiska antaganden i bésta fall trots allt

18 Se Kaisanlahti 1999 s. 14. Att tala om belastningar dr ndgot ignorant i rent positivistisk veten-
skapsteoretisk bemirkelse. Belastningen uttrycker hir ett alternativ till fullstindig analys av verk-
ligheten. Det dr saledes den positivistiska vetenskapsteorins funktionsduglighetsgaranti att teorin
bygger pa simplifikationer. Utan simplifikationerna uteblir generaliseringsnyttan och da ifragasitts
den nytta positivistisk teori overhuvudtaget erbjuder. Se dven Simon 1978 s. 346.

19 Se Friedman 1953 s. 18 som argumenterar for att antaganden endast 4r tekniska hjalpmedel for
teorin. Antagandena &dr ddremot under inga omstiandigheter simplifikationer vars sanningsenlighet
bor vara foremal for diskussion. En teori kan alltsa inte testas enligt realismen i antagandena.
Friedman menar saledes att Galileis fysiska lag om fallande kroppars acceleration i vakuum ut-
tryckt genom formeln s = %2 gt2 dr en teori som fungerar eftersom den korrelerar tillrickligt med
den verklighet empirin ger stod for, men inte for att antagandet om perfekt vakuum ér realistiskt.
(Sa vitt jag forstatt fysiken kan perfekt vakuum inte konstrueras ens i laboratorium). Med Fried-
mansk retorik uttrycks detta triffande i Friedman 1953 s. 18: ”The formula is accepted because it
works, not because we live in an approximative vacuum — whatever that means.” En fordel med
vetenskapsmetodiken som fransdger sig ett beroende av realismen i antagandena &r att den kan
avskaka sig a priorisk kunskap som gor teoriformuleringen konservativ. Nya teorier behover da
inte bygga pa den kunskapsmassa som redan existerar. En sadan metod kan frimja dkta innovativi-
tet. Se Green — Shapiro 1994 s. 30-31. Se for en insiktsfull diskussion om antagandenas forhal-
lande till verkligheten Sen 1977 s. 318. Se dven Sen 2009 s. 177.

170 Fragestillningen 4r givetvis en klassiker. Se for tvé tidiga och ofta citerade metodologiska dis-
kussioner Smith 1756 s. 192 och Edgeworth 1881 s. 16. Se for en sammanfattande diskussion
Samuelson 1962 s. 231-236 och Simon 1962 s. 231-236. Se for ovrigt dven Sen 2008 s. 626—627.
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endast anger hur den positivistiska verklighetens idealtyp ter sig.!” Samuelson
kallar Friedmans metodologiska argument for “the F-twist”'’* och accepterar
inte detta metodologiska steg, vilket han utforligt bevisar genom formell lo-
gik.!173

Den positionering referensramen utgor mojliggor det tankesitt den positivistiska
vetenskapen utnyttjar. Samtidigt uppstéller positioneringen begriansningar for de
slutledningar som kan goras pa basis av de vetenskapliga resultaten inom andra
an den valda referensramen.'” Tillatna slutledningar dr endast sadana slutled-
ningar som ir logiska konsekvenser inom samma referensram som undersok-
ningen utforts i. De antaganden den positivistiska vetenskapen uppstillt blir
darfor centrala ramirken for slutledningar pa basis av de vetenskapliga resulta-
ten. Vidare blir antaganden ocksa ett interdisciplindrt kommunikationshinder
som uppstar mellan olika delar av den positivistiska vetenskapen som opererar
med olika och sinsemellan of6renliga antaganden, d.v.s. opererar inom olika re-
ferensramar.'”

Jag har ovan ytligt orienterat ldsarna i tva inriktningar eller skolor inom finan-
siell ekonomi. Den forsta inriktningen, EMH, kan anses vila pa den neoklassiska
positivistiska ekonomivetenskapens centrala antagande om de ekonomiska akto-
rernas (obegrinsade) rationalitet.'” Den andra varianten, en behavioralistisk teo-
ri, kan anses vila pd en modernare neoinstitutionalistisk teorimodell.'”” Den

7 Se Simon 1962 s. 230: I am not satisfied with the answers to Friedman’s argument that he has
as much right as the physicists to make unreal assumptions. Was Galileo also guilty of using the
invalid principle of unreality? I think not. I think he was interested in the behavior in the perfect
vacuums not because there aren’t any in the real world, but because the real world sometimes suf-
ficiently approximates them to make their postulation interesting.”

172 Se Samuelson 1962 s. 232.

173 Se Samuelson 1962 s. 236. ”The empirical harm done by the F-Twist is this. In practice it leads
to Humpty-Dumptiness. Lewis Carroll had Humpty-Dumpty use words any way he wanted to. I
have in my mind something different: Humpty-Dumpty uses the F-Twist to say, ‘What I choose to
call an admissible amount of unrealism and empirical invalidity is the tolerable amount of unreal-
ism.” The fact that nothing is perfectly accurate should not be an excuse to relax our standards of
scrutiny of the empirical validity that the propositions of economics do or do not possess.” Se Vi-
dare for en kritik av det Sen kallar deskriptiv realism Sen 2008 s. 617-628 och Sen 2009 s. 177.
174 Se Kaisanlahti 1999 s. 19 som sammanfattar: ”Keskeinen kysymys taloudellisen analyysin so-
veltamisessa oikeuteen koskeekin normatiivisuutta: voidaanko taloustieteen avulla mdidrittdd ta-
voitteet yhteiskunnalliselle pdctoksenteolle?” [Den centrala fragan vid tillimpning av ekonomisk
analys inom juridiken giller normativitet: kan man med hjélp av ekonomivetenskapen definiera
malen for samhiélleligt beslutsfattande?] (min 6vers.) Se dven Timonen 1997 s. 142.

175 De olika antagandena definierar siledes ett paradigm inom vilket man ror sig.

176 Se Becker 1976 s. 14. Se Arrow 1951 s. 3-31. Se Sen 2009 s. 176 Se Green m.fl. 1994 s. 14-17.
Se Kaisanlahti 1999 s. 26. Se North 1990 s. 19. Se dven North 1981 s. 20-32.

177 Se Timonen 1997 s. 50 som for fram att det torde vara nigot av en smaksak om man kallar neo-
institutionalismen for en skola, ett forskningsprogram eller en systematiseringskategori.
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bygger saledes pa andra antaganden 4n de neoklassiska inriktningarna.'”® Man
kunde hdvda att det neoinstitutionalistiska tinkesittet breddar antagandena om
utgangspunkterna och gor teoribilden mera dynamisk, adaptiv och verklighets-
nira.'” Saledes fordndras t.ex. utgangspunkten fran den neoklassiska fullstéindi-
ga rationalitetsmodellen till en utgangspunkt som bygger pa aktorers begrinsade
rationalitet. '8

Jag ser ovan beskrivna paradigmdiskussion som en teoretisk problematisering
av ett for vetenskapsteorin mycket allméngiltigt generaliseringsproblem. Proble-
met kan beskrivas av den konflikt som rader mellan a ena sidan radikala simpli-
fikationer som mynnar ut i en mycket enkelt anvindbar undersokningsmetod och
a andra sidan mindre radikala simplifikationer som mynnar ut i en mindre enkelt
anviandbar undersokningsmetod, vars fortjinst dock édr storre samstimmighet
med verkligheten — men bara i individuella fall. Av denna konflikt foljer att fra-
gan om antagandet om rationalitet haller streck ir fel stilld om fragan stills ka-
tegoriskt, utan att fragan forankras i den undersokning i vilken metoden anvinds.
I stillet maste fragan relateras till det kunskapsintresse undersokaren har nér
undersokning utfors.

Om kunskapsintresset dr ett generellt intresse for typifierade konsekvenser
och lagbundenheter till f6ljd av vissa variationer i de oberoende variablerna som
paverkar den beroende variabel som undersoks, kan antagandet om rationalitet
verka vél ldmpat. Till antagandets fortjanster hor att den uppstillda hypotesen
blir forhallandevis litthanterlig. Om kunskapsintresset dr att forutspa hur mén-
niskor rent allmént taget brukar reagera pa att undersokaren placerar en slant pa
trottoaren ldangs vilken minniskor vandrar, #r forutspaelsen, betingad av antagan-
det om rationalitet, att m@nniskor kommer att stanna och plocka upp slanten,
generellt och typiskt riktig.

Om dédremot kunskapsintresset &r ett speciellt intresse for individens beteende
i ett speciellt fall, dr det skél att kritiskt granska om antagandet om rationalitet
formar greppa verkligheten i den givna situation dér det specifika fallet utspelar
sig. Om kunskapsintresset dr att forutspa hur en speciell individ A kommer att
reagera som en foljd av att undersokaren placerar en slant pa trottoaren lings
vilken A vandrar, dr forutspaelsen, betingad av antagandet om rationalitet, att
minniskor kommer att stanna och plocka upp slanten, generellt och typiskt rik-

178 Se North 1990 s. 27 som presterar sin theory of institutions som fétt en framstéende roll i den
neoinstitutionalistiska skolan.

17 Se Timonen 1997 s. 50, speciellt fotnot 51. Se dven North 1990 s. 3—11.

180 Se Simon 1978 s. 354: All of these, and others, fit the general rubric of "bounded rationality’,
and it is now clear that the elaborate organizations that human beings have constructed in the
modern world to carry out the work of production and government can only be understood as
machinery for coping with the limits of man’s abilities to comprehend and compute in the face of
complexity and uncertainty.” Se @ven Sen 2009 s. 176.
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tig, men foga intressant for undersdkningen om hur individen A reagerar. Det
kan tidnkas att individ A &r irrationell och dédrfoér inte kommer att plocka upp
slanten. Omstidndigheterna kan dven vara sadana att A ir blind och inte upp-
tiacker slanten, vilket gor generella funderingar kring A:s mentala preferenser/
rationalitet irrelevanta eftersom informationsunderlaget for A:s del inte mojlig-
gor det potentiella valet mellan att stanna och plocka upp slanten eller oberord ga
vidare.'®!

Sa vitt jag kan se askadliggor exemplet ypperligt den klassiska perspektiv-
skillnad som rader mellan den empiriska positivismens generella kunskapsin-
tresse (i sin ortodoxa form baserad pa obegrinsad rationalitet eller i en mindre
ortodox form baserad pa begrinsad rationalitet) och den rittsdogmatiska juris-
tens fallspecifika kunskapsintresse.'®> Hart och Honoré uttrycker denna perspek-
tivskillnad fortriffligt i sin analys av kausala samband inom rétten:

“The lawyer and the historian are both primarily concerned to make causal
statements about particulars, to establish that on some particular occasion
some particular occurrence was the effect or consequence of some other par-
ticular occurrence.'® [...] By contrast, in the experimental sciences, by which
so much of the philosophical discussion of causation has been influenced, the
Jfocus of attention is the discovery of generalizations and the construction of
theories. What is typically asserted here is a connection between kinds of
events, and particular causal statements, made in the tidy controlled settings
of the laboratory, have only derivative interest of instances and present no
special difficulties.”'®*

Rittsdogmatikens kausala samband paminner saledes om det forfattarna kallar
vardagslivets kausalitet. Det rittsdogmatiska perspektivet dr saledes intresserat
av att identifiera individuella samband i komplexa sammanhang.'®> Didremot &r
inte intresset (preliminért) att identifiera generella samband och formulera gene-
raliserande kausala lagar.'®

181 Déremot fungerar nog antagandet om individ A #r sé rik att individ A:s rationella beslut blir att
skynda vidare till motet som véntar, eftersom det inte &r vért A att spilla tva sekunder pa att stanna
till och plocka upp smépengar.

182 Se Sen 2009 s. 176 for en motsvarande uppstéllning av problemstéllningen.

183 Se Hart — Honoré 1985 s. 9-10. Se dven Nuotio 1998 s. 135 for en distinktion mellan sa kallad
vardagskausalitet och 6vriga modeller om kausalitet.

18 Se Hart — Honoré 1985 s. 10.

185 Se Hart — Honoré 1985 s. 10. ”In this and other respects the causal statements of the lawyer
and the historian are like the causal statements most frequent in ordinary life: they are singular
statements identifying in complex situations certain particular events as causes, effects, or conse-
quences of other particular events.”

186 Se Hart — Honoré 1985 s. 10: "Their characteristic concern with causation is not to discover
connections between types of events, and so not to formulate laws or generalizations, but is often
to apply generalizations, which are already known or accepted as true and even platitudinous, to
particular concrete cases.”
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Jareborg noterar samma perspektivskillnad i form av det dubiosa forhallande
som rader mellan att utnyttja empirisk kunskap och faktiska sannolikhetsbedom-
ningar i konkreta fall. Darmed problematiserar han assimilationen av utomjuri-
disk kunskap i rittsdogmatiken genom att betona skillnaden mellan det generella
och det speciella:

”Ibland kan sannolikhet uttryckas i exakta tal. Da forutsitts antingen logisk-
matematiska fordelningar eller empiriska frekvensmétningar rorande korrela-
tioner mellan klasser av foreteelser. Saddana 4r i allménhet till liten hjdlp, nér
det géller att avgora hur sannolikt det ar att en konkret garning skall foljas av
en pa visst sitt beskriven foljd. Frekvensmétningar &r ju beroende av hur klas-
serna bildats; d&ven om det undantagsvis skulle finnas en relevant frekvensmat-
ning att aberopa, beaktar den inte omstidndigheterna i det sdrskilda fallet, vilka
gor att sannolikheten kan vara helt annorlunda @n som framgar av frekvens-
mitningen.”'®

Perspektivskillnaden mellan empirisk och normativ kunskap aterspeglar dirmed
den skillnad i kunskapsintresse som rader mellan det generella intresset och det
speciella intresset. Denna skillnad bor accepteras da konkret kontextuell kunskap
om virdepappersmarknadens funktion assimileras i rattsdogmatiken. Det &r dér-
for motiverat att assimilera det konkreta kontextuella kunskapsperspektivet ge-
nom att uppstilla ett konkretiseringsideal vid tolkningen och systematiseringen
av forbudet mot kursmanipulation som efterstidvar en kontextuell lyhdrdhet for
empirisk kunskap utan att dock tumma pa den kritiska distans som bor uppritt-
hallas till empirisk kunskap pé grund av det divergerande kunskapsperspektivet
som rader mellan empirisk kunskap och normativ dogmatik.

187 Se Jareborg 2001 s. 169. Det ér for dvrigt skil att notera att Jareborgs begreppsapparatur i
denna kontext anammar ett foljdbegrepp som dr mera omfattande 4n den foljd som avses i t.ex.
effektdelikt.
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5 Syntes om kontext — preliminér tillimpning

5.1 SYNTES

Syntesen gillande assimilationen av motiv och miljo har i denna avhandling ett
tydligt budskap: jag vill med detta papeka att en entydig sanning géllande assi-
milationen av utomjuridiska kunskapsperspektiv i den rittsdogmatiska metoden
endast kan véxa fram som ett resultat av en kritisk analys av kunskapsintresset i
den dogmatiska analysen. De externa kunskapsperspektiv som finansiell ekono-
mi kan omfatta ger saledes inte riattsdogmatikern ett homogent perspektiv utan
ett heterogent kalejdoskop av varierande perspektiv. Assimilation av empirisk
kunskap i rittsdogmatiken 4r och bor saledes vara forenat med stora beténklig-
heter och kritik. Rittsdogmatikens kunskapsintresse begridnsar kombinations-
mojligheterna av perspektiven men forhindrar inte kontextualiseringen av rit-
ten.

Nir en kontextualisering av ritten sker bor kontextualiseringen saledes ge-
nomforas kritiskt, vilket i tilldgg till assimilationen innebdr att kontextualisering-
ens resultat bor relateras till den réittsdogmatiska dialektik som redan existerar
inom ritten och som i denna avhandlings fragestillning borgar for den defensi-
vitet rittsstatligheten vilar pa.

5.2 PRELIMINAR TILLAMPNING — KALIBRERING
(DEL TII)

Syntesen av motivet for forbudet mot kursmanipulation betonar ett behov av
forutsdgbarhet i tolkningen av regler pa virdepappersmarknaden. Assimilationen
av denna motivkunskap som presenterats som ett abstrakt-kontextuellt perspek-
tiv pa férbudet mot kursmanipulation bor ske genom en motivfunktionalisering
av rdtten. Om sa sker blir funktionen av motivet en verkstillighetsmetod for rit-
ten som beaktar kontext och framhéver ett forutsdgbarhetsideal.

Receptionen av denna assimilation av motiv som abstrakt-kontextuellt per-
spektiv pa ritten sker genom att lagtolkningsmetoden tillats kontextualiseras. En
andamalsbejakande funktion fors dé in i den rittsliga tolkningsmetod som til-
lampas pa tolkningen av regler pa viardepappersmarknaden. Resultatet av recep-
tionen av syntesen blir ett teoretiskt tolkningsargument som bidrar till att kali-
brera den tolkningsmetod som utarbetas i del III av avhandlingen. Detta teore-
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tiska tolkningsarguments birkraft dr beroende av 6vriga tolkningsargument som
ingar i den rittsdogmatiska dialektiken. Dessa tolkningsargument skall darfor
nidrmare presenteras och granskas i avhandlingens del III.

5.3 PRELIMINAR TILLAMPNING — KONKRETISERING
(DEL IV)

Forbudet mot informationsbaserad kursmanipulation maste tolkas och systema-
tiseras utgaende fran empirisk kunskap om vérdepappersmarknaden eller med
andra ord en forstaelse for viardepappersmarknadens funktion. Den ovan utforda
teoretiska analysen av forbudets konkreta kontext ger i forhallande till informa-
tionsbaserad kursmanipulation upphov till foljande iakttagelser.

Forbudet mot informationsbaserad kursmanipulation kan forenklat betecknas
vara ett forbud mot att sprida sddan information som #r vilseledande och paver-
kar virdepapperskurser. Informationsbaserad kursmanipulation genomfors en-
ligt lagstiftningen genom att nagon sprider falsk eller vilseledande information
om virdepapper. Grundtypen i informationsbaserad kursmanipulation i VPML
5:12.2,4 definieras i tillampliga delar enligt f6ljande:

”Med kursmanipulation avses [...] offentliggoérande eller annan spridning av
falsk eller vilseledande information om virdepapper [...]"188

Denna normativa konstruktion har dérfor en essentiell relation till férbudets kon-
kreta kontext. Den som konkret tolkar forbudet mot informationsbaserad kurs-
manipulation maste gora upp om vilken syn man antar i férhallande till kontex-
tuell kunskap om miljon for forbudet. Det gdller att skapa sig en motiverad dsikt
om vilken information som trdffas av forbudet. Denna asikt kommer att — sa som
i avhandlingens konkretiserande del (del IV) konstateras — vara beroende av sy-
nen pa hur informationen paverkar viardepapperskurser.

En kontextuell konkretiserad tolkning av forbudet mot informationsbaserad
kursmanipulation utfors genom att tolkningen av forbudet mot kursmanipulation
forankras i en omfattande kinnedom om marknadens funktion. Denna kunskap
dr oumbdrlig for den rittsdogmatiska tolkningen och systematiseringen av férbu-
det mot informationsbaserad kursmanipulation, men kunskapen far inte assimi-
leras okritiskt.

Forbudet mot marknadskraftsbaserad kursmanipulation kan forenklat beteck-
nas vara ett forbud mot att 1asa fast priset for ett virdepapper vid en onormal eller

188 Ocksa andra former av informationsbaserad kursmanipulation innehéller samma krav pa den
vilseledande informationen. Se VPML 5:12.2,1 och 5:12.2,2.

60



PRELIMINAR TILLAMPNING — KONKRETISERING (DEL IV)

konstlad niva. Marknadskraftsbaserad kursmanipulation definieras enligt VPML
5:12.2,3 i tillampliga delar enligt féljande:

”Med kursmanipulation avses [...] (3) affirstransaktioner och andra atgirder
genom vilka en person eller flera i samarbete laser fast priset pa virdepapper
[...] vid en onormal eller konstlad niva”.

Denna normativa konstruktion har darfér en om mojligt annu starkare relation
till forbudets konkreta kontext dn den ovan papekade essentiella relationen som
rader vid informationsbaserad kursmanipulation. Den som tolkar forbudet mot
marknadskraftsbaserad kursmanipulation maste gora upp om vilken syn man
antar i forhallande till kontextuell kunskap om miljon f6r forbudet. Det gdller att
skapa sig en motiverad dsikt om hurudan virdepapperskursen dr om den inte dr
onormal eller konstlad. Forst direfter dr det logiskt mojligt att definiera nér de
normativa kriterier som uppstillts i forbudet kan anses uppfyllda. Denna asikt
kommer att — sa som i avhandlingens konkretiserande del (del IV) konstateras —
vara beroende av synen pa hur information paverkar viardepapperskurser.

Ocksa hdr maste en kontextuell tolkning av forbudet mot marknadskraftsbase-
rad kursmanipulation utforas genom att tolkningen av forbudet forankras i en
omfattande kinnedom om marknadens funktion. Inte heller hir far assimilatio-
nen ske okritiskt.

Dirmed ir nddvindigheten av forstaelsen for kursmanipulationsforbudets
kontext — véardepappersmarknadens funktion — faststilld. Jag utvecklar resone-
manget nedan i avhandlingens konkretiserande del (del IV). Fore det, i avhand-
lingens kalibrerande del (del III), skall jag dock undersoka virdepappersmark-
nadsrittens lagtolkningsmetod. Denna metod bor konstrueras genom att kali-
brera virdepappersmarknadsrittens tolkningsmetod enligt nérliggande existe-
rande dogmatiska lagtolkningsmetoder. Da relateras motivfunktionaliseringen
till rattsdogmatikens dialektik. Samtidigt sammanfors den offensiva och den
defensiva sidan av min liberalistiska grundideologi.
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KALIBRERING
— LAGTOLKNINGS-
METODOLOGISK DEL






I Allmént om kalibrering

Denna lagtolkningsmetodologiska del av avhandlingen kalibrerar den lagtolk-
ningsmetod som senare (i del V) anvinds for att konkret tolka och systematisera
forbudet mot kursmanipulation. Denna del syftar séledes till att utverka den lag-
tolkningsmetod med vilken férbudet mot kursmanipulation tolkas och systema-
tiseras. Objektet for undersokningen i denna lagtolkningsmetodologiska del &r
diarmed den lagtolkningsmetod med vilken girningsrekvisitet i VPML 5:12 tol-
kas.

Det dr enkelt att fastsla att lag bor tolkas.'s Rittsvetenskapens existensberit-
tigande bygger pa att regler dr abstrakta uttryck som maste tolkas i forhallande
till en konkret verklighet.!”® Rittsvetenskap dr att tolka lag.!”! Det #r ddremot
betydligt svérare att fastsla hur lag bor tolkas.!? Lagtolkning ar alltid ett val mel-
lan divergerande synpunkter — for och emot. Krav pa konsekvens, systematik,
ytterst vetenskaplighet, innebdr dock att lagtolkarens godtycke begrinsas. Den
fria kreativiteten hos den som tolkar lagen reduceras till nagot bundet och forut-
sdgbart. Denna reduktion resulterar i en lagtolkningsmetod.'*

18 Se t.ex. Jareborg 2001 s. 106. Se Roxin 1997 s. 104-105 som avskriver Beccarias tankegangar
om domaren som enbart en subsumtionsautomat. Se Hart 1997 s. 126.

1% Se t.ex. RP 44/2002 s. 34 som framfor att lagstiftaren alltid anvinder uttryck som fordrar tolk-
ning, eftersom de uttryck lagstiftaren anvénder &r typbegrepp. Se dven Tapani 2004 s. 75. Se vi-
dare Klami 1969 s. 179, se Nuutila 1996 s. 160. Jfr dock Lindroos-Hovinheimo 2006 s. 368-369
som problematiserar vad som egentligen avses med att tolka lag och sammanfattar med att veder-
tagen lagtolkning &r tolkning i mycket vidstriackt bemirkelse samt att det vore mera @ndamalsen-
ligt att begrénsa tolkning till att gilla mer begrinsade situationer.

11 Man kan gora semantiska distinktioner mellan tolkning, tillimpning, subsumtion, analogi, till-
ricklig likhet, motsvarighet, forekomst av isomorfier osv. Gemensamt i alla ovan nimnda uttryck
dr det syllogistiska tankeled som jaimfor en abstrakt norm med konkreta omstiandigheter.

192 Se t.ex. Thornstedt 1955 s. 336 som efterlyser létthanterliga lagtolkningsmetoder for att gemene
jurist skall kunna beméstra dem. Han vill undvika en situation dér lagtolkningsmetoder dr utfor-
made sa att "de fordra ett stort métt av skarpsinne”. Jag héller med om maélet men tenderar misstro
att det kan uppnas.

193 Se Thornstedt 1955 s. 336-337: ”Lagtolkningen bor m.a.o. normalt vara ett enkelt och prosaiskt
hantverk och icke ett svindlande intellektuellt dventyr. Icke heller med denna malsittning torde
man behova befara, att lagtolkningen blir en intresselos verksamhet, eftersom man naturligtvis
aldrig kan undga, att svarbedombara situationer uppsta, vilka krédva ett stort uppbad av juridiska
kunskaper och skarpsinne.” Dworkin 1977 s. 14 uttycker detta genom att konstatera: “These are
not puzzles for the cupboard, to be taken down on rainy days for fun. They are sources of continu-
ing embarrassment, and they nag our attention. They embarrass us in dealing with particular
problems that we must solve, one way or another.”
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Denna del av avhandlingen handlar om valet av ritt metod. Valet av rétt metod
gors genom att kalibrera den rétta metoden med hjélp av flera vedertagna lag-
tolkningsmetodvarianter samt direfter genom att med hjilp av assimilation inte-
grera den valda metoden med den kontext som presenteras ovan i del II. Sa utver-
kas en metod for tolkning av férbudet mot kursmanipulation. Malet med denna
del av avhandlingen &r ddrmed att kalibrera den rittsdogmatiska lagtolkningsme-
tod som anvénds i den dogmatiska delen av avhandlingen. Denna kalibrering
gors genom att aterkoppla till den djupgéaende intressekonflikt jag inledningsvis
noterat att dr genomgaende for denna avhandling. Denna intressekonflikts trans-
cendenta projektion kan upptickas i olika vedertagna lagtolkningsmetoder. Jag
beskriver fortsittningsvis denna djupgaende intressekonflikt genom motsatspa-
ret defensiv-offensiv.'” Uppgiften blir ddrmed att pa ett tolkningsmetodologiskt
plan forsoka sammanjimka straffréttens klassiska defensiva ledstjarna — lega-
lism — med det moderna samhdllets nya ledstjdrna — effektivitet, utan att ge av-
kall pa den liberalistiska grundideologi som omfattats.'*

Denna lagtolkningsmetodologiska del av avhandlingen ir uppbyggd pa fol-
jande sitt: Utgdende fran den djupgaende intressekonflikten som rader mellan
det defensiva och det offensiva kommer jag att presentera och jimfora tre veder-
tagna varianter av rittsdogmatiska lagtolkningsmetoder, tva defensiva och en
offensiv. Forst presenteras i kapitel 2 den utpriglat defensiva straffrittsliga lag-
tolkningsmetod som féljer av den straffrittsliga legalitetsprincipen. Denna lag-
tolkningsmetod undersoks genom att granska HD:s rittspraxis. Dérefter presen-
teras i kapitel 3 en annan variant av den foregaende defensiva lagtolkningsmeto-
den. Denna variant foljer av den Europeiska konventionen om skydd for de
miénskliga réttigheterna och de grundldggande friheterna.'”® Denna lagtolknings-
metod undersoks genom att granska Europadomstolens rittspraxis. Sist presen-
terar jag i kapitel 4 den EG-rittsliga lagtolkningsmetod som dikteras av i EG-
riatten omhuldad dynamisk, integrationsfrimjande lagtolkningsmetod. En sadan
dynamisk tolkningsmetod far en offensiv skepnad till den del en EG-riittskon-
form lagtolkning konfronterar defensiv legalitet.!”” Denna lagtolkningsmetod
undersoks genom att granska EG-domstolens réttspraxis. De undersdkta meto-

19 Se ovan I.1.1. Se Jareborg 2001 s. 70-71. Se Nuotio 1998 a s. 1344.

195 Motsatsparet defensiv-offensiv ir, forutom att det ér ett ideologiskt motsatspar, ett motsatspar
av viss kameleontnatur. Det gar sdledes igen i lagtolkningsmetoder, men gestaltar sig ocksa i argu-
mentationsteorier. P4 samma sitt har motsatsparet en skepnad i réttskilleldran. Se dven Nuotio
1998 a's. 1341-1354.

1% Jag anvinder framover forkortningen EMRK eller konventionen dé jag hinvisar till den Euro-
peiska konventionen om skydd for de ménskliga rittigheterna och de grundldggande friheterna.
197 Jag aterkommer till en begreppsprecisering nedan. Viktigt dr dock att redan hir papeka att en
EG-rittskonform lagtolkningsmetod inte per se dr offensiv, men att den ofta kan fé ett offensivt
uttryck.
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derna, deras funktion, deras objekt och deras roll i denna del av avhandlingen
kan sammanfattas i tabellform:

Tabell 2. Tabell 6ver undersokta lagtolkningsmetoder.

Metod Funktion Objekt Kapitel
Straffrittslig legalitet Defensiv HD:s rittspraxis 2
EMRK-legalitet Defensiv Europadomstolens réttspraxis 3
EG-rittskonform positiv Offensiv EG-domstolens rittspraxis 4
lagtolkningsmetod

Ovan redovisade tre metodvarianter dr samtliga identifierade for att de utgor
sadana metodvarianter som dr forhdllandevis vedertagna inom de normativa kon-
texter ddr metoderna &r forhirskande. Gemensamt for dessa normativa kontexter
dr i sin tur att samtliga kontexter har tydliga berdringspunkter med den normativa
kontext i vilken forbudet mot kursmanipulation bor tolkas. Det synes alltsa fin-
nas goda argument for att (element ur) alla tre lagtolkningsmetodvarianter kunde
utnyttjas for att kalibrera den lagtolkningsmetod som anvénds nir forbudet mot
kursmanipulation tolkas.'?®

Eftersom forbudet mot kursmanipulation &r ett straffréttsligt férbud (SL 51:3)
paverkar straffrittslig legalitet tolkningen av forbudet mot kursmanipulation.
Eftersom édven den littare administrativa varianten av féorbudet mot kursmanipu-
lation (LOF 4:41-42) dr (sa som nedan visas) ett sddant ingrepp i individens in-
tegritet att EMRK bor tillimpas pa den administrativa varianten av forbudet mot
kursmanipulation paverkar EMRK-legalitet tolkningen av forbudet mot kursma-
nipulation. Eftersom férbudet mot kursmanipulation &r en nationell implemente-
ring av ett EG-rittsligt direktiv paverkar EG-rittskonform lagtolkningsmetod
tolkningen av forbudet mot kursmanipulation.

19 Se Ulving 2009 s. 206 som tréiffande forutspar denna problemstillning da han uttrycker: Jag
tror pa samma sitt att den snabba utvecklingen som sker inom den internationella ritten visar att
manga rittsliga system ingalunda 4r sa interna och sjdlvstdndiga som man ibland forestiller sig.
Uppenbara influenser pa den svenska nationella straffritten kan idag ses komma fran EKMR och
det EU-rittsliga samarbetet. Ytan har kompletterats med savil aktorer som bestandsdelar som
maste inordnas och tolkas inom ramen for den rittsliga (straffrétts)kulturen. Detta dr ingalunda
nagon enkel process att beskriva och inforandet av nya skil i det redan existerande normativa sys-
temet behover ingalunda vara friktionsfritt.” Jag héller fullstindigt med Ulvdng om att uppgiften
ingalunda é&r litt. I denna avhandling forsvaras uppgiften dessutom av den kontextuella inverkan
marknadsmaéssigheten bidrar med. Ulving fortsitter emellertid (se Ulvdng 2009 s. 258): “Jag
skulle vaga pasta att néstan alla svéra fragor har sin 16sning — eller att man atminstone hittar argu-
menten for sina svar — i principerna.” Jag haller fortsittningsvis fullstindigt med Ulvéiing. Aven hir
bor nog svaret ga att finna i lagtolkningsprinciperna.
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Var och en av de tre metodvarianterna dgnas ett kapitel. I varje kapitel presen-
teras forst de allmédnna utgangspunkterna for metodvarianten, dérefter positione-
ras metodvariantens innehall mera ingdende genom en granskning av rittspraxis.
Avslutningsvis sammanfattas metodvariantens kalibreringseffekt pa den metod
som utarbetas och som skall anvindas vid tolkningen av forbudet mot kursmani-
pulation.

Presentationen av de tre lagtolkningsmetodvarianterna utmynnar saledes slut-
ligen i ett forsok att skapa en lagtolkningsmetod som optimalt ldmpar sig for att
anvéndas vid tolkningen av forbudet mot kursmanipulation. Hela detta kapitel dr
darfor ett sétt att kalibrera den lagtolkningsmetod som anvinds i avhandlingens
normativa del (del IV) pa ett sitt som assimilerar den kontext (del II) forbudet
mot kursmanipulation opererar i.
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2 Den straffrittsliga legalitetsprincipen

2.1 INLEDNING

Denna avhandling syftar till att tolka och systematisera férbudet mot kursmani-
pulation. Detta kapitel i avhandlingen presenterar den forsta defensiva lagtolk-
ningsmetoden som har en berdringspunkt med forbudet mot kursmanipulation
for att undersoka hur denna metod paverkar kalibreringen av den metod med
vilken forbudet mot kursmanipulation senare skall tolkas.

Den straffrittsliga legalitetsprincipen utgdr grundbulten i straffrittslig rétts-
dogmatik och paverkar saledes dven den lagtolkningsmetod med vilken straff-
rittsliga forbud tolkas. Jag presenterar och analyserar denna lagtolkningsmetod
samt konkretiserar metodens tolkningsstyrande effekt genom att analysera HD:s
rittspraxis. Metoden utnyttjas sedan for att kalibrera den metod med vilken for-
budet mot kursmanipulation tolkas i den konkretiserande delen av avhandlingen
(del IV).

Tillvagagangssittet r foljande: For att positionera den legalitetsprincipenliga
metodvarianten analyserar jag forst obestimdhetsforbudet. Jag vill faststélla hur
relativ obestimdhet i form av virdedppenhet och vaghet i en norm tar sig uttryck
i den lagtolkningsmetod med vilken densamma tolkas. Eftersom jag ser pa obe-
stimdhetsforbudet och analogiforbudet integrerat dr det en given utgangspunkt
att forst undersoka normens (o)bestimdhet for att sedan se hur denna (o)be-
stimdhet paverkar tolkningen av normen.'*” Samtidigt tas ocksa stillning till om
forbudet mot kursmanipulation &r en obestamd eller bestimd norm.

Innan jag genom en analys av rittspraxis konkret positionerar den praktiska
tolkningspaverkan legalitetsprincipen medfor, skall forst teleologisk lagtolk-
ningsmetod i straffritten presenteras. Jag ser nimligen den omfattande diskursen
om teleologisk lagtolkningsmetod i straffréitten som ett tidstypiskt uttryck for en
uppluckring som genom kontextualisering relativiserar den strikta legalism
straffritten traditionellt omhuldat.?®® Teleologin far ddrmed spela rollen av den

19 Jag viljer att tala om att undersoka tolkningen i stillet for att tala om att undersoka hur analo-
giforbudet fungerar i praktiken. Eftersom forbjuden tolkning enligt legalitetsprincipen definieras
genom analogiforbudet &r det just analogiforbudets konkreta tolkningspaverkan jag undersoker
efter att jag undersokt obestdamdhetsforbudet.

20 Det #r uppenbart att teleologi, som #r en malinriktad tolkningsmetod, dven kan utnyttjas pa ett
defensivt sitt, forutsatt att man faststiller relos vara att fria den fillande. Med tanke pa denna av-
handlings fragestillning 4r emellertid endast den teleologi som &r offensiv av intresse, eftersom
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konfrontativa pol som bildar ett spanningsfilt i forhallande till klassisk defensiv
legalitet. Det ar darmed systematiskt motiverat att behandla det offensiva frag-
ment teleologin uttrycker redan inom ramen for en presentation av den defensiva
lagtolkningsmetod legalitetsprincipen ger upphov till. D& mojliggors att den
fortsatta metodkalibrerande analysen gestaltas mot bakgrunden av det konfron-
tativa spanningsfilt som bildats. Ddrmed kan ockséa kontexten for forbudet mot
kursmanipulation (del II) tilldtas spela in i den metodkalibrerande undersok-
ningen.

I en visuell tappning handlar detta kapitel saledes om att faststilla den straff-
rdttsliga legalitetsprincipens defensivitet genom att inordna omfattningen av den
straffrittsliga legalitetsprincipens tolkningsstyrande effekt pa den skala dér de-
fensivitet respektive offensivitet utgor skalans yttersta punkter — motpolerna.

Omfattningen av
legalitetsprincipen

Defensiv riktning Offensiv riktning

2.2 UTGANGSPUNKT - INDIVIDENS FRIHET

Legalitetsprincipen ir straffrittens ledande princip.”' Den uttrycker ett liberalis-
tiskt samhéllsideal dir presumtionen &r att individen &r fri och ingrepp i indivi-

endast en offensiv teleologi utmanar den defensiva legalitetsprincipen. Det ligger ddrmed i sakens
natur att fokusera undersokningen av teleologisk metod i straffritten pa en offensiv teleologi och
dess konfrontativa spianning i forhéllande till en defensiv legalitet. Pa just detta sitt brukar dven
teleologin undersokas i straffrittsliga sammanhang.

21 Fréinde 2004 s. 31 kallar legalitetsprincipen en grundlidggande garanti for hur den samhilleliga
maktutovningen i forhéllande till individen fungerar. Jareborg 2001 s. 57 tillskriver legalitetsprin-
cipen rollen av att behirska modern straffrittslagstiftning i varje stat som gor ansprak pa att kalla
sig rittsstat. RP 44/2002 s. 28 omnédmner legalitetsprincipen som en vital del av rittsstaten. Nuu-
tila 1997 s. 47 beskriver legalitetsprincipen inom det kapitel han kallar straffréttsvetenskapens
stenfot. Roxin 2006 s. 138 konstaterar att réttsstatens uppgift inte begrinsar sig till blott att skydda
individerna genom straffritten utan ocksa utstricks till att skydda individerna mot straffritten.
Ulving 2005 s. 37 konstaterar att legalitetsprincipens stidllning som grundldggande princip for hela
straffriitten inte kan ifragasittas. Tapani 2002 s. 940 ser legalitetsprincipen som straffrittens le-
dande princip, se dven Tapani 2006 s. 333. Se Matikkala 2006 s. 15 som inleder sin analys av
uppsatet i straffrétten med att redovisa forskningens referensram, vilken utgar fran legalitetsprin-
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dens frihet bor ske endast nédr synnerligen goda grunder for ingrepp existerar.
Eftersom straffritten ekiperats med sérdeles tunga ingreppsmdojligheter i indivi-
ders frihet (i virsta fall berovad frihet) accentueras behovet av sidrdeles tunga
garantier som sikerstiller ett civiliserat anvindande av ingreppsmojligheter-
na‘ZOZ

Legalitetsprincipens institutionella stod dr numera vildokumenterat i den na-
tionella ritten i GL 8 och SL 3:1.2% Internationellt erkdnns legalitetsprincipen i
EMRK artikel 7%°** och i FN-konventionen om medborgerliga och politiska rét-
tigheter artikel 15.2% Eftersom legalitetsprincipen forfiktar det samhillsideal
som t.ex. redan upplysningstidens filosofi etablerade &r givetvis dokumente-
ringen av legalitetsprincipen i olika skrivna regelsamlingar bara ett sétt att kon-
kretisera, fortydliga och bekrifta innehallet i det inom straffritten etablerade
tankesittet. Det rader alltsa inget tvivel om att legalitetsprincipen varit géllande
ritt redan en lidngre tid fore ovan nimnda kodifieringar.?’

Den straffrittsliga legalitetsprincipen uttrycks vanligen genom en uppdelning
i fyra underprinciper.?”” Uppdelningen ir delvis av pedagogisk natur och accep-
terar att underprinciperna bade kompletterar och dverlappar varandra. Av det
pedagogiska greppet i uppdelningen foljer att man oftast sérskiljer mellan adres-
saten for de olika underprinciperna. Man papekar att legalitetsprincipen dels
vinder sig till lagstiftaren, dels till lagtillimparen.?*®

For det forsta innehaller legalitetsprincipen en underprincip som gor géllande
att lagtillimparen vid sin tillimpning inte far g& utanfor lagen, det s.k. praeter
legem-forbudet.”® For det andra innehéller principen ett forbud mot analog til-

cipen. Se Melander 2008 s. 197 som anser legalitetsprincipens roll i straffréitten vara synnerligen
viktig. Se Koponen 2004 s. 29-36.

22 Se t.ex. RP 44/2002 s. 28.

203 Tegalitetsprincipen fick explicit lagstdd i Finland redan vid grundrittsreformen 1995 d& den
intogs i RF 6 a. Principen forflyttades till GL 8 nir den nya grundlagen trddde i kraft 1.3.2000. I
SL intogs legalitetsprincipen i samband med reformen av straffréttens allminna ldror ar 2003.

204 Finland ratificerade EMRK é&r 1990.

25 Finland 4r bundet av FN-konventionen sedan ar 1976.

26 Se Forsman 1893 s. 47 dir han fastslar att: “Ingen handling &r ett brott, om den icke i den posi-
tiva rétten dr betecknad sasom brottslig och straffbar (nullum crimen sine lege)”. Se Serlachius
1909 s. 43 dir han fastslar att: ’en straffdom, som inte grundade sig pa skriven lag @r under var tid
en fullstindig omojlighet.” Se Honkasalo 1965 s. 43 dir han fastslar: "Den omstdndighet att prin-
cipen dnnu inte fatt positivrittsligt uttryck betyder att principen maste anses gélla i den form den
getts av HD:s réttspraxis.” Se Frinde 1989 s. 4. Se dven Melander 2008 s. 196 fotnot 11 for lega-
litetsprincipens historiska rotter.

207 Se t.ex. Friinde 1989 s. 4, se Roxin 2006 s. 141-143, se Tapani 2006 s. 334, se Backman 2003
s. 24-25, se Koponen 2004 s. 29 och Melander 2008 s. 196. Se dven RP 44/2002 s. 29-30.

28 Se Melander 2008 s. 199 som speciellt undersoker legalitetsprincipen i relation till lagstifta-
ren.

29 Av hivd hinvisas betriffande praeter legem-forbudet till de latinska uttrycken nullum crimen
sine lege och nulla poena sine lege. Inget brott utan lag, ej heller straff utan lag.
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lampning av strafflagstiftning in malam partem. Denna underprincip ir ett prag-
matiskt fortydligande av praeter legem-forbudet, eftersom den forbjuder ett
rattsdogmatisk-tekniskt kringgaende av grundsatsen uttryckt i den forsta under-
principen.?'® Ocksa analogiférbudet har tydligt lagtillimparen som adressat. For
det tredje innehaller legalitetsprincipen ett obestimdhetsforbud som stiller ett
minimikrav pa normformuleringen inom straffritten. Hir dr adressaten framst
lagstiftaren. Obestimdhet leder alltsa till att straffriattsnormen underkénns och i
sa fall kan fillande domar inte grundas pa normen.?!! Slutligen, for det fjirde,
innehaller legalitetsprincipen en underprincip som forbjuder retroaktivitet i
strafflagstiftningen. Lagstiftaren forhindras alltsa att stifta en lag som verkar
bakat i tiden. Detta dr logiskt sett en stodprincip for att sikerstélla att legalitets-
principens 6vriga underprinciper inte skall kunna kringgés — just retroaktivt.?!?

Den straffrittsliga legalitetsprincipen omsatt i lagtolkningsmetod betyder
anammandet av en restriktiv grundton vid lagtolkningsexercisen.?!* Den restrik-
tiva grundtonen fér en efterklang i form av forsiktighet, aterhallsamhet och beto-
ning av forutsdgbarhet.?!* Detta innebir foljaktligen att legalitetsprincipen upp-
stéller ett krav pa prognostiserbarhet i lagtolkning.?’> Denna prognostiserbarhet
innebir ett krav pa att det bor existera mojligheter for den juridiskt invigde att
gora palitliga prognoser av hur straffrittssystemet kommer att reagera pa kon-
kreta impulser i form av gédrningar.?'¢

I mitt tycke motsvarar detta krav det allménna krav som stills pa vetenskap-
lighet.?!” Rittsordningen som ett kluster av en stindigt vixande mingd normer i
en koherent inbordes relation bor brukas sa att vetenskaplig regelbundenhet upp-

20 Friinde 1989 s. 165 uttrycker detta fyndigt genom att konstatera att: ”Analogiférbudet igen
befriar standardpersonen fran den juridiska tolkningsldrans spetsfundigheter.”

2 Friinde 1989 s. 165 ser att obestimdhetsforbudets efterlevnad garanterar att de av standardper-
sonen konsulterade bestimmelserna ger begriplig information.

212 Se Friinde 2004 s. 46-50.

213 Se Friinde 2004 s. 34.

214 Se Thornstedt 1955 s. 331-333 som ser det som ett socialt anstindighetskrav att medborgare,
som i forvig vill skaffa sig kinnedom om gréinserna for det tillatna och péafoljderna av lagovertri-
delser, har mojlighet att fa denna 6nskan uppfylld. Utan forutsidgbarheten i lagtolkningen ar detta
inte mojligt. Se dven Jareborg 1984 s. 40 som ser legalitetsprincipen bidra till att medborgarna kan
forutse att de kan komma att blir féremal for straffrittsliga ingripanden. Se dven Aarnio 1982 s. 33
som ser medborgarnas rittssidkerhetsforvintan stilla krav pa icke-godtycklig lagtillimpning. Sé-
dan lagtillimpning som &r icke-godtycklig skapas uttryckligen av forutsidgbarheten. Se dven Pec-
zenik 1986 s. 31.

25 Se Frande 1989 s. 169. Se dven Peczenik 1995 s. 45-46 som presenterar spanningen mellan
lagen och samhillets dynamik som ett uttryck for en problematisering av forutsédgbarheten.

216 Denna prognostiserbarhet uppkommer enligt Frinde 1989 s. 169 via straffrittsdoktrinens
brottsbegrepp.

217 Denna slutsats ligger inte 1angt ifran Alf Ross prognosteori om gillande ritt, enligt vilken gil-
lande ritt dr en prognos om hur domstolen kommer att doma. Se Ross 1966 s. 63. Jfr Peczenik 1995
s. 105-109 for en kritisk framstillning 6ver prognosteorin.
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star vid anvindningen. Vetenskaplig regelbundenhet konstitueras av upprepbara
kausalrelationer mellan orsak och verkan, rittsfakta och rittsfoljder. Att detta
krav pa vetenskaplig regelbundenhet accentueras i straffritten &r en enkel konse-
kvens av den positiva korrelation, d.v.s. proportionalitet, som rader mellan syste-
matiserade ingrepp i individens integritet och ett krav pa ingreppets berittigande.
Kravet pa att det systematiserade ingreppet &r berittigat 6kar i takt med att in-
greppets allvar okar. Legitimiteten i ingreppet stéller accentuerade krav pa motiv,
akribi, och humanitet hos ingriparen. Om sa inte dr fallet ndrmar sig straffréttens
systematiserade ingrepp oundvikligen former som paminner om organiserad
statsterrorism.?'®

Jag overgér nu till att analysera den metodvariant som den straffrittsliga lega-
litetsprincipen ger upphov till da en lagtolkningsmetod som &r lyhord for legali-
tetsprincipen konstrueras. Analysen fokuserar pa en kombination av tva av de
fyra underprinciper som legalitetsprincipen bestir av. Den praktiska tillamp-
ningen av legalitetsprincipenlig metodvariant pa férbudet mot kursmanipulation
ar till syvende och sist en undersokning av analogiférbudet. Denna undersokning
av analogiforbudet &dr dock enligt hédr omfattad syn inte isolerad, utan integrerad
med obestdmdhetsforbudet.?!® Det gdiller i det foljande att ta reda pa var grinsen
for analogiforbudet ligger da normer, som uppvisar vissa drag av obestimdhet
eller virdedppenhet, tolkas.

2.3 OBESTAMDHETSFORBUDET

2.3.1 Obestimdhetsforbudets innehall

Obestimdhetsforbudet uttrycker ett minimikrav pa konkretisering och precision
i strafflagstiftningen. Forbudet dr en logiskt nodvéndig del for att dvriga under-
principer i legalitetsprincipen skall ha en praktisk betydelse: Om strafflagen fér
skrivas utan krav pa konkretisering och precision blir regler om hur strafflagen

218 Se Jareborg 2001 s. 71 som ser statsterrorism vara resultatet av vissa (enligt forfattaren felak-
tiga) ideologiska val inom straffritten. Antecknas kan att det ldge Jareborg beskriver i mitt tycke
snarare uppvisar drag av det man kunde bendmna oorganiserad statsterrorism. Se for dvrigt dven
Mill 1859 s. 3: "Society can and does execute its own mandates and if it issues wrong mandates
instead of right or any mandates at all in things with which it ought not to meddle it practices a
social tyranny more formidable than many kinds of political oppression since though not usually
upheld by such extreme penalties it leaves fewer means of escape penetrating much more deeply
into the details of life and enslaving the soul itself.”

219 S3 dven Koponen 2004 s. 29 som papekar att det vid praktisk lagtolkning ofta #r svart att sepa-
rera obestimdhetsforbudet och analogiférbudet fran varandra. Slutsatsen bor dock ytterst handla
om att bedoma forutsidgbarheten i lagtolkningsavgorandet.
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skall tolkas av kosmetisk natur eftersom strafflagen kunde utformas som en
catch all paragraf av typen “alla skurkar skall straffas”.??° Av detta f6ljer att man
vanligen systematiserar obestimdhetsforbudet som ett forbud med lagstiftaren
som adressat.”?! Daremot dr sa som nedan skall konstateras denna systematise-
ring snarare pedagogiskt illustrativ dn determinerande for tolkningsresultatet da
objektet for tolkning &r en forhéallandevis obestimd regel.

Obestamdhet dr foga Gverraskande nagot obestimt. Obestimdhet kan darfor
dels besta av ovan beskrivna (for) allmidnna och dérfor obestimda regler, men
obestimdhet kan dven besta av luckor i lagen, de klassiska svara fallen for lag-
tolkaren.””? Dessutom kan obestimdhet besta av ord som pa grund av sprakets
abstrakta natur i och for sig ticker en lucka, utan att for den skull tidcka allting
tankbart pa ett catch all sétt, men som trots detta fortsdttningsvis dr virde6ppna
pa ett sadant sitt att orden bor anses vara obestimda.’* Virdedppna ord ér séle-
des ord som &r obestdamda for att deras betydelse forutsitter ett viardemassigt
stdllningstagande.?** Sadana virdedppna ord ir t.ex. ordet oskdliga®® i oskiliga
avtalsvillkor, ordet vdllande®® i vallande av en skada, ordet ordrtmditigr* i flera
straffrittsliga rekvisit®*® och ordet otillborlig i t.ex. otillborlig marknadspaver-
kan.”” Denna virdedppenhet dr ett sérfall av vaghet och mangtydighet, med
andra ord nagot obestdmt.?*° D& objekten for tolkningsoperationen &r ord som 4r
viardeoppna finns automatiskt ett storre tolkningsutrymme #n i fall da objekten

20 Se Friinde 2004 s. 41. Se Nuutila 1997 s. 66-67.

22! Finlands forfattningsanatomi understodjer detta tinkesétt. Obestdmdhetsforbudet ingér i grund-
lagen, men vi saknar en forfattningsdomstol som i efterhand tar stillning till om en norm varit
tillrickligt bestamd d.v.s. grundlagsenlig. Se Melander 2008 s. 246.

222 Se Aarnio 1989 s. 171. Se Peczenik 1995 s. 292-294. Se Ulviing 2005 s. 68—69.

223 Se Melander 2008 s. 246249 for en analys av obestimdhetsférbudet.

24 Se Jareborg 2001 s. 77 som konstaterar att det inte &r ovanligt att lagtext innehaller det han kal-
lar virdetermer, d.v.s. ord med en virdemissigt pastaende. Som frimsta exempel pa en virdeterm
nidmner Jareborg just ordet otillborlig.

25 Se Poyhinen 1988 s. 249-364 for en tillimpande, djuplodande analys av oskiligheten i fin-
landsk civilritt.

26 Se Nuutila 1996 s. 272-569 for en tillimpande, djuplodande analys av vallandet i finldindsk
straffritt.

21 Se Thorstedt 1955 s. 325.

28 Se exempelvis hogforrdderi i SL 13:1 och 6vergrepp i rittssak i SL 15:9. Se dven om ordet
otillborligt Peczenik 1995 s. 294. Se Dworkin 1977 s. 2 som sammanfattar det problematiska i att
tolka inneborden av rittsliga begrepp med att konstatera att: “These concepts, like those I men-
tioned earlier, are troublesome because lawyers use them even though they do not understand ex-
actly what they mean.”

2 Se dven den svenska kriminaliseringen av kursmanipulation d.v.s. otillborlig marknadspaver-
kani81iLag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument. Se
for kommentarer om otillborlighetsrekvisitet Samuelsson m.fl. 2005 s. 282-290. Se dven Cavallin
2002 s. 251-279. Se dven Jareborg 2001 s. 77.

20 Detta motsvaras sa vitt jag kan se av open texture i Hart 1994 s. 124-136. Se for 6vrigt Schro-
der 2007 s. 148-149 f6r samma slutsats gillande det tyska férbudet mot kursmanipulation.
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for tolkningsoperationen dr ord som dr mycket bestimda. Ur ett defensivt per-
spektiv dr diarfor kombinationen av stor obestimdhet och langtgaende acceptans
av analogier problematisk. En sddan kombination stoter sig 1dtt med legalitets-
principen och forutsdgbarheten i lagtolkningen.

Av detta foljer att det konkreta analogiférbudet opererar integrerat, sa att hin-
syn dven bor tas till den tolkade normens obestdmdhet. Obestdmdhetsforbudet dr
da en irreducibel, holistisk del av den lagtolkningsmetod den straffrittsliga lega-
litetsprincipen betingar och giller inte endast lagstiftaren utan paverkar ocksa
lagtolkaren vid tillimpning av analogiforbudet. D4 sa &r fallet granskar jag nedan
forst forbudet mot kursmanipulation ur obestimdhetssynvinkel.

2.3.2 Obestiamdhetsforbudet och forbudet mot kursmanipulation

Det dr svart att pa ett teoretiskt plan avgora vilka normer som bor anses vara
obestimda. Av koherenstankegangar foljer dock att det dr av intresse att analy-
sera hurudana normer som i praktiken ansetts vara tillrickligt bestamda respek-
tive for obestdmda.

SL 17:13.1,1 punkten kan tas som ett exempel pa en straffrittslig norm som
ndarmar sig det oacceptabelt obestdmda.?*! T paragrafen forbjuds gdrningsmannen
att i vissa situationer fora oljud eller pa ett annat sadant sitt orsaka storning.
Oljudsrekvisitet kan i detta fall av pedagogiska skil anses forhallandevis klart.?*
Déremot dr det mera utmanande att bedoma vad som bor anses utgdra att pa ett
annat sddant sctt orsaka stérning.>>® Forarbetena omnidmner (sammantriffande
nog) manipulation av belysningssystem sa att det slar av och pa som ett exempel
pa ett med oljud jamforbart beteende.®* Frcinde ser inte detta som ett tecken pa
att paragrafen ar for obestdmd. Jag dr 6vertygad om att det finns goda argument
for dven motsatt asikt: t.ex. synes varken i normalspraklig eller i juridisk-teknisk
bemirkelse det vi forstar med ljud och dirmed oljud motsvara det vi forstar med
ljus. Emellertid 4r det beskrivna ljusfenomenet dven normalsprakligt sett storan-
de.235

Ett annat intressant exempel pa nir en norm de facto ansetts vara oacceptabelt
obestimd ingick tidigare i (forslaget till) SL 29:4 a.1. I lagrummet foreslog re-

31 Se Frinde 2004 s. 42.

22 Denna slutsats giller forstas endast om man undviker att problematisera virdedppenheten i
ordet oljud. Forildrars och tonéringars divergerande musiksmak kunde hir illustrera att uppfatt-
ningen av vad som é&r oljud inte alltid &r bestdimd.

23 Se Frinde 2004 s. 42.

2% Se RP 6/1997 s. 130.

25 P4 motsvarande sitt innehéller definitionen av hemfridsbrott ett visst matt av obestdmdhet da
SL 24:1.1,2 definierar det som hemfridsbrott om ndgon obehdrigen stor nagons hemfrid genom att
fora ovisen, kasta foremal, ringa telefonsamtal eller agera pa ndgot annat motsvarande siitt.
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geringen en kriminalisering av arbetspensionsforsdkringsavgiftsbedrageri.”® 1
forslaget ingick en variant av bedrdgeriet som far anses ha varit ett slags general-
klausul genom vilken lagstiftaren ville forekomma den som ténkte forsoka sig pa
ett arbetspensionsforsikringsavgiftsbedrigeri pa ndgot annat sitt &n i ndgon av
de former som brottet definierats i punkterna 1-3. Séledes foreslogs att den som
i ovrigt bedrdigligt forsokte fa till stand t.ex. en reducerad arbetspensionsforsik-
ringsavgift skulle domas for arbetspensionsforsidkringsavgiftsbedrigeri. Emel-
lertid stotte formuleringen pa patrull i lagutskottet.”” Formuleringen ansags vara
for obestimd.

Enligt forsta punkten i forbudet mot kursmanipulation i VPML 5:12.2,1 avses
med kursmanipulation vilseledande kop- eller sdljanbud, skenavslut och andra
svikliga forfaringssdrt.>® 1 forarbetena ges ett exempel som eventuellt kunde
anses®’ falla inom tillimpningsomradet for andra svikliga forfaringssitt: det
skall anses forbjudet att kopa eller silja vdrdepapper strax innan marknaden
stinger pa ett sadant sitt att de investerare som handlar pa grundval av slutkursen
vilseleds.**

Problematiskt i detta fall 4r atminstone det faktum att det exempel som inklu-
derats i forarbetena pa ett kinnbart sitt avviker fran de mera bestamt definierade
formerna (vilseledande kop- eller séljanbud respektive skenavslut) av kursmani-
pulation. Det givna exemplet involverar ndmligen en transaktion dir vidrdepap-
per juridiskt giltigt byter dgare.?*! Sa &r givetvis inte fallet vid vilseledande kop-
eller séljanbud eftersom anbud stannar vid anbudsstadiet.>*> Sa #r inte heller
fallet vid skenavslut som per definition dr en skentransaktion d.v.s. en transaktion
som egentligen inte &r en transaktion for att en giltig dganderittslig Gverlatelse
inte sker i transaktionen. Ar da andra svikliga forfaringssdtt exemplifierat som
lagstiftaren ovan gjort bestdmt pa ett sadant sitt att det kan anses forutsidgbart att
den som utfor en faktisk transaktion inom ramen for en handelsteknik som kallas
marking the close gjort sig skyldig till ett sadant annat svikligt forfaringssétt som
motsvarar vilseledande kop- eller siljanbud eller skenavslut? Det kan nog be-
tvivlas. Viktigare &n ett stillningstagande i denna specifika fraga dr dock insikten
att forbudet mot kursmanipulation ir ett mangfasetterat forbud. Den yttersta
griansen for forbudet — forbudets konturer — &r s som den korta jaimforelsen med

26 Se RP 45/2005 s. 109. Se Tapani — Tolvanen 2008 s. 145 som upptickt detta fascinerande ex-
empel.

7 Se LaUB 8/2004.

28 Se RP 137/2004 s. 72 dir rekvisitet for kursmanipulation konstateras vara Sppet.

2 Det framgar dessvirre inte klart av lagstiftningen huruvida lagstiftaren ansett exemplet vara ett
exempel pa just den form av kursmanipulation som definierats i VPML 5:12.2,1.

240 Se RP 137/2004 s. 72.

21 Se RP 137/2004 s. 72 som uttryckligen talar om atr kopa eller att silja.

242 Anbud som Gverskrider anbudsstadiet dr som bekant inte lingre anbud utan transaktioner.
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Ovriga forbud gjort gillande emellertid forhallandevis vag. Denna insikt stéller
krav pa den lagtolkningsmetod med vilken férbudet mot kursmanipulation se-
nare tolkas och systematiseras. Det dr saledes skil att aterkomma till denna insikt
senare.

Jag har ddrmed ovan faststillt att obestimdhetsforbudet och analogiférbudet
ir integrerade, samt att forbudet mot kursmanipulation pavisar en icke-forsum-
bar grad av obestimdhet i form av virdedppenhet. Pa vig mot analysen av hur
analogiférbudet under dessa forutséttningar bidrar till att uppritthélla en defen-
siv lagtolkningsmetod skall forst den offensiva motkraft som teleologisk funktio-
nalism i lagtolkningsmetoden utgdr presenteras. Virdeoppenheten i forbudet
mot kursmanipulation 6ppnar namligen porten for sdidana funktionalistiska argu-
ment som teleologin bygger pa. I det f6ljande analyseras dérfor teleologisk lag-
tolkningsmetod inom straffritten. Jag vill redovisa den teleologiska argumenta-
tionsteori som resulterar i offensiva sprickor i den traditionellt defensiva straff-
rittsliga lagtolkningsfasaden, for att senare forma beakta argumentationsteorin
vid kalibreringen av lagtolkningsmetoden.

2.4 TELEOLOGISK LAGTOLKNINGSMETOD INOM
STRAFFRATTEN

2.4.1 Allméant

Man kan pésta att straffrittsdogmatiken i Finland genomgatt en funktionalise-
ringsutveckling under senare artionden.>* Tidigare efterkrigstida nihilistiska ini-
tiativ har ersatts av alternativa initiativ mera 6ppna for virderingar.*** Trots att
den funktionalistiska straffrittsdogmatiken har sin storsta funktion i tolkningen
och systematiseringen av de allménna ldrorna i straffrétten® lamnar funktiona-
lismen dven spar i konkret lagtolkningsmetod tillimpad pa strafflagens speciella
del. Detta sker frimst genom betoningen av ratio legis i straffrittslig lagtolk-
ningsmetod. Samtidigt knyts ration ofta till kriminalpolitiken.**

243 Se Lappi-Seppdili 1987 s. 61-68, se Nuutila 1996 s. 122, se Tolvanen 1999 s. 160, se Tapani
2003 s. 121-144, se Tapani 2004 s. 76, se Koponen 2004 s. 14—19 och Tapani — Tolvanen 2008
s. 127. Den funktionalistiska skolans inspiratorer finns framfor allt i Tyskland. Se t.ex. Roxin 1973
s. 4 och Roxin 1997 s. 154-157. Se dven Frisch 1983. Se Nuotio 1998 s. 120-132 for en framstill-
ning om variationer i funktionalistisk straffrittslira och dess kritik. Se dven Matikkala 2006
s. 43-44.

24 Roxins funktionalistiska straffriattsdogmatik &r ett utpriaglat exempel pa ett sadant virdebundet
initiativ.

25 Se t.ex. Tapani 2004 s. 84-86.

26 Se t.ex. Koponen 2004 s. 14-15
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Nagot tidigare dn funktionaliseringstankens genombrott i straffritten framla-
des i det nordiska rummet en frekvent citerad lagtolkningsmetod av Ekeldf.>*
Essensen i denna lagtolkningsmetod &r acceptansen av att juridiska bedomningar
ar bundna vid virderingar.**® Metoden var saledes ett avstandstagande fran en
rent nihilistisk, logiskt deducerande lagtolkningsmetod. En ofta angiven virde-
ringskandidat att binda tolkningen vid var det dndamdl normen efterstrivar att
uppnd, d.v.s. normens funktion. En sadan tolkningsmetod kan beskrivas vara te-
leologisk.** Genom att tolka normen i en riktning som Gverensstimmer med
normens dndamal forverkligas de virderingar som efterstrivats med normen.
Foljaktligen dr normens dndamal ofta i blickfanget.>°

Motsvarande dndamalsbejakande tolkningsmodeller forekommer i ett stort
antal varianter. Omsom betonas lagstiftarens vilja att identifiera det centrala 4n-
damal, enligt vilket normen skall tolkas. Den subjektiva teleologins kritiska an-
gelidgenhet blir di att faststilla lagstiftarens vilja. Omsom betonas normens
funktion i normkontexten som drivkraften for tolkningen. Rittskulturella predi-
kament i form av oredovisad lagstiftarvilja eller lagstiftarens otydliga vilja leder
da till den objektiva teleologin dér lagstiftningens vilja dr en bittre beskrivning
av dndamalet for normen.>!

I straffritten dr teleologisk lagtolkning — trots kriminalpolitiseringen — inte
problemfri. Detta beror pa det accentuerade forutsdgbarhetskravet som giller for
straffrittslig lagtolkningsmetod. Da utpriglat teleologisk lagtolkningsmetod an-

7 Se Ekeldf 1991 s. 92—126. (Artikel publicerades ursprungligen redan 1951.) Se t.ex. Peczenik
1995 s. 367-375. I denna framstillning dr teleologisk lagtolkningsmetod personifierad av Ekelofs
modell. Jag ldser ocksd Ross 1966 s. 63—65 som en aspirerande funktionalist.

28 Se Peczenik 1995 s. 366-367 som ser detta som ett arv efter von Jhering. Grundtankegéngen var
hir att lagtolkaren skulle beakta de rittsligt skyddade intressena, vilka i sin tur bestod av allt som
gav livet ett vdarde. Smaningom transplanterades dessa tankegéngar till den tyska friréttsskolan,
foretrdadd av bl.a. Ehrlich och utmynnade i en radikalteleologi. Se dven Aarnio 1988 s. 124—130.
2% Man talar ofta om normens d@ndamal som normens felos.

20 T Ekelofsk teleologi kan normens dndamaél identifieras genom att tillimpa kidrnan av normen i
ordinra fall. D identifieras nimligen normens indamal. Andamélet kan slutligen anvindas for att
16sa sidregna — icke-ordindra — fall. Ekeldf standardiserar alltsa normens dndamal enligt ett ordinért
fall som triiffar kiirnan. Mera perifera fall édn sddana som triffar normens kirna kan da motiverat
anses falla inom normens tillimpningsomrade. Motivet &r att de perifera fallen dnda uppvisar en
tillrdcklig grad av motsvarighet med kérnfallet, varfor det &r skdl att tolka dven de perifera fallen
enligt samma #ndamal som kirnfallet. Nér slutligen fallvarianter framtrider som man bedémer
vara for perifera, kan inte indamalsmagnetens kraft lingre forma dra till sig fallvarianten, utan nir
fallvarianten dr for distanserad fran normen bor foljaktligen tolkningen vara att normen inte til-
lampas. Se Ekeldf 1991 s. 92-126.

1 Exempelvis inom common law ddr lagstiftaren inte anvinder samma viljekommunicerande
verktyg som lagforarbetena i vart rittssystem kan man eventuellt se den objektiva teleologin ha en
storre uppgift. Se Hart 1997 s. 135-136 som konstaterar: ”In England this fact is often obscured
by forms: for the courts often disclaim any such creative function and insist that the proper task of
statutory interpretation and the use of precedent is, respectively, to search for the ’intention of the
legislatur’ and the law that already exists.”
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vénds till den atalades nackdel uppstar en fundamental intressekonflikt i forhal-
lande till den straffrittsliga legalitetsprincipens grundsatser. Legalitetsprincipen-
lig forutsdgbarhet och innovativa, stundom 6verraskande tolkningsresultat moti-
verade av lagens dndamal star atminstone i teorin i bjart kontrast i forhallande till
varandra. Det teleologiska tdnkesittet, som forflyttar avgorandet fran normens
ordalydelse till normens #ndamal, rimmar illa med legalitetsprincipen. Trots
detta anses det finnas utrymme for teleologi dven i straffrittslig lagtolkningsme-
tod.»?

2.4.2 Typfallstinkandet som den teleologiska tolkningsmetodens
hjialpmedel

Praktiska lagtolkningsmetodvarianter som bejakar en teleologisk tolkning tar
ofta till en hjilpkonstruktion som far symbolisera ett tredje element (tertium
comparationis) mellan abstrakt och konkret, norm och verklighet. Man introdu-
cerar gérna ett typfallstinkande som ett pedagogiskt hjdlpmedel for teleologin.>?
Typen blir ett slags bro mellan de tva ting man jamfor, ett identifikationsinstru-
ment for faststéllandet av tillrdcklig motsvarighet. Nyckeln i1 detta typfallstin-
kande — precis som i Ekelofsk teleologi — &r att konstruera ett slags standardfall
som triffar mitt i prick, d.v.s. triffar normens kirna. Dérefter jimfors mera peri-
fera fallexemplars réttsfakta med det typfall som utgor praktexemplaret. Om man
bedomer att tillridcklig motsvarighet kan iakttas anser man att det perifera fallex-
emplaret faller inom samma typkategori som praktexemplaret. Den logiska slut-
satsen blir att samma norm da bor tillimpas pa bigge falltyper.>>*

Forutom att typfallet erbjuder ett pedagogiskt hjdlpmedel for att greppa mot-
svarighetsproblemet och utfora jaimforelsen kan typfallstinkandet ocksa anses
vil lampat for att tillskriva den kontext i vilken typfallet utspelar sig en sarskild
betydelse.”> Genom denna kontextualisering som gor att typfallet kan konstrue-
ras sa att det beaktar typfallets omgivnings sédrdrag bildar typfallet dven en bro
mellan réttsprincipers, rittsliga standarders, sociala rollers och dogmatiska kon-
struktioners (t.ex. allménna ldror) tillimpning och det konkreta tolkningsproble-
met.?® T.ex. rittsprincipers kiarntillimpningsomrade kunde da utstakas med hjélp
av typfallet och nédr man ror sig ut mot periferin blir rittsprincipens tyngd allt
mindre.

2 Se Tapani 2004 s. 77-78. Tapani har dven annorstides fortjanstfullt arbetat for att implemen-
tera ett ratio legis-tinkesitt i straffritten, dels i sjdlva tolkningsldran, dels i systematiseringen. Se
t.ex. Tapani 2002 a s. 145-175 och Tapani 2006 s. 295-397

23 Se Nuutila 1996 s. 160-172.

24 Se Nuutila 1996 s. 165-169.

5 Se Nuutila 1996 s. 170.

6 Se Nuutila 1996 s. 170-171.
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Forstar man typfallstinkandet enligt ovan angiven modell kan typfallet kanske
anses underlitta den rittsliga betraktelseprocessen. Detta sker da genom att tin-
kesittet erbjuder en mojlighet att jamfora tva fall med varandra, i stiéllet for att
utfora en induktionsovning dér det provade fallets fakta skall abstraheras eller en
deduktionsévning dir en abstrakt norm skall tillimpas. Typfallstinkandet blir da
ett efterstrivansvért vapen att angripa motsvarighetsproblemet med. Extra vixlar
kan dras om typfallstinkandet anvénds i anslutning till normer av obestimd eller
viardeoppen karaktir. Da mojliggor namligen typfallstinkandet ett hjdlpmedel
till konkretisering av vad den obestdmda eller virdedppna normen bor técka.
Dessutom uppnés en kontextuell forankring som 6kar typfallstinkandets situa-
tionskénslighet. Detta tdnkesitt forefaller ocksa ha inspirerat mangen i den straff-
rittsdogmatiska generation som vuxit upp under inflytande av Nuutilas tankar
och det Roxinska funktionalistiska tinkesittet.

Tolvanen for indirekt fram en metod som paminner om typfallstdnkandet, trots
att just detta begrepp anvinds sparsamt. Den funktionalistiska grundinstillning-
en och mera konkret den roll det probleminriktade tinkeséttet tillskrivs motsva-
rar typfallstinkandet.?’ Ater dr kriminalpolitiseringen av straffriitten en nyckel.

Tapani beskriver typfallstinkandet som en kombination av konkretisering av
normen och abstraktion av rittsfakta.”>® Denna metod ser han paminna mycket
om Ekelofsk teleologi och den tillskrivs en funktionsduglighet i dagens straff-
ritt.>? Jag ldser Tapanis avhandling som en tillimpning av typfallstinkandet for
att tolka ansvarsforutsittningarna i bedrégeribrottet. Betoningen ligger dock pa
att lata typfallstinkandet influera systematiseringen av brottsforutsittningar-
na.260

Koponen argumenterar i sin réttskélleldra for fordelarna av att utnyttja reella
argument.”' De reella argumenten blir i denna argumentationsteori ett sitt att
forena fordelarna i statisk och dynamisk lagtolkningsmetod. Séaledes godkénns
en kriminalpolitisk — eller funktionalistisk — straffrittsdogmatik.’> De reella ar-
gumenten symboliserar i denna modell en variant av kontextualiseringen av
typfallstinkandet, eftersom de reella argumenten sorjer for uppritthallandet av
relationen mellan rittsliga avgoranden och samhillsverklighet.?®® Detta resulte-
rar i en anvindbarhet som Koponen anser korrelera omvént med tillimpningsfra-
gans position langs axeln centrum — periferi. Ju ndrmare normens kirna tillimp-

57 Se Tolvanen 1999 s. 243-251. Jag liser Tolvanen som forhallandevis starkt influerad av Nuutila.
28 Se Tapani 2004 s. 79.

2 Se Tapani 2004 s. 80.

20 Se Tapani 2006 s. 295-397.

21 Se Koponen 2004 s. 15.

22 Se Koponen 2004 s. 14.

23 Se Koponen 2004 s. 15.
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ningsfragan landar, desto mindre 4r nyttan av reella argument och vice versa.***

Detta utmynnar i en teleologisk lagtolkningsmetod som tillskriver straffritten en
beteendestyrande funktion i samhillet och nedtonar det som Koponen ser vara
alternativet, nimligen legalitetsprincipen.’®

Ocksé i mer pragmatiskt inriktad virdepappersmarknadsstraffrittslig forsk-
ning bejakas det kontextuella, teleologiska typfallstinkandet. Kurenmaa beskri-
ver typfallstankandet i sin teoretiska uppstéllning av ansvarsférutsittningarna for
missbruk av insiderinformation. Hos forfattaren dr typfallstinkandet nyckeln
mellan det abstrakta och det konkreta. Han kallar typfallstinkandet det epicen-
trum, runt vilket det rittsliga tinkandet kretsar.”® Hirav foljer att domstolsavgo-
randen 4r i en central position, eftersom dessa pa ett praktiskt plan dr det bista
sattet att skapa typfall. Sedan vill Kurenmaa utnyttja i rattspraxis uppkomna typ-
fall sa att dessa vid behov framdver tillimpas analogt vilket da borgar for att
systemkoherens uppnas. Emellertid &r detta enligt forfattaren nagot av ett pro-
blem i just den undersokta insiderfragan, eftersom rittspraxis, speciellt HD:s
prejudikatur, dr minst sagt knapp.*’” Vad som da sker framgar inte helt klart av
forfattarens undersokning.?s

2.4.3 Kritik av teleologisk metod i straffritten

Teleologin och straffritten har givetvis inte tillatits kombineras utan en strom av
kritiska roster. Kritiken kan i ett notskal sammanfattas genom foljande friga: Ar
teleologisk lagtolkningsmetod ndgot annat #n en omskrivning av forsok att
kringgé de ideal som legalitetsprincipen (och den lagtolkningsmetod den formar)
uppritthaller? Den fundamentala kritiken kan reduceras till f6ljande tva spring-
ande punkter: Dir teleologin vill frigora sig vill legalismen forbli bunden, dir
teleologin &r relativistisk dr legalismen absolutistisk. Detta ger upphov till en

24 Se Koponen 2004 s. 15: " Tiirkein soveltamistarve on kuitenkin tilanteissa, joissa oikeusliihde-
tuen painoarvo eri vaihtoehtojen vdlilld jad epdvarmaksi. Mitd selvempi soveltamistilanne on, sitd
vihemmdn merkitystd reaaliset argumentit saavat ja vastaavasti mitd tulkinnanvaraisempi tapaus
on, sitd merkittdvimpi on niiden painoarvo.” (Det mest essentiella tillimpningsbehovet uppstar i
de fall dir det stod for olika alternativ rittskéllorna erbjuder &r oklarare. Ju tydligare tillimpnings-
situationen r, desto mindre vikt far de reella argumenten. Ju otydligare tillimpningssituationen dr
[d.v.s. ju mera utrymme for tolkning situationen har] desto storre vikt far de reella argumenten.
[Min 6vers.]) Se dven for en praktisk tillimpning av reella argument i en mera perifer situation
Koponen 2004 s. 101-102 ddr forfattaren kommenterar HD 2002:11. Se dven Klami 1995
s. 1079.

265 Se Koponen 2004 s. 17. Se dven Hakamies 2005 s. 192—196.

26 Se Kurenmaa 2003 s. 74.

267 HD gav sin forsta dom i en materiell insiderfraga den 29.12.2006. Se HD 2006:110. Se édven
HD 2000:82 for ett avgorande med processuella implikationer for virdepappersmarknadsbrott.

28 Se Kurenmaa 2003 s. 74.
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presentation av tre kritiska inspel, tre strommar av kritiska roster: Thornstedts
kritik av teleologins vérderelativism, Frdndes kritik av den teleologiska meto-
dens fallspecifika tillkortakommanden samt Jareborgs kritik av teleologins (re-
ducerade) funktionsduglighet i straffritten.

Thornstedt fastslar det centrala problemet i all teleologisk lagtolkning vara
fragan om enligt vilka virderingsgrunder dndamalet for normer — tolkningens
ledstjdirna — bestdms.?® Tanken om att finna @ndamalet genom att soka medel,
som kunde forverkliga dndamalet, dr, enligt Thornstedt, dubits.?”® Mera konkret
uppstar problemet i att vélja vilket som #r det socialt 6nskvirda dndamalet i en
norm. Om detta val maste utforas med utgdngspunkt i normen, med beaktande av
bundenhet till normen, forflyttas den logiska deduktionsévningen som utfors vid
valet av dndamal till en annan omgivning n lagtolkningsomgivningen. Ddremot
loser inte detta problemet. Om detta val inte maste utféras med utgangspunkt i
normen och med beaktande av bundenhet till normen, forloras boskillnaden mel-
lan tolkningsteori och rittspolitik.?’!

Att anvinda skyddsintresset/andamalet som rittesnore vid straffrittslig lag-
tolkning forefaller darfor svart att forena med legalitetsprincipen. Skyddsintresse-
tankesdttet bygger namligen alltid pa ett val av vilket ifragavarande skyddsin-
tresse dr. Valet blir dock latt relativistiskt, eftersom det kan vara oklart vilken
normens funktion eller vilket normens skyddsintresse skall anses vara.>”> Till den
del detta inte &r uttryckt i de rattskéllor strafflagstolkaren av havd skall ty sig till,
blir funktionstolkningen dirfor létt ett sétt med vilket man kringgér legalitets-

2 Se Thornstedt 1955 s. 345.

20 Den jamfors med den vilsegdngna vandraren som forlitar sig pa sina fotspér i snon for att reda
ut vart han skall ta viigen. Thornstedts metafor dr inte helt 6vertygande. Eftersom vandraren enligt
Thornstedt #r vilsegangen, far vandrarens dndamal presumeras vara att hitta riitt (d.v.s. till ett
stille dér han inte ldngre &r vilsen). Att utnyttja sina gamla spar #r vandrarens medel. Vandraren gar
dérfor tillbaka langs sparen och hittar ut ur skogen, vilket forefaller forverkliga den vilsegangna
vandrarens dndamal (att hitta rétt). Problemet i teleologin ligger enligt mitt formenande snarare
déri att det finns situationer diar medlet dr mycket osikrare och relativare dn egna spar i snon: Den
vilsegdnga 6kenvandraren, som efter sandstormen har som dndamal att hitta vatten, gar mot oasen
for att snart inse att det blott var en hiigring. Han har da mycket konkret upplevt relativiteten i te-
leologin. Forst nér han inser att oasen var en hiagring, forstar han att han gatt i fel riktning eftersom
hans dndamal varit att hitta vatten. For 6kenvandraren kan insikten dessvirre komma for sent. Klart
dar dock att @andamélsrelativismen avgor om okenvandraren gatt i fel riktning. Om 6kenvandraren
onskat hitta vatten blev det fel. Om 6kenvandraren onskat ta sig en 6kenpromenad blev det ritt.
21 Se Thornstedt 1955 s. 348. Och, kunde man fortsitta, forloras boskillnaden mellan tolknings-
teori och rittspolitik finns vil inga skél att uppritthélla en teoretisk tolkningsmetod — man kan
overlimna den domande makten at den upplysta tyrannen (lis: réttspolitikern). Jfr dock t.ex. Ross
1966 s. 63. Se dven Nuutila 1996 s. 62—172 for en teoretiskt vilmotiverad boskillnad mellan tolk-
ningsteori och rttspolitik.

212 Se Jareborg 2001 s. 111 som menar att argument rorande skyddsintressen sillan ger ledning,
delvis pa grund av att skyddsintressen inte narmare definieras i auktoritativa formuleringar. Alter-
nativt hinvisar man till dem i mycket allménna formuleringar.
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principen. Lagtillimparen skapar da ett skyddsintresse eller en funktion som
bejakar de egna valen och 6ppnar dorren for 6verraskningar och godtycke.

Som ett exempel kan ndmnas faststillandet av skyddsintresset for ett forbud
mot marknadsmissbruk i marknadsmissbruksdirektivet. Goda argument kan pre-
senteras for att skyddsintresset med forbudet dr nagot av foljande: finansmarkna-
dens integritet?”, allménhetens fortroende for virdepapper och derivatinstru-
ment?’, investerarnas fortroende for finansmarknader®”, viardepappersmarkna-
dens funktion®’®, bevarandet av laga kapitalanskaffningskostnader®’”, uppritthal-
landet av investerares jaimlikhet genom att sikerstilla en rittvis och samtidig
tillganglighet till information?’®, samhéllsekonomisk tillvixt*”® utan att forglom-
ma skapandet av en gemensam, integrerad, europeisk finansmarknad med har-
moniserad reglering®®. Denna ofullstindiga lista 6ver tinkbara skyddsintressen
for ett forbud mot marknadsmissbruk far i detta skede illustrera det problem
straffrittslagtolkningen stélls infor dé ett forutsdgbart och tydligt skyddsdndamal
skall bestimmas.?!

I takt med att argumentationsteorin relativiseras och oppnas for annat dn den
klassiska straffrittsliga rittskélleldran urvattnas ocksa legalitetsprincipen. Man

273 Marknadsmissbruksdirektivet, preambel punkt 2.

274 Marknadsmissbruksdirektivet, preambel punkt 2. Se dven Grgngaard och Bang-fallet (2005)
p. 22, dir EG-domstolen uttalade att syftet med férbudet mot insiderhandel i insiderdirektivet var
att skydda investerarnas fortroende for sekundidrmarknaden for virdepapper och ddarmed sikerstél-
landet av marknadens funktionsduglighet.

25 Marknadsmissbruksdirektivet, preambel punkt 12.

216 RP 137/2004 s. 7. Se dven Grgngaard och Bang-fallet (2005) p. 22 ovan.

277 Marknadsmissbruksdirektivet, preambel punkt 12. Marknadsmissbruk innebir nimligen en
forhojd riskpremie for marknadsaktorerna vilket negativt paverkar kostnaderna for anskaffandet av
kapital pa marknaden.

28 Marknadsmissbruksdirektivet, preambel punkt 12.

279 Marknadsmissbruksdirektivet, preambel punkt 12. Eftersom marknadsmissbruk forhojer finan-
sieringskostnaderna for foretag leder marknadsmissbruk till en ineffektivitet i samhillsekonomin
som hammar den generella tillvixten.

20 Detta vergripande mal maste anses givet pa grund av de politiska strivanden EU genomfort pa
omradet. Till dessa skyddssyften kan énnu tilliggas mera allménna skyddssyften som ritten till
egendom, eftersom marknadsmissbruk i vérsta fall direkt kan franta dgare av aktier delar av den
egendom de har investerat.

1 Se dven Ziouvas 2005 s. 103-104 for en kritisk analys av skyddsintresset som legitimation for
en kriminalisering av forbudet mot missbruk av insiderinformation. Se vidare Hild 2004 s. 183—189
for en analys av straffrittens duglighet som styrningsmedel pa viardepappersmarknaden. Se dven
Nuotio 1998 a 1342 som triffande redovisar den kritik t.ex. Hassemer fort fram mot ett okontrol-
lerat tilltagande av kriminaliseringar med hinvisning till forhallandevis allménna och ospecifice-
rade rittsgoda. Se Ulving 2009 s. 241 som ser det han kallar diffusa krdnkningar och avsaknad av
skyddsintresse som ett exempel pa att straffritten pa normniva borjar orientera sig bort fran grund-
liggande principer. Forbudet mot kursmanipulation ligger nira detta ldge. Detta far konsekvenser
for hur forbudet bor tolkas om malet med tolkningen ér att fortséttningsvis uppritthélla ett kohe-
rent straffrittssystem som erkénner etablerade rittsstatliga principer.

83



DEN STRAFFRATTSLIGA LEGALITETSPRINCIPEN

ger da avkall pa forutsdgbarheten i lagtolkningen. Grundfragestillningen i straff-
rittslagtolkningsuppgiften dr dérfor enkel (i teorin). Grundfragestéllningen be-
star av ett virderingsval som avgor vilka virderingar (strafflags)tillimparen vill
betona. Virderingsvalet dr beroende av vilken roll man vill tillskriva straffritten
i samhillet. Ingen omskrivning av den i strafflagstillimpningen anvinda lagtolk-
ningsmetoden kan likt en deus ex machina kringga den inneboende intresseav-
vigning som (strafflags)tillamparen stills infor vid lagtolkning. Innovativitet och
relativitet i lagtolkningsmetoden dr svarforenliga med legalism.*?

Frinde har hiavdat att det skyddsintressetinkande, som dr en form av teleolo-
gisk metod, dr logiskt ohallbart i det konkreta fallet. Orsaken &r att argumenta-
tion med stod av skyddsintresset didr en de facto krankning av skyddsintresset
redan intréiffat, ofrankomligen leder till ett cirkelresonemang. Enligt Frinde ar
det meningslost att motivera valet av tolkningsalternativ med hénvisning till
skyddsintresset.?®* Meningslosheten bestar savitt jag kan se déri att den som ar-
gumenterar i rekvisitenlighetsfragan med skyddsintresseargument later tva pa
varandra f6ljande led i tankeekvationen sammansmélta pa ett sétt som narmar sig
en logisk kullerbytta.?$

Det gar givetvis att arbeta sig runt den logiska kullerbytta jag beskrivit ovan.
Ett sitt dr att gora en generalisering av den konstaterade krinkningen och genom
induktion uppstilla det allmdnna skyddsintresset for denna #yps krinkningar och
genom denna generella abstraktion forsoka faststélla grinserna for tolkningen av
den kridnkta normen. Samma logik férekommer i den modell som genom ett hy-
potetiskt test undersoker — for det fall att en krankning skulle konstateras — vilket
skyddsintresse som den hypotetiska krinkningen i sa fall skulle inkrikta pa. Jag
kan inte se hur dessa alternativ mirkbart skulle rada bot pa det tillkortakom-
mande jag ovan beskrivit. Att ersétta en faktisk krinkning med en identisk men
hypotetisk krinkning formar inte navigera runt det logiska successionsproblem
som fororsakar kullerbyttan.?

282 Se Thornstedt 1955 s. 349. Trots att domare inte anses 16pa samma risk som teoretiker att falla
for frestelsen att visa sig intelligentare &@n lagstiftaren dr det dock ett sloseri med resurser om do-
maren skall repetera samma avvigning om #dndamalet i lagstiftningen som lagstiftaren redan
gjort.

23 Se Friinde 2004 s. 58.

284 Det krénkta skyddsintresset definieras av att en krinkning av skyddsintresset konstituerats ef-
tersom en girning har varit rekvisitenlig. Da dr det ddremot for sent att atervinda till rekvisitenlig-
hetsfrdgan for att argumentera for att skyddsintresset, som konstituerats av att gérningen redan
faststillts vara rekvisitenlig, paverkar rekvisitenlighetsfragan.

285 Rent allmént kan invindas att framfor allt tysk straffrittsdogmatik pa denna punkt av hiavd ut-
nyttjat rittsgodatinkandet. Se Ziouvas 2005 s. 138—150 for en teoretisk diskussion om rittsgoda
tillimpat pa missbruk av insiderinformation.
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Jareborg @dr generellt kritisk till att anvidnda teleologi i straffritten eftersom
dess funktionella mervirde dr mycket reducerat.?®® Orsaken dr det indamalstin-
kande straffrittsliga normer alltid &r ett uttryck for. Eftersom straffrittsliga nor-
mers fundamentala dndamdl dr att forbjuda nagot, blir det problematiskt att
motivera att en straffrittslig norm kriankts med hjélp av argument som bygger pa
dandamalet med normen. En sadan logik fordndrar snabbt alla straffrittsliga nor-
mer till catch all-paragrafer. Det &r heller inte klokt att konstruera andra supple-
rande dndamal som kunde bidra till avgorandet av huruvida det fundamentala
andamalet uppfyllts.?” Till detta kommer att trots att man stundom kan identi-
fiera speciella indamal med straffnormer, t.ex. att skydda vissa samhilleliga
vérden, dr detta skyddsdndamalstinkande — radikalt uttryckt — for flummigt for
att tillfora den straffrittsliga lagtolkningsmetoden nagot av vdrde. Detta beror pa
att skyddsdndamalet sillan formulerats genom auktoritativa formuleringar.8
Dessutom r skyddsdndamalet ofta mycket generellt.

2.4.4 Analys

Jag stiller mig generellt kritisk till innovationer inom rittsdogmatiken. Detta
beror dels pa min vetenskapssyn, dels pa rittsdogmatikens natur. Jag menar nam-
ligen att vetenskapens mest centrala uppgift &r att kritiskt granska vérlden. Dér-
till kommer rittsdogmatikens natur, nimligen strivan efter att 16sa stiandigt ater-
kommande intressekonflikter i form av tolkningsproblem iklddda nya kontexter.
I ett sddant uppldgg formar sillan innovativa dogmatiska figurer vara annat dn
omskrivningar av klassiska problem i nya kontexter. Utsikterna for att skapa
nagra innovationer i en tolkande och systematiserande vetenskap — jaimforbara
med naturvetenskapliga upptickter — dr alltsa generellt sett mycket daliga.

Samtidigt dr dessvirre frestelsen ofta stor att anamma innovationen i form av
omskrivningar av klassiska problem pa ett nagot okritiskt sitt. Da gor fartblind-
heten ibland att den grundliggande intressekonflikten — endast partiellt — dver-
flyttas till den nya kontexten. Man 6verfor da den behagliga hilften av intresse-
konflikten och uteldmnar den hilft av intressekonflikten som &r obehaglig for
betraktaren. Den dogmatiska figuren ger da ett falskt sken av att vara nagot
nytt.??

26 Se Jareborg 2001 s. 111.

7 Se Jareborg 2001 s. 111. Denna synpunkt anfor saledes implicit kritik mot kriminalpolitise-
ringen av straffriitten, atminstone till den del man later kriminalpolitiken bli ett allom tillimpligt
argument och berittigande ideal for dogmatiska avvigningar i form av féllande domar.

8 Se Jareborg 2001 s. 111.

2% Skulle man lyckas omskriva hela intressekonflikten kan innovationerna vara berikande. Bl.a.
kan en storre forstaelse bibringas betraktaren, dessutom kan en lyckad omskrivning gora analysen
mera finforgrenad. Fastdn overflyttningen &r lyckad i sig, hiander det oftast att rekontextualise-
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Delar av den teleologiska lagtolkningsmetodens avknoppningar dr déarfor pro-
blematiska. For det forsta synes det mig omojligt att kringgd den definitoriska
intressekonflikt mellan defensivitet och offensivitet som ritten, accentuerat
straffritten, tvingas leva med i sin tolkningsmetod. Det ar ifragasatt huruvida
man kan arbeta sig runt den beskrivna, inherenta intressekonflikten genom att
formulera olika versioner av den teleologiska lagtolkningsmetoden. Intressekon-
flikten mellan forutsdgbarhetens defensivitet och effektivitetens offensivitet
kvarstar. Man viljer vilkendera man onskar prioritera. Avgorande &r vérdering-
ar.

For det andra uppstar samma grundldggande problematik i typfallstinkandet.
Att typfallet utgor ett tertium comparationis — en ny dimension — eliminerar inte
de problem som belastar lagtolkningsproblemets ursprungliga dimension. Jag
ser inte hur detta typfallstinkande avviker fran problemet om hur normen skall
tolkas. Typfallstankandet dr fortséttningsvis belastat av det komparativa proble-
met senast i det tankeskede da det #dr dags att faststidlla om det provade fallet
uppvisar tillrdcklig motsvarighet jimfort med typfallet eller inte. Jag ser inte hur
detta avviker fran det komparativa elementet i att bedoma om en abstrakt norm
kan tillimpas pa ett konkret fall for att fallet uppvisar tillrdcklig motsvarighet
med den uppfattning vi far om den abstrakta normen genom deduktion. Dessut-
om &r det oklart hur typen skall konstrueras.*" Typfallstinkandet — som det oftast
framstillts — dr néra att vara en ren omskrivning av lagtolkningsfragan.

For det tredje, vad virre ir, synes det inte helt ovanligt att innovativa dogma-
tiska figurer utnyttjas for att legitimera ett kringgédende — inte ett 16sande — av de
klassiska problemen. Man blundar da gérna for hélften av den ursprungliga in-
tressekonflikten. Sa &r fallet om man tillater typfallstinkandet utgora en deus ex
machina, genom vilken motsvarighetskravet mellan typfallet och det prévade
fallet sidnks for lagt. Detta avviker inte sa vitt jag kan se fran att acceptera en
analogi i lagtolkningen. Samma slutsats uppnas om man slédpper argumentations-
teorin fri med hinvisning till skyddsdndamalet.?! Mycket nira en sadan situation
kommer man om man for fram att réttspraxis skapar nya falltyper, vars analoga
tillampning erbjuder 16sningsmdjligheter vid viardedppna rekvisit.?*? Sa vitt jag

ringen inte erbjuder nagot nytt. Man betraktar dd samma problem ur en ny synvinkel, men det dr
fortséttningsvis samma problem. Om sa &r fallet kan man med hénvisning till minimalism gidrna
forsoka undvika att komplicera saker i onodan.

#0 Detta hdnger givetvis samman med vad en typ egentligen &r. Aarnio 1988 s. 63 stiller t.ex. tre
krav pa rittsnormer; de skall direkt eller indirekt berdra myndighetsutovning, de skall vara ab-
strakta och de skall vara allmidnna. Om abstraktheten fastslar Aarnio: ”Oikeusnormeille on myds
pidetty luonteenomaista abstraktisuutta. Se sdcintelee tyyppitapauksia.” (Karakteristiskt for rétts-
normer dr dven dess abstrakta karaktir. Rattsnormer reglerar typfall. [Min dvers.])

1 Se Koponen 2004 s. 14-19.

2 Se Kurenmaa 2003 s. 74.
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kan se dr detta en langsam men ond cirkel for forutsdgbarheten i lagtolkningen.
Sakta men sikert, fall for fall, tillats da argumentationsteorin i straffrittsdogma-
tiken forskjutas mot en 6ppen argumentation.

En teoretisk analys av den motpol teleologisk lagtolkning i straffritten kan
utgora i forhallande till traditionell straffrittslig legalism gor saledes géllande att
man bor forhalla sig kritisk till teleologins pastadda innovativitet och dess for-
tjanster. Daremot erbjuder teleologin ett nytt perspektiv pa lagtolkningsuppgif-
ten som kan bredda betraktarens horisont och kan mdjliggora att den tolkade
normens kontext kanaliseras sa att dven den beaktas vid lagtolkningsuppgiften.
En teoretisk analys av teleologisk lagtolkning i straffritten formar dnda inte ge
svaret pa de konkreta lagtolkningsfragor domaren moter. Det dr darfor skil att i
det foljande konkretisera den hittills teoretiska betraktelsen genom att granska
rittspraxis for att darigenom iaktta — mot bakgrunden av den teoretiska fond dér
legalism och teleologi konfrontativt ssmmanflyter — hurudan lagtolkningsmetod
HD tillampat i konkreta rittsfall.

2.5 ANALOGIFORBUDETS OMFATTNING I HD:S
RATTSPRAXIS

2.5.1 Problemstillningen

Ovan har presenterats legalitetsprincipen i form av obestdmdhetsforbudet samt
den motkraft mot legalitetsprincipen ett teleologiskt perspektiv pa lagtolknings-
metod dr ett uttryck for. Jag overgar nu till att granska operationaliseringen av
legalitetsprincipen i sjdlva lagtolkningen och granskar analogiforbudet i HD:s
rittspraxis. Denna granskning sker mot den fond jag malat upp genom de forbe-
redande positioneringarna.

I den straffrittsliga tolkningslédran #r analogiférbudet centralt. Utgangspunk-
ten vid lagtolkningsuppgiften dr behovet av att besvara fragan om vissa konkreta
omstindigheter dr sddana att de uppfyller en abstrakt definition av brott i lagstift-
ningen. Att denna lagtolkningsuppgift ddrmed blir en logisk exercis i en spraklig
vérld dr uppenbart. Den logiska syllogismen ikldds en sprakdrikt. Darfor be-
tingas lagtolkningsresultatet av vad domaren sprakligt sett forstar att &r forbjudet
enligt lagen, samt om domaren anser att gdrningsmannens giarning motsvarat den
sprakliga utformningen av det forbjudna. Vid denna lagtolkningsuppgift dr analo-
giférbudet centralt, eftersom analogiforbudet — i teorin — anger de yttersta gréin-
serna for hur langt, extensivt eller kreativt det abstrakta forbudet far tojas (till
svarandens nackdel) i forhallande till de rittsfakta som foreligger. Analogiforbu-
det innebir séledes att fraigan om brott foreligger far besvaras jakande om — och
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endast om — foretedda rittsfakta i tillrdcklig grad motsvarar ordalydelsen i det
aberopade lagrummet.

Primért bor motsvarighet rada inom det som kallas ordens normalsprakliga
bemirkelse. Detta avser en spraklig bemirkelse som kan forstas dven utan juri-
disk bevandring. Sekundirt godkédnns dven att motsvarighet rader inom det som
kallas ordens juridisk-tekniska bemirkelse. Detta avser en spraklig bemirkelse
som inte nodvandigtvis kan forstas utan juridisk bevandring. Detta sekundira
tilldgg dr synnerligen nodvindigt da ordalydelsen i det abstrakta forbudet beskri-
ver ett ord eller ett begrepp som ir virdeOppet pa ett sadant sitt att dogmatiska
overviganden krivs for att Gverhuvudtaget kunna ge begreppet en normalsprak-
lig bemirkelse. Exempel pa sadana begrepp dr orden lds egendom, handling,
motorfordon och skjutvapen.*’

Det dr dock tydligt att analogiforbudets tolkningshdmmande effekt inte dr
absolut eller ens klar och enhetlig.?* Den frimsta orsaken torde vara den funda-
mentala relativitet som ingar i dven konsekvent sprakbruk.?® Det gar inte enligt
min uppfattning att uppna en sadan precision nér ett sprak anvinds som uttrycks-
verktyg for att s exakta grinser skulle kunna uppstillas att inget utrymme for
tolkning ldngre existerade.”®

Analogifoérbudets roll som garant for legalitetsprincipen urholkas ytterligare
av det faktum att man accepterar ocksa det juridisk-tekniska sprakbruket vid
lagtolkningsuppgiften. Det dr uppenbart att detta dr nodviandigt for att man skall
forma uppritthalla en fungerande dogmatik och en begreppsapparat som strivar
efter systematik och enhetlighet. Men samtidigt gor just denna begreppsapparat
ibland det juridisk-tekniska sprakbruket till ett sddant fikonsprak att endast den
som sysslat vildigt linge och intensivt med juridik kan pasta att detta juridisk-
tekniska sprakbruk vore forstaeligt for den oinvigde.

Vad bor man da gora? Jag ser tva mojligheter: Antingen kan man forsoka
skapa en teori som bidrar till att fortydliga griansdragningen. En sadan teori dr

23 Exemplen #r atergivna i RP 44/2002 s. 34. Tilldggas kan att exemplen for mig ter sig som ord

som kraftigt varierar pa oppenhetsskalan. Dir 16s egendom pa grund av 6ppenhet ter sig forhal-
landevis oforstéeligt i normalspraklig bemirkelse (ett hus som dgs ir t.ex. inte normalsprakligt sett
sirdeles 10st) menar jag att skjutvapen &r forhallandevis enkelt att forsta dven utan storre juridisk
finess.

4 Rittsdogmatiken och sprikfilosofin har dgnat mycket tid at att ifrdgasitta huruvida ett sprak &r
tillrdckligt enhetligt for att sprakliga grinser skall kunna identifieras. Se t.ex. Lindroos-Hovinhei-
mo 2006 s. 364-380 for en uppstillning av problemet.

25 Se t.ex. Friinde 2004 s. 56, se dven Klami 1969 s. 178—179.

26 Se Jareborg 2001 s. 73 som fordjupar resonemanget genom att konstatera att man inte kan ar-
gumentera utanfor ett kulturimpregnerat sprak. For mig innebir detta att alltfor radikala uppfatt-
ningar som sprakets for rittsvetenskapen inadekvata precisionsfihighet bor forkastas, forutsatt att
inte uppfattningarna fors fram som ett argument for att avskaffa all den interpersonliga kommuni-
kation rittsvetenskapen #r sa beroende av.
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tvunget synnerligen teoretisk och som jag ser det kan den teorin alltid ifragasit-
tas genom tankar om sprakets relativitet. Eller s kan man ta sig an fragan om
analogiforbudets utstrickning pa ett praktiskt plan. Malet blir da att se efter var
grinsdragningen mellan tilldten tolkning och forbjuden analogi gar i praktiken.
Jag viljer detta praktiska angreppssitt och stiller foljaktligen in siktet pa analo-
giférbudets omfattning i rdttspraxis. Eftersom analogiférbudet paverkar hur hog-
sta rittsinstans domer fall dr det skél att analysera dessa domar for att kunna ut-
rona vilken lagtolkningsmetod som é&r forhidrskande i straffritten i var rittsord-
ning. Jag analyserar nedan réttsfall dar analogiférbudet varit centralt for lagtolk-
ningsuppgiften i fallen. Ansatsen &r att precisera vilken begriansning legalitets-
principen inneburit. Fallen dr valda for att illustrera de faktiska problemstéllning-
arna. Da objektet for undersokningen i denna del av avhandlingen uttryckligen &r
lagtolkningsmetoden &r det viktigaste i analysen att granska vilka principiella
avvigningar domstolen gjort for att komma till ett resultat om legalitetsprinci-
pens omfattning i det sprakliga spel som lagtolkningsuppgiften oumbiérligt inne-
bir. Jag indelar nedan rittspraxis i en linje av s.k. defensiva fall och en linje av
s.k. offensiva fall. Bigge linjer ligger dock pa den defensiva sidan av huvudska-
lan, dir endast EG-rittskonform lagtolkning (sa som nedan kommer att konsta-
teras) dr genuint offensiv.

2.5.2 Defensiv rattspraxis

I fallet HD 1999:51 tolkades ordalydelsen den som olovligen brukar ndgon an-
nans losa egendom. Begreppet ingdr i gérningsrekvisitet i olovligt brukande i SL
28:7. Den atalade hade underlatit att aterlimna en hyrbil. T saken hade inte ens
aberopats att den atalade anvint, d.v.s. kort bilen, under tiden efter hyreskontrak-
tets utgang, men aklagaren menade dock att underlatenheten att dterlimna bilen
var tillrackligt motsvarande ett konkret anvindande av bilen for att talan for
olovligt brukande borde bifallas.

HD konstaterade med hinvisning till forarbetena att olovligt brukande forelig-
ger ndr gdrningsmannen olovligen anvéinder nagon annans egendom, antingen
enligt egendomens anviandningsindamal eller pa niagot annat sitt. Ddremot
utgor enbart flyttandet eller gobmmandet av foremalet inte olovligt brukande.
Med stdd av detta och med hdnvisning till legalitetsprincipen drog HD slutsat-
sen att endast underldtenheten att aterlimna bilen — da den ej anvints — inte
kunde utgora en sddan gidrning som var férbjuden.?”’ Atalet forkastades.

I fallet HD 1999:51 verkar HD ha omfattat en defensivt legalistisk tolkningsme-
tod. Ordalydelsen i lagstiftningen dr helt avgorande medan utrymmet for funk-

7 Se HD 1999:51.
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tionalistisk argumentation &r reducerat. Motiven for det defensiva uppritthallan-
det av legalitetsprincipen uttalas inte av domstolen, utan forefaller presumerade.
Mahinda #r en bidragande orsak till avgorandet det delikata uppldgg som fallet
bistod med tack vare att en normalsprakligt diametral motsats uppstar mellan
dels att bruka en bil, dels att uttryckligen inte bruka en bil, i fall dér bilen ldmnats
oanvind. Det hade helt enkelt lett till ett forhallandevis radikalt brott mot analo-
giforbudet att tolka att ett faktiskt icke-brukande kunde anses motsvara brukan-
de. Detta trots att dven icke-brukandet i detta fall hade samma funktionella kon-
sekvenser for bilens rittmitiga dgare som ett olovligt brukande hade haft.>?

I fallet HD 1998:164 stod domstolen infor uppgiften att tolka omfattningen i
begreppet forfarande for skuldsanering. Begreppet ingéar i gidrningsrekvisitet i
SL 39:2 och anger dir en av flera tinkbara situationer under vilken den géldenir
som oréttmétigt forsoker bereda sig eller nagon annan ekonomisk vinning ge-
nom att t.ex. underlata att anméla en skuld, skall domas for gidldenédrsbedrigeri.

I fallet hade giéldenédren ldmnat in en skuldsaneringsansokan till tingsritten.
Det var ostridigt att ansokan i sig var sadan att den konstituerade ett forsok att
ordttmitigt bereda sig eller ndgon annan ekonomisk vinning genom att under-
lata att anméla skuld. Ansokan var till denna del alltsa rekvisitenlig. Stridigt
var ddremot huruvida blotta inlimnandet av ansokan till tingsritten kunde
tolkas utgora forfarande for skuldsanering nér den inlimnade ansokan aterta-
gits utan att skuldsaneringsforfarandet inletts. Enligt L om skuldsanering for
privatpersoner 8 hade skuldsaneringen blivit anhdngig redan pa ansokan av
gildendren, diremot hade skuldsaneringen inte inletts pa det sétt som definie-
ras i 3 i samma lag.?”

HD fastslog i fallet att forfarande for skuldsanering bor tolkas innebéra ett
krav pa att skuldsaneringsforfarandet inletts. I domskilen faststdlldes att SL
39:2.1,4 skyddar borgenérernas réttigheter. Det centrala syftet med normen &r
skyddet av borgenédrerna mot potentiella rittsforluster i det egentliga skuldsane-
ringsforfarandet, diremot inte tidigare i forfarandet vid olika dispositioner
som mynnat ut i forfarandet. Denna slutsats giller trots att redan sjdlva an-
héngiggorandet av skuldsaneringsansokan medfor vissa rittsfoljder som dr
relevanta for borgenirerna.’® Atalet forkastades.

28 Se Jaatinen 1999 s. 404-405. Han kommenterar fallet och anser att goda skil funnits att tolka
att dven underlatenheten att terlimna bilen som forhindrat den réttmétige dgaren att anvénda bilen
utgjort olovligt brukande. Jfr Fréiinde 2004 s. 56 som forefaller vara av en annan asikt, vilken beto-
nar den defensivt statiska grins ordalydelsen i normen uppstiller. Det faktum att skyddsintresset
for olovligt brukande kanske krinkts medger inte att ordalydelsegrinsen dverskrids. Se dven Ko-
ponen 2004 s. 32.

2% Se HD 1998:164.

30 Dessa rittsfoljder uppkommer automatiskt i relation till en anhéngiggjord konkursansokan mot
samma gildenir enligt L om skuldsanering for privatpersoner 20, eftersom av anhidngiggorandet
av ansokan om skuldsanering foljer att behandlingen av en samtidigt anhéngig konkursansokan
skall uppskjutas i vintan pa beslutet om inledandet av skuldsaneringsforfarandet. Skuldsaneringen
ges alltsa fortur. Dérutdver kan péa sokandens yrkanden enligt L om skuldsanering for privatperso-
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HD utnyttjade i rittsfallet HD 1998:164 en tolkning som i och for sig kan beskri-
vas vara teleologiskt funktionell och stédja sig pd normens skyddssyfte, men
som denna gang ledde till ett tolkningsresultat som var utpriglat defensivt efter-
som det gick till den atalades fordel.**' Skyddssyftet med den norm som tolkades
utgor alltsa i detta fall en grund for att inskrinka tolkningen av normen mera dn
vad som i sig kunde anses ha varit nodvindigt med stod av den semantiska orda-
lydelse i begreppet forfarande for skuldsanering. Saledes dr lagtolkningsmodel-
len som HD omfattar i detta fall mycket néra den Frdnde beskriver som en situa-
tion dér den generella intentionstolkningen ger vika for ett faktiskt argument.*
Tapani som kommenterat fallet ser HD:s lagtolkningsmetod som enkel och kon-
sekvent, men samtidigt forhallandevis formell och statisk.*® Jag delar inte Tapa-
nis mening om kategoriseringen av domstolens lagtolkningsmetod som sédrdeles
statisk, utan menar i stéllet att domstolen tolkat normen forhéllandevis dyna-
miskt enligt de omsténdigheter och det skyddsdndamél som domstolen identifie-
rat.’™ For mig dr begreppsparet statik-dynamik i denna metodbeskrivning nihi-
listiska ord, som endast anger att domstolen tolkat normen med betoning pa in-
damal (dynamik), inte med betoning pa lagens bokstav (statik). Att dynamiken i
detta fall ledde till en friande dom for svaranden kunde bittre uttryckas genom
att konstatera att domstolen omfattade en defensiv tolkningsmetod. HD:s metod
kunde limpligen bendmnas dynamiskt defensiv, dér defensiviteten &r véardeladd-
ningen som anger att lagtolkningen varit restriktiv och ddrmed legalitetsprincip-
senligare jamfort med eventuella alternativ, till exempel det hovritten foretridde
i fallet.?®

ner 21 flertalet av rittsfoljderna som uppkommer vid inledandet av skuldsaneringsforfarandet be-
viljas interimistiskt under tiden mellan anhéngiggtrandet av skuldsaneringen genom inldmnandet
av ansokan och inledandet av skuldsaneringsforfarandet. I foreliggande fall hade dessutom svaran-
den de facto fatt skydd mot anhingiggjord konkursansdkan och yrkat pa interimistiskt skydd i
vintan pa inledandet av skuldsaneringsforfarandet, sa de rittféljder som uppkom av inlimnandet
var i detta fall verkliga.

301 Lagtolkningsmetoden forefaller ddrmed ha varit inskréinkande teleologisk, vilken foljaktligen
inte &r problematisk med tanke pa legalitetsprincipen.

392 Se Frinde 2004 s. 57.

303 Se Tapani 2002 s. 945. En sadan tolkningsinstillning ser han inte vara teleologisk, och av den
statiska tolkningen foljer vissa problem, eftersom prejudikatet banar vig for att gora rittsliga dis-
positioner som utfors nir gildenirens insolvens niarmar sig. Dessa rittsliga dispositioner kan da
utforas i skydd av de rittsfoljder som uppkommer av det anhédngiggjorda, men dnnu inte inledda
skuldsaneringsforfarandet.

3% Se Tapani 2002 s. 944 som faller tillbaka pa Tolonens begreppsapparat i Tolonen 2000 s. 156—
157.

305 T ovrigt ser jag ingen orsak att kritisera Tapanis analys av lagtolkningsmetoden i fallet. Att
prejudikatet kunde ténkas leda till en lucka i rittstillimpningen som blottar borgenédrerna ser jag
inte som ett direkt problem, eftersom sjdlva ordalydelsen i det tolkade lagrummet dven kunde
medge en offensivare tolkning, och HD sjilv, t.ex. i HD 2004:46, uttalat att legalitetsprincipen inte
stdller nagra hinder for att genom tolkning precisera och fortydliga réttslidget. Skulle alltsa omstén-
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I fallet HD 2000:39 stod HD infor uppgiften att tolka begreppet doljer sin
egendom. Begreppet ingar i girningsrekvisitet i gildenzrsbedrigeribrottet i SL
39:2.1,1. En del av den fastighet svaranden dgt hade utmitts. Ingen utsoknings-
utredning hade uppgjorts om den utmitte (svaranden), men svaranden hade varit
ndrvarande vid utmétningsforrittningen. Vid denna forréttning hade svarandens
utredning om huruvida eventuella medel som skulle komma att inflyta pa basis
av svarandens dgarskap i fastigheten inte efterfragats, ej heller hade svaranden
sjalvmant uppgett att han vintade pa betalning i stod av det avtal om skogsav-
verkning som hianforde sig till fastigheten. Den betalning som gjordes till svaran-
den pa basis av avtalet om skogsavverkning kom séledes inte att bli utmiitt.

Majoriteten i HD friade svaranden med motiveringen att det ifrdgavarande
rekvisitet inte kunde tolkas innebéra en aktiv skyldighet att uppge den infor-
mation som svaranden underlatit att uppge. I vid tidpunkten gillande utsok-
ningslag 3:33 stadgades om utmétningsmannens méjlighet att gora en utsok-
ningsutredning. Vid en sddan utredning skulle gildeniren lamna uppgifter om
sina tillgangar, skulder och inkomster samt uppge sin adress och arbetsplats.
Aven andra informationsforpliktelser var knutna till utsokningsutredningen. |
fallet hade ingen sadan utsokningsutredning gjorts, ej heller hade det visats att
utmétningsmannen i 6vrigt skulle ha bett svaranden uppge information om sin
formogenhet. Av dessa orsaker, och eftersom géldenéren inte enligt lag hade
en forpliktelse att sjalvmant ge utmétningsmannen information om sin férmo-
genhet och sina inkomster, kunde svaranden inte domas for gidldenirsbedrige-

ri‘306

HD intog i rittsfallet en defensiv attityd. Eftersom en positiv informationsfor-
pliktelse endast uppstar om utmitningsmannen viljer att utfora en utsokningsut-
redning existerar ingen positiv informationsforpliktelse med mindre 4n att ut-
méitningsmannen foretar detta val. Ddrav foljer alltsa att ndgon positiv informa-
tionsforpliktelse inte existerar per se och svarandens underlatenhet att uppge
framtida inflytande penningstrommar kan inte uppfylla rekvisitet doljer sin egen-
dom.*”’

digheterna i ett senare fall visa sig vara sadana att i prejudikatet HD 1998:164 beskrivet riittslige
utnyttjas for att gora formogenhetsrittsliga dispositioner med mal att krinka borgenirer, torde
inget hinder, HD 1998:164 till trots, finnas for att senare doma en sadan gérningsman enligt SL
39:2.1,4. Se om legalitetsprincipens forhallande till dndring av radande doktrin, Knuts 2009 a
s. 675.

36 Se HD 2000:39.

37 Minoriteten i HD enade sig med hovriittens och tingsrittens fillande domar och betonade att
géldendrsbedrigeri kan konstitueras ocksa av passivitet, d.v.s. t.ex. genom att inte korrigera myn-
dighetens felaktiga uppfattning. I foreliggande fall ansags att svaranden genom sitt fortigande
uppritthallit myndigheternas felaktiga uppfattning och dirmed medverkat till att inkomsten for
skogsavverkningsavtalet icke blev utmitt. Saledes borde svaranden domas for géldenirsbedrige-
ri.
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I fallet HD 2008:86 tolkades ordalydelsen ringa telefonsamtal eller pa ndgot
annat motsvarande sdtt. Denna nagot kryptiska passus ingar i giarningsrekvisitet
i hemfridsbrottet i SL 24:1. Den atalade hade bl.a. skickat atskilliga osakliga
textmeddelanden till svarandens mobiltelefon. Den kritiska tolkningsfragan géll-
de saledes om dessa textmeddelanden utgjorde ett sadant annat motsvarande
satt’® som lagen forutsatte for att hemfridsbrott skulle kunna konstateras.

Majoriteten i HD friade svaranden. Motiveringen tog fasta pa att lagens forar-
beten (RP 184/1999) visserligen exemplifierade dessa andra motsvarande siitt,
men att exemplen inte inneholl just skickandet av textmeddelanden. Dartill
hade lagstiftarens behandling av paragrafen SL 24:1 (LaUB 6/2000) uttryck-
ligen konstaterat att informations- och kommunikationsbrotten i SL 38 inte i
sin nuvarande form syftade till att skydda personer mot icke-6nskvirda text-
meddelanden. Daremot fanns det enligt lagstiftaren skl att vid limplig tid-
punkt Overviga att genom en lagindring utstrdcka SL 38 att ticka dven denna
form av gidrningar. Mot bakgrunden av detta ansag HD att lagstiftaren avsett
lamna skickandet av textmeddelanden utanfor den grupp av gidrningar man
ansag kunde uppfylla hemfridsbrottet.3”

HD far i fallet anses ha tagit en synnerligen defensiv attityd och tolkat lagen
genom en strikt legalistisk metod. Den ritt tekniska slutsatsen HD drar e contra-
rio pa basis av lagstiftarens vilja ger HD mdjligheten att utan nidrmare omsvep
konstatera att legalitetsprincipen leder till att endast det explicit forbjudna skall
leda till en fillande dom samt — och fortsittningen dr mycket viktig — att oklara
fall skall tolkas inskrinkande och till svarandens fordel.*!° Ddaremot undviker HD
att uppstélla analytiska bedomningskriterier for nédr en norm skall anses forbjuda
nagot explicit, samt nér en icke-explicit norm ar tillricklig icke-explicit for att en
inskrdnkande tolkning skall tillgripas. Det fascinerande i fallet utgor i mitt tycke
varfor HD viljer att anamma just den defensiva attityden i detta réttsfall. S som
nedan skall konstateras inom ramen for HD:s offensiva réttspraxis forefaller det
namligen allt oftare uppsta tolkningssituationer dar HD tillgriper en kvalificerat
teleologisk tolkningsmetod for att genom en tolkning av normens skyddssyfte

3% Med tanke pa forbudet mot kursmanipulation 4r det intressant att papeka att formuleringen i
VPML 5:12.2,1 har en néstan motsvarande semantisk utformning som det rekvisit i hemfridsbrot-
tet som HD tolkade. | VPML 5:12.2,1 forbjuds vilseledande kop- eller siljanbud, skenavslut och
andra svikliga forfaringssitt.

39 Se HD 2008:86. Avgorandet var for ovrigt inte enhélligt. Se Frdnde 2008 s. 548 for en kom-
mentar av fallet.

310 Se HD 2008:86, speciellt punkt 6 och 7. Pa denna punkt ér det skil att notera att den skiljaktige
ledamoten (och foredraganden) inte ansag att den provade normen utgjorde ett oklart fall. Se dven
Frdnde 2008 s. 548 som klassar HD:s bedomning som en tolkningslinje han kallar lindrighetsme-
toden. HD later alltsd utan invecklad argumentation eller virdeladdade bedomningar avgorandet i
oklara falla ga i svarandens defensiva riktning.
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toja dess tillimpningsomrade, forutsatt att resultatet anses vara rimligen forut-
sdgbart for gidrningsmannen. I just detta fall forefaller det ha funnits ritt goda
grunder for att 6verviga utnyttjandet av denna metod.>!!

2.5.3 Offensiv rittspraxis

Fore ikrafttridandet av den reviderade strafflagen 1.1.2004 avgjordes ett flertal
fall dar HD gick in for en offensiv tolkning av subjektsfragan, d.v.s. fragan om
vem som skulle tillriknas det konstaterade brottet. Man kan se detta som ett pre-
Iudium till den offensiva kvalificerade teleologiska tolkningsmetod som jag an-
ser att HD i modern tid stundom anvént sig av. Det offensiva bestod déri att
domstolen tolkade ordalydelsen i gdrningsmannarekvisitet i s.k. specialdelikt’'
dynamiskt. Detta resulterade i att de personer som de facto agerat for ett bolag,
men som vid detta agerande saknade den sirskilda gdrningsmannastidllning som
ordalydelsen i lagen forutsatte, trots denna formella brist tillriknades brottet. Vid
en analys av lagtolkningsmetoden i dessa fall dr det angeldget att papeka att
ikrafttridandet av den reviderade strafflagen innebar en kodifiering av SL 5:8
som reglerar handlande pa en juridisk persons vignar. Denna revidering upp-
luckrade delvis formalismen vis-a-vis subjektsfragan i straffritten.’"

Ur rittspraxis fore lagrevideringen kan fallen HD 2000:74, HD 2001:86 och
HD 2002:11 ndmnas for att illustrera argumentationsmonstret.>'* Den gemen-
samma ndmnaren i fallen dr den offensiva tolkningen av respektive specialdelikt

311 Jag hade inte haft ndgra problem med att forlika mig vid tanken att den som skickar atskilliga
osakliga textmeddelanden under en ldngre tid rimligtvis bor forsta (inte minst vid en ldsning av SL)
att dessa textmeddelanden kan vara hemfridsstorande pa ett sétt som motsvarar telefonsamtal. Den
kraftiga tekniska konnexiteten som uppstar mellan telefonsamtal och textmeddelanden talar for att
en mera dndamalsbejakande tolkning hade kunnat omfattas. Dartill dr det anmérkningsvért att HD
inte motiverade sin dom genom att analytiskt granska atskilliga osakliga textmeddelandens hem-
fridsstorande potential i jamforelse med telefonsamtal. Allmint kan kanske konstateras att domen
overlag far anses vara ritt ytlig och att en mera djuplodande argumentation fo6r den defensiva tolk-
ningsinstdllningen hade kunnat dvervigas (inte minst med tanke pa av HD under senare dr lanserad
tolkningsmetod som jag nedan bendmner kvalificerad teleologi).

312 Jag avser med specialdelikt sddana brott dér kretsen av potentiella girningsmén &r begrinsad
till en sirskild klass av subjekt. Det stills alltsa ett kvalificerat krav, utover ett allmént existenskrav
(oftast uttryckt i lagstiftningen genom “den som...”), for att nagon skall kunna betraktas som gér-
ningsman vid specialdelikt. For denna framstillning &r det inte nodvindigt att gora en distinktion
mellan s.k. propriedelikt och Ovriga brottstyper med sirskilda gdrningsmannarekvisit. Se vidare
t.ex. RP 44/2002 s. 162-163 och Frénde 2004 s. 307-310.

313 Se RP 44/2002 s. 161-168.

314 Man kan spekulera i varfor just dessa subjektsfragor blev en grogrund for den offensiva tolk-
ningsmetod som jag nedan identifierar och bendmner kvalificerat teleologisk. En hypotes ar att det
réttspolitiskt dr mindre laddat att ge avkall pa legalismen i den s.k. subjektsfragan dn i fragan om
ett brott 6verhuvudtaget foreligger. Detta beror pa att subjektsfragan till denna del dr subordinerad
den primira fragan om brott/icke-brott.
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som resulterade i att brotten tillrdknades den person som domstolen fann vara
den faktiska aktoren, trots att en legalitetsprincipiell defensiv tolkning hade moj-
liggjort ett motsatt resultat.

I fallet HD 2000:74 handlade lagtolkningsfragan om vem som uppfyllde sub-
jektskriteriet definierat i SL 39:7. HD stod infor uppgiften att tolka begreppet
den som for en gdildendirs rikning har begdtt ett brott.>' 1 fallet var utrett att bo-
laget X Oy utan godtagbart skél avhiint sig egendom och dédrigenom visentligt
forvirrat sitt obestand. Svarande A hade emellertid i stod av bolagsstimmopro-
tokoll uttritt ur bolagets styrelse. Fragan gillde darfor huruvida A kunde anses
ha begétt brottet for gidldendrens (X Oy:s) rikning.

HD konstaterade att svarande A, efter sitt uttrdde ur styrelsen innehaft faktisk
bestammanderitt i bolaget. Detta framgick av den bevisning som presente-
rats.’'® Nidr sa ansags vara fallet domde HD svarande A for oredlighet som
géldenir och tolkade foljaktligen att A begatt brottet for bolagets rakning 3"’

Med hinsyn till ordalydelsen i SL 39:7 forefaller HD:s tolkning i fallet inte g
exceptionellt 1angt. For mig innebir den semantiska utformningen for en gdlde-
ndrs rikning har begatt ett brott — trots att uttrycket inte dr det mest nyanserade
— knappast nagot storre problem i forhallande till forutsigbarheten. Givetvis
kunde man anftra att den som saknar formell stéllning i ett aktiebolag omdojligt
kan foreta juridiskt bindande réttshandlingar for bolaget och dérfor inte heller
giltigt kan bidra till att avhinda egendom eller i 6vrigt foreta sddana rittshand-
lingar for gédldenérens rikning som ér ett krav i SL 39:1. Vidare kunde man an-
fora att dven om giltiga réttshandlingar, trots det ovansagda, kunde foretas t.ex. i
stod av konkludenta fullmakter dr sadana réttshandlingar inte utforda for en gél-
denirs rikning, utan mot géldeniren.>'® Dirfor skulle inte heller brottsrekvisitet
vara uppfyllt. Ingendera invindningen dr i mitt tycke overtygande. For det forsta

315 Se SL 39:7 enligt vilken paragraf den som for en gildendrs rikning har begatt ett brott som
namns i 1-6 skall domas som gildendr.

316 Hovritten utforde bevisvérderingen av om svarande A hade haft faktiskt bestimmanderitt i
bolaget och HD dndrade inte till denna del hovrittens dom. Hovritten fiste uppmérksamhet bl.a.
vid att A hade 6verfort dgarskapet i bolaget till sina barn men fortsatt som ordférande i bolagets
styrelse. Det exakta datumet for faktiskt uttrdde ur styrelsen var holjt i dunkel och bade bolags-
stimmor och styrelseméoten foranstaltades av hiavd utan att sammantrida, vilket ytterligare gjorde
dateringen av uttridet ifragasatt. A hade dessutom undertecknat styrelseprotokoll efter det pa-
stadda uttridet ur styrelsen. A hade varit en ansenlig finansidr i bolaget. Enligt vittnen hade A dven
haft den faktiska bestimmanderitten i bolaget framfor allt i fragor som gillde finansiering. Se dven
Tapani 2002 s. 948.

317 Se Salminen 1998 s. 307-310 som analyserar bland annat vilken betydelse formogenhetsrittens
regler om juridiska personers representanter spelar for subjektsbestamningen. Se dven Tapani 2002
s. 947 som ser legalitetsprincipen kunna stélla grianser for huruvida formellt utomstaende personer
kan falla inom ramen for SL 39 kap. tillimpningsomrade.

318 Se t.ex. Salminen 1998 s. 308.
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ar gdrningsmannarekvisitet i SL 39:7 uttryckligen en definition av den person-
krets som kan betraktas som gidrningsmin vid géldendrsbrott, varfor en rimlig
tolkning av definitionen bor anses vara att kretsen av subjekt som kan komma
ifrdga dr storre dn den strikt formella krets av aktdrer som kan foreta juridiskt
bindande rittshandlingar for en juridisk person. Redan skrivningen av definitio-
nen tyder pa detta, annars hade vil lagstiftaren definierat kretsen med hénvisning
till de personer som kan foreta juridiskt bindande rittshandlingar for géldenéren.
For det andra anser jag att en normalspraklig tolkning av satsen den som for en
gdldendirs rdkning har begdtt ett brott rimligtvis inte kan ldsas som om preposi-
tionen for skulle avgrinsa sadana brott som riktas mot géldeniren. Den normal-
sprakliga betydelsen av ordet for i ovanstaende sats uttrycker en anknytning till
gildendren som dr virdeneutral pa ett sddant sitt att det inte torde spela nagon
roll om resultatet av handlingen ér till nytta eller skada for gidldendren.’'” Mig
bekymrar alltsa HD:s tolkning inte.

I HD 2001:86 var ater gdrningsmannarekvisitet i fokus. Fallet géllde vem som
skulle tillriknas bokforingsbrott. HD ansag att svarande A uppfyllde det krav
som stéllts pa en foretradare i rekvisitet i SL 30:9 som fastslog att en bokforings-
skyldig, en foretridare for honom eller den dt vilken bokforingen uppdragits
kunde vara girningssubjekt i bokforingsbrott.

Svaranden ansags uppfylla subjektsrekvisitet, trots att svaranden inte dgde
aktier i aktiebolaget och inte heller hade en formell position i bolaget, vars
bokforing varit lagvidrig. Enligt domskilen kunde den faktiska verksamheten
och hur bolaget organiserats paverka vem som utgjorde en representant for
bolaget. I fallet fastes uppmirksamhet vid att svaranden hade omhinderhaft
bolagets hela verksamhet och anvint faktisk bestimmanderitt i bolaget. Ge-
nom detta har svaranden kommit att f4 ansvar for dven sadana uppgifter som
enligt bolagslagstiftningen hor till styrelse och verkstillande direktor och kan
déarfor domas for brottet. Stod for sin tolkning hittar HD i tidigare rittspraxis
(HD 1998:39) och argumentet att straffansvar inte bor kunna kringgés genom
artificiella, formella arrangemang.

I fallet meddelade tva skiljaktiga ledaméter en friande dom. Motivet for den
friande domen var en klassisk legalitetsprincipsbetonande syn pa lagtolk-
ningsmetod. Det ansags inte i ljuset av lagens ordalydelse vara mojligt att ut-
vidga ansvaret for ett brott till en sddan person som inte bendmns som gir-
ningsman i den skrivna lagen.**

319 Man kunde ha 6vervigt ett alternativt, mera nyanserat uttrycksstt i definitionsparagrafen. Men
ur normalspraklig synvinkel anser jag att ett alternativ som t.ex. utstrackt subjektskretsen till “den
som faktiskt agerat genom rittshandlingar som haft anslutning till gédldenédren” i sjédlva verket &r
mindre informativ, saledes mindre forutsigbar, pa grund av satsens normativa dppenhet, in den vid
tidpunkten aktuella utformningen i SL 39:7.

320 Se HD 2001:86.
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Rittsfallet illustrerar ypperligt fragestéllningen om defensiv kontra offensiv lag-
tolkningsmetod. Legalitetsprincipens regler ir inte absoluta och den sprakliga
utformningen av juridiska normer dr oprecis pa ett sadant sétt att utrymme for
tolkning existerar. Vid denna tolkningsuppgift dr det ytterst friga om en avvig-
ning mellan tva divergerande intressen — i detta fall rittsskydd och effektivitet —
och avgorandet kan ofta falla genom omrostning. En extra tyngd i avvidgningen
utgjorde formodligen det faktum att domstolen inte ville lata legalitetsprincipen
mojliggora ett kringgdende av ansvar genom att formellt organisera ett bolags
verksamhet sd att en ansvarsposition inte uppkom. Med fallet bekriftade HD
ddrmed det som tidigare omfattats pa ldgre domstolsniva.**!

Aven i andra #n subjektsfriagor forefaller HD numera omfatta en kvalificerad
teleologisk tolkningsmetod. I fallet HD 2002:11 tolkades begreppet gdldencdir i
SL 39:1. Rittsfragan gillde hédr huruvida svarande A som varit styrelseordfo-
rande och verkstillande direktor respektive C som varit styrelsemedlem i X Oy,
gjort sig skyldiga till oredlighet som gildenir. De hade tecknat proprieborgen for
X Oy samt accepterat och indosserat vixlar som X Oy utstillt, sd att A och C
varit sekundira vixelgildenérer. I denna situation hade A och C avhint sig egen-
dom (A till sin hustru, C till sin dotter), da det redan var klart att X Oy varit i
betalningssvarigheter. X Oy forsattes senare i skuldsanering och konkurs. Nir A
och C avhint sig egendom hade emellertid ndgon betalningsforpliktelse i stod av
borgen och vixel inte dnnu faststillts av domstol. Det var dock mojligt att be-
skriva det som sannolikt att en betalningsforpliktelse for A och C till f6ljd av X
Oy:s trangmal skulle komma att uppsta.

HD avgjorde fallet genom att tillimpa en tolkning som bejakar det skydd som
efterstriavats med strafthotet. For att balansera detta teleologiska argument
uppstilldes dock ett krav pa rimlig forutsédgbarhet for garningsmannen. Med
beaktande av att proprieborgen innebér en utfistelse att svara for annans gild
som for egen gild och med beaktande av den sekunddra vixelgildenirens
stdllning da utstidllaren av vixeln har ekonomiska problem ansags att senast
nér A och C fatt vetskap om huvudgéldenirens ekonomiska svarigheter hade
A och C haft skil att forbereda sig pa att fullgora sina forpliktelser. Av denna
orsak kunde A och C anses vara gildenirer i den bemérkelse som framgar av
SL 39:1 vid den tidpunkt de avhint sig egendom.**

321 Se Tapani 2002 s. 950-951 som alldeles riktigt konstaterar att svarande A:s faktiska inflytande
inte sérdeles ingdende beskrivits i domskilen, varfor analytiska slutsatser om vad som uppfyller
kravet pa faktiskt inflytande svarligen later sig dras. Daremot kan domskilen lisas som att HD
omfattar teleologisk tolkningsinstillning i forhallande till just subjektsfragan, dtminstone sa att
ansvar inte skall kunna kringgds i stod av artificiella arrangemang. Se Koponen — Sahavirta 2003
s. 59-60 som ser domen som ett bekriftande av tidigare utbredd tolkningspraxis pa underritts- och
hovrittsniva.

322 Se HD 2002:11.
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I skaran av fall dar HD omfattat en dynamisk tolkning av i straffrétten definie-
rade begrepp som medfort ett offensivt resultat dr detta fall synnerligen intres-
sant.’?® Det forefaller som om HD & ena sidan uppriktigt och analytiskt opererat
med skyddssyftet i den norm som tolkats.*** Samtidigt har HD & andra sidan in-
skrinkt tolkningen av begreppet gdldendir jamfort med inom obligationsritten
foretradd syn pa begreppet, mojligen med forutsdgbarhetsidealet i tankarna. I
forhallande till legalitetsprincipen kan konstateras att begreppet gildenir inte
definierats i lagstiftning eller i forarbeten pa ett sitt som kunde ge avgorande
ledning for tolkningsproblematiken i fallet. Tolkningen av begreppet géldenir i
obligationsritten forefaller & sin sida att vara vidare dn den tolkning som HD
omfattade i straffrittslig bemirkelse.’ HD gor i stillet en fristiende bedomning
av gildenirsbegreppet i straffritten inom ramen for legalitetsprincipens tinkbara
tolkningsalternativ. Forst konstateras att skyddssyftet med géldenérsbrottet &r att
sikerstilla borgendrernas ekonomiska formaner samt det allminna fortroendet
for gildenirers redlighet. I synnerhet borgenérernas behov av skydd &r inte bero-
ende av vilken rittsgrund gilden bygger pa. Av detta drar HD slutsatsen att det
var skal att tolka begreppet gidldenér sa dynamiskt att A och C ansags vara gélde-
nér enligt SL 39:1.

Mot denna bakgrund kan man i nyare HD-praxis identifiera flera fall dér en
lagtolkningsmetod som betonar tolkning enligt normens skyddsidndamal, kvalifi-
cerad med kravet pa rimlig forutségbarhet, anvints. I HD 2004:46 vidareutveck-
lade domstolen ddrmed sin syn pa offensiv straffrittslig lagtolkning genom att
uppstilla en nyckelregel som innebar att lagtolkning dr tilliten om resultatet av
tolkningen Overensstimmer med avsikten med det skydd som erbjuds av brotts-
rekvisitet och som efterstrivats med straffhotet. Detta positiva villkor komplet-
teras dock av ett negativt krav pa att ett sadant resultat maste vara rimligen forut-
sdgbart for gdarningsmannen.3?

Lagtolkningsuppgiften i fallet HD 2004:46 gillde hur ordet betalningsofor-
mdga i skatteforseelse enligt SL 29:4 skulle tolkas. Enligt SL 29:4 skall den som

3 Se Koponen 2004 s. 30-31.

324 Se Sahavirta 2008 s. 117.

35 Se Tapani 2002 b s. 71-72. Borgendren kan kriva betalning av borgensmannen som ingitt
proprieborgen s fort gilden forfallit till betalning. Huvudgéldenérens betalningssvarigheter #r inte
en forutsittning for att proprieborgensmannen skall vara obligerad att betala. Ett slags géldenirs-
ekvivalent status uppstar for proprieborgensmannen da gélden forfallit till betalning. Réttpositio-
nen for den som accepterat och indosserat en vixel motsvarar rittspositionen hos en borgensman.
Se vixellagen 9 och 15. Se dven Koponen 2004 s. 32.

326 Se HD 2004:46 punkt 9. Se Friinde 2008 s. 549 som ser just detta rittsfall som en premiir for
den lagtolkningsmetod han bendmner ED-metoden (med hinvisning till Europadomstolen som
lanserat en liknande formulering som HD (se dven 111.3.4)). Se vidare Tapani — Tolvanen 2008
s. 131 dir forfattarna ser fallet som ett exempel pa att man genom teleologisk tolkning kan dver-
skrida ordalydelsegriansen.
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av nagon annan orsak dn bl.a. betalningsoférmaga lamnar skatter obetalda do-
mas. Tolkningsfragan i rittsfallet gillde saledes om gérningsmannen varit betal-
ningsoféormogen eller inte. Delar av problematiken i fallet bottnade i det faktum
att till vissa delar motsvarande (inte samma)®*’ begrepp anvinds i brottet oredlig-
het som géldenér i SL 39:1. Vissa transaktioner som leder till att gdrningsmannen
forsitter sig pa obestand eller forvarrar sitt obestand forbjuds.

HD undersokte saledes forst vilken funktion begreppet som tolkades hade i
den norm som aktualiserades. Om funktionen konstaterade HD att begreppet
betalningsoformaga/obestand hade olika funktioner i de tva ovan redovisade
lagrummen.

I skatteforseelsen var begreppet ett negativt rekvisit, d.v.s. ett krav som nér
det uppfylldes resulterade i att rekvisitenlighet inte uppstod, medan begreppet
i brottet oredlighet som géldenir utgjorde ett positivt rekvisit, d.v.s. ett krav
som nir det uppfylldes resulterade i att rekvisitenlighet (eventuellt) uppstod.
Direfter argumenterade HD for att dven skyddssyftet var olika for begreppen
beroende pa i vilken kontext de framstilldes.

I skatteforseelsen var skyddssyftet att ge ett accentuerat skydd &t skatteta-
garen (fiscus), eftersom fiscus hade sdmre forutsidttningar som borgenér dn
andra borgendrer att sdkerstilla att betalning kom att inflyta fran géldeniren.
Syftet var saledes att forstirka eller Gverprioritera fiscus stillning som borge-
nér sa att sadana fall dir géldendren hade betalningsproblem inte av gidldeni-
ren skulle hanteras sa att alla andra (och mera aggressiva) borgenirer priorite-
rades pa fiscus bekostnad. Detta talade for en inskriankt tolkning av undanta-
get, foljaktligen dven ett hogt krav pa betalningsoférmagan.

I oredlighet som gildenir var skyddssyftet mera allmint taget borgenirs-
kollektivet och betalningsférmagan hos géildeniren var sdledes mera abstrakt
och normen sorjde for att sidkerstilla att gdldendren pa ett allmént plan skulle
fullgora sina forpliktelser gentemot borgendrerna. Detta talade for att obe-
stand borde tolkas omfattande, for att pa detta sitt judiciellt beskira transak-
tioner som avhinder egendom.

Detta mynnade ut i ett konstaterande att gdldendren vid samma tidpunkt
kan vara pa obestand (maksukyvyton) i den bemirkelse begreppet hari SL 39.1,

327 Detta giller endast den svensksprakiga versionen av strafflagen. HD 2004:46 behandlades pa
finska. Det dr hir skil att papeka att lagtolkningsproblemet blir draget till sin spets i det finska
spraket, eftersom lagstiftaren i SL 29:4 sa vil som i SL 39:1 anvinder samma begrepp — maksuky-
vyttomyys — for att dels (i) beskriva det tillstand som utgor ett undantag fran brottsbeskrivningsen-
lighet i SL 29:4, dels (ii) beskriva det tillstaind som géldeniren inte far forsitta sig i eller forvirra
genom sina transaktioner i brottsbeskrivningen i oredlighetsbrottet i SL 39:1. Den identiska be-
greppsapparaten i den finsksprékiga lagstiftningen stéllde dérfér HD bl.a. infor fragestillningen
huruvida samma begrepp kunde tolkas olika, beroende pa kontext. Om svaret vore ja, kunde bigge
brott samtidigt begas, trots att motsvarande ord har diametralt motsatta funktioner (betalningsofor-
maga = skydd mot 29:4 och oredlig = krav f6r 39:1) i de olika lagrummen. Delar av detta delikata
uppligg i fallet gar dérfor forlorat da det redovisas pa svenska. Se Hakamies 2005 for en mycket
ingdende kommentar av fallet pa finska. Se dven Tapani 2006 s. 534-541. Se Sahavirta 2008
s. 117. Se mera ingéende Sahavirta 2007 s. 224-225.
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men 4nda inte vara betalningsoformogen (maksukyvyton) i den bemirkelse
begreppet har i SL 29.4. En gildenir kan alltsa vilja att underlata att betala en
skatteskuld pa grund av andra orsaker dn betalningsoférmaga, oberoende av
att gildendrens situation uppfyller obestdndskravet i SL 39.1, d.v.s. att gilde-
ndren inte formar betala samtliga sina skulder i takt med att de forfaller till
betalning. Man kan alltsa (enligt HD) samtidigt vara pa obestand (maksuky-
vyton) utan att vara betalningsoformogen (maksukyvyton) (i olika normers
bemirkelse, bor tilldggas). Foljaktligen kan dven bigge brott begéas samtidigt.
Av bl.a. dessa anledningar ansag HD att det inte fanns skl att franga tidigare
praxis gillande tolkningen av begreppet betalningsoformaga.’*

Slutsatsen av HD:s argumentation maste saledes vara att tolkningen av ett och
samma begrepp kan variera beroende pa kontext utan att detta skulle kridnka det
krav pa rimlig forutsdgbarhet vis-a-vis lagtolkningsresultatet som legalitetsprin-
cipen uppstiller. An mera nyanserat synes HD anse att det dven gér att dela upp
strafflagen i olika subkontexter som berittigar att samma begrepp tolkas olika i
olika rekvisit i strafflagen. Begreppen ma alltsa vara identiska, men tolkningarna
kan variera. Denna slutsats om tillaten tolkning stods i foreliggande fall ytterli-
gare av det faktum att dven tidigare réttspraxis tolkat ifragavarande begrepp i just
skatteforseelserekvisitet pd samma sétt som nu HD gjorde.??

I fallet HD 2005:27 bekriftade domstolen sin syn pa mojligheten att tillgripa
kvalificerad teleologi i straffrittslig lagtolkning. HD uppstillde igen sin avvig-
ningsmodell: Den offensiva tolkningen kan motiveras med uppritthallandet av
det skyddssyfte som framgar av normen och som efterstravats med straffhotet,
men tolkningsresultatet maste vara rimligen forutsdgbart for gérningsman-
nen.**

Lagtolkningsuppgiften handlade om vad anordnande av lotteri omfattar. Fra-
gestillningen var huruvida Alindska Penningautomatféreningen (PAF) (och
vissa nyckelpersoner) gjort sig skyldiga till lotteribrott enligt Lotterilagen 6:1.

328 Se HD 2004:46.

329 HD uttalade ytterligare att legalitetsprincipen inte stéller ndgot hinder for att precisera och for-
tydliga omfattningen av en brottsbeskrivning genom tolkning. HD noterade #dven att detta varit
mojligt under EMRK i fallet S.W. mot Férenade kungariket. Trots detta valde sa vitt jag kan se HD
inte att utnyttja denna mojligt utan vidhdll tidigare praxis, i stod av vilken i foreliggande fall en
fillande dom kunde meddelas. Jag har dirfor svart att se syftet med HD:s hidnvisning till EMRK.
Mojligtvis kan yttrandet 14sas som ett papekande om att till och med nér straffhotet &r ett synnerli-
gen allvarligt ingrepp i individens integritet (S.W. mot Forenade kungariket handlade om lagtolk-
ningen nir svarande stod atalad for valdtikt inom dktenskapet, vilket i stod av brittisk sedvanertt
(fore det provande fallet) inte ansdgs vara straffbart), har legalitetsprincipen enligt EMRK inte
medfort exceptionellt defensiv tolkning utan stundom snarare offensiv tolkning. Laser man hédnvis-
ningen pa detta sitt bor den tolkas vara ett yttrande om att HD anser sig ha storre friheter i den
straffrittsliga lagtolkningen @n den verkligen utnyttjat sig av i HD 2004:46. Nérmare om legalitets-
principen i EMRK-kontext se I11.3.4.

30 HD 2005:27 punkt 21. Se Fréinde 2008 s. 550.
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PAF hade erbjudit ett internetlotteri. Denna tjinst erbjods tekniskt genom en
server som fanns pid Aland, och samtidigt administrerades PAF frin Aland.
Emellertid hade PAF marknadsfort tjdnsten i riket och darutdver bl.a. 6versatt
spelet till finska. Fragan géllde om PAF ddrmed anordnat lotteri i Finland.

HD ansag att man kunde tolka rekvisitet anordnande av lotteri uppfylit. PAF,
som saknade myndighetstillstand for anordnande av lotteri, kunde domas for
lotteribrott. Nyckeln till HD:s argumentation var ett funktionellt betraktande
av skyddssyftet med ifragavarande norm. Detta syfte tolkade HD vara att upp-
ritthalla begrinsningar som skyddar den (exklusiva) ritt som lotterianordnare
far genom myndighetstillstand. Regleringen gér ut pa att endast den verksam-
het for vilken riket beviljat tillstand skall vara tillaten i riket, medan all annan
verksamhet skall vara otillaten.*'

I fallet HD 2006:99 gillde for HD att tolka begreppet bryter sig in i SL 28:2.1,5.
Enligt lagstiftningen skall den person som bryter sig in i en bebodd bostad démas
for grov stold om stdlden dven som helhet bedomd dr grov.

Giarningsmannen hade tillskansat sig ett allmint nyckelkort i ett hotell och
dntrat tolv hotellrum varav tre hade innehéllit sddan virdefull egendom som
gdrningsmannen hade tagit. Enligt HD utgjorde den normalspréakliga tolk-
ningen av begreppet bryter sig in utgangspunkten for bedomningen, men det
var mojligt att avvika fran betydelsen om begreppet getts en annan vedertagen
innebord. Sa var fallet med hinvisning till tidigare réttspraxis och lagstiftning-
ens forarbeten. HD domde dérfor gidrningsmannen.®*

HD omfattade saledes en teleologisk tolkningsmetod utan att dock explicit skriva
ut att man utnyttjade skyddssyftet i normen for att uppna ett omfattande tolk-
ningsresultat.>** Samtidigt stddde man sig dven pa en form av historisk-systema-
tisk tolkning.***

I fallet 2007:67 bekriftade HD explicit den linje som jag kallat kvalificerat
teleologisk. Fallet géllde tolkningen av begreppet forvirvats®®® genom brott. Be-

31 Ibid. punkt 12-19. Se for en kommentar av fallet Nuotio 2007 s. 399—-401.

332 Se HD 2006:99. Se édven Friinde 2008 s. 548-549.

333 Implicit forefaller nog HD ha uttalat detta, eftersom domstolen motiverade att det faktum att
gdrningsmannen lyckades ta sig in i bebodda rum gjorde att risken for en konfrontation med den
som bebodde rummet 6kade, vilket i sin tur motiverade att man ansag att grov stold forelag. HD
uttalade heller inte det begrinsningskriterium som ofta anvinds for att kvalificera teleologin. Im-
plicit kan dock detta l4sas inga i den utgangspunkt om den tillatna tolkningens omfattning som
HD:s argumentation tar avstamp i.

3% Se om systematisk tolkning t.ex. Tapani — Tolvanen 2008 s. 130-131.

335 Jfr dock Frinde 2008 s. 548 som anser att tolkningsfragan géllde begreppet anskaffats genom
brott. Jag betonar girna skillnaden trots att den kan forefalla ritt minimal, eftersom HD i fallet
uttryckligen tvingades tolka begreppet och dess omfattning i en legalistisk miljo. Rent sprakligt ar
jag dessutom av den uppfattningen att begreppet forvdrv har tydligare normativa systematiska rot-
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greppet ingick i girningsrekvisitet for héleri i SL 32:1, vilket aktualiserades till
den del fallet giillde hindelserna fore 1.4.2003.

Hileri kan typiskt begas sd att gdrningsmannen siljer egendom som forvirvats
(av en annan gédrningsman) genom ett tidigare brott (forbrott). Den som t.ex.
sdljer stoldgods gor sig saledes skyldig till hileri, eftersom stoldbrottet utgjort
det forbrott genom vilket tjuven forvirvat egendom genom att ta den fran
egendomens rittmatiga dgare. | fallet HD 2007:67 hade egendomen som po-
tentiellt varit foremal for hileri kraftigt samband med ett brott. Ddremot var
det tiankbart att egendomen inte hade forvérvats genom brottet, eftersom for-
brottet varit ett skattebrott, genom vilket forbrottets gidrningsman endast un-
danhallit (uppgifter om) sin egendom, undvikit beskattning och ddrmed fatt
behalla (ordttmitig) egendom till foljd av skattebedrigeriet.

HD motiverade i fallet att det kritiska ledet i normen historiskt och systema-
tiskt tolkats mera omfattande &n ifrdgavarande ordalydelse mojligtvis prima
facie kunde tinkas medge. Slutligen presenterade HD sin kvalificerade teleo-
logiformel om att legalitetsprincipen giller och analogier dr forbjudna, men
att tolkning dr nodvindig och sé ldnge tolkningen Gverensstimmer med nor-
mens skyddsobjekt och dr rimligen forutsdgbar for gdrningsmannen dr detta i
linje med legalitetsprincipen. For detta fall medférde den kvalificerade teleo-
login att det inte fanns nagra hinder for att tolka det kritiska ledet i normen
omfatta dven skattebedridgeri som forbrott, varfor dven hileri kunde konstate-
ras eftersom egendom till f6ljd av skattebedrigeriet skulle anses som egen-
dom som forvirvats genom skattebedrigeri.**

Det teleologiska i den linje HD omfattade bestod déri att domstolen faststillde
normens funktion eller &ndamal och lit detta paverka tolkningen av normen.
Kvalifikationen bestod déri att det tolkningsresultat som uppkom genom den
forutbeskrivna mandvern maste anses vara rimligen forutsdgbart for svaranden
for att kunna accepteras av domstolen. Sjélvfallet kvarstar &ven framover proble-
met i att vid tolkningsoperationen virdemaéssigt positionera dels normens skydds-
syfte (telos), dels begriansningarna (kvalifikationen).**” Den rimliga forutsdgbar-

ter i civilrdtten dn begreppet anskaffning. Den semantiska skillnaden kunde saledes dven tinkas ge
utslag i den juridisk-tekniska dimensionen av den tilldtna tolkningen av begreppet forvdrv/anskaff-
ning enligt legalitetsprincipen.

36 Se HD 2007:67. Se Frinde 2008 s. 550. P4 ett liknande sitt motiverade HD sin tolkning av
begreppet bevismedel i SL 33:6 i fallet HD 2007:81. I fallet hade gdrningsmannen forfalskat signa-
turen pa ett konstverk. Ater presenterades det offensivitetstryck som normens skyddssyfte utgjor-
de, dessutom presenterades systematiskt-funktionella argument om hur signering av konstverk
normativt klassificeras inom immaterialritten och slutligen presenterades den teleologiska kvalifi-
kationen om att tolkningsresultatet bor vara rimligen forutsidgbart for svaranden. Se dven Saha-
virta 2008 s. 118.

37 Pa denna punkt bor framhivas att kvalifikationens yttersta grins i den kvalificerade teleologin
hittills dnnu inte har definierats av HD. Det dr saledes tillsvidare normativt svdrmeri att tala om att
kvalifikationen rimligen forutsdgbart skulle kvalificera den teleologiska tolkningsmetoden. Sa
lénge allting 4r rimligen forutsdgbart fungerar inte kvalifikationskriteriet som den begransning det
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heten ér ju i sig ett virdemissigt nagot oforutsagbart uttryck. Saledes forefaller
den teoretiska diskussion jag tidigare fort om legalitet och teleologisk metod i
straffritten fortsattningsvis vara av interesse.

2.5.4 Sammanfattande analys

Det dr inte helt l4tt att identifiera sddan regelbundenhet i analyserad réttspraxis
som enkelt kunde generaliseras for att lata forma en koherent tolkningsmetod.
Prejudikaturen dr och forblir kasuistisk och tolkningsavgorandena uppvisar fall-
specifika variationer.**® Men rittspraxis kan dnda analyseras fruktbart genom att
man identifierar tva konfrontativa aspekter som ges uttryck i avgorandena. Man
kan alltsa sammanfatta HD:s tolkningspraxis som tvasparig.** Dels existerar det
defensiva sparet, dar legalitetsprincipiella tankegangar har en storre genomslags-
kraft, dels existerar det offensivare sparet, dir legalitetsprincipiella tankegangar
har en mindre genomslagskraft.*** I det senare sparet finns i stillet ett okat ut-
rymme for funktionalistisk argumentation inom ramen for en teleologisk lagtolk-
ningsmetod. Denna teleologiska metod dr dock normativt kvalificerad, eftersom
ett krav pa att tolkningsresultatet skall vara rimligen forutsédgbart uppstélls.3*!
Det dr utmanande att identifiera tydliga regelbundenheter i fragan om val av
spar. Trots detta kan foljande iakttagelser presenteras. Det defensiva sparet till-
grips ofta utan ingdende analytiska avvigningar, eller atminstone utan Oppet re-
dovisade ingdende analytiska avvigningar. Defensiviteten utgor da ett slags
presumtivt grundldge, som inte synes behdva motiveras detaljerat.*** Diaremot
forefaller avvikelser fran det defensiva presumtiva grundldget motiveras mera
ingdende. Da HD utnyttjar en lagtolkningsmetod som &r kvalificerat teleologisk
har HD for vana (speciellt under senare ar) att konstatera att straffréitten ibland

bor vara. Pa denna punkt blir inte rittsldget bittre av att HD viljer det omotiverade defensiva tolk-
ningssparet da en friande dom meddelas.

338 Se Frinde 2008 s. 547. Se dven Tapani — Tolvanen 2008 s. 127-128 som triffande nog konsta-
terar att domstolar inte skriver ut vilken tolkningsmetod de tillampat.

3% Se Frinde 2008 s. 544-551 som ocksa utvecklar tva linjer i HD:s legalitetsprincipsrelevanta
prejudikatur. Enligt mitt formenande ir dock de spar Fréinde iakttar delvis annorlunda in det de-
fensiva respektive offensiva spar jag identifierat.

340 Det dr skil att med emfas papeka att de tva tolkningsmetodologiska spér jag noterar att fore-
kommer i HD:s riittspraxis i denna avhandling namnges relativt, sa att defensiviteten och offensi-
viteten bor forstas i forhallande till varandra. Samma begreppspar anvinds dven vid analysen av
den tolkningsmetod Europadomstolen och den tolkningsmetod EG-domstolen anvénder.

31 Som tidigare konstaterats har dock HD inte dnnu exemplifierat kvalifikationens begrinsande
verkan.

342 Praktexemplar pa detta tolkningsspar dr HD 1999:51. Ett bevis pa det faktum att tolkningsspéret
inte heller blivit inaktuellt och att tva spér saledes fortsittningsvis existerar dr HD 2008:86.
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bor tolkas enligt forbudsnormens skyddssyfte (teleologi), men att tolkningsresul-
tatet inda maste vara rimligen forutsidgbart (kvalifikationen).>*

Den intressanta foljdfragan lyder darfor: I vilka fall viljer HD det defensiva
respektive det offensiva spéaret? Jag har inte kunnat iaktta nagon korrelation mel-
lan anklagelsens allvar och sparval. En plausibel tanke hade ndmligen varit att
tillimpa en accentuerat defensiv tolkningsmetod vid potentiellt tunga ingrepp i
individens integritet, medan storre offensivt spelrum hade kunnat accepteras vid
mindre ingrepp. Jag anser inte att ett sadant samband existerar i de rittsfall jag
granskat. Det defensiva sparet forekommer ohejdat dven i fall dér brottsanklagel-
sen dr forhallandevis ringa,*** medan det offensiva sparet tillgrips dven da tolk-
ningsfragan kan resultera i forhallandevis allvarliga ingrepp i individens integri-
tet.**

Det pastas dven ibland att det skulle rada ett samband mellan s.k. ekonomisk
kriminalitet och det offensiva tolkningssparet.**¢ Pastaendet dr problematiskt pa
tva nivaer. For det forsta &r pastaendet forhallandevis oprecist, vilket mojliggor
en #ndamalsbejakande verifiering av pastdendet utgdende fran det empiriska
sampel som betraktas. Ekonomisk kriminalitet 4r oprecist och det forblir oklart
vilka brottstyper vilken forfattare avser da man talar om ekonomisk kriminali-
tet.>” Detta mojliggor ett cirkelresonemang dir alla réttsfall som 16sts genom
kvalificerad teleologi anses vara fall med fragestidllningar som kan klassas som
ekonomisk kriminalitet. Ett sadant resonemang frantar forstas (dven ett verifie-
rat) pastdendet allt dess systematiska mervirde. For det andra &r pastaendet na-
got ytligt, eftersom det knappast dr det faktum att de tolkade normerna ingar i
rekvisit som eventuellt definierats som ekonomisk kriminalitet som gor att rekvi-

3 Se t.ex. HD 2005:27.

3 HD 2008:86 utgor pa denna punkt ett gott exempel.

35 HD 2007:67 utgor pa denna punkt ett gott exempel.

36 Se Tapani — Tolvanen 2008 s. 122. Se Lahti 2004 s. 3—14 dir forfattaren forst noterar det pro-
blem den 6ppna definitionen av ekonomisk kriminalitet medfor for att sedan fortjanstfullt utveckla
en gruppering av ekonomiska brott och undersoka denna grupperings forhallande till straffrittens
allménna ldror. Se d@ven Lahti 2007 s. 10-15. Se t.ex. Sahavirta 2008 s. 115-118. Se Koponen 2004
s. 35 som med hénvisning till rittsfallen HD 2000:74, HD 2001:86 och HD 2001:87 papekar att
HD ddrmed tillimpat en teleologisk lagtolkningsmetod pa centrala ekonomiska brott (géldenérs-
brott, bokforingsbrott och skattebrott). Problematiskt i Koponens iakttagelse blir forstas att det
fortséttningsvis dr oppet vilka brott som skall anses vara ekonomiska brott. Sa linge ett teoretiskt
forsvarbart kriterium inte uppstillts for ekonomisk kriminalitet blir tillimpningen av den teleolo-
giska tolkningsmetoden fortsittningsvis kasuistisk. Se Nuotio 1995 s. 950-985. Se Tapani 2002
s. 939-965.

7 Se t.ex. Melander 2008 s. 250 for samma slutsats. Se t.ex. Alvesalo 2006 s. 1-8 for en prelimi-
nér begreppsanalys tillimpad pa ekonomisk kriminalitet. Se vidare t.ex. Pirjatanniemi 2005 a
S. 261-282 som argumenterar for att fora in miljobrotten under den ekonomiska kriminalitetens
breda paraply. Se dven Melander 2008 s. 249-252 for en diskussion om begreppet ekonomisk
kriminalitet.
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siten potentiellt kunde tolkas mera offensivt. I stdllet far pastaendet implicit an-
ses anfora att det bland de rekvisit som ingar i brott som eventuellt definierats
tillhora den ekonomiska kriminaliteten dr forhéllandevis frekvent att rekvisiten
uttryckts genom lagstiftning som #r obestdmd eller virdedppen. Det ér i sé fall
just detta faktum (att normen som tolkas &r obestdmd eller virdedppen) som gor
ekonomisk kriminalitet till en normmiljé som ofta inbjuder lagtolkaren till en
teleologisk lagtolkning av de obestdamda eller virdedppna rekvisiten. Om dock
detta pastaende accepteras fordindras den analytiska linken mellan ekonomisk
kriminalitet och teleologisk lagtolkning till ett statistiskt samband. Denna for-
andring tdr pa argumentationen om varfor ekonomisk kriminalitet borde tolkas
teleologiskt. Samtidigt saknas fortséttningsvis en analys av vilket telos normen
efterstravar uppfylla.?

Min egen bedomning &r dérfor att det tillsvidare inte finns nigot analytiskt
distinktionskriterium som avgor vilket tolkningsspar HD viiljer i respektive fall.
Detta pastaende stdds i hog grad av det faktum att HD inte motiverar sitt val av
tolkningsspar pa nagot sétt samt att HD, for det fallet att (det omotiverade) valet
resulterar i det defensiva sparet, mycket knapphindigt presenterar innehallet i
det defensiva tolkningssparets tolkningslédra.’* Diremot forefallet ndgot man i
brist pa analytiska kriterier kunde betrakta vara en intuitiv linje att vara i vardan-
det. Enligt denna intuitiva linje skulle det offensiva sparet med den kvalificerade
teleologin tillgripas oftare (och mera vidstriackt) vid forhdllandevis obestdmda
eller viardedppna girningsrekvisit.*° Det dr inte osannolikt att HD didrmed kom-
mer att tillgripa denna intuitiva linje gillande tolkningen av forbudet mot kurs-
manipulation.

38 P& denna punkt kan direkt konstateras att en obestimd och virdedppen forbudsnorms zelos inte
rimligtvis kan anses vara att forbjuda brott. Om ett sadant fullstindigt skenbart telos accepteras
utbyts lagtolkningsovningen till ett cirkelresonemang (se Fréinde 2004 s. 58) och den teleologiska
lagtolkningsmetoden i straffriitten tillfor da den faktiska lagtolkningsproblematiken lika lite mer-
virde som redan Thornstedt 1955 s. 345 och senare Jareborg 2001 s. 111 konstaterar den medfo-
ra.

39 Jag saknar sdledes t.ex. en uttalad bedomning av HD om varfér HD anser det defensiva spéret
tillampligt alternativt varfér HD anser vissa tolkade normer vara obestimda eller virdeSppna pa ett
sadant sétt som motiverar tillimpandet av kvalificerad teleologi. Samtidigt dr det pafallande att HD
inte dnnu forefaller ha forkastat ett tolkningsresultat for att det skulle ha lett till ett resultat som inte
var rimligen forutségbart. Kvalifikationen star ddrmed tillsvidare okonkretiserad.

350 Exempelvis ett mycket typiskt uttryckssitt i lagstiftningen som foranleder en kvalificerad teleo-
logi dr det uttryckssitt didr en upprikning av falltyper mynnar ut i en generalklausul av typen andra
motsvarande sdtt. Se t.ex. HD 2008:86 dir just textmeddelandens hemfridspotential bedomdes
mot ovriga motsvarande sétt i SL 24:1.1,2. Uttryckssittet dr mycket intressant. Jag har tidigare
konstaterat att denna typ av generalklausul har en konnotation av inherent obestamdhet (se t.ex. SL
17:13.1,1 (se ovan II1.2.3)). Sa som ocksa péapekats dr just detta konkreta motsvarighetsproblem
uppenbart i forbudet mot kursmanipulation i VPML 5:12.2,1.
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Visualiseringen lidngs den skala (som i denna del (del III) kontinuerligt kom-
mer att kompletteras) som uttrycker den inherenta intressekonflikten i val av
lagtolkningsmetod kan for de tva sparen av den straffrittsliga legalitetsprincipen
gestaltas enligt foljande:

Defensiv legalitet

Offensiv legalitet
/ (kvalificerad teleologi)

Defensiv riktning Offensiv riktning
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3 Den europeiska minniskordttskonventionen

3.1 INLEDNING

Denna avhandling syftar till att tolka och systematisera férbudet mot kursmani-
pulation. Detta kapitel i avhandlingen presenterar den andra defensiva lagtolk-
ningsmetoden som har en berdringspunkt med forbudet mot kursmanipulation
for att undersoka hur denna metod paverkar kalibreringen av den metod med
vilken forbudet mot kursmanipulation senare skall tolkas.

EMRK-legalitet utgor en europeisk standardisering av en essentiell del av de
grundlidggande fri- och rittigheter som individer ges i vésterlindska demokra-
tiska samhéllen. Sa som nedan skall konstateras paverkar EMRK-legalitet dven
den lagtolkningsmetod med vilken forbudet mot kursmanipulation tolkas. Jag
presenterar och analyserar denna lagtolkningsmetod samt konkretiserar meto-
dens tolkningsstyrande effekt genom att analysera Europadomstolens rittspraxis.
Metoden utnyttjas sedan for att kalibrera den metod med vilken férbudet mot
kursmanipulation tolkas i den konkretiserande delen av avhandlingen (del IV).

Tillvagagangssittet dr foljande: For att undersoka hur EMRK-legalitet paver-
kar tolkningen av forbudet mot kursmanipulation bor forst tillimpningsomradet
for EMRK-legalitet utstakas. Detta sker genom en granskning av tillimpningen
av artikel 6 pa de forfaranden i vilka férbudet mot kursmanipulation kan tolkas i
Finland. Da tillampningen har granskats dvergar jag till att granska vad som f6l-
jer av tillimpningen. Detta sker genom att analysera Europadomstolens ritts-
praxis under artikel 7. D& EMRK-legaliteten faststillts jamfors EMRK-legalitet
med straffrittslig legalitet.

Visuellt uttryckt handlar detta kapitel saledes om att positionera EMRK-lega-
litet pa skalan defensiv—offensiv, d.v.s. pa samma skala dir jag tidigare positio-
nerat den lagtolkningsmetod som idr betingad av den straffrittsliga legalitetsprin-
cipen.
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Defensiv legalitet

Offensiv legalitet
/ (kvalificerad teleologi)

Defensiv riktning Offensiv riktning

EMRK-legalitet

3.2 UTGANGSPUNKT — EUROPASTANDARDISERING
AV INDIVIDENS FRIHET

Konventionen &r en konkretisering av de ménniskorittsforpliktelser som Europa-
radets stadga gav uttryck for. Det ursprungliga utkastet till konventionen inneholl
en sndv forteckning 6ver sadana rittigheter som ansags vara centrala i ett demo-
kratiskt samhille.”! Under tidens gang har den forhéallandevis snabbt framarbe-
tade konventionen expanderat.3

Konventionen &r ett instrument som garanterar individerna réttsskydd. Trots
detta dr konventionen samtidigt en 6verenskommelse mellan de fordragsslutande
parterna, vilken overenskommelse inte syftar till att utstédlla oinskrénkta rittighe-
ter for individer. Detta skapar ett spanningsfilt som paverkar konventionens
funktion och konventionens tolkning. Enligt hér foretritt synsétt utgér konven-
tionen diarmed en europeisk minimistandardisering av individens frihet.*>* Detta
allméngiltiga uttalande innebir att tolkningen av konventionen i individuella fall
kommer att ske genom en tolkningsmetod som dr autonom pa ett sddant sétt som
Europadomstolen viljer att gestalta den.>*

31 Se Pellonpici 2007 s. 9.

32 D& Montenegro blev medlem av Europaradet den 11.5.2007 uppgick antalet konventionsstater
till 47, samtidigt hade sedan ursprungsversionen av konventionen 6ver dussinet tilldggsprotokoll
Oppnats for undertecknande av de fordragsslutande parterna. Se Pellonpdici 2007 s. 12—-13.

33 Se Johansen 2008 s. 32. Se Danelius 2007 s. 47. Se van Dijk m.fl. 2006 s. 5-6.

3% Om EMRK:s konventionsautonoma tolkning i litteraturen se t.ex. Pellonpdiii 2005 s. 208, Da-
nelius 2007 s. 47, Cameron 2002 s. 64—65, van Dijk m.fl. 2006 s. 516, Harris m.fl. 1995 s. 16-17,
Jacobs — White 1996 s. 28-29 och Trechsel 2005 s. 14.
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Konkret innebér detta att konventionen bor granskas noggrant for att det skall
vara mojligt att precisera den tolkningspaverkan som foljer av konventionen.
Denna noggranna granskning dr emellertid arbetskrivande pa grund av den
enorma (och stindigt vixande) rittspraxis som Europadomstolen producerat.
For att forma analysera Europadomstolens réttspraxis pa ett andamalsenligt sitt
skall jag i denna avhandling presentera delar av den omfattande rittspraxis som
existerar, samt samtidigt systematisera rittspraxis sa att dven analytiska slutsat-
ser om konventionens funktion kan dras. I denna tappning ser jag konventionen
som en europeisk minimistandardisering av grundldggande fri- och rittigheter.
Detta synsitt dr dven centralt for séttet pa vilket jag viljer att anvinda EMRK-
legalitet i min metodkalibreringsuppgift.’>

Mitt pastdende gillande defensiva lagtolkningsmetoders paverkande effekt
vid tolkningen av forbudet mot kursmanipulation &dr déarfor foljande: Den straff-
rittsliga legalitetsprincipen medfor en mera defensiv syn pa lagtolkningen én
den syn EMRK-legalitet medfor. Samtidigt 4r dock tillampningsomradet for den
straffrittsliga legalitetsprincipen sndvare dn tillimpningsomradet for EMRK-le-
galitet. Om mitt pastdende stimmer foljer av detta att nér forbudet mot kursma-
nipulation tolkas i en straffprocess bor en tolkningsmetod betingad av den straff-
rittsliga legalitetsprincipen anvidndas, medan nir forbudet mot kursmanipulation
tolkas i en forvaltningsprocess bor en tolkningsmetod betingad av legalitetsprin-
cipen enligt EMRK artikel 7 anvéndas.

3.3 ANKLAGELSE FOR BROTT - DE TRE
ENGELKRITERIERNA SOM RATTSLIG RAM

Tillimpningsomradet for EMRK-legalitet definieras enligt artikel 6. Artikel 6
pabjuder forfarandegarantier vid rittsliga forfaranden. Allmént anses att dir for-
farandegarantierna dger tillimpning skall ocksa EMRK-legalitet tillimpas.*>®
Enligt artikel 6 skall var och en, vid provningen av hans civila rittigheter och
skyldigheter eller vid en anklagelse mot honom for brott, vara berittigad till
vissa forfarandegarantier.®’

355 S& som nedan skall konstateras forefaller for 6vrigt dven EG-domstolen att betrakta EMRK-
legalitet pa detta siitt.

356 Se Trechsel 2005 s. 13. Se Danelius 2007 s. 294. Se van Dijk m.fl. 2006 s. 652-653. Se Kadel-
bach 2006 s. 726 och Greer 2006 s. 241. Slutsatsen giller sjdlvfallet endast s.k. kriminalforfaran-
den, d.v.s. EMRK-legalitet tillimpas om en anklagelse for brott anses foreligga.

37 Svenska ir inte ett officiellt sprik enligt EMRK, endast engelska och franska #r det. Jag anviin-
der ddrfor engelska konventionscitat. Anklagelse for brott motsvaras av det engelska begreppet
criminal charges. EMRK:s engelska originaltext lyder: ”In determination of his civil rights and
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Europadomstolen har genom en mycket omfattande rittspraxis tolkat vilka
nationella forfaranden som enligt konventionsautonom tolkning bor anses utgora
en anklagelse for brott. Europadomstolen tillimpar en konventionsautonom me-
tod som betonar substans framom form vid sin tolkning av EMRK.**® For att
besvara fragan ir det diarfor centralt att bedoma det forfarande som kan aktuali-
seras 1 Finland vid brott mot forbudet mot kursmanipulation enligt just Europa-
domstolens rittspraxis géllande vad som utgor en anklagelse for brott.*® For att
faststilla om EMRK-legalitet bor tillampas pa tolkningen av forbudet mot kurs-
manipulation 6vergar jag darfor till att granska om de forfaranden som kan folja
mot individen vid misstanke om brott mot forbudet mot kursmanipulation bor
anses vara en anklagelse for brott i ljuset av Europadomstolens rittspraxis. Om
svaret dr ja, paverkar EMRK den tolkningsmetod med vilken férbudet mot kurs-
manipulation tolkas. Om svaret &r nej, paverkar EMRK inte den tolkningsmetod
med vilken forbudet mot kursmanipulation tolkas.

Europadomstolen har i sin réttspraxis under artikel 6 omfattat ett betraktelse-
sitt enligt vilket frigan om ett nationellt forfarande dr en anklagelse for brott
avgors 1 stod av tre kriterier. Dessa tre kriterier kallas allmént for Engelkriterier-
na.*® For det forsta har den nationella klassifikationen av normen som provas i
forfarandet bedomts. For det andra har den i forfarandet provade normens karak-
tar bedomts. For det tredje har syftet med i forfarandet aktualiserad sanktion
bedomts.

Eftersom EMRK ir ett instrument for minimistandardiseringen av individu-
ella friheter och rittigheter anser jag de tre kriterierna utgora en systematisk
operationalisering av en proportionalitetstankegang. Enligt tankegangen Okar
individens behov av forfarandegarantier och réttsskydd i takt med att faran for
institutionaliserade ingrepp i individens integritet tilltar. Darfor operationaliserar
Europadomstolen (med hjdlp av Engelkriterierna) individens behov av forfaran-

obligations or of any criminal charge against him, everyone is entitled to...”. Jag noterar dock att
Pellonpdii 2007 s. 460 anvédnder anklagelse om brott for att beskriva criminal charges.

38 Se om den konventionsautonoma tolkningen i réttspraxis bl. a. fallen Campbell ochl mot For-
enade kungariket p. 68, Oztiirk mot Tyskland p. 48-50 och Deweer mot Belgien, p. 42.

39 Eftersom tva olika forfaranden kan uppkomma i Finland till f6ljd av brott mot férbudet mot
kursmanipulation, borde egentligen till f61jd av den autonoma tolkningen av EMRK bédgge forfa-
randen bedomas i ljuset av konventionen. Det dr dock uppenbart att finldndska strafforfaranden
innebir en anklagelse for brott i konventionshénseende, varfor fokus i granskningen kommer att
riktas mot det forvaltningsrittsliga forfarandet, som utreder om de administrativa sanktionerna i
LOF skall utdomas till f61jd av brott mot forbudet mot kursmanipulation.

30 Tredelningen hirstammar fran fallet Engel m.fl. mot Nederlinderna, p. 82 och 83. Se Trechsel
2005 s. 16, se Johansen 2005 s. 320-322. Samma tredelning i strukturen har i virdepappersmark-
nadsrittslig litteratur f6ljts ocksa av Eadie 2001 s. 75, Lomnicka 2001 s. 301, Lau Hansen 2002
s. 277-279, Hiyrynen 2006 s. 373-382, Kurenmaa 2006 s. 167-168. Se dven Knuts 2006 s. 822—
841.
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degarantier och rittsskydd. Man betraktar systematiskt olika dimensioner av fa-
ran for ingrepp i individens integritet och bedomer om de extensiva forfarande-
garantierna bor tillampas eller inte. Dessa olika dimensioner hanteras genom de
tre Engelkriterierna. De tre kriterierna dr ddrfor alternativa och ddrmed &r vart
och ett av dem (skilt for sig) en tillrdcklig forutsittning for att extensiva forfaran-
degarantier skall tillimpas pa det nationella forfarandet.*!

3.3.1 Den nationella klassifikationen

Det forsta Engelkriteriet tar fasta pa hur forfarandet definieras i nationell ritt (the
classification under national law). Huvudregeln i klassifikationen av forfarandet
i nationell ritt dr klar: Det faktum att ett forfarande klassificerats som straffritts-
ligt i nationell rétt medfor redan i sig ett sadant ingrepp i individens integritet att
de extensiva forfarandegarantierna enligt EMRK tillimpas pa forfarandet.*** Re-
dan hirav foljer att den straffrittsliga varianten av brott mot férbudet mot kurs-
manipulation i Finland ger det nationella forfarandet status av att vara en
anklagelse for brott i konventionshinseende.

Det forsta Engelkriteriet dr sjdlvfallet ett asymmetriskt kriterium. Lika klar
som huvudregeln dr diarfor det faktum att det dr fullt mojligt att forfaranden som
i nationell ritt klassificerats som icke-straffrittsliga forfaranden i konventions-
hianseende dnda kan anses vara siddana att de extensiva forfarandegarantierna
skall tillampas.*** Asymmetrin dr en logisk konsekvens av konventionens syfte
att skydda individen mot staten. Om grénserna for individens skydd mot staten
vore beroende av en rittslig definition, vars utformning staten forfogade over,
skulle detta leda till att staten dven kunde definiera grinserna for individens

31 Det bor dock sérskilt papekas att Europadomstolen under senare ar ibland avvikit fran sitt syn-
sdtt pa kriterierna som varandras alternativ. I dessa fall har Europadomstolen granskat kriterierna
kumulativt och gjort en helhetsbedomning pa basis av granskningen. Denna kumulativa metod har
domstolen utnyttjat i fall dir det pa basis av den alternativa metoden varit svart att fatta ett avgo-
rande. Se t.ex. Kadubec mot Slovakien p. 51: "’This alternative approach does not exclude that a
cumulative approach may be adopted where the separate analysis of each criterion does not make
it possible to reach a clear conclusion as to the existence of a ‘criminal charge’ . Se vidare Bende-
noun mot Frankrike p. 47 och Garyfallou AEBE mot Grekland p. 33. For 6vriga fall med kumulativ
metod se bl.a. Air Canada mot Forenade kungariket p. 52 och Deweer mot Belgien p. 46. Se dven
Pellonpdic 2005 s. 386. Se vidare Johansen 2005 s. 314-320.

362 Se Engel m.fl. mot Nederlinderna p. 80. Se vidare t.ex. van Dijk m.fl. 2006 s. 543-554, Johan-
sen 2005 s. 320 och Trechsel 2005 s. 18.

363 Europadomstolen anvinder ett ordval enligt vilket den nationella klassificeringen anses ha en-
dast ett relativt virde, se Kadubec mot Slovakien p. 51: "The indications furnished in domestic law
of the respondent state have only a relative value.” Se vidare Cambell och Fell mot Forenade
kungariket p. 70.
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skydd mot staten.’* For att besvara fragan om det forvaltningsrittsliga forfaran-
det, dédr de administrativa sanktionerna for brott mot forbudet mot kursmanipula-
tion utdoms, bor anses utgora en anklagelse for brott i konventionshinseende ar
det saledes skél att granska de tva kvarvarande Engelkriterierna ndrmare.

3.3.1.1 Normens karaktdr

Det andra Engelkriteriet tar fasta pa en analys av den i forfarandet prévade nor-
mens karaktir (the nature of the offence).’® Trots att en viss begreppsforvirring
rader i rittspraxis géllande det andra Engelkriteriet,®® och trots att alternativa
strukturer for systematiseringen av réttspraxis presenterats,’’ forefaller det andra
Engelkriteriet ta fasta pa vilka straffrittsliga karakteristika den provade normen
uppvisar.’® Objekt for Europadomstolens analys i detta led &r saledes inte gir-
ningen som eventuellt brutit mot normen, utan den norm, som girningen eventu-
ellt brutit mot.**

Johansen har utfort en finférgrenad analys av dessa straffrittsliga karakteris-
tika som kan inga i normen och som da far normen att framsta som straffrittslig
i konventionshidnseende.’”® Av analysen framgar att Europadomstolens ritts-

34 Se Trechsel 2005 s. 15: ”The court will not accept any ’tricks’ a domestic legislator could be
tempted to try in order to avoid the application of Article 6.” Se dven Pellonpdd 2005 s. 211 som
ser just definitionen genom tolkning av anklagelse for brott som ett exempel pa en sadan autonom
konventionstolkning som leder till ett effektivt skydd av individuella friheter och rittigheter.

35 Se Engel m.fl. mot Nederlinderna p. 82: "The very nature of the offence is a factor of greater
import.”

36 Se t.ex. Johansen 2005 s. 322 som papekar att detta andra Engelkriterium av domstolen ibland
kdnnetecknas av formuleringen “the nature of the measure” i t.ex. Malige mot Frankrike p. 39 och
Blokker mot Nederlinderna, ibland av “the nature of the conduct” i t.ex. Janosevic mot Sverige
p. 68, ibland av “the nature of the proceedings” i t.ex. Phillips mot Forenade kungariket p. 33,
ibland av “the character of the proceedings” 1 Benham mot Forenade kungariket p. 56 samt dven
av "the charge” i Brown mot Forenade kungariket.

37 Se t.ex. Pellonpdici 2005 s. 385 som talar om “teon laatu erityisesti suhteessa rangaistuksen
laatuun” (gdrningens natur speciellt i forhallande till straffets natur [min 6vers]). Asp 1998 s. 323
talar om brottets natur, med vilket i och for sig innehallsméssigt forefaller avses karaktiren av den
norm som definierar vad som utgor brott.

38 Se van Dijk m.fl. 2006 s. 543-545, se Trechsel 2005 s. 20, se Grabenwarter 1997 s. 91.

3% Detta kan tyckas vara en distinktion som inte medfor sirdeles mycket mera #n lite extra juris-
teri, men de facto forefaller dven distinktionen uttrycka en for konventionen typisk skiljelinje mel-
lan 4 ena sidan nationella angeldgenheter och a andra sidan konventionsangeldgenheter. I denna
konstellation ir fragestillningen som giller girningen en nationell angeldgenhet och den hanteras
av nationella domstolar som upptar bevisning och faststéller den rittsliga identifikationen av gir-
ningen i fallet. Den nationella domstolen tillimpar sedan en norm pa girningen. Normen &r en del
av det nationella rittssystemet och har i sin tur en relation till konventionen. Om normen uppvisar
straffriittsliga karakteristika tillimpas artikel 6 pa det nationella forfarandet som tillimpar normen,
som gérningen brutit mot.

30 Se Johansen 2005 s. 296-368.
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praxis tagit fasta pa en uppsjo av olika karakteristika vid bedomningen av det
andra Engelkriteriet. Bl.a. har man saledes fist uppmérksamhet vid om normen
uttryckts med hjilp av straffrittslig terminologi,*”! om normen har ett obegrinsat
nedslagsfilt’’? och om normen har ett uttalat skuldkrav.*”* Dartill har dven dom-
stolen tidvis analyserat den aktualiserade (nationellt sett icke-straffrittsliga) nor-
mens koppling till straffriitt. Som referenspunkt vid beddmningen av kopplingen
har man bade anvint den nationella straffrétten och en allmineuropeisk straffritt,
d.v.s. en gemensam minimistandard for de linder som ratificerat konventio-
nen.’™

Europadomstolens rittspraxis under artikel 6 dr numera exceptionellt omfat-
tande.’” Detta forsvarar avsevirt en uttommande systematisering av alla straff-
rittskarakteristika som kan paverka bedomningen av det andra Engelkriteriet.
Rittspraxis r till denna del dven forhallandevis fragmenterad,’” inte minst till
foljd av heterogen nationell lagstiftning som senare provats i Europadomstolen.
Detta leder till att jag véljer att presentera blott nagra centrala faktorer som Eu-
ropadomstolen valt att uppmirksamma inom ramen for analysen av straffrittska-
rakteristika under det andra Engelkriteriet. De valda faktorerna, normens ned-
slagsfilt, normen och skulden samt normens koppling till straffritt tillimpar jag
senare.

(i) Normens nedslagsfdlt. 1 ett flertal fall har Europadomstolen analyserat nor-
mens karaktdr genom att granska dess nedslagsfilt. Denna granskning tar fasta
pa kretsen av personer som potentiellt kan begd den normovertradelse som ak-
tualiserar forfarandet. Tumregeln i detta avseende lyder: Ju storre nedslagsfiltet
dr, d.v.s. ju storre kretsen av potentiella normovertridare ir, desto mera motive-
rade dr extensiva forfarandegarantier. Detta distinktionskriterium innebir ett ut-
tryck for tanken att forbud som giller en stor, rentav obegrinsad krets av poten-
tiella normovertridare pa grund av sin allménna natur pakallar extensiva forfa-
randegarantier. Om didremot normens nedslagsfilt begrinsats torde avkall pa
extensiva forfarandegarantier kunna accepteras.

311 Se Johansen 2005 s. 323-324.

372 Se Johansen 2005 s. 327-332.

313 Se Johansen 2005 s. 325-327.

34 Se Trechsel 2005 s. 15 som betonar hela den konventionsautonoma tolkningen av artikel 6 som
ett medel for Europadomstolen att etablera en gemensam europeisk plattform for nivan av mén-
niskorittsskyddet. Se dven Johansen 2005 s. 333-336 for en jimforelse mellan en nationell refe-
renspunkt och en gemensam europeisk referenspunkt vid bedomning av straffréttskarakteristika.
375 Se t.ex. Greer 2006 s. 75. Se dven for en statistisk sammanfattning nedan I11.3.4.2.

376 Se Trechsel 2005 s. 29 som uttrycker detta med att konstatera: "The discussion of the case-law
on the characteristics of a "criminal’ charge has shown that the case-law itself does not excel in
clarity and simplicity.”
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Detta kriterium anses ofta inta vaigméstarrollen vid distinktionen mellan disci-
plinidra, icke-straffrittsliga forfaranden och straffrittsliga forfaranden.’”” S& ér
fallet t.ex. vid sanktionsnormer som endast aktualiseras vid yrkesgruppers repre-
sentanters overtridelser av yrkesgruppens beteendenormer. Féremal for bedom-
ning har t.ex. varit disciplindra forfaranden mot soldater,*® disciplinéra forfaran-
den mot prister,’” disciplindra forfaranden mot ldkare,**® och disciplinéra forfa-
randen i anslutning till rittegangar.*®'

Saledes har Europadomstolen — utan att kriva att de extensiva forfarandega-
rantierna tillampas — t.ex. godkint anvindandet av disciplinéra straff for uppritt-
héllandet av ordningen inom militdra styrkor.*®> Vidare har Europadomstolen
ansett att ett rittegangsbitrade kan tillrittavisas for sitt beteende genom att pa-
fora bitrddet vissa avgifter utan extensiva forfarandegarantier. I andra fall har
Europadomstolen diremot ansett extensiva forfarandegarantier tillampliga efter-
som normerna i fraga i praktiken inte begrinsats till en viss grupp av potentiella
normovertridare.*®*

Sammanfattningsvis kan konstateras att det faktum att en norm har ett begrén-
sat nedslagsfilt och didrmed inte anses riktad mot en obegrinsad krets av poten-
tiella gdrningsmin kan gora att den i konventionshinseende behandlas som en
icke-straffrittslig norm. Forfaranden déir Svertrddelsen av denna norm provas
anses da inte utgora en anklagelse for brott. Nagon automatik existerar dock inte
péa denna punkt.’®

(ii) Normen och skulden. Ofta anses att normer som omfattar ett skuldkrav
gora att forfaranden dér en sddan norm behandlas bor omfatta extensiva forfaran-

377 En liknande slutsats gor van Dijk m.fl. 2006 s. 543-545. Se dven Johansen 2005 s. 331-332. Se
Trechsel 2005 s. 29-30 som foresprakar att alla sanktionsforfaranden presumtivt bor anses falla
under artikel 6, medan undantag kunde uppritthallas for disciplindra forfaranden som géller vissa
grupper av subjekt, som t.ex. pa grund av sin samhilleliga stéllning i sin verksamhet bor uppriitt-
halla en hogre etisk standard dn den som generellt rader i samhillet.

38 Se Engel m.fl. mot Nederlinderna och Brown mot Forenade kungariket. For en mera ingaende
kommentar av fallet se Kiiski 2006 s. 178—181.

379 Fall 21283/93 (Forenade kungariket), se éven Pellonpdiéi 2005 s. 387.

30 Se Diennet mot Frankrike.

81 Se Kyprianou mot Cypern.

82 Se Engel m.fl. mot Nederliinderna.

3 Se Ravnsborg mot Sverige. Jfr dock Kyprianou mot Cypern.

34 Se Oztiirk mot Tyskland, Weber mot Schweiz och Demicoli mot Malta. Fér sammanfattande
slutsatser i litteraturen se t.ex. van Dijk m.fl. 2006 s. 544-554, Danelius 2007 s. 151-157, Harris
m.fl. 1995 s. 167-171 och Trechsel 2005 s. 28-29.

35 Se Asp 1998 s. 325 som mycket riktigt kritiserar detta grinsdragningskriterium ur en mera
materiell straffrittslig synvinkel eftersom manga brott kan begds av enbart personer i en viss posi-
tion, trots att forbudsnormen potentially effects the whole population. Asps slutsats dr darfor att
kriteriet inte skall tillimpas som ett antingen-eller-kriterium utan snarare som ett mera-eller-min-
dre-kriterium: ju mera begrinsad kretsen av potentiella normovertriddare dr desto storre dr mojlig-
heten att forbudsnormen &r av icke-straffrittslig karaktir.
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degarantier.®® Ofta anses skuldkravet vara ett uttryck for att den sanktion som
utdoms korrelerar med skulden. Normovertradelsen leder d till en avskrickande
eller bestraffande sanktion.*®” Denna koppling anser Europadomstolen vara ka-
rakteristisk for straff.’® Darfor foranleder sanktioner av detta slag att extensiva
forfarandegarantier tillimpas. Jag aterkommer nedan till det analytiska innehal-
let 1 kriteriet avskridckande och bestraffande i den form det representerar det pu-
nitiva elementet i en sanktion, till f6ljd av en Overtrddelse av en norm med ett
skuldkrav.

(iii) Normens koppling till straffrdtt. Europadomstolen har i réttspraxis stun-
dom dgnat uppmérksamhet at normens Ovriga straffrittskopplingar. Denna un-
derkategori kan delvis ses som ett generalklausulsaktigt dss att dra ur 4rmen, da
nagon form av ospecificerad spillover-effekt fran den nationella straffritten be-
smittar ett, nationellt sett, icke-straffrittsligt forfarande. Detta utgéngslidge omin-
tetgor i det ndrmaste mojligheterna att uppstilla en systematik for detta underkri-
terium.*® Didremot kan nog exempel anges dér just denna straffréttskoppling
verkar ha resulterat i att fallet ansetts sortera under artikel 6. Nyligen genomford
nationell avkriminalisering har dérfor lett till att — avkriminaliseringen till trots

36 Se t.ex. Oztiirk mot Tyskland p. 53, Lauko mot Slovakien p. 58, Malige mot Frankrike p. 35. Se
ocksa Ziliberberg mot Moldavien p. 33, dar Europadomstolen konstaterade: ”The Court reiterates
that a punitive character is the customary distinguishing feature of criminal penalties.”

387 Se Asp 1998 s. 328, Cameron 2002 s. 85, van Dijk m.fl. 2006 s. 548-554 och Kiiski 2006 s. 177.
Det forefaller vara nagot av en smaksak att antingen vélja att betona skuldkravet vid analysen av
normen dér skuldkravet ingar (det andra Engelkriteriet), eller att vilja att betona ett avskrickande
och bestraffande straff vid analysen av sanktionen (det tredje Engelkriteriet). Till syvende och sist
handlar det om olika led av samma tankeoperation som uttrycker den proportionalitet mellan gér-
ning och foljd som anses vara karakteristisk for straffritt. Har foretrads den systematiseringsmo-
dell som tar fasta pa skuldkravet som en del av normen, eftersom en sadan systematisering ligger
ndrmare den vedertagna synen pa brottsbegreppet i straffritt — dir endast existerande (och uppfyllt)
skuldkrav beréttigar till utsvdvningar kring sanktioner (och deras karaktdr). Se dven van Dijk m.fl.
2006 s. 543-554 som bryter ut the purpose of the penalty ur the nature of the offence, men dnda
betraktar sanktionens syfte under det andra Engelkriteriet, inte under det tredje Engelkriteriet som
definieras som the nature and the severity of the penalty.

388 Bendenoun mot Frankrike p. 47: ”Secondly, the tax surcharges are intended not as pecuniary
compensation for damages but essentially as a punishment to deter reoffending.” Samma slutsats
gjordes betriffande det svenska skattetilldgget i fallen Janosevic mot Sverige och Viistberga Taxi
Aktiebolag och Vulic mot Sverige p. 68: “'the present tax surcharges are not intended as pecuniary
compensation for any costs that may have been incurred as a result of the taxpayer’s conduct.
Rather the main purpose of the relevant provisions on surcharges is to exert pressure on taxpayers
to comply with their legal obligation and to punish breaches of those obligations. The penalties are
thus both deterrent and punitive. The latter is the customary distinguishing feature of a criminal
penalty.” Se @ven Pellonpdic 2005 s. 390.

3% Se dock Johansen 2005 s. 334-342 som gor ett forsok till systematisering. Johansen kan pa
denna punkt kritiseras for att gora systematiken sa finforgrenad att den slutligen narmast innehaller
ett kasuistiskt fall per systematisk kategori. Generaliseringseffekten uteblir.
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—den avkriminaliserade normen ansetts vara av straffrittslig karaktir.*° En mot-
svarande smitta kan en icke-straffrittslig norm #dven fa av andra konventionssta-
ters val att kriminalisera ett sdrskilt forfarande.*' Pa denna punkt betonas saledes
konventionens roll som garant for en sameuropeisk minimistandard av ritts-
skydd.*? En liknande smitta kan uppstd om den icke-straffrittsliga normen har
en motsvarighet i straffrétten, sa att det existerar ett slags dubbelnorm.*?

3.3.1.2 Sanktionens natur och magnitud

Det tredje Engelkriteriet — the (natur and)*** degree of severity of the penalty**
tar strikt tolkat fasta pa en analys av rittsfoljden som uppkommer till f61jd av en
normovertrddelse. En sanktions natur dr det kvalitativa uttrycket for det ingrepp
i individens integritet sanktionen utgor. Den kvalitativa bedomningen géller pa
vilket sitt sanktionen paverkar individen. Hér har réttspraxis gjort en klar forsta
indelning mellan sanktioner som &r frihetsberdvande och sanktioner utan frihets-
berdvande verkan. For sanktioner som ir frihetsberovande dr praxis tdmligen
entydig. Forfaranden som leder till frihetsberdvande sanktioner bor ses som en
anklagelse for brott.**® Det omvénda giller inte: Icke-frihetsberdvande sanktio-
ner utesluts inte fran gruppen av sanktioner som &r resultatet av forfaranden som
klassificeras som en anklagelse for brott.*” Avgorande for klassifikationen har
heller inte varit det faktum att en utdomd sanktionsavgift inte ens kunnat for-
vandlas till ett frihetsberdvande straff.*®

En sanktions magnitud &r det kvantitativa uttrycket for det ingrepp i individens
integritet som sanktionen utgor. Den kvantitativa bedomningen géller hur myck-

0 Se Otztiirk mot Tyskland.

¥1 Se t.ex. Weber mot Schweitz och Maaouia mot Frankrike.

¥2 Se Kyrianou mot Cypern p. 37 dir den ifrdgavarande normen konstaterades vara straffriittslig i
ovriga konventionsstater, Cypern undantaget.

33 Se Campbell och Fell mot Firenade kungariket. Se vidare Johansen 2005 s. 340-342.

9% Se Engel m.fl. mot Nederlinderna p. 82. 1 Engelfallet hdnvisade Europadomstolen uttryckligen
endast till the degree and severity of the penalty. Sedermera har dock Europadomstolen forhallan-
devis konsekvent gatt in for en mera omfattande formulering uttryckt genom the nature and degree
of severity of the penalty.

5 Se t.ex. Otztiirk mot Tyskland p. 50 och Lutz mot Tyskland p. 54. Se vidare Johansen 2005 s. 350
och Trechsel 2005 s. 22.

36 Se Danelius 2007 s. 151-152, van Dijk m.fl. 2006 s. 548554, Pellonpdiii 2005 s. 386. Tilliggas
bor att regeln inte dr undantagslos. Kortvarigt frihetsberdvande kan ibland exkluderas fran tillimp-
ningsomradet.

7 Det finns manga fall dér sanktionsavgifter ansetts utgora en anklagelse for brott. Se t.ex. Bende-
noun mot Frankrike och Janosevic mot Sverige. Se @ven Siitari-Vanne 2005 s. 507-525 om just
skattetilligget.

8 Se t.ex. Janosevic mot Sverige p. 69 och Ziliberberg mot Moldavien, dir domstolen konstaterar
att: "However, even if the fine could not have been converted into imprisonment in his case, that
would not have been decisive for the classification of an offence as ‘criminal’ under Article 6”.
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et sanktionen paverkar individen. Hiar har Europadomstolen tagit i betraktande
bade den faktiska stringheten av en sanktion och den hypotetiska stringheten,
d.v.s. den stringaste tinkbara sanktion som kunde utdomas.** Vid bedomningar
av den faktiska stringheten i sanktionsavgifter har Europadomstolen ibland an-
sett att dven forhallandevis sma avgifter resulterar i den klassifikation som pakal-
lar extensiva forfarandegarantier. Man har da betonat att dven relativt lindriga
sanktioner (det tredje Engelkriteriet) inte frantar normen dess straffkarakteristika
(det andra Engelkriteriet).*

3.3.1.3 Analytiska slutsatser om anklagelse for brott

Asp har utforligt analyserat straffrittskarakteristika enligt EMRK.*! Enligt un-
dersokningen &r det i sista hand réttsfoljdens, d.v.s. sanktionens, klandrande ka-
raktir som &r det utslagsgivande elementet vid klassifikationer av forfaranden
som en anklagelse for brott. Det som & sin sida gor att en sanktion har en klan-
drande karaktir dr uppritthallandet av ett krav pa skuld som en forutsittning for
sanktionen. For att en sanktion skall kunna anses ha en klandrande karaktir for-
dras alltsa att sanktionen utdelas for att formedla budskapet om att nagon halls
ansvarig for det som skett.*”? Den dr da avskrackande och bestraffande. Samtidigt
bor ocksa beaktas hur stringt det materiella ingreppet sanktionen utgor r.*®* Pa
samma grund, men delvis genom annorlunda systematisering, fastslar Trechsel
att det entydigt dr det andra Engelkriteriet som &r det visentliga vid helhetsbe-
domningen.**

Ovan presenterad rittspraxis (ocksa rittspraxis som tillkommit sedan Asps
analys 1998) ger ingen anledning att betvivla slutsatsen. Tvirtom forefaller ny-
are rittspraxis i friga om skattetilliggen i olika konventionsstater understddja

3 Se t.ex. Trechsel 2005 s. 22-27.

400 Ziliberberg mot Moldavien p. 34: "The Court reiterates that the lack of seriousness of the pen-
alty at stake cannot deprive an offence of its inherently criminal character.”” Direfter fastslog
domstolen att denna regel dock inte skulle tillimpas pa fallet, eftersom klaganden hotades av en
straffavgift som uppgick till en summa som motsvarade 60 % av klagandens méanadslon medan
abstrakt straffmaximum 1ag pa nistan det tredubbla. Provade sanktion saknade inte tyngd. Ziliber-
berg domdes alltsa inte till ett lindrigt straff. Det sidger sig sjélvt att storleken av nominella beloppet
inte i sig kan vara avgorande, men bevisligen har Europadomstolen (Ziliberberg mot Moldavien)
konstaterat att ett faktiskt belopp som motsvarade € 3,17 var tillrickligt for att konstituera en
anklagelse for brott. Se Pellonpdici 2005 s. 391 (speciellt not 485) for en observation om att réttslé-
get i ndgon man &r ppet betriffande hur sma sanktionsavgifter som kan anses utgora en anklagel-
se for brott.

401 Se Asp 1998 s. 363-397.

42 Se Asp 1998 s. 380.

403 Se Asp 1998 s. 381.

404 T det andra Engelkriteriet ingdr i Trechsels systematik ett krav pa skuld. Se Trechsel 2005
s. 29-30. Se dven Johansen 2005 s. 325-327.
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tankesittet att sanktionens klandrande karaktir som avspeglar ett skuldkrav i
normen blir avgorande for definitionen av en anklagelse for brott.*” Detta kan
ses som ett uttryck for att proportionalitetsmekanismen mellan brott och straff
ytterst definierar straffritt i konventionshinseende.**

I tilldgg till skuldkravet i normen (som i denna systematik ingar i det andra
Engelkriteriet) kan under det tredje Engelkriteriets sanktionsbeddmningar vissa
analytiska slutsatser dras. Dessa slutsatser géller standarden for bedomningen av
sanktionens karaktir. P4 denna punkt verkar domstolen utga ifran att standarden
for bedomningen av sanktionsingreppets karaktir sétts enligt individen i fraga
(eller atminstone individens gelikar). I den stora och heterogena sanktionsflora
som forekommer i Europa blir siledes graderingen av karaktiren i sanktionen
proportionell mot hur allvarligt sanktionen slar mot den sanktionerade (eller &t-
minstone den sanktionerade individtypen).*%’

Mot bakgrunden av detta har Lau Hansen analyserat sanktioner i virdepap-
persmarknadskontext.*® Sanktioner ger negativ offentlighet. Lau Hansen anser
den negativa offentligheten vara ett allvarligt ingrepp i integriteten for aktdrer pa
virdepappersmarknaden. Detta motiverar omfattande forfarandegarantier. Lau
Hansen far till denna del lédsas forfikta en argumentation dér just informations-
flodet till f6ljd av disclosure-filosofin i vidrdepappersmarknadskontext gor att
gott renommé betonas som en del av individernas integritet, vird att virna om.
Lau Hansen anser ocksa naming and shaming eller skampaleprincipen*® vara en
vanlig sanktionsteknik inom marknadsritten och anser denna sanktionsmodells
klandrande karaktir vara uppenbar.*'® Betoningen av den negativa offentligheten
gor att Lau Hansens modell far priagel av att vara sdrskilt tillimplig pa sadana
subjekt som har ett accentuerat behov av ett obeflickat rykte. Modellen greppar
saledes viardepappersmarknadsaktorers kontext vil.*!! Dir ett obefldckat rykte dr

405 Se t.ex. Ziliberberg mot Moldavien. Se dven Jussila mot Finland.

406 Jag ser heller inte Asps slutsats ifrdgasatt for att flera fall rorande skattetillagg klassificerats som
en anklagelse for brott, trots att skattetilliggen saknat det klandrande element som skuldkravet,
d.v.s. kravet pa uppsat eller vallande, traditionellt uttryckt. T.ex. i Janosevic mot Sverige p. 68
konstaterar Europadomstolen: ”However, the lack of subjective elements does not necessarily de-
prive an offence of its criminal character; indeed, criminal offences based solely on objective ele-
ments may be found in the laws of the Contracting States.” Se ocksa Salabiaku mot Frankrike p. 27.
Ocksa hir dr det avgorande kriteriet sdledes asymmetriskt.

407 Se Trechsel 2005 s. 28 som for fram att sanktionerna analyseras enligt om de ”...have such
importance for the person concerned that they call for qualified judicial protection”. Se som ett
ytterlighetsexempel Ziliberberg mot Moldavien, dér sanktionsavgiften 3,17 euro ansags vara all-
varlig, eftersom den utgjorde en ansenlig del av Ziliberbergs manadslon.

408 Se Lau Hansen 2002 s. 265-296.

409 Begreppet hirstammar fran af Sandeberg 2002 s. 58.

410 Se Lau Hansen 2002 s. 273.

41" Som en historisk kuriositet kan London Stock Exchanges vapen fran 1923 med mottot ”Dictum
Meum Pactum” (my word is my bond) namnas. Detta bekriftar den traditionella brittiska synen att
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speciellt viktigt for individen, dr samma individ extra utsatt i forfaranden som
kan foranleda beflackat rykte. Da bor denna individ &tnjuta extensiva forfarande-
garantier i just detta forfarande. Jag diskuterar modellen nidrmare nedan da jag
besvarar fragan om artikel 6 bor tillampas pa det finldndska forvaltningsrittsliga
forfarande dir brott mot forbudet mot kursmanipulation provas.

3.3.2 Bor artikel 6 tillimpas pa den administrativa varianten av
forbudet mot kursmanipulation?

3.3.2.1 De administrativa sanktionerna

Brott mot forbudet mot kursmanipulation kan i Finland (i tilldgg till straff) sank-
tioneras genom administrativa sanktioner.*> Sedan 8.4.2009 innehaller LOF
regler om ordningsavgift (39), offentlig anmirkning (40), offentlig varning (41)
och pafoljdsavgift (42).413 For den som brutit mot férbudet mot kursmanipulation
kan offentlig anmirkning, offentlig varning och péafoljdsavgift komma i fraga.
Nu bor dirfor granskas om de administrativa sanktionerna som kan f6lja av brott
mot forbudet mot kursmanipulation bor anses vara sadana att artikel 6 tillimpas
pa det finldndska forfarande dér brott mot forbudet mot kursmanipulation be-
handlas.

Offentlig anmérkning kan tilldelas tillsynsobjekt*'* som uppsatligen eller av
oaktsamhet utfort gérningar i strid med bestimmelser om finansmarknaden eller
i strid med foreskrifter som meddelats med stod av bestimmelserna. Offentlig
anmirkning kan séaledes tilldelas personer som bryter mot forbudet mot kursma-
nipulation i VPML pa néagot annat sitt dn vad som foreskrivs i SL 51:3. Sank-
tionsformen &dr emellertid subsididr, eftersom den endast skall tillgripas nir gér-
ningen #r sddan att ingen annan (stringare) sanktion skall tillimpas.*'>

inte alls dela ut institutionaliserade sanktioner av numera anvént slag. I stillet fungerade konse-
kvenserna av aktorernas forlorade rykte eller svikna 16ften som det avskrickande hot som fick
aktorer att avsta fran lagvidrigt beteende.

42 Implementeringen av marknadsmissbruksdirektivet i Finland utokade den sanktionsflora som
kan anvindas for att beivra normovertradelser pa virdepappersmarknaden. Saledes gick Finland in
for att skapa ett (tydligt) dubbelsparigt sanktionssystem dir ett straffréttsligt och ett forvaltnings-
rittsligt spar ingar. Finlands val avvek pa denna punkt fran t.ex. Sveriges och Danmarks val. Se
nedan IV.2.2.

43 Se RP 137/2004 s. 80-85. Se Karjalainen m.fl. 2008 s. 424-427. Se Hdyrynen 2006 s. 346. Se
Knuts 2006 s. 838-839.

414 Antecknas kan att personkretsen som kan tilldelas offentliga anmérkningar inte dr begrinsad till
det virdepappersmarknadsrittsligt definierade begreppet tillsynsobjekt. Saledes kan dven andra
personer in tillsynsobjekt som #r verksamma pa finansmarknaden tilldelas offentliga anmérk-
ningar. Se Hdayrynen 2006 s. 356.

415 Se Knuts 2006 s. 838.

119



DEN EUROPEISKA MANNISKORATTSKONVENTIONEN

Offentlig varning kan tilldelas samma subjekt som ovan om den utforda gér-
ningen anses vara fortgaende eller upprepad eller annars sa klandervird att en
offentlig anmirkning inte kan anses vara tillricklig. Den offentliga varningen
anses saledes vara en stringare sanktion dr den offentliga anméirkningen.*'®

Utover den offentliga anmérkningen och den offentliga varningen kan numera
dven Finansinspektionen aldgga aktorer att betala en pafoljdsavgift till f6ljd av
t.ex. brott mot forbudet mot kursmanipulation i VPML. Paf6ljdsavgiften dr dock
ett komplement till den offentliga varningen. Den kan séledes endast utdomas i
tilldgg till en offentlig varning. Sa bor ske om girningen ér fortlopande, upprepas
eller sker planméssigt eller annars #r sd klandervird att den offentliga varningen
inte ensam kan anses tillracklig.*’

3.3.2.2 En anklagelse for brott?

Jag har ovan presenterat artikel 6 samt analyserat Engelkriterierna, med vilkas
hjdlp Europadomstolen bedomer ifragavarande artikels tillamplighet. Som en
foljd av det forsta Engelkriteriet (och dess asymmetriska natur) dr det inlednings-
vis uppenbart att brott mot forbudet mot kursmanipulation i straffrittslig tapp-
ning alltid leder till att artikel 6 tillimpas. Analysen forflyttas ddarmed till brott
mot forbudet mot kursmanipulation i forvaltningsrittslig tappning. Jag analyse-
rar darfor om det forvaltningsrittsliga forfarandet som kan resultera i en admi-
nistrativ sanktion for brott mot forbudet mot kursmanipulation bor anses vara en
anklagelse for brott enligt artikel 6.

Det saknas ett entydigt svar pa fragan om det finlindska forvaltningsrittsliga
forfarandet didr administrativa sanktioner utdoms &r sadant att artikel 6 bor til-
lampas.*!®* Europadomstolen har inte besvarat fragan. Forskningsresultat i Fin-
land tar inte entydigt stédllning till huruvida forfarandet for utdomandet av de
administrativa sanktionerna bor anses vara en anklagelse for brott. Inom littera-

416 Se Hciyrynen 2006 s. 358.

47 Pafoljdsavgiften dldggs sedan den 8.4.2009 av Finansinspektionen. Beslutet kan dverklagas hos
Helsingfors forvaltningsdomstol. Paféljdsavgiftens kvantitativa latitud uppgar for juridiska perso-
ner till hogst € 200 000 och for fysiska personer till hogst € 10 000.

418 Finlandsk lagstiftning har inte tagit stillning till frigan. Antecknas kan att den nationella lag-
stiftaren pa grund av det forsta Engelkriteriets asymmetriska natur inte heller uttommande kan ta
stillning till fragan. Det genomférdes dock vissa lagstiftningsatgirder i samband med inférandet
av de administrativa sanktionerna, ndgot som kan tolkas vara ett stillningstagande for att man
forsokt leva upp till de krav pé forfarandet for utdelandet av sanktionerna som EMRK stiller vid
en anklagelse for brott. Speciellt grundlagsutskottets behandling av RP 137/2004 i GrUU 4/2005
papekade och dndrade rittssikerhets- och dirmed grundlagsvidriga forslag om besvirsvig for den
som blivit paford en paféljdsavgift. Detta kan ses som ett uttryck for séikerstéllandet av forfarande-
garantier vid paforandet av administrativa sanktioner. Det ir inte otdnkbart att detta till och med
kunde paverka Europadomstolens bedomning. Helt klart dr dock att fragan inte besvarats uttom-
mande genom detta.
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turen forefaller Hayrynen forsiktigt forespraka att atminstone det forfarande som
leder till en pafoljdsavgift delvis dr en anklagelse for brott.*’ Ddaremot torde
forfarandet gillande den offentliga varningen och den offentliga anmérkningen
enligt Hdyrynen inte utgora en anklagelse for brott. I denna fraga ser han den
offentliga varningen och anméirkningen snarare uppfylla de kriterier som stéllts
pa preventiva och varnande sanktioner.*”’ Aven Kurenmaa forefaller forfikta
samma asikt som Hdyrynen, dven om hans standpunkt méjligtvis kan ldsas som
ett nagot starkare stéllningstagande for att forfaranden som leder till en pafoljds-
avgift bor anses vara en anklagelse for brott.*!

I stod av analysen av Europadomstolens rittspraxis anser jag det vara helt
klart att en anklagelse for brott foreligger nir ett forfarande som kan resultera i
de administrativa sanktionerna provas pa grund av pastatt brott mot forbudet mot
kursmanipulation.**

Eftersom pdfoljdsavgiften endast kan utdomas som ett komplement till den of-
fentliga varningen bor denna helhet granskas integrerat. Denna helhet (offentlig
varning och paféljdsavgift) uppfyller det andra och det tredje Engelkriteriet.**

Med stod av det andra Engelkriteriet kan konstateras att kretsen av potentiella
girningsméin dr obegrinsad vid fall av brott mot forbudet mot kursmanipulation
som kan leda till offentlig varning och pafoljdsavgift.*** Normens nedslagsfilt r
saledes obegrinsat.** Dessutom idr det uppenbart att sanktionen bor anses vara
bestraffande och avskriackande pa ett sitt som &r proportionellt i forhallande till

49 Se Heiyrynen 2006 s. 379. Héyrynen ér mycket forsiktig i sitt stillningstagande och konstaterar:
“Esimerkiksi seuraamusmaksua voidaan ainakin osittain luonnehtia mydos rangaistuksenluontoi-
seksi seuraamukseksi” (Exempelvis pafoljdsavgiften kan atminstone delvis ocksa klassificeras
som en pafoljd av straffkaraktir [min vers.]). Speciellt nér pafoljdsavgiften faststills mot en pri-
vatperson verkar Hdyrynen tydligare ta stéillning for att pafoljdsavgiften sorterar under EMRK.
Diremot anser Hdéyrynen att pafoljdsavgiftens ringa storlek talar for att kriteriet anklagelse for
brott inte uppfylls.

420 Ipid.

1 Kurenmaa 2006 s. 167. Det forblir i ndgon mén oklart vad Kurenmaa avser med ”Ratan nykyisin
kéiytossd oleva maksuseuraamus”, vilken Kurenmaa ser falla under en anklagelse for brott. Pa-
foljdsavgiften utdomdes da Kurenmaa forfattade detta av marknadsdomstolen, varfor det @r oklart
om Finansinspektionen da forfogade ver avgiften, medan ordningsavgiften var saidan som Finans-
inspektionen forfogade 6ver. Av sammanhanget att doma syftar Kurenmaa dock pa pafoljdsavgif-
ten. Sedan 8.4.2009 har Finansinspektionen befogenheten att aldgga personer att betala pafoljds-
avgiften.

422 Jag har tidigare anfort min preliminira standpunkt i Knuts 2006 s. 839-841. Riittspraxis som
tillkommit efter denna preliminidra standpunkt, samt sittet pa vilket rittspraxis kan systematiseras
bekriftar min prelimindra standpunkt.

423 Saledes dr det endast det forsta Engelkriteriet som inte uppfyllts, eftersom varken paféljdsav-
giften eller den offentliga varningen klassificerats som straffritt i den finldndska (nationella) lag-
stiftningen.

424 Se t.ex. gillande gédrningsmannakretsen analysen av gérningsrekvisitet i [V.4.2.1.1.

425 Se dven till denna del sirskilt Jussila mot Finland p. 38: It [the Court] is not persuaded by the
Government’s argument that VAT applies to only a limited group with a special status: as in the
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det skuldkrav som normen omfattar. Dels dr den offentliga varningen och pa-
foljdsavgiften klandrande eftersom gidrningsmannen forutsitts ha dvertritt gir-
ningsrekvisitet (forbudsnormen) uppsatligen eller av oaktsamhet.**® Dels &r
sanktionen proportionell.*”” Fascinerande nog &r kravet pa proportionalitet i
sanktionen i det undersokta fallet dessutom ett maste, eftersom ett EG-rittsligt
krav stillts pa de administrativa sanktionerna som introducerats vid implemente-
ringen av marknadsmissbruksdirektivet. I marknadsmissbruksdirektivet artikel
14, med stod av vilket de administrativa sanktionerna inforts, stadgas:

1. Utan att det paverkar deras [medlemsstaternas] ritt att foreskriva straff-
rittsliga pafoljder skall medlemsstaterna, i enlighet med sin nationella lag-
stiftning, sékerstilla att 1ampliga administrativa atgdrder kan vidtas eller
lampliga administrativa pafoljder kan beslutas betridffande de personer som &r
ansvariga for att de bestimmelser som antagits enligt detta direktiv inte har
foljts. Medlemsstaterna skall sdkerstdlla att sadana atgarder ar effektiva, pro-
portionerliga och avskrickande.” (Min kursivering.)

Detta intressanta rittsldge gor att medlemsstater, diribland Finland, tvingas na-
vigera mellan Skylla (EG-domstolen) och Karybdis (Europadomstolen). Antin-
gen foljer man marknadsmissbruksdirektivet och infor sanktioner som ir effek-
tiva, proportionerliga och avskrickande, i vilket fall det synes otrovirdigt att i en
process om Engelkriterierna infér Europadomstolen anfora att sanktionerna inte
ir effektiva, proportionerliga och avskrickande. Eller sa foljer man inte mark-
nadsmissbruksdirektivet och infor inte sanktioner som ir effektiva, proportioner-
liga och avskrickande, i vilket fall man infér Europadomstolen atminstone kunde
forsoka argumentera for att Engelkriterierna inte uppfyllts. Men foljer man inte
marknadsmissbruksdirektivet dr det uppenbart att EG-domstolen vid en klander-
talan mot Finland skulle komma att reagera pa missimplementeringen, varfor
denna taktik sannolikt inte r héllbar i lingden.

Slutligen dr forbudet mot kursmanipulation (normen) straffréttsligt besmittad pa
flera olika sitt. Normanatomiskt finns som bekant endast en unison férbudsnorm i
VPML 5:12 som édger tillimpning oberoende av vilket av tva alternativa spar som
viljs. En betydande konnexitet mellan dessa tva varianter (straffrittslig och admi-
nistrativ) uppstar ddrmed. Historiskt sett ingick dessutom (vésentliga delar av)

previously mentioned cases, the applicant was liable in his capacity as a taxpayer. The fact that he
opted for VAT registration for business purposes does not detract from this position.”

426 Qvertriidelsen bor dock ha skett pd ett annat stt in nigot av dem som stadgas i SL. Som ovan
konstaterats ir ju de administrativa sanktionerna i det forvaltningsrittsliga sparet subsididra i for-
héllande till det straffrittsliga alternativet. Till normens karaktéir hor saledes ett entydigt skuld-
krav.

427 Normovertridelsens art, omfattning och planmissighet, den vinning som efterstrivats genom
forfarandet och den skada som den asamkat skall beaktas vid faststillandet av pafoljdsavgiftens
storlek.
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denna forbudsnorm tidigare i SL, men forflyttades till VPML den 1.7.2005.4% T ett
europastandardiserat (komparativt) perspektiv kan dessutom noteras att andra 14n-
der med mycket nira rattskulturellt sliktskap i forhallande till Finland, valt att
sanktionera overtridelser av forbudet mot kursmanipulation uteslutande straffritts-
ligt. Jamfort med Danmark och Sverige uppstéar da en besmittningseffekt.*?

I tilldgg till detta kan under det tredje Engelkriteriet fastslas att den kombine-
rade sanktionens natur eller magnitud ocksa synes tillrdcklig for att uppfylla det
tredje Engelkriteriet. Trots att pafoljdsavgiften inte kan konverteras till ett fri-
hetsberovande straff erkdnner Europadomstolens rittspraxis att en anklagelse for
brott dnda kan foreligga.**® Trots att magnituden i pafoljdsavgiften rimligtvis
maste relateras till betalningsformagan hos de bestraffade, verkar anda magnitu-
den vara helt tillricklig i ljuset av rittspraxis for att extensiva forfarandegarantier
bor tillimpas pa det forfarande dér sanktionerna kan utdomas.*!

Avslutningsvis ar offentlighetsaspekten i den offentliga varningen ett tilliggs-
argument for att kombinationssanktionen kvalitativt sett bor ses som ett allvarligt
ingrepp i individens integritet. Da framfor allt kirngruppen av potentiella norm-
brytare, aktiva aktorer pa viardepappersmarknaden — t.ex. investerare, emittenter
och emissionsinstitut — dr sirskilt beroende av obefldckat rykte for sin verksam-
het*? motiverar offentligheten i sanktionen extensiva forfarandegarantier.*

8 Se t.ex. Otztiirk mot Tyskland. Trots denna avkriminalisering kunde Europadomstolen énda
tinkas reagera pa detta och tillmita avkriminaliseringen en besmittningseffekt vis-a-vis straff-
rittskarakteristika.

49 Se t.ex. Otztiirk mot Tyskland p. 53.

40 Se ovan t.ex. Janosevic mot Sverige och Ziliberberg mot Moldavien.

41 Se ovan Bendenoun mot Frankrike, Janosevic mot Sverige, Viistberga Taxi Aktiebolag och Vulic
mot Sverige och Ziliberberg mot Moldavien. Jfr dock Morel mot Frankrike. Viktigare dr dock att
betona att sanktionens magnitud av Europadomstolen ofta forklarats vara ett kriterium som inte
kan franta en avskriackande och bestraffande sanktion dess avskridckande och bestraffande karaktar.
Se Ziliberberg mot Moldavien p. 34.

432 P4 grund av begriinsat utrymme kan betydelsen av ett obefldckat rykte for aktorer pa virdepap-
persmarknaden inte beskrivas ingdende. Uppenbart dr dock att t.ex. processer dir emissionsinsti-
tut, d.v.s. investeringsbanker, verifierar information (borsintroduktioner, aktieemissioner) i hog
grad dr processer dér investeringsbankens goda rykte dr centralt. T.ex. Gilson — Kraakman 1984
s. 613-620 frekvent citerade teori om marknadseftektivitet ser investeringsbankernas viktigaste
roll vara att agera inhyrd garant for kvaliteten i information vid transaktioner. Emittenten av virde-
papper utnyttjar investeringsbankens rykte for att sdnka informationskostnaderna for potentiella
kopare av de emitterade virdepappren. Denna trovirdighetsgaranti for informationen ser Gilson
— Kraakman vida 6vertriffa den marknadseffektivitetsnytta ansvarslagstiftning (straffansvar och
skadestandsansvar) medfor. Darmed ér det investeringsbankens rykte som i forsta hand ér det in-
vesteringsbanken lever av. “’In essence, the investment banker rents the issuer its reputation [...].
Moreover, because the investment banker, unlike the issuer, is certain to be a ‘repeat player’in the
capital markets, there are no final period problems to dampen the signal of value.” Ibid. s. 620. Se
dven Stigler 1961 s. 224.

433 Man kan till och med hivda att den negativa offentlighet en offentlig varning innebir for ménga
virdepappersmarknadsaktorer dr en mycket storre belastning dn pafoljdsavgiften. Det idr heller inte
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Om offentlig varning och pafoljdsavgift &r ett klart fall 4r en intressantare
fréga hur enbart en sjdlvstindig offentlig varning, utdémd utan kompletterande
pafoljdsavgift, skall bedomas i ljuset av Europadomstolens rittspraxis. Jag &r
redo att anse att dven ett forfarande dir endast en offentlig varning utdoms péakal-
lar extensiva forfarandegarantier enligt artikel 6. S vitt jag kan se paverkar inte
en utebliven pafoljdsavgift de analytiska argumenten for extensiva forfarandega-
rantier. Normens karaktir (det andra Engelkriteriet) paverkas inte.*** Sanktio-
nens natur och magnitud (det tredje Engelkriteriet) &ndras knappast heller.**

Vad giller den offentliga anmérkningen dr det inte heller alls uteslutet att de
extensiva forfarandegarantierna bor tillimpas. Tvértom torde Europadomstolen i
stod av ovan presenterad argumentation anse att artikel 6 bor tillimpas dven pa
forvaltningsrittsliga forfaranden dar offentliga anmérkningar utdoms.**

Eftersom artikel 6 ddrmed tillimpas pa det finlindska forvaltningsrittsliga
forfarande till foljd av vilket en sanktion for brott mot férbudet mot kursmanipu-
lation kan utdomas, paverkar EMRK dven metoden med vilken férbudet mot
kursmanipulation tolkas. Saledes tillimpas artikel 7 i EMRK pa tolkningen av
forbudet mot kursmanipulation dven i sadana fall dir den straffrittsliga legali-
tetsprincipen inte tillimpas for att normen som tolkas inte nationellt betraktat dr
straffrittslig. Da nu tillimpningsomradet for EMRK-legalitet positionerats Gver-
gar jag till att granska hur defensiv denna EMRK-legalitet &r. Jag faststiller
alltsa EMRK-legalitetens tolkningskalibrerande effekt da forbudet mot kursma-
nipulation tolkas.*’

langsokt att anta att den negativa offentligheten kan fa direkta konsekvenser for emittentens vérde-
papperskurs i form av utebliven likviditet pa grund av ett uteblivet intresse for viardepapper emit-
terade av emittenter med dubidst rykte. Dessutom kan den offentliga varningen leda till och utnytt-
jas i olika civilprocesser dir skadestandstalan fors mot emittenten och innebér séledes en negativ
konsekvens dven pa detta stt.

434 Fortsittningsvis dr normens nedslagsfilt obegrinsat. Fortsittningsvis innehaller normen ett
skuldkrav och fortsittningsvis besmittas normen av straffritten i form av “dubbelforbudsnormen”
i VPML 5:12.2,1-4.

45 Aven en sjilvstindig offentlig varning bor lisas som ett svar pad EG-riittens krav pa att infora
atgdrder som r effektiva, proportionella och avskrickande. Dessutom kvarstar fortséttningsvis det
offentliga klander den offentliga varningen uppfattas fororsaka den individ (fysisk eller juridisk
person) som tilldelas den offentliga varningen.

436 Framfor allt det faktum att forbudsnormen fortsittningsvis dr samma “dubbelférbudsnorm” i
VPML 5:12.2,1-4 i kombination med det faktum att iven den offentliga anmérkningen ir offentlig
gor att det finns mycket goda argument for att en anklagelse for brott foreligger i konventionshin-
seende da brott mot férbudet mot kursmanipulation granskas inom ramen for en finldndsk forvalt-
ningsrittslig process.

47 Det dr klart att det faktum att EMRK tillimpas pa de administrativa sanktionerna ocksa far
andra konsekvenser dn de som beror lagtolkningsproblematiken enligt artikel 7 i EMRK. T.ex.
foljer av EMRK att reglerna i tilldggsprotokoll 7 artikel 4.1 om ne bis in idem tillimpas. Se for
denna fragestillning Héayrynen 2006 s. 377 och Knuts 2006 s. 841-851.
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3.4 LEGALITETSPRINCIPEN ENLIGT EMRK ARTIKEL 7
OCH DESS TOLKNINGSKALIBRERANDE EFFEKT

3.4.1 Positionering av bestandsdelarna i EMRK-legalitet

Artikel 7 1 EMRK forbjuder straff utan lag:

1. Ingen far fillas till ansvar for ndgon girning eller underlatenhet som vid den
tidpunkt da den begicks inte utgjorde ett brott enligt nationell eller internatio-
nell ritt. Inte heller far ett strangare straff utmitas dn som var tillampligt vid
den tidpunkt da brottet begicks.

2. Denna artikel skall inte hindra lagfoéring och bestraffning av den som gjort
sig skyldig till en handling eller underlatenhet som vid den tidpunkt d& den
begicks var brottslig enligt de allménna réttsprinciper som erkinns av civilise-
rade stater.*

Forsta stycket i artikel 7 uttrycker ett krav pa att bestraffning maste ske i stod av
lag. Vidare framgér av artikelns ordalydelse att den forbjuder retroaktiv strafflag-
stiftning. Det anses dock generellt att artikel 7 inte begrinsar sig till det som
framgér av konventionstexten, utan att artikeln pa ett mera allmint plan uttrycker
en legalitetsprincip.**® Dirfor har artikel 7 tolkats uttrycka dven ett forbud mot
obestdmdhet i den norm som beskriver det forbjudna och ett analogiférbud in
malam partem.**° Numera anses hérav dven folja en allmin restriktivitetsprincip
vid tolkning av strafforeskrifter.*! Artikel 7 uttrycker alltsa en legalitetsprincip
som formellt betraktat innehéller samma normativa bestandsdelar som den straff-
rittsliga legalitetsprincipen i finldndsk straffritt innehaller.*?

438 Pa engelska stadgas i artikel 7 om "No punishment without law: 1 No one shall be held guilty
of any criminal offence on account of any act or omission which did not constitute a criminal of-
fence under national or international law at the time when it was committed. Nor shall a heavier
penalty be imposed than the one that was applicable at the time the criminal offence was commit-
ted. 2 This article shall not prejudice the trial and punishment of any person for any act or omis-
sion which, at the time when it was committed, was criminal according to the general principles of
law recognised by civilized nations”.

49 Se Kokkinakis mot Grekland p. 52: It [article 7] also embodies, more generally, the principle
that only law can define a crime and prescribe a penalty (nullum crimen, nulla poena sine lege)
and the principle that criminal law must not be extensively construed to an accused’s detriment,
for instance by analogy; it follows from this that an offence must be clearly defined in law.” Se dven
S.W. mot Forenade kungariket p. 35. Se vidare Cantoni mot Frankrike p. 29. Se Kononov mot
Lettland p. 114. Se Achour mot Frankrike p. 32. Se Pellonpdd 2005 s. 438-439. Se Tapani 2006
s. 333-334. Se Melander 2008 s. 247. Se van Dijk m.fl. 2006 s. 652 och Greer 2006 s. 239.

40 Se t.ex. Kadelbach 2006 s. 725 och van Dijk m.fl. 2006 s. 652. Se dven Pellonpdici 2005 s. 437—
438, Danelius 2007 s. 292 och Asp 2002 s. 268.

41 Se van Dijk m.fl. 2006 s. 652 som talar om en tredje princip myntad av Europadomstolen. Se
dven Kadelbach 2006 s. 725.

42 Se ovan IIL.2 for en presentation av legalitetsprincipens bestandsdelar.
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Den centrala fragestillningen &r darfor att jamfora defensiviteten i legalitets-
principen enligt EMRK med defensiviteten i den straffrittsliga legalitetsprinci-
pen. Det faktum att biagge principer innehéller samma normativa bestandsdelar
besvarar namligen inte fragan om defensiviteten i de tolkningsmetoder som fol-
jer av principerna gestaltas pa samma sétt materiellt betraktat.*** Tillvigagangs-
sittet dr darfor, da den straffrittsliga legalitetsprincipens defensivitet tidigare
positionerats, att i det foljande undersdka defensiviteten i legalitetsprincipen
enligt EMRK. Dérefter jimfors defensiviteten i de tva varianterna av legalitets-
principen sinsemellan. Ater riktas fokus pa den pragmatiska skepnaden av lega-
litetsprincipen uttryckt genom analogiforbudet kopplat till forhallandevis obe-
stdimda eller virdedppna rekvisit, d.v.s. sddana rekvisit som forbudet mot kurs-
manipulation ovan konstaterats vara.

3.4.2 Positionering av Europadomstolens rittspraxis

Rent allmint kan konstateras att Europadomstolens rittspraxis angéende artikel
7 ar forhallandevis begrinsad.*** Antalsmissigt ér réttspraxis géllande artikel 7
inte omfattande jamfort med t.ex. réttspraxis géllande artikel 6.* Vidare kan
allmint konstateras att Europadomstolen i de fall som behandlat artikel 7 forhal-
landevis sillan funnit att det provade fallet brutit mot konventionen. Dessutom
kan enkelt konstateras att antalet, omfattningen och djupet av rittsvetenskapliga

443 Se dven HD 2008:105 didr HD i punkterna 10—12 presenterar legalitetsprincipen genom att forst
hinvisa till EMRK artikel 7 (punkt 10), dérefter till GL 8 (punkt 11) och sist till SL 3:1 (punkt 12).
Det dr skal att aterkomma till den analytiska fragestillning som denna parallellhidnvisningsteknik
ger upphov till.

444 Trots att rittspraxis dr forhallandevis begrinsad har jag valt att begréinsa min analys till riittsfall
som Europadomstolen tagit upp till provning. Saledes analyserar jag inte fall som forklarats vara
uppenbart ogrundade (manifestly ill-founded) vilket lett till att de inte provats (inadmissible). Av-
grinsningen kan tyckas sjidlvklar. Det dr dock skil att papeka att beslutet att inte prova fall med
stod 1 artikel 35(3) (vilket ofta dr fallet) fattas till f6ljd av en beslutsprocess som de facto provar
fallet. Saledes dr det faktum att ett fall konstaterats vara uppenbart ogrundat med stod i artikel
35(3) ett fall ddr Europadomstolen utfort en (viss grad av) materiell provning. Se Pellonpdidi 2007
s. 158-159. Dessutom hénder det att finldndsk réttslitteratur hinvisar till denna typ av uppenbart
ogrundade fall (jag har dock inte kunnat notera att man skulle uppmérksamma denna centrala
omstédndighet vid hinvisningar). Se t.ex. Tapani — Tolvanen 2008 s. 117 som noterar bl.a. Lauk-
kanen och Manninen mot Finland och Delbos m.fl. mot Frankrike. 1 bigge fall var klagandens pa-
stdenden om krinkning av artikel 7 uppenbart ogrundat.

45 Se Greer 2006 s. 75. Enligt av Greer uppsatt tabell var antalet konstaterade krinkningar av ar-
tikel 6 mellan aren 1999 och 2005 sammanlagt 3127, varav visserligen rittegangens lingd fororsa-
kade konstaterande av krinkning i 1993 av fallen. Motsvarande antal kriankningar av artikel 7
mellan aren 1999 och 2005 var 9. Av tabellen framgar inte hur férdelningen mellan artikel 7(1) och
7(2) utfoll, en snabbsokning i databasen hudoc gor gillande att majoriteten av krdnkningarna
gillde forbudet mot retroaktivitet i artikel 7(2), vilket inte &r av intresse hir.
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analyser gillande artikel 7 bleknar i jamforelse med rittsvetenskapliga alster om
artikel 6.4

Artikel 7 ges en prominent plats i det konventionsenliga rittssystemet for
skyddet av individens fri- och rittigheter.*” Prominensen bestar bl.a. diri att
EMRK inte enligt artikel 15 erkénner en mojlighet till avsteg fran artikel 7. Sa-
ledes ir artikel 7 icke relativ ens under krig eller andra extraordinira forhallan-
den.*® Europadomstolen har preciserat syftet med artikel 7. Saledes dr syftet
med artikel 7 att uppritthalla ett essentiellt skydd mot arbitrdra atal, arbitrira
domar och arbitrirt bestraffande.**

Legalitetsprincipens tolkningspaverkande effekt preciseras i Europadomsto-
lens réttspraxis genom att man artikulerar krav pa att individer med st6d av orda-
lydelsen i forbud bor kunna utreda vilket beteende som enligt lagen kan medféra
straffansvar.*® Defensiviteten i detta normativa krav relativiseras dock av att
Europadomstolen accepterar att individen ibland méste forlita sig pa nationella
domstolars tolkning av lagen.*' Ibland betonas att juridisk sakkunskap géllande
innehallet i lagen bor inhdmtas for att man skall kunna begripa vad som egentli-
gen dr forbjudet.*?

#6 Den finldndska rittsvetenskapen &r forhallandevis begrinsad vad géller systematiseringar av
artikel 7. Jag raknar framst Pellonpcida 2007 s. 477-483 och Tapani 2006 s. 333-351 som bidrag till
jurisprudensen om artikel 7. Artikel 6 har a sin sida behandlats betydligt mera ingaende och dess-
utom i tillimpade former. Framfor allt Ervo 2005 och Pellonpdd 2007 s. 362—476 &r nagra exem-
pel. Kurenmaa 2006 s. 159-170, Héyrynen 2006 s. 370-382 och Knuts 2006 s. 831-841 &r exem-
pel pa rittsvetenskapliga analyser av artikel 6 tillimpade pa virdepappersmarknadsriitt.

#7 Se t.ex. S.W. mot Firenade kungariket p. 34: "The guarantee enshrined in Article 7 (art. 7),
which is an essential element of the rule of law, occupies a prominent place in the Convention
system of protection [...].” Se Kononov mot Lettland p. 113. Se dven Kadelbach 2006 s. 732.

48 Se Kononov mot Lettland p. 113. Se t.ex. van Dijk m.fl. 2006 s. 1068.

49 Se S.W. mot Forenade kungariket p. 34: "It [article 7] should be construed and applied, as fol-
lows from its objective purpose, in such a way as to provide effective safeguards against arbitrary
prosecution, conviction and punishment.” Se Kononov mot Lettland p. 113. Se dven Kadelbach
2006 s. 725.

40 Se Kononov mot Lettland p. 114. Se Achour mot Frankrike p. 33. Se t.ex. Kadelbach 2006
s. 732.

1 Se S.W. mot Forenade kungariket p. 35. Se Kokkinakis mot Grekland p. 22. Se Radio France
m.fl. mot Frankrike p. 20. Se Kononov mot Lettland p. 114. Se Achour mot Frankrike p. 32: "It fol-
lows that offences and the relevant penalties must be clearly defined by law. This requirement is
satisfied where the individual can know from the wording for the relevant provision and, if need be,
with the assistance of the courts’ interpretation of it, what acts and omissions will make him
criminally liable.”

42 Se Grigoriades mot Grekland p. 11 dédr domstolen uttrycker att individen dven bor ta till juridisk
radgivning for att utreda innehéllet i normen. Se Kononov mot Lettland p. 114. Anmirkningsvirt
dr dessutom att Europadomstolen hir introducerar en forhojd utredningsplikt for subjekt som age-
rar professionellt. Se Baum 2003 s. 43—44 som konkluderar att detta leder till ett heterogent ritts-
skydd. Se dven Kadelbach 2006 s. 732 som konstaterar att kraven pa tillginglighet, klarhet och
forutsdgbarhet dock inte utesluter anvindningen av generaliserade kategorier, vaga rittsliga be-
grepp och presumtioner i normer, vars overtridelse medfor straff.
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Vidare relativiseras defensiviteten i detta krav for att legalitetsprincipen obe-
hindrat skall fungera i common law-kontext, dir skriven strafflagstiftning inte
nodvindigtvis existerar.*® Europadomstolen pragmatiserar darfor tolkningen av
artikel 7 sa att den utstricker tolkningen av lag i artikel 7 till att omfatta savil
skriven lag som oskriven lag.** Denna relativiserande pragmatisering balanseras
emellertid av en tillginglighetskvalifikation som giller den rittskélla enligt vil-
ken nagon bestraffas. Rittskéllan, vare sig den &r skriven eller oskriven, maste
vara tillgdnglig for individen. Tillgdnglighet innebér i detta sammanhang att
dven den oskrivna regeln maste kunna identifieras av individen for att inte til-
lampningen av den oskrivna regeln skall komma som en 6verraskning som inte
ar forenlig med forutsdgbarhetskravet i legalitetsprincipen.*® Av tillgidnglighet i
vid bemirkelse foljer dven ett implicit minimikrav pa innehéallsmissig bestimd-
het.**

Spraklig osédkerhet och behovet av att anpassa ritten efter samhéllsutveck-
lingen &r de framsta argumenten mot uppritthallandet av en strikt defensiv lega-
litetsprincip i Europadomstolens praxis.*” Foljaktligen erkénns Gppet att dven
den tydligaste normen, till och med inom straffritten, maste vara foremal for
judiciell tolkning.*® Denna tolkning ses sdledes ha som uppgift att dels klargora
den obestimda eller 6ppna normen,*® men dels dven att anpassa normer efter

43 Se Kadelbach 2006 s. 724-725.

44 Denna omfattande definition av lag férekommer #dven i 6vrigt i Europadomstolens réttspraxis.
Jag tinker framfor allt pa tolkningen av t.ex. in accordance with the law (artikel 9(2)) eller prescri-
bed by law (artikel 10.2). Fransk konventionstext anvénder for ovrigt kategoriskt prévue par la loi
for engelskans bigge uttryck. Dessa kriterier medger undantag fran respektive huvudrittigheter i
artikel 9 och 10, men forutsitter alltsa att undantaget dokumenterats sa att det kan anses vara lag-
enligt. I dessa fall har Europadomstolen ocksa omfattat en mycket omfattande tolkning av lag. Se
t.ex. Sunday Times-fallet dir engelsk domstol med hénvisning till (den oskrivna) common law-
rittsfiguren contempt of courts forbjudit Sunday Times att publicera en artikel om talidomidskan-
dalen. Grunden for att tillimpa contempt of courts var att artikeln ansiags paverka den pagaende
rittegangen. Pa fragan om denna contempt of courts-rittsfigur, som inskrénkte yttrandefriheten i
artikel 10 var prescribed by law svarade Europadomstolen ja, men myntade det innehallsmissigt
dubbla kravet pa att en sadan sedvanerittslig rittsfigur maste vara tillganglig och tillrdckligt be-
stamd for att uppfylla den omfattande definitionen pa lag. Se Kadelbach 2006 s. 730. Se vidare
Pellonpdii 2005 s. 223-224. Se dven van Dijk m.fl. 2006 s. 336-350.

455 Se S.W. mot Forenade kungariket p. 36.

436 Se Pellonpiici 2005 s. 224.

47 Se Koponen 2004 s. 38 fotnot 116. Exakt samma argument torde gilla i férhallande till en na-
tionell legalitetsprincip. Avgorande blir dédrfor hur man avviger argumenten. Se Frdnde 1989
s. 223-224 som uppstiller en dubbel jaimforelse och foresprakar defensivitet.

48 Se S.W. mot Forenade kungariket p. 36. Se dven Kokkinakis mot Grekland p. 40. Se Cantoni
mot Frankrike p. 31. Se Kononov mot Lettland p. 114.

4% Europadomstolen bendmnde tidigare denna uppgift elucidation. Se t.ex. S.W. mot Férenade
kungariket p. 36. Se dven Karademirci m.fl. mot Turkiet p. 39. Rent semantiskt kunde da mojligtvis
elucidation snarare ha ansetts betyda att fortydliga vartor en distinktion i forhallande till interpre-
tation — att tolka — kunde pastatts ha uppstatt. En sadan distinktion forefaller emellertid konstlad
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forindrade samhilleliga omstidndigheter.*®® Denna tolkningsmetod anvénds dven
i straffritten forutsatt att resultatet av tolkningen &r i enlighet med essensen av
forbudet som tolkades och kan anses rimligen forutsdgbart.*¢!

Den konkreta avvigningen av argument for och emot uppritthillandet av en
strikt defensiv legalitetsprincip sker i Europadomstolens praxis inom ramen for
konkreta bedomningar av olika fall av nationell harkomst.*? Bland offensiv ritts-
praxis i Europadomstolen kan saledes nimnas de frekvent citerade® brittiska
dktenskapliga valdtiktsfallen.*** Europadomstolen ansag i fallen att en nationell
vigran att tilldmpa det ansvarsfriskrivande undantag dktenskaplig immunitet ut-
gjort i common law i inoméktenskapliga valdtiktsfall innebar ett lagtolkningsre-
sultat som domstolen ansag vara rimligen forutsigbart. Detta trots att dktenskap-
lig immunitet av hivd gillt i nationell réttspraxis och végran att tillimpa det
ansvarsfriskrivande undantaget dirmed ledde till fillande dom.*6

mot bakgrunden av (den stundom bristande) precisionen i Europadomstolens ritt allmédnna analy-
ser av legalitetsprincipens innehall. Intressant dr diarfor dven att notera att Europadomstolen sjilv
forefaller ha overgett begreppet elucidation i nyare réttspraxis och i stillet (dessvirre inte helt
konsekvent) ersatt begreppet med judicial interpretation. Se Kononov mot Lettland p. 114: ”How-
ever clearly drafted a legal provision may be, in any system of law, including criminal law, there is
an inevitable element of judicial interpretation.”

40 Se S.W. mot Forenade kungariket p. 36. Se dven Karademirci m.fl. mot Turkiet p. 39. Se Kono-
nov mot Lettland p. 114.

41 Se Grigoriades mot Grekland p. 37: "The Court reiterates that, according to its case-law, the
relevant national law must be formulated with sufficient precision to enable the person concerned
— if need be with appropriate legal advice — to foresee, to a degree that is reasonable in the circum-
stances, the consequences which a given action may entail.” Se dven Karademirci m.fl. mot Tur-
kiet p. 40. Se Grigoriades mot Grekland p. 37. Radio France m.fl. mot Frankrike p. 20. Se Cantoni
mot Frankrike p. 29. Se Kononov mot Lettland p. 114.

42 Se Baum 2003 s. 43-44 som kritiserar denna fallspecifika approach for att den leder till en
fragmentering av gillande ritt som gor att betydelsen av EMRK-legaliteten blir tandlos. Man &r
beniigen att hilla med. A andra sidan dr det svart att se ndgon annan 15sning om det nationella
domstolsvisendet skall behalla den suverénitet som skyddas av det faktum att Europadomstolen
inte skall utgora en s.k. fjarde instans.

463 Intressant nog hinvisar t.ex. HD till dessa rittsfall i HD 2004:46 punkt 9. Se I11.2.5. HD anvin-
der fallet som ett argument for mojligheten att precisera ett rekvisit for forbjuden gédrning genom
tolkning. Hakamies 2005 s. 238-239 stiller sig kritisk till sammankopplingen av den doktrin S.W.
och C.R. mot Forenade kungariket uttrycker och lagtolkningsfragan i HD 2004:46 (tolkningen av
begreppet obestand). Jag dr enig med Hakamies i att parallellen mellan fallen dr nagot langsokt. I
stéllet for att, som Hakamies, motivera detta med den vitala skillnaden i vilka skyddsintressen som
krinkts dels i det finlindska HD-fallet, dels i de brittiska valdtiktsfallen betonar jag 4ven girna den
fundamentala strukturella skillnad mellan common law och finldndsk rétt som reducerar mojlighe-
ten till direkta paralleller mellan fallen. HD hade klarat sig vil i fallet HD 2004:46 utan gjorda
hinvisning, och hade man 6nskat hinvisa till Europadomstolens rittspraxis kunde man gérna ha
utnyttjat mera nérliggande fall, t.ex. Kokkinakis mot Grekland eller Grigoriades mot Grekland.

464 Jag behandlar hir fallet S.W. mot Forenade kungariket. Fallet motsvaras till relevanta delar av
C.R. mot Forenade kungariket.

465 Europadomstolen konstaterade i S.W. mot Forenade kungariket p. 42: "’the word "unlawful’ in
the definition of rape was merely a surplusage and did not inhibit them [the House of Lords] from
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I klassikern Kokkinakis mot Grekland ansag en grekisk nationell domstol att
svaranden hade gjort sig skyldig till brottet proselytism. Europadomstolen fann
att forbudsrekvisitet i proselytismbrottet som den grekiska domstolen tillampat
visserligen inte var sirdeles bestimt, men fann vidare att da det fanns tillginglig
nationell rittspraxis som tidigare tolkat proselytismrekvisitet pa ett motsvarande
sitt som det tolkades mot Kokkinakis var den grekiska domen rimligen forutséag-
bar och saledes forenlig med artikel 7 — trots det forhallandevis obestimda for-
budet.*6

Vidare har Europadomstolen ansett att innehallet i en direkt radiosindning,
som senare getts i repris flera ganger under det kommande dygnet, kunde anses
ha varit faststéllt innan det vid upprepningarna aterkommunicerades ut i etern pa
en radiokanal som Radio France upprittholl. Saledes kunde den som ansvarade
for radiokanalens innehall domas for krinkande uttalanden som ingick i sidnd-
ningar trots att kanalansvariga inte kunde bestraffas vid fall av direktsédnda krin-
kande uttalanden, emedan lagstiftningen uttryckligen forutsatte att sidana krén-
kande uttalanden skulle vara faststillda innan de kommunicerades ut i etern f6r
att kanalansvariga skulle kunna domas till straff enligt den tillimpade lagen.*’

Dirtill ansags forbudsnormen som forbjod féroldimpning av de militédra styr-
korna, utan att definiera, begrinsa eller exemplifiera hur en sadan foroldmpning
borde ske, uppfylla det bestimdhetskrav som foljer av legalitetsprincipen. Den
tolkning av det obestdmda forbudet som den nationella domstolen utfort var hel-
ler inte en forbjuden analogi till svaranden Grigoriades nackdel.*® Han kunde
darfor utan hinder av artikel 7 domas for att ha yttrat kritik mot de militéra styr-
kor han tjinade genom brev som ndrmast patalade brister i behandlingen av be-
véringar.*®

Déremot konstaterade Europadomstolen i den mycket begrinsade defensiva
praxis dir kriankning av artikel 7 konstaterats att det nationella rittsldget inte var
konventionskonformt, da den nationella domstolen ansag att bl.a. Karademjrcis
offentliga upplédsning av ett uttalande med missfirmande innehall kunde tolkas

‘removing a common law fiction which had become anachronic and offensive’ and from declaring
that ’a rapist remains a rapist subject to criminal law, irrespective of his relationship with his
victim’” Se van Dijk m.fl. 2006 s. 654-655. Se dven Greer 2006 s. 240. Se dven Knuts 2009 a
s. 675-677.

46 Se Kokkinakis mot Grekland p. 40. Se dven Pellonpdiii 2005 s. 438, Danelius 2007 s. 298 och
van Dijk m.fl. 2006 s. 654 for kommentarer av fallet. Se dven loannou 2001 s. 374-375 f6r en kom-
mentar ur grekiskt perspektiv.

47 Se Radio France m.fl. mot Frankrike p. 17-20.

48 Domstolen motiverade sin syn bl.a. genom att papeka att dven den tydligaste norm maste tolkas
och att normen foljaktligen maéste innehalla en viss flexibilitet. Se Grigoriades mot Grekland
p. 38.

49 Se Grigoriades mot Grekland p. 38. Se dven van Dijk m.fl. 2006 s. 654. Se Kadelbach 2006
s. 732.
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konstituera det brott som definierades av rekvisiten publikation av reklamblad,
skrivna yttringar och motsvarande publikationer med missfirmande innehall.*”°
Inte heller den dom med vilken lektoren av en bok (E.K.) domdes for ett brott
som definierats av ett krav pa att gédrningsmannen skulle vara redaktor vid vecko-
tidningar, dagstidningar eller tidskrifter ansags forenlig med artikel 7.*”! Den
turkiska Prevention of Terrorism Act fran 1991 konstaterades inte heller vara for
obestdmd och den nationella tolkningen av ifragavarande lag konstaterades inte
heller krinka artikel 7 i relation till de publikationer Baskaya och Okcuoglu pu-
blicerat.*’

3.5 ANALYS AV RATTSPRAXIS GALLANDE
EMRK-LEGALITET

Legalitetsprincipen i artikel 7 i EMRK &r nagot vag. Vagheten tar sig uttryck i
form av en formell defensivitet som emellertid inte omsiitts i konkreta defensiva
avgoranden. Jag pastar dirmed att EMRK-legalitet dr en vacker — men nagot
tandlos — tanke. EMRK-legalitetens systematiska och operationaliserade form
understryker gidrna forutsdgbarhetstanken som en del av legalitetsprincipen. La-
gen bor vara tillrackligt bestdamd for att individen skall kunna utréna vad som dr
forbjudet. Men samtidigt accepteras forutsdgbarhetens innehallsmissiga urholk-
ning genom att man accepterar att detta individens utronande maste utstrackas att
beakta nationella domstolars tidigare tolkning av ifragavarande norm da indivi-
den forsoker forutse vad som dr forbjudet. Denna pragmatiska innehallsmassiga
urholkning av den formella legalismen relativiserar forutsdgbarhetskravet och
gor tolkningseffekten av EMRK vag. Samtidigt saknas riktigt tunga avgoranden
dér Europadomstolen skulle ha tagit stillning till nidr nagot inte lingre bor anses
vara rimligen forutsigbart.*”® Den intressanta fragan lyder givetvis varfor sa ir

410 Se Karademirci m.fl. mot Turkiet p. 42.

411 Se E.K. mot Turkiet.

412 Se Bagkaya och Okguoglu mot Turkiet p. 40. Det dr dock anmirkningsvirt att Europadomstolen
i detta fall konstaterade en krinkning av artikel 7 géllande utdomandet av straff for den gérning
som klaganden hade utfort. Ovan citerade fall bor inte forvixlas med Okcuoglu mot Turkiet som
aktualiserade samma problemstillningar, men dir fragan om en krénkning av artikel 7 inte behand-
lades av Europadomstolen pa grund av processuella orsaker.

473 Denna avsaknad av en tydlig réttspraxis om nér ett tolkningsresultat blir fér 6verraskande for
att vara rimligen forutsidgbart dr mycket problematisk. Problematiken accentueras tillsvidare av att
HD forefaller ha varit ritt ivrig i att tillimpa samma av Europadomstolen myntade retorik dd man
uppstillt den kvalificerade teleologiska tolkningsmetod man ofta tillimpat i finldandsk straffritt. Se
f.6. Frdande 2008 s. 549 som kallar finldindska HD:s offensiva kvalificerade teleologiska tolknings-
metod for ED-metoden. Det gar inte att knyta grinsen for en acceptabel tolkning till ett begréins-
ningskriterium som inte definierats genom exempelfall som overskridit griansen. Ett sadant be-
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fallet. Genom en analys av orsakerna hoppas jag kunna presentera en teori som
underbygger mitt pastdende om den vackra men tandlosa tanken.

Jag har kunnat identifiera tre orsaker till den tentativa tandldsheten i Europa-
domstolens syn pa legalitet i réttspraxis. Samtliga orsaker bottnar i den tolk-
ningstradition Europadomstolen sjilv utformat. Orsakerna foljer av den rittsin-
stitutskaraktir konventionen har och Europadomstolens rittspraxis uttrycker.
Dessa orsaker bendmner jag med hinvisning till de olika tolkningsmetoder Eu-
ropadomstolen sjédlv anvdnder den evolutiv-dynamiska orsaken, den minimistan-
dardiseringsstrivande komparativa orsaken samt den subsidiaritetsbetingade
margin of appreciations-orsaken.

Den forsta orsaken dr en foljd av den evolutiv-dynamiska tolkningstradition
Europadomstolen sjélv uppritthaller. Da konventionen i sig dr en minimalistisk
normsamlig med en allmin, dvergripande utformning, har Europadomstolen
ansetts skapa en evolutiv-dynamisk tolkningsmetod for att gora EMRK till ett
levande instrument (/iving instrument). Den kanske mest adekvata beskrivningen
av denna evolutiv-dynamiska tolkningsmetod &r att den dr samhillsadaptiv och
darfor relativistisk. Denna tolkningstradition vilar pa ett tdnkesitt som infiltrerar
Europadomstolen ocksa vid dess tolkning av artikel 7. Dérfor ér det foga forva-
nande att Europadomstolen forkastar en tolkningsmetod som skulle vara accen-
tuerat statisk och ddarmed defensiv. Det vore inkonsekvent och overkligt att for-
vinta sig att Europadomstolen, som generellt tolkar evolutiv-dynamiskt, plotsligt
nir artikel 7 skall tolkas, skulle fora fram en strikt legalistiskt defensiv instill-
ning till legalitetsprincipen i form av statisk tolkningsmetod. Europadomstolens
rittspraxis om artikel 7 uppvisar dirfor en evolutiv-dynamiskt betingad accep-
tans av samhillsanpassning vilken oftast utmynnar i offensivitet.

Den andra orsaken ér en foljd av den komparativa tolkningstradition Europa-
domstolen ofta anvinder nir den operationaliserar tinkeséttet om att konventio-
nen #r en europeisk minimistandardisering av individers rittsskydd.*’* Av mini-
mistandardtinkandet foljer att Europadomstolens tolkning av konventionen
maste fungera i forhallande till samtliga nationella rittskulturer de fordragsslu-
tande parterna ir representanter for.*”> I Europadomstolens tolkningsmetod mas-

gransningskriterium dr ett grinslost kriterium. Det idr inte klokt att basera en tolkningslidra som bor
skydda individen mot samhillet pa ett granslost begransningskriterium.

474 Se Pellonpcici 2005 s. 215-219. Se van Dijk — van Hoof 1998 s. 78-80 som pa s. 78 talar om att
den evolutiva tolkningsmetoden &r nira kopplad till det de kallar “a search for common European
standards on the basis of domestic law and practice in the Member States of the Council of Euro-
pe...”. Se dven Fredriksen — Skodvin 2006 s. 540-541. Se Ervo 2006 s. 414.

475 Denna tanke uttrycks dven i Bosphorus mot Irland dér kontexten géllde under vilka omstidndig-
heter fordragsslutande parter ansvarade for konventionsenligheten i implementerad EG-ritt, d.v.s.
huruvida fordragsslutande parter kunde Sverflytta sin uppgift att virna om skyddet av ménskliga
rittigheter och individuella friheter till ett internationellt organ (i detta fall EG). For att besvara
denna fraga etablerade Europadomstolen en Bosphorus-doktrin, som till alla visentliga delar pa-
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te konventionens jaimforbarhet i forhallande till olika fordragsslutande parters
nationella system uppritthallas.*’® Denna minimistandardiseringstanke skapar
ett pragmatiskt common law-relaterat problem da legalitetsprincipen i artikel 7
tolkas.*”” Detta problem bestar av svarigheten att uppritthdlla en och samma
defensiva forutsidgbarhetstanke da objektet for tolkningen varierar mellan skri-
ven lag och oskriven common law. Pa grund av vdsensskillnaden mellan dessa
tva foljer darfor av den komparativa minimistandardiseringstanken att forutsag-
barhetskravet graderas enligt common law. Da formar detta forutsidgbarhetskrav
inte leverera ett effektivt mervirde for rittskulturer som i visentlig grad bygger
pa skriven lag.*’®

Nagon ma kalla detta synsitt for protektionistiskt navelskaderi eller réttskultu-
rell xenofobi, men jag vidhaller att en vdsensskillnad mellan common law och
skriven lag gor sig sérskilt pamind i de situationer da en generell lagtolkningsme-
tod som fungerar i biagge typer av rittssystem skall konstrueras. Fér mig verkar
det intuitivt svart att skapa en lagtolkningsmetod som borgar for en lika strikt
defensiv tolkning av skriven lag som av sedvaneritt eller common law.*” Slutsat-
sen av detta common law-relaterade problem blir for artikel 7:s del att man rittar
striktheten 1 tolkningen efter det som é&r praktiskt genomforbart i common law-
kontext. Det minimistandardiserade rittsskyddet sitts pa en niva som mojliggor
ett common law-betingat nagot storre svingrum i tolkningen av skriven lag.*®
Denna niva blir som ett resultat av komparation den minsta gemensamma ndmna-
ren pa den standardiserade plattformen for rittsskydd i Europa EMRK r.

minner om Tysklands forfattningsdomstols Solange-doktrin, bekriftad bl.a. i det s.k. Bananen-
markt-fallet. Savil Bosphorus-doktrinen som Solange-doktrinen gor géllande att en sadan delege-
ring av mandatet att trygga grundldggande rattigheter dr mojligt for det fall att den part till vilken
delegering sker uppritthaller en tryggandestandard som motsvarar — comparable — standarden hos
den som delegerar. Jimforelsen sker prima facie genom en abstrakt jimforelse. Genom att jamfo-
relsen sker abstrakt och motsvarighet — icke identitet — forutsitts i Bosphorus-doktrinen, kan man
se Europadomstolen dven hir ge uttryck for den komparativa metoden, d.v.s. att minimiskyddet
skall vara rittssystemneutralt och gangbart i olika rittskulturella kontexter. Detta kan leda till att
standarden sitts enligt minsta gemensamma nimnare. For en kritisk analys av Solange-doktrinen
efter Bananenmarkt-fallet se Schmid 2001 s. 106.

416 Se t.ex. Tyrer-fallet. Se Petrovic mot Osterrike. Se vidare Pellonpdici 2005 s. 215-217.

477 Se dven Kadelbach 2006 s. 733-734.

418 Se van Dijk m.fl. 2006 s. 654-655.

419 Se Friinde 1989 s. 34-36 for analys av legalitetsprincipen i common law-kontext i USA.

480 Man kan invinda att vitala delar av normer som domstolar tolkar dven i ett land med skriven lag
ir oskrivna, och att detta trots allt inte lett till ndgra ooverkomliga problem. Man kan vidare an-
gripa pastdendet med argument om det skrivna sprikets inneboende icke-precisa natur och dver-
fora diskussionen till allmidnna sprakspelsproblematiseringar. Mitt stéllningstagande skall dérfor
lasas som den intuitiva forklaringsvariant jag meddelat varianten vara. Jag upplever att det dr ldt-
tare att uppritthalla en strikt legalism i forhallande till det skrivna jamfort med att uppritthélla en
strikt legalism i forhédllande till det oskrivna. Det ma hidnda att mina tankar kan anses besudlade av
for mycken praktisk realism.
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Den tredje orsaken ér en subsidiaritetsdriven lagtolkningsmetod Europadom-
stolen anvinder, som ldran om tolkningsmarginal eller margin of appreciation-
doktrinen kan ses uttrycka.*' Denna metod #r en foljd av maktférdelningen (el-
ler mandatfordelningen) mellan dels det rittssystem konventionen (med rtts-
praxis) utgor, dels de suverina konventionsslutande parternas nationella ritts-
system.*s2 Enligt subsidiaritetstanken kan man motivera att det i forsta hand &r de
fordragsslutande parternas sak att sdkerstilla skyddet av de individuella frihe-
terna och rittigheterna.*®3 Endast efter ett bekriftat misslyckande fran de for-
dragsslutande parternas sida skall Europadomstolen ingripa. I denna tagordning
ar Europadomstolens roll sekundir.*** Av denna struktur foljer att de fordrags-
slutande parterna och deras myndigheter dven anses ha den basta situationskins-
ligheten for den kontext de nationella réttskulturernas sdrdrag utgér. Dirmed ar
de forst ut i sparet vid skyddet av individuella friheter och rattigheter.*s> Darfor
accepteras att de fordragsslutande parterna har en viss toleransmarginal — margin
of appreciation — inom vilken den nationella rattskulturen fritt far husera. Forst
nir denna marginal Svertrdds finns det skil for Europadomstolen att ingripa.
Detta tinkesitt formuleras fortraffligt redan i Handyside-fallet:

”The Court points out that the machinery of protection established by the Con-
vention is subsidiary to the national systems safeguarding human rights [...].
The view taken by their [Contracting States] respective laws of the require-
ments of morals varies from time to time and from place to place, especially in
our era which is characterised by rapid and farreaching evolution of opinions
on a subject. By reason of their direct and continuous contact with the vital
forces of their countries, State authorities are in principle in a better position
than the international judge to give an opinion in the exact content of these
requirements as well as on the ‘necessity’ of a ‘restriction’ or ‘penalty’ in-
tended to meet them.”*

1 Se om margin of appreciation-doktrinen van Dijk — van Hoof 1998 s. 335-350. Se Pellonpiici
2005 s. 222-233.

482 Se sirskilt uppgiftsbestimningen i EMRK artikel 19 dir det fastslas att Europadomstolen skall
overvaka att de konventionsslutande parterna foljer sina konventionsenliga forpliktelser. Detta
mandat dr mera begrinsat dn ett mandat omfattande kategorisk kontroll av konventionsenlighet i
all inomstatlig rétt. Se Kadelbach 2006 s. 733. Eftersom konstaterade kridnkningar av artikel 7
kommer vildigt nira en kategorisk kontroll av lagtolkningen i inomstatlig rétt kan detta anses vara
en orsak till att Europadomstolen i fragor om kréinkning av artikel 7 intagit en hogst moderat linje
i forhallande till faststéllandet av kriankningar.

43 Se Kadelbach 2006 s. 733. Ofta omndmns ddrenligt att Europadomstolen inte skall agera s.k.
fjdrde instans for nationella lagtolkningsfragor.

484 Tdgordningen bekriftas pa ett mera handgripligt sitt av EMRK artikel 35, enligt vilken Euro-
padomstolen endast behandlar nationella fall efter att alla nationella rittsmedel uttomts. Se Pel-
lonpdd 2005 s. 121 som bekréftar att denna struktur &r ett uttryck for ett subsidiaritetstiankestt.
45 Se Kadelbach 2006 s. 733.

46 Handyside-fallet p. 22.
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Att Europadomstolen i sin tolkning av just legalitetsprincipen i artikel 7 kan
synas vara nagot forsiktig i att tillrdttavisa nationella domstolar i deras lagtolk-
ningsoperation kan skonjas i rittspraxis. Detta ldser jag som en tillimpning av
den subsidiaritetsbetingade margin of appreciation-doktrinen. Under artikel 7
systematiserar Europadomstolen tolkningen av forutsdgbarhetsfragan sa att ett
tolkningsresultat som redan funnits representerat i nationell rittspraxis anses
vara ett argument som forhindrar konstaterandet av oforutsdgbarhet.*®” Lagtolk-
ningsmetoders nationella rittskulturella sédrarter och det faktum att en nationell
lagtolkningsmetod samtidigt dr en operationalisering av den i tid och rum varie-
rande nationella samhéllsmoralen gor att Europadomstolen forefaller omfatta en
néstan kategorisk non-interventionsprincip under artikel 7 i forhallande till de
tolkningsresultat den nationella domstolen kommit till. Non-interventionsprinci-
pen som ett uttryck for margin of appreciation-doktrinen ir samtidigt dven en
tydlig maktfordelningsdoktrin, dir Europadomstolen forfaktar tidnkeséttet att
tolkning av nationell lag primért &r en nationell fraga.

Emellertid foljs denna subsidiaritetsbetingade non-interventionsprincip inte
fullstandigt kategoriskt, vilket t.ex. fallen Karademirci m.fl. mot Turkiet och E.K.
mot Turkiet visat. Detta faktum understodjer dock i mitt tycke ytterligare ovan
anforda. Dessa tva fall bor nimligen med hinvisning till den materiella fragan i
fallen ldsas vara synnerligen konventionspolitiskt laddade pa grund av sina ytt-
randefrihetsimplikationer. Jag dr darfor beredd att pasta att non-interventions-
principen i forhéallande till den nationella lagtolkningsmetoden i ljuset av artikel
7 inte alls dr kvintessensen i fallen. I stéllet dr kvintessensen ett forverkligande
av det klassiska konventionsenliga minimistandardiserade demokratiska kérn-
idealet — yttrandefrihet — i problemstaten Turkiet.*®® T denna scenografi inskrinks
saledes omfattningen av margin of appreciations-doktrinen under artikel 7 och

7 Se de ovan citerade fallen S.W. mot Forenade kungariket p. 35, Kokkinakis mot Grekland p. 22,
Radio France m.fl. mot Frankrike p. 20, Kononov mot Lettland p. 114 och Achour mot Frankrike
p- 32.

8 Denna analys stérks av rittsfallet Ok¢cuoglu mot Turkiet. Fallet paminner i visentlig del om
Karademirci m.fl. mot Turkiet och E.K. mot Turkiet. En avgorande processuell skillnad &r det fak-
tum att Ok¢cuoglu aberopade ett brott mot artikel 7 vid forfarandet infér Europadomstolen i ett sa-
dant skede av processen att domstolen avslog provningen av krinkningen av artikel 7 pa proces-
suella grunder. Se Okcuoglu mot Turkiet p. 31. Ddremot konstaterades en kriankning av artikel 10.
Utgangen av fallet blev alltsd att den nationella domen inte varit konventionsenlig, eftersom be-
griansningen av yttrandefriheten i artikel 10 inte uppfyllde prescribed by law-kriteriet, men nagot
brott mot artikel 7 kunde inte bedomas av processuella skil. Detta kan ldsas som ett Europadom-
stolens dynamiska forverkligande av yttrandefrihetsidealet i Turkiet och det &r, menar jag, detta
dynamiska forverkligande det varit fragan om &ven i de fall dir Europadomstolen konstaterat
kriankningar av artikel 7 i strid med den non-interventionsprincip jag pekat pa. Skyddet av yttran-
defrihet kor alltsa om non-interventionstanken pa Europadomstolens rittighetshierarkiska skala.
Se dven Baum 2003 s. 41 for kopplingen mellan artikel 7 och artikel 10. Jfr dock Danelius 2007
s. 296 som anser att Europadomstolen konstaterade att den nationella tillimpningen av lagen i fal-
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tyngdpunkten i fallet forflyttas till fragan om tillimpningen av artikel 10, d.v.s.
huruvida Turkiet skall tillatas begrinsa yttrandefrihet eller inte. Nir fragan stills
1 denna form forefaller det littare att intervenera i fallet, trots att interventionen
ocksa slar mot den nationella tolkningen av legalitetsprincipen i Turkiet.

Att Europadomstolen foljer non-interventionsprincipen mycket disciplinerat
framstar med fascinerande tydlighet vid en ldsning av den avvikande asikt skilj-
aktige domare Martens limnade i Kokkinakis mot Grekland, dar som bekant
ingen krinkning av artikel 7 konstaterades. Martens ville alltsé att Europadom-
stolen skulle fastsla att Grekland kriankt konventionen i fallet.*®® Av dissensen
framgar att det i det behandlade fallet forefaller ha funnits goda juridiska skl for
Europadomstolen att konstatera en kriankning av artikel 7. Att Europadomstolen
inte gjort detta far ses som ett tecken pa dess tillimpande av ett subsidiaritetstin-
kande med non-intervention som {oljd:

Martens kritiserade forst den grekiska lagstiftningens forbudsnorm som for-
bjuder proselytism. Han papekade speciellt att definitionsparagrafen &r obe-
stamd for att den dr uppbyggd sa att den forbjuder ett beteende som endast dr
ett exempel pa allt det rekvisitet forbjuder: ”The most suspect imprecision lies
in the words ’in particular’: those words virtually permit prosecution for acts
that fall outside the definition given.” Direfter kritiserar han rekvisitet “any
direct or indirect attempt at intrusion on the religious beliefs”. Virdedppenhe-
ten i detta rekvisit gor gransen for det forbjudna synnerligen otydlig.*°

Martens overgar sedan till att analysera funktionen i ett s obestamt forbud
i en tid av religiost fortryck mot minoriteter. I just denna iscensittning ser
Martens problem uppsta om obestdmdheten i forbudet bortforklaras med tidi-
gare existerande domstolsavgoranden.*! ”This is why I am not impressed by
the argument that the above deficiencies of the text are ’cured’ by case-law,
especially of the highest Greek courts.[...] However, recent history has taught
us that if the political or religious atmosphere in a country changes, the case-
law of even the highest courts may change too. Such case-law cannot, there-
fore, supplement guarantees against arbitrariness which the text of the law
does not provide.”

Martens sammankopplar sedan otydligheten i férbudet med behovet av en
restriktiv tolkningsinstédllning i straffrétten. "As the Court points out, Article 7

let stridigt mot artikel 7 i Ok¢uoglu mot Turkiet (vilket pastaende inte finner stod i Europadomsto-
lens uttalande i Ok¢uoglu mot Turkiet p. 31).

49 Se Baum 2003 s. 45 som forefaller stédja Martens opinion.

40 Se dven Kadelbach 2006 s. 732. Det ér av ett intresse att parallellt citera valda delar av forbudet
mot kursmanipulation. T.ex. VPML 5:12.2,3 anger att: "Med kursmanipulation avses [...] (3) af-
farstransaktioner och andra atgirder genom vilka en person eller flera i samarbete laser fast priset
pa virdepapper [...] vid en onormal eller konstlad niva”.

1 Saledes forsoker Martens kontextualisera beddmningen av legalitetsprincipenligheten genom
att koppla tolkningsdvning till en annan av EMRK omhuldad kérnrittighet — religionsfriheten.
Detta argumentationsmonster tillimpat pa yttrandefrihet gar igen i de turkiska fallen jag ovan re-
fererat.
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para. 1 (art. 7-1) also enshrines the principle that criminal law should be re-
strictively interpreted. This principle fulfils the role of a secondary safeguard
against arbitrariness. Accordingly, the broader and vaguer the text of the rel-
evant provision, the more important this secondary safeguard. The more im-
portant also the supervision by the Convention institutions.”**

I ljuset av denna uppstillning konstaterar Martens att han anser Europadomsto-
lens uppgift vara accentuerad nér nationella regler dr obestamda eller virdeopp-
na. I detta konkreta fall fastslar Martens att han anser att den grekiska domen
inte dr forenlig med artikel 7. Han anger tre huvudsakliga skél: For det forsta ar
garningsmannens omvindelseuppsat en forutsittning for en dom for proselytism
enligt grekisk lag. Omvéndelseuppsatet maste utgora en skillnad jamfort med
forkunnelse utan omviéndelseuppsat, annars forbjuder proselytismforbudet reli-
gionsfrihet och yttrandefrihet kategoriskt. Denna skillnad férsummar den natio-
nella domstolen.** Dértill kommer den faktiska omstindigheten att den grekiska
domstolen endast hade en mycket vag bild av vad Kokkinakis de facto sagt till
offret.*** Slutligen kritiserade Martens den grekiska domen for att ha motiverat
ett fillande med att Kokkinakis utnyttjat proselytismoffret Kyriakakis oerfaren-
het och andliga naivitet. Sa ansags fallet vara eftersom Kyriakaki mera eller
mindre faststillt att hon inte forstod vad Kokkinakis talade om.*> Kritiken tog

2 Se Kokkinakis mot Grekland. Partly dissenting opinion of Judge Martens p. 6. Martens far
alltsa sidgas omfatta en integrerad syn pa obestimdhetsforbudet och analogiférbudet. Jag har ovan
i [I1.2.3 meddelat mig omfatta samma syn vid tolkningen och systematiseringen av férbudet mot
kursmanipulation.

43 Se Kokkinakis mot Grekland. Partly dissenting opinion of Judge Martens p. 9. Det ér en skillnad
mellan att férkunna sin egen tro och i omvindelsesyfte efterstrava 6vertyga malet for omvéndelsen
om behovet av detta. Da den grekiska domstolen pa intet sitt betonat detta eller angett i stod av
vilken bevisning man ansag Kokkinakis ha haft omvindelseuppsat, har den grekiska domstolen valt
att ignorera denna skillnad.

% Se Kokkinakis mot Grekland. Partly dissenting opinion of Judge Martens p. 10. ”From what
both Mrs Kyriakaki and her eavesdropping husband testified before the magistrates at first in-
stance it might be inferred that the applicant had somehow referred to the coming of the heavenly
kingdom. On appeal, however, Mrs Kyriakaki could not remember whether this was mentioned and
neither did her husband give any particulars about what he had overheard. The evidence included
an equally vague reference to the paradise story and Mrs Kyriakaki’s testimony that ‘they talked to
me about Christ’. One is forced to question how the Greek courts were able to conclude, as they
did, that the applicant (intentionally) attempted to make Mrs Kyriakaki change her beliefs without
establishing — at the very least — what exactly he had said to her and what he had told her that was
incompatible with what she believed.”

495 Kokkinakis mot Grekland. Partly dissenting opinion of Judge Martens p. 11. Kyriakakis utta-
lande infor domstolen tillkdnnagav nidmligen att “they talked to me about things I did not under-
stand very well”. Martens menar att blott det faktum att objektet for forkunnelsen har mindre for-
standskapacitet 4n forkunnaren inte kan motivera en fillande dom. I ljuset av domens 6vriga moti-
veringar och reduktionen av kravet pa omvindelseuppsat leder namligen detta till att varje forkun-
nelse som riskerar att na ett objekt med en ldgre andlig kapacitet &r ett brott.
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fasta pa att en omvindelse inte gérna kan uppfyllas om objektet fo6r omvindelsen
inte har kapaciteten att forsta det som ségs.

Trots det som Martens redovisar i sin avvikande asikt ansag dock majoriteten
i Europadomstolen inte artikel 7 kridnkt. Huvudargumentet var att nationell rétts-
praxis tidigare accepterat proselytismdomar i motsvarande fall. Den grekiska
domstolens dom var dirfor inte of6rutsdgbar for Kokkinakis, som atminstone
med hjilp av juridisk expertis pa forhand kunde ha forvissat sig om att religiosa
diskussioner av det slag han genomfort med Kyriakakis kunde anses vara prose-
Iytism. Denna majoritetens slutsats vittnar om en forhallandevis stark respekt for
nationella domstolars bedomningar, eller med andra ord den subsidiaritetsbe-
tingade non-interventionsprincip som margin of appreciation-doktrinen ger upp-
hov till.

Samma non-intervention, eller respekt for den nationella ritten, kan iakttas i
Cantoni mot Frankrike, dir domstolen konstaterade icke-kridnkning av konven-
tionen genom att ytterst stodja sig pa argumentet att eftersom nationell ritts-
praxis tidigare tolkat en norm forhallandevis extensivt — trots att dven andra
tolkningar férekom — kunde inte upprepandet av denna extensiva tolkning i fore-
liggande fall anses ha varit of6rutsigbart pa ett orimligt sétt.*® Cantoni mot
Frankrike innehaller f.0. ett mycket delikat uppldagg.*’ I sin argumentation om
varfor den nationella réttens bestimdhet skulle anses konventionsenligt tillrdck-
lig, hdnvisade Frankrike till det faktum att den provade nationella ritten gillande
definitionen av medicinska preparat i sin helhet var en fransk, i det ndrmaste or-
dagrann, implementering av direktiv 65/65/EEC.*® Séledes stilldes Europadom-
stolen infor uppgiften att ta stéillning till EG-rittens forhallande till EMRK.* Da
Europadomstolen valde att undersoka fallet men inte konstaterade en kriankning
har man tolkat detta som ett uttryck for asikten att nationer inte kan undfly sina

46 Se dven S.W. mot Forenade kungariket p. 42 diar Europadomstolen klart yttrar: “in this connec-
tion, the Court recalls that it is in the first place for the national authorities, notably the court, to
interpret and apply national law”. Se dven Koponen 2004 s. 38.

471 fallet hade klaganden domts till boter av den nationella domstolen eftersom klaganden i sitt
snabbkop hade salt produkter som klassificerades som likemedel utan att ha erforderligt forsilj-
ningstillstand for likemedel. Definitionen av vilka preparat som skulle anses vara likemedel grun-
dade sig pa ett EG-rittsligt direktiv.

48 Se dven Kadelbach 2006 s. 731 som anser straffrittslig reglering som implementerar EG-direk-
tivet oproblematisk med hénvisning till det sammanstralande som sker mellan Europadomstolens
tolkning av artikel 7 och EG-domstolens tolkning av EG-rittens tolkningspaverkan i forhallande
till straffrittslig reglering. Man kan nog problematisera den franska argumentationen. Det direktiv
som implementerades inneholl vissa definitioner som rorde marknadsforing och forsiljning av 14-
kemedelspreparat. Ddremot foljde inte av direktivet ndgon forpliktelse att anvéinda en motsvarande
definition i det straffrittsliga sammanhang som nu aktualiserades. Dérfor kunde man anse att det
var ett franskt val att definiera det straffrittsliga rekvisitet pa samma pastatt obestimda sitt som
direktivet for forsiljningsdefinitionssyften valt att definiera preparaten. Se Rosas 2005 s. 173.

49 Se Baum 2003 s. 42 fotnot 94. Se van Dijk m.fl. 2006 s. 655-656 f6r en kommentar.
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legalitetsprincipsgaranterande uppgifter, d&ven om man stiftar lagar som till véa-
sentliga delar baserar sig pa EG-ritt.>®

Slutsatsen av de tre orsakerna jag ovan identifierat &r saledes att legalitetsprin-
cipen enligt EMRK inte har en langtgiende defensiv lagtolkningspaverkan.
EMRK-legalitet medger ett forhallandevis stort offensivt svingrum i férhallande
till ordalydelsen i den norm som tolkas. Detta svingrum tar sig uttryck i hur Eu-
ropadomstolen genom rittspraxis virderingsmissigt viljer att definiera vad som
uppfyller kravet pa begrinsningen rimlig forutsdgbarhet som den forutsitter att
tolkningsresultatet skall uppvisa. Rimlig forutsdgbarhet synes enligt Europa-
domstolen innehalla en hel del utrymme for 6verraskningar i form av offensiva
tolkningsresultat.

3.6 JAMFORELSE AV DE TVA VARIANTERNA AV
LEGALITETSPRINCIPEN

Da jag nu positionerat bade nationell (finldndsk) straffrittslig legalitet och
EMRK-legalitet, aterstar att jimfora dessa med varandra. Hur jamfor man da
EMRK-legalitet med nationell straffrittslig legalitet? En tydlig indikator pa att
Europadomstolen uppritthaller en striktare syn pa legalitetsprincipen in HD
vore givetvis ett fall dir HD med dom omfattat synpunkten att legalitetsprincipen
inte forhindrar en fillande dom, medan Europadomstolen konstaterade att denna
tolkning krinkte artikel 7 i EMRK. Nagot sadant fall existerar inte.*”' Man kan
déarfor bedoma att EMRK-legalitet atminstone inte #r mera defensiv dn nationell
straffrittslig legalitet. Ddaremot #r det nagot svarare att upptiacka indikatorer for
det omvinda forhéallandet. Rent normativt innehaller ju bigge varianter av lega-
litetsprinciperna samma bestandsdelar och bedomningen av dessa bestandsdelar
bygger dven pa samma analytiska intresseavvigningar. I bada varianter medges
att strafflag bor tolkas. I bada varianter handlar det om individens mojlighet att
pa forhand — trots tolkningsbehovet — forvissa sig om vad som ér forbjudet. I

30 Se Breuer 2005 s. 231-232. Se dven Fredriksen — Skodvin 2006 s. 535-580. Forhallandet mel-
lan EMRK och EG ir givetvis mera invecklat én sa och har under senare ar befunnit sig i ett stéin-
digt foranderligt tillstand. Ett centralt réttsfall som fortydligar férhallandet dr Bosphorus mot Ir-
land.

01 Ddremot kan man notera att fallet Laukkanen och Manninen mot Finland existerar. I fallet kon-
staterade Europadomstolen klagandens ospecificerade pastaende om konventionsbrott vara uppen-
bart ogrundat och ldimnade drendet utan provning. Laukkanen hade domts for innehav av bl.a. en
dyrk med stdd i vid tidpunkten ikraftvarande SL 44:19. Problematiskt var inte innehavet av dyrken
utan fragan om Laukkanen var en 16s person, vilket SL forutsatte, men vilket inte ldngre fanns
definierat i den del av lagstiftningen som hade moderniserats sedan slutet av 1800-talet och bérjan
av 1900-talet da 16sa personer reglerades.
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bigge varianter dr den yttersta griansen for strafflagens tolkning ett slutresultat
som bedoms vara rimligen forutsigbart.”® Ar striktheten i EMRK-legalitet da
helt motsvarande legaliteten i finldndsk straffritt?

Jag menar att s inte dr fallet. Europadomstolens rittspraxis under artikel 7
medger ett storre svingrum for lagtolkaren dn det svingrum lagtolkaren, repre-
senterad av HD, anvinder sig av. Stundom, da HD intar en synnerligen offensiv
lagtolkning inom de kvalificerade teleologiska tolkningsspar jag identifierat
ovan, kan omfattningen av legalitetsprincipvarianterna nédstan motsvara varan-
dra, men nédr HD foresprakar en defensivare tolkning &r skillnaden markant. Vi-
suellt kan detta forhallande gestaltas enligt foljande:

Defensiv legalitet

Offensiv legalitet
(kvalificerad teleologi)

Defensiv riktning Offensiv riktning

EMRK-legalitet

Vad beror da detta pa? Jag har ovan presenterat min syn pa skélen till Europa-
domstolens virderingar uttryckta i den tolkningspraxis Europadomstolen levere-
rat under artikel 7. Alla dessa argument giller uteslutande Europadomstolen
medan inget av dessa argument passar in i finldndsk réttstradition. Speciellt Eu-
ropadomstolens non-interventionsprincip, som innebir aterhallsamhet fran att
ritta till nationella domstolars lagtolkningsresultat, leder till att graden av strikt-
het i legalismen eller defensiviteten i Europadomstolens rittspraxis sillan dver-
stiger nivan av legalismen eller defensiviteten i nationell rittspraxis. Endast
omvilvande samhilleliga forindringar kunde saledes skapa ett nationellt fin-
landskt lagtolkningsklimat som kunde generera sidana nationella domar som

502 Dessutom har i finldndsk réttslitteratur stundom HD:s offensiva (den kvalificerade teleologiska)

lagtolkningsmetod bendmnts ED-metoden. Se Frinde 2008 s. 659. Detta skall dock sannolikt inte
forstas som ett stillningstagande for att ED-metoden skulle vara likadan som den lagtolkningsme-
tod HD ibland anvénder.
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formadde provocera Europadomstolen att franga sin subsidiaritetsbetingade non-
interventionsprincip och tillrdttavisa en konstaterad kriankning av artikel 7 i ett
fall dir HD meddelat fdllande dom.

Samtidigt visar dock ovan utford undersdkning att tillimpningsomradet for
EMRK-legalitet dr bredare 4n tillimpningsomradet for den finlindska straffritts-
liga legalitetsprincipen. Detta framgar av att en anklagelse for brott enligt EMRK
artikel 6 omfattar sadant som entydigt faller utanfor den finléindska straffrittsliga
legalitetsprincipens tillimpningsomrade. Saledes paverkas den forvaltningsritts-
liga tolkningen av férbudet mot kursmanipulation av EMRK-legalitet medan den
straffrittsliga legalitetsprincipen inte (formellt) paverkar dessa. EMRK far dar-
med ingen sjélvstiandig tolkningspaverkan som formar dndra resultatet i en fin-
landsk straffprocess géllande kursmanipulation, medan EMRK far en (begrin-
sad) paverkan i en forvaltningsprocess géllande kursmanipulation.
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4 EG-rittskonform lagtolkningsmetod

4.1 INLEDNING

Med den hér avhandlingen vill jag visa hur man kan tolka och systematisera
forbudet mot kursmanipulation. Detta kapitel i avhandlingen presenterar en of-
fensiv lagtolkningsmetod som har en berdringspunkt med forbudet mot kursma-
nipulation for att undersoka hur denna metod paverkar kalibreringen av den
metod med vilken férbudet mot kursmanipulation senare skall tolkas.

EG-ritten r ett politiskt laddat normkomplex som paverkar den lagtolknings-
metod med vilken EG-rittsliga regler tolkas. Eftersom forbudet mot kursmani-
pulation ursprungligen #r en EG-rittslig regel’® presenterar och analyserar jag
denna lagtolkningsmetod samt konkretiserar metodens tolkningsstyrande effekt
genom att analysera EG-domstolens réttspraxis samt den rittsdogmatiska littera-
turens syn pa EG-rittslig tolkningspaverkan. Samtidigt kombineras den EG-
rittsliga tolkningspaverkan och legalitetsprincipen. Denna kombination leder till
en konfrontation. Vid tolkningen av forbudet mot kursmanipulation kommer det
att uppsta faktiska tolkningssituationer dér tolkningsavgorandet kommer att vara
beroende av hur EG-rittslig tolkningspaverkan och legalitetsprincipens konfron-
tativa kombination kalibreras. Malet med detta kapitel dr dérfor att utfora (och
slutfora) denna kalibrering och dirur utvinna den lagtolkningsmetod vilken jag
tillampar pa forbudet mot kursmanipulation i den konkretiserande delen av den-
na avhandling (del IV).

Tillvdgagangssittet i detta kapitel dr nu foljande: Forst presenterar jag pro-
blemstéllningen i den iscensittning dédr den férekommer i avhandlingen. Diref-
ter l0ser jag problemet genom att faststilla hur problemstidllningen skall hante-
ras. Avgorande for hanteringen dr forhallandet mellan EG-rétten och den natio-
nella straffritten. Detta forhdllande granskas genom att jag forst gor invente-
ringar gillande tva relationer mellan EG-ritten och den nationella straffriitten.
Dessa relationer dr relationen mellan EG:s kompetens och straffritten samt rela-
tionen mellan EG-rittens direkta effekt och straffrétten. Relationerna &r valda for
att argumentation betréiffande EG-rittskonform tolkningspaverkan i den natio-
nella straffritten oftast tar avstamp i nagon av dessa tva relationer.

33 Jag problematiserar inte det faktum att finlindsk rétt innehallit ett forbud mot kursmanipulation
dven innan marknadsmissbruksdirektivet implementerades. I sin nuvarande implementerade form
ir séledes forbudet mot kursmanipulation av EG-rittsligt ursprung.
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Direfter granskar jag relevant rittspraxis fran EG-domstolen dér fragan om
EG-riittskonform tolkningspaverkan i nationell straffriitt berorts ur EG-rittslig
synvinkel. Jag dvergar sedan till att analysera rittspraxis for att 16sa problemet
om EG-rittskonform lagtolkningspaverkan i straffritten. Dérefter undersoks
vilka analyser som presenterats i doktrinen i anslutning till fragan. Avslutnings-
vis uppstiller jag en egen modell som &r skriddarsydd for finldndska forhallan-
den. Jag uppstiller alltsa en kalibrerad lagtolkningsmetod som hanterar den
konfrontativa kombinationen mellan EG-ritt och legalitetsprincip, vilken metod
jag senare tillimpar pa forbudet mot kursmanipulation. Denna lagtolkningsme-
tod assimilerar slutligen det kontextuella perspektiv pa forbudet mot kursmani-
pulation som jag tidigare presenterat.

I visuell tappning, pd samma skala dér jag tidigare rort mig i analysen av lag-
tolkningsmetoder, ter sig detta kapitels konfrontativa fragestillning enligt f6l-
jande:

Defensiv legalitet

Offensiv legalitet
(kvalificerad teleologi)

!
i
Defensiv riktning ' Offensiv riktning
I
]
1

0000000 7’ :—
\ EMRK-legalitet

Omfattningen av
EG-rittskonform
tolkningspaverkan

4.2 UTGANGSPUNKT — DROMMEN OM ETT FORENAT
EUROPA

Den europeiska efterkrigstidshistorien handlar — mera #n nagot annat — om den
politiska drommen om ett forenat Europa. Drommen har resulterat i en integra-
tion. Integrationen har resulterat i en europeisk gemenskap. Den europeiska ge-
menskapen har resulterat i en EG-ritt. EG-ritten dr det juridiska medlet for att
forverkliga den politiska drommen om ett forenat Europa. Detta ger EG-ritten
dess dynamiska specialkaraktir. Denna EG-riittens sui generis-karaktir bestar av
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att EG-ritten hierarkiskt sett star ovanfor medlemsstaternas nationella ritt.>*
Medlemsstaterna som bejakat den politiska drommen kan sdgas ha avsagt sig en
del av sin nationella rittsliga suverdnitet genom tilltradet till gemenskapen. Av-
sdgelsen har resulterat i en rittshierarkisk grundsats, som konkretiseras i olika
EG-rittsliga principer. Dessa principer dr kidrnan i den EG-rittstradition som
under de senaste decennierna infiltrerat, paverkat och utvecklat ocksa den natio-
nella finldndska réttstraditionen.

Lojalitetsprincipen ges ofta en central position i beskrivandet av férhallandet
mellan EG-ritten och den nationella ritten.’® Lojalitetsprincipen aviserar att
medlemsstaterna bor uppvisa lojalitet gentemot gemenskapen och dérfor pa alla
tinkbara sitt verka for att forverkliga EG-rétten.® Ocksa medlemsstaternas
domstolar bor uppvisa denna lojalitet vid sitt vdrv. Lojalitetsprincipen paverkar
darfor ocksa de nationella domstolarnas lagtolkning. Detta resulterar i att lojali-
tetsprincipens genomslagskraft i nationell réttstillimpning ar otvetydig.>”’

I den politiska drémmen om ett forenat Europa &r rittslig integration en fram-
komlig vidg. I verkligheten har dessvirre vigen ofta pAmint om en slingrande,
tornbestrodd stig. Den integration som efterstravar gemenskap skapar som en
motkraft ett krav pa ett uppritthallande av medlemsstaternas nationella sirart
och identitet. D& medlemsstaterna avsagt sig en del av sin nationella réttsliga
suverinitet har suveréniteten inte helt utplanats. Detta framgér inte minst av for-
fattningsstarka medlemsstaters kontinuerligt kritiska dialog med EG-domstolen
om integrationen.’® Att ett starkt nationellt tryck for ett bevarande av nationell

304 EG-rittens sui generis-natur bekriftas t.ex. genom Costa mot ENEL-fallet (1964). Se dven t.ex.
Raitio 2006 s. 189.

%5 T stod av lojalitetsprincipen bekriftades EG-rittens foretrdde i forhallande till nationell riitt.
Detta skedde redan i och med Costa mot ENEL-fallet ar 1964. Foljande stora steg pa denna vig
togs i och med att EG-rittens foretride bekriftades ocksa i férhallande till nationella grundlagar i
Internationale Handelsgesellschaft-fallet (1970). Det tredje steget togs i Simmenthal-fallet (1978).
Dir konstaterades EG-rittens foretride vara proaktivt, sa att det inte enbart géllde existerande na-
tionell ritt utan att EG-rétten dven uppstiller hinder mot skapandet av ny nationell rétt som skulle
komma att strida mot EG-ritten. Se vidare Joutsamo m.fl. 2000 s. 75-76. Se Raitio 2006
s. 176-180.

% Tnstitutionellt stod fér principen bl.a. genom EG-fordragets artikel 10. Det dr nigot av en smak-
sak om man beskriver lojalitetsprincipen som en princip eller uppdelar den i flera principer t.ex.
lojalitetsprincipen, principen om EG-rittens foretrdde och principen om EG-riittens direkta effekt.
Se Asp 2002 s. 80-89.

07 Se bl.a. Satzger 2001 s. 158 och s. 518-521. Se Raitio 2006 s. 199. Lojalitetsprincipen far dven
andra uttryck. Den resulterar t.ex. i effektivitetsprincipen som forpliktar medlemsstaterna att trygga
effektiva rittsmedel for de individer som vill aberopa EG-ritten. Se t.ex. Raitio 2006 s. 179-180.
Individens ritt att fora talan i nationell domstol i stod av EG-ritten bekriftades i van Gend en Loos-
fallet (1963).

398 Tysklands forfattningsdomstol far beskrivas vara den frimsta vapendragaren i kampen for be-
varandet av nationell rittslig suverdnitet. I integrationshistorien forekommer en kontinuerlig dialog
mellan EG-domstolen och Tysklands forfattningsdomstol inom den s.k. Solange-doktrinen forst
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sdrart och identitet paverkat drommen om det férenade Europa ges ocksa uttryck
i EU-fordragets artikel 6(3). Dir uttalas att Unionen skall respektera den natio-
nella identiteten hos sina medlemsstater. Man bekréftar det tinkesitt som redan
fore kodifieringen i EU-fordraget gjort géllande att vissa samhillsomraden skall
st utanfor integrationen.>”

Subsidiaritetsprincipen ges ofta en central position i beskrivandet av forhal-
landet mellan EG-ritten och den nationella ritten. Uppritthéallandet av den natio-
nella identiteten i medlemsstaterna leder till att integrationsprocessen bor ske
genom en styrning som dr proportionalistisk och subsididr. Mera integration n
nodvindigt finner séledes inget stod.>'° En subsidiaritetsprincip med stod i t.ex.
EG-fordragets artikel 6 gor att ocksa EG-rittens paverkan pa den nationella rét-
ten forblir kvalificerad — inte absolut.!!

uttryckt i BVerfG sak 2 BvL 52/71. I fallet far den tyska forfattningsdomstolen ségas ha godként
EG-domstolens dom i Internationale Handelsgesellschaft-fallet (1970) med en kldm. Man menade
foljaktligen att grundlagen i Forbundsrepubliken Tyskland, trots EG-rittens foretrédde, stéllde vissa
fundamentala krav pa rittstillimpningen. Av dessa fundamentala krav f6ljde att dér réttigheter som
ankom pa den suverina staten transformerats enligt tyska grundlagens artikel 24 till ett Gvernatio-
nellt organ maste, oavsett transformationen, i grundlagen pabjudna fundamentala rittigheter fort-
sdttningsvis tryggas. Grundlagen skulle darmed fortsittningsvis ges foretride sa lange som det
overnationella organet inte effektivt forhindrat att grundlagsvidrig rittstillimpning kunde fore-
komma. Anmérkas bor givetvis att Solange-doktrinen utvecklats sedan 1974, t.ex. genom Solange
II-fallet fran 1986, Maastricht-fallet 1993 och Bananenmarkt-fallet 2000. Man har forst i Solange
Il-fallet inskrdnkt spinnvidden i den konstitutionella klimmen. Inskrinkningen har motiverats
med att det rittighetsunderskott den 6vernationella EG-ritten uppvisade i Solange I-fallet formin-
skats. Detta rittighetsunderskott ansags ha forminskats bl.a. pa grund av att EG:s medlemsstater
anslutit sig till EMRK, vilket betonar en gemensam europeisk minimistandard av rittigheter och
rittsskydd. Man har sedan utvidgat spinnvidden igen i Maastricht-fallet, ddr BVerfG far anses ha
gett ett slags varning i samband med den accelererande integrationen. Varningen uttalade att man
igen skulle komma att granska EG-rittens och EU-rittens kompetensbegriansningar, d.v.s. granska
att den Gvernationella ritten inte far en effekt ultra vires samt att den inte bryter mot de fundamen-
tala grundrittigheterna i den tyska grundlagen. Man har slutligen igen forminskat spannvidden i
den konstitutionella kldmmen. I Bananenmarkt-fallet fastslog BVerfG séledes i linje med Solange
11 att man endast kommer att prova EG-rittens forfattningskonformitet i fall dédr klagande gor gil-
lande att EG-riittens grundrittighetsskyddsniva sjunkit sa att den &r vésentligen ldgre dn den EG-
rittsliga skyddsnivan. Se vidare t.ex. Craig — de Biirca 2003 s. 290-292. Fredriksen — Skodvin
2006 s. 539-540. Baum 2003 s. 253-263.

9 Se EG-fordraget artikel 6: “Gemenskapen skall handla inom ramen for de befogenheter som
den har tilldelats och de mél som har stillts upp for den genom detta fordrag. Pa de omraden dir
gemenskapen inte dr ensam behorig skall den i Overensstimmelse med subsidiaritetsprincipen
vidta en atgidrd endast om och i den man som malen for den planerade atgirden inte i tillrdcklig
utstrickning kan uppnés av medlemsstaterna och dirfor, pa grund av den planerade atgirdens
omfattning eller verkningar, bittre kan uppnas pa gemenskapsniva. Gemenskapen skall inte vidta
nagon atgdrd som gar utéver vad som dr nddvindigt for att uppna malen i detta fordrag.”

510 Se Raitio 2006 s. 182 som ser subsidiaritetsprincipen och proportionalitetsprincipen tillsam-
mans skapa ett EG-réttens nodvindighetstest.

ST Dirtill kommer att lojalitetsprincipen, samtidigt som den &r en integrationsfrimjande kraft,
ocksa innebir ett krav pa reciprocitet. Detta krav pa reciprocitet skapar en lojalitetsforpliktelse for
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Det uppstar saledes ett latent spanningsfilt i den rittsliga utveckling som den
politiska integrationen i ett forenat Europa ger upphov till. Juridiken operationa-
liserar till denna del den intressekonflikt som rader mellan & ena sidan absolut
integration, utan utrymme for nationell identitet och nationella sdrarter och a
andra sidan relativ integration med utrymme for nationell identitet och natio-
nella sdrarter. Trots att detta bakomliggande spinningsfilt far anses ha en ge-
nomgaende paverkan pa rittsutvecklingen i medlemsstaterna &r det med hinvis-
ning till tyngdpunkterna i den politiska integrationsprocessen uppenbart att spian-
ningsfiltets konkreta paverkan pa olika rittsliga fragor maste nyanseras nog-
grannare. For avhandlingens fragestillning dr det givetvis av sérintresse att ana-
lysera detta spanningsfilts konkreta paverkan pa tolkningen och systematise-
ringen av forbudet mot kursmanipulation. Eftersom detta forbud i finldndsk rétt
(ocksa) forekommer i straffrittslig tappning kommer analysen samtidigt att be-
fatta sig med hur spianningsfiltet paverkar medlemsstaternas nationella straff-
ratt.

4.3 PROBLEMSTALLNING — HUR EUROPEISERAS
STRAFFRATTEN?

4.3.1 Teoretiskt problem

Det radde forr i tiden ett synsitt, enligt vilket EG-riitten och den nationella straff-
ritten kan sigas ha utgjort tva parallella réttsliga linjer.>'? Till synsittet horde
dven en stark tro pa att dessa linjer — eftersom det ligger i parallella linjers natur
— aldrig skulle komma att métas. Orsaken till synsittet far nog frimst anses ha
varit straffrittens nationella sidrpriagel. Straffritten reglerade anvidndningen av
institutionaliserad makt mot medborgarna och den gav nationalstaten en mono-
polistisk bestraffningsritt. Bestraffning skulle vara en familjeaffir. Straffrétten
skulle dérfor vara nationalstatens sista integrationsskyddade bastion — en purt

gemenskapen i forhallande till medlemsstaterna. Séledes bor ocksa gemenskapen stélla sig lojal i
forhallande till medlemsstaterna. Se Sarzger 2001 s. 172—174 som hirleder ett skydd for den natio-
nella straffrétten fran denna reciproka lojalitetsforpliktelse. Se Raitio 2006 s. 178. Se dven Salmi-
nen 2006 s. 9.

312 Se Jareborg 2001 s. 43. Se dven Asp 2002 s. 29. Se Pirjatanniemi 2005 s. 151. Se Satzger 2005
s. 118-119. Se Delmas-Marty 1998 s. 87: At first sight, the European Union and Penal Law are
polar opposites. For the right to punish, a monopoly of the State is undoubtedly the most prominent
mark of national sovereignty”. Se Leinonen 2001 s. 455. Se Melander 2008 s. 27. Se Guerrino
Casati-fallet (1981): ”In principle, criminal legislation and the rules of criminal procedure are
matters for which the member states are still responsible.”
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intern angeldgenhet.’’® Foljaktligen skulle den nationella straffritten utgora en
EG-rittslig tabuzon.>'*

Att ett sadant kategoriskt protektionistiskt synsitt idag dr forlegat torde vara
(ratt) allmént erkédnt.

Jareborg sammanfattar detta fortriaffligt genom att forst lakoniskt konstatera:
’[P]a straffrittens omrade finns ingen EG-riitt.”>'> Emellertid fortsétter Jare-
borg lika lakoniskt: ”[D]et sagda utesluter emellertid inte att EG-ritten pa
olika sitt paverkar den nationella straffritten eller att en sddan paverkan &r av
stor betydelse.”>!¢

Trots detta #r det idag langt ifran klart pa vilket sétt denna europeisering av
straffritten bor gestaltas. P4 ett teoretiskt plan kan anforas att EG-rittens paver-
kan pa den nationella straffriatten kombinerar tva tidigare separata virldar. Lin-
jerna dr inte ldngre parallella, utan korsar varandra i en konfrontativ kombina-
tion. Konfrontationen konkretiseras i form av ett behov att sammanjiamka tva
vedertagna lagtolkningsmetoder i tva tidigare separata virldar.

Vedertagen EG-rittslig lagtolkningsmetod har av hidvd accepterat en argu-
mentationsteori som dr dppnare och mera malinriktad dn den argumentations-
teori t.ex. finldndsk (och tysk) straffrittslig lagtolkningsmetod traditionellt om-
fattat.”'” EG-rittslig dynamiskt teleologisk lagtolkningsmetod har stundom, likt
gubben i ladan, uppvisat rent av 6verraskande tolkningsresultat.>'8 Resultaten har

313 Se Satzger 2001 s. 166—171. Satzger talar om Schonungsgrundsatz som innebir att den natio-
nella straffritten skall skyddas mot europeisering.

514 Det fyndiga begreppet dr Sarzgers. Se Satzger 2001 s. 169 och Sarzger 2005 s. 118.

315 Se Jareborg 2001 s. 43. Detta beror pa att kommissionen i huvudsak saknar straffrittslig kom-
petens. Pa flera sitt, tilligger Jareborg.

516 Se Jareborg 2001 s. 44. Se dven Asp 2002 s. 27. Utgangspunkten i detta synsétt kan enligt Asp
sdgas ha varit att EG saknade straffrittslig kompetens och att de nationella straffrittssystemen
dérfor i princip inte skulle paverkas av EG-ritten. Asp kategoriserar detta synsitt enligt foljande i
Asp 2002 s. 27: "Det [datida] synsittet som jag beskriver [...] motsvarar en uppfattning som san-
nolikt aldrig varit korrekt och som maste siigas vara ganska naiv. Inte desto mindre har detta synsiitt
haft en ganska stor betydelse genom aren och det lr, till inte allt for linge sedan, ha funnits en hel
del jurister, bade i Sverige och utomlands, som intagit denna héllning till samarbetet inom EG.”
17 En motsvarande argumentationsteoretisk problemstillning presenteras och diskuteras av Eriks-
son 1979 s. 25-51 inom ramen for det forfattaren ser som en utveckling fran principalistisk till
praktisk-utilitaristisk argumentering inom juridiken. I begreppsparet stills subsumtionslogisk ar-
gumentationsteori (vilken tillimpad pa detta kapitel skulle motsvaras av den statiskt defensiva
straffrittsliga argumentationsteorin) mot malrationell argumentationsteori (vilken tillimpad pa
detta kapitel skulle motsvaras den dynamiskt offensiva EG-rittens argumentationsteori).

518 Se bl.a. Wilhelmsson 1997 s. 357-374. Wilhelmssons gubben-i-ladan-teori, d.v.s. det faktum att
EG-ritten kan ploppa upp dédr man minst anar det, kan ses som ett uttryck for en argumentations-
teoretisk svaghet i EG-ritten. Argumentationsteoretiskt dr argumentationen oppen, néstan ateore-
tisk, vilket leder till att stundom &verraskande resultat kan uppkomma. Overraskningar, som gub-
ben i ladan, och det forutsdgbarhetsideal straffritten omhuldar ér svarforenliga. Se dven Tuori 1998
s. 1002-1013. Jfr Raitio 2002 s. 60-66 for en problematisering av gubben-i-ladan-tinkesittet.
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motiverats med integrationspolitiska mal och EG-rittsliga intressen — den kon-
kretiserade drommen om ett férenat Europa. Tolkningsresultaten har inte alltid
varit forsiktiga eller accentuerat forutsdgbara.’'® En sddan innovativ dynamik kan
stundom te sig forvanande for en straffrittsligt defensiv lagtolkningsmetod med
bunden argumentationsteori och en statisk rittskilleldra.’ I praktiken kan kom-
binationen EG-rittskonform lagtolkningsmetod—straffrittslig lagtolkningsmetod
mynna ut i konfrontativa betinkligheter.”?' Straffrittslig legalitetsprincipenlig
lagtolkningsmetod och EG-rittslig malinriktad lagtolkningsmetod kan rimma
illa.52> Gubben i ladan ir séllan forutsdgbar.

Avhandlingens syfte &r att tolka och systematisera forbudet mot kursmanipu-
lation. Denna fragestillning exemplifierar ypperligt konfrontationen mellan EG-
ritt och straffritt. Forbudet mot kursmanipulation i finldndsk rétt &r nimligen en
implementering i nationell straffritt av ett EG-rittsligt direktiv. Tva tidigare se-
parata virldar mots saledes konkret dér linjerna korsas pa ett omrade som frantar
straffritten dess EG-rittsliga tabuzonsstatus. Fragan lyder darfor om denna kon-
frontativa iscensittning leder till att den EG-rittsliga offensiviteten eller den
straffrittsliga defensiviteten bor ge vika.

4.3.2 Konkretisering av problemet — positiv EG-rittskonform metod
som offensiv drivkraft i lagtolkningen

Marknadsmissbruksdirektivet kan paverka den nationella tolkningen av forbudet
mot kursmanipulation.

Forfattaren for fram behovet av en systematisk analys av EG-ritten som en 16sning pa problemet nér
ett nytt normkomplex skall integreras i ett tidigare existerande normkomplex. Se Paunio — Lindroos-
Hoviheimo 2008 s. 231. Se Rasmussen 1993 s. 33. Se dven Bengoetxea 1993 s. 233-262.

319 Se t.ex. Raitio 2006 s. 468 som triffande avslutar sin framstillning med att dokumentera dyna-
miken i den lagtolkningsmetod EG-domstolen anvinder genom att papeka att den EG-rittsliga
lagtolkningsmetoden maste vara bunden, men bunden vid nagot sa foranderligt och dynamiskt som
tid och rum: “Kaikki edelld esitetty johtaa siihen, etti eurooppaoikeuden tutkimuksen on oltava
sidoksissa aikaan ja paikkaan — muuttuvaan todellisuuteen ja EU-normistoon.” (Av allt detta foljer
att europarittslig forskning maste vara sammanlidnkad med tid och rum — den fordnderliga verklig-
heten och EU-normerna [min 6vers.]).

320 Se Baum 2003 s. 4: ”Wiihrend das Europarecht auf einen finalen und kohdirenten Prozef3 in der
Implementation einer gesamteuropdischen Politik angelegt ist, beharrt das staatliche Strafrecht
auf seinem Status. Wiihrend das Europarecht dynamisch gestalten will, muf das staatliche Straf-
recht statisch abwehren.”

321 Se Asp 2002 s. 191.

322 Som ovan konstaterat rimmar detta endast illa da dynamiken motiverar ett tolkningsresultat
som ligger den étalade i fatet. Tolkningar som motiveras av EG-riittslig dynamik den atalade till
fordel leder inte till betdnkligheter. Orsaken ir att legalitetsprincipen per se inte fungerar reciprokt
utan enbart assymetriskt forhindrar of6rutsigbarheter till den atalades nackdel.
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Detta foljer redan av det klassiska von Colson & Kamann-fallet. > 1 fallet
faststdllde EG-domstolen att lojalitetsprincipen utstricker sig till att gilla alla
myndigheter i medlemsstaten, domstolarna inbegripna. Den logiska konklu-
sionen av detta blev att nationella domstolar bor tolka nationell rditt i ljuset av
direktivs syfte och ordalydelse.’* Syftet i von Colson & Kamann-fallet, att
skapa effektiva sanktioner, gjorde att sanktionen, som foljde av att en nationell
regel Overtritts, skulle tolkas sa att den blev allvarligare @n vad fallet hade
varit utan EG-rittskonform lagtolkning.”*

Det ar skil att redan inledningsvis betona en systematisk distinktion mellan olika
former av EG-rittskonform tolkningspaverkan. En positiv tolkningspdverkan
kan uppsta. Detta innebir att nationell rétt bor tolkas sa att den forverkligar EG-
ritten. I relation till straffritten fororsakar da EG-ritten att brott kan konstateras
i ett fall som, om den nationella ritten tolkades isolerat, hade bedomts annor-
lunda (icke-brott).52® EG-rittskonformiteten gor alltsa att tolkningsresultatet blir

323 Se von Colson & Kamann-fallet (1984).

524 Se von Colson & Kamann-fallet (1984), p. 28: "It is for the national court to interpret and apply
the legislation adopted for the implementation of the directive in conformity with the requirements
of community law, in so far as it is given discretion to do so under national law.” Se vidare Asp
2002 s. 192-193. Se dven Craig — de Biirca 2003 s. 234-237. Saledes fanns i det provade fallet skil
att tolka, i enlighet med EG-ritten, att de sanktioner som utdomdes som en foljd av ett diskrimine-
rande forfarande som stred mot tyska regler som implementerade ett EG-rittsligt direktiv, pa ett
sadant sitt att de sanktioner som f6ljde av diskrimineringen blev effektiva. I stod av denna motive-
ring ansags att den tyska sanktionen som den diskriminerande parten alades att ersitta den diskri-
minerade maste tolkas i enlighet med direktivet. Trots att EG:s direktiv 76/207/EEG inte foreskrev
hurudana sanktioner som skulle utdomas till foljd av diskriminerande forfaranden, f6ljde av den
direktivkonforma tolkningen ett krav pa att sanktionerna maste vara effektiva.

525 For samma slutsats se Asp 2002 s. 193. Se Sarzger 2001 s. 518-521. Se vidare t.ex. Marleasing-
fallet (1990) p. 8 och Faccini Dori-fallet (1994) p. 26. Flera fragestillningar om den EG-rittskon-
forma lagtolkningsmetodens omfattning kan urskiljas. Asp 2002 s. 193-198 indelar omfattningen
i fyra dimensioner: (i) EG-rittskonform lagtolkning i forhallande till olika rittskillor, (ii) EG-
rattskonform lagtolkning i férhallande till regler med direkt/indirekt effekt, (iii) EG-rittskonform
lagtolkning i forhéllande till straffritten och (iv) EG-rittskonform lagtolkning i relation till imple-
menteringslagstiftning. Slutsatsen av Asps analys av dimensionerna dr att EG-rittskonform lag-
tolkningsmetod medfor en plikt som giller samtliga olika EG-rittskéllor, beror framst regler med
indirekt effekt, saknar en begriansning i forhéllande till straffréitten och innebir att tolkningsplikten
slutligen géller oberoende av om den nationella ritten som tolkas dr implementeringslagstiftning,
d.v.s. nationell normgivning som implementerar EG-ritt eller inte. En sammanfattning av ldget
fran EG-rittslig synpunkt dr sdledes att det rader ett dokumenterat stod for ett extensivt tillamp-
ningsomrade och omfattning av den EG-riittskonforma lagtolkningen. Samma slutsats bekriftas av
EG-domstolen i det uppmérksammade Maria Pupino-fallet (2005).

326 Asp 2002 s. 240-245 identifierar tre olika falltyper dir EG-rittskonform lagtolkning i straffrit-
ten aktualiseras. Om man tillimpar de tre falltyperna pa férbudet mot kursmanipulation #r det
mojligt att (i) den nationella lagstiftaren i forbudet mot kursmanipulation underlatit implementera
nagot som borde ha implementerats enligt marknadsmissbruksdirektivet, att (ii) det nationella
forbudet mot kursmanipulation i sig dverensstimmer med marknadsmissbruksdirektivet, men att
nationella hierarkiskt ldgre staende normer star i konflikt med direktivet eller (iii) att det nationella
forbudet mot kursmanipulation férbjuder nagot sadant som inte marknadsmissbruksdirektivet for-
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offensivt, det gar da till svarandens nackdel. Uttryckligen denna positiva EG-
rattskonforma tolkningspaverkan dr konfrontativ i forhallande till det defensivi-
tetsideal som straffrittslig lagtolkningsmetod forfiaktar. Omfattningen av denna
positiva EG-rittskonforma tolkningsmetods paverkan i den nationella straffrét-
ten undersoks i detta kapitel. En negativ tolkningspdverkan kan ocksé uppsta.
Det innebdr att nationell ritt inte far tolkas sa att den forhindrar forverkligandet
av EG-ritten. I relation till straffritten fororsakar da EG-ritten att brott inte kan
konstateras i ett fall som, om den nationella ritten tolkades isolerat, hade be-
domts annorlunda (brott). EG-rittskonformiteten gor alltsa att tolkningsresulta-
tet blir defensivt, det gar da till svarandens fordel. Denna negativa EG-rittskon-
forma tolkningspéaverkan #r inte konfrontativ i forhallande till det defensivitets-
ideal som straffrittslig lagtolkningsmetod forfiktar. Omfattningen av denna ne-
gativa EG-rittskonforma tolkningsmetods paverkan i den nationella straffritten
ar darfor inte av intresse i detta kapitel.?” Den intressevickande konfrontationen
i forhallande till straffritten saknas.

I Finland reviderades forbudet mot kursmanipulation genom en lagindring
som triadde i kraft 1.7.2005. Genom RP 137/2004 implementerades marknads-
missbruksdirektivet, vilket resulterade i dndringar i bl.a. SL, VPML och LOF.
Marknadsmissbruksdirektivet dr ett EG-rittsligt direktiv, givet av radet med stod
i EG-fordragets artikel 95.5* Med stdd i marknadsmissbruksdirektivet gavs ock-
sa vissa stoddirektiv av kommissionen. Direktivpaketet var en konkretisering av
den plan som utarbetats inom ramen fér kommissionens handlingsplan for ge-
nomforandet av handlingsramen for finansmarknaderna (Financial Services Ac-
tion Plan).?® 1 marknadsmissbruksdirektivet foreskrivs att vissa atgérder skall

bjuder. T detta kapitel som giller offensiv tolkningspaverkan ér framst falltyp (i) och (ii) av in-
tresse.

327 Ett exempel pa det negativa uttrycket dr den argumentation svarandesidan foérde i HD 2005:27.
Man invinde att en viss tolkning av begreppet anordnande av lotteri som ingick som ett rekvisit i
det provade lotteribrottet inte var tinkbar, eftersom en dylik tolkning skulle innebéra skapandet av
en ensamritt som stred mot EG-ritten pa grund av att det innebar en otillaten diskriminering samt
alternativt att en dylik tolkning innebar en inskrinkning av friheten att tillhandahalla tjanster. Sva-
randesidans invidndningar hrsammades inte av HD. Se HD 2005:27 punkt 27-38. Se dven Nuotio
2007 s. 399-401 for en kommentar av fallet. Intressant nog har samma fragestillning aktualiserats
i Sverige. Se Jareborg 2001 s. 45. Ett annat motsvarande exempel pa negativ tolkningspaverkan ér
fallet HD 2006:1 i vilket dven forhandsavgorande fran EG-domstolen inhdmtats i Yonemoto-fallet
(2005). Se om fallet Nuotio 2007 s. 402. Se Sahavirta 2008 s. 89. Se dven fallet HD 2007:11 som
far betecknas vara ett exempel pa EG-rittens uteblivna negativa tolkningspaverkan.

328 Marknadsmissbruksdirektivet har didrmed inte en utpriiglat straffriittslig ansats. Se gérna Asp
2002 s. 54-61 for en analys av kompetensfragan under artiklarna 95, 174 och 280. Se dven Pirja-
tanniemi 2005 s. 151-167 for kompetensfragan i miljorittslig kontext.

32 Se meddelande fran kommissionen — Att genomfora handlingsramen for finansmarknaderna: en
handlingsplan. KOM(1999) 232 slutlig. Financial Services Action Plan kan mycket allmént be-
skrivas som kommissionens forsok att skapa en gemensam finansiell marknad inom EG. Se Ferran
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vara forbjudna.>*® Ddremot foreskrivs inte i detalj vad som skall ske om nagon —
trots forbudet — overtrader dessa forhallningsregler. Marknadsmissbruksdirekti-
vet stadgar i stéllet endast (som brukligt i EG-rittskontext) att det som skall ske
skall vara effektivt, proportionellt och avskrickande:

1. Utan att det paverkar deras ritt att foreskriva straffrittsliga pafoljder skall
medlemsstaterna, i enlighet med sin nationella lagstiftning, sidkerstélla att
lampliga administrativa atgiarder kan vidtas eller lampliga administrativa pa-
foljder kan beslutas betrdffande de personer som idr ansvariga for att de be-
stimmelser som antagits enligt detta direktiv inte har foljts. Medlemsstaterna
skall sikerstélla att sadana atgdrder dr effektiva, proportionerliga och
avskriackande.”?!

Finland har valt att kriminalisera vissa Overtriadelser av de forhallningsregler
som ges i marknadsmissbruksdirektivet.”** Darmed uppstar upplagget for fragan
om hur det finldndska géarningsrekvisitet i forbudet mot kursmanipulation bor
tolkas, om det visar sig att rekvisitet inte tiacker allt det borde ticka for att har-
moniera med marknadsmissbruksdirektivet. En nationell domstol kan da i ett
straffrittsligt sammanhang tvingas ta stillning till om den bor tolka det finldnd-
ska forbudet i ljuset av marknadsmissbruksdirektivets syfte och ordalydelse,
trots att en sadan tolkning skulle leda till ett tolkningsresultat som gick till sva-
randens nackdel.’* Den nationella domstolen skulle da tvingas befatta sig med
frigan om ett EG-rittsligt direktiv kan fa en positiv tolkningspaverkan pa den
nationella straffritten. For att konkretisera problemet och exemplifiera hur EG-
rittskonform positiv tolkningspaverkan kan paverka straffritten i kursmanipula-
tionskontext kan foljande journalistexempel presenteras.

2004 s. 1-8 for en genomgéng av motiven och bakgrunden for initiativet. Se dven Avgouleas 2005
s. 245-246. Se vidare Ferrarini m.fl. 2002. Se Diehm 2006 s. 91.

530 Marknadsmissbruksdirektivets artikel 2 forbjuder t.ex. otillborlig marknadspaverkan.

331 Marknadsmissbruksdirektivet artikel 14. Direktivet tar séledes fasta pa de kriterier som formu-
lerades i samband med den sa kallade grekiska majssaken som gillde en faststillelsetalan mot
Grekland pa grund av att medlemsstaten underlatit uppfylla sina skyldigheter enligt EG-riitten. Se
Komissionen mot Grekland-fallet (1989). Saken gillde bl.a. vilken grad av lojalitet medlemsstaten
hade, uttryckt i form av den rittsliga frigan om det fanns en forpliktelse att nationellt sanktionera
brott mot EG-ritten. EG-domstolen konstaterade att det fanns en sddan plikt. Se punkt 24, dir
domstolen uttalade: “For detta dndamal skall medlemsstaterna, som dock har mojlighet att vilja
pafoljder, ombesorja att Gvertridelser av EG-riitten beivras enligt regler motsvarande de proces-
suella och materiella regler som giller for 6vertriadelser av samma art och svarighetsgrad enligt
nationell riitt. Pafoljderna skall dock under alla omsténdigheter vara effektiva, st i rimlig propor-
tion till overtridelsen samt vara avskrickande.” Se Asp 2002 s. 30-31. Se vidare Pirjatanniemi
2005 s. 155 och Craig — de Biirca 2003 s. 423-424.

332 Finland har ocksa valt att sanktionera brott mot forhallningsreglerna med hjilp av administra-
tiva sanktioner i LOF.

53 Se Asp 2002 s. 201 som identifierar just detta typfall som ett av de exempel pa situationer som
leder fram till fraigan om EG-rittskonform lagtolkning pa det straffrittsliga omradet.
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Huvudregeln géllande forbudet mot kursmanipulation i VPML 5:12.2 anger
att det dr forbjudet att sprida vilseledande information om virdepapper. Upp-
hovsmin enligt lagen om yttrandefrihet i masskommunikation (journalister>**)
har en sirstillning i forbudet mot kursmanipulation. I stod av VPML 5:12.3
skyddas journalister av ett sdrskilt undantag (hddanefter journalistundantaget)
om de handlar inom ramen for sin yrkesverksamhet da de sprider vilseledande
information om virdepapper.”* Journalistundantaget har emellertid en begrins-
ning (hddanefter journalistundantagets begrinsning). Inte heller journalister far
namligen skydd av journalistundantaget i VPML 5:12.3 om de sjdlva drar sir-
skild fordel eller nytta av att den vilseledande informationen sprids.>*® Lagtexten
specificerar inte ndrmare den sérskilda fordelen eller nyttan.

Da den nationella domstolen stills infor lagtolkningsfragor som géller omfatt-
ningen av journalistundantagets begriansning rader foljande utgangspunkt: Om
journalistundantagets begrinsning tolkas inskrankande, gar tolkningen av forbu-
det mot kursmanipulation till den &atalade journalistens nackdel. En sadan tolk-
ning uppnds om man stéller ett 1agt krav pa sérskild fordel eller nytta i journa-
listundantagets begriansning. Ett 1agt krav uppfylls litt och da sirbehandlas inte
journalisterna. Tolkningen av forbudet mot kursmanipulation blir offensiv. Om
journalistundantagets begriansning tolkas omfattande, gar tolkningen av forbudet
mot kursmanipulation till den atalade journalistens fordel. En sadan tolkning
uppnas om man stiller ett hogt krav pa sirskild fordel eller nytta. Ett hogt krav
uppfylls inte 1dtt och da sdrbehandlas (oftare) journalisterna. Tolkningen av for-
budet mot kursmanipulation blir defensiv.

En ldsning av VPML:s forarbeten motiverar en offensivare tolkning én lagtex-
ten eftersom ett lagt krav stills pa den sérskilda fordelen eller nyttan. Journa-
listundataget sitts enligt forarbetena ur spel redan:

”...om upphovsmannen till meddelandet sjdlv drar fordel eller nytta av att in-
formationen offentliggors eller sprids. Denna nytta kan vara direkt eller indi-
rekt.” [Min kursivering]>¥’

Dérmed forefaller lagens forarbeten expandera den i lagtexten definierade sir-
skilda nyttan till att &ven omfatta indirekt sérskild nytta, ndgot som onekligen bor
anses vara en fundamental sdnkning av nivan pa det generella, ospecificerade

3% VPML talar om upphovsmin enligt lagen om yttrandefrihet i masskommunikation. Jag talar om
journalister for att hélla texten smidigare.

35 Se RP 137/2004 s. 74.

3% Se VPML 5:12.3.

37 Se RP 137/2004 s. 74. Jag problematiserar inte hir vad som eventuellt har ansetts med nytta och
fordel som pa grund av bindeordet eller knappast kan anses vara varandras synonymer i denna
kontext (annars bildar de en tautologi).
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kravet pa nytta i lagtexten.’*® Orsaken till denna expansion av nyttan i férarbetena
torde vara marknadsmissbruksdirektivet som stadgar att journalistundantaget
skall gilla:

”savida inte dessa personer [journalisterna] direkt eller indirekt erhaller fordel
eller vinning genom att sprida informationen i fraga.”[Min kursivering]>*

Den nationella straffrittsdomaren stills dirmed infor ett val: Foljer domaren den
defensiva lagtolkningsmetod legalitetsprincipen forordar granskas lagens orda-
lydelse, dir inget om indirekt nytta, indirekt fordel eller indirekt vinning stadgas.
Da torde domaren meddela en friande dom i ett kursmanipulationsirende som
provas, dér journalisten endast dragit en indirekt nytta, indirekt fordel eller indi-
rekt vinning av att informationen spridits. Foljer domaren den offensiva EG-
riattskonforma positiva tolkningsmetoden féller han, med motiveringen att fordel
eller nytta i den nationella lagstiftningen bor tolkas EG-réttskonformt och darfor
bor dven indirekt fordel eller vinning vara tillrickligt for att sitta journalistun-
dantaget ur spel. Brott konstateras da i ett kursmanipulationsidrende dér brott inte
hade konstaterats utan EG-rittens positiva tolkningspaverkan.>*

4.4 EG OCH STRAFFRATTEN —
RELATIONSINVENTERINGAR

4.4.1 Relation I: EG:s kompetens och straffritten

Relationen mellan EG-rittskonform positiv lagtolkningspaverkan och den natio-
nella straffriitten dr beroende av EG:s straffrittsliga kompetens. Skulle EG ha en
straffrittskompetens som den valde att utnyttja forefoll det enklare att (som en
foljd av kompetensargumentet) acceptera att EG-riitten dven paverkade tolk-
ningen av den nationella straffritten. Fragan om EG:s straffrittsliga kompetens
forefaller dessutom dyka upp med jimna mellanrum. Dels férekommer i rittsve-
tenskapen argumentation for att det dr mojligt att fora in straffritten under forsta

5% Som en pedagogisk kuriositet kan hénvisas till skillnaden mellan direkt skada och indirekt
skada 1 skadestandsriitten, direkta skatter och indirekta skatter i skatteritten.

33 Se marknadsmissbruksdirektivet artikel 1(2)(c).

30 Jag viljer medvetet att inte hér ta stillning till hur denna dogmatiska tolkningsfraga i mitt tycke
bor avgoras, men aterkommer till fragan i ITL5. Syftet med detta exempel dr som sagt endast att
illustrera att det 4r synnerligen angeldget for avhandlingens fragestéllning att ta stillning till for-
héllandet mellan positiv EG-rittskonform tolkningspaverkan och den nationella straffritten vid
kalibreringen av den lagtolkningsmetod som senare konkretiseras vid tillampningen.

154



RELATION I: EG:S KOMPETENS OCH STRAFFRATTEN

pelaren.’*! Dels tar kommissionen med jimna mellanrum fragan till tals i form av
forslag till nagot som kunde bendmnas straffrittsliga direktiv*> samt genom 6v-
rig aktivitet.

Den senaste vindningen inom ramen for denna Ovriga aktivitet dar Mal
C-176/03 som kommissionen drivit. Malet giller en kompetensfordelnings-
tvist mellan kommissionen och radet om EG:s straffriittsliga kompetens i
samband med skydd for miljon. I tvisten som EG-domstolen avgjorde, invin-
de kommissionen att det rambeslut (2003/80) om skydd for miljon genom
straffrittsliga bestimmelser, som grundade sig pa avdelning VI i EU-f6rdra-
get, inkriktade pad EG:s behorighet med stod av artikel 175 i EG-fordraget.
Detta inkridktande, menade kommissionen, stred i sin tur mot artikel 47 i EU-
fordraget, > som i korthet stadgar att rittsakter med stod i EU-férdraget inte
far inkrikta pa EG-fordraget. Orsaken till att rambeslutet inkriktade pa EG-
fordraget var att harmoniseringen av medlemsstaternas straffrittsliga bestam-
melser som gillde brott mot féreskrifter om skydd for miljon, skulle ha kunnat
antas med stod av artikel 175 1 EG-fordraget. EG-domstolen horsammade
kommissionens talan och ogiltigforklarade radets rambeslut.*** EG-domsto-
lens centrala argumentation gjorde géllande att straffritten och bestammel-
serna om brottmalsforfaranden i princip inte omfattas av EG:s kompetens.
Detta principiella forhallande kan dock inte hindra EG-lagstiftaren att vidta
atgidrder som har ett samband med medlemsstaternas straffrittsliga bestim-
melser och som EG-lagstiftaren anser vara nddvindiga for att sikerstilla att
de bestimmelser som den utfirdar i fraiga om miljoskydd, dir EG-lagstiftaren
har kompetens, far full verkan.>*

EG-domstolens dom i denna prejudicerande fraga &r synnerligen intressant.>*
Den kan ldsas som en konsekvens av radande normhierarki mellan EG och med-
lemsstaterna och uttrycker aterigen att nagra absoluta grinser enligt rittsomra-

31 Som rittsvetenskapliga foretridare for en sadan syn kan ndmnas t.ex. Tiedemann 2000 s. 385
och Spinellis 2000 s. 383. Se dven Asp 2002 s. 54-61.

32 Som exempel kan ndmnas radets direktiv 91/308/EEG av den 10 juni 1991 om étgirder for att
forhindra att det finansiella systemet anvinds for tvittning av pengar och radets direktiv 2002/90/
EG av den 28 november 2002 om definition av hjilp till olaglig inresa, transitering och vistelse.
3 EU-fordraget artikel 47 lyder: ”Om inte annat foljer av bestimmelserna om &ndring av Fordra-
get om upprittandet av Europeiska ekonomiska gemenskapen i syfte att uppritta Europeiska ge-
menskapen, Fordraget om upprittandet av Europeiska kol- och stdlgemenskapen, Fordraget om
upprittandet av Europeiska atomenergigemenskapen och dessa slutbestimmelser skall ingen be-
stimmelse i det hir fordraget inverka pa fordragen om upprittandet av Europeiska gemenskaperna
eller pa senare fordrag och rittsakter om dndring eller komplettering av de férdragen.”

3 Se kommissionen mot radet-fallet (2005).

35 Se kommissionen mot radet-fallet (2005), p. 47 och 48.

36 Se kommissionen mot radet-fallet (2005) p. 20. Se dven Bergstrom 2006 s. 141. Se ocksé Nuotio
2007 s. 408-409 som ifragasitter huruvida fallet pa grund av sina speciella omstéindigheter bor
kunna ldsas paverka det allminna rittsldget i kompetensfragan.
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deskategoriseringar inte existerar i kompetensfragan.®*’ Fragan om EG har kom-
petens inom ett rittsomrade, som anses vara straffrittsligt, avgors saledes inte i
forsta hand av hur straffritten definierats nationellt utan utgaende fran hur EG:s
kompetens definierats.’*®

Med hénvisning till problemstillningen i detta kapitel dr det dock skiil att fort-
sdttningsvis utga ifran att EG atminstone inte aberopat sin eventuella straffritts-
liga kompetens i marknadsmissbruksdirektivet, dér ett straffréttsligt sanktionerat
skydd av den inre marknaden inte avkriavts.’* Dirfor kan fortsdttningsvis den
argumentation som bottnar i EG:s bristande/outnyttjade straffrittskompetens
analyseras vidare vad marknadsmissbruksdirektivet anbelangar. Man kan folj-
aktligen fortsittningsvis argumentera for att EG:s avsaknad av straffkompetens
eller EG:s val att inte aberopa en eventuell existerande straffkompetens i mark-
nadsmissbruksdirektivet gor att en klar grins i relationen mellan EG-rétten och
den nationella straffritten kan uppritthallas. Denna klara grins — existensen av
tva parallella linjer — skulle da kunna utgora ett argument mot EG-rittskonform
lagtolkning i straffritten: Eftersom EG:s kompetens da begrinsats sa att den inte
tacker den nationella straffritten vore det foljaktligen inte heller acceptabelt att
motivera att en plikt fanns for den nationella domaren att beakta EG-rittskon-
form lagtolkningsmetod i nationella straffrittsliga tolkningsfragor. EG-ritten
hade da valt att inte blanda sig i nationella angeldgenheter. Denna ovan presente-
rade inventering av den radande (bristande) relationen mellan EG:s kompetens
och straffritten gor att den forsta kategorin av argument som anvinds mot att ge
EG-rittskonform lagtolkningsmetod paverkan i straffritten har identifierats.

4.4.2 Relation II: EG-rittens direkta effekt och straffritten

Relationen mellan EG-rittskonform positiv lagtolkningspaverkan och den natio-
nella straffritten dr beroende av EG-rittens direkta effekt. De EG-rittsliga rtts-
kéllorna kan grovindelas i réttskallor vilkas effekt pa inomstatlig ritt forutsitter
en nationell implementering (t.ex. direktiv) och i réttskillor vilkas effekt pa in-
omstatlig rétt inte forutsétter en nationell implementering (t.ex. férordningar).
Denna distinktion dr av en viss relevans da en EG-rittskonform tolkningsmetod
analyseras. Den senare kategorin réttskéllor, som inte forutsatter nationell imple-
mentering, kallas ofta direkt tillamplig EG-riitt och det séger sig sjélvt att sddan
direkt tillimplig EG-ritt d&ven bor tolkas EG-rittskonformt. Konformitetsfragan

37 Se tidigare t.ex. SAIL-fallet (1972).

38 Se Pirjatanniemi 2006 s. 655-667 och Bergstrom 2006 s. 135-144 for kommentarer om fallet.
39 Marknadsmissbruksdirektivet stadgar foljaktligen inte att medlemsstaterna maste infora straf-
foreskrifter for att skydda virdepappersmarknaden.
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i tolkningen blir ddremot mera invecklad da den stills i anslutning till EG-rétt
som inte dr direkt tillamplig t.ex. direktiv.

Den kategori av EG-rittsliga réttskillor, som forutsitter nationell implemen-
tering, dr i princip inte direkt tillimplig. Av tanken om EG-rittens supremati
foljer dock en undantagsdoktrin, som under vissa forutsittningar gor att EG-
rittsliga rittskéllor, vilkas effekt pa inomstatlig ritt dr indirekt och forutsitter en
nationell implementering far en direkt effekt, oberoende av implementering.>*
Visentligt blir dd att utreda pa vilket sdtt EG-rittsliga direktiv paverkar tolk-
ningen av nationell ritt da undantagsdoktrinen beaktas.

EG-rittsliga direktiv dr instrument med vilka EG dirigerar harmoniseringen
av medlemsstaternas lagstiftning. Denna dirigering dr indirekt i forhéllande till
individerna, eftersom EG-direktiven har medlemsstaterna som adressat. Sjilva
implementeringen av EG-direktiven — det direkta nationella inforlivandet — sker
pa den nationella lagstiftarens forsorg.>>! Detta inforlivande far direkta konse-
kvenser for individerna i medlemsstaterna. EG dirigerar tillnirmningen av med-
lemsstaternas lagstiftning genom direktiven, men medlemsstaterna ansvarar
sjdlva for verkstdllandet av tillndrmningen genom lagstiftningsatgirder. Denna
konstellation leder till en vital strukturell skevhet i den undantagsdoktrin, enligt
vilken ocksa direktiv ibland kan fa en direkt effekt oberoende av implemente-
ring.

Denna struktur innebér att direktivens direkta effekt endast kan uppsta for in-
dividen mot medlemsstaten. Strukturens skevhet innebér det omvinda: Direkti-
vens direkta effekt anses inte kunna uppstd for medlemsstaten mot individen.
Motiveringen for strukturen i undantagsdoktrinen &r att en medlemsstat, som
genom direktiven getts i uppgift att skapa vissa EG-rittsliga rittigheter for indi-
viderna, inte skall kunna berdva individen hans/hennes EG-rittsliga réttigheter
genom att vigra implementera direktivet, forsena sig i implementeringen av di-
rektivet, eller pa annat sétt misskota implementeringen sé att individers EG-
rittsliga réttigheter gar forlorade. Sddana tillkortakommanden skulle franta EG-
ritten dess foretrdde. Dérfor existerar en undantagsdoktrin som garanterar indi-
vidernas réttigheter och diarmed sikerstiller EG-rittens foretridde trots medlems-
staternas tillkortakommanden. For att beskriva de rittsférhallanden i vilken den

3% Doktrinen om direkt effekt beskrivs ofta med hinvisning till van Gend & Loos-fallet (1963). Se
t.ex. Raitio 2006 s. 191-192, Joutsamo m.fl. 2000 s. 25 och Asp 2002 s. 83—-84. Det finns numera
en forhallandevis utvecklad doktrin om under vilka forutsittningar den direkta effekten kan uppsta.
Man kan mycket tydligt sammanfatta att forutsittningar for direkt effekt ar att ifragavarande regel
ar (1) tillrdckligt precis, (ii) ovillkorlig, (iii) att genomforandefristen 16pt ut (iv) utan att implemen-
teringen skett korrekt. Se Asp 2002 s. 84-87.

31 Jag gér inte in pa en konstitutionell diskussion om dualism och monism och vilka konsekvenser
detta kan fa for de nationella implementeringsprocesserna. Sa vitt jag kan bedoma &r diskussionen
inte relevant for denna avhandlings fragestéllning.

157



EG-RATTSKONFORM LAGTOLKNINGSMETOD

direkta effekten kan uppstd talar man allmént om en direkt effekt i vertikala
rattsforhallanden — d.v.s. 1 rittsforhallanden dér individen star mot medlemssta-
ten. Undantagsdoktrinen giller i vertikala rittsférhallanden. Skevheten i undan-
tagsdoktrinen innebér dock att medlemsstaten aldrig kan aberopa ett icke imple-
menterat EG-rittsligt direktiv mot individen. Motiveringen for skevheten dr indi-
videns rittsskydd. Pa denna punkt viger individens rittsskydd tyngre dn EG-
rittens supremati. Medlemsstaten har sig sjdlv att skylla for missimplemente-
ringen och det vore onekligen bakvédnt om medlemsstaten, som ansvarat for im-
plementeringen, skulle tillatas aberopa icke-implementerad EG-ritt mot indivi-
den. I trepartsforhéallandet EG — medlemsstat — individ skyddas saledes individen,
framom medlemsstaten, trots EG-rittens foretrade. For att travestera EG-rittster-
minologin kunde man séledes fastsla att undantagsdoktrinen innebir att direkti-
ven aldrig kan fa en direkt effekt i inverst vertikala réttstorhallanden.

For den nationella straffritten innebidr den strukturella skevheten i undantags-
doktrinen att straffansvar inte gérna kan uppkomma som en direkt effekt av di-
rektiv. Detta beror pa att straffansvar per definition aktualiseras i rittsforhallande
av just invers vertikal karaktir. I straffritten handlar det alltid om medlemsstaten
mot individen, eller mera praktiskt uttryckt aklagare mot svarande. Man kan sa-
ledes fastsla att EG-rittsliga direktiv, trots att de ibland far vertikal direkt effekt
aldrig kan fa en direkt invers vertikal effekt.

Den kvarvarande fragan giller darfor hur man skall resonera niar man analyse-
rar icke-direkt tillimplig (indirekt) EG-ritts positiva tolkningspaverkan, abero-
pad i ett rittsforhallande diar medlemsstaten star mot individen. Fragan ér alltsa
om EG-rittsliga direktiv, t.ex. marknadsmissbruksdirektivet, kan fa en invers
vertikal positiv tolkningspdverkan. Det ligger néra till hands att omgaende fast-
sla att eftersom EG-rittsliga direktiv aldrig kan fa en direkt effekt i inverst verti-
kala rittsforhallanden, bor direktiven naturligtvis inte heller kunna fa en positiv
tolkningseffekt i sddana réttsforhallanden. Annars kunde den uteslutna direkta
effekten i inversa vertikala rittsforhallanden kringgas genom att man omstruktu-
rerar den uteslutna effekten som en lagtolkningsfraga och avgor “tolkningsfra-
gan” EG-rittskonformt. Denna inventering av (den bristande) relationen mellan
EG-rittsliga direktiv och straffritten gor att den andra kategorin av argument
som anvinds mot att ge EG-rittskonform lagtolkningsmetod positiv paverkan i
straffritten har identifierats.

Da tva inventeringar av relationen mellan EG och straffritten utforts, Overgar
jag nu till att analysera EG-domstolens rittspraxis i anslutning till fragestall-
ningen om EG-rittens positiva tolkningspaverkan i den nationella straffritten.
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4.5 EG-DOMSTOLENS RATTSPRAXIS

EG-domstolen har i flertalet fall stillts infor fragor om EG-rittskonform lagtolk-
ningspaverkan som fér en positiv konsekvens i den nationella straffritten. For att
positionera den EG-rittskonforma tolkningsmetodens positiva paverkan pa for-
budet mot kursmanipulation skall i det foljande néagra relevanta rittsfall fran
EG-domstolen granskas. Syftet med granskningen ir att belysa den argumenta-
tion EG-domstolen fort for att med stod av argumentationen tillimpa EG-ritts-
konform tolkningsmetod pé forbudet mot kursmanipulation. Den stindigt supp-
lerande fragestillningen i granskningen dr hur EG-domstolen i sin praxis forhal-
lit sig till den restriktiva defensiva grundsats en straffrittslig legalistisk tolk-
ningsmetod for fram.>?

I Kolpinghuis-fallet® uttalade EG-domstolen for forsta gangen sin syn pa
EG-rittskonform lagtolkningsmetod i ett drende av (nationellt) straffrittsligt ur-
sprung. Ett foretag i Holland hade kolsyrat kranvatten, som man lagerhallit i
forsaljningssyfte. I nationell lagstiftning fanns ett forbud i artikel 2 i Keurings-
verordening (tillsynsforordning) for Nijmegens kommun. Det forbjod lagerhall-
ning av varor som var avsedda att forsédljas som livsmedel och som hade felaktig
sammansdttning. Tillsynsforordningen definierade dessvirre inte (den felaktiga)
sammansittningen. Med hinvisning till ett EG-rittsligt direktiv,>* som definie-
rade en korrekt sammansittning i mineralvatten betydligt snivare dn som blott
kolsyrat kranvatten, yrkades pa straff. Ostridigt i malet var saledes att det kolsy-
rade kranvattnet inte uppfyllde direktivets krav pa korrekt sammansittning. Stri-
diga var flera rittsfragor som hade anknytning till EG-rittskonform tolkningspa-
verkan i den nationella straffritten. Av frimsta intresse for denna avhandling dr
den tredje fragan som den nationella domstolen stéllde EG-domstolen inom ra-
men for sin begiran om forhandsavgorande: Skall eller kan en nationell domstol
som har att tolka en nationell rittsregel vid sin tolkning lata sig vigledas av inne-
hallet i ett tillimpligt direktiv.>> Domstolen besvarade den tredje fragan med att
konstatera att:

”Svaret pa den tredje fragan blir alltsd att en medlemsstats domstol vid till-
lampningen av nationell lagstiftning &r skyldig att tolka denna mot bakgrund

32 Av EG-rittens dynamiska natur f6ljer att vikten av att granska EG-riittslig rittspraxis ofta beto-
nas framom en enbart teoretisk analys av tolkningsmetoden. Se Nuotio 2007 s. 399. For samma
metodologiska grepp, se t.ex. Satzger 2001 s. 538.

33 Se Kolpinghuis Nijmegen-fallet (1987). Se Satzger 2001 s. 538-541 for en ingdende analys av
fallet. Se dven Asp 2002 s. 202-205.

3 Bl.a. radets direktiv 80/777 om tillnirmning av medlemsstaternas lagstiftning om utvinning och
saluforande av naturligt mineralvatten.

35 Se Kolpinghuis Nijmegen-fallet (1987) p. 4.
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av direktivets ordalydelse och syfte sa att det resultat som avses i artikel 189
tredje stycket uppnas, men att ett direktiv inte i sig och utan hinsyn till en lag
som antagits for dess genomforande kan utgora grundval for straffrittsligt
ansvar eller en skirpning av det straffrittsliga ansvaret for dem som bryter mot
dess bestimmelser.”>*

Denna slutsats motiverade domstolen genom att med hénvisning till Von Colson
& Kamann-fallet fastsla att medlemsstaternas domstol da den tillimpar nationell
ritt, 1 synnerhet vid tillimpningen av bestimmelser i nationell réitt som imple-
menterar ett direktiv, har en skyldighet att tolka den nationella ritten mot bak-
grund av direktivets ordalydelse och syfte. Denna skyldighet begrinsas dock av
de allmdnna ridttsprinciper som utgor en del av EG-ritten och sérskilt av princi-
perna om rittssdkerhet och icke-retroaktivitet. Med hinvisning till Pretore di
Salo-fallet”” ansdg sig EG-domstolen ndmligen tidigare ha slagit fast att ett di-
rektiv inte i sig och utan hénsyn till en medlemsstats nationella lagstiftning som
antagits for dess genomforande kan utgora grundval for straffrittsligt ansvar el-
ler en skidrpning av det straffréttsliga ansvaret for dem som bryter mot bestdm-
melser.>

Lite provokativt kunde man med hénvisning till Kolpinghuis-fallet fastsla att
fortséttningen av detta kapitel maste utgora onddigt juristeri, eftersom EG-dom-
stolen entydigt slagit fast att straffkonstituerande eller straffskdrpande positiv
tolkningseffekt inte i sig kan uppstd som en f6ljd av EG-rittskonform lagtolk-
ningspaverkan.’® Dessvirre har rittsutvecklingen efter Kolpinghuis-fallet visat
att en sadan slutsats vore férhastad.

I Vessoso Zanetti-fallet®® stilldes EG-domstolen infor en rittslig fragestill-
ning som till stora delar paminner om den ovan refererade fragestéllningen i
Kolpinghuis-fallet. Fragan var hiar hur den nationella (italienska) domstolen
skulle tolka definitionen av avfall som baserade sig pa direktiv och som imple-
menterats i nationell lagstiftning.”*' Det fanns en diskrepans mellan direktivets
definition av avfall och den definition som implementeringslagstiftaren fast-
stéllt.>? Sjdlva EG-domstolens domsskail tillférde inte argumentationen nagot
nytt, men generaladvokat Jacobs analyserade i sitt forslag till avgorande fragan
om EG-rittskonform lagtolkning i den nationella straffritten pa ett sétt som se-
dermera ofta fatt genomslag da grinserna for EG-riittens tolkningspaverkan i

5% Se Kolpinghuis Nijmegen-fallet (1987) p. 14.

37 Se Pretore di Salo-fallet (1987).

58 Se Kolpinghuis Nijmegen-fallet (1987) p. 13.

5% Se Asp 2002 s. 204 for samma slutsats. Se dven Raitio 2006 s. 196.

30 Se Vesosso & Zanetti-fallet (1990).

1 T korthet 16d fragan om avfall skulle tolkas omfatta dven sadana substanser som man hade for
avsikt att ateranvinda.

%2 For en kommentar om fallet se Sarzger 2001 s. 541-542.
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nationell straffritt faststéllts. Forst hdnvisades éter till Von Colson & Kamann-
fallet for slutsatsen att direktivens tolkningseffekt resulterar i en plikt f6r den
nationella domstolen att tolka nationella rittsforhallanden EG-rittskonformt.5
Men denna regel innehéller en kvalifikation i straffrittsliga sammanhang: Plikten
far inte leda till en straffkonstituerande eller straffskirpande tolkning. Orsaken
till denna kvalifikation #r att en extensiv tolkning av strafflagstiftningen gar emot
den fundamentala legalitetsprincipen (nullum crimen, nulla poena sine lege).>**
Generaladvokaten fortsitter:

[ do not consider that national courts are required, as a matter of Commu-
nity law, to interpret domestic legislation in the light of the wording and pur-
pose of directives where the result would be to impose criminal liability which
would not otherwise arise.”%

Och precis som Asp papekar tyder detta uttalande timligen entydigt pa att gene-
raladvokaten menar att nagon direktivkonform tolkning av nationella straffrétts-
normer till den atalades nackdel 6verhuvudtaget inte kan motiveras med hinvis-
ning till EG-ritten.’® Men sedan specificerar generaladvokat Jacobs dnnu sitt
dittills principfasta uttalande:

It is for the referring courts to consider whether the national legislation at
issue here can be interpreted consistently with the relevant directives, without
resorting to an exhaustive interpretation which would be contrary to the prin-
ciple of legality.”>%

Tva anmérkningar kan goras pa basis av uttalandet: For det forsta forefaller ge-
neraladvokat Jacobs @nda slutligen avse att de nationella domstolarna bor tolka
nationella straffrittsnormer EG-réttskonformt. Om sa inte vore fallet, hade det
knappast funnits skil for generaladvokaten att papeka att det ankommer pa de
nationella domstolarna att bedoma om en EG-rittskonform tolkning till den &ta-
lades nackdel kan goras utan att legalitetsprincipen forhindrar det. Den andra
anmirkningen dr en foljd av detta: Da generaladvokaten ser det ankomma pa
nationella domstolar att begrinsa den EG-rittskonforma straffkonstituerande
tolkningen sa att den positiva tolkningen inte bryter mot legalitetsprincipen, ater-

33 Se Vesosso & Zanetti-fallet (1990), Generaladvokat Jacobs forslag till avgorande, p. 24.

34 Se Vesosso & Zanetti-fallet (1990), Generaladvokat Jacobs forslag till avgorande, p. 25.

35 Se Vesosso & Zanetti-fallet (1990), Generaladvokat Jacobs forslag till avgorande, p. 26.

36 Se Asp 2002 s. 212. Se #dven Satzger 2001 s. 542. Generaladvokat Jacobs fastslar ndamligen att
det dr otdnkbart att en positiv tolkningseffekt skulle uppkomma da implementeringslagstiftning
saknats, trots att en gdrningsman brutit mot ett (icke-implementerat) direktivs forhallningsregler.
Av detta maste enligt generaladvokaten folja att straffkonstitution dr utesluten dven i fall man
kunde beteckna vara lindrigare fall av missimplementering.

7 Se Vesosso & Zanetti-fallet (1990), Generaladvokat Jacobs forslag till avgorande, p. 26.
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star att utreda vilken legalitetsprincip generaladvokaten hénvisar till. Annorlunda
uttryckt — begrinsas EG-rittskonform positiv tolkningsmetod av den nationella
rittens legalitetsprincip, av den sameuropeiska legalitetsprincip som formuleras
med stod av artikel 71 EMRK eller av en egen EG-rittslig legalitetsprincip?

I Luciano Arcaro-fallet®® diskuterades delvis grinserna for den EG-rittskon-
forma positiva tolkningspaverkan. Igen hade den nationella (italienska) domsto-
len att ta stillning till en direktivimplementering som limnade utrymme for na-
tionell tolkning. Denna géng gillde fragan vilka tillstind som forutsattes for
verksamhet i befintliga anliggningar dar kadmiumutsldpp forekom. Valde man
en EG-rittskonform tolkning borde ocksa redan existerande anlidggningar — inte
blott sadana anlidggningar som skulle komma att uppforas efter implemente-
ringen — ha de tillstdnd som lagstiftningen forutsatte. Emellertid skulle en sadan
tolkning tumma pa ordalydelsen i den nationella ritten. EG-domstolen valde i
fallet att spinna vidare pa det tinkesitt som presenterats i Kolpinghuis-tallet. Dér
tidigare fastslagits att icke-implementerade direktiv inte kunde vara direkt till-
lampliga och ej heller ha en tolkningspaverkan till den atalades nackdel, valde
man nu att utstricka konsekvensen av denna tanke till bristfilligt implemente-
rade direktiv. Saledes kunde inte heller bristfalligt implementerade direktiv for-
anleda en positiv tolkningspaverkan da den nationellt implementerade lagstift-
ningen tolkades.

A andra sidan medforde generaladvokat Elmers forslag till avgorande i fallet
ett nagot annorlunda resonemang géllande EG-rittskonform tolkning av straff-
foreskrifter dn vad som tidigare framlagts i motsvarande sammanhang. Gene-
raladvokaten tycktes ritt entydigt, och nagot avvikande fran tidigare fall, propa-
gera for att ocksa nationell strafflagstiftning skall tolkas sa att resultatet dr EG-
rittskonformt, forutsatt att flera tolkningsmojligheter existerar inom ramen for
ordalydelsen i den nationella ritten. Haller sig den nationella domstolen inom
denna ram synes inget hinder for en straffkonstituerande eller straffskidrpande
tolkning finnas.>®

Brottmdl mot X-fallet””® handlade om en arbetsgivares eventuella 6vertridelse
av normer om hur langa tidsintervall arbetstagare fick anvénda bildskidrmar i sitt
arbete. Den italienska implementeringen av direktivet’”' limnade tolkningsut-
rymme for huruvida oregelbunden tillfillig 6veranvindning av bildskdrm var
forbjuden genom det forbud som forbjod en nadgot mindre men didremot endast

38 Se Luciano Arcaro-fallet (1996).

5 Se Luciano Arcaro-fallet (1996), Generaladvokat Elmers forslag till avgorande, p. 40: "Den
nationella domstolen skall med andra ord tillimpa den av de mdjliga tolkningar som gor att den
nationella lagbestimmelsen stéar i samklang med EG-ritten ifall ordalydelsen i den nationella be-
stimmelsen ger mojlighet till flera tolkningar.”

30 Se Brottmdl mot X-fallet (1996).

571 Se Radets direktiv 90/270/EEG om minimikrav for sikerhet och hilsa i arbete vid bildskidrm.
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regelbunden genomsnittsanvéndning. Igen inledde EG-domstolen sina motive-
ringar klassiskt. Man hénvisade till medlemsstaternas plikt till EG-rittskonform
lagtolkning samt konstaterade i samma andetag begridnsningen i denna plikt for
det fall att en EG-rittskonform tolkning skulle leda till straftkonstituerande eller
straffskdrpande tolkningsresultat. Sedan yttrar dock domstolen sin konklusion,
som definierar denna begrinsning. Denna konklusion #r trots en nagot invecklad
sprakdrikt vérd att citeras i sin helhet:

25 Eftersom det nirmare bestdmt ror sig om ett sadant fall som det i malet vid
den nationella domstolen, vilket ror omfattningen av det straffrittsliga ansvar
som foljer av en lag som sérskilt har antagits for att genomfora ett direktiv,
finns det anledning att klargora att principen enligt vilken det pabjuds att en
strafflag inte far tillimpas extensivt till nackdel f6r den atalade — vilken dr en
foljd av den straffrdttsliga legalitetsprincipen och, mer allmdnt, av principen
om rdttssdkerhet — utgor hinder for att vicka dtal med anledning av en hand-
ling vars atalsgrundande karaktir inte klart framgéar av lagen. Denna princip,
vilken dr en av de allmdnna rdttsprinciper som utgor grunden for medlems-
staternas gemensamma konstitutionella traditioner, behandlas dven i olika
internationella fordrag, bland annat i artikel 7 i Europeiska konventionen
angdende skydd for de mdnskliga rdttigheterna och de grundliggande frihe-
terna (se bland annat dom fran Europadomstolen for de ménskliga rittighe-
terna av den 25 maj 1993, Kokkinakis, serie A, nr 260-A, 52, och av den 22
november 1995, S.W. mot Forenade kungariket, serie A, nr 335-B, 35, och nr
335-C, 33).

26 Det ankommer dérfor pa den nationella domstolen att sikerstélla att denna
princip iakttas da den nationella ritten, vilken har antagits for att genomfora
direktivet, tolkas mot bakgrund av direktivets lydelse och syfte.””> [Min kur-
sivering].

Nagot forenklat uttalar domstolen f6ljande: EG-rittskonform tolkning bor efter-
strivas, det dr en plikt att tolka EG-rittskonformt. Om EG-rittskonform tolkning
leder till straffkonstituerande eller straffskirpande resultat, bor tolkningen be-
grinsas av principen som forbjuder att en strafflag tilldmpas extensivt till nack-
del for den atalade. Sedan kommer det intressanta: Denna EG-rittsliga begréins-
ningsprincip, som jag namnger, men som EG-domstolen myntar, &r en sjilvstin-
dig princip som enligt EG-domstolen &r en f6ljd av den straffrittsliga legalitets-
principen och, mer allmént, av principen om rittssdkerhet. EG-domstolen later
lasaren sedan ta del av en abstrakt positionsbestdimning av denna EG-riittsliga
begrdnsningsprincip. Begrinsningsprincipen dr en av de allminna réttsprinciper
som utgor grunden for medlemsstaternas gemensamma konstitutionella traditio-
ner. Den har dven behandlats i olika internationella fordrag, bland annat i artikel

372 Se Brottmdl mot X-fallet (1996) p. 25-26.
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71 EMRK. Slutligen ges en konkret positionsbestamning av begrinsningsprinci-
pen da den exemplifieras med hénvisning till domar fran Europadomstolen i fal-
len Kokkinakis mot Grekland och S.W. mot Forenade kungariket.>”

Direfter uttalar EG-domstolen vem som skall borga for att den EG-rittsliga
begrinsningsprincipen efterlevs: Det ankommer péa den nationella domstolen att
sakerstdlla att den EG-rittsliga begrinsningsprincipen iakttas da den nationella
ritten, antagen for att genomftra direktivet, tolkas mot bakgrund av direktivets
ordalydelse och syfte.

Det forefaller som om EG-domstolens dom endast kan tolkas betyda att be-
gransningsprincipen, som aktualiseras i de fall EG-réttskonform tolkning skulle
komma att medfdra en positiv tolkningspaverkan i form av ett straffkonstitueran-
de eller straffskédrpande resultat till svarandens nackdel, dr en EG-rittslig princip.
Denna EG-riittsliga begransningsprincip harstammar fran bland annat den straff-
rittsliga legalitetsprincipen och principen om rittssidkerhet. Begrinsningsprinci-
pen ér en del av det gemensamma europeiska (ritts)kulturarvet. Den utgor en del
av samma arv som europastandardiseringen av rittsskyddet enligt artikel 7 i
EMRK. Dirtill exemplifieras principen av tva rittsfall ddr Europadomstolen
konstaterat att den prévade nationella lagtolkningsmetodens resultat inte kriankt
EMRK. Begrinsningsprincipen dr dirmed okonkretiserad ur just den defensiva
synvinkel principen framst betraktas ur.

Déremot kan inte EG-domstolens dom tolkas betyda att den nationella straff-
réttsliga legalitetsprincipen forhindrar EG-riittskonform lagtolkning. Sa motive-
rar inte EG-domstolen begrinsningsprincipen. Kalibreringen av begrinsnings-
principen delegeras ej heller till den nationella domstolen, t.ex. med motive-
ringen att straffrittslig tolkning inte dr en EG-angelidgenhet pa grund av bristande
kompetens. I stillet delegeras uttryckligen uppgiften att uppritthalla den redan
definierade EG-riittsliga begransningsprincip, som bygger pa en gemensam eu-
ropeisk standard och exemplifieras av rittsfall fran Europadomstolen, till den
nationella domstolen. Slutsatsen #r att det dr EG-ritten — inte den nationella
straffritten — som begrédnsar offensiviteten i tolkningen av nationella straffore-
skrifter.”™

Samma slutsats foljer av generaladvokat Colomers resonemang, lat vara att
generaladvokaten anvinder den straffrdttsliga legalitetsprincipen for att beteck-
na det jag kallat den EG-riittsliga begrinsningsprincipen. Colomer fastslar:

775 Den straffrittsliga legalitetsprincipen motverkar lika starkt och absolut

dven i dessa fall direktivens verkan och de nationella domstolarnas skyldighet
att tolka den nationella ritten i enlighet med direktiven.

573 For en ingdende beskrivning av fallen se ovan II1.3.5.
51 Sa dven Satzger 2001 s. 544-545.
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76 Denna strianghet beror inte pa att den nationella strafflagen tar dver (som
den berérda medlemsstaten maste dndra om det visar sig att den inte har iakt-
tagit sina skyldigheter enligt gemenskapsritten), utan utgdr ifrdn iakttagandet
av en av de principer som dr gemensamma for de konstitutionella traditio-
nerna i medlemsstaterna, vilken samtidigt utgoér en grundldggande réttighet
formedborgarnaidessastater ochen grundprincipisjilva gemenskapsritten.”>’
[Min kursivering].

Detta citat far rimligtvis ldsas som att det generaladvokaten asyftar da han ta-
lar om den straffrittsliga legalitetsprincipen &r expressis verbis den princip jag
bendmnt den EG-rittsliga begrinsningsprincipen. Om generaladvokaten verkli-
gen avsett den nationella (italienska) straffriittsliga legalitetsprincipen i fallet,
hade det preciserande uttalandet om att den nationella straffritten inte fér tillatas
ta over inneburit en kontradiktion i forhallande till fortséttningen av uttalandet
ddr Colomer vill dndra den nationella strafflagen, om den forhindrar medlems-
staten att iaktta sina skyldigheter enligt gemenskapsritten.

Vad betyder da detta? Om man foljer EG-domstolens réttspraxis bor EG-rétten
tillskrivas en positiv tolkningspaverkan pa den nationella straffritten. Tolk-
ningspaverkan #r kvalificerad. Kvalifikationen bestar av en begriansningsprincip
som EG-domstolen ger de nationella domstolarna i uppgift att virna om. Positiv
EG-rittskonform lagtolkning i straffriitten accepteras, men begrinsas av den EG-
rittsliga begrinsningsprincipen. Den EG-rittsliga begriansningsprincipen sam-
manfaller med kravet pa att tolkningspaverkan inte skall fa vara straffkonstitue-
rande eller straffskirpande. Tolkningsresultat som den EG-rittsliga begrins-
ningsprincipen tolererar dr ddrmed inte heller straffkonstituerande eller straff-
skdrpande.

Denna syn far indirekt stod av EG-domstolen i det forsta virdepappersmark-
nadsrittsliga rittsfall som uttryckligen berér EG-réttskonform lagtolkningspa-
verkan i straffritten.’’® Tolkningsfragan géllde huruvida man skulle tolka det
straffriskrivande undantagsrekvisitet i insiderrittens réjandeforbud extensivt,
vilket legalitetsprincipen kunde anses forespraka, eller om man skulle tolka det
straffriskrivande undantagsrekvisitet inskrinkande, vilket EG-ritten kunde anses
forespraka. Grgngaard och Bang-fallet’’’” handlade om tolkningen av det rojan-
deforbud betriffande insiderinformation som implementerats i dansk ratt i stod
av artikel 3 a i insiderdirektivet.””® Utgangspunkten i réjandeforbudet dr att det ér

75 Se Brottmdl mot X-fallet (1996), Generaladvokat Colomers forslag till avgorande, p. 75-76.
76 Fallet gillde visserligen marknadsmissbruksdirektivets foregédngare insiderdirektivet, men den
skillnaden torde nog kunna forsummas i analysen. Se dven Georgakis-tallet (2007).

377 Se Grgngaard och Bang-fallet (2005).

58 Om réjandeforbudet i dansk ritt se t.ex. Werlauff m.fl. 2006 s. 389-393. Sa dven Lau Hansen
2005 s. 346. Om rojandeforbudet i finldndsk ritt se Knuts 2009 b s. 652-709.
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forbjudet att roja insiderinformation till tredje part. Forbudet innehéller dock
vissa undantag. Det anses inte vara straffbart att rja insiderinformation om det
sker som ett normalt led i fullgérande av tjanst, verksamhet eller dliggande. Lag-
tolkningsfragan gillde alltsd hur man skulle tolka undantagsrekvisitet normalt
led i fullgorande av tjinst, verksamhet eller dliggande.>”

EG-domstolen utvecklade essensen i den av EG-domstolen foresprakade tolk-
ningsmetodologin i domens punkter 22—42. Forst konstaterades att rojandefor-
budet har en viktig funktion i bevarandet av investerarnas fortroende for
andrahandsmarknaden for virdepapper. Rojandeforbudet var ett slags forebyg-
gande hinder mot insiderhandel. Diremot var rojandeforbudet inte absolut, utan
inneholl ett undantag med stod i artikel 3 a i insiderdirektivet. Om detta undan-
tagsrekvisit uttalade sedan domstolen att det skall tolkas restriktivt, eftersom det
var uppenbart att de ovannamnda undantagen kan omfatta manga olika situatio-
ner.’® Man ville alltsa tolka ett straffansvarsinskrinkande undantagsrekvisit res-
triktivt. EG-domstolen yttrade sedan:

”Det saknar betydelse for den restriktiva tolkning som skall goras av artikel
3 ai direktiv 89/592 att det idr fraga om ett brottmal mot Knud Grgngaard och
Allan Bang och att den straffrittsliga legalitetsprincipen ar tillimplig i ett sa-
dant mal. Precis som generaladvokaten har gjort géllande i punkt 24 i forslaget
till avgorande far tolkningen av ett direktivs tillimpningsomrade namligen
inte bero pa i vilket slags forfarande (tvistemal, brottmal eller administrativt
forfarande) som tolkningen gors géllande.”!

EG-domstolen spann saledes vidare pa generaladvokat Poiares Maduros forslag
till avgorande i saken dér han fastslog:

”Aven om jag delar uppfattningen att det pa grund av att det &r friga om ett
brottmal dr nodvindigt att tillimpa legalitetsprincipen anser jag att den har en
annan foljd dn vad Knud Grgngaard och Allan Bang har gjort géllande. Man
maste forst erinra sig att enligt artikel 13 i direktivet &r medlemsstaterna en-
dast skyldiga att sdkerstilla att *[p]af6ljderna skall vara tillrickliga for att be-

57 Enligt hindelseforloppet i fallet hade Knud Grgngaard, som var arbetstagarrepresentant i ett
danskt borsbolags styrelse, rojt insiderinformation for Allan Bang, som var ordférande i Finansfor-
bundet, en fackforening for anstillda inom finanssektorn. Bang hade i sin tur radgjort med sina tva
viceordférande, samt ytterligare en medarbetare pa Finansforbundets kansli pa ett sitt som vidare-
befordrade, d.v.s. r6jde, den information som han fatt av Grgngaard. Tackvare denna insiderinfor-
mation gjorde en tredje medarbetare sig skyldig till missbruk av insiderinformation. Da RealDan-
mark, bolaget vars styrelsemedlem Grgngaard var, offentliggjorde fusionsplanerna med Danske
Bank steg RealDanmarks aktiekurs visentligt (ca 65 %) och investerare som i stdd av insiderinfor-
mationen gillande den annalkande fusionen kopt aktier fore offentliggorelsen, gjorde sig skyldig
till missbruk av insiderinformation.

80 Se Grgngaard och Bang-fallet (2005) p. 27.

81 Se Grgngaard och Bang-fallet (2005) p. 28.
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stimmelserna skall efterlevas’. Pafoljden for overtradelser av direktivets be-
stimmelser dr saledes inte nodviandigtvis av straffrittslig art sasom i 94.1.1 i
Verdipapirhandelslov. Tolkningen av ett direktivs tillimpningsomrdde far
dock inte bero pd inom vilket slags nationellt forfarande (tvistemdl, brottmdl
eller administrativt forfarande) som tolkningen blir aktuell. (6) Medan dom-
stolen begrinsar sig till att tolka direktivet ankommer det darfor pa den natio-
nella domstolen att ’sdkerstilla att [legalitetsprincipen] iakttas da den natio-
nella ritten, vilken har antagits for att genomfora direktivet, tolkas mot bak-
grund av direktivets lydelse och syfte’. (7) Legalitetsprincipen kraver darfor
inte i sig en sirskild tolkning av det r6jandeférbud som foreskrivs i artikel 3 a
i direktivet.” >2[Min kursivering].

Det intressantaste i generaladvokatens yttrande ar att den legalitetsprincip som
asyftas, vars iakttagande maste sikerstillas av den nationella domstolen, dr sam-
ma princip som EG-domstolen definierat i Brottmdl mot X-fallet. Det handlar
alltsd om den EG-riittsliga begrinsningsprincipen. Detta framgar dven tydligt av
EG-domstolens fortsatta dom:

”Dessutom ankommer det pa den nationella domstolen att sdkerstilla att ritts-
siikerhetsprincipen iakttas da den nationella rétten, vilken har antagits for att
genomfora ett direktiv, tolkas mot bakgrund av direktivets lydelse och syfte
(se dom av den 12 december 1996 i de férenade malen C-74/95 och C-129/95,
X, REG 1996, s. I-6609, punkt 26).”5%

Dérefter kvalificerar EG-domstolen sin tolkningsrekommendation genom att
hinvisa till en vilbekant klassiker:

”Det skall ocksa erinras om att skyldigheten for den nationella domstolen att
vid tillimpningen av de relevanta bestimmelserna i den nationella rétten stod-
ja sig pa innehallet i ett direktiv dr begrinsad, sdrskilt da en sadan tolkning, pa
grundval av direktivet och oberoende av en lag som har antagits for dess ge-
nomforande, leder till att det straffrittsliga ansvaret for dem som Overtrider
direktivets bestammelser faststills eller skérps (se bland annat dom av den 8
oktober 1987 i mal 80/86, Kolpinghuis Nijmegen, REG 1987, s. 3969, punkt
13, svensk specialutgéva, volym 9, s. 213, och domen i det ovanndmnda malet
X, punkt 24).7584

Ater sitter EG-domstolen ett likhetstecken mellan iakttagandet av den EG-riitts-
liga begriansningsprincipen och forbudet mot straffkonstituerande och straffut-
vidgande tolkning. Férbudet mot straffkonstituerande och straffskdrpande tolk-

32 Se Grgngaard och Bang-fallet (2005), Generaladvokat Poiares Maduros forslag till avgorande,
p- 24.

83 Se Grgngaard och Bang-fallet (2005) p. 29.

3 Se Grgngaard och Bang-fallet (2005) p. 30.
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ning innebir saledes inte mera defensivitet dn den defensivitet som foljer av den
EG-rittsliga begrinsningsprincipen.

4.6 EG-RATTSKONFORM LAGTOLKNINGSMETOD I
DOKTRINEN

4.6.1 EG-rittskonform lagtolkning och straffritten i den nationella
rittslitteraturen

Den specifika fragan om positiv EG-rittskonform lagtolkningsmetod i straffrit-
ten har inte fororsakat en sirdeles aktiv debatt i finldndsk rittslitteratur.’® Inom
den allménna straffrittsliga (rétts)litteraturen har visserligen Nuotio fortjanstfullt
analyserat EG, EU och straffritten.’*® Den specifika analysen av fragan om posi-
tiv EG-riittskonform lagtolkningsmetod i straffritten forblir diremot forhéallan-
devis begrinsad.’®” Inte heller mera allmén straffritt behandlar den specifika
fragestéllningen uttdmmande.*®

Ur den andra synvinkeln, d.v.s. betraktat fran en EG-rittslig horisont, har pro-
blemstillningen inte heller dryftats utttmmande.>® Ett visst undantag utgor dock

85 Fragan kunde i och for sig angripas ur bade straffrittslig och EG-rittslig synvinkel. Kanske just
detta upplédgg gor att den specifika fragan litt faller mellan de tva (liro)stolarna. Dessutom torde
dven mycket av problematiken kulminera i konkreta tolkningsfragestillningar varfor det dr tink-
bart att den speciella straffritten dr béttre lampad for en analys av den specifika fragestéllningen.
Se Nuotio 2007 s. 399.

% Nuotios produktion #r i 6vrigt omfattande vad giller frigestiillningar som beror EU och straff-
ritten. Se t.ex. Nuotio 2001 s. 289-308, Nuotio 2007 s. 375-411, Nuotio 2003 s. 1213-1235 och
Nuotio 2007 a's. 1102-1122.

87 Se dock Nuotio 2007 s. 375-411 som utgor ett vilbehdvligt undantag.

588 T den allménna straffritten foretradd av Fréndes 1drobok forbigés fragan nistan helt. Se Fréinde
2004 s. 42-43 som ger nagra exempel pa EG-rittens paverkan pa lagtolkningsfragor i forhallande
till legalitetsprincipen, men fragestillningen analyseras inte djuplodande. I det senaste bidraget till
allmén straffrétt av Tapani — Tolvanen noteras visserligen den konfrontativa problemstillningen,
men avhandlas darefter rétt begridnsat. Se Tapani — Tolvanen 2008 s. 152-159. Redan lite mera
alderstigen allmin straffriittslig litteratur foretridd av Nuutila 1997 s. 54-55 ger inte heller mera dn
en kort genomgang om EG-rittsliga direktivs tolkningspaverkan, eller nidrmare bestdmt, bristande
tolkningspaverkan.

5% T nationella EG-rittsliga alster forefaller frigan om EG-rittskonform lagtolkning pé straffrit-
tens omrade inte heller ha tilldragit sig det storsta intresset. Joutsamo m.fl. 2000 s. 13—102 analy-
serar givetvis omfattande EG-rittens struktur och ddrmed bade den EG-rittsliga kompetensfragan
och olika riittsakter, déribland direktivens, direkta effekt och tolkningspaverkan. Foljderna av detta
i forhallande till just straffritten behandlas daremot mera minimalistiskt. Se Joutsamo m.fl. 2000
s. 76-77. Inte heller Raitios fortjanstfulla standardverk utstracker analysen till mera &n vissa
grundlidggande konklusioner. Se Raitio 2006 s. 196-197. Pa artikelniva kan omnidmnas Leinonens
2001 s. 455-482 allménna presentation om foérhallandet mellan EG och den nationella straffritten.
Forfattaren aterger utgangspunkterna for den positiva tolkningspaverkan men gar inte djupare in pa
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Raitios undersokning om EG-rittens tolkningspaverkan och rittssidkerheten.””

Raitios undersokning dr omfattande, analytisk och teoretiskt vilgrundad. Men
dessvirre star inte heller hiar ndgon omfattande diskussion om relationen mellan
EG-rittslig lagtolkningsmetod och den nationella straffritten att finna.

Inom straffrittens speciella del dr fragestidllningen allmint taget ofta néstan
helt utelimnad. Pirjatanniemi som undersokt miljostraffritt och Sahavirta som
undersokt penningtvitt utgor dock pa denna punkt undantag.®! 1 Pirjatanniemis
undersokning ir utgdngspunkten den inneboende spanning som uppstar mellan
EG-ritten och straffritten som foljer av det faktum att réttsordningen inte kan
uppdelas i tydliga delomraden. Detta gor det omgjligt att begrinsa EG-rittens
paverkan enligt dessa otydliga rittsliga delomraden.**> Med hénvisning till SAIL-
fallet konstateras att EG-domstolen redan i ett tidigt skede faststéllt att EG-rit-
tens tolkningspaverkan i nationell straffritt inte kan upphora bara for att ifraga-
varande juridiska problemstillning nationellt klassificeras tillhora straffréitten.>?
Det ér ddrmed klart att EG-riitten dr en betydande drivkraft ocksa i forhallande
till den nationella straffritten — kraften #r bade positiv och negativ.** Pirjatan-
niemi presenterar sedan utforligt de institutionella drivkrafterna bakom en norm-
harmonisering pa miljostraffrittens omrade. En stor del av analysen fokuserar
dock som sig bor pa det kriminalpolitiska samarbetet inom den tredje pelaren
inom ramen for EU.% T Sahavirtas undersokning konstateras att EG-riitten och
straffritten traditionellt inte haft de tydliga berdringspunkter man med héinvis-
ning till samhillsutvecklingen och integrationen kan forutspa att komma skall.
Konkret foljer sdledes av kommissionen mot rddet-fallet (ovan) att kommissio-
nen numera anser sig ha straffrittslig kompetens atminstone i drenden som géller
penningtvitt.>* Foljaktligen utgor dven EG-rittens tolkningspaverkan en viktig
del i forfattarens undersokning av penningtvitt.”” I den specifika tolkningsfrage-
stdllningen uppfattar jag saledes Sahavirta forespraka den analytiskt vilmotive-

hur langt paverkan gar samt hur detta av EG-domstolen uppstillda normativa begransningskrite-
rium tar sig uttryck i den faktiska tolkningsuppgiften i relation till nationella tolkningsbegrins-
ningar (d.v.s. den nationella legalitetsprincipen).

30 Se Raitio 2002.

¥1 Se Pirjatanniemi 2005 s. 151. Se Sahavirta 2008 s. 83.

%2 Till denna del motsvarar argumentet det Satzger kallar Normspaltung. Se Satzger 2001 s. 227.
Se dven Schiippen 1993 s. 180.

33 Se SAIL-fallet (1972). Se Pirjatanniemi 2005 s. 152 och Satzger 2001 s. 560 — 563.

% Pirjatanniemi 2005 s. 154—159.

35 Se Pirjatanniemi 2005 s. 154.

3 Se Sahavirta 2008 s. 86.

7 Se Sahavirta 2008 s. 83—134, som for den teoretiska analysen av den specifika fragestéllningen
om EG-rittens tolkningspaverkan i straffritten. Anmiarkningsvirt ér att framstillningen inte endast
giller den positiva tolkningspaverkan.
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rade modell Sarzger utarbetat.>*® Enligt denna modell innebdr EG-rittens positiva
tolkningspaverkan i den nationella straffritten en plikt for den nationella dom-
stolen att tolka nationella straffrittsnormer sa EG-rittskonformt som mojligt utan
att dock detta far tillatas inkrikta pa den nationella legalitetsprincipen. Sahavirta
underlater dock sd vitt jag kan se att (som Satzger) motivera varfor just den na-
tionella legalitetsprincipen skulle begridnsa EG-rittskonformiteten. Sahavirta
identifierar inte heller EMRK:s roll som europeisk minimistandardisering for
legalitet i EG-domstolens tolkningspraxis.

Inom den for denna avhandlings fragestillning hogaktuella virdepappers-
marknadsstraffritten har frigan om EG-rittskonform lagtolkning i straffritten
knappast alls berorts. I Finland fastslar Kurenmaa, som undersokt missbruk av
insiderinformation (SL 51:1), att direktiv inte i sig kan skapa straffrittsligt an-
svar, ej heller utvidgar direktiv det straffrittsliga ansvaret.” Detta beror pa att
direktiven inte direkt kan skapa forpliktelser for individer och att direktiv inte
direkt kan aberopas mot individer. Han tillskriver alltsa den relation jag ovan vid
inventeringen bendmnt direktivens bristande inversa vertikaleffekt en helt och
héllet avgorande betydelse for den specifika fragestillningen. Gillande direkti-
vens tolkningseffekt medger Kurenmaa dock att EG-ritten bor ges foretrade
framom nationell rétt vid en normkonflikt. Denna tolkningseffekt kan blott upp-
std i de situationer dir EG-ritten inte #r direkt tillamplig. Via en Kkort analys av
direktivens tolkningseffekt konstaterar han dérefter att direktiven kan anvéndas
pa samma sétt som regeringens propositioner.®” Kurenmaa tar séledes inte still-

8 Anmirkas kan att Sahavirta inte hédnvisar till Sarzgers mycket tunga bidrag fran ar 2001 om
europeisering av straffritten. Sdledes underlater ocksa Sahavirta att identifiera att hon foretrader
samma modell som Satzger ursprungligen forordat i Satzger 2001 och senare upprepat i Satzger
2005.

39 Se Kurenmaa 2003 s. 77. ”Niilléi [direktiiveilléi] ei aseteta velvollisuuksia yksityisille henkiléil-
le eikd niiden sddnnoksiin voida sellaisenaan vedota yksityistd henkilod vastaan. Tdstd johtuen
direktiivi ei voi luoda rikosoikeudellista vastuuta tai laajentaa mahdollisesti olemassa olevaa
vastuuta.” (Direktiven skapar inte obligation for individer och direktiven kan inte aberopas mot
individer. Hérav foljer att straffréttligt ansvar inte kan grunda sig pa direktiven eller att ett redan
existerande straffrittsligt ansvar inte kan utvidgas genom direktiven. [Min 6vers.]) Sa langt giller
alltsa forfattarens analys direktivens tinkbara direkta effekt, inte deras tolkningspaverkan.

60 Kurenmaa 2003 s. 78: " Oikeusliihteend direktiivejii voidaan kdéyttiici samalla tavoin kuin halli-
tuksen esityksia.” (Direktiven kan anvindas som réttskillor motsvarande regeringens propositioner
[lagens forarbeten]. [Min 6vers.]) Denna slutsats forefaller harstamma fran Nuutila 1997 s. 54-55,
bortsett fran att Kurenmaa utelamnat Nuutilas kvalifikation om att direktiv nédrmast kan forliknas
vid regeringens propositioner. Propositionsparallellen far betecknas vara mycket onyanserad. Det
gar visserligen att konstruera fall dir direktivens tolkningspaverkan ungefir resulterar i samma
slutsats som regeringens propositioners tolkningspaverkan. Ett sadant enkelt fall &r t.ex. fall ddr
regeringens proposition ordagrant implementerat direktivet. Dessa fall 4r dock knappast av veten-
skapligt intresse. I sa kallade svara fall, d.v.s. i grinslandet for vad som kan accepteras inom ramen
for direktivdriven positiv lagtolkningspaverkan till svarandens nackdel skulle Kurenmaas syn leda
till f6ljande tolkningsrekommendation: Om direktivens tolkningspéverkan vore likadan som reger-
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ning till hur stark denna tolkningspaverkan &r, om tolkningspaverkan bor ges
bade en positiv och en negativ dimension samt hur eventuella konfrontationer
mellan positiv tolkningspaverkan och den nationella straffritten skall hanteras.
Hdyrynen, som undersokt marknadsmissbruk, menar att bl.a. marknadsmiss-
bruksdirektivet har en betydelse vid tolkningen av nationella normer. Direktiven
paverkar tolkningen sa att nationell lagstiftning skall tolkas sa langt det dr moj-
ligt i enlighet med direktivens ordalydelse och syfte. Emellertid, fortsitter Hayry-
nen, dr laget annorlunda vad straffrittsliga regler anbelangar. Detta beror pa att
EG inte har kompetens att forutsitta att regler som inforlivats genom direktiv
sanktioneras med hjélp av straffritt.®' Han tillskriver alltsa det argument jag
ovan bendmnt EG:s bristande straffkompetens en avgorande betydelse. Direfter
konstateras att den nationella domstolen alltid tillimpar nationell strafflag, men
i sin tolkning bor den dock beakta ocksa gemenskapsrittens paverkan.®? Heyry-
nen konstaterar sedan bl.a. med hénvisning till Europadomstolens [sic] evolutiv-
dynamiska tolkningstradition att en teleologisk tolkningsmetod &r vanlig vid
tolkningen av EU-normer och att denna teleologi far en extra genomslagskraft
om den nationella implementeringen av direktivet dr 6ppen.®® Hcyrynen relate-

ingens propositioners tolkningspaverkan skulle detta innebidra att det forelag en plikt att tolka
strafflagen straffkonstituerande, enligt propositionernas ordalydelse och syfte (som f.6. EG-dom-
stolen kunde hjilpa finldndska domstolar att utrona). Denna plikt skulle folja av regeringens pro-
positioners supremati d.v.s. for att propositionerna normhierarkiskt har foretride framom den na-
tionella strafflagen. Grinsen for denna offensiva tolkningsplikt skulle emellertid inte ga dér GL 8
eller SL 3:1 faststiller att den bor ga, d.v.s. vid strafflagens ordalydelse, utan plikten till straffskér-
pande och straffkonstituerande tolkning i enlighet med regeringens propositioners syfte och orda-
lydelse, skulle begransas av EMRK-legaliteten, nirmare bestamt artikel 7 i EMRK och rittspraxis
i anknytning till den, eftersom EG-domstolen valt att begréinsa tolkningspaverkan vid denna punkt.
Béde motiven och resultatet av denna propositionsparallell Kurenmaa synes foretréida saknar nor-
mativt stod och verklighetsforankring. Jag har inte heller kunnat finna stod for den i réttspraxis.
1 Se Hdéyrynen 2006 s. 73. Hidr pdminner argumentationen om det synsitt som Asp kallat det da-
tida synsittet, som forutom att det enligt Asp 2002 s. 27 maste ségas vara ganska naivt, sannolikt
aldrig varit korrekt. Se f.6. géllande EG:s (bristande) straffkompetens t.ex. radets direktiv 91/308/
EEG av den 10 juni 1991 om étgérder for att forhindra att det finansiella systemet anvinds for
tvittning av pengar och radets direktiv 2002/90/EG av den 28 november 2002 om definition av
hjélp till olaglig inresa, transitering och vistelse. Se dven kommissionen mot radet-fallet (2005)
p. 47-48.

€2 Trots att pastaendet forvisso héller streck, forblir i ndgon man oklart varfor den nationella dom-
stolen, enligt Héyrynen, bor beakta EG-ritten i sin tolkning av den nationella strafflagen, da han
nyss fastslagit att tolkningen av straffriittsliga regler — till skillnad fran tolkningen av 6vrig natio-
nell lag — inte skall beakta EG-rittsliga direktiv pa grund av att EG saknar kompetens att beordra
medlemsstaterna att sanktionera normovertriddelser genom straffrittsliga sanktioner. Dessutom
overgar sedan Héyrynen 2006 s. 74 till att diskutera EU-normernas tolkningspaverkan, vilket kan
anses forvanande, eftersom den bristfilliga straffkompetensen han tidigare talat om gillt EG, och
fragan om straffkompetens kan anses vara radikalt annorlunda i fallet EU. (Man kan dessutom
notera att marknadsmissbruksdirektivet, vars tolkningseffekt Heyrynen granskar utgdende fran
EU-normers tolkningspaverkan i sjdlva verket &r ett EG-rittsligt direktiv.)

%03 Se Hdyrynen 2006 s. 74.
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rar dock aldrig denna tolkningspaverkan till tinkbara argument mot en EG-
rittskonform lagtolkning som foljer av t.ex. den nationella legalitetsprincipen.

Dessa bada finldndska virdepappersmarknadsstraffrittsliga analyser underla-
ter s vitt jag kan se att problematisera och nyansera den forhallandevis fascine-
rande intressekonflikt som rader mellan EG-rittskonform positiv lagtolkningspa-
verkan och den nationella straffritten. Mahinda dr ocksa det ritt begridnsade ut-
rymme pa vilket fragestillningarna behandlats och det faktum att ingendera
analysen hinvisar till EG-domstolens rittspraxis ett implicit tecken pa att forfat-
tarna maste ldsas foretrida den standpunkt enligt vilken en faktisk normintegra-
tion inte far sddana genomslag i den nationella straffritten att den skulle vara
vird en (EG-rittslig) méssa. Det dr kanske dirfor skil att snarare dra slutsatsen
att fragan blivit en smula styvmoderligt behandlad &n att ingdende kritisera fram-
stallningarna.®®*

4.6.2 EG-rittskonform lagtolkning och straffritten i den
internationella rittslitteraturen

Inom den allménna straffrétten i Sverige och Tyskland finns undersokningar som
tillfor den analytiska diskussionen om EG-riittskonform tolkningspéaverkan i den
nationella straffrétten en betydlig argumentativ tyngd. I Tyskland har framfor allt
Satzger i sin habilitationsskrift fran 2001 analyserat fragestéllningen.® I Sverige
har Asp inom ramen for en monografi fran 2002 undersokt forhallandet mellan
EU och straffritten.®%

Satzger utvecklar en modell for hur positiv EG-rittskonform lagtolkning skall
gestaltas. Inledningsvis konstateras som ett resultat av undersokningen att grund-
satsen om EG-rittskonform lagtolkningsmetod giller dven inom straffritten.5%’
Att denna grundsats inte begréinsas av bristen i EG:s straffréttsliga kompetens &r
uppenbart med héanvisning till EG-domstolens rittspraxis. Ej heller rittsveten-
skapen forefaller ifragasitta denna grundsats.®® T ett nationellt perspektiv upp-

¢4 Pa denna punkt &r inte heller dvriga nordiska virdepappersmarknadsstraffrittsliga undersok-
ningar av nagot mervérde. Den danska rittslitteraturen, framst foretrddd av Lau Hansen 2001 och
Moalem 2004 forefaller ha varseblivit fragan forst till foljd av Grgngaard och Bang-fallet (2005),
se Moalem 2009 s. 38-53. Se Lau Hansen 2009 s. 33—44. Den norska rittslitteraturen foretradd av
Wasenden 2007 s. 345-362 noterar visserligen den problematiska relationen men analyserar inte
djuplodande de rittsdogmatiska fundamenten i problemstillningen. Dessutom behandlas inte alls
EG-domstolens rittspraxis. For en kort diskussion i svensk ritt se af Sandeberg 2001 s. 55.

5 Se Satzger 2001. Noteras kan ocksa Satzgers lirobok fran 2005, se Satzger 2005.

86 Se Asp 2002. Undersokningen tar ocksa utforligt upp EG-rittsliga direktivs tolkningspaver-
kande effekt i forhéllande till den nationella (svenska) straffritten.

7 Se Satzger 2001 s. 551: ”Damit liif3t sich als erstes Ergebnis festhalten: Auch im Strafrecht gilt
der Grundsatz der gemeinschaftsrechtskonformen Auslegung.”

8 Se Satzger 2001 s. 550.
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stills dnda en grins for EG-rittslig tolkningspaverkan pa grund av det Satzger
kallar straffrittens Schonungsgrundsatz. Griansen operationaliserar bevarandet
av den nationella rittsliga identitetens sdrart. Denna tanke forhindrar foljaktligen
att en nationell domstol nidgonsin skulle kunna tvingas tolka nationell ritt EG-
rittskonformt pa ett sddant sitt att tolkningsresultatet av den nationella ritten pa
grund av EG-ritten skulle komma att sta i strid med den nationella rittens orda-
lydelse.®” Att med EG-rittskonformitet motivera en straffrittslig tolkning som
medfor att straff konstitueras i strid med den nationella réttens uttryckliga orda-
lydelse ar darfor inte acceptabelt. Om detta accepterades, skulle namligen EG-
ritten de facto bryta sig in i och paverka nagot sadant, vars nationella sérart
EG-ritten forbundit sig att inte paverka.*!°

Da denna yttersta grins for EG-rittskonformiteten i lagtolkningen uppstillts
dr foljande steg att granska den EG-riittsliga tolkningspaverkan innanfor denna
yttersta grians. Hir blir resultatet att EG-réttskonform lagtolkning innebir en
plikt for den nationella lagtolkaren att av flera acceptabla tolkningsalternative"!
vilja det som dr mest EG-rittskonformt.®?

Direfter forflyttas analysen till ett EG-rittsligt perspektiv, eller fragan om hur
strikt det begrinsningskriterium som uppstar inom EG-ritten dr. Fragan lyder,
fortsdttningsvis inom den nationella ordalydelsegriansen, om ett EG-rittsligt be-
gransningskriterium ytterligare kan inskrdnka det tolkningsutrymme inom vilket
den nationella lagtolkaren kan réra sig. I en jimforelse mellan den EG-rittsliga
begriansningsprincipen och den nationella legalitetsprincipen blir Satzgers slut-
sats att ifall den nationella legalitetsprincipen tillater en mera offensiv tolkning
dn den EG-rittsliga begrinsningsprincipen, begrinsas EG-réttskonform lagtolk-
ning till den atalades nackdel snidvare pa grund av den EG-rittsliga begrins-
ningsprincipen &n fallet vore enligt den nationella straffréttsliga legalitetsprinci-
pen. Da den nationella straffrittsliga legalitetsprincipen i Tyskland anses vara
atminstone lika strikt som den EG-rittsliga begrinsningsprincipen forblir den
EG-rittsliga begrinsningsprincipen till denna del utan effektiv verkan i tysk
straffrittslig lagtolkningsmetod.'?

6 Se Satzger 2001 s. 551-553.

610 Se Satzger 2001 s. 551.

1" Tolkningar som bryter mot den nationella ordalydelsegriinsen ir inte ett acceptabelt alternativ.

12 Se Satzger 2001 s. 551-552. Den uppenbara pedagogiska parallellen &r hir tysk forfattnings-
konform lagtolkningsmetod som gor géllande att det mest forfattningskonforma alternativet skall
viljas da flera alternativ finns att tillga.

13 Se Satzger 2001 s. 552-554. Intressant nog anfor Satzger 2001 s. 554 att Skandinavien och
Finland pa denna punkt kunde utgéra jurisdiktioner dir inte den nationella straffrittsliga legalitets-
principen ir striktare dn den EG-riittsliga begrinsningsprincipen. Detta skulle da leda till att den
EGe-rittsliga begrinsningsprincipen effektivt begrinsade den offensiva tolkningspaverkan i dessa
lander. Jag delar inte Satzgers uppfattning om nivan pa legalitetsprincipen i Finland.
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Till sist analyserar Satzger EG-domstolens upprepade (och nagot vilseledan-
de) uttalande om att en straffkonstituerande eller straffutvidgande tolkning &r
forbjuden.®'* Slutsatsen av analysen blir att det av EG-domstolen myntade forbu-
det mot en straffkonstituerande eller straffutvidgande tolkning é&r ett skenpro-
blem — inte ett effektivt begransningskriterium — eftersom straffkonstituerande
eller straffutvidgande tolkning enligt EG-domstolens definition bor forstas avse
en sa radikalt utvidgande tolkning som ocksa skulle anses strida mot den EG-
rittsliga begriansningsprincipen. Att tala om dels den EG-rittsliga begridnsnings-
principen, dels forbudet mot straffkonstituerande eller straffutvidgande tolkning
i den bemirkelse EG-domstolen gor innebir alltsa en tautologi.®'

Detta utmynnar i slutsatsen att en EG-rittskonform positiv tolkningspaverkan
i den nationella straffritten dr tilliten och 6nskvird, dven om tidigare angivna
begrinsningar gor att man inte kan tala om ett kategoriskt imperativ.®'¢ EG-rt-
tens positiva tolkningspaverkan begrinsas emellertid av den nationella straffrét-
tens ordalydelsegréns. I tysk straffritt medfor inte heller den EG-rittsliga be-
gransningsprincipen nagot av mervirde som grins for EG-rittskonform positiv
tolkningspaverkan i den nationella straffritten.®’’” Detta beror pa att den EG-
rittsliga begrinsningsprincipen inte ser striktare pa offensiv lagtolkning dn den
tyska legalitetsprincipen.

Asp gor en grovindelning i tva tinkbara modeller for EG-rittslig tolkningspa-
verkan i den nationella straffrétten. Enligt den forsta huvudmodellen skulle varje
utvidgning eller skédrpning av straffansvaret som en f6ljd av EG-rittskonform
lagtolkning vara forbjuden.®® Enligt den andra huvudmodellen skulle en utvidg-
ning eller skédrpning av straffansvaret till f6ljd av EG-rittskonform lagtolknings-
metod vara acceptabel inom det tolkningsutrymme den nationella lagstiftningen
medger.5"”

Den forra, absolut begriansade modellen, kritiseras och forkastas av Asp. Mo-
tiveringen dr framfor allt pragmatisk och gor géllande att denna modell bygger
pa ett antagande om att urgdngspositionen enligt nationell ritt skulle kunna fast-
stillas, varefter den EG-rittsliga tolkningspaverkan kunde adderas for att slutli-

14 Se t.ex. Kolpinghuis Nijmegen-fallet (1987) p. 14. Uttalandet kan anses vara vilseledande for att
det ger en skepnad av att definiera begrinsningen for tolkningen mycket mera definitivt 4n den del
av EG-domstolens rittspraxis som spinner vidare pa den tolkningsmetod som ofta inledningsvis
definieras av detta Kolpinghuis-uttalande.

615 Se Satzger 2001 s. 555-559.

616 EG-rattskonformiteten bor for tydlighetens skull noteras kunna spela bade till den atalades
fordel och nackdel. Se Satzger 2001 s. 563-565. Precis som ovan konstaterats avhandlas dock hér
endast den positiva lagtolkningspaverkan som gar till den atalades nackdel.

17 Se Satzger 2001 s. 563-565.

18 Se Asp 2002 s. 224-226. Hir far EG-domstolens yttrande i t.ex. Kolpinghuis Nijmegen-fallet
(1987) p. 14 ses som uttalandet som provocerar fram denna forsta modell.

1% Se Asp 2002 s. 227-229.
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gen ta stéllning till om summan av EG-rittslig tolkningspaverkan och nationellt
rittsldge overstiger det acceptabla pa offensivitetsskalan. Problemet i detta tanke-
experiment &r att det &r orealistiskt att forma isolera den nationella rétten sa att
en utgangsposition som kunde tjdna som referenspunkt for EG-rittskonform
tolkningspaverkan vore mojlig att finna.®*

Den senare, relativt begrinsande modellen, far understdd av Asp. Enligt den
modellen skulle alltsd en EG-réttskonform tolkningspaverkan till den atalades
nackdel vara mojlig. En forutséttning dr dock att ett sddant tolkningsalternativ
vore forenligt med den ordalydelsegrins som den nationella lagstiftaren upp-
stdllt. Denna relativt begrinsade modell skulle saledes tillskriva EG-riitten en
tolkningspreciserande funktion. Samma slutsats kan omfattas trots att man alter-
nativt kunde ersitta den nationella ordalydelsegrinsen med nagot annat begrins-
ningskriterium, t.ex. Europadomstolens praxis under EMRK artikel 7.6*!

Slutsatsen blir alltsa att den relativt begrinsande modellen, som anvinder den
nationella lagstiftningens ordalydelsegrins som grins, bor viljas. Daremot ar det
uppenbart orealistiskt att tro att det skulle finns en giltig modell for exakt var den
konkreta griansen for den positiva lagtolkningspaverkan bor sittas. 622

4.7 KONFRONTATION

Jag har ovan analyserat omfattningen av EG-rittskonform lagtolkningspaverkan.
Eftersom den konkreta omfattningen av tolkningspaverkan endast uppstar i rela-
tion till den konfrontativa tolkningspaverkan som en defensivt legalistisk lag-
tolkningsmetod (straffrittslig legalitet eller EMRK-legalitet) medfor, skall i det
foljande de tva konfrontativa utgangspunkterna — defensivitet och offensivitet —
gestaltas. Gestaltandet av utgangspunkterna sker dirfor i dels ett EG-rittsligt
perspektiv dels ett nationellt perspektiv. De konfrontativa utgangspunkterna skall
dérefter utgora grunden for den syntes av kalibreringen av lagtolkningsmetoden
som i foljande sammanfattande kapitel avslutar denna del av avhandlingen.
Man vore frestad att konstatera att det rader ndgot av en grazon — hellre 4n en
tabuzon — mellan EG-riitten och medlemsstaternas nationella straffritt(er).5*

020 Se Asp 2002 s. 225. Om den nationella riitten t.ex. brottas med fragan om ett visst beteende
konstituerar brott eller inte, kan denna vacklande referenspunkt inte gédrna anvindas for att fastsla
att den brottskonstituerande domen var summan av det nationella rittsldget och en EG-rittskon-
form lagtolkningspaverkan.

2 Se Asp 2002 s. 229.

922 Se Asp 2002 s. 229.

23 Jag tolkar konstaterandet i Asp 2002 s. 229 om att det dr orealistiskt att forestélla sig att det skall
ga att finna ett slutgiltigt svar pa vilken av alla tinkbara modeller som dr “géllande” understddja
detta pastaende. Antecknas kan att jag, trots att jag delar Asps uppfattning, inte delar Asps syn pa
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Detta gor det vanskligt att skapa en allmint gangbar teori for EG-réttskonform
lagtolkningspaverkan i nationell straffritt. Ddrmed forblir fragestillningen kasu-
istisk och for min avhandlings syfte starkt sammankopplad med den medlems-
statsspecifika politiska dynamik som influerar relationen mellan EG-rittskon-
form tolkningspéaverkan och straffritt. Jag koncentrerar mig darfor i det foljande
pa forhallandet mellan positiv EG-réttskonform lagtolkning och finlédndsk straft-
rittslig lagtolkningsmetod.5**

I ett EG-rittsligt perspektiv ér sa vitt jag kan bedoma utgangspunkten klar: Av
EG-rittens foretrdade, uttryckt bland annat genom lojalitetsprincipen, foljer en
plikt for de nationella domstolarna att tolka nationell lagstiftning EG-rittskon-
formt. Denna offensiva grundsats bromsas inte av det faktum att denna plikt kan
pastas resultera i ett slags fortackt straffriattskompetens for EG som kunde anses
stota sig med den ovan presenterade relationen som uttrycker bristande straft-
riattskompetens.

Att EG:s bristande straffriattskompetens skulle begriansa den EG-réttskonfor-
ma tolkningspaverkan sa att den nationella straffritten kunde exkluderas fran
sfdren av tolkningspaverkan stoter pa patrull redan pa forhallandevis elementira
grunder. Problemet med argumentet om EG:s bristande/icke-aberopade straft-
rattskompetens som begrinsning for tolkningspaverkan dr hur man skall defi-
niera det omrade, inom vilket EG:s kompetens brister. For att 16sa definitions-
problemet hallbart med tanke pa EG-rittens sui generis-natur, maste EG-rittens
kompetensbegriansningar definieras utgdende fran EG-ritten. Det uppstar namli-
gen en logisk paradox om den nationella ritten tillats definiera vad som &r sadan
nationell (straff)rdtt som dr undantagen EG-rittens supremati och didrmed dess
inflytande.®* Det faktum att Finland valt att implementera ett EG-rittsligt direk-
tiv i den nationella straffritten kan inte i ett EG-rittsligt perspektiv tillatas resul-
tera i att Finland didrmed effektivt valt att segregera denna del av den nationella
straffritten fran EG-rittens tolkningspaverkan.®”” Det dr ddrmed entydigt att Fin-

att detta skulle berittiga en akademisk forskare att limna det 16sningsforslag som forskaren argu-
menterar for Oppet.

024 Samtidigt som fragestéllningen primirt giller straffrétten skall dven pa grund av den forvalt-
ningsrittsliga varianten av forbudet mot kursmanipulation, denna variant kursoriskt kommente-
ras.

25 P3 denna punkt forordar jag sdledes en mera plikttrogen syn dn Saszger som forefaller fora fram
att nagon plikt till konformitetstolkning inte existerar, utan att imperativet ar begriansat. Se Satzger
2001 s. 551.

26 Logiken i argumentet ir till denna del identiskt med Europadomstolens logik i argumentet om
varfor en anklagelse for brott i EMRK artikel 6 i det forsta Engelkriteriet inte skall kunna vara
beroende av den nationella lagstiftarens exkluderande klassifikation av vad som inte &r brott. Se
dven ovan I11.3.3.1.

7 Argumentet lyder: Forpliktelsen att tolka nationell ritt EG-konformt &r en huvudregel. Huvud-
regeln har ett undantag — straffritten. For att huvudregeln skall vara effektiv kan inte undantaget
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land inte kan invédnda att tolkningen av gédrningsrekvisitet i férbudet mot kursma-
nipulation kan ske isolerat fran EG-rittslig tolkningspaverkan bara for att Fin-
land valt att ge reglerna som foreskrivits i marknadsmissbruksdirektivet en
straffrittslig status i Finland.®*

I ett nationellt perspektiv dr utgangspunkten likaledes klar: Den nationella
domstolens tolkningsuppgift giller uttryckligen att tolka den nationella ritten.
Diérav foljer att det dr den nationella rittens ordalydelsegrins som dr den yttersta
grinsen for det tolkningsresultat den nationella domstolen kan komma till i sin
tolkning av den nationella ritten. Det dr inte tdnkbart att EG-réttens tolkningspa-
verkan kan leda till ett slutresultat dir EG-rittens forverkligande gor att tolk-
ningen av nationell rétt utfors pa ett sitt som overskrider den ordalydelsegrins
som existerar i den nationella ritten.®® Just denna standpunkt, att det dr den na-
tionella rétten som den nationella domstolen tolkar, forefaller dven EG-ritten
uttryckt i form av EG-domstolens rittspraxis att omfatta.®°

Den nationella rattens ordalydelsegrins &dr i mitt tycke en konsekvens av den
andra ovan identifierade relationen mellan EG-ritten och den nationella rétten.
Det dr saledes den EG-riittsliga bristande direkta inversa vertikaleffekten — inte
EG:s eventuella brister i straffriattskompetens — som &r avgérande for den yt-

tillatas definieras av den forpliktade parten — medlemsstaten. Annars foljer att forpliktelsen aldrig
kan vara effektiv, eftersom den forpliktade parten genom undantagsdefinitionen alltid tillats defi-
niera en begrinsning i forpliktelsen. Konkret har denna logik bekriftats ett flertal ganger av EG-
domstolen. Se t.ex. SAIL-fallet (1972) p. 5: "Article 177, which is worded in general terms, draws
no distinction according to the nature, criminal or otherwise, of the national proceedings within
the framework of which the preliminary questions have been formulated. The effectiveness of com-
munity law cannot vary according to the various branches of national law which it may affect. The
court therefore has jurisdiction to reply to the questions submitted.” Se dven Pirjatanniemi 2005 s.
151-152. Se Asp 2002 s. 28-29.

28 Man kan hér se tydliga paralleller till den utvecklingstendens som den europeiska integrationen
generellt uppvisar. En statsvetenskaplig nyfunktionalistisk syn gor gillande att integrationen drivs
av en vixelverkan mellan de involverade parterna och att denna véxelverkan leder till en s.k. spill
over-effekt, d.v.s. en paverkan som svimmar dver dven utanfor det ursprungligen tinkta omradet
for paverkan. Schumans ursprungliga skiss for gemenskapens harda ekonomiska kdrna som en
gang var kol och stal har genom spill over-effekten brett ut sig till betydligt flera samhallsomréaden.
En central orsak till detta &r att samhéllsfunktionerna insveper varandra i stindig véxelverkan.
Samma spill over-effekt sker ocksa mellan de olika réittsomradena. Nir praktiska réttsfragor avgors
existerar inte absoluta grinser mellan rittskategorier, utan samhéllsfunktionernas vixelverkan far
en spill over-effekt som gar utanfor réttskategorigranserna. Dirfor kan inte heller den nationella
straffritten isoleras, utan utsitts for rittslig integration. Se Nugent 1999 s. 506-519. Se Raitio 2006
s. 93-94.

92 Jag viljer medvetet att inte problematisera ordalydelsegrinsens existens i detta sammanhang.
Uppenbart &r att man kunde anfora att nagon ordalydelsegrins inte existerar 6verhuvudtaget. En
sadan radikal syn pa spraket har emellertid ingenting med normativ juridik att skaffa. Hela ut-
gangspunkten i den normativa juridiken dr ndmligen att begrepp kan definieras sprakligt och att
ddrmed ordalydelsegridnsen existerar.

90 Se t.ex. Grgngaard och Bang-fallet (2005), punkt 29.
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tersta gransen for tillaten tolkning i den nationella rdtten. Det dr ett medvetet val
att pa denna punkt betona den nationella ritten: De EG-rittsliga direktivens bris-
tande inversa vertikaleffekt dr ndmligen identisk oavsett hur man valt att klassi-
ficera det rittsomrade i vilket den nationella ritten som tolkas ingar. Den natio-
nella rittens ordalydelsegrins giller saledes oavsett om forbudet mot kursmani-
pulation som tolkas forekommer i straffrittslig eller forvaltningsrittslig tapp-
ning.
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5 Syntes om kalibrering — preliminér
tillampning

5.1 SYNTES

Da de tva utgangspunkterna gestaltats och konfrontationen konstaterats #r det sa
dags for en syntes. Uppgiften &dr nu att sammanjédmka de tva perspektiven i vilka
utgangspunkterna dr klara. Darefter bor resultatet av sammanjamkningen éter-
kopplas till den kontext f6r férbudet mot kursmanipulation som tidigare presen-
terats i avhandlingens del II. Sist skall den syntes av kalibreringen, som uppstér
till f6ljd av aterkopplingen till kontext, tillimpas preliminért. Jag uppstiller séle-
des avslutningsvis pa ett teoretiskt plan en tillimpningsmodell for min lagtolk-
ningsmetod som sedan konkretiseras i avhandlingens avslutande del (IV).

Eftersom den nationella rittens ordalydelsegrins utgor den absoluta grinsen
for EG-rittens tolkningspaverkan dr det ointressant att diskutera EG-rittens po-
sitiva tolkningspaverkan utanfor den nationella ordalydelsegrinsen. En sadan
situation dr ointressant att diskutera, eftersom EG-riitten saknar en tolkningspa-
verkan i detta fall. Av intresse dr ddremot den EG-riittsliga tolkningspaverkan
inom den nationella ordalydelsegrinsen. Inte heller denna situation erbjuder i
mitt tycke sdrskilt stora intellektuella utmaningar. Eftersom EG-rittskonform
positiv tolkningspéaverkan enligt hir foretradd syn dr den nationella domstolens
plikt, vilken plikt begrinsas av den nationella ordalydelsen, &r forstas den natio-
nella domstolen forpliktad att — for det fall att flera alternativ finns inom den
nationella ordalydelsegrinsen — vélja det tolkningsalternativ som &dr mera EG-
rattskonformt 4n 6vriga alternativ. Det faktum att EG-domstolen ibland for fram
att den EG-riittskonforma tolkningsmetoden inte far leda till en straffkonstitue-
rande eller straffskdrpande lagtolkningsmetod paverkar inte det ovansagda. Sa
som framgétt vid genomgéangen av EG-domstolens rittspraxis &r detta klassiska
uttalande en Gvergripande passus som sedermera fatt ett preciserat innehall som
gor att forbudet mot straffkonstitution eller straffskdarpning bor forstas mindre
defensivt @dn sjdlva uttryckssittet i den Overgripande passusen forefaller antyda.
Den egentliga intellektuella utmaningen forflyttas siledes till positioneringen av
den nationella ordalydelsegrinsen. Det dr ndmligen vid denna grians som slaget
om ritt tolkningsmetod accentueras.

Den nationella ordalydelsegrinsen dr begreppsligt sett problematiskt i en dis-
kussion om acceptabel eller oacceptabel lagtolkning. Problemet ligger diri, att
den nationella ordalydelsegriansen forvisso existerar i ett abstrakt tillstind, men
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konkretiseras forst i och med att den nationella ritten tolkas. For att konkretisera
den nationella ordalydelsegrinsen maste alltsa den nationella ritten tolkas, men
for att detta skall kunna ske maste en lagtolkningsmetod anvindas for att fast-
stdlla var den nationella ordalydelsegrinsen ligger. Jag har ovan presenterat tre
olika domstolars metoder for att faststidlla var ordalydelsegrinsen ligger i form
av tre olika domstolars lagtolkningsmetoder. Undersokningen sa hér langt har
fort fram att de tre domstolarna utnyttjar atminstone fyra olika metoder for att
definiera den yttersta griansen for tilliten lagtolkning — den nationella rittens
ordalydelsegrins.

HD uppritthéller en defensiv lagtolkningsmetod och en kvalificerat teleolo-
gisk (offensivare) lagtolkningsmetod. Den defensiva metoden &r klassisk och
mycket faordig vad giller tolkningsmetodologin. Den kvalificerade teleologin &r
modernare och synes anamma en retorik som Europadomstolen presenterat:
Skyddssyftet i den tolkade normen utgor dir det teleologiska elementet, medan
en rimlig forutsédgbarhet (dtminstone retoriskt) star for den defensiva kvalifika-
tionen av teleologin.

Europadomstolen uppritthaller en EMRK-legalitet som i lagtolkningen i an-
slutning till artikel 7 gor géllande att en defensiv lagtolkningsmetod, som dnda dr
nagot tandl6s, uppritthalls.

EG-domstolen myntar en EG-rittslig begrinsningsprincip som forefaller sitta
grinsen for offensiviteten i tolkningen pa en europastandardiserad miniminiva
som EG-domstolen konkretiserar genom att hinvisa till Europadomstolens (of-
fensivitetsaccepterande) réttspraxis.

Den ovan gestaltade kombinationen leder i mitt tycke till en tydlig tendens
mot att i europeiska sammanhang propagera for en kvalificerat teleologisk tolk-
ningsmetod. Denna tolkningsmetod skulle motsvara den lagtolkningsmetod som
HD omfattar i sin kvalificerade teleologiska tolkningsmetod. Tolkningsmetoden
skulle saledes dven motsvara Europadomstolens tolkningsmetod rent retoriskt
(och normativt), d&ven om Europadomstolens kalibrering av sin EMRK-legali-
tetsbetonande tolkningsmetod far konstateras vara nagot oppen. Denna tolk-
ningsmetod skulle ddrmed dven vara den tolkningsmetod EG-domstolen asyftade
da den begrinsar den positiva tolkningspaverkan EG-ritten tillats ha. Dessa tre
domstolars tolkningsmetod forefaller saledes sammansmdlta till ndgot som kun-
de beskrivas som ett europeiskt sitt att gestalta hur den nationella ordalydelse-
griansen skall dras upp vid tolkningen av bl.a. marknadsmissbruksdirektivets
implementeringar i nationell rétt. T visuell tappning, pd samma skala som tidi-
gare utnyttjats, kunde denna sammansmaéltning uttryckas enligt foljande:
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Defensiv legalitet
Offensiv legalitet
/ (kvalificerad teleologi)

S —

Defensiv riktning Offensiv riktning

:_
EG-rittskonform \ EMRK-legalitet

tolkningspéverkan

Den naturliga foljdfragan lyder ddrmed: vad hinder med HD:s defensiva vari-
ant av straffrittslig legalitet da forbudsnormen som tolkas dr en nationell imple-
mentering av ett EG-rittsligt direktiv? Svaret pa ett dekontextualiserat teoretiskt
plan &r att den infe skall tillimpas, eftersom den inte dr EG-rittskonform i det
lige dér den nationella domstolen star infor ett val dédr den defensiva tolknings-
metodens motkandidat dr en kvalificerat teleologisk lagtolkningsmetod som i
hogre grad forverkligar EG-ritten utan att stdta sig med den nationella rittens
ordalydelsegriins. Svaret rubbas inte av det faktum att férbudet mot kursmanipu-
lation forekommer i en straffrittslig tappning i Finland. Det &r ett val som inte
medfor denna diskussion nagot av relevans av anledningar som redan ovan pre-
senterats.

5.2 ATERKOPPLING TILL KONTEXT

Eftersom jag anfort att ritten — ocksa forbudet mot kursmanipulation — dr bero-
ende av sin kontext, dr det emellertid skl att inte ndja sig med det dekontextua-
liserade svaret som presenterats ovan. I stéllet bor syntesen nyanseras genom att
den aterkopplas till kontext. Ovan presenterade dekontextualiserade svar bor sa-
ledes vidareutvecklas. Lagtolkningsmetoden som tillimpas da forbudet mot
kursmanipulation tolkas bor assimilera det motiv jag tidigare presenterat.

Svaret pa fragan om vad som hinder med HD:s defensiva variant av straff-
rittslig legalitet da forbudsnormen som tolkas &r forbudet mot kursmanipulation,
bor dérfor ges pa ett kontextualiserat konkret plan. Detta svar ér foljaktligen be-
roende av den tolkade normen och dess funktion. Dirmed forskjuts uppgiften
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fran att kalibrera lagtolkningsmetod till att mot bakgrunden av kontext konkreti-
sera vilket felos det dr fragan om dé den nationella domstolen stér infor uppgiften
att tolka forbudet mot kursmanipulation med beaktande av dess syfte. Huvud-
delen av denna uppgift 4r mycket konkret och skall darfor utféras i den konkre-
tiserande delen av avhandlingen (del IV) dér forbudet mot kursmanipulation
tolkas och systematiseras. Jag skall hir saledes noja mig med att endast 6vergri-
pande upprepa min teoretiska syn pa syftet med virdepappersmarknadsreglering
som beivrar kursmanipulation. Denna aterkoppling till kontext (del II) paverkar
saledes kalibreringen.

I egenskap av liberalist foretrider jag generellt sett en reduktionistisk syn pa
reglering av virdepappersmarknader.®*' Syftet med vérdepappersmarknadsregle-
ring dr att skapa och uppritthélla effektiva virdepappersmarknader. En effektiv
virdepappersmarknad dr en marknad som har en instrumentell funktion.®*? Detta
innebédr att en effektiv viardepappersmarknad &dr en virdepappersmarknad dér
marknadsaktorerna i storsta mojliga man formar utfora de transaktioner de 6ns-
kar utan nagon form av intervention.

Denna marknads- och regleringssyn far en klar konsekvens for funktionalise-
ringen av den lagtolkningsmetod med vilken regler mot kursmanipulation tol-
kas.? For att reglerna inte genom tolkning skall omformuleras till en implicit
Overreglering av marknaden bor reglerna generellt tolkas restriktivt. En sadan
tolkning betonar forutsigbarheten av utgangen av lagtolkningen. Endast denna

1 Se bl.a. Knuts 2004 s. 559-588, Knuts 2007 s. 142-156 och Knuts 2009 s. 59-79.

92 Se ovan I1.2. Se vidare t.ex. Hayek 1982:2 s. 118-119 som reducerar marknaden till nagot helt
instrumentellt inom ramen for den spontana ordning som uppstar i form av ett katallaktiskt spel. Se
vidare Hayek 1982:2 s. 129-130: ”All the law can do is to add to the number of favourable possi-
bilities likely to arise for some unknown person and thus to build up an increasing likelihood that
favourable opportunities will come anyone’s way. But though the aim ought to be to add to
everyone’s prospects, it will normally not be known whose prospects will be improved by a parti-
cular legislative measure, and how much.” Se dven Smith 1863 s. 21-22. Att uppritthallandet av
marknadens funktion dr fundamentalt for samhillet pavisas ocksa av Poyhonen 2000 s. 82-83. 1
sin omstrukturering av formogenhetsritten ser han bl.a. fungerande marknader utgéra en sadan
byggsten som kan tillskrivas en implicit samhillelig grundrittighetsstatus. ~Toimivilla markki-
noilla on luonnollinen paikkansa perusoikeusjirjestelmdn osana. llman toimivia markkinoita
monien varallisuusoikeudellisten perusoikeuksien toteuttamismahdollisuudet heikkenisiviit olen-
naisesti. Ajatus perusoikeuksista juuri toimintamahdollisuuksien luojana, yllapitdjand ja turvaa-
Jjana vastaa yhtd perusoikeusuudistuksen keskeisistd tavoitteista.” (En fungerande marknad har en
naturlig roll i grundrittssystemet. Forverkligandet av manga formogenhetsrittsliga grundrittighe-
ter skulle visentligen forsvaras utan en fungerande marknad. Tanken om att grundrittigheter ut-
tryckligen skapar, uppritthaller och tryggar de samhiilleliga verksamhetsmojligheterna motsvarar
ett av grundrittighetsreformens centrala syften. [Min 6vers.]) Tankegdngen paminner mycket om
Hayeks filosofi. Se dven Lau Hansen 2009 s. 33-34 som utgar ifrdn en reduktionistisk marknads-
syn som tilldelar marknaden en instrumentell funktion.

3 Denna marknads- och regleringssyn féar ocksa konsekvenser for andra regler pa virdepappers-
marknaden, men dessa hor inte till avhandlingens fragestéllning.
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forutsidgbarhet borgar for tydliga konstraster i regleringen i form av tydliga gréin-
ser mellan det som dr tillatet och otillatet. En alternativ tolkningsmetod innebér
en ofGrutsdgbarhet vis-a-vis utgangen av lagtolkningen. Det tal att upprepas: En
ofdrutsdgbarhet &r pa viardepappersmarknaden samma sak som en osikerhet. En
osdkerhet dr en risk. En risk pa virdepappersmarknaden dr ndgot marknadsakto-
rer efterstriavar att undvika. En forutsdgbar tolkning av virdepappersmarknads-
rdtten forminskar sdledes lagtolkningsrisken pa virdepappersmarknaden och
okar saledes aktiviteten pa viardepappersmarknaden och virdepappersmarkna-
dens effektivitet. Konkret innebér detta att en omfattande tolkning av forbudet
mot kursmanipulation gor att information som géller virdepappersmarknaden
uteblir och att transaktioner som effektiverar virdepappersmarknaden limnas
ogjorda pa grund av att de dr forknippade med en lagtolkningsrisk.®*
Betoningen av forutsiigbarheten i den lagtolkningsmetod som utnyttjas i vér-
depappersmarknadsritten betonar siledes samma teoretiska argument med vil-
ket en legalistisk lagtolkningsmetod i straffritten motiveras.®® For en undersok-
ning av vilken lagtolkningsmetod som borde tillimpas av en domstol som stélls
infor uppgiften att tolka viardepappersmarknadsrittsliga regler som kan generera
ett straff eller en strafflik sanktion #r forstas denna upptéckt tillfredsstillande.
Den resulterar ndmligen i slutsatsen att en kontextualiserad och saledes funktio-
nell lagtolkningsmetod i virdepappersmarknadsstraffritten medfor en betoning
av det forutsidgbara i lagtolkningen. Saledes kan offensiviteten och defensiviteten
sammanjdmkas utan att syntesen stoter sig med den liberalistiska ideologi jag
omfattar. Pa virdepappersmarknaden talar legalitetsprincipen och teleologin del-
vis samma sprak eftersom marknadsfunktionalismen foresprakar forutsédgbarhet
i lagtolkningen. Dd viirdepappersmarknadsstraffrdttsliga regler tolkas forskjuts
foljaktligen betoningen i lagtolkningsmetoden mot forutsigbarhet. 1 visuell tapp-
ning pa samma skala som tidigare utnyttjats kan detta uttryckas enligt féljande:

03 Jag har tidigare argumenterat for motsvarande standpunkter i virdepappersmarknadsritten. Se
sarskilt Knuts 2007 s. 149, Knuts 2009 s. 59—79 och Knuts 2009 b s. 654—655. Se Lau Hansen 2001
s. 1 som for fram behovet av att tolka regler om informationsmissbruk pé viardepappersmarknaden
marknadsorienterat, vilket innebér en tolkning som betonar forutsdgbarhet. Se Schroder 2007 s. 8
som ser tolkningen av marknadsmissbruksregler styras av malet att uppritthalla marknadens funk-
tionsduglighet. Se Ziouvas 2005 s. 150-175 som utvecklar en marknadsfunktionalistisk syn pa
regler om insiderhandel, vilka sedan tolkas. Ziouvas betonar dock dven (s. 175-206) investerar-
skyddet som en motkraft mot marknadsfunktionalismen. Se dven Hakamies 2008 s. 108.

935 Se fram for allt Frinde 1989 s. 169.
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Defensiv legalitet

Offensiv legalitet

/ (kvalificerad teleologi)
I
1
|
Defensiv riktning Marknadsmissig, Offensiv riktning

forutsagbar lagtolkning

\ EMRK-legalitet

EG-rittskonform
tolkningspéaverkan

5.3 PRELIMINAR TILLAMPNING

I den avslutande delen av avhandlingen (del IV) kommer jag att konkretisera de
rattsdogmatiska problemstédllningar som dr férknippade med tolkningen av for-
budet mot kursmanipulation. Den teoretiskt kontextualiserade, kalibrerade lag-
tolkningsmetod som jag presenterat i denna del av avhandlingen (del III) &r
nyckeln till 16sningen pa de dogmatiska problemstéllningarna.

Sa som tidigare aviserats forekommer forbudet mot kursmanipulation i en
form som omfattar tva systematiskt divergerande former av kursmanipulation.
Detta faktum inverkar pa tillimpningen av den lagtolkningsmetod som utnyttjas
i del IV. I informationsbaserad kursmanipulation kommer saledes lagtolknings-
metoden att uppvisa en annan relation till kontext @n i marknadskraftsbaserad
kursmanipulation. I bigge varianter dr dock kopplingen mellan den kontextuali-
serade lagtolkningsmetoden och de konkretiserade dogmatiska problemstll-
ningarna tydlig. Jag kommer séledes att aterkomma till denna koppling. Vid ge-
staltningen av delikten for informationsbaserad kursmanipulation och marknads-
kraftsbaserad kursmanipulation (del IV, kapitel 3 respektive kapitel 5) kommer
sdledes aterkopplingen att slutforas pa det abstrakta planet. Vid tolkningen av
girningsrekvisitet i forbudet mot informationsbaserad kursmanipulation och
marknadskraftsbaserad kursmanipulation (del IV kapitel 4 respektive kapitel 6)
kommer aterkopplingen att slutforas pa det konkreta planet.
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I Allmént om konkretisering

Denna normativa del av avhandlingen tillimpar den lagtolkningsmetod som
ovan (i del IIT) kalibrerats pa forbudet mot kursmanipulation. Denna del syftar
saledes till att konkret tolka och systematisera forbudet. Objektet for undersok-
ningen i denna normativa del dr dirmed gdrningsrekvisitet 1 forbudet mot kurs-
manipulation i VPML 5:12.5%¢

Det #r enkelt att fastsla arf tolkningen och systematiseringen av giarningsrekvi-
sitet i forbudet mot kursmanipulation bor konkretiseras. Forbudet dr ett abstrakt
uttryck for lagstiftarens vilja och rittsvetenskapen har en nyckelroll i konkreti-
seringen av forbudet. Det dr ddremot betydligt svarare att fastsla hur forbudet
mot kursmanipulation bor konkretiseras. Forbudet mot kursmanipulation omfat-
tar (sa som nedan konstateras) flera systematiskt divergerande beteendeformer.
Forbudets uttryckssitt dr varierande i olika jurisdiktioner. Forbudet har i réttsve-
tenskapen konkretiserats genom olika tolknings- och systematiseringsalternativ
som inte utgor ett enhetligt filt. Foreliggande avhandling har séledes en tydlig
uppgifti att analytiskt — och mot bakgrunden av det i avhandlingen tidigare fram-
stdllda — konkretisera tolkningen och systematiseringen av forbudet mot kursma-
nipulation.

Denna del av avhandlingen handlar om valet av ritt tolknings- och systemati-
seringsmodell samt dess konkreta tillimpning. Valet av ritt tolknings- och syste-
matiseringsmodell gors genom att konstruera en konkretiserad tolknings- och
systematiseringsmodell utgédende fran forbudets kontext (del IT), den kalibrerade
lagtolkningsmetod som valts (del III) samt de tolknings- och systematiserings-
modeller som tidigare uppstillts for forbudet mot kursmanipulation. Den kon-
kretiserade tillimpningen av den valda tolknings- och systematiseringsmodellen
gors genom att presentera typfallssituationer av gidrningsmdénster som potentiellt
utgor kursmanipulation samt tolka och systematisera dessa med hjilp av tidigare
presenterad lagtolkningsmetod, lyhort for tidigare presenterad kontext. Sa ska-
pas en konkretiserad tolkning och systematisering av forbudet mot kursmanipu-
lation.

Denna normativa del av avhandlingen dr uppbyggd pa féljande sitt: Forst pre-
senteras i en komparativ del i kapitel 2 sétten pa vilka vissa europeiska ldnder
implementerar det forbud mot otillborlig marknadspaverkan som definieras i
marknadsmissbruksdirektivet. Syftet dr att granska hur for Finland relevanta juris-

636 Se dven SL 51:3 och LOF 4:40-42 for en dverblick av forbudet.
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diktioner tagit sig an regleringsuppgiften. Utgaende fran de olika varianter av
forbudet som komparationen presenterat analyseras direfter systematiken i forbu-
det. Syftet &r att kritiskt granska olika systematiseringsvarianter som forekommit
i lagstiftning och rittslitteratur for att ur dessa varianter utvinna en preliminér
systematiseringsmodell som utnyttjas i den fortsatta framstillningen om forbudet
mot kursmanipulation. I den preliminira systematiseringsmodellen betonas (kraf-
tigare dn i existerande modeller) den systematiska skillnaden mellan informa-
tionsbaserad kursmanipulation och marknadskraftsbaserad kursmanipulation.

Mot bakgrunden av den preliminira systematiseringsmodell som hir omfattas
analyseras i kapitel 3 deliktet f6r informationsbaserad kursmanipulation. Syftet
med kapitlet dr att inom ramen for teoretisk rittsdogmatik uppstilla en modell
for hur foérbudet mot informationsbaserad kursmanipulation bor tolkas och sys-
tematiseras. Tyngdpunkten i den teoretiska dogmatiken som tillimpas pa infor-
mationsbaserad kursmanipulation ligger uttryckligen vid att gestalta férhallandet
mellan information och kurspaverkan. Kapitlet presenterar saledes tva olika mo-
deller for hur relationen mellan information och kurspaverkan kan hanteras
rattsdogmatiskt. Avslutningsvis presenteras ett motiverat 16sningsforslag for hur
relationen mellan information och kurspaverkan skall gestaltas vid tolkningen
och systematiseringen av forbudet mot kursmanipulation.

Kapitel 4 konkretiserar tidigare i kapitel 3 presenterade teoretiska rittsdogma-
tiska analys for att inom ramen for tolkningen av gérningsrekvisitet presentera
konkreta typfallssituationer av informationsbaserad kursmanipulation. Syftet
med kapitlet &r att presentera konkreta, verklighetsnéra juridiska tolkningspro-
blem samt anfora tolkningsrekommendationer som utnyttjar den kalibrerade
lagtolkningsmetod och den empiriska kunskap som tidigare analyserats i av-
handlingen.

Kapitel 5 tar ett steg tillbaka for att ater pa ett teoretiskt riattsdogmatiskt plan
analysera deliktet for marknadskraftsbaserad kursmanipulation. Syftet med ka-
pitlet &r att inom ramen for teoretisk réttsdogmatik uppstilla en modell f6r hur
forbudet mot marknadskraftsbaserad kursmanipulation bor tolkas och systemati-
seras. Tyngdpunkten i analysen ligger vid att gestalta bedomningsgrunder som
tillimpas da forbudet mot marknadskraftsbaserad kursmanipulation skall tolkas
och systematiseras.

Kapitel 6 konkretiserar tidigare presenterade teoretiska analys for att inom
ramen for en tolkning av gérningsrekvisitet presentera konkreta typfallssituatio-
ner av marknadskraftsbaserad kursmanipulation. Syftet med kapitlet &dr att pre-
sentera konkreta, verklighetsnira juridiska tolkningsproblem samt anfora tolk-
ningsrekommendationer som utnyttjar den kalibrerade lagtolkningsmetoden och
den empiriska kunskap som analyseras i avhandlingen.

Kapitel 7 presenterar negativa rekvisit. Negativa rekvisit avser hir undantags-
stadganden, vars tillimplighet gor att ovan presenterade gidrningsrekvisit inte
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uppfylls. Syftet med kapitlet dr siledes att tolka och systematisera sadana kon-
kreta undantagssituationer som gor att kursmanipulation (i bagge former) inte
skall anses foreligga, trots att gidrningsrekvisitet for kursmanipulation (i bagge
former) i och for sig konstaterats vara tillampligt.

Kapitel 8 utgér en sammanfattning ver avhandlingens normativa del, medan
det allra sista kapitlet (kapitel 9) &r en avslutande diskussion om hela avhand-
lingen.
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2 Forbudet mot kursmanipulation —
komparation och systematik

2.1 INLEDNING

Denna avhandling syftar till att tolka och systematisera férbudet mot kursmani-
pulation. Detta kapitel i avhandlingen komparerar forst och systematiserar sedan
preliminért forbudet mot kursmanipulation. Den preliminéra systematiseringen
mojliggor den fortsatta systematiska analysen av forbudet mot kursmanipulation
i de foljande kapitlen av avhandlingen.

For att systematisera forbudet mot kursmanipulation skall forst en komparativ
analys utforas. Syftet &r att granska olika modeller som vissa for Finland rele-
vanta europeiska jurisdiktioner utnyttjat vid implementeringen av marknads-
missbruksdirektivets forbud mot otillborlig marknadspaverkan for att pa detta
sdtt lata sig inspireras infor den forestdende tolknings- och systematiseringsupp-
giften. Tillvigagangssittet i kapitlets komparativa del dr f6ljande: Forst av allt
presenteras marknadsmissbruksdirektivet som utgor en sameuropeisk fond for
beivran av otillborlig marknadspaverkan/kursmanipulation. Mot denna fond ut-
fors sedan komparationerna. For att halla komparationen hanterbar preciseras
jamforelsen till att gélla Finland, Sverige, Danmark, Tyskland och England. Dir-
till fokuseras jamforelsen till att betrakta tre aspekter i respektive jurisdiktion.
Saledes ir de variabler som kompareras foljande: Forst undersoks om marknads-
missbruksdirektivet implementerats sd att man skapat ett dubbelsparigt sank-
tionssystem eller om man endast gatt in for att upprétthalla ett enkelsparigt sys-
tem. Dérefter undersoks hur de utvalda europeiska lagstiftarna i fallet informa-
tionsbaserad kursmanipulation gatt in for att normativt definiera relationen mel-
lan informationen och kurspaverkan i forbudet mot kursmanipulation. Avslut-
ningsvis undersoks hur de utvalda europeiska lagstiftarna i fallet marknads-
kraftsbaserad kursmanipulation gétt in for att normativt definiera den oacceptabla
prisniva vid vilken en virdepapperskurs inte far lasas.

Efter den utférda komparationen skall en analys av olika existerande systema-
tiseringsalternativ utforas. I réttslitteraturen har olika alternativa sitt att systema-
tisera forbudet mot kursmanipulation presenterats. Dessa granskas och kritiseras
for att utgaende fran dels existerande systematiseringsalsternativ, dels den kom-
parativa analysen anfora en preliminér systematiseringsmodell for forbudet mot
kursmanipulation. Tillvigagangssittet i kapitlets systematiseringsdel dr att ut-
nyttja existerande systematiseringsmodeller for att skapa en egen preliminér
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systematiseringsmodell. Den preliminira systematiseringsmodellen utnyttjas se-
dan i denna avhandling inom ramen for de fortsatta dogmatiska analyser som
utfors gillande forbudet mot kursmanipulation (bade informationsbaserad kurs-
manipulation och marknadskraftsbaserad kursmanipulation).

2.2 KOMPARATION

2.2.1 Marknadsmissbruksdirektivet

I marknadsmissbruksdirektivet foreskrivs att otillborlig marknadspéverkan (vil-
ket i Finlands beniamnts kursmanipulation) skall férbjudas.®” T direktivet skapas
ett krav pa tillnirmningen av de nationella lagstiftningarna.®* Varje medlemsstat
skall alltsa forbjuda otillborlig marknadspaverkan, som definieras EG-rittsligt.®®
Uppstillningen i definitionen av otillborlig marknadspaverkan i marknadsmiss-
bruksdirektivet far tolkas vara kvasisystematisk. Till uppstillningen hor en upp-
delning av definitionen i tre kategorier i artikel 1(2)(a)—(c). Systematiskt betrak-
tat kan (a) primért anses uttrycka informationsbaserad kursmanipulation men
sekundirt dven marknadskraftsbaserad kursmanipulation, (b) informationsbase-
rad kursmanipulation och (c) informationsbaserad kursmanipulation. Av dessa
forefaller dock (a) och (b) beskriva den variant av informationsbaserad kursma-
nipulation jag nedan bendmner transaktionsbaserad kursmanipulation medan (c)
beskriver den variant av informationsbaserad kursmanipulation jag nedan be-
ndmner kommunikationsbaserad kursmanipulation.

Lagstiftningstekniskt far skrivningen av férbudet mot otillb6rlig marknadspa-
verkan i marknadsmissbruksdirektivet anses vara nagot ovanlig sedd ur finldndsk
straffrittslig synvinkel. Den traditionella finlindska metoden far vil anses ha
varit att, inspirerad av legalitetsprincipen, efterstriva tillrackligt bestamda for-
bud, som dock &r abstrakta pa ett sétt som Overlater at domaren att tolka det ab-
strakta forbudets utstrackning.®® Néagon lidngre lista 6ver exempel som anses
uppfylla det abstrakta forbud som domaren tolkar brukar inte inkluderas i straff-
lagen, eller ens lagens forarbeten.®*! Den metod som EG-ritten anvénder &r pa
denna punkt annorlunda. Som nedan kan konstateras dr den EG-rittsliga skriv-

7 Sjélva forbudet ingar i marknadsmissbruksdirektivet artikel 5. Det ankommer pa medlemssta-
terna att forbjuda varje person att bedriva otillborlig marknadspaverkan. Se Diehm 2006 s. 123—155
for en presentation av marknadsmissbruksdirektivet.

98 Om direktivens roll i tillndgrmandet av medlemsstaternas lagstiftning se I11.4.4.

9 Definitionen av innehéllet i forbudet ingér i marknadsmissbruksdirektivet artikel 1(2).

0 Om lagtolkning i straffritten med legalitetsprincipen som rittesnore se 111.2.5.4.

1 Se till exempel kriminaliseringen av bedrégeri i SL 36:1.
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ningen av definitionen av otillborlig marknadspaverkan forhéllandevis virdeop-
pen.**? Supplerande exempel far sedan anses erbjuda typfall eller preciseringar.
De dr en forteckning 6ver det normgivaren ansett kunna uppfylla de viarde6ppna
definitioner som angetts.

I marknadsmissbruksdirektivets artikel 1(2)(a) definieras saledes otillborlig
marknadspéaverkan som:

”’a) Transaktioner eller handelsorder

— som ger eller kan forvintas ge falska eller vilseledande signaler om till-
gang, efterfragan eller pris pa finansiella instrument, eller

— som genom en persons agerande eller fleras samarbete l1aser fast priset pa ett
eller flera finansiella instrument vid en onormal eller konstlad niva.”®*

Detta exemplifieras i samma artikel av ett forfarande som har tydliga drag av s.k.
marknadskraftsbaserad kursmanipulation, varfor exemplet far ldsas asyfta fram-
for allt den senare definitionen i artikel 1(2)(a) ovan:

” — Att en person, eller flera personer i samarbete, verkar for att skapa sig en
dominerande stillning ndr det géller utbud eller efterfragan pa ett finansiellt
instrument, och detta far till f61jd, direkt eller indirekt, att inkops- eller forsilj-
ningspriser fixeras eller andra oskéliga transaktionsvillkor skapas.”

For att komplettera och precisera marknadsmissbruksdirektivet, gavs dven flera
s.k. stoddirektiv i samband med reformen av védrdepappersmarknadsreglering-
en.®* Ett av dessa stoddirektiv var det s.k. definitionsdirektivet. I definitionsdi-
rektivets artikel 4 stadgas om otillborlig marknadspaverkan i samband med fal-
ska eller vilseledande signaler och prissikring. Dér anges alltsa signaler som kan
innebira att otillborlig marknadspaverkan enligt marknadsmissbruksdirektivet,
artikel 1(2)(a), foreligger. Detta far saledes ldsas som en lista 6ver indikationer
pa otillborlig marknadspaverkan:

”Vid tillimpning av punkt 2 a i artikel 1 i direktiv 2003/6/EG, och utan att det
paverkar de exempel som anges i punkt 2 andra stycket i artikeln, skall med-

%2 Normgivningstekniken i de relevanta direktiven uppvisar tydliga spar av t.ex. lagstiftningstek-
niken i amerikanska federala Securities Act 1933 och Securities Exchange Act 1934. Se Cox m.fl.
2006 s. 653-742. Securities Exchange Act 1934 innehaller Rule 10(b) som ger SEC kompetensen
att skapa regler mot manipulation och deception. 1 stod av denna kompetensnorm utfiardade SEC
1942 Rule 10b-5 som forbjuder “the employment of manipulative and deceptive devices”. Se Lau
Hansen 2002 s. 135-142. Se dven Papachristou 2006 s. 111.

43 Samma artikel innehéller dven ett undantagsstadgande: ”utom i de fall dd personen som utforde
transaktionen eller handelsordern kan visa att hans skil att utféra densamma ér legitima och att
transaktionen eller ordern stimmer Gverens med godtagen marknadspraxis pa den berorda regle-
rade marknaden.”

%4 Om direktivpaketet och lagstiftningsprocessen se 1.1.3.
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lemsstaterna se till att foljande signaler (som inte dr uttémmande), som i sig

sjdlva inte nodvindigtvis skall anses utgora otillborlig marknadspaverkan,

beaktas nér transaktioner eller handelsorder granskas av marknadsaktorer och
behoriga myndigheter:

a) Givna handelsorder eller utférda transaktioner utgor en betydande andel av
den dagliga omsittningen i det relevanta finansiella instrumentet pa den
berorda reglerade marknaden, sérskilt nédr dessa aktiviteter leder till en va-
sentlig fordndring av priset pa det finansiella instrumentet.

b) De handelsorder eller de transaktioner som utforts av personer med en be-
tydande kop- eller siljposition i ett finansiellt instrument leder till visent-
liga fordndringar av priset pa det finansiella instrumentet eller relaterade
derivatinstrument eller underliggande tillgadngar som tagits upp till handel
pa en reglerad marknad.

c) Utforda transaktioner leder inte till nagon fordndring av det verkliga dgan-
det av ett finansiellt instrument som tagits upp till handel pa en reglerad
marknad.

d) Givna handelsorder eller utforda transaktioner inbegriper omkastningar av
positioner under en kort period och utgor en betydande andel av den dagliga
omsittningen av det relevanta finansiella instrumentet pa den berdrda reg-
lerade marknaden och skulle kunna séttas i samband med vésentliga for-
andringar av priset pa ett finansiellt instrument som tagits upp till handel pa
en reglerad marknad.

e) Givna handelsorder eller utforda transaktioner dr koncentrerade till ett kort
tidsintervall under handelsdagen och leder till en prisforindring som déref-
ter vinder.

f) Givna handelsorder foridndrar uppgifterna om bésta kop- eller siljkurs for
ett finansiellt instrument som tagits upp till handel pa en reglerad marknad,
eller mer allmént uppgifterna om den orderbok som ér tillgénglig for mark-
nadsaktorerna, och tas tillbaka innan avslut sker.

g) Handelsorder som ges och transaktioner som utfors vid eller i ndrheten av
en sdrskild tidpunkt nér referenspriser, avrakningspriser och vérderingar
beriknas och som leder till prisforandringar som har inverkan pa dessa pri-
ser och virderingar.”%%

I marknadsmissbruksdirektivet artikel 1(2)(b) definieras otillborlig marknadspa-
verkan pa ett sitt som systematiskt sett beskriver s.k. informationsbaserad kurs-
manipulation utférd genom transaktioner (transaktionsbaserad kursmanipula-
tion). Otillborlig marknadspéaverkan ar:

”b) Transaktioner eller handelsorder dér falska forespeglingar eller andra slag
av vilseledande eller manipulationer utnyttjas.”

Detta exemplifieras i artikel 1(2)(b) av det klassiska marking the close-beteen-
det:

5 Se Knuts 2004 s. 572-574. Se Ferrarini 2004 s. 724-726. Se Héiyrynen 2006 s. 200-201.
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7 — Att kopa eller sélja finansiella instrument strax innan marknaden stinger
pa ett sadant sitt att de investerare som handlar pa grundval av slutkursen vil-
seleds.”

I definitionsdirektivets artikel 5 stadgas om otillborlig marknadspaverkan i sam-
band med falska eller vilseledande signaler. Dar anges alltsa signaler som kan
innebéra att kursmanipulation enligt marknadsmissbruksdirektivet, artikel 1(2)
(b), foreligger:

”Vid tillimpning av punkt 2 b i artikel 1 i direktiv 2003/6/EG, och utan att det
paverkar de exempel som anges i punkt 2 andra stycket i artikeln, skall med-
lemsstaterna se till att foljande signaler (som inte dr uttémmande), som i sig
sjdlva inte nodvindigtvis skall anses utgora otillborlig marknadspaverkan,
beaktas nér transaktioner eller handelsorder granskas av marknadsaktorer och
behoriga myndigheter:

a) Handelsorder som ges eller transaktioner som utfors av personer och som
foregas eller foljs av spridning av falsk eller vilseledande information av
samma personer eller av personer som star i néira forbindelse till dem.

b) Handelsorder som ges eller transaktioner som utfors av personer fore eller
efter det att samma personer eller personer som star i nira forbindelse till
dem tar fram eller sprider analyser eller investeringsrekommendationer
som ir felaktiga eller partiska eller bevisligen paverkade av visentliga in-
tressen.”

I marknadsmissbruksdirektivet, artikel 1(2)(c) definieras otillborlig marknadspa-
verkan pa ett sétt som systematiskt beskriver informationsbaserad kursmanipula-
tion utford med hjdlp av kommunikationsinformation (kommunikationsbaserad
kursmanipulation). Otillborlig marknadspéaverkan dr:

’c) Spridning genom medierna, inklusive Internet, eller pa annat sétt av infor-
mation som ger eller kan forvintas ge falska eller vilseledande signaler om
finansiella instrument, dven spridning av rykten och falska eller vilsele-
dande nyheter, om personen som spred informationen insag eller borde ha
insett att den var falsk eller vilseledande.”6*

Detta exemplifieras i samma artikel av ett klassiskt scalping-beteende:

”— Att ta positioner i ett finansiellt instrument och utnyttja en tillféllig eller
regelbunden tillgang till traditionella eller elektroniska medier genom att yttra
sig om det finansiella instrumentet (eller indirekt om emittenten av detta) och
dérefter dra nytta av den paverkan dessa yttranden far pa priset pa det finan-

%46 T samma artikel anges ett undantag for journalister: ”Nir journalister verkar i sin yrkesroll skall
spridning av sadan information bedomas, utan att det paverkar tillimpningen av artikel 11, med
hénsyn till regler som ér tillimpliga pa deras yrke, savida inte dessa personer direkt eller indirekt
erhéller fordel eller vinning genom att sprida informationen i fraga.”
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siella instrumentet utan att samtidigt ha offentliggjort intressekonflikten pa ett
korrekt och effektivt sitt.”

Ett mycket viktigt tilligg som paverkar analysen av det EG-rittsliga direktivpa-
ketets syfte finns inkluderat i marknadsmissbruksdirektivets grundldggande defi-
nitionsparagraf i artikel 1(2)(a). Detta tilligg far sdgas vara frimmande for
straffrittslig lagstiftningsteknik och kan tidnkas péaverka tolkningen av forbudet
mot kursmanipulation t.ex. inom ramen for den EG-rittskonforma positiva tolk-
ningspaverkan jag ovan identifierat. I tilligget stadgas om den EG-rittsliga an-
satsen och ddarmed dven marknadsmissbruksdirektivets syfte.*’ Detta syfte fore-
faller vara att skapa ett dynamiskt skydd mot marknadsmissbruk. Att beivran av
otillborlig marknadspéaverkan darmed uppvisar starka drag av att forsoka skjuta
pa ett rorligt mal #r klart, eftersom marknadsmissbruksdirektivet stadgar att:

“Definitionen pa otillborlig marknadspaverkan skall anpassas sa att den dven
kommer att omfatta nya handelsmonster som i praktiken utgor otillborlig
marknadspaverkan.”®*

Denna anpassningsuppmaning far i straffrittslig kontext ldsas som en anstiftan
till obestimd normgivning géllande definitionen av kursmanipulation.®
Anpassningskravet gor att lagstiftaren stills infor uppgiften att antecipera vilka
nya (dnnu okdnda) girningssitt i form av handelsmonster som bor kunna komma
att inforas under definitionen av kursmanipulation. For att lyckas med detta
tvingas lagstiftaren operera med viardedppna definitioner som dr anpassningsbara
till fordndringar i den kontextuella verklighet — virdepappersmarknaden — déir
forbudet mot kursmanipulation opererar.®® Annars lyckas man inte anpassa nuti-
dens definition till framtidens gidrningssitt. Att skjuta mot rorliga mal med straff-
rittslig lagstiftning far dessvérre anses hogst dubiost med tanke pa legalitetsprin-
cipens forutsdgbarhetsideal.®!

%7 Inneborden av marknadsmissbruksdirektivets syfte och ordalydelse dr central i den EG-riitts-
konforma lagtolkningsmetoden. Se 111.4.7.

8 Se marknadsmissbruksdirektivet artikel 1(2).

49 Man far vil anse att den finldndska lagstiftaren pa denna punkt horsammat anstiftan lite simre
an t.ex. lagstiftningskolleger i Sverige. Se for den finldndska lagstiftningen 1V.2.2.2 och for den
svenska lagstiftningen I1V.2.2.3.

00" Anstiftan far dirmed lidsas som ett slag for en situationskinslighet i lagstiftningsmetoden. Det
ir inte osannolikt att detta har en uppluckrande paverkan pa striktheten i argumentationsteorin vid
tolkningen av forbuden eller pa den tillimpade rittskélleldran. Se dven I11.4.2.

oI Ett utmirkt exempel pa denna utmaning ir short selling. Handelsmonstret far i och for sig anses
vara tillatet, men dnda féremal for diskussion om det borde férbjudas (och dven foremal for tem-
porira forbud) uttryckligen med hinvisning till dess marknadsmanipulativa anvdndningssitt. Se
FSA DP 09/1 s. 11. Se dven Knuts 2009 s. 59-79.
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Marknadsmissbruksdirektivet stiller inga krav pa att ett straffrittsligt sank-
tionssystem for 6vertridelser av de definierade forhallningsreglerna skall skapas
i medlemsstaterna.®® Déremot stélls nog ett krav pa att eventuella 6vertridelser
skall sanktioneras. Dartill forutsétts att sanktionerna skall vara effektiva, propor-
tionerliga och avskrickande.5® Det stadgas ocksa uttryckligen att detta inte skall
paverka medlemsstaternas ritt att foreskriva straffréttsliga pafoljder.®*

Marknadsmissbruksdirektivet tar inte konkret stédllning till relationen mellan
information och kurspaverkan. Vissa antydningar om att denna koppling i mark-
nadsmissbruksdirektivet kan tolkas vara tdmligen 16s ges dock i artikel 1(2)(a)
och artikel 1(2)(c). I dessa uttrycks ndamligen definitionen av otillborlig mark-
nadspaverkan semantiskt med hjélp av kravet pa att informationen skall ge eller
forvdntas ge falska eller vilseledande signaler om utbud, efterfragan eller pris pa
finansiella instrument. A andra sidan talar direktivet genomgéende om en mark-
nadspdverkan, inte forsok till marknadspaverkan, forviantad marknadspaverkan
eller ndgon annan prematur kvalifikation av paverkan da resultatet av (de otil-
latna) gdarningarna och den information de formedlar diskuteras.

Marknadsmissbruksdirektivet definierar prisnivén, vid vilken marknadspriset
inte far lasas fast, genom att utnyttja rekvisiten onormal och konstlad. Det 4r i
synnerhet skél att konstatera att marknadsmissbruksdirektivet pa denna punkt i
forbudet utnyttjar bindeordet eller. Detta medfor att priset (enligt direktivet) var-
ken far lasas vid en niva som dr onormal eller 14sas vid en niva som &r konstlad.

2.2.2 Finland

I Finland har marknadsmissbruksdirektivet och definitionsdirektivet implemen-
terats i VPML, SL och LOF. Darmed gjordes fordndringar i det tidigare forbudet
mot kursmanipulation i SL.% Forbudet mot kursmanipulation, som géller sedan
den 1 juli 2005, finns i straffrittslig variant i SL 51:3. Dér stadgas ett férbud mot
att manipulera kursen for vardepapper:

”Den som for att bereda sig eller nagon annan ekonomisk vinning manipulerar
kursen for viardepapper som dr foremal for offentlig handel eller for ett han-
delsforfarande enligt 3 kap. 16 § i virdepappersmarknadslagen, skall for kurs-
manipulation domas till boter eller fangelse i hogst tva ar.” 656

92 Till denna del har EG inte gtt in for att testa grinserna med att yrka pa en tillndrmning av
medlemsstaternas straffrittssystem.

3 Se marknadsmissbruksdirektivet artikel 14.

94 Jbid. Observeras skall att denna artikel tolkats nagot olika i Finland, Sverige och Danmark. Se
nedan IV.2.2.2,1V.2.2.3 och IV.2.2.4.

95 Se RP 137/2004 s. 72. Se dven Knuts 2004 s. 559-561.

9% SL 51:3.
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Av den lagstiftningsteknik som anvénts i SL 51:3 foljer att kursmanipulation i
straffrétten definieras i SL 51:6 med hjilp av en direkt hdnvisning:

”Som kursmanipulation anses i detta kapitel sdidan kursmanipulation som av-
ses i 5 kap. 12 och 15 § i viardepappersmarknadslagen.”®>

Den som soker efter det innehallsméssigt informativa forbudet mot kursmanipu-
lation finner i VPML 5:12.1 ytterligare en bekriftelse pa att kursen for virdepap-
per inte far manipuleras:

”Kursen for virdepapper som &r foremal for offentlig handel eller for ett han-
delsforfarande enligt 3 kap. 16 § far inte manipuleras.”

I VPML 5:12.2 finns sedan det som forefaller vara den sokta definitionen av vad
kursmanipulation egentligen &r. Att denna definition snarast dr en upprikning av
tecken pa kursmanipulation — inte ett forsok till en abstrakt eller systematisk
definition av kursmanipulation — framgar vid en ldsning av lagens forarbeten.®®
Denna metod ligger £.6. helt i linje med den normgivningsteknik marknadsmiss-
bruksdirektivet och dess stoddirektiv anviinder (dven om denna teknik som sagt
far betraktas vara nagot ovanlig fér den nationella straffrétten).5*

”Med kursmanipulation avses

1) vilseledande kop- eller siljanbud, skenavslut och andra svikliga forfarings-
sitt rorande virdepapper som dr foremal for offentlig handel eller for ett
handelsforfarande enligt 3 kap. 16 §,

7 SL 51:6. Antecknas kan att VPML 5:15 giller Finansinspektionens ritt att utfirda ndrmare f6-

reskrifter som behovs for att genomfora de rittsakter som utfirdats med stod av marknadsmiss-
bruksdirektivet. Detta ror sig alltsa om Finansinspektionens mojligheter att finjustera regleringen i
anslutning till kursmanipulation. P4 grund av skrivningen i SL 51:6 skulle det alltsa vara krimina-
liserat att i vinningssyfte bryta mot Finansinspektionens framtida finjustering. Jag analyserar inte
det problem som uppstar i forhallande till legalitetsprincipen da man utnyttjar en ovan beskriven
framtida in blanco blankettkriminaliseringsmetod. Orsaken &r att Finansinspektionen i skrivande
stund inte utnyttjat denna finjusteringsmajlighet. Uppenbart dr att framtida in blanco blankettfull-
makter givna at den marknadsovervakande myndigheten tummar pa legalitetsprincipens forutsiag-
barhetsideal. Problematiskt dr dessutom maktfordelningsstrukturen i sadana fall dér samma myn-
dighet utfardar normen som myndigheten sedan tolkar inom ramen for sin 6vervakande funktion.
68 Se RP 137/2004 s. 72: "Enligt den foreslagna bestimmelsen skall séledes som forbjuden kurs-
manipulation betraktas vidtagande av de vilseledande atgdrder enligt 2 mom. 1-3 punkten som &r
tecken pa kursmanipulation.”

5 Siledes anges i definitionsdirektivet olika signaler som, om de forekommer pa marknaden, kan
vara ett tecken pa kursmanipulation. Listan 6ver signaler dr inte uttdmmande. Att en signal fore-
kommer innebir inte automatiskt att det dr fraigan om kursmanipulation.
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2) afférstransaktioner och andra atgéarder som ger falsk eller vilseledande in-
formation om utbud, efterfragan eller pris pa viardepapper som #r foremal
for offentlig handel eller for ett handelsforfarande enligt 3 kap. 16 §,

3) affdrstransaktioner och andra atgidrder genom vilka en person eller flera i
samarbete laser fast priset pa viardepapper som ir foremal for offentlig han-
del eller for ett handelsforfarande enligt 3 kap. 16 § vid en onormal eller
konstlad niva, eller

4) offentliggorande eller annan spridning av falsk eller vilseledande informa-
tion om virdepapper som dr foremal for offentlig handel eller for ett han-
delsforfarande enligt 3 kap. 16 §, om den som offentliggor eller sprider in-
formationen visste eller borde ha vetat att informationen ir falsk eller vilse-
ledande.”

Ifragavarande paragraf innehéller ytterligare nagra preciserande undantag. Det
forsta giller upphovsmin enligt lagen om yttrandefrihet i masskommunikation,
d.v.s. den personkrets som i allmént sprakbruk kallas journalister:

”Vad som bestdms i 2 mom. 4 punkten tillimpas inte pa en upphovsman enligt
lagen om yttrandefrihet i masskommunikation till ett meddelande som gjorts
tillgidngligt for allmédnheten, om upphovsmannen vid utarbetandet av medde-
landet har utfést sig att iaktta de regler som av en organisation som i fackligt
avseende foretrdder personer som utarbetar meddelanden i publikations- och
programverksamhet enligt nimnda lag utarbetat for yrkeskaren eller som den
som utdvar publikations- och programverksamheten utarbetat och vilkas verk-
ningar motsvarar verkningarna av direktivet om marknadsmissbruk och de
bestammelser som Europeiska gemenskapernas kommission utfirdat med
stod av direktivet. Ndmnda punkt tillimpas emellertid, om upphovsmannen
till meddelandet sjélv drar sérskild fordel eller nytta av att informationen of-
fentliggors eller sprids.”¢%

Det andra undantaget kan tillampas for det fall att forbudsregeln i punkt 2 eller 3
ovan overskridits och leder da till att kursmanipulation inte foreligger, forutsatt
att (i) det funnits en godragbar grund for den utforda affirstransaktionen eller
uppdraget, samt (ii) att det motsvarat marknadspraxis, godkdnd av Finansin-
spektionen:

”I de fall som avses i 2 mom. 2 och 3 punkten &r en afféirstransaktion eller
andra atgédrder dndé inte kursmanipulation, om det finns en godtagbar grund
till affdrstransaktionen eller uppdraget och de motsvarar den marknadspraxis
som Finansinspektionen godkint for den offentliga handeln eller for ett han-
delsforfarande enligt 3 kap. 16 §.”%!

60 VPML 5:12.3.
%! VPML 5:12.4.
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Dessutom finns ett undantag for virdepappersformedlare som bedriver handel
(for egen rikning) med bevis som utfirdats 6ver en andel i ett masskuldebrevslan
eller nagon motsvarande géldenirsforbindelse.

Virdepappersformedlare som sdsom investeringstjanster bedriver handel for
egen rikning med sddanai 1 kap. 2 § 1 mom. 2 punkten avsedda virdepapper
som de har emitterat, far inga avtal om denna verksambhet i syfte att paverka
vérdepapperens prisniva.’?

I'VPML 5:13 begrinsas sedan ytterligare tillampningen av forbudet mot kursma-
nipulation. Darmed skall forbudet inte tillimpas pa sadan stabiliseringshandel i
vardepapper som utfors pa det sitt som definieras i forordning 2273/2004 given
av kommissionen. %

Vad som i detta kapitel féreskrivs om [...] kursmanipulation tillimpas inte pa
saddan handel med Vardepapper dar [...] ett viardepappersforetag eller kreditin-
stitut stabiliserar priset pa viardepapper i enlighet med férordningar som Euro-
peiska gemenskapernas kommission utfardat med stod av artikel 8 i direktivet
om marknadsmissbruk.

Dirtill kommer det faktum att det i VPML 8:1.2 stadgas om kompetensfordel-
ningen mellan de straffrittsliga och de administrativa sanktionsvarianterna for
overtradelser (som alltsd sker i vinningssyfte) av forbudet mot kursmanipula-
tion:

“Bestdimmelser om straff for kursmanipulation som sker i vinningssyfte finns
i51 kap. 3 och 4 § i strafflagen.”%*

Hirav kan slutsatsen dras att andra &n ovan definierade Overtriddelser av forbudet
mot kursmanipulation leder till att de administrativa sanktionerna i LOF tillim-
pas som en foljd av att LOF 4:42 bl.a. uttrycker:

“Finansinspektionen kan utover att tilldela offentlig varning aldgga tillsynsob-
jekt och andra finansmarknadsaktorer, som dr juridiska personer, att betala
pafoljdsavgift, om de uppsatligen eller av oaktsamhet

[...]

2) pa nagot annat sitt dn enligt 51 kap. i strafflagen underlater att iaktta eller
bryter mot bestimmelserna i 5 kap. 2 eller 12 § i virdepappersmarknadsla-

2 VPML 5:12.6.

%3 Se kommissionens forordning (EG) nr 2273/2003 om genomférande av Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/6/EG nir det giéller undantag for aterkopsprogram och stabilisering av
finansiella instrument. Se dven RP 137/2004 s. 17.

04+ VPML 8:1.2.
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gen eller foreskrifter som utfirdats med stod av 15 § i det ndmnda
kapitlet.”%65

Man kan alltsd sammanfattande (och forenklat, eftersom bilden inte inkorporerar
undantagsmojligheterna) konstatera att forbudet mot kursmanipulation i Finland
bor forstas pa foljande sitt:

Bryter garningen mot forbudsrekvisitet i VPML 5:12.2 (eller
foreskrifter utfirdade enligt VPML 5:15)?

l

Nej +—Pp» Tillatet €

Kan vinningssyfte styrkas enligt SL 51:3?

v

Nej

v

Uppfylls forutsittningarna for
administrativa sanktioner i LOF 4:42 > Nej

'

Ja

! v

Straff

:
¢
i

Administrativ
sanktion

Den finlidndska lagstiftaren har sdledes valt att skapa ett dubbelsparigt sank-
tionssystem. Implementeringen av marknadsmissbruksdirektivet resulterade
didrmed i att man introducerade nya administrativa sanktioner som kan brukas

%5 LOF 4:42.
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bl.a. for att sanktionera den som begatt kursmanipulation pa nagot annat sétt dn
ett sddant som definierats i SL.

I fragan om hur man i Finland valt att definiera relationen mellan information
och kurspaverkan kan redan i denna inledande genomgéang konstateras att den
finldndska lagstiftaren valt inkonsekvent varierande uttryckssitt for i lagen in-
skriven definition. Med tanke pa informationsbaserad kursmanipulation ir det
saledes av intresse att notera att det enligt SL. 51:3 dr forbjudet att manipulera
kursen for virdepapper, medan det enligt VPML 5:12.1 idr forbjudet att foreta
girningar som gor att kursen manipuleras. Daremot definieras manipulation i
VPML 5:12.2 som t.ex. vilseledande gédrningar rérande virdepapper (punkt 1),
girningar som ger falsk eller vilseledande information om utbud, efterfrdagan el-
ler pris pa virdepapper (punkt 2) och spridande av information om véirdepapper
(punkt 4).

Den avgorande fragan om exakt vilken normativ koppling mellan information
och kurspaverkan som rekvisitet kriver maste siledes dnnu ldmnas obesvarad.
Svarsalternativen gillande den normativa kopplingen &r att informationen de
facto leder till att kursen paverkas, att informationen visserligen paverkar kur-
sen, men att nagot resultat i form av en de facto paverkad kurs inte nodvandigtvis
maste uppnas, eller att nagon paverkan pa kursen inte alls forutsitts sa linge
girningen i sig dr desinformativ.

Gillande marknadskraftsbaserad kursmanipulation opererar ocksa den fin-
landska lagstiftaren med ett dubbelattribut da den oacceptabla prisniva, vid vil-
ken priset inte far lasas, definieras. Saledes far inte heller i Finland (enligt punkt
3) priset lasas vid en niva som &r onormal eller lasas vid en niva som &r konst-
lad.

2.2.3 Sverige

I Sverige har marknadsmissbruksdirektivet och definitionsdirektivet implemen-
terats i Lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finan-
siella instrument (marknadsmissbrukslagen).®®® Lagen ersatte Insiderstrafflagen
(2000:1086)%" som i sin tur ersatte Insiderlagen (1990:1342).5¢ Marknadsmiss-
brukslagen, som géller sedan den 1 juli 2005, stadgar om otillborlig marknads-
paverkan i 8:

6 For en kommentar av lagen om marknadsmissbruk se Samuelsson m.fl. 2006 s. 181-345. Se
dven Jacobson — Lycke 2005 s. 303-318 om marknadsmissbruksdirektivets implementering i Sve-
rige.

7 Se af Sandeberg 2002 bl.a. s. 64-107 for en kommentar av insiderstrafflagen. Se af Sandeberg
2003 s. 877 for statistik om antal anhédngiga drenden i Sverige fore implementeringen av mark-
nadsmissbruksdirektivet. Se for en lagstiftningshistorisk oversikt Samulesson m.fl. 2005 s. 37-63.
8 Se Samulesson m.fl. 2005 s. 37.
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”Otillborlig marknadspaverkan

8 § Den som vid handel pa virdepappersmarknaden eller annars forfar pa ett
sdtt som han eller hon inser dr dgnat att otillborligen paverka marknadspriset
eller andra villkor for handeln med finansiella instrument eller pa annat sétt
vilseleda kopare eller siljare av sadana instrument, doms for otillborlig mark-
nadspaverkan till fangelse i hogst tva ar eller, om brottet &r ringa, till boter
eller fingelse i hogst sex méanader. Ar brottet med héinsyn till omfattningen av
marknadspéaverkan eller 6vriga omsténdigheter att anse som grovt, skall do-
mas till fingelse i ldgst sex manader och hogst fyra ar.

For otillborlig marknadspaverkan doms ocksa den som vid handel pé vir-
depappersmarknaden eller annars forfar pa ett sétt som han eller hon borde
inse dr dgnat att paverka eller vilseleda pa sétt som anges i forsta stycket. I
dessa fall doms till boter eller fangelse i hogst ett ar. Om géirningen dr ringa
doms inte till ansvar.”¢%

Att den svenska lagstiftaren saledes valt en annorlunda vig 4n den finldndska
lagstiftaren dr klart. Den forsta skillnaden far anses besta i att Sverige tolkade det
vara forenligt med marknadsmissbruksdirektivet att endast skapa straffrittsliga
sanktioner for otillborlig marknadspaverkan.®”® Saledes saknar Sverige helt det
dubbelspariga system som ocksa involverar administrativa sanktioner som Fin-
land gatt in for att skapa.®”!

En annan skillnad &r att Sverige gillande relationen mellan information och
kurspaverkan utnyttjar den for straffritten typiska dgnad art-formuleringen i
implementeringen.®’> Med rekvisitet dgnad att definierar den svenska lagstiftaren
sdledes den koppling som man anser bor rada mellan gdrningsmannens forfa-
rande som skapar information och paverkan pa marknadspriset for (eller andra
villkor for handeln med) finansiella instrument. En motsvarande koppling defi-

% Se Marknadsmissbrukslagen 8 §. Se dven Prop. 2004/05:142.

70 Se Prop. 2004/05:142 s. 41-48 for argumentation som utmynnade i valet. Linjen &r pa denna
punkt den samma som i Danmark. Se af Sandeberg 2003 s. 879-884 for en diskussion om admi-
nistrativa sanktioner i Sverige.

71 Som en kuriositet kan ndmnas att Sverige har gatt in for att degradera det tidigare i svensk rétt
omfattade direkta uppsdtskravet till ett indirekt uppsdtskrav. For finldndska ldsare dr det nodvin-
digt att understryka att det svenska spriket pa denna punkt innehaller en terminologisk fallgrop.
Foljaktligen motsvaras det i Sverige anvinda begreppet direkt uppsdt av latinets dolus directus. Se
Jareborg 2001 s. 310. Denna variant kallas ddaremot dolus determinatus av latinister i Finland och
avsiktsuppsat pa finlandssvenska. Se Frdnde 2004 s. 127. Vidare motsvaras det i Sverige numera
anvinda indirekt uppsdt av latinets dolus indirectus, se t.ex. Jareborg 2001 s. 311, medan denna
variant i Finland av latinister bendmns dolus directus vilket finlandssvenskar kallar sidkerhetsupp-
sat. Se Frénde s. 131. Motiveringen for degraderingen av uppsatskravet i Sverige var att samstdm-
mighet med marknadsmissbruksdirektivet forutsatte en sénkning av uppsatsnivan. Se Prop.
2004/05:142 s. 69. Virt att notera dr ocksa att den lindrigare varianten av otillborlig marknadspé-
verkan i Marknadsmissbrukslagen 8 innehaller en oaktsam variant av forbudet. Se dven Samuels-
son m.fl. 2005 s. 276-279.

72 Se Samuelsson 2002 s. 873-893.
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nierad genom detta straffrittsliga begrepp finns inte i det finlindska forbudet mot
kursmanipulation.®” Intressant att notera dr ocksa att motsvarande brott tidigare
hette otillborlig kurspaverkan, medan det numera heter otillborlig marknadspa-
verkan.6™

Slutligen kan konstateras att Sverige inte alls detaljdefinierar marknadskrafts-
baserad kursmanipulation i det relevanta lagrummet. I stéllet torde det generiska
forbudet i Marknadsmissbrukslagen dven tillimpas pa denna form av kursmani-
pulation. Saledes blandar sig inte den svenska lagstiftaren i leken om hur man
semantiskt definierar den niva vid vilken priset for ett virdepapper inte far 1a-
sas.’”

2.2.4 Danmark

I Danmark har marknadsmissbruksdirektivets och definitionsdirektivets fore-
skrifter om otillborlig marknadspaverkan implementerats i Veerdipapirhandels-
loven (VHL) 10 kapitel.®’¢ Redan tidigare ingick ett forbud mot kursmanipula-
tion i dansk rétt och implementeringen utvidgade det tidigare forbudet.”” I VHL
39 (som hor till 10 kapitlet) stadgas ett férbud mot kursmanipulation samt forsok
till kursmanipulation. Sjilva definitionen av kursmanipulation finns i VHL 38:

7 Anmérkningsvirt &r forstés att dignad att-rekvisitet frekvent forekommer i vrig finldndsk vér-
depappersmarknadslagstiftning. Se t.ex. definitionen av insiderinformation i VPML 5:1, informa-
tionsbrott som géller virdepappersmarknaden i SL 51:5 samt definitionen av vilken information
som faller inom ramen for emittenters informationsplikt i VPML 2:7.

" Se af Sandeberg 2002 s. 130.

75 Ocksa lagstiftningstekniskt far det svenska forbudet konstateras vara nidrmare en traditionell
straffréttslig skrivning av férbud @n det EG-rittsliga skrivningssitt som marknadsmissbruksdirek-
tivet och delvis dven finldndsk lagstiftning anammat. Det faktum att man i Sverige valt att defi-
niera forbudet mot otillborlig marknadspaverkan sé abstrakt att en enda (forhallandevis kortfattad)
paragraf rackt till, far forstas konsekvenser for virdeppenheten. Sjilva lagtexten blir forhallande-
vis begrinsad. Man far sammanfatta det svenska férbudet med att konstatera att kvintessensen i
den nuvarande skrivningen av forbudet blir fullstindigt beroende av vilket normativt innehall ordet
otillborligen ges i tolkningen. Till denna del dr ldget visentligen det samma som i den tidigare
svenska lagstiftningen i Insiderstrafflagen 9 gillande det tidigare brottet otillborlig kurspaverkan.
Se af Sandeberg 2002 s. 130-131. Se dven Cavallin 2002 s. 251-279 for en insiktsfull problema-
tisering och ett 16sningsforslag till de problem som uppstar vid kriminaliseringar med hjilp av vaga
rekvisit. Se d&ven Samuelsson m.fl. 2005 s. 282-290 for en framstillning om rekvisitet otillborligen
i det nuvarande rekvisitet.

7 Se Lau Hansen 2005 s. 365. Se Werlauff m.fl. 2006 s. 422.

7" Se Lau Hansen 2005 s. 365 som konkluderar att rittspraxis som uppstatt fére implementeringen
ddrmed fortsdttningsvis dr relevant i Danmark. For en historisk dverblick av det danska férbudet
mot kursmanipulation se Lau Hansen 2002 s. 488-491. Se Madsen 2000 s. 569-576. Se dven
Tanggaard — Lau Hansen 2000 s. 256-270.
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”Ved kursmanipulation forstas handlinger omfattet af nr. 1-4, der er egnet til
at pavirke kursen pad veerdipapirer omfattet af § 34, stk. 1, i en retning, der
afviger fra disses veerdi i markedet, ved

1) udbredelse af oplysninger gennem medierne eller ved andre metoder, der er
egnet til at give urigtige eller vildledende signaler om udbuddet af, efter-
spgrgslen efter eller kursen pd veerdipapirer,

2) transaktioner eller handelsordrer, der er egnet til at give urigtige eller vild-
ledende signaler om udbuddet af, efterspgrgslen efter eller kursen pa veer-
dipapirer,

3) transaktioner eller handelsordrer, hvorved der benyttes fiktive indretninger
eller andre former for bedrag eller pdafund, eller

4) transaktioner eller handelsordrer, hvorved en person eller flere personer i
feellesskab sikrer, at kursen pa et eller flere veerdipapirer ligger pa et unor-
malt eller kunstigt niveau.”

Den danska lagstiftaren exemplifierar sedan kursmanipulation i sjilva lagtexten,®’
stadgar ett undantag for journalister vid deras virv,*” fastslar att transaktioner i
enlighet med accepterad marknadspraxis inte dr straffbara®®® och delegerar regle-
ringskompetens betriffande ndrmare regler at Finanstilsynet.®®' Straff for brott
mot forbudet stadgas i VHL 94.82

Att ocksa den danska lagstiftaren séledes valt en delvis annorlunda vig @n den
finlindska lagstiftaren dr klart. Precis som i Sverige tolkade Danmark det vara
forenligt med marknadsmissbruksdirektivet att endast skapa straffrittsliga sank-
tioner for otillborlig marknadspéaverkan implementerad i dansk rétt (d.v.s. kurs-
manipulation). Séledes saknar Danmark administrativa sanktioner for kursmani-
pulation.%83

%8 Se VHL 38:2 punkt 1-3. Lagstiftningstekniskt far det danska forbudet konstateras ligga nira
den finldndska skrivningen i VPML. Den danska implementeringsmodellen medfor siledes inte en
storre virdedppenhet dn den virdedppenhet som aterfinns i killan till den nationella normgiv-
ningen, d.v.s. marknadsmissbruksdirektivet och definitionsdirektivet.

7 Se VHL 38:3.

%0 Se VHL 38:4.

! Se VHL 38:5.

%2 Det 4r dven tédnkbart att Straffelovens 296 om svindleri kan tillimpas pa ett beteende som kunde
beskrivas vara manipulativt. Se dven Lau Hansen 2008 s. 201.

83 T uppsétsfragan har Danmark gétt in for att krdva det som i dansk terminologi klassas som sub-
Jjektivt overskud. Detta motsvaras terminologiskt av det som kallas fremrykket fuldbyrdelsesmo-
ment. Detta innebir att gdrningsmannens insikt i férhallandena inte ricker till for att konstituera
uppsat. Giarningsmannen bor foljaktligen dven efterstriva en kurspaverkan, d.v.s., nagot forenklat,
ha en avsikt med sin girning. Se Lau Hansen 2005 s. 366. Se om subjektivt overskud i dansk ritt
Greve 2004 s. 216, Waaben 1997 s. 138, Toftegaard Nielsen 2001 s. 84 och Hurwitz 1964 s. 331.
Se t.ex. Toftegaard Nielsen 2001 s. 84 och Hurwitz 1964 s. 331. Till denna del forefaller saledes
den danska lagstiftningen operera med det som i finlandssvensk terminologi bendmns avsiktsupp-
sat. Se Frinde 2004 s. 127.
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Dessutom utnyttjar dven Danmark den for straffriitten typiska formuleringen
er egnet til for att definiera kopplingen mellan gidrningsmannens gédrning och
dérav foranledd information och dess paverkan pa kursen for virdepapper. Ett
forsok till en definition av sjédlva kurspaverkan gors ocksa da man fastslar att man
med kursmanipulation forstar handlingar som #r dgnade att paverka kursen for
véardepapper i en riktning som avviker fran deras marknadsvirde.®®

Den danska lagstiftaren opererar med ett dubbelattribut da den oacceptabla
prisnivan, vid vilken priset inte far lasas, definieras. Saledes far inte heller i Dan-
mark priset 1asas vid en niva som dr onormal eller 14sas vid en niva som &r konst-
lad.

Bryter gdrningen mot forbudsrekvisitet i VHL 38?

Ja Nej ————P» Tillatet
L A
Subjektivt overskud?
Ja Nej
Straff enligt VHL 94 §

4 Det dr av visst intresse att notera att den danska rittslitteraturen definierar brottet kursmanipu-
lation som ett konkret faredelikt. Se Lau Hansen 2005 s. 366. Lau Hansen analyserar inte djuplo-
dande hur man dogmatiskt bor forsta egnedhed-kravet. Se Knuts 2009 b s. 658—663 for en diskus-
sion om Lau Hansens tarebegrepp i virdepappersmarknadsrittslig kontext.
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2.2.5 Tyskland

I Tyskland har marknadsmissbruksdirektivets och definitionsdirektivets fore-
skrifter om otillborlig marknadspaverkan implementerats i Wertpapierhandels-
gesetz (WpHG) avsnitt 4.5 Diir stadgas om Uberwachung des Verbots der Kurs-
und Marktpreismanipulation.®®® Redan fore implementeringen fanns i samma
lagrum ett sofistikerat forbud mot kursmanipulation.®®” Tidigare fanns dven ett
forbud mot kursmanipulation i tysk rétt. Brottet hette da Kursbetrug och reglera-
des i Birsgesetz (BorsG) 88.°% Numera definieras forbudet mot kursmanipulati-
on i WpHG 20 a som lyder:

(1) Es ist verboten,

1. unrichtige oder irrefiihrende Angaben iiber Umstdnde zu machen, die fiir
die Bewertung eines Finanzinstruments erheblich sind, oder solche Um-
stinde entgegen bestehenden Rechtsvorschriften zu verschweigen, wenn die
Angaben oder das Verschweigen geeignet sind, auf den inldndischen Bor-
sen- oder Marktpreis eines Finanzinstruments oder auf den Preis eines Fi-
nanzinstruments an einem organisierten Markt in einem anderen Mit-
gliedstaat der Europdischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum einzuwirken,

2. Geschdifte vorzunehmen oder Kauf- oder Verkaufsauftriige zu erteilen, die
geeignet sind, falsche oder irrefiihrende Signale fiir das Angebot, die Nach-
frage oder den Borsen- oder Marktpreis von Finanzinstrumenten zu geben
oder ein kiinstliches Preisniveau herbeizufiihren oder

3. sonstige Tduschungshandlungen vorzunehmen, die geeignet sind, auf den
inldndischen Borsen oder Marktpreis eines Finanzinstruments oder auf den
Preis eines Finanzinstruments an einem organisierten Markt in einem an-
deren Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in einem anderen Ver-
tragsstaat des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum einzu-
wirken.

Den tyska definitionsparagrafen innehaller dirtill preciseringar av vilka finan-
siella instrument forbudet giller,*® ett undantagsstadgande om att transaktioner i
enlighet med radande marknadspraxis inte skall bestraffas, ° ett undantagsstad-

95 Se Tiedemann 2006 s. 159. Se dven Schonhdft 2006 s. 9 och Papachristou 2006 s. 156. Se dven
Schroder 2007 s. 139-140.

8 Marknadsmissbruksdirektivet implementerades genom Geserz zur Verbesserung des Anleger-
schutzes fran 28.10.2004. Se darom Schonhdft 2006 s. 8 och Papachristou 2006 s. 265.

%7 Se Hellman — Beckemper 2004 s. 21. Regleringen reviderades 2002. Se vidare Triistedt 2004
s. 30 och Arlt 2004 s. 100-102. Se dven Papachristou 2006 s. 131 och Schonhoft 2006 s. 9.

%8 Se for en historisk aterblick Hild 2004 s. 125-126. Se dven Arlr 2004 s. 22 och Papachristou
2006 s. 131.

9 WpHG 20 a:1.2-3.

0 WpHG 20 a:2.
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gande om aterkop av egna aktier,®! en precisering av omfattningen av forbuden

i forhallande till olika marknadsplatser,**> en hinvisning till att Bundesministe-
rium der Finanzen kan meddela nidrmare bestimmelser som preciserar tolk-
ningen av forbudsparagraferna®? samt ett undantag for journalister vid utovning
av sitt varv.s

Tyskland har, precis som Finland, valt att introducera ett parallellsystem for
beivran av kursmanipulation. Overtridelser av forbudsrekvisitet i WpHG 20 a
kan darfor dels konstituera en Ordnungswidrigkeit, dels ett kdrnstraffrattsligt
brott.® Att kortfattat fastsla om dessa Ordnungswidrigkeiten ir straffritt eller
forvaltningsritt later sig inte goras.®® Uppenbart dr dock att ett dubbelsparigt
system existerar i Tyskland, samt att anvindningen av Ordnungswidrigkeiten gor
det dubbelspariga systemets klassifikation mera vansklig 4n i Finland. Det tyska
parallellsystemet dr dven innehallsméssigt mera avancerat 4n den finldndska va-
rianten och differentierar saledes valet av spar i parallellsystemet sa att gédrnings-
typen, uppsatet och kurspaverkan maste beaktas da valet av spar utfors.®’

Om, for det forsta, informationsbaserad kursmanipulation i WpHG 20 a:1.1,1
foreligger, skall tva variabler beaktas vid valet av spar: Om (i) Vorsarz kan styr-
kas och om (ii) gérningen haft en faktisk kurspdverkan skall den kirnstraffratts-
liga varianten tillimpas. Bada krav dr nodvindiga forutséttningar sa att om na-
gotdera krav inte uppfylls, men dnda (i) Leichtfertigkeit kan styrkas och (ii)
girningen anses uppfylla kravet pa att den varit geeignet auf den Preis einzuwir-

1 WpHG 20 a:3. Undantaget ér betingat av kommissionens férordning nr 2273/2003 av den 22
december 2003 om genomforande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nir det
giller undantag for aterkopsprogram och stabilisering av finansiella instrument.

2 WpHG 20 a:4.

3 WpHG 20 a:5. Detta giller exempelvis vilka omstindigheter som skall beaktas vid virderingen
av finansiella instrument, falska och vilseledande signaler som giller utbud, efterfragan eller priset
pa finansiella instrument, definitionen av Tduschungshandlung, underliatenheter som under inga
omstindigheter kan uppfylla forbudsrekvisitet samt accepterad marknadspraxis.

* WpHG 20 a:6.

95 Se Ziouvas 2005 s. 110-111 for en jaimforelse av dessa i virdepappersmarknadskontext. Se
Schonke — Schroder 2001 s. 685 for en allmén definition av begreppen. Se Asp 1998 s. 261-295 for
en inledning till Ordnungswidrigkeiten. Se Eser 1961 for en djuplodande analys om temat.

06 Se Asp 1998 s. 265 som talar om Ordnungswidrigkeiten som straffriitt i vid bemirkelse. Det
ultimata svaret &r relativt och beror pa hur man definierar straffrétt. Forsok har gjorts inom en in-
tensiv debatt i Tyskland under 1900-talet. Litteraturen pa omradet dr omfattande. Asp 1998 s. 261
kallar litteraturen ooverskadlig.

7 T jamforelse kan Finland anses betrakta uteslutande uppsatet vid val av variant. Se ovan IV.2.2.2.
Notera dven Schroder 2007 s. 140-141 som riktar (berittigad) kritik mot det tyska forbudet mot
kursmanipulation som han ser vara for komplicerat (till och med for tyska foérhallanden). ”Das
Recht der strafbaren Borsen- und Marktpreismanipulationen erschlief3t sich fiir den Rechtsanwen-
der nur schwer.”
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ken foreligger en Ordnungswidrigkeit.® Om dédremot, for det andra, transak-
tionsbaserad eller marknadskraftsbaserad kursmanipulation i WpHG 20 a:1.1,2—
3 foreligger, beaktas endast en variabel vid val av spar: (i) Vorsatz krivs da bade
i den kérnstraffrittsliga och Ordnungswidrigkeit-varianten, varfor variations-
mojligheterna reduceras till att endast gilla (ii) kurspaverkan. I dessa fall krévs
fortsittningsvis en faktisk kurspaverkan for den kérnstraffriittsliga varianten,
medan geeignet auf den Preis einzuwirken ar tillrackligt for en Ordnungswidrig-
keit.®° Mahznda underlittar en schematisk bild i nagon man Gverblicken:

Bryter gérningen mot forbudsrekvisitet i WpHG 20
a:1.1,1-3, d.v.s. dr gdrningen dgnad att vara
prispéverkande?

v v

I Nej p{ Tillitet

! i

Kan.Vorstaz styrkas enhAgt'nagon av foljande: [ fall av transaktionsbaserad eller
@) WpHG 38:2; eller
(i) WpHG 39:1.1-2; eller marknadskraftsbaserad manipulation:
(iii) WpHG 39:2.11?

I fall av informationsbaserad kursmanipulation
(WpHG 20 a:1.1,1): Kan Leichtfertigkeit styrkas
enligt WpHG 39:2.11?

Nej ——p

: -

Kan Preiseinwirkung ;tg;kvas enligt WpHG enligt Ta Nej Tillatet
Ja Nej
l Ordnungswidrigkeit enligt WpHG 39:2.11.
Freiheitsstrafe eller Geldstrafe enligt Ordnungswidrigkeit enligt WpHG 39:1.1-2.
WpHG 38:2.

8 Se Tiedemann 2006 s. 161-162. Se dven Schinhoft 2006 s. 170—171. 1 sddana fall &r for ovrigt
den maximala strafflatituden en avgift pa € 1 miljon enligt WpHG 39:4. Se dven Schonhdft 2006
s. 176.

99 Se Schinhoft 2006 s. 172—176 och Schrider 2007 s. 140—141. Detta ér inte rétt ldge att disku-
tera hur tolkningen av de olika normativa elementen i den tyska definitionen bor utforas enligt tysk
doktrin. For en inledning till analys av delikten i tillimpad form se Schonhdft 2006 s. 170-176,
som foretriader asikten att det ror sig om bedingter Vorsatz, d.v.s. en uppsatsniva som paminner om
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Denna modell leder till ett utomordentligt intressant réttslige betriffande for-
hallandet mellan information och kurspaverkan i fall av manipulativa gdrningar
som uppfyller rekvisitet i WpHG 20 a:1.1,1-3. Foljaktligen kan sddana uppsat-
liga manipulativa girningar med en kurspaverkan som uppfyller rekvisitet geeig-
net auf dem Preis einzuwirken blott konstituera en Ordnungswidrigkeit.”™ Dére-
mot ricker aldrig en dgnad att-kurspaverkan till for ett kérnstraffrittsligt brott.
For att tillimpa den kérnstraffrittsliga varianten forutsétts nimligen i WpHG
enligt 38:2 en faktisk kurspaverkan. Dir stadgas ett krav pa att gdrningsmannen
genom sin géirning auf dem Preis einwirkt.”!

Exceptionellt intressant i sammanhanget dr ocksa sittet pa vilket den tyska
lagstiftaren definierar den niva vid vilken priset for ett virdepapper inte far lasas.
Dir tidigare granskade normsamlingar antingen utnyttjat ett dubbelattribut (onor-
mal eller konstlad) (marknadsmissbruksdirektivet, Finland och Danmark) eller
genom en abstraktion kringgatt problemet (Sverige), tar sig Tyskland an frage-
stdllningen genom att forenkla dubbelattributet till ett enkelt forbud. Enligt tysk
rdtt dr det saledes forbjudet att 1asa priset for virdepapper vid en konstlad niva
— "ein kiinstliches Preisniveau herbeizufiihren”. Nagot forbud mot att 1dsa priset
vid en onormal niva ingéar diaremot inte i den tyska lagstiftningen.”

2.2.6 England

I England har implementeringen av marknadsmissbruksdirektivet och defini-
tionsdirektivet framst forverkligats genom éndringar i Financial Services and
Markets Act 2000 (FSMA). Anmirkningsvért i fallet England &r att den regula-

dolus eventualis. Jfr £.6. Schonke — Schroder 2001 s. 265 for en kritik mot begreppet bedingter
Vorsatz. Se dven Papachristou 2006 s. 201-229 for en nagot mera djuplodande analys av innehéllet
i de normativa kriterierna i tysk ritt. Se vidare Arit 2004 s. 187-202 och Triistedt 2004 s. 125-129
och 133.

"0 Ordnungswidrigkeit foljer dven om gérningen som uppfyller rekvisitet i WpHG 20 a:1.1,1 ut-
forts av Leichtfertichkeit. Da tillimpas ddremot ett annat sanktionsdefinierande lagrum.

I Déremot &r betydelsen av girningsmannens uppsat nedtonad som distinktionskriterium mellan
sparen. I stillet dr uppsatet i tva gidrningstyper av tre ett konstitutivt element for bagge spar, medan
det subjektiva kravet i ett fall av tre sinkts fran uppsat till Leichtfertigkeit, som i den tyska syste-
matiken dr en kvalificerad form av Fahrldssigkeit. 1 detta tredje fall (informationsbaserad kursma-
nipulation) kan da uppsatet bli avgorande for om kirnstraffrittsliga brott eller Ordnungswidrig-
keiten kan konstateras. Se Schonhdgft 2006 s. 170.

702 Lagstiftningstekniskt far den tyska implementeringen konstateras vara vilutvecklad. Det fore-
faller som om den tyska lagstiftaren gétt in for att langtgdende analysera innehallet i marknads-
missbruksdirektivet och definitionsdirektivet, for att utgaende fran resultatet av analysen imple-
mentera direktiven enligt en systematik som korrelerar med tidigare tysk normgivning pa omradet.
Dirtill har uppenbarligen den tyska lagstiftaren bemodat sig om att transformera direktivens for-
héllningsregler till inomstatlig ritt med bearbetande av ocksa den systematik den inomstatliga
straffritten av hivd uppritthllit. A andra sidan torde just denna transformation delvis ha bidragit
till ett resultat som, sdsom ovan konstaterats, dr forhallandevis invecklat.
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toriska nivan for beivran av kursmanipulation redan fére implementeringen av
direktiven far betecknas ha varit hog med europeiska matt mitt. Detta beror dels
pa den omfattande reglering av kursmanipulation som infordes i sektion 118 och
sektion 397 i FSMA éar 2000, kort innan marknadsmissbruksdirektivet gavs.
Dessutom inneholl redan Financial Services Act fran ar 1986, sektion 47, tva
varianter av forbjudna forfaranden som kan betecknas som kursmanipulation.™
Fore stiftandet av lagen 1986 var det centralaste férbudet mot manipulativt bete-
ende en del av common law.”™

Jag kan inte motsta frestelsen att presentera citat ur tva engelska common law-
klassiker fran 1800-talet. Bigge fall innehaller domskél som pa ett illustrativt
sdtt beskriver att fragestillningarna som aktualiseras i kursmanipulation &r
tidlosa. Fallet Rex vs Berenger fran 1814 torde vara det forsta uppdagade fallet
av kursmanipulation i England, och far samtidigt anses beskriva en av histori-
ens frickaste manipulationer.”® T fallet forsokte forbrytarna ur den brittiska
aristokratin, ledda av de Berenger, paverka kursen pa brittiska statsobligatio-
ner, som sjunkit kraftigt pa grund av det pagéende kriget mellan England och
Napoleons Frankrike. For att uppna detta upptridde de Berenger, utkladd till
fransk officer, i Dover, dir han spred ryktet om att Napoleon stupat och att
detta betydde fred och ekonomisk blomstring fér England.”® Planen lyckades
och forbrytarna kunde silja ut de virdepapper de tidigare samlat pa sig till
uppumpade priser. de Berenger och kumpaner atalades for “unlawfully con-
triving by false reports, rumors, acts and contrivances, to induce the subjects
of the King to believe that a peace would soon be made |[...] thereby to occa-
sion without any just or true cause a great increase and rise of the public
government funds and the government securities of the Kingdom [...] with a
wicked intention thereby to injure and aggrieve all the subjects of the King
who should, on 21 February, purchase or buy any part or parts, share or
shares of and in said public government funds and other government

securities”.’"

Fallet Rubery vs Grant fran 1872 askadliggjorde varfor forbudet mot kursma-
nipulation #r ett exceptionellt intressant forskningsdmne. Redan da kan en
debatt om griansen mellan aggressiv handel och bedrégeri sidgas ha forts. ”Go-
ing into the market pretending to buy shares by a person whom you put for-
ward to buy them, who is not really buying them, but only pretending to buy
them, in order that they may be quoted in the public papers as bearing a pre-

"3 Se Rider m.fl. 2002 s. 109—110. Ocksa denna vid tidpunkten moderna lagstiftning, uppvisade
tydliga spar av Prevention of Fraud (Investments) Act fran 1939 samt dess omarbetade version fran
1958.

704 Se Avgouleas 2005 s. 328-332. Se Barnes 2009 s. 113-143.

%5 Se Rider m.fl. 2002 s. 110. Se Branda 1951 s. 653-654. Se Mermin — Pickard 1947
s. 509-533.

76 Se Avgouleas 2005 s. 122, se Lomnicka 2001 s. 298.

"7 Se Rex vs Berenger 1814 105 ER 536.
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mium, which premium is never paid, is one of the most dishonest practices to
which men can possibly resort [...] there is a class of people who think it is a
legitimate mode of making money, but if they would only examine it for a mo-
ment they would see that a more abominable fraud, and one more difficult of
detection, cannot be found.”®

Implementeringen i brittisk lagstiftning genomfordes genom dndringar av sek-
tion 118 i FSMA. Diri definieras dven market manipulation:

”[subsection 5] the behaviour consists of effecting transactions or orders to
trade (otherwise than for legitimate reasons and in conformity with accepted
market practices on the relevant market) which
(a) give, or are likely to give, a false or misleading impression as to the sup-
ply of, or demand for, or as to the price of, one or more qualifying invest-
ments, or
(b) secure the price of one or more such investments at an abnormal or ar-
tificial level.

[subsection 6] the behaviour consists of effecting transactions or orders to
trade which employ fictitious devices or any other form of deception or con-
trivance.

[subsection 7] the behaviour consists of the dissemination of information by
any means which gives, or is likely to give, a false or misleading impression as
to a qualifying investment by a person who knew or could reasonably be ex-
pected to have known that the information was false or misleading.”

Dessutom holl den brittiska lagstiftningen dérutover (under en 6vergangsperiod
fram till 30.6.20087%) kvar en tidigare definierad variant av kursmanipulation i
samma lagrum, dér definitionen i all visentlighet bygger pa det s kallade regu-
lar user’s test:

”[...] the behaviour (not falling within subsection (5), (6) or (7))

(a)is likely to give a regular user of the market a false or misleading im-
pression as to the supply of, demand for or price or value of, qualifying
investments, or

(b)would be, or would be likely to be, regarded by a regular user of the
market as behaviour that would distort, or would be likely to distort, the
market in such an investment, and the behaviour is likely to be regarded

"8 Se Rubery vs Grant 1872 13 LR 443. Som ytterligare historisk kuriositet kan ndmnas att férbud
mot vilseledande uttalanden i anslutning till virdepappersmarknader dven har anor som gar till-
baka till 1600-talet i engelsk ritt. Act to Restrain the Number and Ill Practice of Brokers and
Stockjobbers gavs redan ar 1697 samt Act to Prevent the Infamous Practice of Stock-Jobbing gavs
ar 1734. Bada lagar innehdll vissa forbud mot manipulativa beteenden som tydligt paminner om
modern lagstiftning mot kursmanipulation. Se Avgouleas 2005 s. 313.

9 Se Avgouleas 2005 s. 334.
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by a regular user of the market as a failure on the part of the person
concerned to observe the standard of behaviour reasonably expected of
a person in his position in relation to the market.

(9)Subsections (4) and (8) and the definition of “regular user” in section
130A(3) cease to have effect on 30 June 2008 and subsection (1)(b) is then
to be read as no longer referring to those subsections.”

Dessa former av kursmanipulation kan samtliga vara féoremal for administrativa
sanktioner som Financial Services Authority (FSA) meddelar med stod av sek-
tion 123(1)(a) och sektion 123(1)(b) i FSMA."'® Didrutover kan FSA tillgripa
obegrinsade administrativa sanktioner mot parter vilkas beteende brutit mot de
forhallandevis allméngiltiga principerna i Financial Services Act 1986.”"" Dessa
principer, t.ex. failure to act with due skill, care and diligence (princip nr 2) moj-
liggor i praktiken sanktionering trots att det ovan beskrivna rekvisitet for mani-
pulation inte i sig uppfyllts.”'

FSA kan ocksé lata prova kursmanipulation straffrittsligt med stod av sektion
401 i FSMA. Detta mandat stricker sig dock inte till det ovan refererade forbudet
mot market manipulation i FSMA sektion 118, utan enligt FSMA sektion 401
géller kriminalforfaranden endast vid brott mot FSMA 397 som stadgar om
misleading statement and practices:

7397 (1) This subsection applies to a person who

(a)makes a statement, promise or forecast which he knows to be mislead-
ing, false or deceptive in a material particular;

(b)dishonestly conceals any material facts whether in connection with a
statement, promise or forecast made by him or otherwise; or

(c) recklessly makes (dishonestly or otherwise) a statement, promise or
forecast which is misleading, false or deceptive in a material particu-
lar

(2)A person to whom subsection (1) applies is guilty of an offence if he makes
the statement, promise or forecast or conceals the facts for the purpose of
inducing, or is reckless as to whether it may induce, another person
(whether or not the person to whom the statement, promise or forecast is
made)

710" Se Avgouleas 2005 s. 310. FSA kan ocksé yrka pa en restitution order i stod av FSMA 381 vid
allmén domstol.

711 Mig veterligen ér den storsta sanktionen FSA meddelat en sanktion pa £ 17 miljoner. Sanktio-
nen meddelades 2004 mot Royal Dutch/Shell f6r oegentligheter i rapporteringen av bolagets olje-
och gastillgéngar. Se Barnes 2009 s. 167.

712 Se Swan 2006 s. 58-59. FSA har t.ex. meddelat en sanktion mot Citigroup Global Markets Li-
mited for oegentligheter i handel med statsobligationer pa den alternativa marknadsplatsen MTS.
Beloppet, som meddelades i augusti 2004 var £ 13,9 miljoner. Se nedan IV.6.2.3.
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(a)to enter or offer to enter into, or to refrain from entering or offering to
enter into, a relevant agreement; or

(b)to exercise, or refrain from exercising, any rights conferred by a relevant
investment.

(3)Any person who does any act or engages in any course of conduct which
creates a false or misleading impression as to the market in or the price or
value of any relevant investments is guilty of an offence if he does so for the
purpose of creating that impression and of thereby inducing another per-
son to acquire, dispose of, subscribe for or underwrite those investments or
to refrain from doing so or to exercise, or refrain from exercising, any
rights conferred by those investments.”

Schematiskt kan det engelska rittsldget gestaltas enligt foljande:

Bryter gérningen mot forbudsrekvisitet i FSMA
sektion 1187

' '
.

Nej ——pp| Tillatet

Bryter garningen dessutom mot FSMA sektion 397?

¢ ¢ Obegrinsade administrativa sanktioner:
Ja

Nej > (i) FSMA sektion 123(1)(a); eller
l (ii) FSMA sektion 123(1)(b).
Fangelsestraff

Man kan sammanfatta bilden med att konstatera att skenet av systematisk
klarhet bedrar betraktaren. For det forsta bor betraktaren vara medveten om att
England vid utformandet av det administrativa forbudsrekvisitet till foljd av
marknadsmissbruksdirektivet medvetet gatt in for att (temporért) bevara ett sepa-
rat nationellt forbudsrekvisit. Bevarandet av det nationella forbudsrekvisitet i
FSMA sektion 118(8) kunde saledes leda till en brittisk administrativ reglerings-
niva som Oversteg EG-rittens krav. Nagon sikerhet for om det nationella for-
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budsrekvisitet skapade en Overimplementering fanns dessvirre inte.”’* Denna
potentiella 6verimplementering frangicks dessutom den 30 juni 2008.714

For det andra bor betraktaren vara medveten om att det inte dr klart vilket
forhallandet mellan det brittiska administrativa forbudsrekvisitet och det brittis-
ka straffrittsliga forbudsrekvisitet dr. Klart dr daremot att det kan forekomma ett
Overlappande tillimpningsomrade dir biagge forbudsrekvisiten kunde tilldm-
pas.”s

Vad giller kopplingen mellan information och kurspaverkan forefaller bada
brittiska forbudsrekvisit ta fasta pa en fara for kurspaverkan. I den administrativa
varianten i FSMA sektion 118(5)(a) och 118(7) uttrycks detta genom att anvinda
uttrycket which give, or are likely to give for att definiera kopplingen mellan in-
formation och de falska forespeglingar som uppstar till f6ljd av de desinforma-
tiva gdrningarna.”’® T den straffrittsliga varianten i FSMA sektion 397 far an-
vindningen av ordet induce sdgas bredda rekvisitet till att gélla dven andra gér-
ningar dn sadana som resulterar i en bestimd f6ljd.”"”

713 Det beror pé att man i FSMA 118 opererar med ett regular user’s test som ér ett stt att kontex-
tualisera tolkningen av forbudet sa att just brittiska reguljdra anvindare blir mattstocken. Det dr
endast om denna mattstock stéller hogre krav én tolkningen av den méttstock som foljer av EG-
ritten som en 6verimplementering uppstar. Om den brittiska mattstocken &r ldgre @n den europe-
iska, blir sa vitt jag kan se, regular user’s test tilligget utan mervirde for tolkningen av FSMA
118.

714 Se Avgouleas 2005 s. 334.

715 Se t.ex. FSA Handbook ENF 15.7: ”In some cases there will be instances of market misconduct
that may arguably involve a breach of the criminal law as well as market abuse as defined in the
[FSM] Act”

716 Samma slutsats far goras om det nationella rekvisitet i FSMA 118(8) dér kopplingen mellan
information och paverkan definieras utgdende fran en standardperson som benimns regular user.
Rider m.fl. 2002 s. 76 definierar regular user som en hypotetisk person som dock regelbundet
handlar pa marknaden for de relevanta finansiella instrumenten. Denna regular user beskrivs som
kusinen till reasonable man som frekvent forekommer i brittiska domar. Fragan om regular user ir
marknadskontextuell eller om han dr helt indifferent vad géller marknadssentiment och Gvriga
konkreta omstindigheter behandlas inte utforligt i litteraturen. Det forefaller dock som om man bor
kunna tolka kopplandet av regular user till den som regelbundet handlar i de relevanta finansiella
instrumenten med en viss konkret kontextualisering av relevansdefinitionen i informationen.

"7 Vad géller uppsatskravet i det brittiska systemet kan som en kuriositet noteras att den avgérande
grinsdragningen mellan det administrativa och det straffriittsliga sparet ir satt vid en grins som
synes sammanfalla med grinsen mellan uppsat och vallande. Saledes kan det straffriittsliga sparet
i FSMA sektion 397 tillimpas om gidrningsmannen agerar i stdd av vetskap om giérningen, eller
genom en subjektiv forhallning till gdrningen som i brittisk ritt uttrycks genom recklessness och
som kan beskrivas som en likgiltighet som ligger pa uppsatets sida om grinsen mellan uppsat och
vallande. Till denna del grumlas dock komparativa slutsatser av det komplicerade forhallandet
mellan common law-uppsitet och det tyskinfluerade uppsat som Finland omfattat. Se Nuutila 1996
s. 587-588 som bedomer recklessness uppfylla de krav som stills pa dolus eventualis i finldndsk
ritt. Nuutila ser ocksa ett visst tryck i common law i riktningen mot att utvidga omfattningen av
recklessness. Se &ven Koponen 2004 s. 227 £6r samma slutsats.
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Definitionen av den kritiska prisnivan i marknadskraftsbaserad kursmanipula-
tion foljer den mest frekventa metoden, eftersom dven England gétt in for att
definiera nivan med hénvisning till det onormala eller konstlade (abnormal or
artificial). Intressant dr ddremot att lagstiftaren semantiskt uttrycker fastldsandet
genom begreppet to secure vilket presumtivt far anses vara ett normativt nagot
16sare begrepp in att l1asa fast.”!8

2.2.7 Mot en gemensam europeisk virdepappersmarknad?

Implementeringen av marknadsmissbruksdirektivet dr en del av det politiska
program som efterstrivar att skapa en genuint unison inre virdepappersmarknad
i Europa.”” Sjdlvfallet dr det framst samhéllsekonomiska argument som propa-
gerar for en politik som strivar mot en genuint unison virdepappersmarknad
inom den europeiska gemenskapen. Det ultimata malet 4r att effektivera kapital-
anskaffning och divergera investeringsmojligheter, utan att nedtona behovet av
att skapa en europeisk marknad av en magnitud som formar utmana den ameri-
kanska virdepappersmarknadens hegemoni.

Trots de uttalade politiska ideal som operationaliseras genom marknadsmiss-
bruksdirektivet (och Ovriga vérdepappersmarknadsrittsliga tillndrmnings-
initiativ) har en snabbanalys ovan utvisat att fullstindig harmonisering av regler
pa den europeiska virdepappersmarknaden dnnu later vinta pa sig atminstone
vad marknadsmissbruksregler anbelangar. Redan en inledande granskning av tre
aspekter av de nationella implementeringarna av marknadsmissbruksdirektivet,
ndmligen (i) valet av dubbelsparigt sanktionssystem, (ii) valet av krav pa kopp-
ling mellan information och kurspaverkan och (iii) valet av definitioner av mark-
nadskraftsbaserad kursmanipulation gor géllande att det existerar flera variatio-
ner dn likheter mellan ldnderna Finland, Sverige, Danmark, Tyskland och Eng-

718 Lagstiftningstekniskt intar England en sirstillning jaimfort med de 6vriga ldnder jag ovan pre-
senterat. Den brittiska regleringen av kursmanipulation var férhallandevis sofistikerad redan fore
implementeringen av marknadsmissbruksdirektivet. I sjdlva verket anses den brittiska regimen till
stora delar ha varit en forebild for marknadsmissbruksdirektivet. Se t.ex. Papachristou 2006 s. 111,
sérskilt fotnot 535. Se Avgouleas 2005 s. 276, dér forfattaren betonar att denna brittiska influens pa
marknadsmissbruksdirektivet i synnerhet gillt det som i direktivet heter otillborlig marknadspa-
verkan, d.v.s. kursmanipulation. Se Ferran 2004 s. 53-54. Hérav foljer att den brittiska regimen
inte materiellt fordndrats som en foljd av implementeringen av marknadsmissbruksdirektivet. Den
brittiska implementeringen har séaledes inte tampats med transformationsproblem som Gvriga refe-
renslidnder haft da en nigot frimmande normstruktur implementeras i en existerande annorlunda
nationell systematik. Marknadsmissbruksdirektivets kasuistiska instéllning sitter dirmed som hand
i handske ur brittisk synvinkel betraktat.

9 Se t.ex. Avgouleas 2005 s. 241-246 for en sammanfattning av politiska initativ for en tillndrm-
ning av virdepappersmarknaden. Se Ferran 2004 s. 41-50 for en analys av politiska medel for
tillndrmningen inom Europa (och de politiska medlens avigsidor).
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land. Att detta maste anses bero pa den traditionella protektionism medlemsstater
uppritthallit i forhallande till harmonisering av nationell lagstiftning med sank-
tionsrittsliga drag forefaller uppenbart. Det faktum att marknadsmissbruksdirek-
tivet parallellt triffar bade virdepappersmarknadsritten och straffritten gor séle-
des att intressekonflikten mellan absolut integration och partiell integration, med
kvalifikationer for nationell sdrart och identitet, blottas. Marknadsmissbruksdi-
rektivet skar siledes genom ett samhillsomrade som samtidigt dr bade integra-
tionsvinligt och integrationsfientligt, vilken paradox leder till en del ovanliga
(om #n inte unika) juridiska problem da dessa tva instidllningar skall samman-
jdmkas. Komparationen gor saledes géllande att vi ror oss inom ett filt dir kon-
flikten mellan defensivitet och offensivitet operationaliseras i konkreta lagstift-
ningsfragor, foljaktligen dven i konkreta lagtolkningsfragor som giller forbudet
mot kursmanipulation.

2.3 SYSTEMATISERING AV FORBUDET MOT
KURSMANIPULATION

2.3.1 Lagstiftningens systematiseringsalternativ

Eftersom en av rittsdogmatikens centrala uppgifter dr att systematisera rétten
bor en rittsdogmatisk avhandling som handlar om forbudet mot kursmanipula-
tion systematisera forbudet. Denna systematik bor underlitta konkretiseringen
av vad som ir forbjudet med stéd av forbudet mot kursmanipulation. Dogmati-
ken behovs saledes for att definiera det analytiska innehallet i forbudet, eller
mera konkret, for att logiskt hallbart skilja rétt fran fel.

Den finldndska lagstiftaren har utfort en inledande systematisering av forbudet
mot kursmanipulation genom strukturen i VPML 5:12. Dér framgar de konkreta
girningssitten i 2 mom. punkterna 1-4, vilket ocksa kan ldsas som ett utkast till
en preliminir systematik for forbudet.”® Ett motsvarande systematiskt utkast fin-
ner man dven i marknadsmissbruksdirektivet, dir man pa europeiskt plan gatt in
for att definiera tre huvudkategorier for otillborlig marknadspaverkan. Dessvirre
gor en niarmare betraktelse av bade VPML 5:12 och marknadsmissbruksdirekti-
vet gillande att bigge forslag har systematiska tillkortakommanden.

Systematiken i VPML 5:12 &r problematisk av flera olika skil. For det forsta
forefaller forbudsrekvisiten i punkterna 1-4 atminstone delvis dubbelreglera

720 Se RP 137/2004 s. 71-72.
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vissa gérningssitt.”?! Detta dr systematiskt otillfredsstillande. Dértill skapar det
foljdproblem, eftersom undantagsregeln i VPML 5:12.5 som kan aktualiseras vid
kursmanipulation inte géller alla punkterna 1-4 i VPML 5:12, utan endast géller
punkterna 2-3, varfor interna griansdragningar mellan punkterna dr av noden. For
det tredje dr konkretiseringsgraden i beskrivningen av de olika girningssétten
ritt varierande mellan de olika punkterna, vilket i en straffrittslig analys medfor
vissa betidnkligheter med tanke pa legalitetsprincipens tolkningsstyrande ef-
fekt.”?? For det fjarde och teoretiskt mest pafallande forefaller det svart att pa
basis av systematiken i VPML kunna hitta nagon analytiskt hallbar ansats till den
valda systematiseringen. Elakt uttryckt: lagstiftarens systematisering dr asyste-
matisk.’

Systematiken i marknadsmissbruksdirektivet dr inte heller analytiskt sett till-
fredsstillande.” Speciellt distinktionen mellan transaktionsbaserad kursmani-
pulation och marknadskraftsbaserad kursmanipulation forefaller grumlig, da den
ingdr i samma systematiska helhet.”” Trots de finldndska och europeiska lagstif-
tarnas forsok till systematisering av forbudet mot kursmanipulation dr det darfor
motiverat att vidareutveckla en bittre motiverad och mera funktionsduglig syste-
matik.

21 For att exemplifiera detta kan man jamfora VPML 5:12.2 punkt 1 och punkt 2. T punkt 1 for-
bjuds vilseledande kop- och séljanbud, skenavslut och andra svikliga forfaringssitt. I punkt 2 for-
bjuds affdrstransaktioner och andra atgérder som ger falsk eller vilseledande information om ut-
bud, efterfragan eller pris pa virdepapper. Det systematiska dubbelregleringsproblemet kan t.ex.
illustreras med hjélp av skenavslut. Utan att hér ndrmare definiera skenavslut dr det uppenbart att
skenavslut uppfyller rekvisitet i punkt 1 — skenavslut dr skenavslut. Samtidigt uppfyller dock
skenavslut dven rekvisitet i punkt 2, eftersom ett skenavslut ér en affirstransaktion eller atminstone
en annan atgird som ger falsk eller vilseledande information om pris pa virdepapper. Om sa inte
vore fallet fanns vil inga skl att forbjuda skenavslut.

722 Det forefaller t.ex. vara en stor skillnad i konkretiseringsgraden mellan dels skensavslut dels
andra atgirder som ger falsk eller vilseldande information om utbud, efterfragan eller pris pa vér-
depapper. Dir det forra kan forstas vara forhallandevis konkret, om dn starkt beroende av tolk-
ningen av det normativa ordet skenavslut, far den senare passusen anses beskriva nagot som nér-
mast angrinsar till det hoppldst oprecisa (speciellt pa en virdepappersmarknad som enligt finan-
siell teori reagerar pa i det ndrmaste odndliga former av informationsimpulser).

723 Detta dr delvis en foljd av de tva tidigare konstaterandena: Eftersom gréinserna mellan punk-
terna dr vacklande och konkretiseringsgraden varierande blir det svart att forsta varfor uppdel-
ningen i de fyra punkterna gjorts pa det sitt lagstiftaren valt att géra den.

24 Se ovan IV.2.3.1 for en mera ingdende presentation av strukturen.

25 Skrivningen i marknadsmissbruksdirektivet 1(2)(a) separerar visserligen den transaktionsbase-
rade manipulationstypen fran den marknadskraftsbaserade manipulationstypen, eftersom typerna
framstills genom tva olika exempel under tva olika punkter. Diremot understryks denna systema-
tiska distinktion inte alls och dirtill levereras endast ett exempel som nagot ologiskt endast forefal-
ler exemplifiera tillimpningen av den senare varianten (marknadskraftsbaserad manipulation) av
de tva beskrivna manipulationstyperna.
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2.3.2 Rittsvetenskapens systematiseringsalternativ

Rittsvetenskapen, som sjdlvfallet har huvudansvaret f6r skapandet och uppritt-
hallandet av en systematik gillande forbudet mot kursmanipulation, har omfattat
och omfattar fortfarande varierande systematiseringsalternativ. Framfor allt den
tyska sprakkretsen har innovativt systematiserat forbudet.”” Bland existerande
systematiseringsmodeller finns t.ex. en modell som kunde anses vara en agent-
systematik, som vilar pa distinktioner mellan olika akt6rer som utfor de manipu-
lativa gdrningarna.’”’ I denna systematik atskiljs saledes manipulationer utférda
av emittenter fran manipulationer utférda av aktiondrer och fran manipulationer
utforda av tredje parter.””® Dirtill finner man systematiseringsmodeller som kun-
de anses vara en effektsystematik, som vilar pa distinktioner mellan effekten av
de manipulativa gidrningarna pa virdepappersmarknaden. I denna systematise-
ringsmodell fokuseras sédledes pa skillnaden mellan kurshojande och kurssén-
kande manipulationer.”” Didrutover finner man modeller som kunde kallas funk-
tionellt systematiska for att de tar fasta pa gédrningssitten i kursmanipulation.
Dessa funktionellt systematiska modeller kan idag betecknas vara de forhérs-
kande modellerna i bade den tyska kretsen”** och dvriga kretsar.””! Denna funk-

726 Den tyska sprakkretsen och dess civil law-inspirerade rittsdogmatik ir séledes av sirintresse da
forskningsuppgiften dr att tolka och systematisera det finldndska forbudet mot kursmanipulation.
Sirintresset foljer naturligt av den systematiseringstradition den tyska sprakkretsen inom juridiken
vilat pd och som visentligen ligger ndrmare den finlindska dogmatiken @n den mera kasuistiska
variant den engelska sprakkretsen och dess common law-inspirerade rittsdogmatik av hiavd forfak-
tat.

7 Se Watter 1990 s. 193.

"8 Jbid. Systematiken enligt agent har ett visst intresse for det finldndska forbudet mot kursmani-
pulation med tanke pa grinsdragningen mellan kursmanipulation och informationsbrott som géller
virdepappersmarknaden. Det oaktat har Watters systematik en ritt liten bérkraft numera, efter den
regleringsspurt Europa gjort till f61jd av marknadsmissbruksdirektivet. Jag har inte heller kunnat
iaktta en stor genomslagskraft av Watters systematik i den tyska rittsdogmatiken fore reglerings-
spurten.

7 Se Hopt 1975 s. 491. Inte heller denna variant kan ségas ha fatt nagot genomslag i modern
riattsdogmatik eller lagstiftning. I all korthet kan orsaken ségas vara att en sadan systematik forefal-
ler kretsa kring allt annat 4n det relevanta i kursmanipulation som till f6ljd av mojligheter till short
selling av virdepapper och derivatinstrument i regel synes kunna utforas oavsett riktningen i kurs-
utvecklingen. Det gar alltsa att tjina pengar pa plotsliga kursfall, precis lika bra som pa plotsliga
kursstegringar. Dirtill dr det pa sofistikerade marknader i regel mojligt att skapa sig positioner i
virdepappersmarknadsinstrument, som ockséa genererar vinning till f6ljd av en manipulation som
héller kursen of6rdndrad.

70 Se for systematiseringar enligt gdrningssittet i den tyska kretsen t.ex. Arlr 2004 s. 57-99. Se
Papachristou 2006 s. 57-77. Se Schonhoft 2006 s. 51-155. Se Triistedt 2004 s. 108—134. Se dven
Assmann/Schneider 2003 WpHG vor 20a § Rdnr 20.

31 Se Avgouleas 2006 s. 118—154. Se Rider m.fl. 2004 s. 93—105. Se Swan 2006 s. 45-61. Se Lom-
nicka 2001 s. 298.

219



FORBUDET MOT KURSMANIPULATION — KOMPARATION OCH SYSTEMATIK

tionella systematik dominerar dven den nordiska rittsdogmatiken.”* For att kon-
sekvent fora vidare denna spirande systematikutveckling forefaller det darfor
befogat att utga ifran den funktionella systematiken i denna avhandling.

Konstruktionen av systematiken for forbudet mot kursmanipulation i denna
avhandling kan ddrmed konkretiseras till att befatta sig med olika varianter inom
den forhallandevis heterogena grupp av modeller for funktionell systematik som
star till buds. Inom denna férhiarskande modelltyp verkar generellt sett utgangs-
punkten ofta vara en amerikansk systematiseringsmodell som bryter ned gér-
ningssitten i den funktionella systematiken och skapar en distinktion mellan in-
formationsbaserad kursmanipulation, transaktionsbaserad kursmanipulation och
aktionsbaserad manipulation.”® I denna konstellation tillskrivs visensskillnaden
mellan s.k. verbal och non-verbal information en fundamental relevans for dis-
tinktionen mellan informationsbaserad kursmanipulation och transaktionsbase-
rad kursmanipulation, eftersom gérningssittet i informationsbaserad kursmani-
pulation bygger pa verbal information medan gérningssittet i transaktionsbase-
rad kursmanipulation bygger pa non-verbal information, d.v.s. signaler ett visst
transaktionsbeteende medfor. Man atskiljer enkelt uttryckt forst uttalad kommu-
nikation fran borsaktorernas kroppssprak. Dértill tilldelar den amerikanska mo-
dellen i tredje led agentsystematiken partiell betydelse da den uppstiller s.k.
aktionsbaserad manipulation som sin tredje underkategori. Med aktionsbaserad
manipulation avses gdrningar som dr manipulativa genom att de for fram vilsele-
dande information uteslutande fran emittenthdll, t.ex. genom vilseledande
borsmeddelanden eller genom bokslutsdispositioner som formedlar en falsk eller
vilseledande bild av det finansiella l4get i emittenten.”** Denna amerikanska spe-
cificering av det i ovrigt Oppna subjektskriteriet i kursmanipulation utgor sparet
till agentsystematiken.

Denna tredelning av systematiken fér i princip sdgas vara ett rétt naturligt sétt
att atskilja olika gidrningstyper och fyller en klar pedagogisk funktion. Daremot
ar vid ndrmare anblick (och speciellt med tanke pa finldndska forhéallanden) in-
delningen enligt subjekt i den aktionsbaserade manipulationen nagot problema-
tisk. For det forsta uppstar i finlandsk kontext ett pragmatiskt problem i forhél-

32 Se i Sverige Samulesson m.fl. 2005 s. 274-276 och af Sandeberg 2002 s. 130-140. Se i Dan-
mark Lau Hansen 2001 s. 492-507 och Werlauff m.fl. 2006 s. 422-432. Se i Finland Knuts 2004
s. 559-588 och Hdyrynen 2006 s. 197-214.

3 Se t.ex. Allen — Gale 1991 s. 505, se Fischel — Ross 1991 s. 507-510, se Cox m.fl. 2006 s. 735—
737. Se dven Arlt 2004 s. 56 och Lau Hansen 2004 s. 204-206.

73 Sddan aktionsbaserad manipulation har i USA framfor allt hanterats genom skadestandsriittsli-
ga rittsfigurer. Den omfattande fraud on the market-doktrinen i USA bygger pa denna typ av ma-
nipulativt beteende. Som exempel kan ndmnas Basic-fallet, ddr uttryckligen vilseledande kommu-
nikation som emittenten offentliggjort féranledde kurspaverkan som bedéomdes vara manipulativ.
Se dven Cox m.fl. 2006 s. 703 och Knuts 2007 a s. 55-60 for en beskrivning av hindelseforlop-
pet.
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lande till den sjédlvstdndiga kriminaliseringen av bl.a. emittenters desinformering
och underlatna informationsforpliktelser som ingéar i den sjdlvsténdiga brottsfor-
men informationsbrott som géller virdepappersmarknaden (SL 51:5 ) utgor. For
det andra tappar denna systematiseringsmodell sa vitt jag kan se bort den analy-
tiska kategori som s.k. marknadskraftsbaserad kursmanipulation representerar.
Detta gor att modellen inte dr &ndamalsenlig att anvinda i denna avhandling.

2.3.3 I denna avhandling omfattad preliminéir systematik

Jag viljer i denna avhandling att anpassa den ovan presenterade tredelade ameri-
kanska modellen till finlindska forhallanden. Detta gors genom att jag frangér
den tredje aktionsbaserade kategorin i systematiseringen, eftersom den i Finland
primért hor till ett annat brott dn férbudet mot kursmanipulation. Jag opererar
saledes forst med de tva kvarvarande huvudkategorierna: informationsbaserad
kursmanipulation och transaktionsbaserad kursmanipulation. Distinktionen mel-
lan dessa kategorier i ovan presenterade systematik &r forhallandevis formalis-
tisk, eftersom den definieras av informationens karaktir (verbal vs. non-verbal)
medan nagon funktionell skillnad pa ett analytiskt plan inte prima facie kan no-
teras mellan kategorierna. Kursmanipulation med hjilp av bade verbal och non-
verbal information bygger pa vilseledande information.

For att finforgrena min systematik (och forhoppningsvis skapa analytisk klar-
het) upptar jag saledes i stéllet en ny kategori. Jag upptar marknadskraftsbaserad
kursmanipulation som en sjdlvstindig systematisk kategori. Ddrefter ommoble-
rar jag i de existerande tva huvudkategorierna: Eftersom dessa kategorier analy-
tiskt sett vilar pa samma fundament — vilseledande information — finns inget be-
hov av att uppritthalla tva olika sjdlvstandiga kategorier pa samma niva som den
marknadskraftsbaserade manipulationen. Istillet sammanslas dessa till en hu-
vudkategori som utgdr informationsbaserad kursmanipulation. Diremot spjilks
denna kategori upp i tva underkategorier.

Den forsta underkategorin ticker verbalinformationen, d.v.s. vilseledanden
genom annan information dn den information som féljer av transaktioner. Inom
denna kategori gors vissa stodsystematiseringar enligt agentsystematiken for att
ge ett pedagogiskt understod for forstaelsen av vem som brukar utéva denna
form av manipulation.”® Denna forsta underkategori bendmns kommunikations-
baserad kursmanipulation.

735 Analytiskt sett dr en stodindelning enligt vem som manipulerar genom informationen inte nod-
vindig. Det dr ingen skillnad vem som ger den vilseledande informationen med tanke pa definitio-
nen av vad som dr brottsligt. Vem som helst kan alltsd bega informationsbaserad kursmanipulation.
Pedagogiskt sett dr dock stodindelningen mycket nyttig.
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Den andra underkategorin ticker s.k. non-verbal information d.v.s. vilsele-
dande information genom transaktioner i viardepapper. Denna andra underkate-
gori bendmns transaktionsbaserad kursmanipulation. Denna underkategori ar
samtidigt den mest heterogena kategorin, varfor en tillaggssystematisering hir dr
nodvindig. Jag viljer att finforgrena kategorin for transaktionsbaserad kursma-
nipulation enligt transaktionernas livscykel eller mognadsgrad. Saledes innehal-
ler denna andra underkategori forst transaktioner jag kallar pretransaktioner,
niamligen gidrningar som inte dnnu &r transaktioner i form av avslut i védrdepap-
per. I denna underkategori ror det sig frimst om vilseledande kop- eller sdljan-
bud. Direfter foljer den underkategori for det jag kallar fiktiva transaktioner som
framst kan beskrivas som en klass av s.k. skenrittshandlingar. Slutligen foljer en
underkategori for det jag kallar dgkta transaktioner. Denna kategori exkluderar
dock marknadskraftsbaserad kursmanipulation trots att marknadskraftsbaserad
kursmanipulation utférs genom just dkta transaktioner. Marknadskraftsbaserad
kursmanipulation &r analytiskt sett en annan sak &n sddan transaktionsbaserad
kursmanipulation som opererar med vilseledanden genom é&kta transaktioner.
Dirmed avspeglar den valda systematiken att det dr en fundamental analytisk
skillnad mellan 16gner (vilseledande transaktioner eller 6vrig vilseledande infor-
mation) och tvang (marknadskraftsbaserad kursmanipulation utférd genom icke-
vilseledande #kta transaktioner). Forbudet mot kursmanipulation systematiseras
foljaktligen i denna avhandling enligt den ovan utarbetade modell jag véljer att
kalla analytiskt funktionell systematiseringsmodell.

Tabell 3. Tabell 6ver systematiseringen av forbudet mot kursmanipulation enligt
den analytiskt funktionella systematiseringsmodellen.

Niva 1 Niva 2 Niva 3 Exempel
Informationsbase- | Kommunikations- | Stodindelning med hjdlp | Scalping av journalister,
rad kursmanipula- | baserad kursmani- |av subjekt, t.ex. journalis- |eller analytiker eller
tion pulation ter, analytiker och insiders | insiders
Transaktionsbase- | Pretransaktioner Advancing the bid
rad kursmanipula-
tion
Fiktiva transaktioner Wash sales, matched
orders
Akta transaktioner Marking the close
Marknadskraftsba- Cornering, squeezing
serad kursmanipu-
lation

I denna avhandling f6ljs saledes foljande systematik vid presentationen av
forbudet mot kursmanipulation: Forst behandlas informationsbaserad kursmani-
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pulation. Dér inleds med den variant som vilar pa verbal information, d.v.s. kom-
munikationsbaserad kursmanipulation. Jag anser denna variant vara den mest
konkreta varianten, varfor det av bade pedagogiska och praktiska skil #r dnda-
malsenligt att borja med den.”** Kommunikationsbaserad kursmanipulation defi-
nieras forst och framst i VPML 5:12.2,4. Med kommunikationsbaserad kursma-
nipulation avses i korthet spridandet av falsk eller vilseledande information som
géller vdardepapper.”?’

Sedan behandlas den andra underkategorin i informationsbaserad kursmani-
pulation — transaktionsbaserad kursmanipulation. Med denna kategori avses
transaktioner som anses formedla falsk eller vilseledande information, d.v.s.
falska forespeglingar, om utbud, efterfragan eller pris pa virdepapper. Denna
kategori bestar av beteendeformer definierade i VPML 5:12.2,1-2. Som ovan
anforts differentieras denna kategori till att explicit behandla s.k. pretransaktio-
ner som stannar pa anbudsstadiet, s.k. fiktiva transaktioner och s.k. #kta transak-
tioner (marknadskraftsbaserad kursmanipulation exkluderad).

Till slut behandlas den andra sjédlvstindiga huvudkategorin — marknadskrafts-
baserad kursmanipulation. Med marknadskraftsbaserad kursmanipulation avses
beteenden ddr gdrningsmannen laser fast priset for ett viardepapper vid en niva
som dr onormal eller konstlad. Denna form av manipulation definieras i VPML
5:12.2,3.

Huvudargumenten for den valda analytiskt funktionella systematiken 4r sale-
des tre. For det forsta triffar systematikens huvuddistinktion den inherenta rétts-
dogmatiska skillnaden mellan 16gn och tvang. Rétterna i distinktionen far séle-
des betecknas gé djupt i moralfilosofin och de kan parallellt iakttas i t.ex. ritts-
handlingslagens ogiltighetsgrunder dir & ena sidan svek,”® a andra sidan tvang’
utgor tva olika former av ogiltighet. I lite modernare normativ miljo noteras rot-
terna i dels den doktrin mot informationsmissbruk som t.ex. viardepappersmark-
nadsritten vilar pa, dels den doktrin mot monopolbildningar och missbruk av
dominerande marknadsstillning som modern konkurrensritt vilar pa.

73 Antecknas kan att varken den europeiska, finlindska eller engelska lagstiftaren till denna del
delar min mening, da uppstillningen i dessa linder (och EU) presenterar den informationsbaserade
manipulationen sist. Ddremot forefaller den danska och tyska lagstiftaren dela min syn géllande
mervérdet av att inleda en framstillning av forbudet mot kursmanipulation med just denna form av
forbudet.

737 Jag avser saledes desinformationen vara det definitoriska elementet i denna kategori. Dértill 4r
jag fullt medveten om att denna desinformering oftast bara ir ett preludium till transaktioner som
sedan tjdnar pengar pa informationen. Av systematiska skl dr det dock uppenbart att transaktioner
som &r vinstbringande inte ricker nagon vart som funktionsdugligt kriterium for kriminaliseringar
pé virdepappersmarknaden.

7% Om svikligt forledande stadgas i L om rittshandlingar pa formogenhetsrittens omrade 30.

7 Om tvang (grovt och lindrigt) stadgas i L om rittshandlingar pa formogenhetsrittens omrade 28
och 29.
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For det andra harmonierar den valda analytiskt funktionella systematiken
ocksa med forbudets kontextuella motiv. Systematiken harmoinerar med en di-
vergerande styrka i argumenten mot ett forbud mot kursmanipulation. Eftersom
informationsbaserad kursmanipulation tydligt raserar tillforlitligheten till kurs-
drivande information och ddrmed fororsakar informationsosékerhet och okade
verifikationskostnader for att garantera informationens tillforlitlighet dr det up-
penbart att forbudet mot informationsbaserad kursmanipulation har en stark
justifikation i motivet for beivran av informationsasymmetrier pd marknaden.
Diremot édr justifikationen for forbudet mot marknadskraftsbaserad kursmanipu-
lation nagot mera vag i finansiell ekonomi. Det skadliga i denna manipulations-
form é&r inte i forsta hand uppkomsten av informationsasymmetrier, utan forhin-
drandet av sddan monopolistisk dominans som anses himmande for den fria
marknaden.

Detta kulminerar for det tredje i en analytisk skillnad i forhdllandet mellan
utomjuridisk kunskap och den rittsdogmatiska tolkningen av forbudet mot res-
pektive typer av kursmanipulation. I den forsta huvudkategorin (informationsba-
serad kursmanipulation) maste rittsdogmatiken analytiskt avgora hur den dnda-
malsenligt bor gestalta relationen mellan information och kurspaverkan. Sa som
nedan konstateras kan pa denna punkt tva modeller urskiljas. Valet av modell &r
bland annat beroende av hur man i ett rittsdogmatiskt perspektiv véljer att struk-
turera informationens relation till den definierade kurspaverkan. I den andra hu-
vudkategorin (marknadskraftsbaserad kursmanipulation) maste riattsdogmatiken
analytiskt avgora vilken betydelse den tillskriver utomjuridisk kunskap vid ge-
staltandet av vilken prisniva en virdepapperskurs inte far lasas vid. Tolkningen
av de dubbla forbudsattributen onormal och konstlad forefaller ndmligen pre-
sumtivt vara hogst beroende av den utomjuridiska kunskapen av nér en vérde-
papperskurs dr normal eller okonstlad. En sadan tolkning dr emellertid inte till-
fredsstéllande ur réttssdkerhetssynvinkel. Darfor skall genom en dogmatisk ana-
lys (nedan) tolkningen av marknadskraftsbaserad kursmanipulation inskréinkas
for att med hjélp av analytiska bedomningskriterier som utarbetas dteretablera
rittssikerhetens funktionsduglighet vid tolkningen av forbudet mot marknads-
kraftsbaserad kursmanipulation. Ett utnyttjande av utomjuridisk kunskap forut-
sdtter alltsa en kritisk assimilation for att bevara defensiviteten i réittsdogmati-
ken.
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3 Gestaltning av deliktet vid
informationsbaserad manipulation

3.1 INLEDNING

I den hér undersokningen tolkar och systematiserar jag forbudet mot kursmani-
pulation. Detta kapitel uppstiller en modell f6r hur férbudet mot informationsba-
serad kursmanipulation bor tolkas och systematiseras. Modellen uppstills inom
ramen for en teoretisk riattsdogmatik och tyngdpunkten ligger vid att rittsdogma-
tiskt gestalta relationen mellan information och kurspaverkan.

Det forsta steget pa vigen mot konstaterande av brott &r att fastsla att gir-
ningsmannens giarning uppfyller ett gdrningsrekvisit. Det forsta steget dr saledes
en nodvindig men inte tillrdcklig forutséttning for att konstatera brott.”* I detta
forsta led handlar det déarfor om att tolka gidrningsrekvisitet for att utreda om de
aberopade girningarna kan anses uppfylla rekvisitet. Denna tolkningsévning ar
straffrittsdogmatikens hjarta och en lyckad tolkning forutsitter en systematisk
forstaelse for hur ifragavarande gédrningsrekvisit bor gestaltas. Denna systema-
tiska forstaelse uppkommer genom att relatera det tolkade rekvisitet till den
kontext dér rekvisitet forvintas fungera.”*!

Helt allmént kan girningsrekvisitet i férbudet mot kursmanipulation konstate-
ras vara virdeoppet.”*? Detta innebir att forbudets konturer &r obestdmda, vilket
forsvarar grinsdragningen mellan gérningar som uppfyller respektive inte upp-
fyller rekvisitet, d.v.s. gédrningar som sorterar innanfor respektive utanfor de
obestdmda konturerna. Detta upplidgg ér problematiskt pa flera olika plan.

Pa ett straffrittsligt plan dr det oacceptabelt att utnyttja obestimda rekvisit for
att pafora straffansvar. Ett sadant forfaringssétt rimmar illa med den defensiva

70 T fallet kursmanipulation dr dessutom ett uppfyllt rekvisit for forbjuden gidrning en nodvindig
men inte tillricklig forutsdttning for att tilldela gédrningsmannen administrativa sanktioner.

"1 Jag har ovan i I1.3 utvecklat min syn pa empirisk kunskap om informationens kurspaverkan pa
virdepappersmarknaden som konkret kontext for forbudet mot kursmanipulation.

™2 Jag har kunnat notera att detta r en allmént omfattad mening i den internationella straffrittsliga
litteratur som befattat sig med férbudet mot kursmanipulation. Séledes anses forbudet mot kursma-
nipulation vara virdeoppet eller vagt av Schroder 2007 s. 148—151, Papachristou 2006 s. 178—180,
Schonhdoft 2006 s. 63—67 och med emfas Triistedt 2004 s. 92. Héyrynen 2006 s. 195 anser att for-
budet mot kursmanipulation stoter pa utmaningar i férhallande till legalitetsprincipen. Cavallin
2002 s. 251-279 konstaterar att otillborlig marknadspaverkan ir ett exempel pa kriminaliseringar
genom vaga rekvisit. Avgouleas 2005 s. 276 konstaterar att “market manipulation is a very elusive
offense’.
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straffriitt jag propagerat for. Bestraffning genom obestimda eller virdedppna
rekvisit dr saledes inte efterstravansvird i en legalistisk réttsordning. Obestimda
eller viardedppna rekvisit betraktade ur ett liberalistiskt perspektiv resulterar
sammanfattningsvis i rdttssdkerhetsproblem.

I tilldgg till de utmaningar ett obestamt och virdeoppet rekvisit foranleder pa
ett straffréttsligt plan uppstar dven utmaningar pa ett virdepappersmarknads-
rttsligt (abstrakt) plan.”* Ocksa hiar medfor obestimda konturer osidkerhet kring
utgangen av lagtolkningsoperationen. Konstellationen i problemet #r saledes
densamma som i ett straffrittsligt perspektiv, men skilen for att undvika obe-
stamda rekvisit dr andra @n i straffritten. Obestdmda rekvisit innebdr ekonomiskt
sett en idiosynkratisk risk. Endast pa sddana marknader dir normer innehéller
obestdmdhet existerar denna risk. Séledes medfor obestimda rekvisit en mark-
nadsspecifik lagtolkningsrisk, vilket forminskar investerares intresse for mark-
naden. En sadan intresseforminskning skadar effektiviteten, likviditeten och
mera konkret prisbildningen pa en sddan marknad. Rekvisit med obestdmda kon-
turer leder ddarmed pa ett viardepappersmarknadsrittsligt (abstrakt) plan till ett
lage som &r diametralt motsatt det ldge som efterstrivas med forbudet mot kurs-
manipulation.”* Obestdmda eller virdedppna rekvisit betraktade ur ett virdepap-
persmarknadsrittsligt abstrakt perspektiv resulterar sammanfattningsvis i ett ef-
fektivitetsproblem.

Pa ett viardepappersmarknadsrittsligt (konkret) plan innebdr detta att man
praktiskt sett overreglerar marknaden. De obestiamda konturerna i normerna gor
att transaktioner som i princip &r tillatna, men nistan forbjudna, torde lamnas
outforda for att undvika problem.” En implicit overreglering av marknader 4r i
sin tur svar att forankra i den liberalistiska marknadssyn som jag faststillt mig
omfatta. En implicit 6verreglering &r inte heller efterstravansvird med tanke pa
madlet att uppnéd en gemensam europeisk virdepappersmarknad.™® Konkret ut-
mynnar rattssikerhetsproblemet och effektivitetsproblemet i att férbudet mot
kursmanipulation inte fungerar optimalt.

For att undvika denna suboptimalitet géller déarfor i det foljande att tolka ett
forhallandevis obestdmt och virdedppet giarningsrekvisit pa ett sdtt som dr foren-

™3 Jag har ovan i II.2 utvecklat min syn pa motiv for (réttslig) intervention pé virdepappersmark-
naden.

™4 Rittsekonomer skulle tala om att en sadan rittsosikerhet leder till forhojda transaktionskostna-
der for marknadsaktorerna.

™5 Detta argument ér sjélvfallet beroende av hur marknadsdvervakningen fungerar i praktiken. Nu
visar t.ex. finldndsk rittspraxis att konstaterade kursmanipulationsbrott dr forhallandevis ovanliga,
varfor man eventuellt kan anta att inte alla tillaitna men néstan forbjudna transaktioner limnas
ogjorda. Tvirtom kan man fraga sig om det dr mojligt att vissa forbjudna men nistan tillatna trans-
aktioner utfors.

46 Se om den sameuropeiska virdepappersmarknaden IV.2.2.
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ligt med straffrittens och virdepappersmarknadsrittens grundliggande tankar
och syften. Detta sker genom att jag mot bakgrunden av den uppstéllda systema-
tiken for forbudet mot kursmanipulation utfor en teoretisk analys av forbudet
mot informationsbaserad kursmanipulation. Hér dr ansatsen att gestalta en syste-
matiskt forsvarbar tolkning av vissa nyckelled i forbudet mot informationsbase-
rad kursmanipulation. Det gdller hdr frdmst att gora upp om den normativa re-
lationen mellan information och kurspdverkan. Malet dr att séalla fram ritt dog-
matiska verktyg for att gestalta denna relation vid tolkningen och systematise-
ringen av forbudet mot informationsbaserad kursmanipulation. Valet av verktyg
sker med beaktande av den empiriska kunskap vi har om hur information paver-
kar vérdepapperskurser. Den teoretiska delen av systematiseringen av forbudet
mot kursmanipulation arbetar séledes lyhort for den kontext i vilken forbudet
forvintas fungera och forsoker diarmed uppritthalla en relation till forbudets
omgivning som inte dr verklighetsfrimmande.”’

Tillvagagangssittet i kapitlet dr foljande: Jag problematiserar forst forhallan-
det mellan information och kurspaverkan. Jag presenterar direfter tva alternativa
modeller for den teoretiska konstruktionen av en kontextuellt motiverad dogma-
tik for tolkningen och systematiseringen av forbudet mot informationsbaserad
kursmanipulation. I den forsta modellen konstrueras en deliktstruktur for forbu-
det mot informationsbaserad kursmanipulation som opererar med en farerelation
mellan gidrningsmannens girning (information) och dess foljd (kurspaverkan). I
den andra modellen konstrueras en deliktstruktur fér forbudet mot informations-
baserad kursmanipulation som opererar med en kausalrelation mellan giarnings-
mannens girning (information) och dess foljd (kurspaverkan). Bada modeller
belastas av samma problem, nimligen svarigheten att tillimpa existerande dog-
matiska modeller i den milj6 i vilken férbudet mot informationsbaserad kursma-
nipulation forvintas fungera. Modellerna dr saledes alternativa 16sningsforslag
for den problemstillning jag forst presenterat.

Béda modeller dr normativa konstruktioner och #r darfor underkastade den
empiriska kunskap vi har om den milj6 i1 vilken forbudet mot kursmanipulation
forvintas fungera. Inledningsvis utvecklar jag detta forhallande mellan empirisk
kunskap och normativ deliktstruktur genom att forklara hur denna relation éter-
speglas i girningsrekvisitet (3.2). Dérefter presenteras de tva alternativa model-
lerna (3.3). Slutligen argumenterar jag for vilken modell som bor tillimpas
(3.4).

747 Jag har ovan i I1.4 utarbetat en operationalisering, enligt vilken kontexten for forbudet mot
kursmanipulation kan foras in i den réttsdogmatiska analysen av forbudet mot kursmanipulation.
Jag kommer nu att tillimpa denna operationalisering.
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3.2 PROBLEMATISERING AV FC)RHALLANDET
MELLAN INFORMATION OCH KURSPAVERKAN

3.2.1 Tre tinkbara relationer mellan information och kurspaverkan

Informationsbaserad kursmanipulation genomfors enligt lagstiftningen genom
att nagon sprider falsk eller™ vilseledande information om virdepapper. Grund-
typen i den form som jag benimner kommunikationsbaserad kursmanipulation
definieras i lagstiftningen enligt féljande:

VPML 5:12.2,4 lyder i tillimpliga delar: "Med kursmanipulation avses [...]
offentliggorande eller annan spridning av falsk eller vilseledande information
om vérdepapper [...]"7%

Marknadsmissbruksdirektivet forbjuder otillborlig marknadspéaverkan. I den fin-
lindska implementeringen (det svenska spraket) har man valt att tala om kursma-
nipulation”™® och saledes opereras med ett annat uttryckssitt 4n det EG-rittsliga
uttryckssitt som t.ex. Sverige gatt in for att anamma.”' Genom detta finldindska
val av uttryckssitt kamoufleras delvis den mycket relevanta fragan om forhal-
landet mellan information framkallad genom gidrningsmannens gidrning och dess
kurspaverkan. Fragan dr mycket relevant, eftersom den dr direkt avgorande for
bedomningen av vilka gédrningar som &r férbjudna.

Trots det semantiska kamouflaget i den finlindska implementeringen av mark-
nadsmissbruksdirektivet ér inte den latenta fragan om forhallandet mellan infor-
mation och kurspaverkan 16st av den finldndska lagstiftaren. Med hdnvisning till
den komparativa presentationen av de utvalda europeiska implementeringarna av

™8 Jag problematiserar inte skillnaden mellan falsk och vilseledande information. Uppenbart &r att
det (enligt lagstiftaren) far anses finnas en skillnad, eftersom man valt att utnyttja bindeordet eller
ilagstiftningen. Utan att ndrmare analysera denna skillnad &r jag av den uppfattningen att all infor-
mation som &r falsk dven ér vilseledande. Da falsk eller vilseledande information forekommer i
kursmanipulationskontext (dér redan ndgondera ricker for att uppfylla lagens krav (bindeordet &r
ju eller)) gér jag in for att forenkla spriaket och betecknar dirfor all desinformation vara vilsele-
dande information (oavsett om den @ven ansags vara falsk). Hidanefter talar jag dirfor om vilsele-
dande information.

™ Ocksa den andra formen av informationsbaserad kursmanipulation — transaktionsbaserad kurs-
manipulation — innehaller samma krav pa vilseledande informationen. Se VPML 5:12.2,1 och
5:12.2,2.

50 Samma semantiska grepp som den finldndska lagstiftaren har valt anvinds dven i Danmark och
England. I Tyskland talas om ett forbud mot kurs- och marknadsmanipulation. Som en kuriositet
kan ndmnas att den finska skrivningen av forbudet mot kursmanipulation &r kurssin vddristdminen
i SL 51.3. I den finska versionen av marknadsmissbruksdirektivet anvinds begreppet kurssin ma-
nipulointi.

51T Sverige talas om otillborlig marknadspaverkan. Se marknadsmissbrukslagen 8.
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marknadsmissbruksdirektivet kan samma ldge anses gélla dven mera allmint. Ett
ritt heterogent filt av alternativ for den normativa regleringen av férhallandet
mellan information och kurspaverkan existerar. Alternativen mojliggor i mitt
tycke tre systematiskt olika relationer mellan information och kurspaverkan. De
tre relationerna kan utvecklas genom en granskning av det finldndska forbudet
mot kursmanipulation.

Den forsta tinkbara tolkningen av relationen mellan information och kurspa-
verkan ar att forbudet mot kursmanipulation forutsitter att informationen de
facto paverkar marknadskursen for virdepapper — att kursen manipuleras.’*
Man skulle da tolka forbudet att utgora ett s.k. krankningsdelikt”>* och en forut-
sdttning for informationsbaserad kursmanipulation vore da att viardepapperskur-
sen de facto paverkats genom informationen framkallad av gérningen, sa att
kursen kommit att bli nagot annat #n den hade varit utan informationen.

Den andra tinkbara tolkningen av relationen mellan information och kurspa-
verkan skulle franga kravet pa en de facto manipulerad kurs. Den skulle i stillet
utgd fran en mera distanserad relation mellan information och kurspéaverkan.
Den andra ténkbara tolkningen opererade da med nagon form av farerelation
mellan av gédrningsmannens gérning framkallad information och kurspaverkan
— att gdrningsmannen manipulerar kursen.”* Man skulle da tolka férbudet mot
informationsbaserad kursmanipulation utgora ett faredelikt, sa att informationen
visserligen paverkat kursen men inte nodvéndigtvis sé att kursen blivit nagot an-
nat dn den hade varit utan informationen (dven om fara for kurspiverkan
funnits).”>

Den tredje tidnkbara tolkningen av relationen mellan information och kurspa-
verkan bygger pa den mest distanserade relationen mellan information och kurs-
paverkan. Man kunde rent av frikoppla informationen fran kravet pa kurspaver-
kan och ga sa langt som till att inte stélla nagot krav alls pa att informationen
skall vara kurspaverkande. Frikopplingen skulle da besta diri att vissa gdrningar
redan i sig i den rittspolitiska bedomning som resulterat i utformningen av gér-
ningsrekvisitet ansetts vara virda att beivras oavsett om dédrav framkallas infor-
mation med kurspaverkan eller inte. Man tolkande da forbudet mot informa-

32 Se t.ex. VPML 5:12.1.

733 Se Friinde 2004 s. 67. Ibland anvinds #dven effektdelikt for att kategorisera denna typ av de-
likt.

% Se t.ex. SL 51:3.

5 Friinde 2004 s. 68 som talar om diffusa krinkningsdelikt. I jimforelse med de klara krinknings-
delikten kan epitetet diffus forsvaras, eftersom det betonar skillnaden i klarhetsgraden i krénk-
ningen. Med tanke pa att Frinde dock dven systematiserar abstrakta faredelikt, d.v.s. delikt som
Frdnde definierar sakna ens en konkret fara for kriinkning, som diffusa kriankningsdelikt, forefaller
termen diffust krinkningsdelikt mindre lyckad. Delikten dr visserligen diffusa, men nagon kriank-
ning kan man knappast tala om vid abstrakta faredelikt i Frindes tappning.
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tionsbaserad kursmanipulation utgora ett abstrakt faredelikt/delikt omfattande
presumerad fara,”® sd att man Onskat forhindra dylik information for att det
kunde tinkas att den kunde ha varit kurspaverkande.

Pa ett teoretiskt straffrattsdogmatiskt plan kan fragan om relationen mellan
information och kurspéaverkan karakteriseras som en analys av vilken typ av de-
likt forbudet mot informationsbaserad kursmanipulation dr. Ser man delikt som
olika klassificeringar av anatomin i det rittsliga skydd som gérningsrekvisiten
uppritthaller handlar fragan saledes om pa vilket sitt de kritiska gérningarna
angriper det rittsgoda man avsett skydda med hjdlp av forbudet.”’ Visuellt kan
de tre alternativa relationerna mellan av gidrning framkallad information och dess
kurspaverkan skisseras upp enligt féljande:

Presumtiv/abstrakt Konkret fara for Kurspaverkan de
fara for kurspaverkan facto
kurspaverkan

Narhetsgraden

i relationen

3.2.2 Empirisk kontextualitet som motpol vid relationsanalysen

Ovan presenterade tre alternativa relationer mellan information och kurspaver-
kan &dr purt normativa. Sa som ovan beskrivits uttrycker de tre alternativen olika
nédrhetsgrader i relationen mellan information och kurspaverkan. Av alternati-
vens normativitet foljer att de dr fullstandigt absoluta i relation till varandra men
fullstédndigt relativa i relation till sina empiriska d&ndpunkter. Detta belastar alter-
nativens anvidndbarhet vid en kontextuell dogmatisk analys av férbudet mot in-
formationsbaserad kursmanipulation. Eftersom alternativen sinsemellan stér i en
fullsténdigt absolut relation till varandra gar det alltid att uttala sig om hur alter-
nativen star i relation till varandra.”® Eftersom alla alternativ stér i en fullstdndigt

736 Se t.ex. VPML 5:12:2,1-4.

7 Se Fréinde 2004 s. 66-67, Jareborg 2001 s. 165181 och Ziouvas 2005 s. 208-209.

738 Av den sinsemellan absoluta relationen mellan alternativen f6ljer att forhallandet mellan infor-
mation och kurspaverkan séledes alltid 4r ndrmare i det alternativ som kriver en de facto kurspa-
verkan 4n i det alternativ som kriver en fara for kurspaverkan. Forhallandet mellan information
och kurspaverkan ir vidare alltid ndrmare i det alternativ som kréver en konkret fara for kurspaver-
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relativ relation till den empiriska dndpunkt d.v.s. réttsgodat de skyddar, gar det
aldrig att uttala sig om hur alternativen stér i relation till réttsgodat — forrin man
med hjédlp av empirisk kunskap fist de normativa alternativens dndpunkter vid
tillimpningskontexten.

De normativa alternativens absoluta interna relation dr séledes oviktig anda
tills den relateras till en kontextuell definition av vad som skall klassificeras som
kurspdverkan. Genom denna definition fists ndmligen den normativa skalan vid
den kontextuella verklighet didr normerna opererar. Konkret innebér detta att
fragan om ett delikt skall anses forbjuda presumtiv/abstrakt fara for kurspaver-
kan, konkret fara for kurspaverkan eller de facto kurspaverkan ar for tidigt stilld
dnda tills man har en uppfattning om vad som avses med kurspdverkan. Defini-
tionen av vad som normativt sett skall anses vara kurspaverkan maste saledes
forst lasas for att den dogmatiska relationsdiskussionen alls skall ha ndgon kon-
kret relevans. Vid gestaltningen av det dogmatiska systemet framtriader saledes
en definitorisk konfrontation mellan dels alternativen for nérheten i relationen
mellan information och kurspaverkan, dels definitionen av sjélva kurspaverkan:

Presumtiv/abstrakt Konkret fara for Kurspaverkan de
fara for kurspaverkan Sacto
kurspaverkan
Omfattningen av Nirhetsgraden
kurspaverkan irelationen

Den definitoriska konfrontationen innebér foljande: Definieras normativ kurs-
paverkan omfattande forminskas intresset for tolkningen av relationens nirhet,
eftersom information redan i ett tidigt skede uppfyller den omfattande definitio-
nen av kurspaverkan. Om allting redan &r kurspaverkande &r ingenting néra att
vara kurspaverkande. Hérav foljer att dogmatikens differentieringsgrad i denna
modell kan bli 1ag ifall inte en annan balanserande mekanism i form av ett av-

kan én i det alternativ som kridver en presumtiv/abstrakt fara for kurspaverkan. Av elementir logik
foljer givetvis att nirheten i forhallandet ocksa #r storre i den modell som forutsitter en de facto
kurspaverkan dn i den modell som inte ens forutsitter en konkret fara for kurspaverkan. Sa som
skissen ovan visar kan de tre alternativen inordnas pa samma skala.
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gransningsinstrument utnyttjas for att eliminera vissa former av information med
kurspaverkan. Definieras kurspaverkan i stillet inskrinkt kas intresset for tolk-
ningen av relationens nirhet, eftersom information i ett senare skede uppfyller
den inskrénkta definitionen av kurspaverkan. Om inte allting &r kurspaverkande
ar det sannolikt mera som &r nira att vara kurspaverkande och detta kan i sa fall
graderas. Hérav foljer att dogmatikens differentieringsgrad kan bli hog. Didremot
torde kontextualiseringsmdjligheterna i dogmatiken forminskas.

Den definitoriska konfrontationen dr mycket viktig: Straffrittsdogmatiska in-
strument (delikten) dr begreppsligt definierade sitt pa vilka man kan gestalta ett
straffrittsligt réttsskydd. Darfor underlittar dessa straffrittsdogmatiska instru-
ment uppgiften att ldsa det rdttsskyddsproblem som ovan identifierats och som
accentueras 1 forbudet mot kursmanipulation, eftersom forbudet utgor ett rekvisit
som dr obestdmt och virdedppet. Den normativa dndpunkten &r ett sitt att rela-
tera det straffrittsliga rittsskyddet till det objekt straffritten vill skydda. Darfor
underlittar den normativa dandpunkten uppgiften att losa det effektivitetsproblem
som ovan identifierats och som accentueras i forbudet mot kursmanipulation,
eftersom forbudet utgor ett rekvisit som dr obestamt och virdedppet.

Endast genom att beméstra balansen i denna definitoriska konfrontation kan
forbudet mot kursmanipulation tolkas och systematiseras optimalt. Jag utvecklar
i det foljande tva modeller for gestaltningen av ett delikt som formar hantera den
definitoriska konfrontationen som ovan presenterats.

3.3 TVA TANKBARA MODELLER FOR HANTERINGEN
AV RELATIONEN

3.3.1 Modell 1: Fara och inskrinkt kurspaverkan

Den forsta tinkbara modellens utgangspunkt ér en inskrankt normativ definition
av kurspaverkan. Inte alls all information anses vara kurspaverkande och endast
en del tillrdckligt signifikant eller markant information ses i normativ kontext
uppfylla kravet pa kurspaverkan. I tilligg till den inskrénkta definitionen av kurs-
paverkan introduceras i stillet yttre ringar runt denna inskrinkta kidrna. Dessa
ringar som utgor olika nivaer av fara for att kdrnan (kurspaverkan i inskrénkt
bemirkelse) tréffas. Visuellt kan utgangspunkten i modellen gestaltas enligt f6l-
jande:
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Presumerad/abstrakt
fara for...

K " konkret fara for...

3 informationens
H o
: kurspéverkan
:
'
\
\
\

(inskrankt)

For att ett motiverat val av modell avslutningsvis skall kunna goras maste dven
de yttre ringarna av fara for kriankning av den inskrinkta kdrnan analyseras. I det
foljande skall jag saledes positionera ringarna i relation till den kérna som jag for

dndamalet av denna modell antagit beskriver en inskrankt uppfattning av norma-
tiv kurspaverkan.

3.3.1.1 Vad dr fara for kurspdverkan?

I straffrétten dr farerekvisit ett sétt att uttrycka ett slags riskrelation mellan orsak
och verkan. Forenklat uttryckt innebér en fara for en krinkning att en krinkning
inte uppkommit, men att det, trots att en krinkning aldrig uppkom, finns skl att
beivra girningen. Oversatt till forbudet mot informationsbaserad kursmanipula-
tion innebdr detta att information som inte har en faktisk kurspaverkan @nda kan
utgora en fara for kurspaverkan. Farerekvisitet skapar da ett slags yttre ring runt
det man avser skydda med hjilp av straffritten. Redan de hot mot den skyddade
kdrnan som nér innanfor den yttre ringen, men aldrig nar kérnan &r tillrdckliga
for att foranleda en sanktion.

Fordelarna med ett sadant rekvisit dr att beteendeformer som aldrig resulte-
rade i en krinkning kan beivras.””® Man kan ddrmed eliminera betydelsen av

79 Se t.ex. Friinde 2004 s. 92, Nuutila 1997 s. 100.
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omstindigheter som dr oberoende av girningsmannen. Det dr ddrmed t.ex. moj-
ligt att eliminera slumpens inverkan pa om en farlig situation ledde till en kriank-
ning eller inte. I kursmanipulationskontext skulle da spridandet av information
kunna sanktioneras, trots att informationens kurspaverkan forblev ifragasatt eller
outredd t.ex. for att den negativt kurspaverkande informationen som spreds of-
fentliggjordes exakt vid samma tidpunkt som en annan gérningsman spred posi-
tivt kurspaverkande information.

Samtidigt som man vinner ett extra skydd genom ett extra delikt, foérlorar man
forstas i forbudets triffsdkerhet. Da straffritten med hjélp av den yttre ringen
sanktionerar girningar som aldrig nar den inre kidrnan, begrinsas en del av de
tankbara gdrningsménnens (lds: individerna i samhillet) handlingsfrihet. Om
vissa transaktioner i virdepapper inte dr kurspaverkande men dessa anses utgora
en oonskad fara for kurspaverkan forbjuds sadana transaktioner. Av forbudet
foljer da i viardepappersmarknadskontext att marknadseffektiviteten kan komma
att begridnsas mera dn om farliga (men dnda inte krinkande transaktioner) inte
forbjods. Rent allmént kan dock konstateras att den straffrittsliga lagstiftaren
forhallandevis ofta tillgripit en sadan yttre skyddsring runt kidrnor — forlusten av
handlingsfrihet dr saledes inte ett generellt gangbart argument for att helt und-
vika faredelikt.”®

Systematiskt tillater ett faredelikt i fallet kursmanipulation att fokus forskjuts
till det som forefaller vara kvintessensen i forbudet, d.v.s. det otillborliga i gér-
ningen. Man 6vergar saledes fran spekulationer om hur virdepappersmarknader
kunde tinkas reagera pa information till fragor om vilka typer av gdrningar som
kan forvintas skada virdepappersmarknaden pa ett sétt som inte bor vara accep-
tabelt. Man abstraherar saledes de klandervirda giarningarna i stéllet for att kon-
kretisera deras kurspaverkan.

3.3.1.2 Kalibrering av faran — dr faran abstrakt eller konkret?

For att riattsdogmatiskt definiera kopplingen mellan information och kurspaver-
kan bor en mera differentierad analys av faran i faredeliktet genomféras. Ater ér
graden av fara i faredelikten straffrittsdogmatikens uttryck for narheten i forhal-
landet mellan information och kurspaverkan. Denna nirhet i forhallandet kan
variera mellan det mest starka — konkret fara — och den minst starka — presume-
rad/abstrakt fara. En systematisk analys av alternativen forutsétter en presenta-
tion av alternativen. Presentationen genomfors genom att granska nagra model-
ler i doktrinen for gestaltandet av de olika typerna av fara. Direfter kan en till-

60 Se t.ex. Frinde 1994 s. 14-21 for en inventering av forekomsten av det formella farebegreppet
i strafflagen. Listorna, trots att de inte dr pinfirska, visar med onskvird tydlighet att farekriminali-
seringar dr mycket vanliga i straffritten.
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lampningsdiskussion, som tar sikte pa att vilja farekandidat for férbudet mot
informationsbaserad kursmanipulation genomforas.

Modellerna for gestaltningen av fara i finlandsk straffrittslig doktrin kan hu-
vudsakligen indelas i modeller dér en artskillnad mellan konkret fara och presu-
merad/abstrakt fara uppstills och modeller dér en gradskillnad mellan konkret
och presumerad/abstrakt fara uppstills. Den tidigare synen (artskillnad) repre-
senteras frimst av Frdnde, medan den senare synen (gradskillnad) foresprakas
av bl.a. Nuutila och Tolvanen samt i viss man dven Nuotio.

3.3.1.3 Artskillnad mellan abstrakt och konkret — Friinde och den
avklidda handlingen

Friinde utvecklar sin syn pa fara i faredelikt genom att forst definiera konkret
fara. Utgaende fran den konkreta faredefinitionen definieras dérefter abstrakt
fara.”® De konkreta faredelikten bygger pa en koppling mellan orsak och verkan
(gdrning och f6ljd) som dr mera distanserad dn den kausalrelation som aterfinns
i krankningsdelikten.”s? Dirfor foreligger enligt Fréinde konkret fara nir tva for-
utséttningar foreligger: (i) dels bor vid handlingsdgonblicket (beddmt ex post) en
ontologisk mdojlighet for uppkomsten av den krinkning som faran var ett forsta-
dium till, ha existerat, (ii) dels maste en viss grad av sannolikhet for krinkning
(bedomt ex ante) kunna pavisas.’®

Det forsta kravet, den ontologiska mojlighetens existens, konstateras genom
ett kontrafaktiskt resonemang — ett hypotetiskt tankeexperiment i en “mojlig
virld”.”®* Fragan lyder enligt Frinde om man ex post kan uppstilla en korrekt
kontrafaktisk konditionalsats i konjunktiv.”® Det handlar alltsd om efterhands-
spekulationer om en gdrning hade kunnat leda till den krinkning man ville und-
vika. Det giiller alltsa att besvara fraigan om en kridnkning dnda kunde ha upp-
kommit (trots att vi vet att sd inte skett).”®®

For att kunna definiera konkret fara snidvare &dn den kontrafaktiska tankens
niarmast oidndliga efterhandsrickvidd i den “mdojliga virlden” introducerar Frén-

! Se Friinde 2004 s. 87-98. Se dven for mera analytiska motiveringar i anslutning till faredelik-
tens allmédnna ldror Frinde 1994 s. 9-96.

72 Se Friinde 1994 s. 39 som sjilv konstaterar att ”Konkret fara betyder stréingt taget ett minus i
forhallande till den ovanbeskrivna relationen mellan handling och f61jd”. Eftersom fara for f61jd dr
ett forstadium till f6ljden dr kopplingen mellan gidrning och f61jd mera distanserad, d.v.s. redan en
sannolikhet for foljd ricker till for fara, medan foljd sjdlvfallet alltid definieras av en sidkerhet om,
inte en sannolikhet for, foljden. Se dven Nuotio 1998 s. 363.

% Se Friinde 2004 s. 88-90.

% Se Friinde 1994 s. 41.

5 Se Frinde 1994 s. 45.

7% Se Friinde 2004 s. 88-89.
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de en begrinsning i form av det andra kravet.”*” Av alla ontologiska mojligheter
(det forsta kravet) accepteras diarfor endast de mojligheter som varit tillrdckligt
sannolika vid gdrningsogonblicket. 7% For att begrinsningen skall fa en avgrin-
sande verkan maste sannolikhetsbedomningen d.v.s. mojligheten for krinkning
—som vi vet att aldrig uppkom — utforas ex ante.”® Denna begriansning formule-
ras som en forhandsbedémning av sannolikheten for uppkomsten av krinkning.

Vilken sannolikhet f6r uppkomst av krinkning bor da rada ex ante for att fara
skall anses ha forelegat? Frdnde utgar ifran att sannolikheten for krankning vid
gidrningsdgonblicket maste ha varit overviigande.””” Modellen for konkret fara
slar sa en yttre skyddsring runt den kdrna man vill forhindra att krinks. Att kon-
kret fara séledes alltid forelegat i de fall dér vi ex post vet att en krankning upp-
kommit 4r klart.””! T denna modell blir séledes konkret fara en miniatyr av krank-
ningsfallet: Det dr en gradskillnad, dock ingen artskillnad mellan delikten for
kriankning och konkret fara.

Av denna modell som skapar en gradskillnad mellan krinkning och fara foljer
dock att mycket av den kritik som giller for krankningsdelikt d&ven (om &n i min-
dre grad) giller for de konkreta faredelikten. Detta konstaterar dven Frdnde da
han fastslar att en kritisk granskning av de konkreta faredelikten fortséttningsvis
gor gillande att fullbordandet av den konkreta faran i rétt hog grad dr beroende
av slumpen.””? Det blir darfér nodvindigt att uppstilla en modell som eliminerar
denna slumpens makt. Det behovs saledes dnnu en variant utéver den yttre
ringen for skydd i form av fara for krinkning av réttsgodat i kdrnan. For att eki-
pera straffritten med ett sddant instrument som formar eliminera slumpens inver-
kan behdver dogmatiken en delikttyp som &dr oberoende av slumpen och som
saledes formar kanalisera lagstiftarens onskan att rittvist (utan slumpens paver-

67 Se Friinde 1994 s. 42: ”Men den ontologiska méjligheten ger oss inga gréinser for hur langt vi
kan ga i konstruktionen av alternativa vérldar. Darfor dr det bade sprakligt och kriminalpolitiskt
uteslutet att identifiera konkret fara med ontologisk mojlighet.”

68 Se Fréiinde 2004 s. 89. Se dessutom t.ex. HD 1995:143 och 1997:108.

7% Att det vore helt 16nlost att bedoma sannolikheten for en skada som man ex post vet att inte
uppkom, dr uppenbart.

70 T Fréindes 2004 s. 90 terminologi innebir 6vervigande sannolikt en sannolikhet som dr snéppet
over det som i folkmun klassas som fifty-fifty. Frinde papekar dessutom att gillande ritt ofta i sin
bedomning utgatt ifran en negativ korrelation mellan kriankningens allvarlighet och kravet pa san-
nolikhet, sa att nir den tinkbara krinkningens allvarlighet 6kar sjunker kravet pa sannolikhet for
konkret fara. Se dven HD 1995:143.

"1 Uppkommer en skada har en ex post ontologisk mojlighet for skada existerat, dértill 4r det klart
att en sannolikhetsbedomning ex ante kan bedomas ha natt upp till atminstone 6vervigande san-
nolikhet.

2 Se Friinde 2004 s. 92. Att gbra en omkorning i en brant uppforsbacke utan att veta om motkom-
mande trafik finns bakom backkronet innebidr konkret fara (i vérsta fall krinkning) om motkom-
mande trafik verkligen forekommer. Om motkommande trafik inte forekommer uppstar ingen
krinkning och inte heller en konkret fara for krankning.
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kan) bestraffa den som beter sig pa ett sitt som anses vara icke-6nskvirt for att
sattet kan krinka den skyddande kédrnan. Denna delikttyp dr i Frdandes systematik
dgnadedeliktet.

Utgéende fran det ovan redovisade tidnkesittet vid konkret fara skapar Frdnde
dérfor en abstraktionsmodell genom vilken han gestaltar dgnadedelikten.”” Den-
na abstraktionsmodell dr en fullstindig generalisering av situationen. For att
undvika att vid dgnadedelikt endast sl en tredje ring runt rittsgodat (som i och
for sig skulle brytas vid dnnu ldgre sannolikheter dn det konkreta faredeliktets
andra ring eller krinkningens innersta ring) 6verges enligt Frédndes modell san-
nolikhetsexercisen helt och hallet. Man bortser ddrmed fran konkreta omstindig-
heter i fallet och genomfor i stillet en rypklassificering av farligheten.””* Ocksa
kravet pa ontologisk mojlighet for krinkning ex post 6verges. Genom denna ge-
neralisering klassificeras det som intréiffat enligt vad lagstiftaren ansett vara sa-
dana situationer som typiskt framkallar fara. Resultatet av abstraktionen som
leder till typifieringen — eller det som blir kvar efter dekontextualiseringen déar
sannolikheten ex ante och den ontologiska mojligheten ex post frangatts — blir
den s.k. "avkldadda” gérningen.””

Denna avkliddda girning méts sedan mot vad vi vet att generellt brukar leda
till krdnkningar och omfattar alltsd pa ett abstrakt plan den farlighet som man
Onskat beivra genom lagstiftningen.””® Den avkldadda handlingen #r enligt Frdn-
des modell avkladd fran de konkreta omstidndigheternas mantel och #r ddrmed en
naken abstraktion. Strikt taget slar denna typ av delikt sdledes inte linge en
tredje ring runt réttsgodat, utan dgnadedeliktet far sigas anta en annan skepnad
dn den cirkulédra kontextualiserade formen av krinkning eller fara for krinkning.
Frénde ramar séledes in bilden av krankningens och den konkreta farans ringar
med hjilp av en fyrkantig passepartout, vars kantighet far symbolisera det scha-
blonméssiga i typifierade abstraktioner. Sdledes astadkommer han att dven gér-
ningar som missar de runda ringarna, nda triffar den férbjudna tavlan. Pa detta
sitt astadkoms en systematisk konstruktion — dgnadedeliktet — som uppvisar en
artskillnad i forhéllande till det konkreta faredeliktet. Kopplingen mellan gir-
ningen och rittsgodat i den abstrakta dgnademodellen kan inte lingre gestaltas
som ytterligare en skyddsring som skyddar den fragila kdrnan. Istéllet maste
artskillnaden gestaltas med hjdlp av en figur som uppvisar den systematiska
skillnad som skapas mot de inre skyddsringarna:

73 Se for en diskussion om abstraktionsmodellens motiv Friinde 1994 s. 51-52.

71 Se Friinde 2004 s. 92. Se dven Friinde 1994 s. 49-52 dir forfattaren motiverar sitt val av syste-
matiseringsalternativ.

75 Se Friinde 2004 s. 93.

716 Se Fréinde 2004 s. 94.
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Abstrakt/presumerad fara

Konkret fara

Kriankning

Styrkan i Frindes modell for gestaltande av fara dr den systematiska distink-
tion han gor mellan konkret och abstrakt fara. Den schablonmaissiga typifieringen
i form av abstraheringen av faran i dgnadedelikten gor att utrymmet for proba-
bilistiska beddmningar elimineras. Detta synes vara motiverat, eftersom endast
en sadan abstraktion kan skapa en systematisk artskillnad mellan konkreta och
abstrakta faredelikt. Att beakta konkreta omstiandigheter och sannolikheter i dg-
nadedelikt reducerar ndmligen den systematiska artskillnaden mellan abstrakt
och konkret till en gradskillnad. Denna skillnad formar da inte eliminera slum-
pen.

Emellertid gor den systematiska artskillnaden i ovan redovisade gestaltnings-
modell for abstrakt och konkret fara att den avklddda abstrakta faran forlorar
distinktionen i férhallande till s.k. presumerad fara. Om den abstrakta faran kan
definieras helt oberoende av konkreta omstindigheter och sannolikheter forefal-
ler en sadan fara vara en presumtiv farlighet. En presumtiv farlighet &r da den
farlighet som automatiskt anses rada nér vissa giarningar genomfors. En sadan
modell innebdr forstas vissa forluster. For det forsta forloras en kontextualitet vid
bedomningen av om presumtiv/abstrakt fara radde. Om farlighet definieras obe-
roende av omstdndigheterna, dr utrymmet for skraddarsydda l16sningar dikterade
av kontext bortskuret. Detta leder till ett storre antal straffbelagda gédrningar dn
vid den systematik som uppritthaller en mojlighet for att beakta konkreta om-
standigheter. Differentieringsgraden i denna systematik forminskas jamfort med
en systematik som atminstone partiellt forblir kontextualiserad. For att kunna
utnyttja denna modell av fara krivs saledes ett otvetydigt empiriskt kunskapsstod
for den abstrakta girningens farlighet. Dértill behovs ett kriminaliseringsfélt dar
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inga godtagbara motstaende skil existerar for att tillata sadana presumerade/ab-
strakt farliga gérningar under vissa omsténdigheter.”””

3.3.1.4 Gradskillnad mellan abstrakt och konkret — Tolvanen, Nuutila
och Nuotio

Om Frdnde kan anses forespraka en modell som uppstiller en artskillnad mellan
konkret och abstrakt fara finns flera foretriddare i finlindsk doktrin som gestaltar
forhallandet mellan konkret och abstrakt fara snarare som en gradskillnad. 7ol-
vanen har presenterat en teoretisk modell for systematiseringen av abstrakta fa-
redelikt med fokus pa trafikbrotten.””® Enligt Tolvanen dr det vid trafikbrottens
farebegrepp ofta fraga om en presumtiv fara, dér faredeliktet uppfylls d&ven om
gédrningen i sin konkreta skepnad pa intet sétt varit farlig.”” T dessa fall har nam-
ligen lagstiftaren utfort bedomningen av gérningens farlighet pa ett for lagskipa-
ren bindande sétt.”® Trots den bindande farebedomning som lagstiftaren utfort
ser Tolvanen ett visst utrymme for att kullkasta farepresumtionen. Detta skulle
da systematiskt ske inom ramen for den nyansering av gérningens brottsbeskriv-
ningsenlighet som foretas inom det led av brottsdefinitionen som 7olvanen be-
namner forbjuden risktagning.”' Vidare innehaller dock vissa trafikbrott ett ele-
ment av abstrakt fara.”®* For att separera denna typ av fara fran den tidigare be-
skrivna presumerade faran uppstills en egen definition av abstrakt fara. For att
skapa denna kategori varieras perspektivet for betraktelsen. Tolvanen vill dirmed
analysera den abstrakta faran dels ex ante, dels ex post, dels ur gdrningsmannens
synvinkel, dels ur det hypotetiska offrets synvinkel.”®

77 Av dessa orsaker foljer att det forefaller acceptabelt att utnyttja denna faremodell t.ex. pa bil-
korning i alkoholpaverkat tillstand. Empiriskt sett finns ett starkt underlag for att de prestationsfor-
magor som behovs i trafiken radikalt och kategoriskt forsdmras av alkoholpaverkan. Dirtill fore-
faller det inte direkt pa ett kriminaliseringsplan rada nagra synnerligen slaende argument for varfor
man bor fa kora bil i ett sadant tillstand dér prestationsféormagan radikalt forsamrats.

8 Se Tolvanen 1999 s. 259. Modellen giller i denna skepnad enbart trafikbrotten. Tolvanen spe-
kulerar i att modellen kanske inte kunde tillimpas inom t.ex. niringslivet didr en gidrningsman
medvetet efterstriavar att prova granserna mellan det tillatna och det otillatna. Se Tolvanen 1999
s. 260.

7 Se Tolvanen 1999 s. 259-260. Som exempel ndmns bl.a. rattfylleri SL 23:3.

780 Ibid.

781 Med goda argument kan alltsa farepresumtionen kullkastas, och detta kullkastande kanaliseras
da i Tolvanens modell genom att man later den forbjudna risktagningen blir tillaten, eftersom det
farliga beteendet inte under omstindigheterna utgjorde en brottsbeskrivningsuppfyllande forbju-
den risktagning. Jag kommer nedan i IV.3.3.3.1 att motivera varfor jag anser att den forbjudna
risktagningen inte kan anvindas pa det sitt som Tolvanen gor.

82 Se Tolvanen 1999 s. 260. Som exempel ndmns bl.a. dventyrande av trafiksidkerheten i SL 23:1.
8 Se Tolvanen 1999 s. 261.

239



GESTALTNING AV DELIKTET VID INFORMATIONSBASERAD MANIPULATION

Abstrakt fara forutsatter alltid att man ex post kan faststilla att en krinkning
hade kunnat intriffa.”® Tolvanen faststiller att detta krav oftast uppfylls, men att
kravet @nda maste uppritthallas for att skapa en systematisk skillnad i forhal-
lande till den presumerade faran.”®> Samtidigt vill Tolvanen undvika att etablera
begreppet ontologisk mojlighet, eftersom detta létt kan uppfattas som ett krav pa
att en faktisk fara existerade.”® Vid abstrakta farebrott behdver man foljaktligen
inte visa att nigon verkligen varit utsatt for fara, utan det &r tillrackligt att visa att
nagon kunde ha varit utsatt for fara, betraktat ex post. Det handlar enligt Tolva-
nen om en sannolikhetsbedomning av om girningstypen i fraga under de radande
konkreta omstindigheterna har varit farlig.”®’

Om forutsdttningen ex post uppfylls overgar Tolvanen till att granska gir-
ningen i ett ex ante perspektiv. I detta led undersoks hur stor sannolikheten var
for att faran skulle uppkomma. Vid denna bedomning utreds helt enkelt vilken
grad av fara, d.v.s. sannolikhet for krinkning, som forelag vid de konkreta om-
stindigheterna.’”® De omstindigheter som Tolvanen beaktar i detta tankeled tas i
betraktande precis sadana som de forelag i det konkreta fallet.”®” Det faktum att
gdrningen typiskt sett &r farlig rdcker inte till for att konstituera abstrakt fara med
motiveringen att 6verhastighet vid en lagstadieskola inte typiskt fororsakar fara,
om girningen ir utford pa en sondag. Tolvanen ser slutligen att bedomningarna
blir brottsbeskrivningsspecifika, d.v.s. det dr enbart genom normativa bedém-
ningar som man kan sitta fingret pa nir abstrakt fara foreligger, och dessa be-
domningar kan variera brottsbeskrivningar emellan.”

Ocksa Nuutila skisserar upp sin modell for abstrakt fara genom att hirleda den
fran konkret fara. Vid konkret fara delar Nuutila sin systematiska konstruktion

8 Se Tolvanen 1999 s. 261. Samma krav uppstiller enligt Tolvanen ocksa Nuutila 1996 s. 287,
Nuotio 1998 s. 395 och Jareborg 1995 s. 117. Som ovan konstaterats omfattar dven Fréinde detta
krav inom ramen for den ontologiska mojligheten for skada betraktad ex post.

85 Ibid. Man torde starkt kunna ifrdgasitta huruvida en systematisk boskillnad kan uppritthallas
om man som Tolvanen 1998 s. 259 dr redo att tillata att presumtionen om fara vid presumtiva fare-
brott kan kullkastas. Acceptans av att presumtionen kan kullkastas torde leda till samma resultat
som uppritthallandet av krav pa ontologisk majlighet ex post i abstrakta faredelikt. Det ér sedan en
pragmatisk fragestillning var bevistrosklarna i de tva fallen hamnar, men nagon nimnvérd syste-
matisk distinktion ser jag inte.

8 Se Tolvanen 1999 s. 262.

87 Se Tolvanen 1999 s. 262. Tolvanen analyserar sedan den abstrakta faran ur det potentiella off-
rets synvinkel. Man utgar fran girningsmannens gérnings farerelevans i forhallande till offret. I
detta perspektiv dr det fragan om att balansera upp foregaende perspektiv med att kontrollera om
gérningsmannen hade ritt att forlita sig pa att ndgon fara for skada inte kunde uppkomma pé grund
av en orsak som inte var betingad av slumpen. Tolvanen ser de situationer som pa detta plan kan
utesluta gérningens farlighet som sillsynta. Detta motiveras med att kretsen av offer vid végtrafik-
brott dr vidstrackt. Se Tolvanen 1999 s. 262-264.

88 Se Tolvanen 1999 s. 264.

8 Se Tolvanen 1999 s. 266.

™ Se Tolvanen 1999 s. 267.
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itu. Forst krédvs att verklig fara for uppkomst av krankning har funnits. Livsfara
definieras saledes i det forsta ledet av att man i efterhand kan konstatera att na-
gon verkligen kunde ha dott. I det andra ledet krdvs sedan en bestimd sannolik-
het for att krinkning skulle ha uppkommit. Nuutila utgéar hir ifran att situationen
skall ha varit sddan att krinkningens uppkomst varit ’nédra 6gat”.”! Pa grund av
det orittvisa i att lata slumpen determinera uppkomsten av krinkning eller kon-
kret fara vill @ven Nuutila ibland anvinda abstrakt fara. Dérfor krdvs vid faststil-
landet av abstrakt fara inte faktisk fara, blott nagon form av generaliserad fara.”>
Denna fara ser Nuutila i sjdlva géirningens farlighet, till skillnad fran konkret
fara ddr fokus var pa uppkomsten av faktisk fara for ett skyddat rittsgott.

Det avgorande i griansdragningen mellan abstrakt och konkret fara, och dér-
med definitionen av abstrakt fara, blir diarfor vilken grad av fara gérningen bor
innehalla for att den skall kunna anses farlig. Kravet pa grad av fara ser Nuutila
ligga vid att gdrningen #r av en sadan natur att en beaktansviird sannolikhet t6r
uppkomst av kriankning existerar. Grinsdragningen exemplifieras av grovt ratt-
fylleri, ddr & ena sidan det mycket séllan foreligger en situation diar den som
tillrackligt alkoholpéaverkad fort ett fordon pa allmin vig kan undga att fallas for
grovt rattfylleri pa grund av att man kan utesluta det faktum att ndgon annan
samtidigt kunde ha varit pa den allminna vigen. A andra sidan uppfylls det liga
kravet pa sannolikheten for uppkomsten av krinkning inte om den grova rattfyl-
leristen for sin bil utanfor allmin vig, t.ex. i en sluten hall, eftersom sannolikhe-
ten for uppkomst av krinkning da snarare &r teoretisk dn beaktansvérd.”?

Béde Tolvanen och Nuutila foresprakar saledes en modell for abstrakt fara dir
faran definieras utgédende fran konkret fara, men uppkommer tidigare dn den
konkreta faran. Dirav foljer att deras modell for abstrakt fara inte skapar en sys-
tematisk distinktion mellan abstrakt och konkret utan att skillnaden uppstéar inom
samma systematiska struktur, till f6ljd av olika nivéaer for bedomningen av san-
nolikheten for uppkomsten av kriankningen. Dér Frinde ramade in den konkreta
farans ring med en fyrkantig passepartout for att ddarigenom symbolisera den
systematiska artskillnaden mellan kontextuell bedomning (konkret) och helt de-
kontextualiserad schablonmissig typfallsbedomning (abstrakt), slar sa vitt jag
kan se Tolvanen och Nuutila ytterligare en yttre (rund) ring runt de redan existe-
rande ringarna for konkret fara och krinkning.

™ Se Nuutila 1997 s. 102.
2 Se Nuutila 1997 s. 103.
3 Se Nuutila 1997 s. 105. Se ocksé Nuutilas hanvisning till HD 1995:27.
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Abstrakt/presumerad fara

Konkret fara

Kriankning

Nuotio skapar sin modell for abstrakt fara genom en djuplodande analys av
girningsteori, skyddsintresse och gidrningsmannens gérningskontroll. I denna
abstrakt-konkreta modell analyseras abstrakta faredelikt, d.v.s. dgnadedelikten,
kontextuellt eftersom dgnadedelikten relateras till omstédndigheterna. Ddarmed tar
modellen (dtminstone partiellt) avstand fran den helt avklddda abstraktionsmo-
dell som Fréiinde foretratt.”*

Ett visst beaktande av de konkreta omstindigheterna ocksa vid dgnadedelikt
foljer av att Nuotio foretar en analys av skyddsobjektet i den norm dér dgnadede-
liktet ingér.”> Samtidigt férenar sig Nuotio i den kritik Jareborg framfor mot den
helt avklddda abstraktionsmodellen, eftersom detta skulle ge dgnadedelikten ett
for stort tillimpningsomrade. Nuotio vill inte sldppa ett ontologiskt krav pa fara
1 dgnadedelikt och ser dérfor ett behov av ett mera nyanserat synsitt. Han ser
problem uppsta om fara i den speciella delen av strafflagen helt och hallet defi-
nieras genom abstraktioner. Problemet dr att det d&r mojligt att abstrahera olika
skyddsintressen fran de olika normer som skall tolkas, varfor en mangfaldig ab-
straktion (forst av skyddsintresset, sedan av faran) tillater en 6kad (I4s: for stor)
konstruktivitet i dogmatiken.”®

Nuotios ingaende analys av dgnadedelikten framhaller garningsmannens gér-
ningskontroll (eller rittare sagt avsaknaden av densamma) som en ofta utslagsgi-
vande faktor vid bedomningen av faran.”’ Slutsatsen av analysen ar att faredelik-

™ For hirledningen och det teoretiska rittfardiggorandet av modellen se Nuotio 1998

s. 383-411.

5 Se Nuotio 1998 s. 382-384.

6 Se Nuotio 1998 s. 385 och 397. Jfr dock Nuotio 1998 s. 404 didr han @nda forefaller forena sig
med Fréndes utgangspunkter i den abstraktionsmodell som opererar med den “avklddda hand-
lingen”.

7 Nuotio 1998 s. 404.
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tens systematik dr svar att avgora helt allmént och att ett visst utrymme bor
lamnas for deliktspecifik tolkning. Nuotio identifierar tva tillvigagangssitt, en-
ligt vilka dgnadedelikt kan systematiseras: Antingen kan man skapa en egen
systematisk klass som uppritthalls genom att utnyttja en fullstindig abstraktion
ndr man bedomer gérningsklassens farlighet. Alternativt kan man lata all farlig-
het utgora en enda klass och 1 stéllet skapa skillnader mellan konkret fara och
abstrakt fara (som Nuotio definierar som icke-konkret fara) genom variationer av
graden av sannolikhet for krinkningens uppkomst ex ante.”™®

Jag lidser Nuotio som om han tillskriver bada metoderna relevans.”® Samtidigt
betonar han dock den analytiska problemstéllning som doljer sig bakom valet
mellan artskillnad och gradskillnad vid systematiseringen av dgnadedelikt. Sva-
ret pa den analytiska problemstillningen dr vilket matt av kontextualism man
accepterar i lagtolkningen av dgnadedelikten. Ges de faktiska omstindigheterna,
d.v.s. kontexten, en position vid bedémningen av dgnadedeliktet kontextualise-
ras foljaktligen bedomningen. Da forefaller det svart att uppritthélla en artskill-
nad mellan abstrakt och konkret. Dekontextualiseras emellertid bedomningen, sa
att faktiska omstédndigheter inte alls beaktas, forefaller det tinkbart att uppritt-
halla en artskillnad mellan abstrakt och konkret. Nuotio forefaller redo att stilla
kyrkan mitt i byn och lata systematiseringen av dgnadedelikt bestimmas enligt i
vilket ssmmanhang dgnadedeliktet forekommer. Avgorande dr hir vilka motskil
mot en fullstdndig abstraktion som kan foretes: Ju starkare normativa argument
som rader for att inte skapa en fullstdndig abstraktion, desto villigare verkar
Nuotio vara infor tanken att kontextualisera bedomningen av delikttypen. I den
abstrakt-konkreta systematiseringsmodellen betonas ddrmed det abstrakta om
svaga skil finns for att kontextualisera beddmningen, medan betoningen synes
forflyttas till det konkreta om starka skdl mot kontextualiseringen uppdagas.
Denna mittenposition ser Nuotio vara ett resultat av att abstraheringen av den
konkreta faran i finlindsk dogmatik och praxis dnnu inte natt sarskilt langt. Sale-
des far man tolka det finnas ett behov for fortsatt utveckling och en deliktspecifik
analys for om det abstrakta eller det konkreta i det abstrakt-konkreta bor beto-
nas.®®

8 Ibid.

7 Se Nuotio 1998 s. 404. Nuotio forefaller dock utgd fran den forsta varianten, d.v.s. abstraktion
och didrmed artskillnad mellan konkret och dgnad att-fara: ”Ldhtisin Frdnden tavoin siitd, ettd
Jjonkinlainen teon tyypittelevd tarkastelu voi olla tarpeen, jotta sen vaarallisuutta voidaan arvioi-
da.” (Jag skulle, precis som Friinde, utga ifran att nagon form av typfallsklassificering av den rele-
vanta gérningen kan vara nddvindig for att analysera desss farlighet [min 6vers.])

890 Se Nuotio 1998 s. 406-4009.
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3.3.1.5 Kritik av den rena och den orena abstraktionsmodellen

Det finns sdledes tva skolor vad giller sittet att systematisera faredelikt i fin-
lindsk straffritt. A ena sidan representerar Fréinde en skola dir abstraheringen av
det farliga i delikt utfors fullt ut. Denna skola kan kallas den rena abstraktions-
skolan, eftersom den formar skapa en systematisk skillnad mellan konkret fara
och den presumerade/abstrakta faran. Modellen betonar saledes en artskillnad
mellan begreppen abstrakt och konkret. Styrkan i modellen 4r den systematiska
klarhet med vilken man kategoriskt eliminerar kontextualiseringen av bedom-
ningen av presumerad/abstrakt fara. Svagheten i modellen ir att den typifierar
och dirmed ofta breddar den presumerade/abstrakta faran. Med den eliminerade
kontextualiseringen forloras kopplingen till en empirisk verklighet, och darmed
kan den rena abstraktionen tillimpas da den abstrakta faran endast dr en fiktion.
Detta kan rittspolitiskt vara dubiost, eftersom frikopplingen fran den empiriska
verkligheten kan bredda det férbjudna omradet.

Trots att Frandes systematik av dgnadedelikt dr utformad for finldndska for-
hallanden #r det i relation till forbudet mot informationsbaserad kursmanipu-
lation skél att notera att Sverige, Danmark och Tyskland i lagtexter utnyttjat
just dgnadedeliktet vid definitionen av informationens relation till kurspaver-
kan.®!

Tillimpat pa t.ex. transaktioners kurspaverkande roll pa virdepappersmarkna-
den, kan ett abstrakt, extensivt férbud mot vissa transaktionstyper te sig dubiost,
eftersom ett sadant abstrakt, extensivt forbud kan himma marknadsmekanismer
om man genom lagstiftning kategoriskt eliminerar vissa typer av marknadsbete-
enden. I denna rena abstraktionsmodell &r det foljaktligen mojligt att konstatera
att abstrakt fara foreldg, dven om situationen de facto var sadan att det inte ens
ontologiskt var mojligt att kurspaverkan kunde uppkomma.

T.ex. skenavslut som utfors inom radande spread pa marknaden skulle da ab-
strakt betraktat vara kurspaverkande, eftersom det faktum att skenavsluten
inte foranleder en kurspaverkan, da de utfors just inom radande spread, ér en
kontextuell avkladd omsténdighet.’ Vidare skulle ett vilseledande anbud ut-
anfor spreaden anses kurspdverkande, trots att det kan diskuteras om ett sa-
dant “fantomanbud” ir kurspiverkande. A andra sidan ér just denna frikopp-
ling det modellens foresprakare efterstrivar.

801 Se for Sveriges del marknadsmissbrukslagen 8, for Danmarks del VHL 39 och for Tysklands
del WpHG 20 a.

802 Det dr hir viktigt att papeka att skenavslut inom radande spread trots allt kan ge en vilsele-
dande uppgift om radande omsittning i det virdepappersslag dir skenavsluten utfors. Detta frantar
dock inte exemplet dess relevans. Det forflyttar i stillet fragestillningen till att gédlla om skenom-
sittning dstadkommen inom radande spread uppfyller det normativa kravet pa kurspaverkan.
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I relation till det grundldggande tinkesitt den straffrittsliga legalitetsprincipen
foresprakar dr den rena abstraktionsmodellens problem framfor allt att en del av
differentieringen vid laganvidndning ges forlorad.

A andra sidan representerar Tolvanen, Nuutila och delvis d&ven Nuotio en mo-
dell som i storre mén ger utrymme for dverviganden kring de konkreta omstin-
digheterna vid gédrningen och sannolikheten for krinkningens uppkomst. Denna
skola kan kallas den orena abstraktionsskolan, eftersom den inte formar skapa en
systematisk skillnad mellan konkret fara och abstrakt fara. Modellen betonar
saledes endast en gradskillnad mellan begreppen konkret och abstrakt. Svaghe-
ten 1 modellen dr att den inte med systematisk klarhet skapar en sjélvstindig
klass for dgnadedelikt. Den partiella kontextualisering som férekommer i denna
orena modell gor att skillnaden mellan konkret och abstrakt fara endast dr en
skillnad i graden av sannolikhet som foreligger ex ante vid bedomningen av fa-
ran. Styrkan i modellen &r att den uppritthaller kopplingen till en empirisk verk-
lighet, vilket inskrinker omfattningen av det forbjudna. Abstrakt fara férekom-
mer sédledes inte enligt den orena modellen i rent fiktiva fall, d.v.s. nér inte ens en
ontologisk mojlighet for kriankning funnits.

3.3.2 Modell 2: Girningsculpan och omfattande kurspaverkan

Jag har ovan presenterat en modell for gestaltningen av deliktet i forbudet mot
informationsbaserad kursmanipulation. Karakteristiskt for modellen har varit att
man utgatt fran en normativ definition som tar fasta pa en inskrénkt syn pa infor-
mationens kurspaverkan. Samtidigt har modellen introducerat farebegreppet,
som infor en dogmatisk mekanism for gestaltningen av mera distanserade forhal-
landen mellan information och kurspaverkan. Jag skall i det foljande presentera
en alternativ modell. Den alternativa modellen tar avstamp i ett omfattande sétt
att se pa den normativa definitionen av kurspaverkan. Samtidigt implementerar
modellen en avgrinsningsmekanism for att balansera upp den omfattande nor-
mativa definitionen av kurspaverkan. I modellen anses all information vara kurs-
paverkande och information ges dérfor i normativ kontext attributet kurspaver-
kande oavsett informationens signifikans eller relevans. I tilldgg till den omfat-
tande definitionen av kurspaverkan introduceras i stillet inre ringar i form av ett
normativt filter som #r den avgrinsningsmekanism som sallar bort delar av den
information som definitoriskt sett dr kurspaverkande, sa att endast delar av denna
information straffrittsligt sett &r sadan att den foranleder beivran. Visuellt kan
detta gestaltas enligt foljande:
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I det foljande skall jag presentera en viletablerad dogmatisk avgransningsme-
kanism inom ramen for gdrningsculpan och sittet pa vilket den artikulerats i
finldndsk doktrin. Saledes skall nu de inre ringarna som av dndamalsenlighets-
skil sallar bort delar av den i och for sig kurspaverkande informationen positio-
neras. Inspirerad av gidrningsculpan skall séledes den alternativa kontextualise-
rade modellen med omfattande kurspaverkan och en balanserande avgrinsnings-
mekanism gestaltas.

3.3.2.1 Rdittsfiguren gdrningsculpa

Rittsfiguren girningsculpa® dr en dogmatisk tankekonstruktion. Ofta fram-
stélls gérningsculpan som en positiv forutsittning for brottsbeskrivningsenlig-

803 Ordet gérningsculpa tillskrivs Jareborg som presenterar det i Jareborg 1977 s. 220-221: For
att undvika missforstand kommer foljande terminologi att anvindas: gédrningsculpa: culpa sasom
réttsstridighetsrekvisit; gérningsorienterad culpa; culpa som gor en gérning otillaten, ej réttférdi-
gad, ej berittigad; personlig culpa: culpa sasom skuldrekvisit; personorienterad culpa; culpa som
gor en person klandervird, ej ursiktad, dock endast i den man culpa utgér en motsvarighet till
dolus.” Begreppet kan anses vara en variant av det som i tysk doktrin sammanfattat benimns die
Lehre von der objektiven Zurechnung. Se vidare Nuutila 1996 s. 272-273. For jamforande iaktta-
gelser av gérningsculpa enligt Jareborg och objektive Zurechnung enligt Roxin se Frinde 2002
s. 237-250.
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het.** Om en gédrning dr garningsculpos kan gédrningen vara brottsbeskrivnings-
enlig.’ Ibland ses dven gérningsculpan ha en negativ funktion.®*® Bristande
girningsculpa gor da att gdrningen inte dr brottsbeskrivningsenlig.®"’

Enligt hdr omfattat synsitt kunde gidrningsculpan populért kallas ett normativt
kausalitetsfilter. Teoretiskt kan gérningsculpan — utan att dess sirarter i olika
forfattares framstéllningar dnnu tillats grumla klarheten — beskrivas enligt fol-
jande: Av den grundlidggande straffrittsliga brottsbegreppstanken foljer att den
straffrittsliga domarens uppgift dr ta stédllning till om samtliga brottsbeskriv-
ningsenlighetsforutséttningar som uppstillts i brottsbegreppet kan konstateras
foreligga. Om sa ir fallet doms svaranden for brottet, annars inte. Réttsfiguren
girningsculpa dr ett analysverktyg som ger domaren nya dimensioner vid still-
ningstagandet av om forutsittningarna for brottsbeskrivningsenlighet foreligger.
Girningsculpan dr sdledes ett mera nyanserat sétt att se pa de fragestillningar
domaren stér infor @n alternativa sitt som anvindes fore gdrningsculpan. Av den
grundldggande straffrittsliga brottsbegreppstanken foljer diarfor att garningscul-
pan dr ett straffansvarsbegrinsande analysverktyg.®® Verktyget delar upp den
del av brottsbeskrivningsenlighetsforutsittningen som tidigare definierats i ett
test i flera deltest. Dirfor mojliggor gérningsculpan ett mera nyanserat friande av
svaranden.?” Dir tidigare eff undantag fran brottsbeskrivningsenligheten kunnat
identifieras, hjdlper girningsculpan att identifiera flera mera finférgrenade un-
dantag. Géarningsculpan erbjuder dessutom ett verktyg for att systematisera dessa

804 Se Nuutila 1996 s. 272-279.

805 Det dr viktigt att papeka att gérningsculpa inte automatiskt innebér brottsbeskrivningsenlighet.
Girningsculpan dr ndmligen aldrig allena en tillrdcklig brottsbeskrivningsenlighetsforutsittning
utan den kan endast vara en av flera nddvéndiga brottsbeskrivningsenlighetsforutsittningar. En
logisk konsekvens av detta dr att en icke-gédrningsculpds gidrning aldrig kan vara brottsbeskriv-
ningsenlig.

806 Se Friinde 2004 s. 99. Se dven Tapani 2004 s. 113 som léter funktionskategoriseringen variera
enligt om gérningsculpan tillimpas pa oaktsamhetsbrott eller uppsatliga brott.

807 Sakligt sett forefaller inte en skillnad uppstd mellan den positiva och den negativa definitio-
nen.

808 Jag menar att denna slutsats inte entydigt tar stéllning till om analysverktygets funktion &r po-
sitiv eller negativ i brottsbegreppet. Jag ser svaret pa den fragan vara forhallandevis relativt: det
torde vara fallspecifikt om det dr skl att presumera brottsbeskrivningsenlighet och eventuellt kull-
kasta presumtionen (Frindes modell som betonar negativ funktion) eller om det &r skil att utga
fran icke-brottsbeskrivningsenlighet och lata sig bevisas om motsatsen (Nuutilas modell som beto-
nar en positiv funktion). Rent straffrittsprincipiellt torde ett visst stod for att utga fran icke-brotts-
beskrivningsenlighet sa langt som mojligt finnas, men jag ser inte den akuta systematiska relevan-
sen i distinktionen.

899 Fréinde 2002 s. 248-249 sammanfattar mycket triffande: "Modellerna visar med all 6nskvird
tydlighet att allt som en person kausalt astadkommer inte skall tillriknas honom eller henne som
ett brott. OZ (objektive Zurechnung forf. anm.) och gidrningsculpa erbjuder eleganta och Sverty-
gande 16sningar pa en rad problem och skapar genom en finforgrenad argumentation en betydligt
storre rittssidkerhet dn vad t.ex. kravet pa foljdens forutsigbarhet kan gora.”
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undantag och bidrar ddrfor till att upprétthalla en klar struktur i det straffréttsliga
tankandet. Saledes invecklar gdrningsculpan pa sitt och vis perspektivet for do-
maren. Detta beror pa att giarningsculpan utvecklar det dogmatiska tinkesittet.
Men trots att gdrningsculpan stiller hogre krav tjanar den ocksa domaren genom
att nya grupper av argument kan urskiljas och genom att klarsyntheten i bedom-
ningarna kan okas. Detta resulterar i att fall som tidigare konstaterats ha uppfyllt
brottsbeskrivningsenlighetsforutsittningarna numera motiverat kan bedomas di-
ametralt motsatt.’!° Giarningsculpan innebir dérfor ett mera nyanserat sitt att
motivera domar. Ocksa gidrningsculpan ir givetvis underkastad domarens virde-
preferenser pa det sittet att Zven den mest raffinerade géarningsculpan aldrig kan
ersitta domaren som gor jobbet — bedomningar behdvs dven framodver. Daremot
hjédlper gérningsculpan helt enkelt domaren att vid (be)domandet se sadant som
domaren tidigare kanske inte sett.

3.3.2.2 Variationer i utformningen av gdrningsculpan

Synerna i doktrinen pa utformningen av gérningsculpan varierar. Nuutila har i
finldndsk straffrittslig doktrin fatt stor genomslagskraft®!! med sin modell av
géarningsculpa som uppdelar gérningsculpans dimensioner i tre.8'> Modellen av-
speglar till stora delar den modell Roxin utarbetat.®* I Nuutilas garningsculpa &r
de tre dimensionerna (i) forbjuden risktagning, (ii) relevansen av den forbjudna
risktagningen och (iii) rekvisitets omfattning.®'* Forst fragas sialedes om gér-
ningen Overhuvudtaget utgjort en forbjuden risktagning. Om svaret &r jakande
fragas for det andra om relevansen av den forbjudna risktagningen i sa fall varit
tillrdcklig. Om tillrdcklig relevans av den forbjudna risktagningen etablerats ut-
reds for det tredje om den tillrickliga relevansen av den forbjudna risktagningen
fatt en sadan konsekvens som kan anses ha uppstatt inom ifragavarande rekvisits
omfattning. Om alla delfragor besvaras jakande foreligger gidrningsculpa och
gdrningen ér till denna del rekvisitenlig. I denna modell har gidrningsculpan en
positiv funktion: om gidrningsculpa foreligger kan dven (eventuellt) brott konsta-
teras.

810 Hr kan Roxin 1997 s. 336 tas som exempel. Roxin aberopar ett fall frin BGH (BGHSt 7, 112)
ddr BGH domt den 6verlevande av tva fulla ikappkorande motorcyklister for dodsvallande. Roxin
motiverar med stod av det analysverktyg gdrningsculpan utgor varfoér domen borde ha varit friande.
Se dven Frande 2002 s. 243.

811 Se t.ex. Tolvanen 1999 s. 252, Kurenmaa 2003 s. 58-59 och Héiyrynen 2006 s. 75-81 som foljer
Nuutilas modell.

812 Nuutila 1996 s. 275.

813 Se Roxin 1997 s. 287-359. Roxins lira forekommer dven i dldre upplagor av hans ldrobok, t.ex.
i upplagan fran ar 1994.

814 Se Nuutila 1996 s. 275-276.
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Frinde representerar i den inhemska doktrinen en delvis annan uppfattning
om gérningsculpans utformning dn Nuutila. Frindes syn pa gidrningsculpa &r
inspirerad av Jareborg.®® 1 denna modell &r rittsfiguren uppdelad i blott tva di-
mensioner: (i) tillatet risktagande och (ii) risktagandets relevans. Forst fragas
saledes om gérningen trots allt utgjort ett tillatet risktagande. Om sa inte var fal-
let undersoks dnnu om det risktagande som inte var tillatet varit (o)tillrackligt
relevant. Om risktagningen inte varit tillaten, ej heller irrelevant foreligger gér-
ningsculpa. I denna modell ses girningsculpan ha en negativ funktion: ingen
girningsculpa betyder att inget brott heller kan konstateras. Presumtionen &r
dock att en gérning som kausalt har orsakat en straffrittsligt relevant f6ljd dven
bor anses vara garningsculpos, men undantagsvis (om ett av tva deltest uppfylls)
kan det visa sig att sa inte dr fallet. I sa fall foljer ddrav att den analyserade gér-
ningen inte bor anses brottsbeskrivningsenlig.8!® Nuutila och Fréiinde betraktar
alltsa samma spel fran motsatta liktare. 3!

3.3.2.3 Variationer i tilldmpningen av gdrningsculpa pa olika delikt

Synerna pa tillampligheten av giarningsculpan pa olika typer av delikt varierar.
Nuutila dr universell i sin tillimpning av gérningsculpan pa olika typer av delikt.
Detta betyder att den forsta dimensionen av hans tre — den forbjudna risktag-
ningen — dger en universell tillimplighet oberoende av vilken typ av delikt som
undersoks. Pa denna punkt avviker Nuutila fran Roxins modell, eftersom Roxin
begrinsar tillimpligheten av den forbjudna risktagningen sa att den inte géller
beteendedelikt.®'® De tva kvarvarande dimensionerna i Nuutilas modell dger till-
lampning endast pa krinkningsdelikt. Som jag ldser Nuutila ér orsaken till den
universella tillimpningen av den forbjudna risktagningen hans sétt att definiera
risk. I Nuutilas modell ges saledes begreppet risk en mycket extensiv innebord
och detta mojliggor att den forbjudna risktagningen tillimpas pa alla brottstyper.
Detta medfor dock stora systematiska problem. Jag aterkommer till dessa ned-
an.

815 Se Frénde 2004 s. 98 not 43. Se dven Nuotio 1998 s. 321.

816 Se Frinde 2004 s. 98-100. Se dven Tapani 2004 s. 111-115.

817 Eftersom Frdnde betraktar samma spel som Nuutila fran den motsatta liktaren vore det dven i
mitt tycke motiverat att Fréinde utnyttjade en terminologi som understrok den diametralt motsatta
utgangspunkten for betraktandet. Da Nuutila (och Roxin) anvinder otillaten risktagning och risk-
tagandets relevans som sina tva forsta bedomningskriterier, skulle det ddrmed vara motiverat for
Frdnde, som i forsta led talar om tillaten risktagning, att i andra led anvénda sig av risktagandets
otillrickliga relevans eller eventuellt irrelevans. Da stéllde Frénde fragorna fran just den motsatta
laktare fran vilken han betraktar samma spel som Nuutila.

818 Se Roxin 2006 s. 349 dir han utesluter tillimpningen av forbjuden risktagning pa beteendede-
likt. Se dven Nuutila 1996 s. 276 som erkidnner denna skillnad men anser dess faktiska konsekven-
ser vara forsumbara.

249



GESTALTNING AV DELIKTET VID INFORMATIONSBASERAD MANIPULATION

Friinde a sin sida anser att girningsculpan endast aktualiseras nér deliktet for
vilken brottsbeskrivningsenligheten provas dr ett sadant delikt som innehaller
nagon form av kausalrelation.?"” Girningsculpan kan ddremot inte tillimpas pa
beteendedelikt och faredelikt, eftersom dessa saknar en kausalrelation. Fréindes
modell dr — i kontrast till Nuutilas universella modell — partiell. Samtidigt kon-
stateras att gédrningsculpan aktualiseras frdmst vid brott som riktar sig mot liv
och hilsa. Dessa delikt dr typiska kriankningsdelikt, d.v.s. delikt som forbjuder
alla gérningar som kausalt har férorsakat en definierad krinkning. Orsaken till
Frindes kategoriska begriansning som gor modellen partiell dr det teoretiska
fundament i form av gdrningskontroll — eller rittare sagt bristande gérningskon-
troll — som girningsculpan bygger pa. Bristande gidrningskontroll, d.v.s. ett hin-
delseforlopp dér giarningsmannen inte lidngre till alla delar kontrollerar hindelse-
forloppet medfor en risktagning. Relevansen® och konsekvensen®?! av denna
risktagning analyseras genom girningsculpan. I Frdndes modell ges séledes be-
greppet risk infe en mycket extensiv innebord.

Den stora distinktionen i de modeller som Nuutila och Fréinde foretrader lig-
ger i hur de viljer att definiera begreppet risk. Nuutila synes omfatta ett riskbe-
grepp som dr extensivt. Han ser en risk savil i forhallande till framtiden som i
forhallande till nutiden. Frinde a sin sida reducerar definitionen av risk till ett
begrepp med pur framtidsanknytning. Han utesluter ddremot det man kunde
kalla en nutidsrisk. Framtidsanknytningen i riskbegreppet bestar déri att den som
tar en risk accepterar en okontrollerad framtidsutveckling vilket innebir oscker-
het om hur framtiden kommer att gestalta sig.5?> En sadan (ansvarsrittsligt intres-
sant) risk aktualiseras endast nir bristande gdrningskontroll kausalt fororsakat en
foljd.

Jag viljer att forespraka den modell av gédrningsculpa dir riskbegreppet dr
reducerat sa att det uteslutande har en framtidsanknytning. En risk &r for mig ett
osdkerhetsmoment i forhallande till ett kommande utfall av verkligheten. En risk

819 Se Fréinde 2004 s. 100. Se dven Tapani 2004 s. 110. Se vidare Fréinde 1997 s. 220 och Koponen
2002 s. 291. Se Jareborg 2001 s. 212.

820 Jag menar att Fréindes dimension av tilltet risktagande egentligen ér ett sitt att undersoka om
risktagningen varit relevant, d.v.s. tillrickligt markant for att den inte ldngre skall falla inom ramen
for sadan risktagning som av samhilleliga skil anses vara en risktagning vi bor kunna leva med.
Denna dimension uttrycker graden av risktagningen.

821 Jag menar att Fréindes dimension av risktagningens relevans egentligen #r ett sitt att undersoka
om den relevanta risktagningen — som alltsa varit s stor att vi anser att vi inte bor kunna leva med
den — fatt ndgon konsekvens i forhéllande till den uppkomna foljden. Denna dimension uttrycker
arten av risktagningen. Uttryckt pa detta sitt far risken tva dimensioner: forst stills ett krav pa
riskens grad, endast tillrdckligt stora risktagningar upplevs relevanta, sedan stélls krav pa riskens
art, endast vissa arter av tillrdckligt stora risktagningar far sddana konsekvenser som ir just de
konsekvenser som vi vill undvika.

822 Se Frinde 2004 s. 101.
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foreligger nér det finns minst tva alternativa (okontrollerade) sdtt pa vilka fram-
tiden kan komma att gestalta sig.3?* Alternativet, det extensiva riskbegreppet, som
inte enbart har en framtidsanknytning, utan ocksa har en nutidsanknytning, bor
forkastas eftersom det innebér att distinktionen mellan gidrningsculpa och per-
sonlig culpa raseras. Om denna distinktion raseras konsumeras den systematiska
nytta girningsculpan ursprungligen tillforde dogmatiken. Om denna systema-
tiska nytta konsumeras finns inget motiv for att upprétthalla en dogmatik med tva
sorters culpa. En gérningsculpa som vilar pa det extensiva riskbegreppet med en
nutidsanknytning blir ddrmed sjdlvutplanande.®**

Tva sorters culpa framtrider dock om man gor en distinktion mellan gérnings-
mannens insikter i forhdllande till nutiden och géarningsmannens okontrollerade
gdrnings utsikter d.v.s. riskpotential i forhdllande till framtiden.®® Av korstabel-
len nedan framgar de tdnkbara kombinationerna mellan tidsdimensioner och
sorter av culpa. Tabellen anger ddrmed samtidigt i vilka tidsdimensioner respek-
tive culpaformer medfor ett mervirde for betraktaren. Samtidigt framgéar dven de
kombinationer som inte #r tdnkbara (-), d.v.s. kombinationer som inte kan uppsta
om man foretrdder den systematiska uppfattning som jag valt att foretrdda.

823 Det #dr ocksa pa detta sétt man uppfattar risk inom t.ex. finansiell teori. Nidr man opererar med

risk i samband med investeringar star risken for den oscikerhet som rader betriffande hur investe-
ringen kommer att arta sig i framtiden. Se t.ex. Bodie m.fl 2005 s. 166—173.

824 Se dven Ulving 1998 s. 118—119 som alldeles riktigt papekar att raserande av den systematiska
distinktion #dven far problematiska konsekvenser for medverkansldran.

825 Jag #r personligen av den asikten att vedertagna begrepp inte skall revideras. Det leder i regel
till att revideringens nytta forloras (manga ganger om) pa grund av begreppsforvirring. Min asikt
omkullkastas inte av det faktum att man gérna héller med Jareborg 2001 s. 207: ”Sprakligt sett kan
de [begreppen girningsculpa och personlig culpa] te sig forfarliga, men de har anvints sedan mit-
ten av 1970-talet utan att ndgon har kunnat foresla en bittre terminologi.” Ville man revidera veder-
tagna begrepp, foreslar jag att personlig culpa ldmpligen bendmns insiktsculpa, eftersom det ut-
tryckligen ir felet eller bristen i personens insikter som insiktsculpan vilar pa, medan gérnings-
culpa ldampligen kunde bendmnas utsiktsculpa, eftersom det uttryckligen dr felet eller bristen i
gdrningens framtidsutsikter, d.v.s. risken, utsiktsculpan vilar pa. Da de vedertagna begreppen (per-
sonlig culpa och gérningsculpa) tar fasta pa subjektet (person/gidrning) for att pavisa den systema-
tiska distinktionen i de tva sorterna av culpa, tar dessa reviderade begrepp (insiktsculpa och utsikts-
culpa) fasta pa objektet (insikt/utsikt) for att understryka samma systematiska distinktion. Fordelen
vid anvindningen av de reviderade begreppen vore att begreppsparet insikt — utsikt tydligt visar att
det 4r fraga om tva olika sorter, medan begreppsparet person — géirning ofta kan leda till konfusion
betriffande om det dr samma sort eller olika sorter man asyftar, inte minst eftersom straffrittsligt
relevanta gdrningar per definition personifieras av en gérningsperson.
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Tabell 4. Tabell 6ver olika tidsdimensioner i culpa.

culpa

garningsculpa personlig culpa

tid framtid utsikt -

nutid - insikt

Det bor sirskilt papekas att manga héindelseforlopp kan uppvisa tva sorters
culpa samtidigt. Det #r alltsa mojligt att inte ha insikt i det man just nu héller pa
med och genom detta man inte har insikt i skapa en risk for att nagot icke 6nsk-
virt skall intréffa som en framtida f61jd av det man holl pa med utan insikt. Men
denna slutsats reducerar inte nyttan av att forma sérskilja gdrningsculpan fran
den personliga culpan om maélet dr en systematiskt nyanserad réittsdogmatik.

Forkastandet av det extensiva riskbegreppet leder till att jag inte ser gérnings-
culpan som universellt tillimplig oberoende av vilken delikttyp det #r fraga om.
I den bemirkelse jag forstar begreppet risk existerar ingen risk, heller ingen risk-
tagning, i sddana brottstyper dér ingen kausalrelation forekommer mellan gir-
ning och foljd. Séaledes ser jag heller inget mervérde i att tillimpa gérningscul-
pans analys av forbjuden risktagning pa sadana brottstyper som inte uppvisar
nagon form av kausalrelation mellan gidrningen och den i rekvisitet forbjudna
foljden. Man kan alltsd direkt utesluta tillimpningen av gidrningsculpa vid bete-
endedelikt och abstrakta faredelikt. Sadana brott dr t.ex. rattfylleri, hdleri av
oaktsamhet och beroende pa hur man normativt definierar kurspaverkan, eventu-
ellt d&ven informationsbaserad kursmanipulation.

Efter denna kategoriska distinktion géllande tillimpligheten bor dnnu nagot
anmirkas om tillimpligheten i konkreta fall. Nér en gérningsman inte kontrol-
lerar uppkomsten av den foljd som kausalt foljer av gidrningsmannens gérning
aktualiseras fragan om gidrningsmannen tagit en risk — i forhallande till den foljd
som uppkommit. Denna fraga kan — och bor — bedomas objektivt och gidrnings-
culpan erbjuder pa denna punkt mycket, eftersom den hjidlper bedomaren att
analysera risktagningen enligt olika bedomningsgrundsatser (supplerande nor-
mer, aktsamhetsstandarder i form av goda skick av olika slag, principavvigning
av nytta och onytta av risktagningen i dess kontext 0.s.v.). Som jag ser det finns
det tva variabler i denna tankeekvation: (i) gidrningskontroll och (ii) f6ljdkon-
troll. Kombinationerna av variablerna begrinsar ytterligare den fallspecifika til-
lampligheten av gérningsculpan.
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3.3.2.4 Gdrningskontroll och foljdkontroll

Av alla tidnkbara hindelseforlopp dr det endast de hindelseférlopp som gérnings-
mannen en gang kontrollerat — men dér han forlorat kontrollen — som 4r intres-
santa da garningsculpan undersoks.32¢ Da dr det ett ypperligt 14ge att bedoma den
sociala acceptansen (tillatenheten i risktagningen) i den forlorade gidrningskon-
trollen som ledde till en icke onskad foljd med hjilp av gdrningsculpan.’?’

Om girningsmannen kontrollerat gdrningen som leder till foljden — och aldrig
forlorat kontrollen — har han dven kontrollerat uppkomsten av féljden. D4 finns
det inget utrymme for funderingar kring hans eventuella risktagningar. I den be-
mirkelse jag anvinder begreppet risk tar gdrningsmannen nidmligen ingen risk
om han har fullstdndig kontroll 6ver det som sker.?”® Teoretiskt sker da ett slags
ex post konfusion mellan girningen som kontrolleras och den kontrollerade f6ljd
som girningen fororsakade. Gérningskontrollen har nir den betraktas ex post
transformerats till kontroll 6ver foljden, eftersom den kontrollerade gérningen
uppnadde foljden. T denna situation kan inte gérningsculpa tillimpas. Den mot-
satta situationen, d.v.s. den situation dédr en gidrningsman utan gédrningskontroll
eller utan forlorad gérningskontroll skulle lyckas astadkomma en kontrollerad
f6ljd kan uteslutas eftersom den dr ontologiskt omojlig.®*

826 Om personen A av personen B blivit fastbunden och skjuten som en ménsklig kanonkula genom

en fonsterruta kontrollerar inte A gérningen som kausalt fororsakar kridnkningen (skadegorelse SL
35:1). Garningsculpan aktualiseras inte for A:s rikning i brottet skadegorelse, han kan frikidnnas
utan att gdrningsculpan kopplas in. Samma slutsats och motivering giller sjélvfallet inte for gir-
ningspersonen B.

827 Om cirkusartisten B forlorar kontrollen ver den minskliga kanonkulan A och skjuter A genom
en fonsterruta, kan gidrningsculpan anvindas for att kontrollera att inga goda grunder for B:s fri-
kdnnande i skadegorelsemalet existerar.

828 Den som dodar sitt offer genom att kviva offret under en tid som vida 6vertréffar den tid som
kan forvintas behovas for att offer kvévs tar ingen risk vis-a-vis den annalkande doden. Den som
gar fram till en fonsterruta och pa pin kiv slar sin knytndve genom rutan har ingen nytta av att
aberopa att det hela rort sig om ett tillatet risktagande.

829 Aven detta belyser dock det faktum att giirningsculpa endast fungerar i fall dir tvd moment,
gidrning och foljd, orsak och verkan, kan urskiljas och mellan dem ett forhallande i form av ett
kausalsamband identifieras.

253



GESTALTNING AV DELIKTET VID INFORMATIONSBASERAD MANIPULATION

Tabell 5. Tabell over olika kombinationer i gdrningsculpa.

foljdkontroll
nej ja
gédrnings- forlorad gédrningsculpan fungerar géirningsculpan onddig
kontroll kontroll utmarkt
aldrig drningsculpan onddi -
kontroll & gseulp &

Det 4r alltsa endast de brottstyper och bland dessa brottstyper endast de kon-
kreta fall ddr gdrningsmannen haft men forlorat kontrollen och denna forlust av
kontroll inneburit en risk som senare fororsakat en oonskad f6ljd som &r sadana
brottstyper och konkreta fall att gdarningsculpan fortjanstfullt kan tillimpas. Kra-
vet som stélls pa de konkreta fallen innebir en tilliggsbegrinsning utéver den
begrinsning bland alla brottstyper som jag gor. Séledes kan t.ex. gdrningsculpan
i princip tillampas pa drap, som dr en brottstyp dir giarningsculpan generellt kan
aktualiseras. Men gédrningsculpan kan i det konkreta fallet inte tillimpas om gér-
ningsmannen har fullstindig kontroll 6ver hur framtiden ter sig t.ex. da han hél-
ler brottsoffrets huvud under vatten mycket lingre dn den tid som atminstone
rimligtvis maste betraktas som tillricklig for att man helt sikert skall veta att
offret drunknat.®3

3.3.3 Tillampningen av girningsculpan pa
viardepappersmarknadsbrott

For denna avhandlings fragestéllning dr det av intresse att undersoka vilken rele-
vans gérningsculpan har for viardepappersmarknadsbrott, frimst kursmanipula-
tion.®! Orsaken till detta &r att gdrningsculpan i av finldndsk viardepappersmark-

830 T detta exempel kan man dven skonja en viss belastning vad giller anvindbarheten i gdrnings-
culpan, vilken belastning dr en kontaminationseffekt av den personliga culpan. Med detta menar
jag att det rent teoretiskt betraktat dr forhallandevis sannolikt att uppsatliga brott (t.ex. ett fall dir
girningsmannen har fullstidndig insikt i vad han haller pa med) lamnar ett mindre utrymme for
gédrningsculpan dn oaktsamma brott. Graden av personlig culpa kontaminerar da girningsculpan.
Jag vidhaller dock gérna att pa grund av de olika vedertagna uppsatstyperna denna kontaminations-
effekt endast dr indikativ och definitivt inte kategorisk.

81 Av sirintresse dr givetvis kursmanipulation, men av systematiska skil kan vissa stidllningsta-
ganden dven goras for missbruk av insiderinformation (SL 51:1) och informationsbrott som giller
virdepappersmarknaden (SL 51:5). Jag begréansar dirfor inte framstillningen till endast kursmani-
pulation.
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nadsstraffrittslig doktrin®? omfattad mening anses ha en stor funktion att fylla
just i viardepappersmarknadsbrott — detta pa grund av virdepappersmarknads-
brottens rekvisits relativa virdedppenhet. I framstédllningarna argumenteras for
att rekvisitens dppenhet gor att gdrningsculpan kan fungera som dogmatiskt stod
for att bestimma nér gdrningsmannen tagit en forbjuden risk. Genom att besvara
denna fraga kan sedan slutsatser dras for huruvida brott foreligger eller inte.%
Genom att utnyttja gidrningsculpans forbjudna risktagning vill man legitimera att
svaret pa fragan om vad som ir forbjudet enligt det obestimda eller virdeoppna
rekvisitet kan finnas ldngre ner i normhierarkin dn pa den skrivna lagens niva.
Genom girningsculpan pastas dessa ldgrestaende normer kunna bidra till att av-
gora de straffrittsliga tolkningsfragorna. Fragan om en forbjuden risktagning
foreligger anses saledes kunna 16sas genom att man undersoker hurudana akt-
samhetsstandarder t.ex. Finansinspektionens rekommendationer eller civilritts-
liga normer uppstiller.*** Om en gérning strider mot dessa aktsamhetsstandarder
torde en forbjuden risktagning vara for handen och konsekvensen dirav &r att
rekvisitenlighet (och sméningom dven brott) kan konstateras.?*

Saledes anses t.ex. frigan om nér ett borsbolags marknadsforing av sina vér-
depapper 6vergar fran att vara tillaten marknadsforing till att vara vilseledande
och séledes forbjuden marknadsforing kunna avgoras med hjélp av gérningscul-
pan. Man undersoker da nir bolaget tar en forbjuden risk i forhallande till huru-
vida marknadsforingsinformationen dr korrekt.**® Vidare anses fragan om nir en
forhallandevis vilinformerad investerares aktietransaktioner overgar till att vara
insiderhandel, d.v.s. frdgan om nir gdrningsmannen gor en forbjuden risktagning
i forhéallande till att han har insiderinformation, avgoras genom girningscul-
pan.3¥” Konkret skulle da fragan om forbjuden risktagning 16sas genom att man
granskar Ovriga i réttsordningen (och av rekommendationsnatur) existerande
normer. Dérigenom kunde man ta stéllning till om rekvisitet for vilseledande

82 Se Hiiyrynen 2006 s. 75-81, se Kurenmaa 2003 s. 58-60. Se dven Koponen 2004 s. 270.

833 Se Hiiyrynen 2006 s. 76-77, se Kurenmaa 2003 s. 58-59.

84 Se Hdyrynen 2006 s. 77-78.

835 Ibid.

86 Se Hiiyrynen 2006 s. 77.

87 Se Hdéiyrynen 2006 s. 76. Se dven Koponen 2004 s. 270 dér han ser s.k. riskférhojningsteorier
dga tillimpning pa missbruk av insiderinformation. Riskforhojningsteorierna 4r himtade ur die
Lehre von der objektiven Zurechnung och anvinds pa samma sitt som forbjuden risktagning i
géarningsculpan. Det forblir oklart i Koponens framstéllning hur riskforhdjningsteorierna kan till-
lampas pa missbruk av insiderinformation. Jfr ocksa Koponen 2004 s. 267 som sjilv faststiller att
“puhtaisiin tekorikoksiin tai abstraktiin vaarantamisrikoksiin kielletty riski ei sovellu” (tanken om
forbjuden risktagning kan inte tillimpas pa rena beteendedelikt eller abstrakta faredelikt [min
overs.]). Orsaken till denna begrdnsning anges vara att Koponen synes omfatta ett riskbegrepp som
ar framtidsinriktat och som dérfor forutsitter en kausalrelation for att kunna tillimpas. Se vidare
Koponen 2004 s. 267.
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information respektive rekvisitet for insiderinformation uppfyllts. Nir en gér-
ningsman brutit mot saddana supplerande aktsamhetsstandarder som skapats i
stod av supplerande réttsnormer skulle en forbjuden risktagning foreligga.®*®
Hdyrynen fortsitter: Om inte ens de inofficiella normerna for det provade fallets
del erbjuder en precisering av rekvisitet, kan till sist en mera 6ppen principiell
avvigning utforas, ddr gransen [mellan det forbjudna och det tillatna] baseras pa
att man viger forfarandets nytta och skada mot varandra.” #*°(Min 6vers.)

Enligt hir omfattad syn pa gérningsculpan &r ovan presenterade tinkesitt inte
systematiskt hallbart om man med gérningsculpa vill uppné nagot av dogmatiskt
virde. For det forsta sammanblandas i doktrinen gédrningsculpa med personlig
culpa. Detta leder till ett systematiskt missforhallande. For det andra mojliggor
sammanblandningen ett kringgaende av traditionellt defensiv straffrittslig lag-
tolkningsmetod. Detta leder till ett legalistiskt missforhallande. Genom att ut-
nyttja giarningsculpan for att precisera 6ppna rekvisit som inte innehaller den
kausalrelation jag forutsétter, fordandras gédrningsculpan till en skenmanéver dir
lagrestaende normer tillats avgora lagtolkningsproblemet utan att for den skull
till legalitetsprincipen relatera det faktum att ldgrestiende normer mdste tillgri-
pas for att avgora lagtolkningsfrdagan. Jag utvecklar bigge missforhallanden
nedan.

3.3.3.1 Det systematiska missforhallandet

Det systematiska missforhallandet uppstar eftersom den rittsfigur gérningscul-
pan dr 6verhuvudtaget inte kan tillimpas pa sddana viardepappersmarknadsbrott,
som inte innehaller ett kausalsamband. Anser man virdepappersmarknadsbrot-
ten utgora beteendedelikt eller dgnadedelikt finns saledes inget utrymme for
girningsculpa enligt hdar omfattad mening. I exempelsituationerna ovan saknas
ett sadant kausalsamband som jag ovan efterlyst som forutsittning for att gér-
ningsculpan skall ge nagot dogmatiskt mervirde.’* En riskrelation som gér-
ningsculpan kunde tillimpas pa existerar inte i forhallande till nir ett borsbolags
marknadsforingsatgidrder bor anses vilseledande. Sa vitt jag kan forsta kontrol-
lerar borsbolaget sin marknadsforing och innehallet i sina borsmeddelanden. Till

838 Hiiyrynen 2006 s. 80.

839 Ibid. Hiiyrynen vill alltsa avgora denna lagtolkningsfraga genom en law and economics-beting-
ad argumentation dér effektivitetsargumentet (summan av nyttan och onyttan) avgoér hur lagen
skall tolkas. Se ocksa Timonen 1997 s. 111-131 for en pedagogisk framstillning ver problemati-
seringen av law and economics-argumentation i de lege lata respektive de lege ferenda-perspek-
tiv.

840 Hela nyckeln i gérningsculpan ir att réttsfiguren erbjuder ett systematiskt mervirde i form av
nya dimensioner nér den foljd som rekvisitet férsoker férhindra har uppkommit till foljd av gér-
ningsmannens okontrollerade handlande. I en sddan konstellation aktualiseras en risk.
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den del borsbolaget offentliggér borsmeddelanden med okontrollerat innehall 4dr
det ett skolexempel pa personlig culpa — ndmligen en fraga om informatdren pa
borsbolaget borde ha ldst igenom borsmeddelandet fore offentliggdrandet, eller
vid ldsningen borde ha koncentrerat sig pa att forsta det skrivna, for att ha insikz
i vad som offentliggors. En sadan riskrelation, som giarningsculpan kunde tillam-
pas pa, existerar inte heller i forhallande till om en storinvesterare som planerar
aktietransaktioner har insiderinformation eller inte. Den risk investeraren tar nir
han léter bli att tinka efter om han kanske fatt nagon information av insidernatur
ar en friga om girningsmannens insikt och dérfor en friga om endast personlig
culpa.

Tolkar man ddremot forbudet mot kursmanipulation innehélla ett krav pa en
kausalrelation mellan informationen och kurspaverkan existerar en kausalrela-
tion som kan hanteras med hjilp av gidrningsculpan. Stéder man sig vid den
normativa analysen av denna kausalrelation pa empirisk kunskap inom EMH,
enligt vilken all offentlig information paverkar virdepapperskursen, &r det ténk-
bart att gidrningsculpan kan fungera som ett normativt filter, med hjélp av vilket
viss kurspaverkande information kan avgrinsas fran den totala miangden av kurs-
paverkande information. Den information som avgrinsas bedoms didrmed inte
vara straffrittsligt relevant. Sa kunde t.ex. vara fallet for att man ansag att den
information som spreds utgjorde en tillaten risktagning i forhallande till kursut-
vecklingen eller om den trots allt utgjorde en forbjuden risktagning, att risktag-
ningen var irrelevant. (Noteras kan att sa knappast bor bedémas vara fallet om
borsbolaget offentliggor vilseledande borsmeddelanden, men trots detta fungerar
girningsculpan som dogmatiskt analysinstrument.)

Anvind pa ritt sétt kan gérningsculpan och den funktionalism girningsculpan
omfattar bli ett sitt att kontextualisera relevansbedomningen av kurspaverkan i
informationen. Det dr da tinkbart att gédrningsculpan kan skapa ett mervirde for
den systematiska analysen av om brott foreligger eller inte.3*! For att denna gér-
ningsculpans tillimpningsmojlighet skall uppkomma fordras dock forst ett sys-
tematiskt motiverat val av delikt — det géller att forst ta stillning till om man
strukturerar forbudet mot kursmanipulation som ett faredelikt (da gidrningscul-
pan inte kan tillimpas) eller som ett krinkningsdelikt (da gidrningsculpan kan
tillimpas). I denna avhandling skall detta val goras da jag argumenterar for mitt
val mellan modell 1 (fara) och modell 2 (krdnkning).

81 Jag har inte i litteraturen kunnat notera att detta krav pa existerande kausalsamband skulle ha
formulerats som en nodvéndig forutsdttning for tillimpningen av gérningsculpan pa virdepappers-
marknadsbrott, i synnerhet inte kursmanipulation.
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Den ovan beskrivna dubitsa tillimpningen av rittsfiguren gidrningsculpa pa
virdepappersmarknadsbrotten med endast farerelationer torde hirstamma fran
Nuutilas universella tillampningsmodell. Enligt detta synsétt dr gdrningsculpans
forsta led — den forbjudna risktagningen — allmint tillimplig. Ddr man inom
virdepappersmarknadsrittsliga undersokningar valt att tillimpa denna univer-
sella modell har man inte sa vitt jag har kunnat iaktta motiverat varfor man ansett
denna universella modell tillamplig. Trots denna argumentativa brist &dr det skil
att utveckla en tinkbar motivering. Nuutila, som foretrader den universella gér-
ningsculpan, ger sjilv ett exempel pa en tillimpning av gidrningsculpan som
analogt motsvarar den (dubiosa) virdepappersmarknadsrittsliga tillimpningen
pé delikt som saknar kausalrelation. Enligt honom kunde gidrningsculpans forsta
led — den forbjudna risktagningen — tillimpas dven pa ett brottsrekvisit utan
uppenbart kausalsamband, exempelvis hileri genom oaktsamhet (SL 32:4 ):%

Den som anskaffar, omhéndertar eller formedlar egendom som har franhénts
nagon annan genom t.ex. stéldbrott trots att han eller hon har skl att miss-
tianka att egendomen atkommits pa detta sitt skall enligt lagrummet domas for
brottet.

Detta exempel har manga drag som paminner om ovan presenterade virdepap-
persmarknadsrittsliga exempel. Aven hir lyder frigan ytterst hur lingtgiende
krav pd gdrningsmannens insikt gillande vad han haller pa med som bor stillas.
Da den girningsman som tar emot okénd egendom eller den som offentliggor ett
borsmeddelande eller utfor en aktietransaktion gor det i ett tillstand av relativ
ovisshet, kunde man visserligen normalsprdkligt hdvda att gdrningsmannen tar
en risk: Risken &r da det faktum att géirningsmannen inte vet om egendomen &r
stoldgods, borsmeddelandet &r vilseledande eller informationen dr av insiderna-
tur. Men dessa normalsprakliga risker kan inte systematiskt likstéllas med sadana
risker som uppstar till f6ljd av gidrningsmannens forlorade kontroll och som kan
leda till ett framtidstillstand utanfor garningsmannens kontroll som &r forbjudet
genom en norm. Darfor dr dessa normalsprakliga risker inte risker i gérnings-
culpans bemirkelse. Sddana normalsprakliga risker kan vidare utan problem
hanteras genom den réttsfigur personlig culpa ir.

Den gidrningsman som helt okritiskt tagit emot egendom av en tjuv mots vid
domstolsprovningen av om hans girning uppfyllt rekvisitet for hileri av oakt-
samhet av fragan om gidrningsmannen kan klandras for sin okritiskhet som fatt
uttrycket av bristande insikt. Den som offentliggér bérsmeddelanden och inte
bemddar sig om att kontrollera att decimaltecknen i kvartalsresultatet i bérsmed-
delandet star pa ritt stille mots vid domstolsprovningen av hans girning av fra-

842 Se Nuutila 1996 s. 283.
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gan om gdrningsmannen kan klandras for sitt slarv som &r bristande insikt. Den
som &r storinvesterare med sirskild insynsstédllning i bolag A och dmnar kopa
bolaget A:s aktier utan att ens forsoka reda ut om han eventuellt har insiderinfor-
mation, mots vid domstolsprévningen av hans gédrning (kop av aktier i bolag A)
av fragan om gérningsmannen kan klandras for sin okritiskhet som fatt uttrycket
av bristande insikt.

Man bor vid tillimpningen av gédrningsculpan inte tillata sig vilseledas syste-
matiskt av det faktum att ordet risk ofta anvinds for att ange andra risker &n sa-
dana risker som i framtiden kan leda till den forbjudna foljden och vars sociala
skadlighet gdrningsculpan bidrar till att strukturera och analysera.’*

Avgorande for om gédrningsculpan kan tillimpas pa kursmanipulation &r séle-
des om foérbudet mot kursmanipulation innehaller ett element av forlorad gir-
ningskontroll som aktualiserar en risk for en forbjuden f6ljd.

De varierande uttryckssitten i finlandsk ritt mojliggér som ovan konstaterats
olika relationer mellan information och kurspaverkan.®** En kort repetition av
komparationen gor pa samma sitt géllande att det forefaller forekomma olika
synsitt i de granskade jurisdiktionerna gillande en uppenbar kausalrelation. Ser
man till ordalydelsen i t.ex. det svenska forbudet mot otillaten marknadspaver-
kan forefaller dtminstone sjdlva ordalydelsen i férbudet tyda pa att nagot ut-
rymme for gdrningsculpa inte existerar: “Den som vid handel pa virdepappers-
marknaden eller annars forfar pa ett sitt som han eller hon inser dr dgnat att
otillborligen paverka marknadspriset [...] ddms for otillborlig marknadspaverkan
till fangelse i hogst tva ar [...].” Redan dgnad paverkan uppfyller rekvisitet och
atminstone semantiken forefaller hir tyda pa ett sddant farerekvisit pa vilket
gédrningsculpan inte kan tillimpas for att skapa ett systematiskt mervirde.**

Till denna del forefaller rittsldget vara annorlunda i t.ex. Tyskland.®* Sjdlva
forbudsrekvisitet for kursmanipulation definieras dir som ett dgnadedelikt i
WpHG 20 a:1.1,1-3. Men den straffrittsliga varianten i det tyska parallellsyste-

83 Den som ytterligare vill komplicera det hela kan dven se dvriga t.ex. till insiderfallet horande

normalsprakliga risker, som inte heller utgor sddana risker som &r intressanta ur gérningsculpans
synvinkel. Insidern tar en risk for framtida atal och han tar ofta en personlig PR-risk (sérskilt om
han @r styrelsemedlem). I forhallande till dessa risker dger heller inte gérningsculpan nagon till-
lampning. Denna gang beror det dock inte pa att ett kausalsamband utom girningsmannens kon-
troll inte existerar — for det gor det, savida girningsmannen t.ex. inte kan kontrollera den brottsut-
redande och atalande samhallsapparaturen eller massmedia. I stéllet beror det faktum att gdrnings-
culpan inte hir kan anvindas pa att nagot straffrittsligt rekvisit som forbjuder uppkomsten av
risktagningens f6ljd — att gdrningsmannen blir atalad eller far dalig publicitet — inte existerar.

84 Se ovan IV.3.2.1. Informationen gr som sagt antingen att kursen manipuleras enligt VPML
5:12.1, informationen manipulerar kursen enligt SL 51:3 eller informationen har en frikopplad
relation i forhallande till kursen enligt VPML 5:12.2,1-4.

85 Till denna del forefaller Danmark anvinda samma semantiska grepp. Se dven ovan IV.2.2.4.
846 Se for en utforligare utredning dver forbudet mot kursmanipulation i tysk rétt IV.2.2.5.
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met aktualiseras endast i stod av WpHG 38:2 forutsatt att faktisk Preiseinwir-
kung kan styrkas. Detta specifikt straffrittsliga krav pa faktisk prispaverkan fore-
faller mojliggora en kausalrelation som kan hanteras och filtreras genom en
systematik som vilar pa gidrningsculpan.

3.3.3.2 Det legalistiska missforhallandet

Det andra, legalistiska missforhallandet vid den finlédndska doktrinens anvind-
ning av girningsculpa uppstar eftersom det tidnkesitt som tillimpar den for-
bjudna risktagningen pa faredelikt leder till att man utmanovrerar legalitetsprin-
cipens tolkningsstyrande effekt i straffritten. Dar man (dubidst) tillimpar gér-
ningsculpan pa faredelikt utfér man, som jag kan se det, en dvning som 4r att
betrakta som ren och skir lagtolkning.’ Tar man da till trick man tror att gr-
ningsculpan bidrar med forefaller man ofta valdfora sig pa grundldggande lag-
tolkningsmetodologiskaregler. Denna problematik accentueras vid virdepappers-
marknadsbrott som Oppet erkidnns vara obestimda eller viardeoppna rekvisit.
Istillet for att kompensera obestimdheten eller virdeppenheten med en defen-
sivare legalism hdvdar man att gérningsculpan kan bli en tunnel in i systemet
liangs vilken ldgrestaende normer och rent av Oppna avvigningar av nytta och
onytta kan flyta in i den bastion legalitetsprincipens murar skyddar. Man kring-
gar da legalitetsprincipen med en ansvarsbegrinsande réttsfigur pa ett sitt som
resulterar i frirdttsskoleméssig Oppen argumentation.

Trots att lagtolkning givetvis dr beroende av réttssystemets alla relevanta nor-
mer vid tolkningen av sddana rekvisit som #r sa 6ppna att nagot tolkningsavgo-
rande inte kan goras pa basis av normen i isolerat tillstand, kan inte detta system-
koherenta tolkningsideal motiveras med gédrningsculpan. Vad virre dr — obero-
ende av hur systemkoherensen motiveras och oberoende av vilka supplerande
normer man tar till for att tolka obestimda eller virdeoppna straffrittsnormer
maste forstas denna pragmatiska tolkningsoperation stindigt — och i straffritten
accentuerat — vara underkastad den lagtolkningsmetod som éar straffrittens. Till
denna metod hor betoningen av skriven lag och 6vriga defensiva synsiitt, bl.a. en
forhallandevis formell rittskilleldra.3® Att ta till en ansvarsbegrinsande rittsfi-

87 Se Roxin 1997 s. 291 som forefaller se detta som en vanlig subsumtionsuppgift. Jfr dock Nuu-
tila 1997 s. 276 som inte ser nagon faktisk distinktion i forbjuden risktagning och subsumtion. Jag
menar att det dr skil att forhélla sig kritisk till detta pastaende. Jag anser det inte vara dandamalsen-
ligt att komplicera subsumtionen med en rittsfigur som girningsculpan ifall det inte medfor nagot
mervirde. Se dven Frdnde 1997 s. 219-221.

848 Intressanta paralleller bor hér dras till Karhus innovativa formogenhetsritt som utmynnar i det
han kallar en presumtiv kontextualism i stillet for en presumtiv positivism som traditionellt varit
det forhirskande lagtolkningsgreppet i Norden. Se Karhu 2005 s. 38—41. Se dven Poyhonen 2000
s. 186-191. Gérningsculpan som ett uttryck for funktionalism i straffritten dr ett sétt att uppnd en
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gur som girningsculpa eller ens det tinkesétt den &r ett uttryck for och utnyttja
det till att justifiera att obestimda eller virdeGppna straffrittsliga rekvisit far sitt
faktiska innehall genom civilrittsliga normer, myndigheters rekommendationer
eller rent av ett slags rittsekonomisk avvéigning av nytta och onytta dr helt enkelt
nonsens. Av den straffrittsliga legalitetsprincipen foljer att om den tolkade nor-
men &r obestimd och virdedppen och analogiférbudet in malam partem tas ad
notam blir svaranden friad om inte tolkningen av rekvisitet kan anses vara sa
forutsdagbar att tolkningen inte inkriktar pa de rittsskyddsideal som legalitets-
principen uttrycker. Daremot &r det forstas fullt mojligt att 6sa ur alla tdnkbara
normsamlingar av rekommendationer, etiska koder och avvigningar for att pre-
cisera tolkningen av det obestdmda eller virdeGppna rekvisitet sa att gérnings-
mannen frias. Inte heller hdr behdvs gédrningsculpan.

3.4 VAL AV MODELL FOR INFORMATIONENS
KURSPAVERKAN

Ansatsen i detta kapitel dr att gestalta en systematiskt forsvarbar tolkning av
forbudet mot informationsbaserad kursmanipulation. Detta innebér att den nor-
mativa relationen mellan information och kurspaverkan bor fastslds. Jag har
ovan presenterat tva alternativa modeller for hur denna gestaltning kan genom-
foras. Utgaende fran relationen mellan information och kurspaverkan har jag
gestaltat forbudet dels som ett faredelikt, dels som ett kridnkningsdelikt. I den
forra modellen har en inskrdnkt uppfattning om informationens kurspaverkan
mojliggjort en fruktbar diskussion om olika typer av fara. Denna diskussion har
belyst vilka mojligheter faremodellen erbjuder for att gestalta forbudet mot in-
formationsbaserad kursmanipulation. I den senare modellen har en omfattande
uppfattning om informationens kurspaverkan tillatits bredda normens nedslags-
falt — samtidigt har dock den avgriansningsmekanism gédrningsculpan i egenskap
av normativt filter dr presenterats. Denna diskussion har belyst vilka mojligheter
kriankningsmodellen har for att gestalta forbudet mot informationsbaserad kurs-
manipulation. Da dessa alternativa modeller presenterats &r det nu dags att utfora

kontextualism — i stillet for en utpriglad positivism — vid lagtolkningsoperationen. Men precis som
Karhu/Poyhonen for fram foljer av straffrittens sdrart, operationaliserad genom en positivistisk
legalism synlig i bland annat legalitetsprincipen, att den presumtiva kontextualismen inte fungerar
i bdgge riktningar. Straffréttens enkelriktade natur gor dérfor att kontextualismen inte kan utkon-
kurrera den legalistiska positivismen in malam partem. Girningsculpan uttrycker detta — sa som
jag ovan konstaterat — genom att den erbjuder domaren en mera finférgrenad argumentation for att
fria pa grund av kontextuella och pragmatiska omstindigheter @n andra tidigare anvinda rittsfigu-
rer.
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ett motiverat val. Dérefter tillimpas den valda modellen vid den konkreta tolk-
ningen och systematiseringen av férbudet mot informationsbaserad kursmanipu-
lation.

3.4.1 Informationens kurspaverkan i finansiell ekonomi

Jag har meddelat att jag omfattar en syn enligt vilken forbudet mot kursmanipu-
lation bor tolkas kontextuellt. Forbudet méaste foljaktligen gestaltas lyhort for
virdepappersmarknaden. Eftersom jag onskar vélja en normativ modell med
koppling till den empiriska verkligheten viardepappersmarknaden utgor dr darfor
den givna utgangspunkten vid val av gestaltningsmodell den empiriska kunskap
vi har om relationen mellan information och kurspaverkan. Denna kunskap exis-
terar inom den referensram den finansiella ekonomin erbjuder.®* Det &r emel-
lertid skil att direkt papeka, sa som tidigare anforts, att det faktum att man sam-
manfor positiv, empirisk kunskap inom finansiell ekonomi med normativa defi-
nitioner inom rittsdogmatiken innebér betdnkligheter. Dessa betankligheter f6l-
jer av de divergerande referensramarna och betdnkligheterna utgor ett potentiellt
assimilationsproblem som rattsdogmatikern maste hantera.’® Detta faktum bor
foljaktligen beaktas vid valet av gestaltningsmodell.

Lyckligtvis ér straffrittsdogmatiken inte daligt utrustad for assimilationen.
Tvirtom innehéller gingse dogmatik flera instrument som kan anvéndas for att
astadkomma en assimilation som dr &ndamalsenlig. Jag har ovan presenterat tva
alternativa modeller for att handskas med den utomjuridiska kunskapen vid ge-
staltningen av forbudet mot informationsbaserad kursmanipulation. Den forsta
modellen utgick fran en inskrdnkt syn pa informationens kurspaverkan. For att
differentiera dogmatiken och kompensera inskrianktheten introducerades ett ex-
tensivare skydd i form av fara for den inskrinkta kurspaverkan. Denna modell
vars nyckel ér fara for kurspdverkan arbetade saledes inifran ut och definierade
forst en kdrna som bor forbli okridnkt varefter yttre skyddsringar definierades for
att sékerstilla att hot mot krinkningar av kédrnan férhindras. Den andra modellen
utgick fran en omfattande syn pa informationens kurspaverkan. For att begrinsa
den omfattande definitionen av kurspaverkan och sédledes franga en presumtivt
odifferentierad rittsdogmatik introducerades ett avgrinsningsinstrument for att
filtrera bort saddan kurspaverkande information som pa grund av kontextuella
omstidndigheter dnda inte bor beaktas. Denna modell vars nyckel ér gérnings-
culpa, arbetade saledes utifran in och definierade forst en omfattande mingd
potentiella krinkningar varefter flera potentiella krinkningar eliminerades for att

89 Se om miljo I1.3.
850 Se om assimilation I1.4.
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aterstélla en hogre differentieringsgrad i rittsdogmatiken och undvika en Gver-
reglering av virdepappersmarknaden.

3.4.2 Jamforelse av modeller

Under den ovan anforda presentationen av de tva alternativa modellerna har sam-
tidigt en kritisk diskussion forts om for- och nackdelarna med modellerna. Ka-
rakteristiskt for diskussionen #r att variationerna mellan modellerna infaller pa
olika abstraktionsnivaer och paverkar olika synvinklar ur vilka modellerna be-
traktas. Det dr darfor skl att forst sammanfatta olika aspekter av variationer som
uppstar vid en jamforelse av de tva alternativa modellerna.

Tabell 6. Sammanfattande tabell over de tva modellerna.

Modell 1: Fara Modell 2: Krinkning och girningsculpa
Dekontextualisering Kontextualisering
— forminskad tolkningsmarginal for domstolen | — forstorad tolkningsmarginal for domstolen
— forminskat behov av insikt i finansiell — forstorat behov av insikt i finansiell ekonomi
ekonomi hos domaren hos domaren
— minskad skirpa i den normativa regleringen | — 6kad skérpa i den normativa regleringen i
i form av schablonmissighet form av skridddarsydda losningar

— oinskrénkt tro pa rationalitet hos investerare | — utrymme for réttslig kalibrering som beaktar
partiell irrationalitet hos investerare

— potentiella forhinder for effektiv prisbild- — Okat understod for effektiv prisbildnings-
ningsmekanism pa marknaden pa grund av mekanism pa marknaden pa grund av firre
forbjudna transaktioner forbjudna transaktioner
— potentiell 6verreglering av marknaden — potentiell underreglering av marknaden
— processekonomiska vinster i form av — processekonomiska forluster i form av
schablonmiissighet®! skriddarsydda avgoranden®>?

— offensivare straffritt — defensivare straffritt

Denna tabell presenterar for- och nackdelarna med de tva alternativa model-
lerna. For- och nackdelar uppstar pa atskilliga olika abstraktionsnivaer och vid
olika infallsvinklar. Detta understodjer det faktum att valet av modell dr utma-
nande och att negativa konsekvenser kommer att f6lja av valet — oavsett hur man
viljer.

81 Eftersom processuella fragestillningar inte behandlas i avhandlingen skall denna aspekt inte
analyseras mera ingaende. Jag har dock valt att inkludera den i tabellen for att askadliggora att
valet av modell far konskekvenser pa olika abstraktionsnivéer och for olika rittsliga problemfilt.
852 Se not 851 ovan.
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Vilket val bor da triffas? Det viktiga i valet dr givetvis en nyanserad syn pa
argumenten for och emot de bada modellerna. Ytterst dr det ultimata valet alltid
ett val som aterspeglar véljarens virderingar. Enligt mina liberalistiska virde-
ringar bor den kontextualiserade modellen som vilar pa krinkning och gdr-
ningsculpa som avgransningsinstrument viljas. Det avgorande perspektivet som
ytterst gor att valet faller pa denna modell dr for mig synen pa straffritten: Da
valet star mellan en offensiv och en defensiv straffritt viljer jag den defensiva.
Man kan inlinda valet i ultima ratio-resonemang eller 6vriga straffrittsliga prin-
ciper, men jag flaggar ocksa gérna 6ppet med att straffritten enligt mitt sétt att se
pa saken bor vara defensivt tungrodd, eftertinksam och forhallandevis konserva-
tiv. Detta foljer av det ideologiska val jag tidigare redovisat for.

Lyckligtvis leder detta val dven till andra konsekvenser som jag anser vara
overvigande positiva. Valet av modell som bejakar det defensiva bejakar dven
det virdepappersmarknadsrittsliga behovet av att betona forutsdgbarheten i tolk-
ningen av virdepappersmarknadsritten. Man reducerar dirmed den risk som
osikerhet géllande reglering kan medfora. Detta val understddjer marknads-
effektivitet eftersom den bejakar marknadens prisbildningsmekanism. Rent teo-
retiskt kunde detta dven anses leda till en negativ konsekvens i form av under-
reglering av marknaden. Denna risk &r dock forhallandevis liten eftersom under-
regleringen endast kan uppsta i fall att tolkningarna av reglerna tillats bli for
milda. Darmed kan valet av gestaltningsmodell genomforas utan att valet skulle
st i dissonans med den liberalistiska marknadsmodell jag oppet angett mig om-
fatta.

Mitt val av gestaltningsmodell dr slutligen dessutom bittre 1impat for den
kontextualisering av tolkningen av forbudet mot kursmanipulation jag ovan pro-
pagerat for. Eftersom den empiriska utgangspunkten i finansiell ekonomi gor
gillande att informationen i praktiken determinerar virdepapperskurserna dr det
motiverat att utgd ifrdn en normativ gestaltningsmodell som tillskriver informa-
tionens kurspaverkan en omfattande tolkning. Den gestaltningsmodell som utgar
ifran krankning och gérningsculpa aterspeglar denna empiriska utgangspunkt.
Denna gestaltningsmodell mojliggdr dirmed den kontextualisering jag efter-
lyst.®* Kontextualiseringen mdjliggor i sin tur att tolkningen av forbudet kan
tillimpas lyhort for konkreta marknadsomstindigheter. Av detta foljer att en
storre tolkningsmarginal uppstar hos domaren vilket samtidigt leder till ett storre
behov av forstielse for finansiell ekonomi inom domarskriet. Ar detta d4 en ne-
gativ konsekvens som foljer av mitt val? Forhoppningsvis inte. Den storre tolk-

853 Kontextualiseringen som utgar fran den gestaltningsmodell som hérletts med hjélp av girnings-
culpan kommer dock i hir foretridd mening med de anvindningsbegrinsningar som jag dven
konstaterat giller for gdrningsculpan. Det ir saledes inte tdnkbart att kontextualisera forbudet sa att
kontextualiseringen mojliggor en tolkning som gér till svarandens nackdel.
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ningsmarginalen &r knappast sérskilt problematisk, eftersom det far anses vara
ett ganska vanligt fenomen inom ritten i dagens forréttsligade vérld. Det storre
behovet av kunskap i finansiell ekonomi #r forstas endast ett problem ifall do-
markéren — mot formodan — skulle underléta att inhdmta sadan kunskap. Men
dven om sa vore fallet, 4r det uppenbart att detta inte dr ett argument i sig for att
forkasta den av mig valda gestaltningsmodellen. Den bristande insikten i finan-
siell ekonomi skulle ndmligen endast leda till att domarkéaren kom att forkasta de
ansvarsbegrinsande argument som gérningsculpan som vilade pa kunskap om
finansiell ekonomi kom att erbjuda. Skulle sa ske &r @nda forlusten hogst relativ,
eftersom den i sa fall pa denna punkt for oss tillbaka till exakt samma ldge som
rader om vi fran borjan valde den alternativa faremodellen utan kontextualise-
ringsutrymme. Dérfor kan inte detta potentiella problem avgora valet av gestalt-
ningsmodell till forman for den av mig forkastade modellen.

3.4.3 Konkretisering av tilliimpningen

Sammanfattningsvis dr det saledes dags att konkretisera den modell jag ovan
gestaltat. Sa som jag gestaltat girningsrekvisitet i informationsbaserad kursma-
nipulation blir dirmed utgangspunkten att informationens kurspaverkan bor an-
ses vara omfattande i virdepappersmarknadsritten. Detta grundldge utgdr dock
endast ett slags presumtion, eftersom valet av grundldge gjorts genom att samti-
digt acceptera att en avgriansningsmekanism dr nddvindig vid tolkningen av
garningsrekvisitet. Avgrinsningsmekanismen som bygger pa girningsculpan
mojliggor att faktiska omstdndigheter kan beaktas vid tolkningen av gérnings-
rekvisitet. Detta leder till att tolkningen blir kontextuell och kan dirmed genom-
foras pa ett optimalt sétt. Modellen skapar ett funktionaliseringsmervirde.

Till avgransningsmekanismens funktionaliseringsmervirde hor dock att av-
grinsningsmekanismen stindigt bor brukas sa att den stér i samklang med ritts-
dogmatikens interna forutsittningar. Detta innebér i en straffrittsinspirerad tolk-
ningskontext att avgransningsmekanismen aldrig kan tillimpas sa att gérnings-
rekvisitet i forbudet mot informationsbaserad kursmanipulation tolkas pa ett sitt
som ger ett tolkningsresultat som gér till svarandens nackdel.

Om den ovan foresprakade och gestaltade modellen anvinds pa det sétt som
jag forordat kan tolkningen av foérbudet mot informationsbaserad kursmanipula-
tion dock ske lyhort for kontext men utan att tolkningen stoter sig med det libe-
ralistiska ideal jag angett mig omfatta. Tolkningen kan da ske utan att forverkli-
gandet av straffrittens defensivitet eller marknadens offensivitet forhindras.
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4 Girningsrekvisitet vid informationsbaserad
kursmanipulation

4.1 INLEDNING

Med den hér avhandlingen vill jag visa hur man skall tolka och systematisera
forbudet mot kursmanipulation. I detta kapitel uppfylls syftet genom att presen-
tera konkreta typfall av aktivitet pa viardepappersmarknaden som ténkbart kan
konstituera forbjuden informationsbaserad kursmanipulation. Dessa situationer
av typfall granskas mot bakgrunden av den analys av deliktet for forbudet mot
informationsbaserad kursmanipulation som ovan utforts. Kapitlet féljer den sys-
tematik jag ovan uppstillt. Informationsbaserad kursmanipulation delas dérfor in
1 kommunikationsbaserad kursmanipulation och transaktionsbaserad kursmani-
pulation.

Tillvagagangssittet i kapitlet dr foljande: Forst analyseras kommunikations-
baserad kursmanipulation. Det subjekt som potentiellt manipulerar kursen utgor
hir ett systematiskt stodkriterium for indelningen. Darmed behandlas emittenter,
analytiker, journalister, anbudsgivare vid offentliga kopeanbud och 6vriga perso-
ner, t.ex. storaktiondrer och s.k. borsorakel. Direfter analyseras transaktionsba-
serad kursmanipulation. Mognadsgraden i transaktionen utgdr hir ett systema-
tiskt stodkriterium for indelningen. Dirmed behandlas forst s.k. pretransaktioner,
sedan odkta transaktioner och sist dkta transaktioner. Typfallssituationerna som
analyseras &r advancing the bid, wash sales, matched orders, circular trading,
painting the tape, parking, warehousing och marking the close.

4.2 INFORMATIONSBASERAD KURSMANIPULATION

4.2.1 Kommunikationsbaserad kursmanipulation

Den forsta systematiska kategorin av informationsbaserad kursmanipulation &r
kategorin for kommunikationsbaserad kursmanipulation. Med kommunikations-
baserad kursmanipulation avses gédrningar déar den vilseledande informationen
forekommer 1 vilken form som helst, utom i en transaktionsrelaterad form.

VPML 5:12.2,4 lyder i tillimpliga delar: "Med kursmanipulation avses [...]
offentliggérande eller annan spridning av falsk eller vilseledande information
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om virdepapper [...], om den som offentliggdr eller sprider informationen vis-
ste eller borde ha vetat att informationen ér falsk eller vilseledande.”

Det klassiska syftet med informationsbaserad kursmanipulation &r att rigga pri-
set for ett virdepapper.®* Det klassiska sittet genom vilket syftet uppnas &r att
gdrningsmannen pratar upp priset for ett virdepapper.®® Enligt den mycket om-
fattande legaldefinitionen ir det sjdlvfallet Aven mojligt att manipulera virdepap-
perskursen genom att prata ned priset for ett virdepapper. Det dr anmérknings-
virt att rekvisitet for kommunikationsbaserad kursmanipulation inte forutsitter
nagon form av transaktioner i det virdepapper vars pris manipulatdren riggar.8

Det oaktat dr forstas det typiska sittet pa vilket denna manipulativa verksam-
het genererar girningsmannen en ekonomisk nytta att gdrningsmannen forst
forvirvar de virdepapper han sedan pratar upp. Ett sddant gdrningsmonster kal-
las ofta scalping.® Ocksa den spegelvinda mandvern, att forst prata ner det
vdrdepapper gidrningsmannen inte dger och vill kopa,®?® dr en plausibel manipu-
lationsteknik.3%

854 Se t.ex. Papachristou 2006 s. 57.

855 Se framfor allt Rex vs De Berenger ovan i IV.2.2.6 som i ett notskal beskriver vad kommunika-
tionsbaserad kursmanipulation handlar om. I fallet pratade gdrningsmannen upp engelska stats-
obligationer genom att sprida det felaktiga ryktet om Napoleons dod och engelsk seger i det paga-
ende kriget mot Frankrike och salde sedan sina statsobligationer till riggat pris. Se t.ex. Avgouleas
2005 s. 122, Arlt 2006 s. 21, Rider m.fl. 2002 s. 110 och Diehm 2006 s. 35.

8% Det faktum att inga transaktioner forutsitts enligt lagstiftningens definition ér ett faktum som
leder till en systematisk distinktion jag valt att betona. Denna systematiska distinktion gar dock
delvis forlorad i lagstiftningen. Se RP 137/2004 s. 72-73. Se dven definitionsdirektivet art. 5 dér
man ger som exempel “handelsorder som ges eller transaktioner som utfors av personer och som
foregas eller foljs av spridning av falsk eller vilseledande information av samma personer eller av
personer som star i nira forbindelse med dem”. Se dven CESR/04-505b s. 12: ”Dissemination of
false or misleading market information through media, including the internet, or by any other
means (in some jurisdictions this is known as ’scalping’). This is done with the intention of moving
the price of a security, a derivative contract or the underlying asset in a direction that is favourable
to the position held or a transaction planned by the person disseminating the information.” Den
systematiska distinktionen som gar forlorad pa grund av lagstiftarens exempel ar i sin tur proble-
matiskt med tanke pa den systematiska distinktionen mellan forbudet mot kursmanipulation och
missbruk av insiderinformation.

857 Scalping har numera blivit en internationellt vedertagen bendmning for fenomenet och anvinds
nagot anmarkningsvirt t.o.m. av BGH i BGH-fallet t.ex. s. 5. Tysksprakig rittslitteratur har ocksa
tagit till sig ordet scalping pa bred front. Se t.ex. Hellman — Beckemper 2004 s. 54 och Tiedemann
2006 s. 160. Se vidare Triistedt 2004 s. 181, Schonhoft 2006 s. 135, Arlt 2004 s. 58 och Ziouvas
2005 s. 93. Se dven i svenkt sammanhang af Sandeberg 2003 s. 883.

88 Alternativt kan genom short selling virdepapper forst séljas och sedan pratas ned genom en
manodver man kunde bendmna en short scalping. Se Knuts 2009 s. 85.

85 Detta beteendemonster gar dven under slagnamnet trashing and cashing. Se t.ex. Héiyrynen
2006 s. 207. Se dven CESR/04-505b s. 13: " ’Trash and cash’. [...] A party will take a short position
in a security; undertake further selling activity and/or spread misleading negative information
about the security with the purpose of driving down its price. The manipulator then closes the posi-
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Det ir sérskilt skl att papeka att dagens viardepappersmarknader dr sofistike-
rade vad giller floran av finansiella instrument som finns tillgédngliga fér han-
del. I praktiken innebir detta att investerare har mojligheter att skriddarsy sin
riskposition pa marknaden enligt eget behov. En investerare kan séledes inta
positioner i finansiella instrument som genererar vinning dven om t.ex. véarde-
papperskurser faller. Det essentiella i detta dr det faktum att den manipulator
som med vilseledande information lyckas paverka en kursutveckling i ett vir-
depapper eller ett finansiellt instrument i en 6nskad riktning, generellt dven
formar skriddarsy sin riskposition med hjdlp av sofistikerade instrument, sa
att manipulationen genererar vinning.5®

Den nuvarande legaldefinitionen av kommunikationsbaserad kursmanipulation
dr forhéllandevis obestimd eller virdedppen och kunde dérfor tinkas tillata en
dogmatisk tolkning som resulterade i ett mycket omfattande forbud. Skrivningen
av forbudet mot kommunikationsbaserad kursmanipulation forefaller saledes ta
avstamp i EMH i den finansiella ekonomin: Eftersom all (offentlig) information
paverkar virdepapperskurserna, paverkar dven all vilseledande information kur-
serna. Dérfor finns empiriskt sett goda grunder for att kategoriskt forbjuda vilse-
ledande information.®' Trots denna teoretiska utgangspunkt bor dnda den prak-
tiska dogmatiken (accentuerat straffrittsdogmatiken) situationskénsligt beakta
dven vissa konkreta omstdndigheter for att manipulationsférbudet skall kunna
tolkas dndamalsenligt. For att konkretisera denna uppgift maste en preciserande
dogmatik skapas for att differentiera den juridiska hanteringen av informationen,
d.v.s. den vilseledande informationen. Genom denna dogmatik kan lagtolkaren
ges instrument for att avviga under vilka konkreta omstdandigheter det dr skil att
konstatera brott for gdrningar som uppfyller gdrningsrekvisitet for kommunika-
tionsbaserad kursmanipulation. Den ovan presenterade analytiska modell som
utnyttjar girningsculpan som ett kontextualiseringsinstrument skall déarfor an-
véndas for att precisera dogmatiken. Den preciserade dogmatiken skapas nedan
genom att jag utgdende fran faktiska marknadsméssiga omsténdigheter analyse-
rar kommunikationsbaserad kursmanipulation och bedomer hur de konkreta si-
tuationerna bor tolkas.

Trots att forbudet mot kommunikationsbaserad kursmanipulation 4r allmént
tillampligt vad giller gérningssubjekt och trots att forbudet gor gillande att all
vilseledande information bor beivras dr framgangsmojligheterna vid det prak-

tion after the price has fallen” T exemplet gér ater den systematiska distinktionen mellan kommu-
nikationsbaserad kursmanipulation och missbruk av insiderinformation forlorad.

860 Se t.ex. Moalem 2004 s. 72—75 som fortjanstfullt visualiserar hur bl.a. kombinationen av aktie-
marknad och derivatmarknad gor att investerare kan spekulera i bade stigande kurser och fallande
kurser. Se dven Papachristou 2006 s. 57.

81 Se Cox m.fl. 2006 s. 1009. Se dven Saari 1977 s. 1031-1076 som ér 1977 argumenterade for en
starkare overgang mot en virdepappersreglering som implementerar EMH.
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tiska genomforandet av kommunikationsbaserad kursmanipulation idag betyd-
ligt mera inskrinkta dn t.ex. under de Berengers tid i borjan av 1800-talet.®? Det
ar numera helt enkelt svart for gemene man — till och med gemena adelsmin — att
fa ett sddant genomslag for sina vilseledande uttalanden att forutsittningarna for
kommunikationsbaserad kursmanipulation kunde skapas. Detta dr en foljd av
just den syn pa utomjuridisk kurspaverkan som virdepappersmarknadsritten
forefaller ha anammat. Nér en nést intill odndlig méngd information, dédribland
rykten, stindigt paverkar virdepapperskurser dr det utmanande att genom utvald
vilseledande information forma paverka viardepapperskurser pa onskat sitt. Mot
denna bakgrund #r det séledes skil att bryta ned kommunikationsbaserad kurs-
manipulation i olika praktiska situationer dir kommunikationsbaserad kursmani-
pulation mest sannolikt framgangsrikt kan genomforas.®®® En gérningsculpa-
inspirerad kontextualisering av typfallssituationer avgrinsar siledes vissa gir-
ningsmonster som potentiellt kunde uppfylla det obestimda eller virde6ppna
rekvisitet.

De praktiska situationerna for kommunikationsbaserad kursmanipulation dr
pa dagens virdepappersmarknad helt beroende av genomslagskraften i kommu-
nikationen, d.v.s. beroende av om den vilseledande informationen nér ut och
skapar en sadan kurspaverkan att manipulationen kan generera manipulatoren
den efterstravade kursrorelse som mojliggor en fortjidnst. Denna genomslagskraft
i informationsspridningen dr beroende av framfor allt den marknadskontextuali-
serade roll i vilken informationsspridaren upptrider. Réttsdogmatiken bor sale-
des i forsta led analysera informationsspridaren — kommunikatoren — for att
kontextualisera tolkningen av férbudet mot kommunikationsbaserad kursmani-
pulation.

Vid kontextualiseringen av tolkningen av kommunikationsbaserad kursmani-
pulation bor ocksa beaktas sadana motskdl mot forbudet som kan anfras och
som kan motiveras med informationens roll fér virdepappersmarknadens funk-
tion. I synnerhet gédllande kommunikationsbaserad kursmanipulation forefaller
dock avvigningen pa denna punkt gora gillande att det dr taimligen svart att an-
fora dvertygande marknadsmaéssiga motskil for varfor inte ett forbud mot vilse-
ledande kommunikation skulle uppritthallas pa virdepappersmarknaden. Vilse-
ledande kommunikation fororsakar 6kade informationskostnader och spridandet
av vilseledande information har presumtivt ingen viktig samhillelig eller virde-

82 Se Rex vs De Berenger ovan i 1V.2.2.6.

83 Se Papachristou 2006 s. 59-61 som diskuterar vilka olika roller pa virdepappersmarknaden
som kan skapa en amplifierande effekt pa den information som sprids. Ocksa Schonhdft 2006
s. 51-62 diskuterar bland annat hur vilseledande information kan komma att kanaliseras till vérde-
pappersmarknaden. Schroder 2007 s. 144—145 noterar att forbudet mot kommunikationsbaserad
kursmanipulation riktar sig till alla tinkbara subjekt som kan sprida sadan vilseledande informa-
tion — savil professionella parter som privatpersoner.
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pappersmarknadsmissig funktion att fylla. Ett visst undantag utgor dock pa
denna punkt vilseledande kommunikation som en del av pressens yttrandefrihet.
Jag aterkommer till detta nedan.

4.2.1.1 Om kommunikatoren

For att kontextualisera kommunikationsbaserad kursmanipulation analyseras i
det foljande vilka subjekt som typiskt sett har en sa etablerad roll i forhallande till
information pa virdepappersmarknaden att subjektens kommunikation (uttalan-
den) far en sadan tyngd att den informationsspridning de utfor har en sadan rele-
vans som kan lyckas paverka virdepapperskursen pa onskat sétt. Kommunikato-
rerna, d.v.s. subjekten, indelas hir i tre systematiska kategorier. I den forsta kate-
gorin finns primérkéllor for borsinformation, d.v.s. emittenten sjélv. I den andra
kategorin finns sekundérkéllor for borsinformation, d.v.s. den grupp av subjekt
som bearbetar bl.a. primérinformationen.®* Till denna bearbetarkategori riknar
jag analytiker och ekonomiska journalister. I den tredje kategorin finns primér-
killor av information som dock inte dr emittenter. Denna grupp handlar om
andra parter dn emittenter och kan ofta kan ha en kursdrivande férstahandsinfor-
mation om virdepapper. Till skillnad fran emittentspecifik information ror det
sig hér ofta om marknadsspecifik information. Till denna tredje kategori riknar
jag anbudsgivare vid ett offentligt kopeanbud och 6vriga personer t.ex. storaktio-
nérer och s.k. borsorakel.

Den systematiska genomgéngen av olika subjekt som potentiella manipulato-
rer i kommunikationsbaserad kursmanipulation gor géllande att en huvudregel
kan uppstillas: ju inflytelserikare kommunikatoren &r, desto storre dr mojlighe-
terna for denna kommunikator att medverka i framgangsrik kommunikationsba-
serad kursmanipulation. Denna huvudregel bor dock preciseras genom ett kon-
staterande att just inflytandets genomslagskraft ar marknadskontextuell och dér-
for kraftigt beroende av det totala kommunikationsflode som triffar virdepap-
perskursen ifraga. I praktiken innebdr detta att aktivt analyserade, likvida virde-
papper ofta dr svarare att manipulera genom kommunikationsbaserad kursmani-
pulation 4n saddana virdepapper som inte tilldrar sig ett stort intresse pa markna-
den. Endast den situationskinsliga dogmatik jag ovan utarbetat formar dock be-
akta denna skillnad. Beaktas skillnaden uppstar dven en differentierad dogma-
tik.

84 Se girna Gilson — Kraakman 1984 s. 565-567. Se Truyen 2007 s. 85-171 for en insiktsfull ar-
tikel om aktieanalyser och informationsansvar i nordisk ritt.
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4.2.1.2 Emittenter

Emittenter av virdepapper kan generellt anses ha en unik genomslagskraft vad
giller information som offentliggors och darmed kommuniceras till marknaden.
Typiskt kursdrivande information giller t.ex. emittentens finansiella situation
och framtidsutsikter. Viardepappersmarknadsrittens disclosure-filosofi och malet
att stavja informationsasymmetrier har utmynnat i omfattande regler om positiva
informationsforpliktelser for borsbolag. Dértill existerar d@ven omfattande nega-
tiva forbud mot att ge ut vilseledande information. Brott mot dessa positiva for-
pliktelser och negativa forbud sanktioneras i Finland med stod av informations-
brott som giller virdepappersmarknaden (SL 51:5).8 Det forefaller dock inte
finnas nagra direkta rittsdogmatiska hinder mot att emittenten sjédlv anses ha
gjort sig skyldig till kommunikationsbaserad kursmanipulation. Tvértom, i stod
av ovan presenterade princip om att stark informationsmaéssig genomslagskraft
utgor en fruktbar forutsittning for kommunikationsbaserad kursmanipulation,
torde emittenter utan problem kunna manipulera kursen for emitterade virde-
papper genom att offentliggora vilseledande information.

Saledes ansag dven Helsingfors hovritt i Jippii-fallet, avgjort den 28 maj
2009, att borsmeddelanden givna av emittenten (Jippii Oyj) innehallit infor-
mation som varit falsk eller vilseledande. Gérningsrekvisitet i forbudet mot
kursmanipulation (enligt den gamla lagen) hade ddrmed uppfyllts. Ddremot
ansdg domstolen inte att ansvarsrekvisitet i den straffrittsliga varianten av
kursmanipulation blivit uppfyllt. Atalen for brott mot forbudet mot kursmani-
pulation forkastades saledes.3

865 Se t.ex. HD 2009:1 (det s.k. TJ Group-fallet).

86 Se Helsingfors hovritts dom, given 28.5.2009 (R 08/716). Domen har inte &nnu vunnit laga
kraft den 1.9.2009. Ansokningar om besvirstillstand till HD har inldmnats. Trots att hovritten till-
lampade den gamla lagen, d.v.s. lagen for implementeringen av marknadsmissbruksdirektivet, dr
fallet av ett visst intresse for tolkningen av kommunikationsbaserad kursmanipulation. Av intresse
ar domstolens analys av skyddsintresset i forbudet mot kursmanipulation, vilket domstolen ritt
lakoniskt fastslar vara allménhetens fortroende for viardepappersmarknaden. Jag har emellertid inte
kunnat iaktta att domstolen 6ppet skulle redovisa for hur detta fastslagna skyddsintresse paverkat
domstolens tolkning av férbudet mot kursmanipulation. Ytterligare &r det intressant att papeka att
domstolen i fragan om tolkningen av informationens kurspaverkan faststiller att nagot krav pa de
facto kurspaverkan inte dr nodvindigt att stéilla pa den information som anses vara vilseledande. I
denna fraga far domstolens argumentation konstateras vara ytterst knapp. Den far ndrmast anses
utgd ifran att det dr mojligt att anse information vara vilseledande dven om bevisning for att just
den informationen paverkat virdepapperskursen inte foretes. Domstolen analyserar dessvérre inte
vad som egentligen bor forstas med kurspaverkan. Den ser sdledes inte den djuplodande problem-
stdllningen i att definitionen av kurspaverkan maste fistas vid en empirisk dndpunkt forrdn analy-
sen av konkret, abstrakt eller frankopplad relation mellan information och kurspaverkan genom-
fors. Implicit accepterar dock domstolen att den information som den sjdlv anser att inte behover
vara de facto kurspaverkande de facto dnda varit vilseledande for att den kommunicerats till all-
méinheten/marknaden sd att investerare fatt ta del av den vilseledande informationen (vilket far
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Det rittsdogmatiskt mest intressanta vid kommunikationsbaserad kursmani-
pulation som emittenten sjdlv utfort torde vara det grinsdragningsproblem som
uppstar i forhallande till informationsbrott som giller virdepappersmarknaden i
den sjdlvstindiga kriminaliseringen i SL 51:5. Eftersom dock detta grinsdrag-
ningsproblem ir beroende av tolkningen och systematiseringen av just brottet i
SL 51:5 och eftersom griansdragningsproblemets bigge 10sningar resulterar 1 att
en forbjuden gérning konstateras, skall grinsdragningsproblemet inte ignas me-
ra utrymme i detta sammanhang.

4.2.1.3 Analytiker

Det ér vidare tdankbart att analytiker eller 6vriga aktorer som bearbetar emittent-
specifik primirinformation ger investeringsrekommendationer genom vilka de
overrekommenderar eller underrekommenderar virdepapper pa ett sadant sitt att
rekommendationerna kan anses vara vilseledande.®” For att uppna fortjéanst till
foljd av den vilseledande rekommendationen kan analytikern handla samma
virdepapper som rekommenderas, sa att den forutsdgbara kursrorelse som foljer
av rekommendationen utnyttjas. I en sadan konstellation dr bedomningen av
handelsmonstret forhallandevis enkel: analytikern utnyttjar da sitt budskaps ge-
nomslagskraft och utfér en amplifierad scalping. Utgangsldget kompliceras dock
av de organisations- och funktionskonstellationer som rader pa marknaden. Ofta
kan ndmligen analytikern arbeta for samma organisation som dven forvaltar vir-
depapper for sina kunders rikning, handlar virdepapper for egen rikning eller i
ovrigt erbjuder investeringstjdnster, vars framgang kan “understddjas” av prenu-
mererade analytikerrekommendationer. Nyckeln i denna konstellation dr déarfor
ofta att identifiera den intressekonflikt som rekommendationsgivaren och rekom-
mendationsgivarens organisation kan hamna i. Intressekonflikten kan vara varie-
rande och ocksa besta av annan nytta av rekommendationen dn ett 6kat véirde pa
redan existerande tillgangar i virdepapper.®®® Inte séllan har t.ex. scalping hand-
lat om vilseledande Overoptimistiska rekommendationer i utbyte mot att det

antas att enligt domstolen dven kridnkt skyddsintresset — allménhetens fortroende for virdepap-
persmarknaden).

87 Se definitionsdirektivet artikel 5 (b) dir man exemplifierar detta genom “handelsorder som ges
eller transaktioner som utfors av personer fore eller efter det att samma person eller personer som
star i néra forbindelse till dem tar fram eller sprider analyser eller investeringsrekommendationer
som dr falska eller partiska eller bevisligen paverkade av visentliga intressen”. Se dven det ameri-
kanska fallet SEC vs Capital Gains Research Bureau, Inc 375 U.S. 180, 84 S. Ct. 275, 11 L.Ed.2d.
237 (1963). I fallet publicerade bolaget som gav investeringsradgivning en kundtidning, i vilken
man rekommenderade kop av de viardepapper man redan sjédlv dgde, och kunde genom dessa re-
kommendationers genomslagskraft skapa en kopvag man utnyttjade for att senare kunna silja
virdepapperen till ett hogre pris.

868 Se t.ex. Werlauff m.fl. 2006 s. 416.
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analyserade bolaget koper framtida tjdnster av den organisation som gjorde over-
rekommendationen.?® Det forekommer dven fall dir vilseledande dveroptimis-
tiska rekommendationer gjorts av mycket direktare och mera personliga skil.®”
For att rada bot pa detta problem stadgas om langtgéende skyldigheter for dessa
subjekt att tillkinnage dylika intressekonflikter.”! Dessutom finns synnerligen
detaljerade regler for hur investeringsrekommendationerna skall presenteras.®”
En intressant réittsdogmatisk fraga i relation till den gérningsmiljo dir scal-
ping forekommer, ér skillnaden mellan scalping och s.k. frontrunning. Dir scal-
ping i analytikermiljo innebér att verrekommendera ett bolag till forman for
kunder eller sig sjélv, innebir frontrunning t.ex. att en viardepappersformedlare
koper virdepapper for en (annan) kund eller for sig sjélv i ett lige av informa-
tionsméssigt forsprang for att han har vetskap om en stor kdporder han strax
skall verkstilla.?”® Den rittsdogmatiska skillnaden mellan scalping och frontrun-
ning aktualiserar saledes griansdragningsproblemet mellan kursmanipulation och
insiderhandel ¥ T teoretisk kontext ror det sig saledes om skillnaden mellan att
skapa informationsasymmetrier och att utnyttja existerande informationsasym-

8 Det ryktas med jimna mellanrum om ett slags ekorrskinnshandel mellan parterna som gor in-
vesteringsrekommendationer (analytiker) och samma organisations investeringsbankfunktion. Till
denna konstellation hor att analytikerna 6verrekommenderar det analyserade objektet, mot att ob-
jektet vid tillfalle koper analytikernas kollegers investeringsbanktjénster. Mera én bara rykten om
ekorrskinnshandel handlade det om i IT-bubblans efterdyningar pa Wall Street i New York i det fall
som resulterade i en forlikning mellan aklagardmbetet och tio investeringsbanker i form av det s.k.
Global Settlement. Hir betalade dessa banker sammanlagt $ 1,4 mrd i forlikningen. Samtidigt ut-
fordes en strukturell omorganisering som asyftade storre integritet och eliminering av intressekon-
flikter pa den amerikanska marknaden. Se Statement by Attorney General Elliot Spitzer Regarding
the ”Global Resoution” of Wall Street Investigations. Tillginglig pa adressen http://www.oag.sta-
te.ny.us/press/statements/global_reso-lution.html.

870 Friickast i klassen dr pa denna punkt analytikern Jack Grubman med ett forflutet pa Salomon
Smith Barney. Grubman hade skapat sig en mycket inflytelserik position som analytiker i telekom-
branschen. Han lit sig sedan bevisligen paverkas i sina investeringsrekommendationer av en le-
dande bankir som onskade fé en positiv investeringsrekommendation av Grubman gillande New
York-listade bolaget AT&T for att i sin tur kunna vinna ett mandat av bolaget i en kommande
transaktion. Grubman i sin tur gav sin overoptimistiska investeringsrekommendation bl.a. mot en
hogst personlig fordel. Genom den vilseledande analysen vann ndmligen Grubmans barn intriade
till en exklusiv forskola pa 92nd Street. Se Avgouleas 2005 s. 120-121.

871 Se kommissionens direktiv 2003/125/EG av den 22 december 2003 om genomférande av Euro-
paparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nir det giller skyldigheten att presentera investe-
ringsrekommendationer sakligt och att uppge intressekonflikter. (Direktiv om investeringsrekom-
mendationer)

872 Ibid. Se dven RP 137/2004 s. 90.

873 Se t.ex. Karjalainen m.fl. 2005 s. 228.

87 Se Ziouvas 2005 s. 93 som papekar att den tyska doktrinen och rittspraxis tidigare klassificerat
scalping som insiderhandel. Se vidare Assman — Schneider 2003 § 14 Rn. 34. Se dven Papachris-
tou 2006 s. 286 som papekar att det rader en osikerhet i grinsdragningsfragan i Tyskland. Se vi-
dare Papachristou 2006 s. 286 fotnot 1521 for en ingaende redogorelse over den forhérskande
meningen i fragan i tysk rittslitteratur.
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metrier. Enligt den dogmatiska struktur som regleringen av informationsmiss-
bruk av olika former pa virdepappersmarknaden antagit, forefaller en skiljelinje
kunna identifieras mellan scalping och frontrunning. Enligt denna struktur skulle
scalping betraktas vara kursmanipulation, medan frontrunning vore insiderhan-
del. Denna skiljelinje rader trots att scalping i och for sig ofta kan genomforas sa
att gdrningsmannen forvirvar virdepapper med vetskap om att han kommer att
sprida vilseledande information om vérdepapperet for att rigga kursen, varefter
girningsmannen kommer att silja viardepapperen innan marknaden fatt vetskap
om denna prisriggning. Det kunde séledes argumenteras for att scalping dven var
en form av insiderhandel. Denna skiljelinje mellan kursmanipulation och insi-
derhandel har i rittspraxis positionerats av tyska BGH i ett omdiskuterat scal-
ping-fall fran ar 2004.57

I rdttsfallet hade gdrningsmannen O — en redaktor och aktieforstasigpaare i
tidskriften Der Aktiondr och forfattare av nyhetsbreven Neuer Markt Inside
med trovirdighetsstatus®”® bland investerare som investerade i IT-bolag — gatt
in for att systematiskt radge sin medgirningsman, som var fondforvaltare i
fonder pa den nya marknaden, att forvirva de virdepapper O senare kom att
rekommendera for kop i tidskriften samt i sina nyhetsbrev. Samtidigt kopte
dven O (samt medgidrningsmannen K) privat positioner i de virdepapper som
dels skulle komma att rekommenderas, dels skulle forvirvas av de fonder som
O radgav.?”’

Girningsmannen O (och medgirningsmannen K) atalades bl.a. for insiderbrott,
dock inte kursmanipulation. Landesgericht Stuttgart meddelade en fillande dom
i insiderfallet och BGH tog upp saken till provning. I domen konstaterade BGH
att gdrningsmannen forvisso hade Zdgnat sig at ett sddant beteendemonster pa
véirdepappersmarknaden som man allmént kallar for scalping, men att sadan
scalping inte uppfyllde rekvisitet for forbjuden insiderhandel, varfor atalen for-
kastades.

Grunden for den forkastande domen var BGH:s definition av insiderinforma-
tion. Enligt definitionen péakallad av EG-rittskonform lagtolkning i straffrit-
ten (hdr dess negativa tolkningseffekt) bor intern information, d.v.s. informa-

875 For en kommentar av fallet se t.ex. Ziouvas 2005 s. 93. Se dven Schrider 2007 s. 59-63. Se
Schonhdoft 2006 s. 135-142. Se Papachristou 2006 s. 284-285.

876 Enligt BGH kunde svarande O betraktas som en Meinungsmacher inom det marknadssegment
som man kallar Neuer Markt.

877 Gérningsmonstret man gétt in for att forverkliga genererade vinster pA sammanlagt ca € 70 000
vid sex olika tillfdllen mellan 12 och 23 oktober 2000. Se BGH-fallet s. 6. Enligt samma metod
vann K ytterligare ca € 50 000 vid tre olika tillfdllen kort dérefter.
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tion utan s.k. Dritthbezug, exkluderas fran definitionen av insiderinformation.®”
Da gidrningsmannen har vetskap om sina kommande avsikter (att prata upp
aktien) kunde denna vetskap inte anses uppfylla definitionen av insiderinfor-
mation. Tolkningen av definitionen av insiderinformation i stod av insiderdi-
rektivet maste goras utgaende ifran att endast information med Drittbezug ar
insiderinformation. Gérningsmannens dnnu inte tillkdnnagivna vetskap om
sina egna framtida avsikter ansags saledes inte utgora insiderinformation. Da
girningsmannen vid koptidpunkten inte hade haft insiderinformation enligt
BGH kunde heller inte scalpingen domas som insiderbrott. Daremot anférde
BGH att forfarandet skulle lagforas som kursmanipulation (vilket dock inte i
foreliggande fall var mojligt pa grund av atalet som géllde endast férbjuden
insiderhandel).

BGH:s slutsats vad giller den systematiska huvudfragan om huruvida scal-
ping skall anses vara forbjuden insiderhandel eller forbjuden kursmanipulation
kan nog understodjas.?” Later man fragestillningen falla tillbaka pa informa-
tionsmissbruksdoktrinen pa virdepappersmarknaden torde just skillnaden mel-
lan att skapa informationsasymmetrier genom vilseledanden & ena sidan och ut-
nyttjandet av skapta informationsasymmetrier & andra sidan utgéra den analy-
tiska skillnaden mellan kursmanipulation och insiderhandel i scalping. Det &r
saledes skil att ta fasta pa just det desinformativa elementet i scalpingen och
priméirt lagfora det som kursmanipulation.

4.2.1.4 Journalister

Den finansiella pressen har en lang tradition av att publicera kraftigt kurspaver-
kande nyheter.3! Ocksa journalister ir saledes potentiella gédrningsmin vid scal-

878 Se BGH NJW 2004 s. 302: ”Die Richtlinie verwendet in der entsprechenden Passage nich das
Wort "Tatsache’, sondern den Begriff der Insiderinformation, der in Art. 1 der Richtlinie als ’pri-
zise Information’ definiert ist. Danach reicht eine selbst geschaffene innere Tatsache — hier: Kauf
und anschlieffende Empfehlung von Aktien zum Zwecke der Kursmanipulation — nicht aus, weil
eine ’Information’ regelmdfiig einen Drittbezug aufweist [...] Eine Verwendung des Begriffs der
Information in dem Sinne, daf3 eine Person sich iiber einen von ihr selbst gefafsten Gedanken ’in-
formiert’, ist dem Sprachgebrauch fremd.”

87 Detta innebdr dock inte att det ér skl att som BGH utesluta att scalping kan vara insiderhandel.
BGH har kritiserats fér den del av domen dir insiderinformation definieras. For en kritisk kom-
mentar av fallet se t.ex. Ziouvas 2005 s. 93. Se dven Schroder 2007 s. 59-63. Se Schonhdft 2006
s. 135-142. Se Papachristou 2006 s. 284-285.

880 Se dven Schrider 2007 s. 60-61. Se dven Ziouvas 2005 s. 93-94 som pépekar att nuvarande
EG-rittsliga direktiv d.v.s. marknadsmissbruksdirektivet och definitionsdirektivet samtidigt tydligt
tar stdllning for att scalping dr kursmanipulation. Se dven Schonhdft 2006 s. 138.

881 Borshistorien ér fylld av exempel pé att tidningars nyheter om t.ex. annalkande offentliga kope-
anbud fatt kurserna att reagera kraftigt. Se t.ex. den utdragna budstriden om OMX i Sverige, dir
NASDAQ, Borse Dubai och Quatar Investment Authority sommaren och hosten 2007 tivlade om
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ping ®¥* Ett klassiskt gdrningsmonster framtréider i fallet US vs. Carpenter.®®* Det
ar skil att betona att fallet i amerikansk doktrin 4r ett insiderrittsligt fall pa vigen
mot misappropriation theory som regleringsteoretisk approach.®* Icke desto
mindre symboliserar fallet den genomslagskraft den ekonomiska pressen kan ha
i forhallande till virdepapperskurser.

Bakgrunden till fallet var dagstidningen Wall Street Journals mycket villdsta
kolumn Heard on the Street som refererade marknadsrykten. Journalisten R.
Foster Winans, som medverkade i teamet som upprittholl kolumnen, gick in
for att utnyttja kolumnens genomslagskraft genom att i samarbete med med-
girningsmin (tva miklare pa Kidder Peabody) kdpa virdepapper som senare
skulle komma att omndmnas i kolumnen. David Carpenter pa Wall Street
Journal deltog i det gdrningsmannakollektiv som genomforde beteendemonst-
ret och ddmdes.3%

Journalisternas samhilleliga roll och det samhilleliga skyddet av yttrande- och
pressfrihet gor dock att scalping dér journalister dr involverade sdrbehandlas
dogmatiskt. For att trygga yttrande- och pressfriheten har subjektgruppen jour-
nalister darfor en sérstillning i forbudet mot kursmanipulation.®¢ Saledes stad-
gas i marknadsmissbruksdirektivet ett sdrskilt undantag for journalister da de
agerar inom ramen for sin yrkesverksamhet.®” En sammanfattning av sérstéll-
ningen gor gillande att journalister undantas fran det kommunikationsbaserade
kursmanipulationsrekvisitet i VPML 5:12.2.4 om de vid utformandet av den in-
formation de offentliggjort (och som visat sig vara vilseledande) f6ljt de bransch-

inflytande i bolaget, vilket foljdes extensivt av tidningspressen i bdde London och Stockholm.
Tydliga kursreaktioner pa rykten som publicerades som nyheter i pressen kunde iakttas.

82 Intressant nog kan konstateras att denna manipulationsmetod, precis som ménga andra, fore-
kommit flera ganger tidigare under historiens lopp. Branda 1951 s. 658 beskriver David M. Lions
aktivitet under aren 1928-1930 som ett mycket flagrant fall av manipulation. Lion, som publice-
rade Stock and Bond Reporter mottog 6ver $ 500 000 i provisioner fran olika manipulativa kong-
lomerat (stock pools) for att vilseledande fora fram 6nskade virdepapper i sin publikation. Flera
motsvarande exempel rapporteras fran tiden fore borskraschen i USA ar 1929. Se Branda 1951
s. 658—659.

883 US vs Carpenter, 791 F.2d 112 (2™ Cir. 1986). Denna dom fran Court of Appeals r lagakraft-
vunnen dom, medan en annan aspekt — mail and wire fraud — behandlats under namnet Carpenter
vs US, 484 U.S. 19, 108 (1987). Se Lau Hansen 2001 s. 239.

884 Se t.ex. Lau Hansen 2001 s. 236-239.

85 Se for en kommentar av fallet Lau Hansen 2001 s. 239. Se dven Arlt 2004 s. 61. Se dven United
States vs Winans, 612 F. Supp. 827, 830 (S.D.N.Y 1985). Se ocksa Cox m.fl. 2006 s. 870.

886 Se Lau Hansen 1996 s. 60-70 for en tidig analys av journalisters sérstéllning. Se t.ex. Werlauff
m.fl. 2006 s. 417. Forfattarna problematiserar hur man skall definiera kretsen av de journalister for
vilka sérstillningen giller.

887 T finldndsk ritt uttrycks detta i VPML 5:12.3.
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specifika regler som vid tidpunkten varit gillande.®® Dessa branschspecifika
regler maste dessutom sirskilt innehalla stadganden om uppgivande av journalis-
tens intressekonflikter. I praktiken skall alltsa journalisten 6ppet beritta om han
dger de aktier han skriver om.%¥’

Den rittspolitiska grunden for sirbedomningen av journalister som manipula-
torer #r den stora vikt man ldgger vid uppritthallandet av yttrande- och pressfri-
heten.?® Dessa friheter kanaliseras i detta fall i den dogmatiska kontextualise-
ringen som ett gott motskil mot en absolut sanningsplikt for journalister, sank-
tionerad med ett hot om straffansvar for kursmanipulation. Genom detta forefal-
ler normeringen understddja en undersokande journalistik. Man accepterar en
hogre tolerans for journalistik som ibland torde kunna resultera i vilseledande
yttringar, eller a&tminstone nyheter, vars sanningshalt det kan vara svart att leda i
bevis.*! Kontextualiseringen av forbudet skapar pa denna punkt en hogre niva
for tillatet risktagande i form av undersokande journalistik. Daremot far inte hel-
ler journalister skydd av undantagsstadgandet, trots att yttrandet gjorts inom ra-
men for deras yrkesroll och enligt gillande branschspecifika regler, om journa-
listerna dragit sirskild nytta av yttrandet. Journalistundantaget begrinsas saledes
enligt VPML 5:12.3 om “upphovsmannen till meddelandet sjélv drar sdrskild
fordel eller nytta av att informationen offentliggors eller sprids™.3%

Denna ovan citerade legaldefinition av journalistundantagets begrinsning
blottar ett mycket typiskt rittsdogmatiskt problem da forhallandevis slentrian-
missig direktivimplementering kombineras med ansatsen att uppritthalla ett
rattsskydd understott av legalitetsprincipen. Det rittsdogmatiska problemet lyder
hur man i ifragavarande kontext skall tolka den sérskilda fordel eller nytta som
journalisten sjédlv bor dra och som 1 sa fall sitter tillimpningen av journalistun-
dantaget ur spel. Journalistundantagets begriansning kriver darmed en precise-
ring genom tolkning.

Rent intuitivt verkar det som om den sirskilda fordel eller nytta, som sitter
journalistundantaget ur spel, borde tolkas vara en konsekvens som kommer jour-
nalisten forhallandevis ndra. Mera distanserad nytta vore ddremot inte tillrdcklig

88 Se RP 137/2004 s. 74. Undantaget giller om journalisten har utfist sig att folja regler som en
facklig organisation utarbetat for yrkeskaren och vilkas verkningar motsvarar verkningarna av
marknadsmissbruksdirektivet och dirtillhérande bestimmelser. Se Héyrynen 2006 s. 214.

88 Enligt RP 137/2004 s. 74 har i Finland t.ex. Ekonomijournalisterna r.f. utarbetat anvisningar for
ekonomijournalister.

80 Se marknadsmissbruksdirektivet preambel 44 dir man uttalar en respekt for medlemsstaternas
konstitutionella skydd samt EMRK:s skydd av yttrandefriheten och pressfriheten. Se Schroder
2007 s. 162-163. Se Hdyrynen 2006 s. 215.

81 Se Lau Hansen 2005 s. 378-379 dir han kort redogor for konflikten mellan yttrandefrihet och
kursmanipulation da jounalister &r potentiella gdrningsmén. Se dven Lau Hansen 1996 s. 60.

82 Se VPML 5:12.3.

278



KOMMUNIKATIONSBASERAD KURSMANIPULATION

for att uppfylla journalistundantagets begrinsningsrekvisit.*”> Normativt kunde
man t.ex. tdnka sig att endast direkt nytta eller fordel sétter journalistundantaget
ur spel, medan indirekt nytta eller fordel inte vore tillricklig for att sétta journa-
listundantaget ur spel. Denna normativa grins stods for ovrigt av sjdlva lagtex-
ten, som inte uttrycker att dven indirekt — déarfor presumtivt endast vanlig — nytta
eller fordel uppfyller journalistundantagets begridnsning. Denna intuitiva defen-
siva legalitetsprincipsbetonande tolkning stods dértill av en grundrittighetskon-
form tolkning som virnar om skyddet av yttrandefriheten: Journalistundantaget
bor tolkas omfattande, dess undantag snivt, annars inskrinks yttrandefriheten.

Overraskande nog ger emellertid en ldsning av lagens forarbeten en annor-
lunda syn pa saken da dir stadgas att journalistundantaget inte tillimpas:”[...] om
upphovsmannen till meddelandet sjéilv drar fordel eller nytta av att informatio-
nen offentliggors eller sprids. Denna nytta kan vara direkt eller indirekt.” (Min
kursivering.)®*

Dirmed expanderas i lagens forarbeten den i lagtexten angivna sérskilda for-
delen eller nyttan till att 4ven omfatta indirekt fordel eller nytta. Lagstiftarens
vilja (i den form den framgér av RP) — blott ej lagtexten — talar ddrmed for en
offensiv straffrittslig tolkning. Dessvirre exemplifieras denna tolkning endast
genom att ange att den journalist som utfor det som kunde kallas en ”skolboks-
scalping” genom att medveten om falskheten i informationen trots allt offentlig-
gora den och med hjilp av detta kopa eller sélja vardepapper till ett manipulerat
pris, sjdlvklart inte framgangsrikt bor tillatas fa skydd av journalistundantaget.®
Trots att det inte framgar av forarbetena om man hirvidlag beskrivit en direkt
eller indirekt nytta eller fordel (bada duger ju enligt RP for att s1a ut journalistun-
dantaget), torde det vara uppenbart att exemplet maste ldsas asyfta en direkt
nytta eller fordel. Atminstone ir det svért att hitta pi ett mera flagrant exempel
pa direkt personlig nytta eller fordel dn att medvetet sprida 16gner om aktier for
att sjalv kunna tjina pengar pa kommande transaktioner.®® P& grund av att lag-
stiftaren i forarbetena viljer att exemplifiera endast direkt nytta eller fordel blir
det straffrittsdogmatiska problemet accentuerat vad giller den mera distanserade
formen av nytta eller fordel, ndmligen tolkningen av omfattningen av den indi-
rekta personliga nyttan eller fordelen. Denna mera distanserade variant, som

893 For att journalistundantaget alls skall fa ett tillimpningsomrade kan sjélvfallet inte allting klas-
sas som nytta eller fordel. En straffrittsligt defensiv lagtolkningsinstéillning talar vidare for att be-
grinsa nyttan eller fordelen.

84 Se RP 137/2004 s. 74.

85 Ibid.

8% Se BGH-fallet och US vs Carpenter for tva fall av sadan ”skolboks-scalping”.
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synes sakna stod i lagtexten, star alltsd dven oexemplifierad i lagens forarbe-
ten.®’

Det straffrittsdogmatiska tolkningsproblemet kulminerar (och far en delikat
EG-rittslig tillaggsvinkling) vid iakttagelsen av att journalistundantagets be-
griansning och den omfattande definitionen av nyttan eller fordelen dr av EG-
rittslig hirkomst. I marknadsmissbruksdirektivet definieras nimligen att journa-
listundantaget skall gilla ”savida inte dessa personer direkt eller indirekt erhéller
fordel eller vinning genom att sprida informationen i fraga”. (Min kursive-
ring.)®

Da man dessutom noterar att journalistundantaget dr ett EG-rittsligt undan-
tagsstadgande fran det som enligt huvudregeln #r forbjudet i EG-ritten — namli-
gen den otillborliga marknadspaverkan — motsvarar tolkningskonstellationen en
typisk konflikt mellan nationell (straff)ritt och EG-ritt. Foljaktligen motsvarar
journalistundantagets begriansning undantaget fran rdjandeforbudet géllande in-
siderinformation som aktualiserades i det ovan refererade EG-rittsliga Grgngaard
och Bang-fallet,*” dock med den skillnaden att den finlédndska lagtexten imple-
menterat journalistundantagets begrinsning forhallandevis otillfredsstéllande,
vilket inte géllde den danska lagstiftningen didr implementeringen ordagrant
motsvarade insiderdirektivet.

I Grgngaard och Bang-fallet konstaterade EG-domstolen kort sagt att ett till-
latande undantag (undantaget fran réjandeforbudet, vilket nu motsvaras av jour-
nalistundantaget) skall tolkas inskrdnkande. Detta konstaterades explicit utan att
det ansags foranleda betidnkligheter i forhédllande till den nationella legalitets-
principens tolkningspaverkan, trots att en inskrinkt tolkning av det icke-straffba-
ra logiskt sett maste likstdllas med en expansiv tolkning av det straffbara. Av
EG-domstolens enda relevanta férhandsavgorande gillande vardepappersmark-
nadsbrott och med hénvisning till EG-riittens positiva tolkningspaverkan pa den
nationella (straff)ritten, forefaller det dérfor finnas ett visst tryck mot att tolka
den personliga nyttan eller fordelen i journalistundantagets begriansning i VPML
forhallandevis offensivt, trots att lagtexten i VPML 5:12.3 pa denna punkt endast
talar om en sdrskild fordel eller nytta. Pa denna punkt synes sdledes offensiva
argument finnas for att lata EG-riittens foretrade och behovet att skapa en harmo-

87 Lagstiftningen far sd hir langt konstateras vara legalitetsprincipvidrig, eftersom man med hie-
rarkiskt sett ldgre normer tydligt gar in for att vidga tillimpningsomradet av ett straffrittsligt for-
bud mot det straffrittsliga forbudets ordalydelse.

88 Se marknadsmissbruksdirektivet artikel 1(2)(c).

899 Se I11.4.5 ovan. Se for en kommentar av fallet och om insiderrittsens rojandeforbud i allménhet
Knuts 2009 b s. 652-709.
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niserad inre marknad tidra pa bade den nationella legalitetsprincipen och yttran-
defriheten.”®

Hur langt stricker sig da denna offensiva tolkning av den sirskilda fordelen
eller nyttan, driven av den EG-rittsliga definition som tédcker dven indirekt per-
sonlig nytta eller férdel?®! Atminstone tva bedomningsgrunder kan presenteras.
Dessa bedomningsgrunder tar analytiskt fasta pa nytfomottagaren och nyttans
art.

Gillande definitionen av nyttomottagaren, d.v.s. den personkrets som far nyt-
tan, tilltar offensiviteten i tolkningen ju mera distanserad nyttomottagaren ar fran
journalisten. En acceptabel men definitivt redan ritt offensiv tolkning kunde da
gora gillande att journalisten sjélv far anses dra sérskild fordel eller nytta dven i
de fall dér inte journalisten sjilv, utan t.ex. journalistens heldgda holdingbolag
eller journalistens arvlatare dger de virdepapper som journalisten pratar upp.’®
Ror det sig emellertid om journalistens deldgda placeringsfond eller journalis-
tens arvtagare forefaller redan en for offensiv tolkning vara nodvindig for att
sitta journalistundantaget ur spel. Det finns inte skil att acceptera en sa offensiv
tolkning.

Gillande sjélva fordelen eller nyttans art torde det vara motiverat att anse att
nyttan primért bor vara konkret och gérna uppsta i form av virdedkning som di-
rekt hinfor sig till den manipulerade virdepapperskursen. Mera distanserad
nytta, t.ex. till och med en mycket konkret gentjinst i form av ett framtida tips
om scoop torde konstituera en fordel eller nytta som dr for distanserad for att
kunna asidositta journalistundantaget om inte en i mitt tycke alltfor offensiv
tolkning accepteras.

Overlag verkar det problematiskt att konstatera relevant nytta eller fordel dir
nyttan eller fordelen tar sig en skepnad som inte alls &r relaterad till nagon vér-
deokning i virdepapper eller i 6vrigt direkt kan aterforas till en motprestation
journalisten kommer att motta. Ett exempelfall pa distanserad nytta eller fordel
som nog inte dr tillrdcklig for lagens krav kunde vara den allménna yrkesméssiga

90 Se ovan IT1.5 dér jag mera ingéende har efterstrévat att utstaka vissa tumregler for 16sningen av
dylika tolkningsmetodologiska konflikter som forefaller verka kunna uppsta néstan likt gubben i
ladan.

%1 N6jer man sig med normativa svar lyder svaret pa fragan enligt HD att den offensiva tolkningen
stricker sig sa langt som tolkningsresultatet anses rimligen forutsigbart for journalisten som dver-
viger om nyttan eller fordelen dr en sddan sérskild fordel eller nytta (som enligt RP kan vara indi-
rekt) och som sitter journalistundantaget ur spel. Se om HD:s tolkningsmetod som jag kallat kva-
lificerat teleologisk I11.2.5.3.

%2 Analytiskt handlar tolkningsproblemet alltsd hdr om huruvida personen sjilv drar nytta eller
fordel av en nytta eller férdel som inte uppstéar hos personen sjilv men nog i den krets som perso-
nen sjilv har nytta av. Ar man (sjilv)upptagen smabarnsforilder kan kanske en prestigefylld for-
skoleplats, ddr nog huvudnyttan maste ses uppsta hos den som far forskoleplatsen (barnet) i en
offensiv virld anses vara till och med en direkt nytta.
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respekt eller det rykte om mod en journalist kan skaffa sig genom att publicera
en artikel som senare visade sig innehédlla vilseledande information. Trots att
sadan kamikazejournalism kunde tinkas skapa en nytta eller fordel for journalis-
ten i form av kredibilitet dr det skl att anse att en sadan nytta eller fordel dr for
distanserad for att den skall franta journalisten det skydd undantaget ger. Detta
trots att det inte dr uteslutet att anse att saidan yrkesmaissig respekt for journalis-
tiskt mod rent av kunde vara en direkt (och garanterat) indirekt nytta eller fordel
for journalisten.

Allmént legalistisk defensivitet och skyddet av yttrandefriheten utgor de
tyngsta skilen for att forkasta en gridnslost extensiv tolkning av den sirskilda
nyttan och fordelen. Dessutom (och mera teoretiskt) utgor behovet av att uppritt-
hélla en funktionell dogmatik vid tolkningen av journalistundantaget ett tilliggs-
argument mot en alltfor extensiv tolkning av nyttan eller fordelen. Ju extensivare
tolkningen av den sérskilda nyttan eller férdelen i journalistundantagets begréns-
ning ir, desto mindre dr overhuvudtaget sjdlva journalistundantaget. Om vad
som dn hidnder journalisten efter publikationsdatumet anses utgora sirskild nytta
eller fordel for journalisten till f6ljd av publikationen kommer journalistundan-
taget per se aldrig att tillimpas. Detta kan knappast ha varit meningen med jour-
nalistundantaget, varfor nyttan eller fordelen trots allt maste tolkas pa ett sitt
som gor att journalistundantagets begrinsning inte anses kategoriskt tillimp-
lig.”® Om sa sker blir journalistundantaget funktionsdugligt. Jag dr sjilv beredd
att (trots direktiv och forarbeten) fastsla att journalistundantaget dirmed endast
sdtts ur spel nédr det normativt sett foreligger en sérskild nytta eller fordel. Fore-
ligger endast en sérskild nytta eller fordel som &r indirekt, sitts inte journalistun-
dantaget ur spel. Dirtill dr jag beredd att rekommendera att det normativa ut-
trycket sérskild nytta eller fordel i journalistundantagets begridnsning skall tolkas
sa att ett hogt krav stélls pa konkretion i fordelen och ett annat lika hogt krav
stdlls pa att eventuella fordelar tillkommer journalisten sjélv. Forst da dessa hogt
stdllda krav uppfyllts skall journalistundantagets begriansning tillimpas och jour-
nalistundantaget sittas ur spel. Motiveringen lyder i sin korthet: legalitetsprinci-
pen.

%3 Man kan eventuellt anse att denna poidng inte gatt hem i direktivet som, som bekant, godkdnner
att journalistundantaget sitts ur spel redan vid indirekt férdel eller vinning.
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4.2.1.5 Anbudsgivare

Offentliga kopeanbud fororsakar typiskt sett en stor och plotslig kurspaverkan pa
véirdepappersmarknaden.® Foljaktligen dr denna information sérdeles kursdri-
vande. I praktiken mérks detta bl.a. genom att sadan information ofta anvinds
vid missbruk av insiderinformation.”®® Ocksa virdepappersmarknadsstraffritts-
dogmatiken beaktar detta, eftersom kunskap om annalkande kopeanbud ofta
omniamns som ett skolexempel pa insiderinformation.’* Detta faktum, att infor-
mationen om ett kopeanbud é&r typiskt kursdrivande, gor att informationen kan
utnyttjas for att genomféra kommunikationsbaserad kursmanipulation. Vilsele-
dande information inom ramen for ett anbud borde generellt sett fa en storre ge-
nomslagskraft pd marknaden &n vilseledande information om t.ex. makroekono-
misk statistik. Detta gor i sin tur att den som gor kopeanbudet tillhér den person-
krets, vars gédrningar bor analyseras nidrmare for att kontextualisera forbudet mot
kursmanipulation.®”’

Hur kan man da kommunicera vilseledande information genom ett offentligt
kopeanbud? Atminstone i teorin forefaller detta forhallandevis enkelt. For det
forsta kan gdrningsmannen offentliggtra sina planer pa att gora ett anbud utan att
ha nigra som helst avsikter att fullfélja anbudet. Ager fantomanbudsgivaren vir-
depapper i malbolaget kan den kursstegring fantomanbudet astadkommer utnytt-
jas for en traditionell scalping.®® 1 praktiken &dr dock anbudsprocesserna mera
invecklade #n sd och jag dr inte medveten om ett sa aggressivt beteende som att
offentliggora avsikten att ligga anbud utan att ha planer pa att fullfélja det of-
fentliggjorda anbudet.

En mera verklighetsnira risk for kommunikationsbaserad kursmanipulation
uppstar sidledes om den anbudsgivare som offentliggor sitt kommande anbud
(trots sin i och for sig uppriktiga avsikt) saknar forutsittningarna for att finan-
siera anbudet. For att undvika denna situation stélls saledes ett normativt krav pa

%% Empiriska undersokningar om kurspaverkan till foljd av offentliggrandet av kdpeanbud har
framfor allt utnyttjats for att verifiera EMH. Se Keown — Pinkerton 1981 s. 855-869 som empiriskt
visar att priset pa virdepapper mycket snabbt reagerar pa nyheter om ett offentligt kpeanbud.

%5 QOrsaken far anses vara att forhdllandevis sidker kunskap om typiskt kursdrivande information
ger insidern en forhallandevis stor utdelning pa sitt brott. Saledes kénner réttspraxis till otaliga fall
dér just vetskap om annalkande kopeanbud missbrukats. Se t.ex. Chiarella vs United States 445
U.S. 222 (1980) och United States vs O’Hagan 521 U.S. 642 (1997).

%6 Se t.ex. Schrioder 2007 s. 53. Se Kurenmaa 2003 s. 137. Se Héiyrynen 2006 s. 156.

07 Se dven Sillanpdiii 1994 s. 77 om manipulation i samband med offentliga képeanbud.

%8 Ett annat tinkbart sétt vore att genom strukturerad och lngvarig kursmanipulation forsoka pa-
verka malbolagets virdering for att pa detta sitt astadkomma gynnsammare prisvillkor for anbuds-
givare vid ett offenligt kopeanbud. Se Rimali 2007 s. 279-281.
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att anbud i regel inte féar offentliggoras innan tillricklig finansiering for anbudet
sakerstallts.*”

Ibland kan det uppsta ett kommersiellt intresse for en part som planerar ett
anbud att offentliggora att man planerar anbudet. *'° Detta intresse kan t.ex. vara
en foljd av att det redan offentliggjorts ett annat anbud fér samma malbolag och
att man darfor vill tillkdnnage att det kan 16na sig for aktiedgare i malbolaget att
invinta ett mera generdst planerat konkurrerande anbud. I dessa situationer kan
forbudet mot kommunikationsbaserad kursmanipulation komma att utgdra den
kritiska fond mot vilken detta forhandsmeddelande och dess innehall rittsdog-
matiskt analyseras. Eftersom denna situation ofta uppstar i en marknadskontext
dir informationen i férhandsmeddelandet 4r mycket kritisk for (samtliga) anbud,
dr en marknadskontextuell och situationskénslig tolkningsrekommendation att
mycket noggrant syna bade forhandsmeddelandets berittigande och dess inne-
hall. Liget accentuerar saledes vikten av att forhandsmeddelandet inte innehaller
vilseledande information. Konkret innebér detta att forhandsmeddelandet myck-
et tydligt maste anfora att det uttryckligen ror sig om ett forhandsmeddelande
och inte ett offentliggdrande av ett anbud. Dessutom &r fortséttningsvis kravet pa
att innehéllet i forhandsmeddelandet inte far vara vilseledande tillampligt.

En annan pragmatiskt intressant situation uppstar da offentliga anbud r vill-
korade. Kopeanbud far enligt géllande lagstiftning goras villkorliga, d.v.s. an-
budsgivaren far formulera anbudet pa sa sitt, att villkor for fullféljandet av anbu-
det uppstills.”!! Det ér siledes inte alls ovanligt i marknadspraxis att anbudet
innehaller flera villkor, i vilket 14ge anbudsgivaren endast tvingas fullfélja anbu-
det om villkoren uppfyllts.”'? Dartill dr det mojligt att bland fullfoljdsvillkoren
inta en generalklausul, som gor géllande att uppkomsten av obestdamda visentli-
ga negativa forindringar gor att anbudsgivaren inte behover fullfélja anbudet.”*?
Beroende pa hur omfattande denna generalklausul formulerats och hur den tol-

% Se Finansministeriets forordning om innehall och offentliggérande av anbudshandlingar samt
om Omsesidigt erkidnnande av anbudshandlingar som godkénts inom Europeiska ekonomiska sam-
arbetsomradet 15.6.2006/479. 1 forordningens 3:7.3 stadgas att “uppgifter om finansieringen av
kopeanbudet och dess eventuella konsekvenser for malbolagets verksamhet och skyldigheter i det
fall att kopeanbudet genomfdrs, uppgifter om de visentliga villkor som hénfor sig till finansie-
ringen av anbudet, om dessa kan vara av betydelse for genomforandet av kopeanbudet” bor anfo-
ras.

%10 T dylika sammanhang talas ibland om att man ger en pre-announcement indication.

I Se Finansinspektionens standard 5.2 ¢ om offentligt uppkopserbjudande och budblikt s. 11:
”Budgivaren kan stélla villkor for genomftrandet av erbjudandet.”

12 T marknadspraxis ér det dven vanligt att anbudsgivaren forbehaller sig rétten att fullfolja anbu-
det trots att nagot eller flera av villkoren inte uppfylits.

13 T engelskt sprakbruk talas vanligen om material adverse conditions eller ett MAC-villkor. Jag
har sett detta oversatt till visentlig negativ fordndring i finlandssvenskt sprakbruk. Se anbudshand-
lingen i Rederiaktiebolaget Eckerds kopeanbud for Birka Line Abp s. 8.
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kas, kan anbudsgivaren tinkas kunna undga att fullfélja anbudet pa forhallande-
vis manga och ex ante ospecificerade grunder. En mycket bred generalklausul
bland villkoren och en extensiv tolkning av dessa mojliggor saledes i praktiken
att anbudsgivaren kan testa anbudet utan att vara tvungen att fullfélja det (efter-
som den breda generalklausulen enkelt upptylls).

A andra sidan kan just manipulationsforbudet motivera en restriktiv tolkning
av vilka omstidndigheter som kan anses vara sadana att de kan uppfylla general-
klausulen och medge att anbudsgivaren inte fullfoljer anbudet. Annars kan bud-
givaren anvinda erbjudandet som ett bete med vilket man lockar kursen till an-
budsniva, for att sedan pa ospecificerade grunder utnyttja det generella villkoret
for att inte fullfolja anbudet. Tolkningen bor saledes gora gillande att endast
omstindigheter som budgivaren inte kontrollerar kan tillatas uppfylla kriteriet
for vasentlig negativ foridndring i generalklausulen.

Det finns dirtill detaljerade regler for vilken information som bor inga i sjdlva
anbudshandlingen. T Finansministeriets anbudshandlingsforordning®* stadgas i
detalj vilken information som skall ingd i en anbudshandling. Ett kopeanbud kan
dérfor vara vilseledande om anbudshandlingen utformats pa regelvidrigt sitt.
Typisk information som kunde inkluderas i en anbudshandling for att ge vilsele-
dande information vore om anbudsgivaren felaktigt uppgav att storaktionérer i
malbolaget oaterkalleligen har meddelat att de accepterar anbudet, vilket ma-
hianda ger sken av att anbudet dr en god affir, varefter kursen stiger, men nagra
som helst 16ften fran storaktionirer inte existerade.

4.2.1.6 Ovriga personer exempelvis storaktioncirer och borsorakel

Kategorin for ovriga personer dr rittsdogmatiskt betraktad obegridnsad och kan
saledes omfatta vem som helst. Av kommunikationsbaserad kursmanipulations-
dynamik och marknadskontextualisering foljer dock att det speciellt &r inflytel-
serika subjekt som &r av intresse. En forsta tinkbar grupp av personer med stark
genomslagskraft dr storaktiondrer som offensivt kommunicerar sina investe-
ringsintentioner i offentligheten.”’> Speciellt storaktiondrer med ett etablerat
rykte pa marknaden kan genom sina investeringar astadkomma ett slags flockro-
relse bland 6vriga investerare som mynnar ut i kurspaverkan.’'® Att sadan verk-

14 Finansministeriets férordning om innehdll och offentliggérande av anbudshandlingar samt om
Omsesidigt erkdnnande av anbudshandlingar som godkénts inom Europeiska ekonomiska samar-
betsomradet 15.6.2006/479.

915 Man talar ofta om corporate raiders dd man beskriver den investerartyp som aktivt soker under-
virderade objekt som de antingen ldgger ett anbud pa eller koper sig inflytande i for att omorgani-
sera objektet och darmed Oka objektets virde.

916 Se t.ex. Hirshleifer 2001 s. 1552 som diskuterar betydelsen av social interaktion for investe-
ringsbeslut. Inom behavioral finance omniamns detta flockbeteende som hearding. Se dven Shleifer
2000s. 12.
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samhet sjdlvfallet inte &r att betrakta som kursmanipulation dr uppenbart. Storak-
tiondrens informativa verksamhet inom ramen for flaggningsplikten kan forstés
heller inte anses vara kursmanipulation, trots att t.ex. flaggning om 6kat eller
minskat innehav kan leda till korrelerande kursrorelser. Det dr foljaktligen tillatet
att forvirva en signifikant post i ett bolag, flagga om forvirvet, medveten om att
detta kan skapa intresse pa marknaden, och sedan sélja den nyss forvérvade pos-
ten.”"’

Déremot hiinder det inte sillan att aktiva storaktionirer i offentligheten — t.ex.
tidningspressen — uttalar sig om sin investeringsstrategi vis-a-vis en nyforvarvad
post.”'® Vid sadana uttalanden rader dd samma férbud mot att vilseleda som i
ovrigt.®"? Av forhallandevis stort rittsdogmatiskt intresse blir da fragan om huru-
vida olika uttalanden i offentligheten binder uttalarens framtida aktioner, i form
av ett sjalvskapat hot om kursmanipulation om uttalaren avviker fran det uttala-
de. Konkretiserad lyder fragan om storaktiondren som i tidningen séger sig
komma att stanna som storaktiondr en ldnge tid, foljande dag kan sélja sin post
utan att darmed gora sig skyldig till kursmanipulation.

Négra tumregler kan uppstillas som bedomningsgrunder. A ena sidan, for det
forsta, bor rent allmint vikt fistas vid att bedomningen bor vara marknadskon-
textuell. Det innebér en generellt kort tidshorisont och en dynamisk lyhodrdhet
infor det faktum att omsténdigheter (ddribland marknadssentiment, investerings-
strategier, aktiondrens likviditet etc.) kan fordndras véldigt oférvéntat och snabbt.
A ena sidan, for det andra, bor konkret vikt fistas vid konkretiseringsgraden i

917 Se CESR/04-505b s. 13: "However, making a report or disclosure will not, in itself, give rise to
a false or misleading impression if it was made in the way specified by any applicable legal or
regulatory requirement and was expressly required or permitted by such a requirement.”

918 T.ex. Helsingin Sanomat rapporterade fredagen den 28 september 2007 om att Sampo Abp:s
styrelseordférande kommenterat Sampos tkade innehav av Nordea Abp i ett TV-program och dér
konstaterat att Sampo hade for avsikt att stanna som dgare “ei aivan lyhyeksi aikaa” (under en inte
helt kort tid [min 6vers.]) Den 1 oktober 2007 meddelande Stockmann Abp att man ldgger ett bud
pa svenska Lindex AB. Fore Stockmanns bud hade KappAhl AB lagt ett bud pa Lindex, vilket bud
atminstone delvis uppfattades vara fientligt. Stockmanns bud pa Lindex foregicks av vissa speku-
lationer om Stockmanns intresse att ligga bud pa Lindex. Dessa spekulationer hade dock demen-
terats forhallandevis kraftigt av den operativa ledningen i Stockmann i en intervju i Kauppalehti sa
sent som den 27 september 2007 med ett uttalande enligt vilket: Lindex on periaatteessa hyvd
firma. Olemme tutkineet siti matkan varrella ja etenkin ndiden syksyn tapahtumien aikaan. Nyt ei
kuitenkaan ole mitdcdin vireilld.” (Lindex dr i princip ett bra bolag. Vi har foljt det en ldngre tid och
speciellt nu under hostens héindelser. Just nu dr dock inget pa gang. [Min dvers.])

919 Se dven CESR/04-505b s. 13: ”Opening a position and closing it immediately after its public
disclosure. This practice is typically carried out by portfolio managers and other large investors
whose investment decisions are usually valued by market participants as relevant signals of future
price dynamics. The canonical unfair conduct consists in closing the position previously acquired
immediately after having publicly disclosed it putting emphasis on the long holding period of the
investment.”
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uttalandet. En allmén viljeyttring om intentionen att for en inte helt kort tid forbli
aktiondr binder saledes markant mindre 4n ett preciserat uttalande forankrat i en
konkret tidsrymd. A andra sidan, for det forsta, bor beaktas att det inte finns na-
gon plikt for storaktionédren att géra ovan beskrivna frivilliga uttalanden. Beve-
kelsegrunderna for att gora uttalandet kan séledes tala for en viss bindande ver-
kan av uttalandet.””® Emellertid medfor forstas ett (korrekt) uttalande en okad
informationsbild och 6kad transparens pa marknaden. Detta anses efterstravans-
virt. Saledes anser jag det vara mojligt men osannolikt att med ett frivilligt, till-
rackligt konkret och tidsbundet uttalande skapa sig en skyldighet att folja utta-
landet. Papekas bor att presumtionen hir bor vara storaktionérens frihet att agera
offensivt och aktivt pa virdepappersmarknaden.

I tilldgg till storaktiondrer &r det heller inte otinkbart att borsorakel av olika
rang kan skaffa sig en sadan genomslagskraft att de har realistiska mojligheter att
genom uttalanden, t.ex. i en villdst blogg, paverka kurserna och dirmed genom-
fora kommunikationsbaserad kursmanipulation som blir en ekonomiskt 16nsam
affdr.”?! Den hittills bordigaste marken for uppkomsten av sadana borsorakel var
tveklost IT-bubblan och den starka optimism marknaden visade mot forhallande-
vis sma och nya emittenter av viardepapper (vars aktier hade begrinsad likviditet)
inom ett industrisegment som forknippades med stora teknologiska framstegs-
mojligheter.”?> Sammantréffande nog gjorde den (i efterhand betraktat) opropor-
tionerligt starka tilltron till internet ldget dubbelt sa gynnsamt for kommunika-
tionsbaserad kursmanipulation. For det forsta framstod internetteknologirelate-
rade emittenter vara synnerligen heta. For det andra uppstod genom genomslaget
av internet nya fora for borsspekulationer och borssnack som ofta, bland annat
genom det anonymitetsskydd internet kan erbjuda, har varit spelfilt for olika
informationsbaserade manipulationer.®*

Sérskilt kan ndmnas fallet dér blott femtonariga Jonathan G. Lebed anklaga-
des for att genom manipulation med hjélp av internet ha gjort en vinning pa

920 T den rationella investeringsmiljo védrdepappersmarknaden anses vara far man utgd ifran att den
som frivilligt uttalar sig om sina planer ofta har en egen fordel i baktankarna, t.ex. att skapa in-
tresse for bolaget man investerat i.

21 Vid analysen av denna typ av borsorakel dr det skél att mérka att en overgripande marknadsge-
nomslagskraft knappast dr av noden for att forma utféra lyckade informationsbaserade kursmani-
pulationer. I stillet sker ocksa pa denna punkt en marknadssegmentering, och historien har visat att
det inte sédllan uppkommer subkulturer i anslutning till vissa typer av virdepappersslag dir i ovrigt
oinflytelserika personer far nira nog en orakelstillning.

922 Se Avgouleas 2005 s. 123.

923 Se Avgouleas 2005 s. 121-127. Se Toross 1999 s. 1419-1412. Se fallet SEC vs Charles O. Hut-
toe, dir Huttoe som var styrelseordférande i bolaget System of Excellence och som kort efter en
emission dir virdepapper emitterades pa marknaden, genomforde ett antal “kurshjande” atgérder
genom att offentliggora direkt felaktig information om bolaget och ddrmed lyckades rigga kursen
till oanade hojder.
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$ 272 826, huvudsakligen genom att under flera pseudonymer aktivt ha re-
kommenderat vissa illikvida vdardepapper i internetsegmentet pa olika chatt-
fora samt genom spamming vid elva olika tillfdllen ha dstadkommit en kurs-
uppgang i virdepapperen.”* Malet forliktes utan att Lebed medgav sin
skuld.*»

Sa som inledningsvis papekats dr denna kategori av kommunikationsbaserad
kursmanipulation inte begrinsad vad tdnkbara gédrningssubjekt betriffar. Kurs-
manipulation kan séledes begds av vem som helst som kommunicerar vilsele-
dande information. Ett exempel pa detta dr det danska s.k. 7-Eleven-fallet i Hg-
jesteret.

Svaranden hade till f6ljd av fallande kurser i NeuroSearch forlorat pa sin in-
vestering i bolaget. For att "reparera” denna skada sidnde gidrningsmannen ett
falskt telefaxmeddelande till en stor dansk affdrstidning. Enligt telefaxmed-
delandet som var uppgjort pa Skandinaviska Enskilda Banken A/S:s brevpap-
per och som skickades fran en 7-Elevenbutik skulle medicingiganten Eli Lilly
& Co ldgga ett bud pa 51 % av aktierna i NeuroSearch till ett pris som forvin-
tades bli DKK 655, vilket oversteg kursen betydligt. Gdrningsmannen domdes
for kursmanipulation.®*

4.2.2 Transaktionsbaserad kursmanipulation

Den andra systematiska kategorin av informationsbaserad kursmanipulation &r
kategorin for transaktionsbaserad kursmanipulation. Med transaktionsbaserad
kursmanipulation avses girningar dir den vilseledande informationen &r i trans-
aktionsrelaterad form.

924 Se dven CESR/04-505b s. 13: ”Spreading false/misleading information through the media. This
involves behaviour such as posting information on an internet bulletin board or issuing a press
release which contains false or misleading statements about a company whose shares are admitted
to trading on a regulated market. The person spreading the information knows that it is false or
misleading and is disseminating the information in order to create a false or misleading impres-
sion. Spreading false/misleading information through an officially recognised channel for dis-
seminating information to users of a regulated market is particularly serious as it is important that
market participants are able to rely on information dissemination via such official channels.”

2 Engelsksprakig slang bendmner detta fenomen routing. Se http://www.sec.gov/news/
press/2000-135.txt och Avgouleas 2005 s. 125. Se dven Fleischer 2008 s. 137-147.

926 Se U.2003.1467H. Se édven Lau Hansen 2005 s. 370. Se Werlauff m.fl 2006 s. 427-428. Jag
analyserar inte den ansvariga redaktorens ansvar i denna sak. Det forefaller dock som om en full-
stindigt okritisk publikation av rykten med uppenbart kurspaverkande innehall kan péafora redak-
toren ett ansvar. I detta fall hade t.ex. telefaxmeddelandet vissa drag som nog kunde ha talat fér en
okad kallkritik. Forutom att meddelandet var sint fran en 7-Elevenbutik inneholl meddelandet
dven stavfel. Aven andra motsvarande oansvarsfulla men méjligen socialadekvata publikations-
idéer kunde kanske leda till ndgon form av ansvar for redaktoren. En sadan publikationsidé vore
om en tidning publicerade aprilskdmt med uppenbart kursdrivande substans, t.ex. ett skdmt om ett
offentligt kopeanbud.
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VPML 5:12,2,1 och VPML 5:12.2,2 lyder i tillampliga delar: "Med kursmani-
pulation avses [...] (1) vilseledande kop- eller siljanbud, skenavslut och andra
svikliga forfaringssitt rorande vérdepapper [...] (2) afféarstransaktioner och
andra atgidrder som ger falsk eller vilseledande information om utbud, efter-
fragan eller pris pa virdepapper [...].”

Den andra systematiska kategorin skiljer sig fran den forra (kommunikationsba-
serad kursmanipulation) endast vad géller formen pa den kommunikation som &r
vilseledande. I bagge kategorier ror det sig saledes om informationsbaserad kurs-
manipulation. Trots att den analytiska skillnaden mellan olika kommunikations-
sitt forefaller en smula vag dr det dnda av pedagogiska skil motiverat att upprétt-
halla tva underkategorier till den informationsbaserade kursmanipulationen.
Transaktionsbaserad kursmanipulation kunde populariserat kallas for manipula-
tion med hjélp av borsens kroppssprak. Just det faktum att kommunikationssittet
i transaktionsbaserad kursmanipulation dr forhallandevis branschspecifikt dr den
frimsta orsaken till uppritthallandet av en egen underkategori.

I ett ekonomiskt perspektiv uppstar dven en annan intressant skillnad mellan
kommunikationsbaserad kursmanipulation och transaktionsbaserad kursmanipu-
lation. Teorin om effektiva virdepappersmarknader (EMH) beskriver virdepap-
persmarknaden som en empirisk verklighet dir prissittningen av objekt dr ome-
delbar och effektiv.””” For att forverkliga denna effektivitet i prissittningen av
objekt innehar just transaktionerna en nyckelroll. Transaktioner har en reflexiv
kurspaverkan, eftersom varje transaktion i ett virdepapper paverkar samma vér-
depappers virdepapperskurs. Da marknadsinformationen foridndras forutsitts att
transaktioner standigt genomfors for att marknadskursen skall kunna aterspegla
informationsmassan vid varje given tidpunkt.®?

I ett ekonomiskt perspektiv foljer hédrav att forbudet mot kommunikationsba-
serad kursmanipulation och transaktionsbaserad kursmanipulation uppvisar en
systematisk skillnad vad giller motskidlen mot forbuden: Det finns prima facie
inga uppenbara marknadskontextuella motskél som talar for ett inskrankt forbud
mot kommunikationsbaserad kursmanipulation.’” Det saknas med andra ord
goda grunder for att sprida vilseledande information. All information dkar infor-
mationskostnaderna och verifikationskostnaderna for investerare som ar s.k. in-

7 Se om EMH ovan I1.3.2.

928 Mojligheten att genomféra transaktioner blir siledes en garanti for en effektiv virdepappers-
marknad. I denna relation &r det i synnerhet skl att hinvisa till den debatt som forts gillande
(behovet av ett forbud mot) short selling som ir en transaktionsform som péaverkar virdepappers-
kursen i det virdepapper som salts. Se for en analys av debatten bl.a. Knuts 2009 s. 74-93.

% Eftersom denna argumentation ror sig i den ekonomiska referensramen riknar jag inte hir med
goda normativa skil som nog kan aberopas for att inte inskrinka individens handlingsfrihet genom
ett vidstrickt férbud mot information genom verbalkommunikation. Ett sddant utmérkt normativt
motskil dr tryggandet av yttrandefriheten (se dven ovan [V.4.2.1.4).
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formation traders.’* Diremot forverkligas sjdlva marknadseffektiviteten genom
transaktioner, ofta i form av aggressiva och offensiva handelsmonster. T.ex. arbi-
tragorernas roll anses vara central pa en effektiv virdepappersmarknad.”! Trans-
aktioner bidrar ddrmed aktivt till att uppritthalla den effektiva marknaden och
prissittningen av objekt pd marknaden. Darfor synes det finnas tydliga ekono-
miska motskdl mot ett for extensivt forbud mot olika handelsmonster som be-
grinsar transaktioner pa virdepappersmarknaden. Det uppstar delvis en paradox
om man motiverar tryggandet av marknadseffektiviteten med ett forbud mot
transaktioner som uppritthaller marknadseffektiviteten.”* Detta paverkar den
rattsdogmatiska tolkningen av transaktionsbaserad kursmanipulation sd att en
marknadskontextuell tolkning forutsétter en storre forstaelse for virdepappers-
marknadens funktion #n fallet dr vid tolkningen av kommunikationsbaserad
kursmanipulation.

Foreliggande dogmatiska analys av transaktionsbaserad kursmanipulation
anammar denna marknadskontextualitet och orienterar ldsaren i de tinkbara gér-
ningssitt som forekommit i internationell virdepappersmarknadsrittslig rétts-
praxis och litteratur. Samtidigt utfors en dogmatisk analys av transaktionsmonst-
ren och huruvida dessa skall tolkas uppfylla girningsrekvisitet i férbudet mot
transaktionsbaserad kursmanipulation i VPML. S& som ovan konstaterats #4r ma-
nipulationer ofta innovativa och antar nydanande former for att forma vilseleda
betraktaren. Kursmanipulation dr dessutom ofta en kombination av flera manipu-
lationstekniker. Av dessa skil bor det framhévas att nedanstdende framstillning
ir medvetet fragmentarisk for den som soker en komplett bild av vad kursmani-
pulation egentligen dr. Framstéllningen bibringar dock den forstaelse for trans-
aktionsbaserade manipulationstekniker som forutsitts for att kunna anligga ett
dogmatiskt perspektiv pa analysen av forbudet mot kursmanipulation.

For att kategorisera gérningssitten i transaktionsbaserad kursmanipulation har
jag anvint en forverkligandekronologi som framstéllningens roda trad. Forst
presenteras sdledes sadan transaktionsbaserad kursmanipulation dir den mani-
pulativa gérningen stannar pa anbudsstadiet (pretransaktioner). Darefter vergar
jag till en underkategori dér transaktionerna passerar anbudsstadiet utan att inda
resultera i dkta transaktioner (fiktiva transaktioner). Sist behandlar jag den un-
derkategori som omfattar #kta transaktioner.”* Trots att indelningen dr starkt
beroende av hur man viljer att definiera fiktiviteten respektive dktheten i de fik-
tiva respektive dkta transaktionerna, ger indelningen ett pedagogiskt stod for den
kommande framstéllningen. Nedan kan séledes wash sales, matched orders,

90 Se t.ex. Goshen — Parchomovsky 2006 s. 722.

%1 Se om arbitraget roll pa den effektiva virdepappersmarknaden I1.3.2.
932 Se dven Fischel — Ross 1991 s. 547-550.

933 Se t.ex. Arlt 2004 s. 73-88 och Schonhdft 2006 s. 92-98.

290



TRANSAKTIONSBASERAD KURSMANIPULATION

circular trading och stock pools samt painting the tape anses tillhora kategorin
fiktiva transaktioner medan parking, warehousing och marking the close kan
anses tillhora gruppen av #kta transaktioner. Som tidigare konstaterats®** hor till
denna framstéllning 6ver transaktionsbaserad kursmanipulation inte det jag kal-
lar marknadskraftsbaserad kursmanipulation. Denna variant behandlas nedan
som en egen systematisk kategori, dir de systematiska skillnaderna i forhéallande
till informationsbaserad kursmanipulation intrider pa en mycket djupare teore-
tisk niva @n som en skillnad i den vilseledande kommunikationens form.

Jag har nedan medvetet valt att framstédlla manipulationsteknikerna genom att
utnyttja de forhallandevis etablerade benimningarna de fatt i engelskt sprak-
rum.”® Séledes gar jag inte in for att skapa nya svenska namn pa teknikerna.

4.2.2.1 Pretransaktioner

Som en f6ljd av att vilseledande information utgor nyckeln ocksa i transaktions-
baserad kursmanipulation, forefaller det uppenbart att rekvisitet inte exklusivt
kan knytas till ett krav pa transaktioner.”*® Séledes dr det mojligt att utfora trans-
aktionsbaserad kursmanipulation ocksa genom pretransaktioner d.v.s. genom att
endast gora anbud, som aldrig resulterar i ndgon transaktion.””” Denna tolkning
stods av ordalydelsen i VPML 5:12.2,1 dér det stadgas att med kursmanipulation
(ocksa) avses vilseledande kop- eller sidljanbud.”*® Pa denna punkt forefaller inte

%% Se ovan IV.2.3.

93 Négon ma anklaga mig for att jag genom detta bidrar till att utarma det svenska spraket. Ankla-
gelsen stimmer i sak, men kan bemdotas med att det forefaller ha blivit kutym i ménga icke-eng-
elsksprakiga lander att anamma de engelsksprakiga bendimningarna for de olika manipulativa tek-
nikerna. Ett exempel pa detta &r BGH-fallet. Om jag syndar gor jag det saledes i gott sillskap.

%% T denna avhandling &r transaktionsbaserad kursmanipulation endast en systematiseringsklass,
inte en definitorisk kategorisering av vad som utgér kursmanipulation. Saledes finns det inga sys-
tematiska hinder for att forsta att transaktionsbaserad kursmanipulation omfattar dven transak-
tionsrelaterade atgérder som i sak inte (dnnu) #r transaktioner. Da skiljelinjen gar mellan transak-
tionsrelaterad kommunikation och 6vrig kommunikation forefaller det naturligt att klassificera
anbud som &dnnu inte dr transaktioner som sadant borsens kroppssprak som har ett storre systema-
tiskt sléktskap med transaktionsbaserad kursmanipulation dn med kommunikationsbaserad kurs-
manipulation. Se dven Papachristou 2006 s. 62 som foresprakar samma systematik. Se dven
Schonhoft 2006 s. 98. Jag tolkar ocksa Hdiyrynen 2006 s. 203 omfatta denna systematik. Se Schro-
der 2007 s. 181 och Arlt 2004 s. 87.

97 Se dven CESR/04-505b s. 11: ”Placing orders with no intention of executing them. This involves
the entering of orders, especially into electronic trading systems, which are higher/lower than the
previous bid/offer. The intention is not to execute the order but to give a misleading impression that
there is demand for or supply of the financial instrument at that price. The orders are then with-
drawn from the market before they are executed.”

98 Se RP 137/2004 s. 73 ddr man aterger definitionsdirektivets signal f: ”Givna handelsorder for-
dndrar uppgifterna om bésta kop- eller séljkurs for ett finansiellt instrument eller mera allmént
uppgifterna i den orderbok som ér tillgingliga for marknadsaktorerna och ordern dras tillbaka
innan avslut sker.” Man forefaller siledes utga ifran att blott anbud kan vara tillrickligt for att

291



GARNINGSREKVISITET VID INFORMATIONSBASERAD KURSMANIPULATION

det europeiska direktivet eller den finldndska lagstiftningen medfora sédrdeles
mycket nytt: Forhallandevis dlderdomliga kommenterar i doktrinen i USA gor
gillande att anbudsmanipulation ir vilseledande.’

I ett marknadskontextuellt perspektiv handlar analysen av pretransaktioner om
vilket informativt virde som kan tillskrivas rddande anbudsnivéer. Atskilliga
undersokningar i finansiell ekonomi har analyserat olika aspekter av samband
mellan anbudsnivéer, den s.k. bid-ask spreaden, och kursutveckling, likviditet
och transaktionskostnader.**’

Det enklaste séttet att genomfora en anbudsmanipulation 4r att ldgga ett anbud
inom spreaden och aterta anbudet innan ett avslut uppstatt.”*! Man erbjuder sig
da att kopa till ett nytt hogsta pris eller sdlja till ett nytt 1agsta pris. Detta handels-
monster ges ibland namnet advancing the bid **

manipulera kursen. Det analytiska elementet vilseledande information &r det definitoriska, inte
sjdlva kategoriseringen av girningen som transaktion eller icke-transaktion. Slutsatsen forefaller
vara motiverad.

9% Se Mermin — Pickard 1947 s. s. 513: ”For instance, the mere placing of a bid for a security in
the market conveys to observers the impression that there is interest in that security; the contrary
impression will be created by placing an offer to sell.”

90 Se t.ex. Demsetz 1968 s. 32-52. Undersokningen visar att transaktionskostnaderna for finan-
siella instrument sjunker da handelsaktiviteten i det finansiella instrumentet okar. En liten spread
okar siledes omsittningen. Se vidare Amihud — Mendelson 1986 s. 246-247. Undersokningen vi-
sar att likviditeten i viardepapper paverkar virderingen av virdepapperet positivt och att en liten
bid-ask spread idr efterstriavansvird for emittenter av virdepapper. Se dven Copeland — Galai 1983
s. 1468. Undersokningen konkluderar att hog volatilitet, lagt pris och 1ag volym har en positiv kor-
relation med en 6kad bid-ask spread och vice versa. Det dr av vikt att papeka att analyser av hur
bid-ask spreaden paverkar marknaden maste relateras till hur ordergivningen pa den undersokta
marknaden #r strukturerad. Det &r skil att sdrskilt papeka att manga amerikanska marknader (t.ex.
NASDAQ) har en marknadsstruktur dir s.k. specialists fungerar som prissittare och dér bid-ask
spreaden determineras av dessa. Prissittarnas egna incitament paverkar dér spreaden och tillfor
den ekonomiska analysen av bid-ask spreaden en extra komponent. Dylika prissittare finns t.ex. i
regel inte pa de finlindska marknadsplatserna. Se Bodie m.fl. 2005 s. 80-81.

41 Eftersom anbudet som étertas ldggs inom spreaden far anbudet en accentuerad informativ effekt
och framkallar mera sannolikt en 6nskad kursrorelse @n om det anbud som éatertas liggs utanfor
spreaden. Det dr dock skil att papeka att ett sadant anbud forminskar spreaden, vilket saledes
ocksa har en pris- och likviditetshojande effekt. I teorin 6kar detta marknadseffektiviteten. Se Co-
peland — Galai 1983 s. 1468.

%2 Genom att ldgga en stor koporder utanfor spreaden och samtidigt sinka siljnivin genom en
siljorder inom spreaden kan man understodja koporderns framgangsmdjligheter. Didrav namnet.
Begreppet har framfor allt fatt ett stort genomslag i tysksprakig litteratur, medan engelsksprakig
litteratur inte forefaller beskriva handelsmonstret ddar man genom falska anbud lockar fram en
prisrorelse med termen advancing the bid. Se t.ex. Arlt 2004 s. 87, Schroder 2007 s. 181 och
Schonhdft 2006 s. 98. Det forblir i nagon man oklart exakt hur tyskarna definierar advancing the
bid. Oavsett detta bor det framhévas att det &dr lika manipulativt att locka fram en ny kopkurs (bid)
som en ny siljkurs (ask).
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Ett mycket typiskt fall av pretransaktionsbaserad kursmanipulation dr den
svenska klassikern Alfaskop-fallet.**®

I fallet hade svaranden ldmnat ett forsdljningsuppdrag omfattande totalt
139 000 aktier i Alfaskop AB strax fore klockan 12:00 den 24 mars 1997.
Nagon minut efter tolvslaget samma dag hade svaranden aterkallat uppdraget
avseende 134 000 aktier. Bakgrunden till forsdljningsuppdraget pastods vara
att svaranden hade ingétt en obligationsrittslig forbindelse, vars virde var
beroende av en referenskurs. Den determinerande referenskursen var priset pa
aktien i Alfaskop AB klockan 12:00 den 24 mars 1997. Om kursen f6ll vann
svaranden pengar. Om kursen steg forlorade svaranden pengar.

Svea Hovritt domde svaranden for otillborlig kurspaverkan. Man ansag
bland annat den stora séljordern och atertagandet av den samma vara markligt
om siljaren varit genuint intresserad av att silja aktier. Detta ansags vara pa-
fallande da ingen séljaktivitet foretagits efter aterkallandet av den stora séljor-
dern. Det faktum att en stor del av siljordern varit en s.k. dold order, gjorde
visserligen att dess prissiankande effekt varit begransad. Diaremot ansdgs den
stora siljordern vid referenstidpunkten effektivt ha forhindrat en kursupp-
gang. En sadan atgérd ansags ha varit dgnad att vilseleda kdpare och siljare av
Alfaskop AB:s aktier.

Alfaskop-fallet askadliggor atminstone tva intressanta aspekter som &r generellt
gangbara for transaktionsbaserad kursmanipulation. For det forsta askadliggor
fallet att forstaelsen och bedomningen av marknadsbeteendet maste falla tillbaka
pa faktiska omstindigheter, i detta fall svarandens obligationsrittsliga forbin-
delse. Att manipulativ verksamhet séledes oftast har ett motiv annat #n att all-
mint paverka kursen betonas darmed. Att motivet kan vara just behovet av att
paverka en referenskurs dr symptomatiskt for s.k. cross market-manipulation
men det kan dven forekomma da inter partes rittsforhallanden &r beroende av
referenskursen.”** For det andra dskadliggor fallet att den ultimata distinktionen
mellan tillaten viardepappershandel och forbjuden kursmanipulation ofta existe-
rar isolerad i gdrningsmannens medvetande, eftersom det endast 4r manipulato-
rens (baksluga) syfte med transaktionerna som kan skilja dessa fran tillatna vir-
depapperstransaktioner. Det gar siledes inte uteslutande att fastsla om det &r
manipulativt att ldgga order och éterkalla dem om man inte beaktar gérnings-
mannens syfte med manovern. Det oaktat maste forstas forst fragan om gir-
ningen uppfyllt ett girningsrekvisit avgoras.

943 Se Svea hovriitts dom 2001-10-30 i mél B 6675-00. Se éven af Sandeberg 2002 s. 144—147. Se
Samuelsson m.fl. 2005 s. 86—89. Se Knuts 2004 s. 573. Som en kuriositet vird att noteras kan
ocksa hinvisas till det amerikanska rittsfallet Kidder Peabody & Co., 18 SEC 559, 568 (1945) i
vilket man gick in for att tolka transactions omfatta dven endast anbud. Detta mojliggjorde en fil-
lande dom. Se Branda 1951 s. 663.

9% Se dven Fischel — Ross 1991 s. 520.
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Genom derivatinstrument med stor uppvixlingsgrad (hogt delta (8)) kan ib-
land mycket sma kursrorelser i den underliggande egendomen astadkomma stor-
re kursrorelse i det derivatinstrument, vars vérde dr beroende av den underlig-
gande egendomens virde. Eftersom anbudsmanipulation oftast lyckas skapa en-
dast sma kursrorelser i det manipulerade virdepapperet® kan derivatmarknaden
och den hivstangseffekt derivatinstrument med hogt delta (8) uppvisar ofta er-
bjuda en frestande girningsmiljo. Den vilseledande informationen i anbuds-
manipulation i den underliggande egendomen skapar da en uppvixlad brotts-
nytta” i form av kurspaverkan pa derivatet. Det svenska fallet Industriviirlden &r
ett exempel pa manipulativ verksamhet i derivat.”*¢

I fallet hade gédrningsmannen lagt flera koporder géllande den underliggande
aktien (AB Industrivdrlden A). Genom att lagga kdporder inom spreaden hade
girningsmannen lyckats fa kursen for de warranter som var utstillda mot den
underliggande aktien att rora pa sig. Saledes kunde géirningsmannen silja
warranterna till ett hogre pris och sedan lata de lagda koporderna forfalla eller
aterta dem utan att genomfora transaktionerna i den underliggande aktien.**’

Ett i det ndrmaste identiskt manipulativt beteende konstaterades dven i det
svenska Billerud-fallet.”* Den enda juridiskt relevanta skillnaden mellan fal-
len var att gdrningsmannens koporder ibland aterkallades, ibland ledde till en
de facto transaktion i den underliggande aktien (Billerud).** Hovriitten till-
mitte inte detta faktum nadgon avgorande betydelse och domde saledes, precis
som tingsritten tidigare gjort, gdrningsmannen.**°

945 For att anbuden skall ha en rimlig mojlighet att paverka kursen maste de praktiskt sett liggas
inom spreaden och da ér kursrorelsen till f61jd av det vilseledande anbudet begrinsad till spreaden.
Speciellt i likvida aktier kan man utga ifran att spreaden inte medger anbudsmanipulation med
sdrskilt stor kurspaverkan. Ett visst specialfall kan uppsta (kursreaktion storre dn spreaden) om
anbudet ldggs utanfor spreaden men dr mycket volumindst.

%% Se Stockholms tingsriitt dom 02-05-14 i mal B 6625-00. Se Samuelsson m.fl. 2005 s. 111-113.
Se af Sandeberg 2002 s. 135-136.

947 Se Samuelsson m.fl. 2005 s. 111-113. Garningsmannen domdes av Stockholms tingsritt. For att
omedelbart kunna silja warranterna, vars kurs pa grund av utstéllarens programmering reagerade
pa girningsmannens koporder, utnyttjade gdrningsmannen &ven flera viardeandelskonton och ut-
forde saledes dven wash sales direkt efter att spreaden pa warranterna forindrats.

98 Se Hovritten 6ver Skane och Blekinge, B 1110-04, 2005-04-22. Se dven Samuelsson m.fl. 2005
s. 115-117.

9 Se CESR/04-505b s. 11: A variant on this type of market manipulation is to place a small order
to move the bid/offer price of the financial instrument and being prepared for that order to be ex-
ecuted if it cannot be withdrawn in time.”

930 Det ér en viss dogmatisk relevans i skillnaden. Det forefaller d&tminstone prima facie trovirdi-
gare att transaktioner dir lagda koporder lett till en transaktion har ett sadant kommersiellt syfte
som gor att det inte &r fragan om kursmanipulation, utan endast ordinarie borshandel, vilken i och
for sig alltid dr kurspaverkande. Eftersom det dr uppenbart att det ocksa finns situationer dir det
foreligger kommersiella syften for att aterkalla lagda order, dr skillnaden mellan fallen snarast iakt-
tagbar i den trovirdighetsbedomning som riktar sig mot gérningsmannens forklaring om just detta
kommersiella syfte i respektive gdrningsmonster.
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Innovativa sofistikerade finansiella instrument erbjuder innovativa sofistike-
rade mojligheter for manipulativt beteende. Som ovan refererade fall pavisar &r
derivat och speciellt warranter en tiankbar kanal for vinsthemtagning (som vis-
serligen inte dr en nodvindig forutsittning for kursmanipulation) till foljd av
anbudsmanipulationer som riktar sig mot det underliggande finansiella instru-
mentet.”' Sarskilt s.k. turbowarranter® dir en knockout dr mojlig nér som helst
under warranternas duration, forutsatt att den underliggande egendomens pris
overstiger eller underskrider en definierad spérrniva, kunde ténkas locka till an-
budsmanipulation i den underliggande egendomen. Syftet kan da vara att mani-
pulativt skapa en kursrorelse i den underliggande egendom som slutgiltigt tippar
warranten 6ver branten till virdeloshetens avgrund (6ver/under den definierade
spérrnivan).

Stockholmsborsens disciplinndmnd har mig veterligen i dtminstone tre olika
fall bedomt om ett beteende som utmanar grinsen for advancing the bid bor an-
ses bryta mot NMR.

I Stockholmsbérsens disciplinndmnds beslut 2008:12 undersoktes om bors-
medlemmen HQ Bankaktiebolag brutit mot borsens regler da man under da-
gens Oppningsauktion (call) placerat en stor koporder som avsevirt avvek fran
foregaende dags stingningskurs, for att sedan under callen éterta ordern och
under den I6pande handeln handla ifragavarande aktie till ett betydligt ldgre
pris 4n man under callen aviserat (men atertagit) intresset for. Enligt disciplin-
ndmnden fanns besvirande omstdndigheterna i borsmedlemmens beteende,
men den forklaring som man givit om orsakerna till atertagandet av kpordern
och den fortsatta handeln gjorde @nda gillande att det ansdgs vara plausibelt
att atertagandet varit genuint och att atertagandet darmed inte varit vilseledan-
de.953

Av intresse att notera dr dven Stockholmsborsens disciplinndmnds beslut
2007:6 dir Carnegie Bank A/S filldes for att ha brutit mot NMR. I fallet hade
Carnegie placerat en kop- respektive en sidljorder i handelssystemet gillande
ett instrument, pa sadant sitt att spreaden for ifragavarande instrument blev
sndvare dn den tidigare varit. Dessa order paverkade dven kvoteringen for
optioner (derivat) utstillda mot samma underliggande egendom som instru-
mentet baserade sig pa. Carnegie silde sedan optionerna till det hdgre priset.

%1 Se dven Papachristou 2006 s. 66-67. Se Schrioder 2007 s. 184.

%2 Jag avser med turbowarranter derivatinstrument, vars vérde sjunker till noll, om vérdet pa den
underliggande egendomen overskrider eller underskrider ett definierat troskelvérde nédr som helst
under turbowarrantens duration.

93 Se Stockholmsbdrsens disciplinndmnds beslut 2008:12, givet den 3 november 2008. Pa basis av
foretedd utredning forefaller disciplinndmndens slutsats vara vdlmotiverad. Disciplinndmnden har
i fallet resolverat lyhort for kontext och tillskrivit det faktum att marknaden kan fordndras véldigt
snabbt en avgorande betydelse for bedomningen av borsmedlemmens beteende.
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Strax efter optionsaffiren atertogs de lagda orderna i det underliggande instru-
mentet. Carnegie Bank A/S élades att betala ett vite pA SEK 300 000.%>*

I Stockholmsbérsens disciplinndgmnds beslut 2006:5 ansags Danske Bank
A/S marknadsbeteende bryta mot reglerna och ett vite pa SEK 200 000 ut-
domdes. Beteende far anses vara ett klassiskt exempel pa advancing the bid.
Forst placerades en séljorder pa SEK 228 for kundens riakning. Ordern lades
pa ett betydligt lagre ldgsta pris #n tidigare radande niva (SEK 261). Darefter
lades for borsmedlemmens egen rikning en kdporder pa SEK 229, som ledde
till ett avslut gédllande 350 aktier.”>

4.2.2.2 Manipulationstekniker med s.k. fiktiva transaktioner

4.2.2.2.1 Wash sales

Wash sales dr handelsmonster som involverar virdepapperstransaktioner som
bygger pa sjdlvkontrahering. Wash sales kan ocksa beskrivas vara urtypen av
transaktionsbaserad kursmanipulation. Det handlar alltsd om att handla i virde-
papper med sig sjilv.”® Genom avslut dir en marknadsaktor bade siljer och ko-
per samma virdepapper ges en vilseledande signal om utbud, efterfragan eller
likviditet i viardepapperet. Darmed &r det tinkbart att marknadsaktdren genom
wash sales paverkar kursen eller omsittningen i ett viardepapper pa ett sitt som
ger en vilseledande bild av verkligheten.*”’

%% Se Stockholmsborsens disciplinndmnds beslut 2007:6, givet den 17 oktober 2007.

95 Se Stockholmsborsens disciplinndmnds beslut 2006:5, givet den 22 september 2006. Antecknas
kan att ett beteendemonster som motsvarar det som ovan redovisats i upprepade danska tingsrétts-
fall har lett till att kursmanipulation konstaterats. Se t.ex. dom given av Retten i Odense (SS
9-3766 /08).

9% Se om wash sales t.ex. Schroder 2007 s. 178—179. Se Papachristou 2006 s. 63—-64. Se Avgou-
leas 2005 s. 129. Se Schonhdft 2006 s. 92-93. Se Arit 2004 s. 75. Se Sillanpdici 1994 s. 78. Se
Fischel — Ross 1991 s. 510-511. Se Goshen — Parchomovsky 2006 s. 741. Se dven Branda 1951
S. 657. Se Knuts 2004 s. 573. Se Knuts 2009 s. 86. Se Ferrarini 2004 s. 724. Se Lau Hansen 2002
s. 290. Se Astola 1990 s. 125. Se Kaisanlahti 1995 s. 1302. Se Bloomenthal 1960 s. 203. Se dven
CESR/04-505b s. 11: ”Wash trades. This is the practice of entering into arrangements for the sale
or purchase of a financial instrument where there is no change in beneficial interests or market risk
or where the transfer of beneficial interest or market risk is only between parties who are acting in
concert or collusion. (Repo transactions and stock lending/borrowing or other transactions involv-
ing transfer of securities as collateral do not constitute wash trades.)”

%7 Se VPML 5:12.2,1 och VPML 5:12.2,2. Det forefaller som om VPML tautologiskt forbjuder
wash sales i de tva punkterna i lagrummet som definierar kursmanipulation. For det forsta bor
forbudet mot skentransaktioner i VPML 5:12.2,1 uppfattas vara riktat mot wash sales. For det
andra bor affirstransaktioner som ger falsk eller vilseledande information om utbud, efterfragan
eller pris pé virdepapper i VPML 5:12.2,2 forstas vara riktat mot wash sales. Ett sadant dubbelfor-
bud &r problematiskt i férhallande till det undantagsstadgande som finns i VPML 5:12.4, eftersom
undantagsstadgandet giller VPML 5:12.2,2 men det inte giller VPML 5:15.2,1. Jag aterkommer
till problematiken nedan.
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Wash sales utgor det frimsta exemplet pa fiktiva transaktioner. Inte séllan an-
véinds dven begreppet skentransaktioner eller skenavslut®® for att beskriva wash
sales. Med hjilp av skenavslut kan man séledes lyckas ge ett sken av att det finns
en stor omsittning i ett virdepapper.”® Med hjélp av upprepade skenavslut till
stigande (eller fallande) kurs kan man lyckas ge ett sken av att det rader ett mark-
nadssentiment dér en kursuppgang (eller kursnedgang) sker, under sddana om-
standigheter da verkligheten, utan skentransaktionerna, hade tett sig annorlunda.
Skenbarheten i transaktionerna bor siledes forstas hénvisa till att transaktionerna
ger sken av ett annat marknadsléage i ett viardepapper &n det finns fog for. Dére-
mot dr sjdlva transaktionerna inte skenbara i den meningen att avsluten inte i
verkligheten skulle utforas. Det ror sig sdledes inte om att forfalska borsnote-
ringarna genom att omprogrammera systemen, utan endast om att forse systemet
med vilseledande information.”®® Foljaktligen uppbérs t.ex. dven courtage for
skenavslut. Ocksa skenavslut skapar dérfor transaktionskostnader.*®!

Den rittsdogmatiskt avgorande definitionen av wash sales tar saledes fasta pa
att dganderitten till virdepapperen inte dverfors fran siljare till kopare, trots att
marknaden vilseleds att tro att dganderitten 6verfors.” Att analysen av vilka

98 Se VPML 5:12.2,1. Uttrycket skenavslut dr nagot slentrianmissigt och kan feltolkas. Det ér
dirfor skil att papeka att det klanderviérda i virdepappersmarknadsrittsligt hinseende i wash sales
eller skenavslut inte dr sjdlvkontraheringen i sig. Det klandervirda i virdepappersmarknadsritts-
ligt hdnseende ar i stillet det faktum att man genom transaktioner som innebir sjdlvkontraheringen
ger information till marknaden om att en marknadsmissig transaktion genomforts. Sadan informa-
tion &r vilseledande.

9% Det &r skil att betona att omsittningsmanipulation saledes kan vara en mycket marginell fore-
teelse. En wash sale inom radande spread dir wash salen utgor t.ex. 1/10 000 av dagsomsittningen
i ett virdepapper ér knappast vérd en straffrittslig méssa eftersom dven en mycket omfattande syn
pé (den vilseledande) informationens kurspaverkan gor gillande att paverkan maste vara mycket
marginell.

%0 Se redan Mermin — Pickard 1947 s. 512: ”The simplest way to assure a desired market appear-
ance, aside from outright falsification of the records, is for the manipulators to enter both buy and
sell orders for the same security at the same price, thus producing a recorded transaction in the
market indistinguishable by external appearances from a normal transaction executed by inde-
pendent buyers and sellers.”

%! Se t.ex. Schroder 2007 s. 178 och Lau Hansen 2001 s. 508.

%2 Se RP 254/1998 s. 28: "Med skenavslut avses forsiljning av virdepapper utan nagon verklig
overlatelse av dganderitten.” Se RP 137/2004 s. 73. Se definitionsdirektivet artikel 4 (c): ”Utfoérda
transaktioner leder inte till nagon fordndring av det verkliga dgandet av ett finansiellt instrument
som tagits upp till handel pa en reglerad marknad. Se JOSCO 2000 s. 5 som definierar wash sales
som “improper transactions in which there is no genuine change in actual ownership of the secu-
rity or derivative contract”. Se Fischel — Ross 1991 s. 504 fotnot 5 som karakteriserar wash sales
som “’security transactions in which the parties intend for there to be no actual change in beneficial
ownership”. Se Mermin — Pickard 1947 s. 512 som konstaterar: ”Where one party is at both ends
of the transaction, it is called a wash sale.” Se af Sandeberg 2002 s. 133—139. Se Hdyrynen 2006
s. 202. Se dven Ferrarini 2004 s. 724 och Lau Hansen 2002 s. 290. Se Schonhdft 2006 s. 92: ”Mit
diesen Geschdiften ist kein ernsthaft gewollter Eigentumswechsel beabsichtigt.”
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transaktioner som #r forbjuden transaktionsbaserad kursmanipulation saledes
har djupa rétter i mera traditionella laror om skenrittshandlingar dr uppenbart.”s
Ledning vid den dogmatiska analysen av hur wash sales skall analyseras kan
dérfor sokas i t.ex. obligationsrittens ldror om skenréttshandlingar.”** Typiskt for
obligationsrittsliga skenrittshandlingar &r att de utat ger sken av att dganderitten
overfors trots att sd inte dr fallet. Detta kan t.ex. goras for att undanhalla egen-
dom fran siljarens borgendrer.”®> Karakteristisk #r den illojalitet mot tredje part
som uppnas genom skenrittshandlingen. Vid wash sales riktas denna illojalitet
mot marknaden, d.v.s. investerarkollektivet.

Finland saknar virdepappersmarknadsrittslig rittspraxis gillande wash sa-
les.?® Aven utomlands ir det forvanansvirt ovanligt med aktuella rittsfall som
involverar wash sales. Amerikansk borshistoria har ddremot haft ett ndra forhal-
lande till wash sales.”®” Behovet av ett forbud mot bl.a. wash sales anses ha bi-
dragit till 1930-talets stora borsrittsliga reformer.”®®

%3 Anmérkningsvirt pa denna punkt dr ocksa att wash sales i brittisk och amerikansk doktrin linge
ansags kunna tacklas utan specialreglering genom commom law fraud. Se Mermin — Pickard 1947
s. 518. Se dven det brittiska rittsfallet Scott vs Brown 2 Q. B. D. 724, 729 (1892). I Scott vs Brown
fastslog domstolen att ett avtal i stod av vilket en marknadsaktor inter partes forbundit sig att stod-
kopa ett viirdepapper for att motpartens storre utforsiljning skulle kunna genomforas till ett 6nskat
pris inte var verkstéllbart pa grund av att det utgjorde fraud. Se Avgouleas 2005 s. 104. Se Rider
m.fl. 2002 s. 112. Se Branda 1951 s. 654. Se dven Fischel — Ross 1991 s. 510-511 som forfiaktar
att nagot separat manipulationsforbud for fiktiva transaktioner inte dr nodvéndigt i amerikansk ritt,
eftersom rittsinstitutet fraud ticker denna form av transaktioner. Ddremot ir inte fraud tillrackligt
for att ticka sadan kursmanipulation som genomférts med hjilp av verkliga transaktioner.

%4 Se t.ex. Aurejcrvi 1980 s. 205-229 for en granskning av skenrittshandlingar och deras analy-
tiska innehéll. Se vidare t.ex. Hemmo 2006 s. 235-238. Hemmo definierar obligationsrittsligt
skenrittshandlingar som rittshandlingar som infer partes inte efterstrivar det rittslige som utat
sett uppnas genom skenrittshandlingen. Se dven Hemmo 2003 s. 428-431.

%5 Se t.ex. Hemmo 2003 s. 428.

%6 Noteras kan dock att Finansinspektionen den 30.6.20009 tilldelat en finldindsk marknadsaktor en
offentlig anmirkning for sddan kursmanipulation som Finansinspektionen ansdg vara skentransak-
tioner. Enligt Finansinspektionens beslut Dnr 7/413/2009 hade aktoren genom tva bolag utfort
transaktioner utan att ndgon verklig 6verlatelse av dganderitten uppstod.

%7 Detta pastaende stods av en historisk tillbakablick som pévisar en sjunkande trend av enkla fall
av wash sales Over tid. Se t.ex. United States vs Brown, 79 F.2d 321, 325 (2d Cir. 1935)("’Wash’
sales are a deceit, because they broadcast the fact that a buyer and a seller have agreed to ex-
change the shares at the published price, when they have not done so.”) och United States vs Mi-
nuse, 114 F.2d 36, 38 (2d Cir. 1940) for wash sales. Se dven United States vs Gilbert, 668 F.2d 94,
95 (2d Cir. 1981) for wash sales. Se Branda 1951 s. 657 for en dverblick av tidig amerikansk ritts-
praxis efter reformen av Securities Act 1933 och Securities Exchange Act 1934. Se dven Lowenfels
— Bromberg 1991 s. 295-313 for en presentation och kommentarer av amerikanska réttsfall fran
Court of Appeals niva. Artikeln presenterar framst fall fran Court of Appeals (2d Cir.) d.v.s. den
domstol med jurisdiktion i delstaten New York dér manga virdepappersmarknadsrittsliga rittsfall
behandlats.

%8 En stor drivkraft bakom den amerikanska reformen av virdepappersmarknadslagarna inom ra-
men for New Deal, d.v.s. Securities Act 1933 och Securities Exchange Act 1934, var en uppfatt-
ning enligt vilken en starkt bidragande orsak till borskraschen 1929 varit olika oegentligheter i de
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I Sverige kan dock det moderna s.k. Pinkerton-fallet omnémnas.’®

I fallet far frimst Markus G:s agerande anses exemplifiera wash sales. M#k-
lare Markus G hade fran den 3 februari till den 24 februari 1999 lagt en séljor-
der pa aktien Sintercast A for att samtidigt ligga en motsvarande koporder for
samma aktie och samma kurs. Detta agerande ansags uppfylla rekvisitet for
otillborlig kurspaverkan.””°

I dansk riéttspraxis bor det s.k. AGF-fallet som avgjorts av Hgjesteret omnim-
nas.

I fallet hade gérningsmannen genom sitt heldgda investeringsbolag i flera ak-
tieslag forst lagt en siljorder genom en virdepappersformedlare och sedan
direkt darefter lagt en motsvarande koporder genom en annan virdepappers-
formedlare for samma investeringsbolags rikning. Genom att ett flertal ganger
upprepa detta ansag Hgjesteret att gdrningsmannen brutit mot davarande for-
bud mot kursmanipulation som férbjod marknadsaktorer att handla med sig
sjdlva, utan att marknaden hade vetskap om detta.””!

I tysk rittspraxis forekommer dven nagra firska fall av wash sales.”’> 1 bada fal-
len reagerade domstolarna pa forhallandevis smaskalig verksamhet. Fallen pavi-
sar samtidigt det faktum att framgangsrik kursmanipulation (speciellt med sma-
skaliga resurser) framfor allt genomfors i illikvida aktier.

I bigge tyska fall rorde det sig om klassisk sjidlvkontrahering ddar samma part
gett en kop- och en siljorder som motsvarat varandra. Anmirkningsvirt i fal-
let fran Amtsgericht Miinchen ér att endast en kop- och siljorder gjordes i

forfaringssétt som marknadsaktorerna som handlade pa virdepappersmarknaden gjorde. Bland
dessa oegentligheter ansags wash sales vara ett allmént forekommande handelsmonster, genom
vilket kurserna spekulativt trissades upp fore borskraschen. Se Cox m.fl. 2006 s. 6. Se Fischel —
Ross 1991 s. 503-507. Se Lau Hansen 2001 s. 137. Jfr dock Mahoney 1999 s. 343-369 som for
fram att kongressdebatten enligt vilken manipulationer varit den framsta orsaken till kraschen
1929 var uppenbart felaktig. Forfattaren spekulerar ocksa kring att hdnvisningen till manipulation
anvindes i kongressdebatten i ett politiskt syfte for att bortforklara den faktiska spekulativa bubbla
som uppstatt pa borsen till foljd av extensiv ekonomisk politik under 1920-talet.

99 Svea Hovritt B 1461-01, 2002-06-20. Det forblir ndgot oklart av domstolens handlingar huru-
vida miklare Markus G de facto lade de parallella kop- och siljanbuden for samma part (eller
parter med ett tillrdckligt ndra férhallande) sa att en faktisk egendomsoverlatelse aldrig uppstod.
Domstolen fann dock sa vara fallet framf6r allt med hinvisning till bandupptagningar dér Markus
G yttrat att han riggade kursen och gjorde inbordes affirer for att det skulle se béttre ut.

910 Se t.ex. Samuelsson m.fl. 2005 s. 99. Se af Sandeberg 2002 s. 133-135. Se f.6. dven Ferrarini
2004 s. 724 som forefaller definiera wash sales som just forfarandet att ligga samtidiga kop- och
siljorders.

9 Se AGF-fallet (U.2001.578 H). Se dven Werlauff m.fl. 2006 s. 427. Se Lau Hansen 2005 s. 375.
Se dven Lau Hansen 2001 s. 505.

972 Se dom i mél fran Amtsgericht Miinchen 1138 Cs 302 Js 23676/95 fran 23 augusti 1995 och det
s.k. Arndt AG-fallet fran Amtsgericht Stuttgart atergett i Jahresbericht der BaFin 2004 s. 194.
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aktieslaget pa borsen och att ordern till sin storlek endast gillde 50 st aktier.”
Anmirkningsvirt i det s.k. Arndt AG-fallet fran Amtsgericht Stuttgart ir att
transaktionerna utfordes av en privatperson som lyckades lyfta kursen for ak-
tier i Arndt AG trefalt. Beloppen i fallet var dock hogst moderata, eftersom
marknadsovervakaren avbrot manipulationsplanen halvvigs.”’

Det dr brukligt att marknadsplatsernas interna regler ocksa forbjuder den mani-
pulativa verksamhet wash sales utgor. Sjalvkontrahering dr saledes t.ex. forbju-
den i NMR som giller borserna i Helsingfors, Stockholm och Kopenhamn. Sale-
des stadgas i NMR punkt 4.6.2 ett forbud mot manipulativa atgirder.””> Detta
exemplifieras sedan av bl.a. ett forbud mot att med avsikt automatiskt matcha/
ingd avslut som innebér att kdpare och siljare av ett finansiellt instrument &r
samma fysiska eller juridiska person.”” Helsingforsborsen disciplinnimnd har
tillrdttavisat ett sidant marknadsbeteende som kunde beskrivas som wash sales.

I Helsingforsborsens disciplinndmnds beslut 2009:1 provades om borsmed-
lemmen Nordea Bank Finland Abp och dess méklare brutit mot punkt 4.6.2 i
NMR. Miklaren hade genomfort en transaktion dir samma kund agerade bade
kopare och séljare i transaktionen (som forovrigt utférdes i virdepapper emit-
terade av kunden). Syftet med transaktionen hade enbart varit att realisera
forluster och det var ostridigt i fallet att transaktionen utforts utan att nagon
marknadsrisk existerade. En sanktionsavgift pa € 25 000 utdomdes at bors-
medlemmen och en varning gavs at miklaren.

I Helsingforsborsens disciplinndmnds beslut 2008:4 provades om borsmed-
lemmen Danske Bank A/S och dess miklare brutit mot punkt 3.1.1, 3.1.2.3
och 3.1.2.4 i NMR. Borsmedlemmen hade for sin kunds rikning genomfort
aterkOp av sin kunds egna aktier. Vid genomftrandet av transaktionen hade
emellertid borsmedlemmen verkstillt sin kunds kdporder genom att sélja vér-
depapper ur sin egen portfolj. Enligt disciplinnimnden hade borsmedlemmen
ddrmed brutit mot de regler om likabehandling av marknadsakt6rer vid ater-

93 Se Arlt 2004 s. 77.

97 Se Schrider 2007 s. 178-179. 1 fallet rapporteras att manipulatoren de facto gjorde forlustaf-
firer samt att man dirtill tvingades betala de transaktionskostnader som dstadkommits av courtage
och som i fallet varit € 1 751. Se Schroder 2007 s. 179 fotnot 136.

15 Det omfattande forbudet giller bland annat att ldgga order eller genomfora avslut som var for
sig eller tillsammans avser att otillborligen paverka prisbildningen i handelssystemet, saknar kom-
mersiellt syfte, eller avser att forsena eller forhindra tillgang till handelssystemet for andra aktorer.
Se NMR punkt 4.6.2.

7 Se NMR punkt 4.6.2. Regelsittningen &r nagot otillfredsstillande ur ett sanktionsrittsligt pers-
pektiv. En lexikalisk ldsning av stadgandet skulle nimligen tillata att en och samma fysiska person,
genom tva av sina heldgda bolag kunde genomftra transaktioner utan att triffas av sjdlvkontrahe-
ringsforbudet, s som det utformats i NMR punkt 4.6.2. Det dr borsens disciplinndmnders uppgift
att ta stéllning till om man i offensiv anda 6nskar tolka stadgandet sa att iven ovan beskrivna trans-
aktioner faller inom ramen for det férbjudna, eller om man genom en mera defensiv héllning trots
allt accepterar transaktionerna.
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kop av egna aktier. Denna favorisering av sig sjdlv ledde till att en sanktions-
avgift pa € 25 000 utdomdes at borsmedlemmen och en varning gavs at mak-
laren.

Aven Stockholmbérsens disciplinnimnd har nyligen reagerat tva ginger pa si-
dan sjdlvkontrahering som kunde beskrivas vara wash sales.

I Stockholmsbérsens disciplinndmnds beslut 2007:4 provades om boérsmed-
lemmen JP Morgan Securities Ltd och méklare T anstdlld av medlemmen
brutit mot punkt 4.6.2 i NMR. Av utredningen i fallet framgick att méklare T
under perioden fran den 12 till den 27 oktober 2006 avsiktligt for egen ridkning
lagt kOp- och siljorder i handelssystemet avseende Nordea Bank AB aktier pa
ett sétt som i 20 fall resulterat i automatiskt matchade avslut. JP Morgan hade
saledes handlat med sig sjdlv. Borsmedlemmen alades att betala ett vite om
SEK 200 000. Miklare T fick en varning.®”

I Stockholmsbérsens disciplinndmnds beslut 2007:1 provades om borsmed-
lemmen Erik Penser Fondkommission AB brutit mot punkt 4.6.2 i NMR. Av
utredningen i fallet framgick att en méklare vid bérsmedlemmen under en
liangre period i ett stort antal fall for egen rikning lagt kop- och siljorder som
resulterat i automatiskt matchande avslut med varandra, d.v.s. handlat med sig
sjilv i samband med avslut i AstraZeneca aktien atminstone 1 442 géanger.
Borsmedlemmen élades att betala ett vite om SEK 300 000, méklaren skildes
fran sin anstillning hos Erik Penser Fondkommission AB.””®

Det &r @nnu avslutningsvis skil att kort berdra en sirfraga i anslutning till den
form av transaktionsbaserad kursmanipulation som kallas wash sales. Fragan
giller hur man skall hantera wash sales som genomfors inom radande spread.
Dessa transaktioner genomfors ju till radande kursnivaer och kunde dérfor preli-
minirt anses vara ofarliga, eftersom de inte manipulerar kursnivan.

Jag dr av den uppfattningen att det trots detta #r skil att utgd ifran att wash
sales inom radande spread uppfyller giarningsrekvisitet for kursmanipulation.
Trots att kursnivan inte fordndras genom transaktionen &r det anda uppenbart att
transaktionen #r kurspaverkande om man uppfattar kurspaverkan sa omfattande
som jag anfort ovan. I denna omfattande bemirkelse ir wash sales inom spread-
en alltsi kurspiverkande. Aven dessa transaktioner medfor niimligen en dkad
omsittning i virdepapperet och en 6kad omsittning far anses ha en (gynnsam)

977 Se Stockholmsborsens disciplinndmnds beslut 2007:4 givet den 11 april 2007.

978 Se Stockholmsborsens disciplinndmnds beslut 2007:1 givet den 9 januari 2007. Stockholms-
borsens disciplinndmnd har dessutom redan med beslut 1999:1, givet den 10 oktober 1999, dlagt
borsmedlemmarna Credit Suisse First Boston (Europe) Limited och NF Nordiska Fondkommissio-
nen AB ett vite pa SEK 2 milj respektive SEK 1 milj for att ha genomfort transaktioner dir Credit
Suisse handlat med sig sjdlv genom att agera slutkund pa bade silj- och kopsidan (med hjdlp av
Nordiska Fondkommissionen).
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kurspaverkan. Samtidigt bor dock paminnas om den avgransningsmekanism vars
tillimpning det &r skl att vara marknadskontextuellt lyhord for da en omfattande
definition av kurspaverkan accepteras. Det kan saledes tinkas att det rader sa-
dana omsténdigheter pa marknaden att det dr skél att trots den presumtiva kurs-
paverkan lata bli att anse wash sales inom spreaden utgora kursmanipulation. Sa
kan rent konkret vara fallet om volymen i omsittningen #r sa kraftig att den ut-
forda wash salen i det ndrmaste ter sig som en droppe i omsittningshavet. Sa bor
dessutom anses vara fallet om marknadsaktoren gjort en wash sale till 6ljd av ett
marknadsbeteende dér en genuin marknadsrisk existerat, men dir t.ex. slumpen
gjort att en wash sale inom radande spread blivit resultatet av marknadsbeteen-
det. Att samma marknadsaktor samtidigt sdljer och koper samma virdepapper
genom att lagga genuina order i orderboken, vilket leder till att sidljanbudet och
kopanbudet automatiskt matchas med varandra, nér de likavil kunde ha matchats
med en annan marknadsaktors anbud, bor saledes inte i mitt tycke anses vara
kursmanipulation.

Ovan beskrivna exempel leder avslutningsvis dver till ett konstaterande att det
inte bor rada ett forbud mot att samma marknadsaktor genom tva olika virdepap-
persformedlare uppritthéaller en helt spegelvind position ddr marknadsaktoren
samtidigt dr lika lang som kort i samma vérdepapper, forutsatta att positionen
varken Oppnats eller stingts genom en wash sale.”” Visserligen ir risken i forhal-
lande till virdepapperets kursrorelser neutraliserad, eftersom aktoren dr lika lang
som kort (= ingen kursrisk). Samtidigt har marknadsaktdren pa detta sétt okat
omsittningen i viardepapperet. Forutsitts dock att positionen stings mot markna-
den®® innehaller stingningen av positionen en annan risk dn den kursrisk som
neutraliserats. Marknadsaktorens forlust eller fortjianst dr namligen beroende av
hur radande spread utvecklas.®®' Forutsatt att marknadsaktoren inte kan kontrol-
lera radande spread bar saledes marknadsaktoren en spreadrisk och da finns inga
skil att forbjuda handelstekniken.”®?

7 En sadan marknadsposition kan beskrivas vara en extremform av en klassisk straddle. Mark-
nadsaktoren kan t.ex. onska reducera sin ekonomiska exponering mot aktier han dger, utan att for
den skull ge ifran sig det inflytande i malbolaget aktierna han dger medfor. Detta gor att han inte
vill sélja sin position.

%0 Jag utgdr i fran att det inte #r skél att acceptera den handelsteknik som kallas collapsing the box
enligt vilken marknadsaktdren genom en stor wash sale stidnger sin position.

%1 Om spreaden okar forlorar marknadsaktoren. Om spreaden minskar vinner marknadsaktoren.
Det rader ddrmed en risk.

%2 Se Knuts 2009 s. 59-79. Det kan finnas manga orsaker till handelsbeteendet ovan. Det 4r tink-
bart att marknadsaktoren genom handelstekniken efterstrivar att hedga den risk marknadsaktdren
samtidigt har eftersom marknadsaktoren erbjuder ett annat virdepapper eller finansiellt instru-
ment, vars virde dr beroende av radande spread. Ett sadant instrument kan sedan utnyttjas av 6v-
riga marknadsaktorer for s.k. spread betting.
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4.2.2.2.2 Matched orders

Matched orders kan beskrivas vara kollektivt utforda wash sales.®® Dér wash
sales definieras vara transaktioner i vilka dganderitten aldrig 6vergar pa grund av
sjdlvkontrahering dr matched orders en avtalad internkontrahering pa forutbe-
stimda villkor.”®* Just forutbestimdheten i transaktionerna gor att matched or-
ders ibland dven omtalas som prearranged trading.®® Skillnaden mellan matched
orders och wash sales dr saledes i praktiken forhallandevis liten. I bagge fall ror
det sig om att Over borsen gora transaktioner vars egentliga natur endast manipu-
latoren eller manipulatérerna kédnner till och som déirfér formedlar en vilsele-
dande bild till tredje part.”®® De ger ett vilseledande sken av utbud, efterfragan
eller omsittning i virdepapper.”®” Skillnaden mellan matched orders och wash
sales ar daremot forhallandevis stor i teorin, eftersom det faktum att flera kontra-
henter &r involverade i matched orders forhindrar tillimpningen av den tydliga
dogmatiska definition bestaende av sjdlvkontrahering som tillimpas i wash sa-
les.

Dirfor maste i stillet definitionsfokus forflyttas till den fortickta forutbe-
staimdheten i matched orders, d.v.s. det faktum att manipulatérerna har ett sam-
forstand om att genomfora transaktioner eller serier av transaktioner med varan-
dra till forutbestimda villkor, utan att tredje part d.v.s. marknaden har insikt i
detta.’®® Denna forhallandevis allmdnna definition maste brytas ned i &tminstone
tva dogmatiska tillaggskrav for att en tillrdcklig precision i forbudet kan uppnas
och en implicit 6verreglering av marknaden undgas. Forst méste samforstandets
form analyseras. Sedan méste samforstandets substans, eller nirmare bestdmt
symmetrin i samforstandet, analyseras.

%3 Se Mermin — Pickard 1947 s. 513: ”If confederates cross-trade between themselves, it is known
as the matched order.” Se Papachristou 2006 s. 64. Se Schroder 2007 s. 179-180. Se Schonhdft
2006 s. 93: ”Im Unterschied zu den 'wash sales’ finden hier tatsdchliche Transaktionen zwischen
wirtschaftlich verschiedenen Marktteilnehmern statt, so dass der wirtschaftliche Eigentiimer der
betroffenen Papiere wechselt.” Se dven Sillanpdid 1994 s. 78 som forefaller beskriva matched or-
ders utan att dock anvénda just detta begrepp. Se Bloomenthal 1960 s. 203.

%4 Se Schroder 2007 s. 179-180. Se Avgouleas 2005 s. 129. Se dven CESR/04-505D s. 11: ”Im-
proper matched orders. These are transactions where both buy and sell orders are entered at or
nearly at the same time, with the same price and quantity by different but colluding parties, unless
the transactions are legitimate trades carried out in conformity with the rules of the relevant trad-
ing platform (e.g. crossing trades).”

%5 Se Arlt 2004 s. 78-79. Se Schénhoft 2006 s. 93.

%6 Se Lau Hansen 2001 s. 509 som betonar just den fortéckta internkontraheringen som det klan-
dervdrda, medan s.k. 6ppen sjidlvkontrahering inte per se kan anses vara forbjuden.

87 Matched orders far séledes anses forbjudna atminstone enligt VPML 5:12.2,2. Troligtvis &r de
ocksa sadana andra svikliga forfaringssitt som dr forbjudna enligt VPML 5:12.2,1.

%88 Se dven Lau Hansen 2005 s. 373 som ser det vara avgorande om de internkontraherande mark-
nadsaktorerna har ett informationsforsprang i forhallande till marknaden, d.v.s. om de vet nagot
som inte de andra marknadsaktorerna kinner till.
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Det forsta dogmatiska tilldggskravet giller saledes vilken form av samforstand
som manipulatérerna maste ha tréffat for att matched orders skall foreligga. 1
detta tilldggskrav dr det skél att gora en distinktion mellan strukturell intresse-
gemenskap och spontan intressegemenskap. Typiska fall av strukturell intresse-
gemenskap rader da de kontraherande parterna ér delar av samma koncern.”®
Saledes kan transaktioner som genomfors mellan t.ex. tva dotterbolag inom
samma koncern innehalla implikationer som tyder pa att det kan rora sig om
matched orders. Daremot ir det uppenbart att nagot kategoriskt forbud mot dessa
transaktioner inte kan uppritthallas. Visentligt dr huruvida transaktionerna &r
vilseledande sé att marknaden uppfattar koncerninterna transaktioner till speci-
ella forutbestimda villkor vara marknadsmaéssiga.

Typiska fall av spontan intressegemenskap rader da tva parter uppnatt ett sam-
forstand om att ligga motsvarande orders som i sin tur paverkar kursen eller
omsittningen. Det forefaller dock motiverat att stélla ett hogt krav pa samfor-
standets yttre karaktér for att matched orders skall kunna konstateras. Saledes far
utgangspunkten vara att det krivs en explicit verenskommelse mellan de mani-
pulerande parterna. Att man didremot skulle kunna konstatera matched orders
som en f6ljd av ett konkludent samforstand eller ett ad hoc samforstand som
uppstar mellan tva parter pA marknaden forefaller ytterst tveksamt.”° Att tva
parter i upprepade pa varandra foljande transaktioner pa virdepappersmarkna-
den handlar med varandra, t.ex. till stdndigt stigande kurser, sa att transaktio-
nerna kan forefalla vara genomforda for att paverka kursen i 6nskad riktning, kan
inte i sig forbjudas.*!

Det andra dogmatiska tilldggskravet giller samforstandets substans. Beto-
ningen ligger hir pa vilken grad av symmetri som rader i samforstandet. Det
forefaller dven i detta fall motiverat att stélla ett hogt krav pa (symmetrin i) sam-
forstandet. Utgangspunkten gor géllande att matched orders foreligger om en

% Se t.ex. Schonhdft 2006 s. 92. Jfr dock Arlt 2004 s. 75-76 som viljer att se transaktioner mellan
parter inom samma koncern som en variant av wash sales. Med hinvisning till den systematiska
klarheten i definitionen av wash sales med hjélp av sjédlvkontrahering forefaller det dndamalsenli-
gare att halla wash sale-kategorin liten och forbjuda internkontrahering genom tillimpningen av
matched orders.

9 Jag forsummar i denna analys bevissvarigheterna som ér forknippade med att pavisa ett konklu-
dent samf6rstand.

P! Det dr ndmligen uppenbart att det kan forekomma situationer dir kommersiella intressen hos
tva parter sammanfaller pa ett sdtt som gor att en slags konkludent forstaelse uppstar mellan parter
eller att ett ad hoc mote sker pa marknaden. Da kan samma kontraherande parter utfora upprepade
transaktioner till stigande eller fallande kurser, vilket resulterar i en kursrérelse som paminner
mycket om en organiserad kursriggning (eller sdnkning). Att ett sadant konkludent samforstand
eller ad hoc méte skulle kunna klassas som matched orders ér forhallandevis svart att acceptera.
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fullstdndig symmetri mellan kop- och sdljordern rader.””> Om priset, méngden
och tidpunkten i kdp- och siljorders helt motsvarar varandra foreligger uppen-
bart matched orders. Det torde dock speciellt vid fall av pa varandra foljande
transaktioner vara tinkbart att en fullstindig symmetri inte &r en nddvéndig for-
utséttning for att konstituera matched orders.””® Om saledes t.ex. upprepade
koporder konsekvent giller ett lite storre antal &n de upprepade matchande silj-
orderna, forefaller det finnas goda skil att anse att rekvisitet for matched orders
uppfyllts.”* Betydligt svarare dr ddremot att fastsla nér otillricklig symmetri
mellan order rader for att rekvisitet inte lingre skall uppfyllas. Normativt torde
ett krav pa visentlig symmetri ricka till for att forbudsrekvisitet skall uppfyllas.
Att precisera visentligheten dr mera utmanande. En viss ledning kan i denna
fraga fas genom att granska amerikansk réttspraxis.’®

Det ér dock viktigt att framhiva den tolkningsinstillning som bor f6lja av den
straffrittsliga legalitetsprincipen: Sédledes bor en defensiv tolkning av VPML
5:12.2,2 forordas da man Overviager om endast ofullstdndigt symmetriska kop-
och séljorder uppfyller girningsrekvisitet. Detta gor att ett hogt krav pa symme-
tri prima facie bor stillas for att rekvisitet skall uppfyllas. En marknadskontex-
tuell tolkning paverkas dock av 6vriga marknadsomstandigheter: Om asymmetri
géllande antal rader, men likviditeten i viardepappersslaget ir sa liten att asym-
metrin inte innebdr nigon reell marknadsrisk for att andra order &n avtalade
matched orders kommer att genomforas kan en mera offensiv tolkning av graden
av asymmetrin eventuellt accepteras.

Avslutningsvis dr det skl att pa ett pragmatiskt plan betona den undantags-
doktrin som skapats i NMR for sd kallad blockhandel.”® Undantaget gor gal-
lande att det, forutsatt att vissa villkor géllande bl.a. transaktionens storlek och
miklarens aktivitet uppfylls, dr mojligt for tva parter att matcha sina order. Dr-
med vill man pa ett pragmatiskt plan mojliggora sadan storskalig borshandel
utanfor det automatiskt matchande handelssystemet som i och for sig i Gvrigt

92 Fullstidndig samstimmighet rader da kop- och séljorder &r helt symmetriska, d.v.s. fullstindigt
motsvarar varandra vad giller tidpunkt, volym och pris.

93 Se t.ex. Héyrynen 2006 s. 206. Jag uppfattar Hdyrynen acceptera en tolkning som inte forutsit-
ter fullstindig symmetri da han beskriver matched orders som transaktioner som édr samstdmmiga
— yhtenevidiiset.

9% Se Schroder 2007 s. 179 som for fram att de matchande orderna inte behéver motsvara varandra
fullstdndigt vad géller volymen.

95 Se Wright vs SEC, 112 F.2d 89, 93 (2d Cir. 1940) dir Court of Appeals konstaterade ”Buy or-
ders were not ‘of substantially the same size’ as the sell order, even if it be assumed that the require-
ments as to similarity of time and price were satisfied.” Se United States vs Minuse, 114 F.2d 36,
38 (2d Cir. 1940): "matched purchases and sales, i.e., orders given for a purchase with the know-
ledge that other persons would give orders for sales in substantially the same amounts at about the
same time.” Se Lowenfels 1991 s. 702.

9% Se NMR, appendix E.
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kunde uppfylla rekvisitet for transaktionsbaserad kursmanipulation.””” For att
inte dylik handel skall vara vilseledande géller dock specifika rapporteringsreg-
ler for denna blockhandel.”® Blockhandelsundantaget utgor siledes straffritts-
dogmatiskt ett ypperligt exempel pa hur en kontextualisering av gidrningen leder
till en analytisk struktur dér ett rittsdogmatiskt avgriansningsinstrument dr av
noden for att kunna skapa ett undantag for just blockhandeln. Detta &r saledes ett
utmirkt exempel pa gidrningsculpans anviandningsmdjlighet vid kursmanipula-
tion.”

Finldndsk rittspraxis kidnner inte direkta fall av matched orders.""® Hgpjesteret
i Danmark har didremot i det s.k. AGF-fallet fillt marknadsaktorer for ett mani-
pulatoriskt beteende som niarmast kan klassas som matched orders.'™

I AGF-fallet domdes gidrningsmannen for flertalet transaktionsserier i fyra
olika vérdepappersslag. Den 5 mars 1997 hade gidrningsmannen t.ex. i egen-
skap av direktor och enda aktiondr i Y A/S genom bolaget gett en siljorder
som han sedan matchat genom att ge en personlig symmetrisk koporder. !

Ocksa det danska Molslinie-fallet dr vird ett omndmnande. I fallet hade en
miklare lagt motsvarande order for tva dotterbolag genom att utnyttja tva
olika virdepappersformedlare. Genom detta handlades kursen i Molslinie A/S

97 De flesta marknadsplatser innehaller méjligheter till undantag for blockhandel. Dérav kommer
dven det ofta anvinda tilldggsepitetet i definitionen av matched orders. Saledes talas ofta om im-
proper matched orders for att genom epitetet signalera den otillborlighet som ér ett krav for rekvi-
sitenlighet, men vilken otillborlighet inte foreligger om man handlar inom ett tillimpligt undantag.
Se d@ven CESR/04-505b s. 11: "Improper matched orders. These are transactions where both buy
and sell orders are entered at or nearly at the same time, with the same price and quantity by dif-
ferent but colluding parties, unless the transactions are legitimate trades carried out in conformity
with the rules of the relevant trading platform (e.g. crossing trades).”

98 Se NMR, 5.6.

9 Eftersom lagtextens gidrningsrekvisit dr omfattande och eftersom inget undantag i lagen (eller
dess forarbeten) gors for blockhandel dr det skél att genom straffrittens allmédnna ldror kanalisera
det undantag som enligt marknadsplatsens regler medger att blockhandel, som lexikaliskt ldst
kunde anses uppfylla girningsrekvisitet, inda inte lagfors.

1000 Med direkta fall av matched orders avses hir situationer dir tva parter avtalat om att utfora
transaktioner med varandra pé sidana forutbestimda villkor som inte marknaden kint till. Aven
utomlands ir det forhallandevis ovanligt med dokumenterade fall av matched orders. 1 tysk doktrin
anses t.ex. att inga fall av matched orders forekommit i tysk rittspraxis. Se Arlt 2004 s. 79: " Flle
von Kursmanipulation dieser Art sind jedoch — soweit ersichtlich — in Deutschland bisher noch
nicht aufgetreten.” Se senare Schroder 2007 s. 179 som rapporterar om ett fall av matched orders
som BaFin rapporterar om i sin arsberittelse for ar 2004. I amerikansk rittspraxis pa Court of Ap-
peals niva kan United States vs Gilbert, 668 F.2d 94, 95 (2d Cir. 1981) omnémnas som ett fall dér
matched orders forekommit. Se vidare United States vs Scop, 846 F.2d 135, 137. Se dven Wright
vs Sec, 112 F.2d 89, 93 (2d Cir. 1940). Se dven Lowenfels — Bromberg 1991 s. 306. Se vidare Lo-
wenfels 1991 s. 702-705.

1001 Se Lau Hansen 2001 s. 505.

1002 Se AGF-fallet (U.2001.578 H). Se dven Werlauff m.fl. 2006 s. 427. Se Lau Hansen 2005 s. 375.
Se dven Lau Hansen 2001 s. 505 och 508.
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aktie upp fran DKK 259 till DKK 290. Kgbenhavns Byret domde méklaren till
ett straff pa 30 dagar villkorligt fingelse.'*

Stockholmsbérsens disciplinndmnd har nyligen handlagt ett fall som kunde be-
skrivas vara matched orders.

I Stockholmsborsens disciplinndmnds beslut 2005:6 provades om borsmed-
lemmen Kaupthing Bank Sverige AB brutit mot punkt 4.6.2 i NMR. Av utred-
ningen framgick att en méklare fatt ett uppdrag att sidlja 945 500 aktier i
Skandia och omedelbart dérefter kopa tillbaka samma antal aktier, samt att
miklaren kontaktat en annan kund som var villig att kopa motsvarande antal
samt omedelbart silja tillbaka dem om detta kunde ske utan kursrisk. Disci-
plinndimnden meddelade méiklaren hos boérsmedlemmen en varning for att
transaktionerna genomforts pa ett sadant sitt att ingen marknadsrisk tagits vid
transaktionerna. '

Helsingforsborsens disciplinndmnd har reagerat pa ett fall dir en borsmedlem
och dess méklare inte i tilldcklig grad fullgjort de skyldigheter som forutsitts for
att blockhandelsundantaget skall vara tillampligt.

I Helsingforsborsens disciplinndmnds beslut 2008:2 prévades om borsmed-
lemmen Kaupthing Bank Finland Abp i tillricklig grad undersokt att de order
som medlemmens kund 6nskade att miklaren skulle utfora utgjorde genuina
transaktioner. Da inte miklaren uppfyllt sin undersokningsplikt, meddelades
en varning.'%

Dessutom har Helsingforsborsens disciplinndmnd reagerat pa ett beteende som
kan beskrivas var en forféltsforseelse i forhallande till ett brott mot det led i
NMR som forbjuder det beteende som nidrmast kunde beskrivas som matched
orders. Saledes har disciplinnimnden reagerat i tva fall ddr bérsmedelmmar un-
derlatit att redovisa den information som forutsitts da manuella transaktioner
genomforts. Denna underlatenhet har skadat det informationsunderlag som redo-
visningen skall bidra till och har séledes skadat transparensen och indirekt pris-
bildningsmekanismen pa marknaden.

1003 Se Kgbenhavns Byrets dom av den 16. november 1998. Se diven Lau Hansen 2005 s. 375. Wer-
lauff m.fl. 2006 s. 425-427.

1004 Se Stockholmsborsens disciplinndmnds beslut 2005:6, givet den 8 november 2005. Det forblir
pé basis av beslutet nagot oklart hur den utférda transaktionens forhéllande till blockhandelsun-
dantaget gestaltats av disciplinnimnden. Man far dock anta att elementet av undvikande av mark-
nadsrisk utgjorde det kritiska elementet for konstaterande av brott mot NMR. Dirfor &r dven und-
vikandet av marknadsrisk den kritiska distinktion som maste rada mellan denna form av matched
orders och upprepad blockhandel mellan samma parter.

1005 Se Helsingforsborsens disciplinndmnds beslut 2008:2, givet den 30 januari 2008.
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I Helsingforsborsens disciplinndmnds beslut 2008:1 och 2007:1 provades om
borsmedlemmen UBS respektive HSBC uppfyllt de rapporteringskrav som
gillde for manuell borshandel. Da underlatenheten var fortgaende och gillde
ett stort antal transaktioner till ett hogt virde meddelandes en sanktion pa €
40 000 i bdagge fall.'®

4.2.2.2.3 Circular trading

Circular trading kan sédgas vara ytterligare en variant av de fiktiva transaktio-
nerna wash sales och matched orders som beskrivits ovan. Precis som namnet
antyder ror det sig i circular trades om ett konglomerat av flera involverade par-
ter som utfér de skenbara virdepapperstransaktionerna med varandra.!®” Till
historien har circular trades gatt genom den avgorande roll de ansags ha haft
som orsak till den amerikanska borskraschen 1929.1%% Det ansags ldnge att kong-
lomerat av marknadsaktorer genom s.k. stock pools gatt in for att spekulativt
paverka virdepapperskurserna sa att en bubbla lika stor som marknaden upp-
stod.!” Klassiska stock pools forverkligade ofta sina intentioner med hjélp av
dels transaktionsbaserad kursmanipulation dels genom kommunikationsbaserad
kursmanipulation, ddr marknadsaktorerna bade direkt och via samarbetspartners
vilseledde marknaden. Samtidigt cirkulerade man virdepapperen for att astad-
komma en 6nskad kurseffekt.!’'® Amerikansk rittslitteratur fran 1937 beskriver
det enkla beteendemonstret:

“The group first secures an option to purchase at a price higher than the then
market quotation a large block of a stock which possesses actual or potential
market appeal and an easily controllable floating supply. It is then the task of
the pool manager and operator to raise the market price above the option
price, and, if the supply on the market remains constant, this can be accom-
plished only by increasing the demand. The most effective manner of inducing
others to purchase is to have a favorable ticker tape record which indicates to
prospective purchasers that others consider the security underpriced. The
manager opens a number of accounts with the various brokers and, fortified
by the knowledge of the condition of the market obtained from the book of a

1006 Se Helsingforsborsens disciplinndmnds beslut 2008:1, givet den 9 januari 2008 och 2007:1,
givet den 3 september 2007.

1007 T tysk doktrin anvinds ofta termen Karusellgeschdifte for att beskriva fenomenet. Se Schinhoft
2006 s. 93. Termen dr inte alls dalig.

1008 Se Avgouleas 2005 s. 130.

1009 Se t.ex. Branda 1951 s. 659. Se Fischel — Ross 1991 s. 503-507. Se Kaisanlahti 1995 s. 1302.
Se Cox m.fl. 2006 s. 6. Se dven Mahoney 1999 s. 343-369.

1010 Se Branda 1951 s. 659 som definierar stock pools som ”The concept of a pool signifies a joint
undertaking by a group of speculators to alter the price of a security artificially and profit by the
movement in price so engineered.” Se dven Fischel — Ross 1991 s. 536-537. Se vidare Thel 1990
s.424-461 for en ingaende analys av stock pools som historisk drivkraft for amerikansk virdepap-
persmarknadsreglering.
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specialist, enters both buying and selling orders with a preponderance of the
former so that the price is made to rise slowly upon an increasing volume of
transactions.”

Samtidigt aterges dven en mera komplicerad variant av manipulationer,
som framfor allt betonar hur mangfasetterat fenomenet kursmanipulation kan
vara: "’In the cruder form of operation many of these transactions will be wash
sales [...] in others [...] matched orders. As the price slowly rises, a complex
publicity apparatus is set into motion to aid the stimulation of demand. The
directors of the corporation whose stock is being manipulated, who may be
members of the pool, issue favorable, but not wholly true, statements concer-
ning the corporation’s prospects; brokers, likewise interested in the opera-
tions, advise customers through market letters and customers’men to purchase
the stock; subsidized tipster sheets and financial columnists in the daily pa-
pers tell glowingly of the corporation’s future; ‘chisellers’, ‘touts’ and ‘wire-
pluggers’ are employed to disseminate false rumors of increased earnings or
impending mergers. As the market price passes the option price, the operator
exercises his option and, increasing his sales over purchases, carefully un-
loads the public the optioned stock as well as the acquired in the process of
marking up the price.”'"!!

Circular trading ar forbjudet for att transaktioner som genomfors inom ramen
for handelskarusellen far anses utgora transaktioner som ger vilseledande infor-
mation om utbud, efterfragan eller pris pa virdepapper.'®'? Det dr nagot av en
smaksak huruvida man anser vissa typer av manipulativt beteende vara matched
orders eller circular trading. Detta giller i synnerhet om monstret av transaktio-
ner som genomfors gar av och an i nagot man kunde kalla zick-zackhandel, d.v.s.
ddr virdepapper forst siljs for att sedan kopas tillbaka.'”'® Speciellt genom att
upprepa dessa transaktioner kan litt en kursdrivande effekt skapas. Karusellhan-
deln blir da ett slags spiralhandel. Just i dessa situationer accentueras behovet av
en dogmatisk distinktion mellan dels tillaten, mojligtvis spekulativ, aktiv, bors-
handel och forbjuden forutbestimd och oredovisad internhandel som ger ett vil-
seledande sken av aktivitet i viardepapperet. Det forefaller indamaélsenligt att

011" Se Loss — Ruebhausen 1937 s. 626-628. Se dven Lowenfels 1991 s. 700. Se Branda 1951 s. 660
som rapporterar om en pool manager som hade 59 olika konton hos 25 olika méklare och med
hjdlp av detta lyckades rigga priset i en aktie fran $ 27 till $ 90, varefter han likviderade sin langa
position och dessutom genomforde short selling i aktierna nir kursen ater sjonk till $ 30 under en
dag.

1912 Dérmed dr detta forbjudet atminstone enligt VPML 5:12.2,2. Eventuellt kan circular trades
dven beivras i stod av forbudet mot 6vriga svikliga forfaringssitt i VPML 5:12.2,1.

1013 Se definitionsdirektivet artikel 4 (d): givna handelsorder eller utforda transaktioner inbegriper
omkastningar av positioner under en kort period och utgor en betydande andel av den dagliga om-
sittningen av det relevanta finansiella instrumentet pa den berorda reglerade marknaden och skulle
kunna sittas i samband med visentliga fordndringar av priset pa ett finansiellt instrument som ta-
gits upp till handel pa en reglerad marknad. Se Ferrarini 2004 s. 724. Se Lau Hansen 2002 s. 290.
Se d@ven RP 137/2004 s. 73.
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tillimpa samma dogmatiska tolkningsrekommendationer pa circular trading
som pa matched orders.

Finldndsk rittspraxis saknar fall av circular trading definierad som en organi-
serad gruppering av parter som genom interna afférer trissar upp (eller genom
short selling siljer och trissar ner) priset pa virdepapper. Daremot kan ett typiskt
circular trading-fall noteras i England ar 2009:

I det sa kallade Winterflood-fallet domdes virdepappersformedlare Winter-
flood av Financial Services and Markets Tribunal for att ha trissat upp mark-
nadspriset pa virdepapper genom ett monster domstolen kallade for ett illegal
share ramping scheme. Enligt hiandelseforloppet lyckades Winterflood driva
upp marknadspriset genom att senareldgga avveckligen av de transaktioner
som Winterfloods klienter utfort. Detta resulterade i att man kunde aterinves-
tera kopeskillingen, utan att leverera de kopta vérdepapperen. Genom att
upprepa denna mandver och genom att kontinuerligt och i 6kande grad for-
drdja avvecklingen skapades séledes en slags Ponzi-pyramid i virdepapperet.
FSA utdomde en sanktion pa £ 4 miljoner, som dven den provande domstolen
upprittholl. Enligt uppgifter i offentligheten forvintas Winterflood 6verklaga
domen.'""

Dessutom har EG-domstolen 2007 avgjort ett grekiskt fall som innehdll element
av circular trading."" Paradoxalt nog gillde den relevanta juridiska fragan i fal-
let inte 1 sig om circular trading skulle anses utgéra kursmanipulation, utan hu-
ruvida tolkningen av insiderdirektivet kunde utstrickas att ticka det nedan be-
skrivna marknadsbeteendet.!?'® Eftersom Grekland vid tidpunkten for hindel-
serna saknade ett forbud mot kursmanipulation, blev en av de rittsliga fragorna i
fallet huruvida insiderdirektivet kunde tolkas sa att dess syfte — att uppritthalla
allménhetens fortroende for viardepappersmarknaden — tilléts skapa en sadan of-
fensivitet i tolkningen att kursmanipulativa circular trades — som pastods skada
allménhetens fortroende for viardepappersmarknaden — kunde anses forbjudna i

1014 Se Winterflood-fallet. Se @ven FSA:s notis FSA/PN/046/2009, publicerad 2.4.2009.

1015 Se Georgakis-fallet. Se for en nyanserad kommentar av fallet ur insiderperspektiv Moalem —
Lau Hansen 2008 s. 949-984. I ett insiderperspektiv understodjer forfattarna tankegangen om att
internaffdrer dir bigge parter har en symmetrisk kunskap, men vilken symmetrisk kunskap over-
triffar den kunskap som marknaden har, inte bor anses utgora insiderhandel. Detta artikulerar en
insiderdefinition som vilar pa obligationsrittsliga fundament och dér det 4r just informationsasym-
metrin mellan kontraherande parter som @r avgorande for insiderinformationsrekvisitet. Se vidare
Moalem 2004 s. 40-45.

1016 Det far nog anses att det beskrivna handelsmonstret skulle ha uppfyllt rekvisitet for kursmani-
pulation i Finland om saken varit foremal for provning hir. Denna slutsats dr berittigad bl.a. med
hénvisning till EG-domstolens uttalande om att insiderdirektivet i sig inte varit fullstindigt i férhal-
lande till kursmanipulation, eftersom direktivet senare kompletterats med marknadsmissbruksdi-
rektivet och att det dédrfor inte var tiankbart att komplettera det ofullstindiga insiderdirektivet ge-
nom en teleologisk tolkning av insiderdirektivet. Dirav slutsatsen att EG-domstolen ansag att ett
behov hade funnits att beivra handelsmonstret. Se Georgakis-fallet.
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stod av insiderdirektivet. EG-domstolen meddelade ett forhandsbesked i fallet,
enligt vilket man forordade en tolkning dir insiderdirektivet inte kunde tolkas
forbjuda kursmanipulation, trots dess syfte och trots tolkningsmetodologisk of-
fensivitet i EG-rittskonform lagtolkning. Fallet representerar siledes ett prak-
tiskt exempel pa en defensiv begriansning i lagtolkning i den offensiva lagtolk-
ningsmetod EG-domstolen ofta foretritt.'”!” Det hade mahinda varit lite vél
magstarkt att anse att insiderdirektivet genom tolkning redan kunde anses ha
forbjudit sadant (kursmanipulation) som man skapat ett helt nytt direktiv (mark-
nadsmissbruksdirektivet) for att beivra. Sjidlva handelsmonstret i fallet fortjdnar
dock att aterges, eftersom det av allt att doma skall anses utgora kursmanipula-
tion.

Enligt uppgifter fran Atens fondbors var i augusti 1996 Georgakis och med-
lemmar av hans familj (nedan kallade Georgakisgruppen) huvudégare i Par-
nassos. Vid samma tid dgde Parnassos och dess dotterbolag Syrios AVEE en
majoritet av aktierna i Atemke. Medlemmarna i Georgakisgruppen beslutade
pa inrddan av sina ekonomiska radgivare att starka Parnassos aktiekurs efter
att den hade visat en tendens att sjunka. De genomforde foljaktligen sinsemel-
lan, med bolaget Parnassos och med en utlidndsk institutionell investerare flera
transaktioner avseende forsiljning, forvirv och aterkop av aktier i Parnassos
och Atemke.

Georgakis kritiserades sarskilt for avyttringen av 92 000 aktier i Parnassos
och 11 100 aktier i Atemke, for att i egenskap av kopare ha deltagiti en av de
26 omtvistade transaktionerna avseende aktier i Parnassos och for att ha salt
en del av de 112 500 aktier i Atemke som en av medlemmarna i gruppen hade
forvéarvat av vissa medlemmar i gruppen. Vid dessa transaktioner hamnade
ingen aktie pa den 6ppna marknaden och de sdldes och koptes huvudsakligen
av medlemmar i Georgakisgruppen. Transaktionerna hade 6verenskommits i
forvig, eftersom nimnda medlemmar genomférde avyttringarna och forvér-
ven efter att de hade beslutat att stirka aktierna i Parnassos. Transaktionerna
hade syftet att skapa en konstlad 6kning av handeln med aktierna i Parnassos,
for att skapa en vilseledande bild av deras vidrde som inte motsvarade det
virde som de skulle ha haft utan dessa konstlade transaktioner.'*'8

1017 Bland annat Grekland framforde att insiderdirektivet trots allt borde tillimpas i fallet, sa att

circular trading forbjuds, eftersom sadana handelsmonster bidrar till att forminska investerares
fortroende for virdepappersmarknaden. Domstolen forkastade invdndningen med att héinvisa till
marknadsmissbruksdirektivet: “Déri [i marknadsmissbruksdirektivet] anges att gemenskapens
rittsliga ram for skydd av de finansiella marknadernas integritet var ofullstindig vid tidpunkten for
antagandet av detta direktiv [marknadsmissbruksdirektivet], eftersom det i vissa medlemsstater
inte fanns nagon lagstiftning om prismanipulationer och spridning av vilseledande uppgifter. Tolk-
ningen bekriftas dven av syftet med detta direktiv [marknadsmissbruksdirektivet], nimligen att
forebygga och beivra marknadsmissbruk, vare sig det sker i form av insiderhandel eller genom
otillborlig marknadspéverkan.”

1018 Ibid.
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Om dessa stabiliseringsatgirder genomfordes pa marknaden utan att marknaden
pa forhand informerats om detta bor atgiarderna bedomas ha varit vilseledande pa
ett sétt som fyller rekvisitet for kursmanipulation.'®"

4.2.2.2.4 Painting the tape

Med painting the tape'™ avses ett handelsmonster dir marknadsaktoren genom-

for en ricka transaktioner som uppvisar en trend i form av kursutvecklingen for
ett virdepapper.'®! Genom den skapta trenden vill man forma marknaden att
vilseledas att tro att det rader ett gynnsamt marknadssentiment for vardepappe-
ret.

I finansiell ekonomi talas ofta om momentum trading, vilket innebér att inves-
terare har en benigenhet att investera i samma riktning som marknaden ror
sig. Genom att med hjélp av painting the tape skapa t.ex. en stigande trend i
ett virdepapper skulle da 6vriga investerare lockas att folja den trenden, vilket
skulle resultera i en accentuerad prisokning.'> Denna momentum trading kan
dven ses som ett empiriskt stod for vissa sprickor i EMH fasaden.!"* Trend-
medvetenhet bland investerare blir da en konkurrerande forklaring till investe-
ringsbeteende och motsédger delvis en helt informationsbaserad handelsstra-
tegi. Acceptansen av divergerande perspektiv i den bakomliggande finansiella
ekonomin mot vilken man skapar en virdepappersmarknadsreglering kan da
paverka dven sjdlva tolkningen av reglerna.

1019 Just den tillatna stabiliseringsméjligheten granskas nedan i detalj, eftersom det vid en analys
av forbudet mot kursmanipulation &r av sirskild vikt att analysera under vilka forutséttningar prin-
cipiellt sett manipulativa atgérder kan vara acceptabla som en f6ljd av en legalistisk undantagsdok-
trin. Se om stabilisering nedan IV.7.1.2.

1020 Uttrycket painting the tape lir hirstamma fran tiden d& man foljde med kursnoteringarna for
virdepapper som skrevs ut pa ett 16pande pappersband. Detta s.k. ticker tape angav alltsa varje
individuell kursrorelse (fick) och avslojande darmed kursutvecklingen pa marknaden. Se Bloo-
menthal 1960 s. 196.

1021 Se Schroder 2007 s. 180-181. Se dven Arlr 2004 s. 87. Se Schonhdft 2006 s. 98. Se dven af
Sandeberg 2002 s. 137. Forfattaren anger dven window dressing som ett alternativt uttryck. Det
senare uttrycket forefaller dock snarast beskriva situationen dér aktiviteter genomfors for att oka
virdet pa portféljen infor en kritisk tidpunkt, t.ex. rikenskapsperiodens slut eller personalbonusens
referenstidpunkt. Se CESR/04-505b s. 11: " Painting the tape. This practice involves engaging in a
transaction or series of transactions which are shown on a public display facility to give the im-
pression of activity or price movement in a financial instrument.”

1022 Se girna Grinblatt — Keloharju 2000 s. 43—67 som undersokt investerares benidgenhet pa den
finlindska marknaden att folja radande pristrender. Undersokningen som publicerats i Journal of
Financial Economics understddjer tinkesittet att speciellt professionella investerare &dr benégna att
vara s.k. momentum traders. Undersokningen har genomforts i Finland tack vare det unika data-
sampel som funnits tillgdngligt pa den finlindska marknaden och har dven fatt internationell ater-
klang. Se Langevoort 2002 s. 87-88. Se dven Lau Hansen 2001 s. 80.

1023 Se Langevoort 2002 s. 729. Se Shieifer 2000 s. 2-3. Se dven Donald 2005 s. 660.
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Den tekniska utvecklingen i virdepappershandeln har dock gjort gdrningsmiljon
ofruktsam for klassisk painting the tape. Den tekniska utvecklingen i borshan-
deln har gjort att information om virdepapperskurser numera omgaende finns
tillgéinglig for i stort sett vem som helst. Dessutom har den information som for-
medlas differentierats sa att det omgéende gar att utreda volymerna och kursin-
tervallen i en ricka virdepapperstransaktioner.!?* Regleringen av virdepappers-
marknaden har séledes nagot ovintat fatt flankstod fran den tekniska utveck-
lingen, da det nya siittet att rapportera kursutvecklingen kan ségas ha bidragit till
att forverkliga den disclosure-filosofi som propagerats for i lagstiftning.'"® Att
painting the tape séledes pa grund av den tekniskt 6kade transparensen numera
sdllan kan genomféras som sadan dr ett faktum.!®® Diremot dr det klart att
samma vilseledande effekt som ursprungligen uppnaddes genom handelsmonst-
ret numera fortsittningsvis kan uppnas genom t.ex. circular trading.'*’

4.2.2.3 Handelsmonster med s.k. fiktiva transaktioner i ett ekonomiskt
perspektiv

Ovan beskrivna handelsmonster wash sales, matched orders, circular trading
och painting the tape utgor handelsmonster som involverar fiktiva transaktioner.
I samtliga fall genomfors transaktioner pa virdepappersmarknaden for att ge ett
fiktivt sken av dganderittsoverforing, trots att en sadan inte uppkommer genom
transaktionerna. Denna fiktivitet ger upphov till ndgra intressanta iakttagelser i
ett ekonomiskt perspektiv gillande handelsmonstrens framgangsmojligheter. 1
ett ekonomiskt perspektiv kan man ndmligen anfora att teorin om effektiva mark-
nader (EMH) skapar en saddan brottsmiljo att kursmanipulation genom fiktiva
handelsmonster inte skall kunna 16na sig ekonomiskt. Pastaendet kan expande-
ras: Manipulationerna Ionar sig inte ens om gédrningsmannen kan gora ett an-
tagande om att det inte existerar nagon risk alls for att transaktionerna skall
upptickas och bestraffas. Manipulationer genom fiktiva transaktioner pa effek-

1024 Se Schroder 2007 s. 181.

1925 Det dr skil att hinvisa till Justice Brandeis numera legendariska metafor (ursprungligen fran
1905) som fatt symbolisera disclosure-filosofins genomslag, forst i amerikansk virdepappers-
marknadsritt och sedermera dven i Europa: ”Sunlight is said to be the best of disinfectants: electric
light the most efficient policeman.” Se Brandeis 1995 s. 62. Se dven Kaisanlahti 1995 s. 1304—1305
som kort diskuterar disclosure-filosofins betydelse for utvecklingen av férbudet mot kursmanipu-
lation i Finland fore implementeringen av marknadsmissbruksdirektivet.

1026 Se dock Arlr 2004 s. 88 som noterar att just den stora genomslagskraft pris-, omsittnings- och
kursutvecklingsinformationen fatt genom elektronifieringen av borshandeln a andra sidan majlig-
gor en storre rickvidd idag dn tidigare for modern painting the tape i form av t.ex. matched or-
ders.

127 Se Moalem — Lau Hansen 2008 s. 950 som beskriver forfarandet Georgakis utforde i det EG-
rittsliga Georgakis-fallet som painting the tape. Se ocksa Schroder 2007 s. 180—181.
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tiva viardepappersmarknader 16nar sig inte, eftersom marknaden bestraffar mani-
pulatoren. Pastaendet att fiktiva transaktioner inte 16nar sig bygger pa en argu-
mentation som paminner om arbitragets roll i EMH.!%%8

Pa effektiva virdepappersmarknader reagerar virdepapperskurserna omgaen-
de pé fordndringar i informationsmassan.'” Daremot reagerar kurserna inte utan
dessa fordndringar i informationsmassan.'®® Da informationen &r fullstindig
befinner sig virdepapperskursen i ekvilibrium. Om virdepapperskursen drivs
bort fran ekvilibrium, utan en férdndring i informationsmassan, aterstéller arbi-
tragorer pa effektiva virdepappersmarknader ordningen (lids: ekvilibrium) ge-
nom transaktioner som far en kurskorrigeringseffekt, d.v.s. driver kursen tillbaka
mot ekvilibrium. En kursfordndring som inte grundar sig pa en fordndring i in-
formationsmassan &r en irrationell kursforindring. Denna irrationella kursfor-
andring erbjuder rationella arbitragorer riskfria investeringstillfillen.'”! Fiktiva
transaktioner, som inte baserar sig pa forindringar i informationsmassan, utan
som endast #r vissa marknadsaktorers sitt att forsoka paverka kursen konstgjort,
medfor saledes en risk for manipulatdrerna. Det dr foljaktligen fullt mojligt, och
enligt EMH sannolikt, att skentransaktioner pa effektiva virdepappersmarknader
aldrig formar rubba kursen fran ekvilibrium. Det effektiva arbitraget stanger den
dorr manipulatérerna forsoker Oppna. Om sa dr fallet lyckas manipulatoren ald-
rig manipulera kursen till 6nskad nivd. Om denna manipulationseffekt uteblir
kan heller aldrig de manipulativa transaktionerna generera en vinst for manipu-
latoren. 0%

Diremot uppstar kostnader vid varje transaktion som ingér i serien av fiktiva
transaktioner. Pa ett alldeles konkret plan uppbérs courtage dven for wash sales,

1028 Se ovan I1.3.2. Se om arbitragets roll i EMH t.ex. Fama 1970 s. 388-410. Se vidare Shileifer
2000 s. 2 och Shiller 2001 s. 172-173.

1029 Detta betecknas ofta som den positiva hypotesen i EHM. Se Fama 1970 s. 383 for en klassisk,
sammanfattande artikel om EMH. Se Leroy 1987 s. 1583 for en utmirkt historisk ¢verblick av
EMH.

1030 Detta beskrivs ofta som den negativa hypotesen i EHM. Se Scholes 1972 s. 179. Scholes under-
sokte empiriskt prispaverkan av utforsiljning av stora block av aktier. Forenklat uttryckt paverkade
blockforsiljningar inte prissittningen av den aktie som saldes. Samma empiriska slutsats bekriftas
av bl.a. Holthausen m.fl. 1987 s. 245-246. Se dven Hess — Frost 1982 s. 11, Kolodny — Suhler 1985
s. 127, Asquith — Mullins 1986 s. 77-79 och Mikkelson — Partch 1985 s. 165.

1031 Se om det effektiva arbitraget Shieifer 2000 s. 3—4. Se dven Shiller 2001 s. 173-175.

1032 Strikt taget kan manipulationerna aldrig forma sénka eller hoja kursen. Didremot torde nog t.ex.
wash sales inom radande spread kunna genomforas sa att man lyckas ge sken av en 6kad omsitt-
ning i det finansiella instrumentet, nagot som ocksa det normativa férbudet i VPML 5:12.2,2 synes
beivra. Den ekonomiska nyttan av en sddan manipulation ir den vinning en konstgjort okad om-
sdttning medfor, forminskad med de transaktionskostnader den konstgjorda omsittningen kostat
att astadkomma. Prima facie forefaller en sadan nytta vara ytterst liten, om alls positiv. Ddremot
kan forstas 6vrig, t.ex. skattemissig, nytta uppsta.
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matched orders och circular trading.'" Av detta foljer att manipulativa transak-
tioner pa grund av det effektiva arbitraget aldrig kan generera manipulatdrerna
en vinst, men alltid fororsakar manipulatorerna en kostnad. Detta innebér att
kursmanipulation genom fiktiva transaktioner ekonomiskt sett aldrig 16nar sig
for manipulatoren. ' Om marknadsaktorer, ddribland manipulatorerna, ér ratio-
nella, borde sdledes inte manipulationsforsok med hjélp av fiktiva transaktioner
forekomma. '

Att peka pa detta forhallandevis paradoxala ldge har sa vitt jag kan se endast
ett huvudsakligt budskap. Genom papekandet konkretiseras den perspektivskill-
nad som rader mellan den referensram dér finansiell ekonomi opererar och den
referensram dir den normativa riattsdogmatiken opererar. Paradoxen kan delvis
undvikas genom att man tillimpar den kritiska assimilationsmodell f6r transfor-
mation av utomjuridisk kunskap till dogmatik som jag tidigare presenterat. Re-
sultatet blir da en marknadskontextualiserad rittsdogmatik, diar dock kontextua-
liseringen inte tillats fora for langt: Fortséttningsvis bor (dven inom marknads-
kontextualiserad dogmatik) den dogmatiska analysen avgora de dogmatiska
tolkningsfragorna, dven om den dogmatiska analysen utfors situationskinsligt
och séledes dr lyhord for — inte 6verrdstad av — marknaden.

4.2.2.4 Manipulationstekniker med s.k. dkta transaktioner

4.2.2.4.1 Parking

Parking ér ett handelsmonster, med hjdlp av vilket en marknadsakt6r parkerar
virdepapper hos en annan #gare dn sig sjélv.'% Till parkeringen hor ett kontrak-
tuellt atagande som skapar en parking. Detta atagande utgor distinktionen i for-
hallande till ordinarie fall av verlatelser av virdepappersposter. Detta atagande
kan vara en bindande aterkopsklausul,'™’ ett atagande som forhindrar att posten

1033 Se ovan 1V.4.2.2.2.1. Se dven Schrider 2007 s. 178.

103 Loper man linan ut i denna parallellargumentation bor i Friedmansk anda édven potentiella
manipulatorer forr eller senare forsvinna fran marknaden. Fiktiva transaktioner leder till forluster
for manipulatorerna. Forlusten konkretiseras som en egendomsforskjutning fran manipulatérer till
arbitragorer. I det langa loppet utarmas saledes manipulatorernas resurser da de pa grund av den
forlust som uppkommer vid de fiktiva transaktionerna forflyttas till arbitragérerna som gor en
riskfri vinst. Se ovan I1.3.2.

1035 Se Fischel — Ross 1991 s. 547-550 for en argumentation for att vissa typer av manipulation pa
virdepappersmarknaden ér sa riskfylld for forovaren att ett normativt forbud mot manipulationer
inte ytterligare behovs pa marknaden.

1036 Se Papachristou 2006 s. 75-76.

1037 Se RP 254/1998 s. 28: ”Det kan vara fraga t.ex. om ett underliggande avtal som innebér att den
som siljer virdepapper i hemlighet forbinder sig att aterinldsa det till ett visst pris.”
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sdljs vidare at tredje part'®® eller ett dtagande enligt vilket dganderitten aldrig
overgar till mottagaren av viardepappersposten.'®® Det essentiella i kursmanipu-
lationsperspektiv dr att dtagandet inte offentliggors. Marknaden vilseleds dér-
med att tro att parkeringen inte dr en parkering utan en ordinarie dverlatelse av
vérdepappersposten utan randvillkor.!

Parking kan anvindas av atskilliga skil. Parking gynnar manipulatoren da det
ar efterstravansvirt att kunna ge sken av att ha salt vardepapper, trots att s inte
skett.!®! Mot bakgrunden av detta kan man systematiskt grovindela orsakerna
for att utfora parking: Dels kan ett efterstravansvirt marknadsldge i viardepap-
peret uppnas, dels kan ett efterstrivansvirt kontraktuellt 14ge i anslutning till
virdepapperen uppnas. Jag avgriansar hir framstillningen till att analysera par-
king 1 marknadsperspektiv. Av dessa fall analyserar jag med hénvisning till inter-
nationell rittspraxis sdrskilt parking vid emissioner eller utférsiljningar av stora
véardepappersposter.!®? T sddana sammanhang utgor parking en manipulations-
teknik med hjilp av vilken manipulatéren kan simulera en artificiell efterfragan
vid emissionen eller utforsiljningen och skapa sig en fordel genom detta.'**
Denna fordel kan, forutom den fordel en kursuppgang kan innebéra, dven uppsta
1 en kontraktuell dimension. I samband med emissioner kan t.ex. i emissionsga-

1038 Se RP 254/1998 s. 28: ”Som exempel kan nidmnas att siljaren for koparen uppstiller ett hem-
ligt villkor om att denne inte fritt far Gverlata vardepapperen vidare.”

193 Denna situation kan dogmatiskt sett likstéllas vid en wash sale.

1040 Till det kontraktuella atagandet kan ofta hora en infer partes Gverenskommelse om att parke-
raren bar marknadsrisken for posten under parkeringen. Detta kan t.ex. dstadkommas genom ett
derivatavtal, vars virde korrelerar negativt med kursutvecklingen pa den parkerade posten sa att
avtalet utgor en forlustgaranti.

1041 Saledes kan parking utnyttjas for att signalera en utforsiljning trots att nagon verklig utforsilj-
ning inte sker. Detta kan vara onskviért for att till marknaden signalera ett svalnat intresse for ett
virdepapper, t.ex. inom s.k. trashing and cashing. Det dr ocksa mojligt att parking utnyttjas for att
skenbart uppfylla en kontraktuell obligation som avilar manipulatéren. T.ex. kan en aktiondr ha
ingétt ett avtal om att per en viss tidpunkt sélja aktier i ett bolag for att underskrida en definierad
spérrniva. Parking kan da utforas for att skenbart uppfylla avtalsforpliktelsen utan att for den skull
sélja aktierna.

1042 Att emissioner och utforsiljningar ofta kombineras med att de emitterade eller utférsalda vir-
depapperen samtidigt tas upp till offentlig handel ir inte alls ovanligt. En sddan borsintroduktion
kan da ocksa vara gérningsmiljo for parking.

1043 Se United States vs Corr, 543 F.2d 1042 (2d Cir 1976), dir emissionsinstitutet manipulerade
priset pa emittentens aktier, genom att vid en emission teckna aktier till forman for kunder som inte
samtyckt till teckningen och parkerade aktierna hos sig sjélv (4 kundens vignar). Ddrigenom ska-
pades en storre efterfragan i emissionen och en gynnsam kursutveckling som sedan utnyttjades da
de (utan samtycke) tecknade aktierna saldes till marknaden direkt efter emissionen. Se &dven
CESR/04-505b s. 12: "Colluding in the after market of an Initial Public Offer. This practice is
particularly associated with Initial Public Offers of securities immediately after trading in the se-
curity begins. Parties which have been allocated stock in the primary offering collude to purchase
further tranches of stock when trading begins in order to force the price of the security to an arti-
ficial level and generate interest from other investors — at which point they sell their holdings.”
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rantiavtalet eller emissionsinstitutsavtalet ha intagits en dvertilldelningsbestim-
melse!™* som leder till en tilldiggsutdelning av virdepapper (och en tilliggspro-
vision for emissionsinstitutet) om en tillricklig efterfragan uppdagats vid emis-
sionen. Denna konstellation kunde locka emissionsinsitutet att skapa en artificiell
efterfragan for att komma at den kontraktuella férdelen.

Aven andra lockelser kan skapas. Exempelvis kan ett emissionsinstitut ha av-
talat med emittenten om en provision som &r beroende av emissionens fram-
gang, mitt i efterfragan.'™ Genom att fingera efterfraigan och med hjilp av en
parking forvara aktierna hos nagon annan kan saledes den kontraktuella nyt-
tan sédkras. '

Fokus i den dogmatiska analysen forflyttas ddrmed i de omndmnda exempelsi-
tuationerna till att undersoka om det kritiska agerandet varit vilseledande pa ett
sadant sitt att nagot rekvisit i VPML 5:12.2 uppfylls. De avtalsrittsliga foljderna
av manipulation behandlas inte.

Vid parking i samband med emissioner eller utforsiljning av storre poster av
virdepapper forefaller det centrala syftet med parkeringen vara att simulera en
efterfragan i emissionen eller utforsiljningen som i verkligheten inte existerar.
Med hjilp av de atgirder som ingar i parkeringen ges sken av att emissionen eller
utforsdljningen uppdagat ett storre marknadsintresse dn den i verkligheten gjort.
Séledes kan ett emissionsinstitut (antingen sjilvt eller genom en annan mark-
nadsaktor) skapa vilseledande information om intresse for virdepapper i emis-
sionen eller utforsédljningen. Detta sker genom att teckna vérdepapper eller for-
vérva virdepapper som sedan parkeras i vintan pa senare utforsdljning vid
gynnsammare marknadsldge. En sadan parking som ger vilseledande informa-
tion om efterfragan'®’ paminner siledes om en storskalig wash sale.

Finansinspektionen delade den 14 april 2005 ut en offentlig anmérkning at en
finldindsk bank for att i samband med en utforsiljning av aktier for huvud-
dgarna i ett finldndskt borsbolag ha parkerat en del av aktierna hos tva utlind-
ska véardepappersformedlare utan att meddela marknaden om arrangemanget.
Av information som offentliggjordes av banken uppstod den vilseledande
uppfattningen att samtliga tillsaluvarande aktier hade salts till utomstaende

104 T engelskt sprakbruk talas ofta om en overallotment facility eller en green shoe option.

1045 Se 556 F.2d 619 (1st Cir.), cert denied, 434 U.S. 969 (1977). I fallet hade emissionsinstitutet
och emittenten intagit en sa kallad best efforts, all or non-klausul i emissionsavtalet. Enligt klau-
sulen var emissionsinstitutets provision villkorad mot att samtliga virdepapper som erbjods for
teckning i emissionen hade atgang. Denna kontraktuella dynamik skapade frestelsen for emis-
sionsinstitutet att fingera efterfragan pa virdepapperen genom att hemligt parkera dem i vintan pa
bittre tider.

1046 Se Lowenfels — Bromberg 1991 s. 343-344,

1047 Se VPML 5:12.2,2.
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investerare. Ovriga marknadsaktorer frintogs dirmed mojligheten att bedoma
det verkliga utbudets och efterfragans paverkan pa prissittningen av vérde-
papperet.'%#

Speciellt om emissionen eller utforsiljningen utfors genom en s.k. book buil-
ding-process, dar det slutgiltiga teckningspriset faststills enligt den faktiska ef-
terfragan pa marknaden kan en fingerad efterfragan fa ett stort genomslag vid
prissittningen av emissionen eller utférsiljningen.

4.2.2.4.2 Warehousing

Warehousing dr ett handelsmonster som 4r nira besldktat med parking.'®® Man
kan dock se en systematisk distinktion déri att manipulatéren i warehousing ge-
nom en associerad marknadsaktor skaffar viardepapper som manipulatéren dnnu
inte dger, medan manipulatdren i parking parkerar viardepapper som han redan
dger.'% Warehousing handlar séledes prima facie om att gora virdepappers-
transaktioner med hjilp av bulvaner.!%!

Warehousing kan anvindas av atskilliga orsaker. Ett typiskt skl for warehou-
sing dr dnskan att slippa tillkinnage en 6kad dgoandel i ett borslistat bolag, d.v.s.
for att kringga flaggningsregler i VPML 2:9.1%2

1048 Se Finansinspektionens beslut 14.4.2005, Dnr 5/245/2004. 1 fallet hade ocksé banken underla-
tit att uppfylla sin flaggningsplikt i VPML 2:9 som utlostes av att de parkerade aktierna motsva-
rade mera dn 5 % av malbolagets aktier. Dértill ingick banken och de utlindska virdepappersfor-
medlarna ett derivatavtal i stod av vilket banken bar kursrisken for de aktier som parkerats hos de
utldndska vérdepappersformedlarna. Se dven Hdyrynen 2006 s. 107-108.

1049 Se Lowenfels — Bromberg 1991 s. 338-339. Se Papachristou 2006 s. 7576 som inte gor en
systematisk distinktion mellan parking och warehousing utan forefaller behandla bada under rub-
riken parking.

1050 Se Lowenfels — Bromberg 1991 s. 339.

1051 Se Papachristou 2006 s. 75. Ibland kan bolagsordningar innehélla sparrgrianser som begrénsar
aktiedgarens ritt att anvinda alla de roster som tillkommer aktiedgare i stod av den andel aktie-
dgaren dger av bolaget. Da kan ett warehousing-beteende vara av intresse for att fordela aktierna
pa flera bulvaner for att pa detta sétt kunna utnyttja mera makt pa bolagsstimman. Eftersom ett
sadant beteende &r aktiebolagsrittsligt priaglat, medan dess marknadskonsekvens dr mindre rele-
vant, kommer jag inte att analysera fragestillningen i detalj. Noteras kan ocksé den specialregle-
ring i aktiebolagslagen 25:1 som eventuellt kan komma att tillimpas. Se dven Savela 2009 s. 5.
1052 Ett systematiskt sett motsvarande skil dr warehousing for att slippa budplikt i VPML 6:6.
Ovriga motsvarande identifikationstrosklar finns ofta i samband med forvirv av aktier i kraftigt
reglerade verksamhetsformer. Sdledes stadgas t.ex. i VPML 3:2 d att den som har for avsikt att
forvirva minst en tjugondel av aktiekapitalet eller rostetalet i en fondbors i god tid skall underritta
Finansinspektionen om forvirvet. Detta tillkdnnagivelsestadgande &r en ingress till den ldmplig-
hetsbedomning som dgare av fondbors (en s.k. fit and proper-beddémning) utsitts for enligt VPML
3:2 e. Pa motsvarande siitt stadgas i Kreditinstitutslagen 42 att den som har for avsikt att i ett kre-
ditinstitut forvarva minst 10 % av aktie- eller andelskapitalet skall underritta Finansinspektionen
pa forhand om forvirvet. Aven hir #r underrittelsen ett preludium till en bedomning av forvirva-
ren.
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Det ekonomiska incitamentet for att slippa flaggningsreglerna star att finna i
en analys av motiven for uppritthallandet av flaggningsreglerna. Enligt den
ursprungliga VPML:s forarbeten var det enspariga syftet med flaggningsreg-
lerna att ge (de 6vriga) aktiondrerna i ett borsbolag mojligheten att forbereda
sig for den prispaverkan fordndringar i dgostrukturen kunde medfora.'*>* Nu-
mera anfors som motiv for flaggningsregler ett mera allmént transparensmotiv
som skall avsloja 4go- och maktfoérhallanden i bolaget.'%>*

Vid brott mot flaggningsplikter (eller budplikt) &r i forhallande till forbudet mot
kursmanipulation den forsta fragan saledes om brottet mot plikten dr vilsele-
dande pa sa sitt att det har ett samrore med priset pa viardepapper. Fragan lyder
alltsa om brott mot flaggningsplikten dr kurspaverkande. I den virdepappers-
marknadsritt som vilar pa ett finansiellt fundament som EHM kraftigt influerat,
forefaller det uppenbart att flaggningar &r kurspaverkande. Dels kan flaggningar
av auktoritativa investerares okade intresse for ett viardepapper tolkas vara ett
slags implicit koprekommendation. Dels bor speciellt flaggningar som ndrmar
sig griansen for budplikt (30 %) kunna anses signalera en viss forviantning om en
takeover som 1 sin tur implicerar en forviintning om en premie som dverskrider
aktuell marknadskurs.!%> P4 motsvarande sitt torde dven fall ddr man “halar flag-
gan” d.v.s. tillkdnnager att man forminskar sitt aktieinnehav kunna anses vara
kurspéaverkande information.'%%®

Den normativa foljdfragan lyder da vilket rekvisit i forbudet mot kursmanipu-
lation som tdnkbart kunde tillimpas pa brott mot flaggningsplikter. Med hénvis-
ning till den dppna skrivningen i VPML 5:12.2 instéller sig direkt flera tinkbara
kandidater. Det dr enklast att inleda analysen med det beteende som kan beskri-
vas som en aktiv felflaggning, d.v.s. lamnandet av meddelande enligt VPML 2:9
i en situation dir fog for meddelandet saknats. Till denna kategori hor bade att
hissa flaggan utan grund och att hala flaggan utan grund.

Sa vitt jag kan se kan en sadan aktiv felflaggning tolkas vara ett annat svikligt
forfaringssitt rorande viardepapper.!®’ Dartill kan det anses vara en annan atgird
som ger vilseledande information om utbud, efterfragan eller pris pa virdepap-

1053 Se RP 157/1988 s. 30.

1054 Se t.ex. Finansinspektionens standard 5.2b. Se #dven Karjalainen m.fl. 2005 s. 155-156 som
alldeles riktigt papekar att flaggningsreglernas funktion pa virdepappersmarknaden fordndras i
takt med att dgarstrukturen pa virdepappersmarknaden foridndras. Se dven Moalem 2006 s. 91-106
for en analys av flaggningsplikter i dansk ritt.

1055 Det finns visserligen ingen normativ skyldighet att betala en premie om 4goandelen i ett bolag
nar upp till budpliktsniva och ett obligatoriskt offentligt kopeanbud liggs. Déiremot f6ljer av den
ekonomiska dynamiken i takeovers en nédstan undantagslos regel om att den investerare som genu-
int vill ha ett bolag prissitter sitt anbud sa att det 6verskrider marknadspriset, d.v.s. betalar en
premie.

1036 Se dven ovan 1V.4.2.1.6.

1057 Se VPML 5:12.2,1.
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per.'98 Dessutom finns knappast hinder for att anse det vara ett offentliggérande
eller annat spridande av vilseledande information om vérdepapper.'®?

Den som flaggar for ett innehav som den inte har lir sdledes kunna gora sig
skyldig till kursmanipulation. Analytiskt sett padminner ett sdidant beteende om en
klassisk scalping a la de Berenger. Emellertid &r séllan aktiva felflaggningar ett
verklighetsnira problem. Bade att hissa flaggan utan grund och att hala den utan
grund ir vilseledande och kan saledes utgora kursmanipulation. Inte heller sys-
tematiskt dr detta sirdeles intressant.'°

Mera verklighetsnira torde i stéllet fall av underldtenhet att flagga vara. Det dr
ocksa med hénvisning till ovan presenterad ekonomisk dynamik i de fall da
flaggningen limnas ogjord som den storsta fortjanstpotentialen torde finnas.
Denna fortjanstpotential kan stirkas genom warehousing. Straffrittsdogmatiskt
ar denna underlatenhet av flaggningsplikt mera utmanande. Till denna kategori
hor bade att underlata att hissa flaggan nér det finns fog for det och att underlata
att hala flaggan nir det finns fog for det.!%!

Den normativa foljdfragan lyder ater vilket rekvisit i forbudet mot kursmani-
pulation som ténkbart kunde tillimpas pa underlatenhet att uppfylla flaggnings-
plikten. Pa grund av det viardeSppna sitt pa vilket forbudet mot kursmanipulation
definierats, vore det i och for sig mdjligt att ldsa girningsrekvisitet (i synnerhet
“annat svikligt forfaringssitt” i VPML 5:12.2,1) som ett rekvisit som ligger
mycket nira en definition av ett dkta underlatenhetsbrott.!? Man tolkade da for-
budet mot kursmanipulation dven innehalla en passus som utgjorde ett sadant
omissivdelikt som medforde att den gdrningsman som underlatit sin flaggnings-
plikt i VPML 2:9 uppvisade ett svikligt forfaringssitt. En sadan tolkning dr dock
endast mojlig genom en alldeles for offensiv lagtolkning. Att passivt lata bli att
flagga skall inte kunna anses utgora nagot forfaringssitt, eftersom ett forfarings-

1058 Se VPML 5:12.2,2.

1039 Se VPML 5:12.2,4. Anmirkningsvért pa denna punkt dr att dven det malbolag, som enligt
VPML 2:10 offentliggor flaggning som malbolaget visste eller borde ha vetat att var falsk, enligt
lagens ordalydelse gor sig skyldig till kursmanipulation.

1060 Samtidigt ar det skil att papeka att ett dylikt aktivt felflaggande samtidigt forefaller kunna
uppfylla girningsrekvisitet i SL 51:5 som reglerar informationsbrott géllande véirdepappersmark-
naden. Det normativa innehallet i férbudet preciseras namligen i VPML och férbudet ér ett sitt att
straffrittsligt sanktionera vissa brott mot de informationsforpliktelser som foljer av VPML, bl.a.
flaggningsplikten i VPML 2:9. Jag 16ser inte hér det rittsdogmatiska grinsdragningsproblemet om
nér dels kursmanipulation, dels informationsbrott som giller virdepappersmarknaden skall tillim-
pas pa aktiva felflaggningar. Ddremot kan som en kuriositet noteras att det i de respektive straff-
rittsliga varianterna dr en skillnad i det personliga ansvarsrekvisitet, eftersom informationsbrott
som giller virdepappersmarknaden kan folja av gédrningar som 4r grovt oaktsamma medan kurs-
manipulation i straffrittslig variant forutsitter uppsat.

1061 Se om underlatenhet i samband med virdepappersmarknadsbrott i Tyskland, Wodsak 2006
s. 20-24.

1062 Se om underlatenhetsbrott t.ex. Frinde 2004 s. 239.
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sdtt nog far anses forutsitta aktivitet. Den nationella rittssystematiken forefaller
inte heller ha dsyftat en sadan tolkning med tanke pa att ett tydligt dkta underla-
tenhetsbrott for underlaten flaggningsplikt intagits i SL 51:5. Min bedomning &r
darfor att det saknas goda grunder for att tillimpa férbudet mot kursmanipulation
pa underlaten flaggningsplikt till f61jd av den dogmatiska konstruktion dkta un-
derlatenhetsbrott #r.

Det kvarstar saledes att bedoma om ett odkta underlatenhetsbrott kan komma
att begas av den flaggningsskyldiga som underlater sin flaggningsplikt. Enligt SL.
3:3.2 straffas underlatenhet nér girningsmannen inte har forhindrat en brottsbe-
skrivningsenlig f6ljd trots att han hade en sérskild skyldighet att forhindra olj-
den. Man skulle da resonera att den underlatna flaggningen haft en kurspaverkan
(foljd), vilken den flaggningsskyldige haft en sérskild skyldighet att forhindra.
Finansiell ekonomi ger stdd for tanken om att en underlaten flaggningsskyldig-
het har en kurspaverkan. Information paverkar virdepapperskurserna, darfor
paverkar ocksa utebliven information viardepapperskurserna. Det uppstar saledes
ett uppldgg dir det teoretiskt sett kunde finnas argument for att anse att en under-
laten flaggningsskyldighet kunde utgora en odkta underlatenhetsform av kursma-
nipulation.'®? T praktiken dr dock ovan anforda resonemang knappast forsvar-
bart.

For det forsta dr det faktum att lagstiftaren potentiellt skapat tva 6verlappande
forbud (kursmanipulation och informationsbrott som giller vardepappersmark-
naden) inte en tillricklig orsak for att komplicera den pragmatisk-systematiskt
klara distinktion som later sig skapas mellan kursmanipulation, som ett uttryck
for aktivt, allmént vilseledande och informationsbrott som géller virdepappers-
marknaden i dkta underlatenhetsform, som ett uttryck for passivt, speciellt vilse-
ledande i form av brott mot flaggningsplikter (och dvriga informationsforpliktel-
ser i VPML). For det andra skulle konstruktionen av en o#kta underlatenhetsform
i forbudet mot kursmanipulation stéta pa problem i brottsbegreppets foljande
led: Eftersom oidkta underlatenhetsbrott preliminért endast existerar i oaktsam
form, skulle inte den straffrittsliga varianten av kursmanipulation (som forutsit-
ter uppsat) dga tillimpning pa kursmanipulation i oédkta underlatenhetsform.

1063 Se Wodsak 2006 s. 22 som i tysk ritt forefaller acceptera att kursmanipulation kan begés ge-
nom underlatenhet i de fall dédr den vilseledande informationen (som alltsa inte offentliggjorts pa
marknaden) fallit inom tillimpningsomradet for emittentens fortlopande informationsplikt. Wod-
saks argumentation for stillningstagandet d4r mycket knapp, men synes ta fasta pa den tyska lagens
(WpHG) forarbeten som enligt Wodsak exemplifierar kursmanipulation med ett hiindelseférlopp
ddr emittenten underlatit att offentliggora relevant information. Jag har inte kunnat finna stod for
Wodsaks argumentation i dvrig tysk litteratur. Utan att ta stdllning till tolkningen av tyska Grund-
gesetz 103:2 (som reglerar legalitetsprincipen) kan dock anforas att Wodsak inte relaterat sin tolk-
ningsrekommendation till den tolkningsstyrande effekt legalitetsprincipen far formodas ha i tysk
ritt da man tolkar ordet Handlung som beskriver det beteende som Wodsak menar att en underla-
tenhet kunde uppfylla.

321



GARNINGSREKVISITET VID INFORMATIONSBASERAD KURSMANIPULATION

Da skulle visserligen det forvaltningsrittsliga sparet med ett lagre krav pa per-
sonligt ansvarsrekvisit kvarsta. Eftersom dock det oékta underlitenhetsbrottets
konstitutiva element endast forekommer i SL 3:3.2 och séledes presumtivt far
anses gilla endast (underlatenhets)brott i strafflagens bemirkelse, fanns fog for
att pasta att en odkta underlatenhetsbrottsform inte alls kunde uppsta inom ramen
for det forvaltningsrittsliga spar av forbudet mot kursmanipulation dir ett lagre
personligt ansvarsrekvisit dn uppsat fanns tillampligt. Slutsatsen blir séledes att
det inte dr Andamalsenligt att komplicera rittsliget med att forsoka tillimpa for-
budet mot kursmanipulation pa underlaten flaggningsplikt. Istillet kan det #kta
underlatenhetsbrottet i SL 51:5 med sannolik framgang tillgripas.

Raittspraxis gillande parking och warehousing dr obefintlig i de undersokta
ldnderna.

4.2.2.4.3 Marking the close

Med marking the close avses ett handelsmonster ddr manipulatoren forsoker
faststélla handelsdagens avslutskurs genom en transaktion i slutet av handelsda-
gen.'" Monstret bendmns ofta mera beskrivande trading at the end of the day.'*®
Att transaktioner strax innan handelsdagen slutar givetvis inte kategoriskt &r
forbjudna forefaller sjédlvklart. Ddrmed accentueras det analytiska problemet i
marking the close. Till monstret hor saledes ofta ett element av cross market-
manipulation dir mélet med markeringen i slutet av dagen &r att paverka nagot
annat virdepapper dn det handlade virdepapperet men dir det handlade virde-
papperets avslutskurs fungerar som referenskurs.'” Rittspraxis dédr handels-
monstret kan kategoriseras som marking the close hor till ovanligheterna, men
tyska BaFin rapporterar i sin arsberittelse fran ar 2003 om ett fall.

I fallet hade tva miklare genom handelsaktivitet i slutet av handelsdagen fatt
aktiekursen for ett viardepapper som fungerade som referenskurs for ett deri-
vatinstrument att underskrida en kritisk spérrniva. Da den underliggande ak-

1064 Se Werlauff m.fl. 2006 s. 416. Detta kallas pa danska for en lukkebamse. Se Papachristou 2006
s. 67-68. Se Schonhdft 2006 s. 98 dir forfattaren talar om making the close. Se Arlt 2004 s. 89.
1095 Se Avgouleas 2005 s. 137. Se Ferrarini 2004 s. 727. Se Fischel — Ross 1991 s. 520.

1066 Se Schroder 2007 s. 183. Se Werlauff m.fl. 2006 s. 417. Se af Sandeberg 2003 s. 883-884. Se
definitionsdirektivet artikel 4 (g): "handelsorder som ges och transaktioner som utfors vid eller i
nidrheten av en sirskild tidpunkt nér referenspriser, avriakningspriser och virderingar beréiknas och
som leder till prisforindringar som har inverkan pa dessa priser och virderingar”. Se dven CESR/04-
505b s. 11: "Marking the close. This practice involves deliberately buying or selling securities or
derivatives contracts at the close of the market in an effort to alter the closing price of the security
or derivatives contract. This practice may take place on any individual trading day but is particu-
larly associated with dates such as future/option expiry dates or quarterly/annual portfolio or in-
dex reference/valuation points.”
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tien underskred den kritiska nivan forfoll derivatinstrumentet, som inneholl en
knockout klausul som aktualiserades da spérrnivan underskreds.'%’

I Sverige har borsens disciplinnimnd nyligen hanterat ett fall som har tydliga
drag av ett marking the close-beteende.!'%%

Den 30 december 2008 (arets sista handelsdag) genomforde Kaupthing — mel-
lan kl. 17:11 och 17:17 — avslut avseende sammanlagt 2 100 aktier i eWork
Scandinavia AB, ett bolag vars aktier handlas pa First North. Avsluten ledde
till att kursen for aktien steg fran SEK 19 till SEK 24,80, d.v.s. en kursavvi-
kelse med cirka 30 procent. Inga ytterligare avslut dgde rum varfor SEK 24,80
blev arets slutkurs. Av det inspelade samtalet som foregick avsluten mellan
bankens kund och méklaren, framgéar att kunden onskade “lyfta kursen” samt
att han helst skulle vilja ha upp den till SEK 27,40. Disciplinndimnden ansag
att miaklaren och ddrmed dven Kaupthing overtritt NMR punkt 4.6.1 pa ett sitt
som inte kan anses ringa eller urséktligt. Disciplinndmnden alade Kaupthing
Bank Sverige AB att betala ett vite om SEK 400 000 och meddelade méklaren
en varning.'%®

Forutom att finansiella instrument kan vara knutna till ett underliggande virde-
papper som kan manipuleras genom marking the close forekommer dven att un-
derliggande virdepappers slutkurser fungerar som referenskurser for t.ex. utbe-
talningar av bonus till formoégenhetsforvaltare. Detta mojliggor ett incitament till
marking the close for att toppa vérdet pa referenskorgen for personlig bonus vid
den tidpunkt (t.ex. manadens slut) da bonusen beréiknas. !0

Eftersom den analytiska bedomningen av marking the close i just cross mar-
ket-kontext blir kraftigt beroende av incitamentet d.v.s. manipulatdrens syfte &r
det uppenbart ett uppsatsfragan blir avgorande for vilka stora transaktioner i
slutet av handelsdagen som skall anses vara manipulativa och vilka som inte

1067 Se Jahresbericht der BaFin 2003 s. 188. Se dven Schrioder 2007 s. 184.

1068 Se Stockholmsborsens disciplinndmnds beslut 2009:2, givet 6.4.2009.

1069 For ovrigt ansag disciplinndmnden sig inte pa basis av den foreliggande utredningen kunna
uttala att kunden hade uppsat att otillborligt paverka prisbildningen. Disciplinndmndens uttalande
far nog betraktas vara lite vil forsiktigt. Disciplinndmnden noterade ndmligen samtidigt att “For
borsen ir det vidare genom det inspelade samtalet uppenbart att kundens avsikt med kdpen under
de sista minuterna pa arets sista borsdag var att fa upp kursen till en niva som avsevért dversteg
gillande marknadspris. Avsluten kom dérmed att paverka prisbildningen i handelssystemet pa ett
otillborligt sitt [...]".

1070 Det &r sjilvfallet enkelt att eliminera detta incitament till uppblasning av vérdet for instrument
som ingar i bonuskalkylen genom att knyta berikningen av referensvirdet till en ldngre tidsram 4n
ett 6gonblick (slutkursen dagen x). Denna metod kan ockséa anvindas i berdkningen av finansiella
derivatinstruments vérde. af Sandeberg 2002 s. 147 rapporterar om att Stockolmsborsen infort ett
s.k. call-system for att forhindra denna typ av 6gonblicksmarkering i kursutvecklingen. Till foljd
av call-systemet faststills slutpriset pa handelsdagen som ett medelvirde av handelsaktiviteten
under en ldngre tid, t.ex. den sista handelstimmen.
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skall anses vara det. Det dr fortsédttningsvis inget tvivel om att ett objektivt, kate-
goriskt forbud mot att genomfora stora transaktioner under slutet av handelsda-
gen inte existerar i nuvarande lagstiftning och inte heller bor existera i den regle-
ring pa viardepappersmarknader som efterstrivar att borga for en effektiv virde-
pappersmarknad.
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5 Gestaltning av deliktet vid
marknadskraftsbaserad manipulation

5.1 INLEDNING

Det dr i denna avhandling, som tolkar och systematiserar forbudet mot kursma-
nipulaton, essentiellt att separera tva huvudtyper av kursmanipulation: Kursma-
nipulation bestéar dirfor av de anledningar som ovan framforts dels av informa-
tionsbaserad kursmanipulation, dels av marknadskraftsbaserad kursmanipula-
tion.

Detta kapitel behandlar marknadskraftsbaserad kursmanipulation. Precis som
vid behandlingen av informationsbaserad kursmanipulation (ovan) skall i detta
kapitel gestaltas de bedomningskriterier som bor beaktas da marknadskraftsba-
serad kursmanipulation tolkas. Efter denna teoretiska analys skall i det didrpa
foljande kapitlet konkreta typfallssituationer av marknadskraftsbaserad kursma-
nipulation presenteras och analyseras for att pa detta sitt tolka och systematisera
forbudet mot marknadskraftsbaserad kursmanipulation.

Precis som vid informationsbaserad kursmanipulation &r gidrningsrekvisitet
vid marknadskraftsbaserad kursmanipulation obestimt eller virdedppet. Detta
medfér samma betidnkligheter som papekats vid analysen av informationsbase-
rad kursmanipulation. Séledes bor ater en teoretisk analys av deliktet utforas for
att gestalta en systematiskt forsvarbar tolkning av vissa nyckelled i férbudet mot
marknadskraftsbaserad kursmanipulation. Det gdller héir frimst att gora upp om
hur man normativt skall hantera fastldsandet av en virdepapperskurs vid en
onormal eller konstlad nivd. Malet dr att salla fram rittsdogmatiska bedom-
ningskriterier genom vilka man lyhord for kontext formar férankra tolkningen av
det virdedppna rekvisitet vid bedomningskriterier som okar rittssikerheten och
forutsdagbarheten vid lagtolkningen.

Tillvigagangssittet i detta kapitel dr foljande: Jag problematiserar forst lag-
stiftarens uttryckssétt i férbudet mot marknadskraftsbaserad kursmanipulation.
Jag noterar det problematiska férhallande som uppstar mellan det empiriska och
det normativa perspektivet till f6ljd av att den normativa definitionen av mark-
nadskraftsbaserad kursmanipulation preliminirt gjorts hgberoende av synen pa
nir en virdepapperskurs 4r pa en niva som dr onormal eller konstlad. Jag etable-
rar dérefter systematiska stodkriterier — bedomningskriterier — som jag ligger till
grund for den rittsdogmatik genom vilken ovan identifierade problem kan ge-
staltas. Slutligen Overgar jag till att tillimpa den teoretiska analysen for att kon-
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kret tolka och systematisera forbudet mot marknadskraftsbaserad kursmanipula-
tion.

5.2 PROBLEMATISERING AV FORBUDET MOT
MARKNADSKRAFTSBASERAD
KURSMANIPULATION

5.2.1 Omfattningen av forbudet

Marknadskraftsbaserad kursmanipulation genomftrs enligt lagstiftningen ge-
nom att nagon laser fast!”’! ett virdepappers pris vid en niva som dr onormal eller
konstlad.

VPML 5:12.2,3 lyder i tillimpliga delar "Med kursmanipulation avses [...] (3)
affirstransaktioner och andra atgérder genom vilka en person eller flera i sam-
arbete laser fast priset pa virdepapper [...] vid en onormal eller konstlad ni-

Q99

va .

Denna del av kursmanipulationsférbudet avviker saledes systematiskt fran den
tidigare presenterade varianten — informationsbaserad kursmanipulation. I infor-
mationsbaserad kursmanipulation utgjorde uttryckligen den vilseledande infor-
mationen det kritiska elementet i kursmanipulationsformen. Vid férbudet mot
marknadskraftsbaserad kursmanipulation existerar inget krav pa att nagon infor-
mation skall vara vilseledande.'””* Istillet dr det kritiska elementet i denna kurs-
manipulationsform att manipulatdren laser fast ett virdepappers kurs vid en niva
som &r onormal eller konstlad. '3

1071 Rent spréakligt vore det mojligt att kritisera lagstiftarens ordval att ldsa fast. Min preliminéra
bedomning ir att det som ir last per se dven ér fast, varfor ordet fast inte tillfor satsen nagot mer-
virde utan skapar en tautologi. Detta talar for att ordet fast kunde strykas. Ordvalet dr emellertid
inte det visentliga pa denna punkt. Sd som nedan skall konstateras dr det betydligt visentligare att
tolka nér virdepapperskursen bor anses uppfylla det stadium som lagstiftaren valt att beskriva som
fastlast.

1072 P3 grund av forbudets virdedppna skrivning kunde nagon nu invinda att de andra atgirder som
lagstiftaren i tilldgg till affdrstransaktioner anser kunna uppfylla definitionen av kursmanipulation
i VPML 5:12.2,3 i och for sig kunde tillimpas dven pa vilseledande information. Jag anser dock att
en sadan tolkning for alldeles for langt. Eftersom 6vriga punkter av forbudet uttryckligen tar fasta
pa vilseledande information och dessutom omfattar en mycket 5ppen definition av sjidlva giarnings-
sdtten, vore en sa omfattande tolkning av férbudet mot marknadskraftsbaserad kursmanipulation
inte systematiskt forsvarbar. Alla punkter av forbudet kan inte samtidigt férbjuda alla former av
kursmanipulation.

1073 Se dven Lau Hansen 2004 s. 205 for slutsatsen att marknadskraftsbaserad kursmanipulation
vilar pa en annan regleringsfilosofisk tanke #n informationsbaserad kursmanipulation. Se dven Lau
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Den legaldefinition som uppstillts for att definiera férbudet mot marknads-
kraftsbaserad kursmanipulation forefaller lexikaliskt ldst vara nistan hopplost
omfattande. Forbudet 14st helt dekontextualiserat ger vid handen att tva krav bor
uppfyllas for att ett brott mot girningsrekvisitet i marknadskraftsbaserad kurs-
manipulation skall kunna konstateras. Det &r foljaktligen for det forsta forbjudet
att 1asa fast virdepapperskursen. Detta forsta krav dr en nodvéandig men inte till-
racklig forutsittning for att uppfylla garningsrekvisitet. Saledes forutsitts for det
andra att fastlasningen av viardepapperskursen sker vid en viss oacceptabel niva.
Lagstiftaren har definierat den oacceptabla nivan genom att fastsla att nivan inte
far vara onormal eller konstlad.

Ovan har konstaterats att prisbildningen pa virdepappersmarknaden (som
foljaktligen utgor virdepapperskursen) dr kontinuerlig och att transaktioner i
virdepapper har en nyckelroll i att uppritthalla vardepappersmarknadens pris-
bildning och dirmed virdepappersmarknadens funktion och effektivitet. Ut-
gangspunkten pa viardepappersmarknaden dr darfor att transaktioner bor (fa) ut-
foras.'”* Emellertid — och detta gor uppldgget problematiskt — dr transaktioner i
virdepapper marknadskursmaéssigt reflexiva. Detta betyder att varje transaktion i
varje virdepapper blir iakttagbar pa virdepappersmarknaden. Varje transaktion i
varje virdepapper paverkar saledes samma virdepappers kurs pa samma vérde-
pappersmarknad.

Av denna reflexivitet foljer att varje viardepapperstransaktion teoretiskt sett
har potential att uppfylla bagge krav som ingar i giarningsrekvisitet i marknads-
kraftsbaserad kursmanipulation. Varje virdepapperstransaktion kan saledes i
princip ldsa fast priset pa ett virdepapper vid en niva som dr onormal eller
konstlad."”

Hansen 2003 s. 92-93. Se dven Avgouleas 2005 s. 149-150. I 6vrigt kan konstateras att den tyska
litteraturen om forbudet mot (marknadskraftsbaserad) kursmanipulation &r forhalladevis otydlig
vad giller distinktionen mellan de systematiska formerna. Se t.ex. Schroder 2007 s. 183. Jfr dock
Papachristou 2004 s. 73 som visserligen noterar skillnaden men far betecknas lata bli att 16pa linan
ut. I amerikansk federal borsritt dr diremot skillnaden mellan de tva systematiska formerna ritt
allmint erkénd. Jag aterkommer till den amerikanska federala borsrittens marknadskraftsbaserade
kursmanipulationsdefinition.

1074 Som tidigare konstaterats bidrar dven transaktioner till marknadseffektivitet, bl.a. genom att
oka likviditeten. Det vergripande syftet med ett forbud mot marknadsmissbruk och ddrmed dven
forbudet mot kursmanipulation far anses vara att uppritthalla en effektiv virdepappersmarknad.
1075 Det &dr uppenbart att pastdendet ir provocerande. I praktiken torde dock féljande huvudregel
kunna uppstillas. Ju storre och flera transaktioner det dr fragan om i férhallande till likviditeten i
det vardepapper i vilket transaktionerna genomfors, desto sannolikare blir pastaendet om att ifra-
gavarande transaktioner laste kursen vid just den niva pa vilken transaktionerna genomfordes. Det
forsta kriteriet dr da uppfyllt och bedomningen forflyttas till kriterium nummer tva, d.v.s. fragan
om nir viardepapperskurser dr onormala eller konstlade. Den senare fragan far betraktas vara vil-
digt svar att avgora, inte minst om rittssikerhet efterstrivas.
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Detta teoretiska utgangslige gor gillande att det bor uppstillas en dogmatik
genom vilken man gestaltar bedomningskriterier for forbudet mot marknads-
kraftsbaserad kursmanipulation. Gestaltningen 4r av noden for att skapa en tolk-
ningsldra som formar inskrdnka det lexikaliskt 1dst ndstan hopplost omfattande
rekvisitet. Gestaltningen dr av noden for att kontextualisera det omfattande rek-
visitet och ddrmed mojliggora rekvisitets optimala tillimpning i den virdepap-
persmarknadsmiljo dér rekvisitet forviintas fungera. Endast till foljd av gestalt-
ningen av bedomningskriterier blir det mojligt att tillampa forbudet mot mark-
nadskraftsbaserad kursmanipulation utan att forbudet hdmmar virdepappers-
marknadens funktion.

5.2.2 Virdepapperets kurs och marknadskraftsbaserad
kursmanipulation

Skrivningen av forbudet mot marknadskraftsbaserad kursmanipulation uppvisar
som sagt ett annat forhéllande till utomjuridisk kunskap om kurspaverkan én det
forhallande som ovan identifierats och analyserats i samband med informations-
baserad kursmanipulation. Forhallandet #r dels annorlunda for att forbudet mot
marknadskraftsbaserad kursmanipulationen inte har en uppenbar relation till
empirisk kunskap om (den vilseledande) informationens kurspaverkan. Forhal-
landet dr dels annorlunda for att forbudet mot marknadskraftsbaserad kursmani-
pulationen har en mycket uppenbar relation till empirisk kunskap om den paver-
kade kursen i form av radande kursniva. I marknadskraftsbaserad kursmanipula-
tion dr det saledes irrelevant att veta vad/vilken information som paverkar vérde-
papperskursen, diremot dr det i hogsta grad relevant att veta om virdepappers-
kursen — prisnivan — &r paverkad eller inte.

Om man antar att det forsta ledet i forbudet mot marknadskraftsbaserad kurs-
manipulation — att 1asa fast kursen — uppfyllts, dr det i andra led avgorande att
bedoma om nivan vid vilken kursen lésts fast skall anses vara onormal eller
konstlad. Detta krav pa bedomning framkallar den systematiskt annorlunda rela-
tionen till utomjuridisk kunskap i denna systematiskt annorlunda form av kurs-
manipulation som den marknadskraftsbaserade varianten dr jimford med den
tidigare analyserade informationsbaserade kursmanipulationen.

Sa vitt jag kan se finns det ingenting i lagstiftningen som tyder pa nagot annat
n att bedomningen av vilken prisniva som #r onormal eller konstlad bor utforas
mot en empirisk uppfattning av vilken prisniva som ir onormal eller konstlad.'*’®

1076 Tagstiftningen och dess forarbeten RP 137/2004 s. 72 dr pa denna punkt intetsdgande. Forar-
betena utvecklar inte tankegangen bakom forbudet pa nagot annat sitt in genom att dterge det som
stadgats i marknadsmissbruksdirektivet och dess underdirektiv (utan att dock anfoéra den systema-
tiska skillnad som rader mellan de tva olika manipulationsformerna): "’ direktivet om marknads-
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Logiskt sett forutsdtter forstas detta kunskap om nér prisnivan ar normal eller
okonstlad.'””” Teoretiskt sett skapar detta en mycket stor utmaning for den som
dndamalsenligt vill kombinera de tva divergerande kunskapsperspektiv som fi-
nansiell ekonomi och rittsdogmatik uppvisar. Kombinationsalternativen vid as-
similationen dr foljande: Antingen gér domaren bedomningen av det onormala
eller konstlade utan att befatta sig med utomjuridisk kunskap, eller sa gor doma-
ren bedomningen av den onormala eller konstlade genom att befatta sig med ut-
omjuridisk kunskap. Dessa kombinationsalternativ leder till féljande ytterlig-
hetsexempel: I det forra fallet (utan att befatta sig med utomjuridisk kunskap)
dekontextualiseras per definition den réittsdogmatiska bedomningen helt och hal-
let fran sin empiriska kontext (dven kallad verkligheten). I det senare fallet (ge-
nom att befatta sig med utomjuridisk kunskap) &r risken uppenbar for att den
rittsdogmatiska beddmningen 6verkontextualiseras, d.v.s. gors helt beroende av
empirisk kunskap om vad virdepapperskursen (som nu pastatts ha blivit manipu-
lerad) normalt eller okonstlat borde ha varit om inte den pastadda manipulatio-
nen dgt rum.'%”

Ovan anforda leder till att marknadskraftsbaserad kursmanipulation &r ett syn-
nerligen problematiskt forbud om inte en gestaltning utfors for att uppstilla

missbruk ges exempel pa huvuddefinitioner av kursmanipulation. Som exempel nimns att en per-
son, eller flera personer i samarbete, verkar for att skapa sig en dominerande stédllning nér det géller
utbud eller efterfragan pa ett finansiellt instrument, och detta far till f61jd, direkt eller indirekt, att
inkOps- eller forsiljningspriser fixeras eller andra oskiliga transaktionsvillkor skapas. I praktiken
kan det da vara fraga om t.ex. manipulation i anslutning till vdrdepappers likviditet, ddr gdrnings-
mannen genom att utnyttja sin dominerande marknadsstillning paverkar efterfragan eller utbudet
pa virdepapper.” Ovan citerade exemplifiering #r bade diffus och omfattande.

1077 Det kan noteras att det dessutom egentligen alltid ror sig om ett behov av att kunna klassificera
en kontrafaktisk kurs som normal eller okonstlad. Eftersom den virdepapperskurs som péstas ha
blivit manipulerad dr faktisk och péstas vara onormal eller konstlad, maste logiskt sett bedomaren
fastsla att den kontrafaktiska viardepapperskurs som inte blivit manipulerad hade varit normal eller
okonstlad. Forst dérefter kan ceteris paribus fastslas att manipulationen — inte nagonting annat som
paverkar virdepapperskurser — gjorde att virdepapperskursen faktiskt kom att vara onormal eller
konstlad.

18 Denna senare form av starkt beroendeskap av utomjuridisk kunskap vid bedémningen av
marknadskraftsbaserad kursmanipulation forefaller vara starkt foretrddd i amerikansk doktrin. Se
Williams 1995 s. 135-161 som presenterar sofistikerade ekonomiska modeller fér hur man bor
faststdlla nér en prisniva ér artificiell. Se Hieronymus 1977 s. 50 som dnnu starkare forefaller be-
tona konkreta marknadsméssiga omsténdigheter, d.v.s. en kontextualisering av bedomningarna. Se
vidare dven Pirrong 1993 s. 335-369 for en sofistikerad ekonomisk analys av manipulation pa
derivatmarknaden. Pirrong drar dven slutsatser om giarningsmiljon, d.v.s. om i vilka situationer en
manipulation dr ekonomiskt 16nsam for manipulatdrerna. Se dven Pirrong 1994 s. 945 for en dog-
matisk applikation av den tidigare ekonomiska utredningen, dér bl.a. historisk prisutveckling pa-
verkar bedomningen av vad som dir artificiellt eller inte. Se dven Kozinn 2000 s. 269. Jfr dock
framfor allt Perdue 1987 s. 347 som argumenterar for en intentionsbaserad analys av marknads-
kraftsbaserad kursmanipulation inom ramen for ett s.k. but-for-test. Se vidare dven R. Friedman
1990 s. 38.
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dogmatiska bedomningskriterier. Utan gestaltningen och utan bedomningskrite-
rierna dr ndmligen risken uppenbar for att forbudet mot marknadskraftsbaserad
kursmanipulation rittsdogmatiskt antingen kommer att tolkas for dekontextuali-
serat. Detta innebdr att riattsdogmatiken etablerar en egen och fran marknaden
frankopplad syn pa nér viardepapperskurser dr (o)normala eller (o)konstlade. I ett
sadant fall dr sannolikheten stor for att den rittsdogmatiska tolkningen inte r
optimal med tanke pa marknadens effektivitet.'””” Eller sa dr det mojligt (utan
gestaltningen och utan bedémningskriterierna) att forbudet mot marknadskrafts-
baserad kursmanipulation rittsdogmatiskt kommer att tolkas for kontextualise-
rat. Detta innebdr att rittsdogmatiken inte etablerar en egen syn pa nér virdepap-
perskurser dr (o)normala eller (o)konstlade. Istillet viljs alternativet och rtts-
dogmatiken gors beroende av utomjuridiska beddmningar av nér virdepappers-
kurser dr onormala eller konstlade. Det dr da mojligt (och rent av sannolikt) att
rittsdogmatikens bedomning inte ldangre dr rittsdogmatikens bedomning utan en
beddomning som utfoérs av empirister i den positiva miljo marknaden och dess
normala och okonstlade kursnivaer utgor. Forutom de metodologiska problem
som kan uppsta da de divergerande kunskapsperspektiven kombineras och som
jag ovan papekat och forsokt hantera, leder en sadan Gverkontextualisering de
facto till att beddmningen av vad som é&r straffbart eller inte utlokaliseras hos
empiristen. Da forflyttas den domande makten fran domaren till ekonomen. En
sadan utveckling kan inte forordas. Speciellt inte med tanke pa hur irrationellt
virdepappersmarknaden och dess kurser ibland forefaller kunna bete sig.

Ovan anforda problematisering av det virdedppna gérningsrekvisitet i mark-
nadskraftsbaserad kursmanipulation gor géllande att den teoretiska rittsdogma-
tiken maste tillstilla domaren en operationaliserad modell for hur férbudet mot
marknadskraftsbaserad kursmanipulation i VPML 5:12.2,3 bor gestaltas. Endast
genom denna modell dr det mojligt att bryta ut bedomningskriterier som ar till-
rackligt kontextualiserade for att inte vara 16sgjorda fran verkligheten utan att for
den skull vara forslavande (6verkontextualiserade) under verkligheten. Endast
ddrigenom uppnas en tolkningsrekommendation som bevarar den avgorande
balansen mellan rittssidkerhet och marknadseffektivitet.!%

107 Det dr dels mojligt att den rittsdogmatiska tolkningen blir for offensiv, och dé blir marknaden
ineffektiv for att forbudet mot marknadskraftsbaserad kursmanipulation (offensivt och dekontex-
tualiserat tolkat) overreglerar marknaden. Det &r dels mojligt att den réttsdogmatiska tolkningen
blir for defensiv, och da tillimpas aldrig forbudet mot marknadskraftsbaserad kursmanipulation f6r
att rattsdogmatiken aldrig anser att forbudsrekvisitets senare led uppfylls eftersom man aldrig kan
vara siker pa att onormal eller konstlad kursniva foreligger.

1080 Framfor allt amerikansk litteratur betonar forstaelsen av sjdlva marknaden som en nyckelkom-
ponent i en dogmatisk analys av marknadskraftsmanipulation. Se fram for allt Williams 1995 som
far anses dgna hela sin monografi at att 6ka forstaelsen for derivathandel och marknadsmekanismer
pa silvermarknaden pa vilken broderna Hunt utforde sina manipulationer. Det dr skil att notera att
Williams sjilv medverkade som expervittne om just derivatmarknaden i rittegangen Minpeco vs
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5.3 GESTALTNINGSMODELL

Operationaliseringen av det virdedppna gérningsrekvisitet i marknadskraftsba-
serad kursmanipulation sker enligt mitt formenande genom att introducera tva
stodbegrepp for att hantera de bedémningar som bor utforas enligt gérningsre-
kvisitet i forbudet mot marknadskraftsbaserad kursmanipulation. Eftersom de
rattsdogmatiska rotterna i forbudet hir anses vara forbudet mot tvang och det
klandervirda elementet i forbudet dr utnyttjandet av den tvingade partens utsatta
stillning, dr det uttryckligen marknadskraft manipulatéren efterstravar och ut-
nyttjar.'®' Marknadskraften utgor det analytiskt sett kritiska elementet som mas-
te operationaliseras for att forma gestalta relevanta bedomningskriterier.

Den som har denna marknadskraft kan beskrivas ha kurskontroll. Endast den
som har marknadskraft kan utfora marknadskraftsbaserad kursmanipulation.
Detta gors genom att otillborligen tvinga 6vriga marknadsparter att genomfora
transaktioner till manipulerade och kontrollerade (pris)villkor vilka astadkom-
mits av manipulatdren genom att virdepapperskursen lasts vid en niva som dr
onormal eller konstlad. Den forsta fragan dr darfor: Nér bor kurskontroll bedo-
mas ha uppstdrt? Fragan besvaras nedan i 5.3.2.

Svaret pa fragan nér kurskontroll bor bedomas ha uppstétt ar emellertid bero-
ende av en motiverad syn pa hur kurskontroll definieras. For denna definition &r
det avgorande att definiera det omrade inom vilket den erforderliga kontrollen
bor uppsta. Fragan om kurskontroll dr dirmed en fraga om i forhéllande till vad
kontrollen bor uppsta for att en virdepapperskurs skall kunna anses kontrollerad.
Svaret pa fragan dr det funktionalistiskt definierade relevanta omrade inom vilket
manipulationen dr verksam. Konkret maste alltsa den relevanta marknaden pa
vilken kurskontrollen senare uppkommer bestimmas. Detta andra stodkriterium
maste dessutom faststéllas med ett systematiskt foretrdde i forhallande till kurs-
kontroll. Den andra fragan, som dock besvaras forst (5.3.1) dr déarfor: Hur bor
den relevanta marknad pa vilken kurskontroll utovas bestcimmas?'°?

Hunt. Se vidare Kozinn 2000 s. 246 som betonar vikten av forstdelsen for garningsmiljon for defi-
nitionen av marknadskraftsmanipulation. Se Hieronymus 1977 s. 47-50 som betonar analysen av
marknaden for den underliggande egendomen for forstaelsen for marknadskraftsmanipulation. Se
dven Perdue 1987 s. 345.

1081 Denna tanke kan dven iakttas i forarbetena i RP 137/2004 s. 72, dir ordet dominans nimns
(utan att dock definieras).

192 Den naturliga juridiska parallellen ér saledes det analytiska sldktskap som marknadskraftsba-
serad kursmanipulation uppvisar med konkurrensrittens dominans dver marknaden. Precis som
inom konkurrensritten forefaller dirmed definitionen av vilken den relevanta marknaden ir att bli
helt avgorande for nédr en marknadsaktor kan anses vara sa dominerande att kurskontroll som m&j-
liggor ett beteende dir virdepapperskursen lases fast vid en konstlad niva uppstar.
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5.3.1 Relevant marknad - funktionalistisk definition
5.3.1.1 Omfattande anvindingsfunktion som utgangspunkt

Det dr en utmanande uppgift att utveckla en fungerande dogmatik for bestim-
ningen av hur relevanta marknader bor definieras i relation till marknadskrafts-
baserad kursmanipulation. Speciellt konkurrensritten har dock langa anor vad
giller att utveckla en dogmatik for definitionen av en relevant marknad.!*®* Pre-
limindrt kan motsvarande tankegangar tillimpas inom virdepappersmarknads-
rétten.

Utgangspunkten vid faststidllande av en relevant marknad inom konkurrensrit-
ten dr bedomningen av vilka objekt som potentiellt kan ersitta de objekt som
analyseras.'®* Objekt mellan vilka substitution dr mojlig anses alla tillhora sam-
ma relevanta marknad.'® Substitutionen undersoks genom en ekonomisk ana-
lysmetod dir elasticiteten i utbudet och efterfragan definierar de yttersta grin-
serna for tinkbar substitution. Dessa grinser utgor grinserna for den relevanta
marknaden. Substitutionstestet far anses ta fasta pa en funktionalistisk definition
av marknaden. Substitution mellan objekt #r alltsd mojlig nir deras anvdnd-
ningsfunktioner idr tillrackligt motsvarande varandra, medan substitution inte ar
mojlig mellan objekt nér deras anvindningsfunktioner avviker fran varandra.!%%

Tanken om att samtliga objekt som fyller samma anvindningsfunktion anses
tillhora samma relevanta marknad dr saledes den givna utgangspunkten vid defi-
nitionen av relevant marknad dven i en virdepappersmarknadsrittslig kontext.

1083 Konkurrensritten erkénner ofta just definitionen av den relevanta marknaden som den storsta
utmaningen for den konkurrensrittsliga dogmatiken. I EG-rittslig konkurrensritt spelar definitio-
nen en nyckelroll bade under artikel 81 och artikel 82 i EG-fordraget. Se Whish 2009 s. 25. Se
Korah 2007 s. 10-13. Se Monti 2007 s. 79-87. Se Jones — Sufrin 2008 s. 58-91. I samband med
diskussionen om den relevanta marknaden hénvisas ofta till Landes — Posner 1981 s. 937-996, som
utvecklat en definition av relevant marknad f6r amerikansk antitrust law.

1083 Substitutionen mellan objekten utgor utgdngspunkten for den konkurrensrittsliga analysen. 1
praktisk konkurrensritt omfattas numera oftast det sa kallan SSNIP-testet, som miter hur konsu-
menter reagerar pa small but significant non-transitory increase in price. Se t.ex. Whish 2009 s. 30,
se Korah 2007 s. 107, se Jones — Sufrin 2008 s. 66.

1085 Se Whish 2009 s. 29: ”Conceptually, the idea that a relevant market consists of goods or serv-
ices that are interchangeable with one another is simple enough. In practice, however, the mea-
surement of interchangeability can give rise to considerable problems for a variety of reasons [...]
1t is often the case therefore that market definition is extremely difficult.”

1086 Se Whish 2009 s. 28-37, se Korah 2007 s. 106—107, se Monti 2007 s. 135-139. Det ér kanske
skdl att papeka att det dr mojligt (och ofta dven nyttigt) att anligga mera differentierade perspektiv
in ovan pa objektets funktionalistiska karakteristik om syftet &r att utnyttja denna karakteristik i en
operationaliserad dogmatik. Hér dr dock syftet att presentera den intellektuella referensram, som
— mot bakgrund av den ekonomiska substitutionstanken — uppstiller de yttersta ramarna for den
relevanta marknaden. I denna referensram uppfattar jag anvindningsindamalet som ett omfattande
begrepp som operationaliserar just ekonomisk substitution.
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Problemet i en virdepappersmarknadsrittslig kontext dr dock att den funktiona-
listiskt priaglade marknadsdefinitionen kan komma att bli ofantligt omfattande.
Ifall virdepappers priméra anvindningsfunktion forstas vara att generera sin
dgare fortjanster, dr det t.ex. tdnkbart att samtliga vdrdepapper anses vara varan-
dras substitut. Da uppstar en ofantligt omfattande relevant viardepappersmark-
nad‘1087

Stod for tanken om en mycket omfattande relevant virdepappersmarknad ger
empirisk forskning inom finansiell ekonomi.!%® En ofta anford tanke i anslutning
till effektiva viardepappersmarknader gor gillande att just de omfattande substi-
tutionsmojligheterna pa moderna viardepappersmarknader borgar for att markna-
den effektivt formar prissitta objekten — virdepapperen.'® Mojligheten till ef-
fektiv substitution mojliggdr ndmligen att irrationellt prissatta objekt kan forvér-
vas eller forsiljas (vara foremal for vardepapperstransaktioner) till idiosynkra-
tiskt riskfordelaktiga priser. P4 grund av vérdepapperstransaktioners (forvirv
eller forséljningar) reflexiva natur bidrar just dessa omfattande substitutionsmgj-
ligheter till att sékerstdlla att prisnivan pa objekten — virdepapperskursen — pa
effektiva virdepappersmarknader drivs mot ekvilibrium av de rationella investe-
rare som utnyttjar de idiosynkratiskt riskfordelaktiga transaktionsmojligheter
den omfattande substitutionen majliggor.'®° Accepteras denna syn pa omfattan-
de substitutionsmdjligheter pa sofistikerade virdepappersmarknader leder detta
till att den relevanta marknaden presumtivt kan anses vara mycket omfattan-
de.'”' Accepteras en sa omfattande definition av relevant marknad reduceras

1087 Det finns inte heller nagot intellektuellt hinder fran att anse att virdepapper och 6vriga inves-
teringsformer, t.ex. bankdepositioner, dven hdrmed skulle tillhra samma relevanta marknad.
Detta skulle expandera den relevanta marknadsdefinitionen ytterligare. Jag dr dock man om att
papeka att en sd omfattande marknadsdefinition knappast skulle uppfattas vara dndamaélsenlig
inom konkurrensritten. I detta sammanhang dr dock syftet endast att gestalta en modell f6r deliktet
i marknadskraftsbaserad kursmanipulation, for vilket syfte den konkurrensrittsliga andamalsenlig-
hetsbedomningen &r av ett sekundirt intresse.

1088 Se I1.3.

1089 Enligt teorin om effektiva kapitalmarknader (EMH) ér substitution pa virdepappersmarknaden
i det narmaste fullstéindig. Se Scholes 1972 s. 179-211 som undersokte substitutionshypotesen pa
virdepappersmarknaden i USA vid forsédljning av stora block av aktier. Den utbudsokning block-
forsédljningar innebar saknade kurspaverkan, eftersom effektiv substitution gjort priselasticiteten
fullstindig.

1% Tnom finansiell ekonomi spelar det effektiva arbitraget den marknadskorrigerande roll som
utnyttjar de omfattande substitutionsmojligheterna pa den relevanta marknaden. Se t.ex. Grossman
— Stiglitz 1980 s. 393-395. Se Shiller 2001 s. 173—175. Jfr dock Shieifer 2000 s. 89—112 som ifra-
gasiitter arbitragets roll pa virdepappersmarknaden.

191 Det gar sjdlvfallet att konstruera praktiska situationer som inskrénker den omfattande substitu-
tionstanke som ovan utvecklats. Det ir till exempel mojligt att argumentera for att aktier kan ha
andra funktioner dn den omfattande funktion — att generera vinst — som ovan utnyttjas. Man kunde
da pasta att vissa aktier dgs for att en andel i bolaget har en strategisk funktion att fylla. Forutsatt
att andra aktier som medfor en dgoandel i bolag med motsvarande verksamhet inte finns tillgéng-
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foljaktligen samtidigt mojligheterna for marknadsaktorer att genomfora mark-
nadskraftsbaserad kursmanipulation. I praktiken har det saledes dven anforts att
forbudet mot marknadskraftsbaserad kursmanipulation #r véldigt svart att bryta
mot pa virdepappersmarknaden genom kop- eller siljtransaktioner, eftersom det
ar extremt resurskrivande att uppnd kurskontroll pa en sa omfattande relevant
marknad.'%

Jag ser denna kontextualiserade utgangspunkt gillande definitionen av rele-
vant marknad som en forklaring till att marknadskraftsbaserad kursmanipula-
tion, sa vitt jag vet, inte har forekommit pa de aktiemarknader i de linder denna
avhandling befattar sig med.

5.3.1.2 Begrdinsningar av marknadsdefinitionen i objektled

Den omfattande anvindningsfunktionen for vidrdepapper kan emellertid ibland
vara begrinsad. Sa ir fallet da objektets anvindningsindamal inskrinkts. Prak-
tiskt sett uppstar en sadan situation pa virdepappersmarknaden t.ex till foljd av
short selling."” Den séljare som till foljd av short selling tar pa sig en obligation
att leverera just de virdepapper han salt har forsatt sig i en position pa markna-
den dér objektets anvindningsdndamal inte ldngre dr nist intill odndligt omfat-
tande. I stillet 4r anvindningsdndamalet begrinsat sa att inte fullstdndig substi-
tution betrdffande virdepapper lingre dr mojlig. Eftersom leveransobligationen
giller uttryckligen de virdepapper av det slag som salts, reduceras saledes funk-
tionsdugliga substitut till just det virdepappersslag som sélts.'®* Sa som nedan
skall konstateras har dven detta utgjort en typisk girningsmiljo for marknads-
kraftsbaserad kursmanipulation. Féljer man den konkurrensrittsliga parallellen
har séledes en tydlig begriansning i den relevanta produktmarknaden identifie-
rats.

5.3.1.3 Begrdnsningar av marknadsdefinitionen i temporalled

For den rittsdogmatiska analysen av relevant marknad vid marknadskraftsbase-
rad kursmanipulation dr det enligt mitt férmenande dven nddvindigt att identi-

liga kunde da den relevanta marknaden definieras mera inskrinkt. De aktier staten fger i ett ener-
gibolag eller ett transportbolag kunde kanske ha en sadan funktion att fylla.

1092 Se Fischel — Ross 1991 s. 512-517.

1093 Med naked short sale avses en transaktionsform dir siljaren siljer virdepapper séljaren inte
har i sin besittning vid forséljningsogonblicket. Se t.ex. Knuts 2009 s. 75-76, Papachristou 2006
s. 71-72 och Arlt 2004 s. 93-95.

1% Denna begrinsning av den relevanta marknaden vid short selling kan leda till att forbudet mot
marknadskraftsbaserad kursmanipulation saledes kan komma att skydda de parter som har korta
positioner pa marknaden. Se Knuts 2009 s. 73-76.
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fiera att tidsdimensionen under vilken den relevanta marknaden betraktas ibland
ir begrinsad. Den relevanta marknaden begrinsas i hér aberopat temporalled
eftersom det tidsspann under vilket den relevanta marknaden betraktas ibland &r
begrinsat.

Det torde vara systematiskt mojligt att begrinsa den relevanta marknaden i
objektled genom den argumentation jag véljer att systematisera i ett eget tem-
poralled. Pa detta sitt har dven konkurrensritten uppfattat skillnader i objek-
tets anviandningsindamal om skillnaden &r beroende av tid. Det klassiska st-
tet att systematisera den av tidens gang fororsakade anvindningsindamals-
skillnad som uppstar mellan t.ex. farsk mjolk och mjolkpulver, skulle siledes
i traditionell konkurrensritt uppfattas som en skillnad i objektled.!® Jag ser
dock ett tydligt systematiskt mervérde i att féra fram temporalledet som en
egen systematisk kategori i dogmatiken for marknadsdefinitionen i vardepap-
persmarknadsritten. Motiveringen &r frimst den fundamentala inverkan tiden
har pa virderingen av derivatinstrument. Motiveringen understods dock dven,
sa som nedan skall konstateras, av andra situationer dir tidens gang funda-
mentalt paverkar residualvirdet pa objekt pa virdepappersmarknaden.

Begrinsningen innebir pa ett teoretiskt plan att man kan differentiera mellan den
relevanta marknaden for objekt med temporér karaktédr och den relevanta mark-
naden for objekt med permanent karaktir. Objekten pa permanentmarknaden
avviker fran objekten pa temporalmarknaden, eftersom objekt pa temporalmark-
naden bestar av objekt vars residualvirde dr beroende av tid, medan residualvir-
det pa objekten pa permanentmarknaden inte &r beroende av tid.'®® P& virdepap-
persmarknaden dr denna distinktion av sirskild betydelse eftersom det existerar

109 Gingse marknadsdefinition i konkurrensritten far anses dela upp analysen av marknaden i tva
dimensioner. Dels betraktas den relevanta produktmarknaden, dels den relevanta geografiska
marknaden. Se Whish 2009 s. 28-39. Se Korah 2007 s. 107. Se Monti 2007 s. 135-141. Aven
dessa tva dimensioner kunde sammanforas, eftersom ocksa den geografiska marknaden korrelerar
med anvindningsindamalet. Skillnaden mellan marknaden for firsk mjolk och mjolkpulver kan
saledes dven anses uppsta, eftersom transporteringen av fiarsk mjolk fran Australien till Finland
inte dr ekonomiskt dndamalsenligt, medan transporteringen av mjolkpulver kan vara ekonomiskt
indamalsenligt eftersom anvindningsindamadlet for mjolkpulver inte pa samma sitt dr beroende av
tid som i fallet farsk mjolk. Undantagsvis erkdnner dock dven konkurrensritten tiden som en egen
systematiskt dimension. Se framfor allt Whish 2009 s. 39 som extrapolerar en separat tidsdimen-
sion med hinvisning till sdsongsvariationer pa fruktmarknaden i det konkurrensrittsliga klassiker-
fallet United Brands. Sittet pa vilket Whish utnyttjar tidsdimensionen dr dock snarare ett sitt att
systematisera ett cykliskt drag i elasticiteten i utbud och efterfragan. Jag menar séledes att denna
systematiseringsmodell inte till alla delar motsvarar den systematisering i temporalled som jag
foresprakar for virdepappersmarknadsritten.

1% Tidsdimensionens betydelse for virderingen av objekt med en begriinsad livslidngd, d.v.s. ob-
jekt med en begrinsad duration, ér en viktig komponent i véirderingsmodeller som tillimpas t.ex.
pa virderingen av optioner. Se t.ex. om Black och Scholes virderingsmodell i Merton 1973
s. 141-183, se Black — Scholes 1973 s. 637-654, se dven Sacksteder 1988 s. 636.
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manga typer av objekt pa viardepappersmarknaden dir tiden &r kritisk for objek-
ten (och deras virde).

Konkret innebir darfor detta att det tillfdlligt kan uppsta tidsmissiga segment
d.v.s. sekvenser pa marknader som ir korta sd att det dr motiverat att definiera
den relevanta marknaden forhallandevis inskrinkt under denna sekvens. Denna
inskrinkta definition av den relevanta marknaden kan ddarmed medfora ett lige
dér det &r praktiskt mojligt att kontroll kan uppnas. Dérfor kan dven marknads-
kraftsbaserad kursmanipulation genomforas pa denna snidva/korta marknad.

Sa vitt jag kan bedoma dr det just i denna milj6 av temporalmarknader som
marknadskraftsbaserade kursmanipulationsfall brukar forekomma. Foljande typ-
fall kan anges: Standardiserade optioner har en begrinsad livslingd — duration.
Deras residualvirde dr déarfor i hogsta grad beroende av tid. Ibland kan optioner-
nas virde vara mycket néra griansen for det viardefulla/viardelosa. Man talar sa om
att optionen dr mycket nira griansen for nér den in the money/out of the money.
Optionernas gamma () har da ett virde som ir néra ett.'”” Om optionens gamma
(y) dr mycket néra ett under de sista timmarna av optionens duration kan frestel-
sen vara stor att otillborligt paverka priset till vilket optionerna 16per ut. Detta
kan typiskt goras genom att driva priset i optionernas underliggande egendom
for att pa detta sitt tvinga optionerna att 16pa ut in the money/out of the money
(beroende pa manipulatorens intresse). Denna tidsmissigt begrinsade sekvens
utgor da en miljo dar det kan vara skl att rittsdogmatiskt definiera den relevanta
marknaden s& begrinsat att stora och dverraskande prisdrivande transaktioner i
den underliggande egendomen kan tolkas vara utforda pa ett sadant sitt att de
laser fast priset (pa optionerna) vid en niva som &r onormal eller konstlad. Da har
manipulatoren kurskontroll i férhallande till optionerna under denna korta tids-
sekvens.'®®

Kombineras dessutom det tidsmissigt begriansade perspektivet med ett in-
skrankt perspektiv i objektled skapas av kombinationen en miljo som av hivd
varit den mest utsatta for storskalig marknadskraftsbaserad kursmanipulation.
En sddan miljo uppstar t.ex. dér derivatpositioner intagits av marknadsaktorer pa

197 Tnom finansiell ekonomi uttrycker gamma (y) fordndringshastigheten i derivatinstrumentets
delta (9) till f61jd av fordndringar i den underliggande egendomens virde. Ett lagt gamma () inne-
bér att derivatinstrumentet dr mycket langt ifran att vara in the money medan ett hogt gamma ()
innebir det omvénda. Delta (3) uttrycker i sin tur hur férdndringar i virdet pa den underliggande
egendomen paverkar virdet pa derivatinstrumentet. I engelskt sprakbruk talas ofta om hedge ratio.
Ifall delta ér (8) = 1 foridndras virdet pa derivatinstrumentet helt lineért i férhallande till den under-
liggande egendomen. Gamma () ér sdledes matematiskt betraktat deltats (3) derivata.

10% T denna konstellation iakttas ocksa det cross market-element jag tidigare identifierat. Jag kén-
ner inte till nagot direkt tillimpligt exempelfall i denna konstellation. Ddremot finns inom typfall-
skategorin marking the close flera fall av transaktionsmonster som tiankbart kunde systematiseras
tillhora denna kategori. Se séledes t.ex. det ovan behandlade Alfaskop-fallet samt Eworks-fallet,
som behandlats av Stockholmsbérsens disciplinndmnd.
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ett sitt som skapar en tidsmdissigt begrdnsad period under vilken specifika objekt
maste levereras i stod av derivatavtalet. Saledes kan marknadsaktorer som intagit
positioner i t.ex. kopparderivat sta infor uppgiften att leverera den avtalade rava-
ran (begrinsat objekt, koppar) per det leveransdatum (begridnsad tid) som av-
talats i derivatavtalet.'” Alternativt kan det begridnsade tidsspann séljare i en
(naked) short sale har pa sig att leverera just de virdepapper han salt utan att dga
dem/ha dem i sin besittning (tiden 4r vanligen tre dagar (T+3)) mdjliggéra en
miljo dir bade objektledet och temporalledet &r starkt begrinsade. Under en sa-
dan begrinsad sekvens ér det tinkbart att erforderlig kurskontroll i det relevanta
objektslaget kan uppnas.''®

Uttryckligen begrinsningar i temporalled i kombination med begriansningar i
objektled inskridnker da definitionen av relevant marknad i tva dimensioner. En
sadan miljo har dven ofta visat sig (som nedan skall konstateras) vara en mark-
nadsmilj6 didr man kan forsoka utféra marknadskraftsbaserad kursmanipulation.
Ju mera begridnsad den relevanta marknaden ir, desto sannolikare kan kurskon-
troll uppnas pa just denna begriansade marknad.

5.3.2 Kurskontroll

Skulle en sddan begriansad relevant marknad uppsta dr det inte osannolikt att en
marknadsaktor (eller flera marknadsaktorer tillsammans) pa denna inskréinkta
relevanta marknad dven lyckades vara dominerande pa ett sddant sitt att mark-
nadsaktoren lyckas skapa sig kontroll 6ver viardepapperskursen. Just denna do-
minans i form av kurskontroll kunde da enligt hér foretridd mening missbrukas
for att manipulera kursen pa den relevanta (virdepappers)marknaden och dérige-
nom stora virdepappersmarknadens prisbildningsmekanism och fria funktion.
En sadan kurskontroll kan ndmligen utnyttjas for att kontrollerat driva virdepap-
perskursen till en sadan niva att manipulatdren kan dra en ekonomisk nytta av
den marknadskraftsbaserade kursmanipulationen. En dylik niva bor da kunna
betraktas vara onormal eller konstlad. Om manipulatdren lyckas med detta sker
det dven vanligtvis pa bekostnad av de marknadsaktorer som pa den definierade

109 Se t.ex. Markham 1991 s. 380-389 som sammanstillt statistik dver manipulationsfall i USA.
Av 44 fall var 37 (84 %) marknadskraftsbaserad kursmanipulaton i futurer. Det &dr framfor allt de
klassiska rittsfallen Cargill, Inc vs Hardin, 452 F.2d 1154 (8th Cir. 1971), Volkart Bros., Inc. vs
Freeman, 311 F.2d 52 (5th Cir. 1962) och Great Western Food Distrib., Inc. vs Brannan, 201 F.2d
476 (7% Cir 1953) som ofta nimns for att de ansetts bidragit till att skapa den doktrin om marknads-
kraftsbaserad kursmanipulation som oftast tillimpas i amerikansk federal borsritt.

100 Efterstrivad kurskontroll som riktas mot just short sellers torde vara den mest frekvent fore-
kommande formen av de transaktionsmonster som nedan behandlas under rubrikerna corners och
squeezes.
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relevanta marknaden ér i ett sadant ldge att manipulatdrens vinst utgor en mot-
svarande forlust for de andra marknadsaktorerna.

Dérmed utgor det andra gestaltade bedomningskriteriet just kurskontroll. Det-
ta krav pa kurskontroll uppfylls av den som pa i lagen beskrivet sitt laser fast
prisnivan for viardepapper. Samtidigt #r det skil att konstatera att den systema-
tiska analysen av forbudet mot marknadskraftsbaserad kursmanipulation dirmed
gor gillande att det &r skél att tolka passusen ldsa fast prisnivdn pa ett mera of-
fensivt sitt dn sjdlva ordalydelsen vid forsta anblicken forefaller gra géllande.
Att lasa fast prisnivan dr diarfor nog skil att snarare tolkas beskriva att nagon
kontrollerar prisnivan dn att nagon de facto skulle vilja att utéva sin kontroll av
prisnivan genom att 1dsa nivan sa att den #r fast i ordets ritta beméirkelse. Saledes
ar jag beredd att tolka fastlasningsrekvisitet uppfyllt dven i det fall att gdrnings-
mannen utdvar kurskontroll med hjélp av vilken prisnivan for det kontrollerade
virdepapperet tilldats fluktuera mellan tvd valda prisnivder, trots att giarnings-
mannen da de facto inte 1ast fast prisnivan utan endast kontrollerar den i och for
sig rorliga prisnivan. Att just en dylik kvalificerad offensiv teleologisk tolkning
far anses acceptabel vad giller detta delrekvisit foljer ocksa av EG-riittens posi-
tiva tolkningspaverkan. I marknadsmissbruksdirektivets engelska version stad-
gas ndmligen ett forbud mot att girningsmannen sikerstéller — secure — en pris-
niva."% Diremot stills inget detaljerat krav pa hur detta sékerstillande skall ge-
nomforas for att vara klandervirt. I mitt tycke behovs inte heller ett sadant krav,
eftersom det kritiska elementet 4r just utovandet av en kurskontroll, genom vilket
sedan prisnivan kan sittas sa att den #r sikerstilld enligt manipulatdrens forgott-
finnande.

5.3.3 Lagstiftarens myt om det onormala eller konstlade

Avslutningsvis skall &nnu preciseras hur lagstiftarens passus onormal eller konst-
lad, som beskriver den prisniva vid vilken det manipulerade virdepapperets kurs
inte far lasas, bor tolkas i samband med operationaliseringen av forbudet mot
marknadskraftsbaserad kursmanipulation.''** Jag forflyttar saledes fokus till en

101 Som ovan konstaterats i den komparativa delen anvinder dven den engelska lagstiftaren just
detta ord for att beskriva sittet pa vilken kurskontrollen utévas. Annu lingre gar den tyska lagstif-
taren da den inte alls definierar detta kontrollutovande delrekvisit utan endast forbjuder att en
konstlad prisniva fororsakas. Tolkningen &r alltsa den att det ingar ett implicit kontrollutvande
element i de gérningar som férmar fororsaka en konstlad prisniva.

192 Den direkta kéllan till den finldndska skrivningen dr marknadsmissbruksdirektivet dir det i
artikel 1(2)(a) stadgas att otillborlig marknadspaverkan skall anses vara transaktioner eller han-
delsorder som [...] laser fast priset for ett finansiellt instrument vid en onormal eller konstlad niva.
I finsk lagtext anvénds orden epditavallinen respektive keinotekoinen. Danmark har valt samma vig
som Finland och forbjuder i VHL 38:4 “transaktioner eller handelsorder, hvorved en person eller
flere personer i feellesskab sikrer, at kursen pa et eller flere veerdipapirer ligger pa et unormalt eller
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nagot mera konkret och semantisk tolkning av forbudet mot marknadskraftsba-
serad kursmanipulation. Icke desto mindre askadliggor forhoppningsvis analy-
sen av passusen onormal eller konstlad ater behovet av en klargorande rittsdog-
matisk systematisering av forbudet for att det skall fungera i viardepappersmark-
nadskontext.

Vad avses da med den prisnivan som dr onormal eller konstlad? Lagstiftarens
utgangspunkt bor vara att onormal och konstlad inte kan vara synonymer. Efter-
som bigge ord anvinds i lagtexten jimte bindeordet eller maste orden vara var-
andras alternativ. Onormal och konstlad dr sjilvstindiga attribut som vart och ett
for sig beskriver en forbjuden prisniva. Om attributen skulle tolkas betyda sam-
ma sak har lagstiftaren skapat en tautologisk definition av den forbjudna prisni-
van. Presumtivt kan sa inte vara fallet.

Eftersom onormal och konstlad presumtivt sett inte dr synonymer foljer dirav
att en begreppslig skillnad mellan orden maste existera. Skillnadens existens bor
dé kunna testas. Darfor maste en prisniva (enligt lagstiftaren) antingen (i) kunna
vara onormal utan att vara konstlad, eller (i1) kunna vara konstlad utan att vara
onormal. Om varken (i) eller (ii) 4r sanna betyder av lagstiftaren valda ord onor-
mal och konstlad dnda samma sak.

(1) onormal utan att vara konstlad. Jag @r intuitivt av uppfattningen att ’nor-
malspraket” gor en distinktion mellan dels det onormala, dels det konstlade.
Nagonting torde kunna vara onormalt utan att vara konstlat. Onormalt &r ett slags
samlingsord for allt som inte dr normalt. Samtidigt férefaller ordet onormal vara
orsaksneutralt och ddrmed dven subjektsneutralt. Det onormala anger inte varfor
nagot dr onormalt, eller vern som fitt till stind det onormala. Konstlad, diremot,
ar néra nog en synonym till konstgjord. Ordet konstlad ir inte orsaks- eller sub-
jektsneutralt. Ordet konstlad implicerar att ndgon gjort ndgot tor att 4stadkomma
den abnormitet som &r inherent i det tillstind som #r konstlat. Ordet konstlad

kunstigt niveau”. England forbjuder i FSMA sektion 118 subsection 5 “effecting transactions or
orders to trade which [...] secure the price of one or more [qualified] investments at an abnormal
or artificial level”. T Sverige talas endast om att otillborligen paverka marknadspriset eller andra
villkor for handeln med finansiella instrument. Se Marknadsmissbrukslagen 8. Tyskland har simp-
lifierat direktivets pabud vid implementeringen och konstaterar att det i WpHG 20 a:2 bl.a. ér for-
bjudet “Geschdifte vorzunehmen [...] die geeignet sind, [...] ein kiinstliches Preisniveau herbei-
zufiihren”. 1 USA har definitionsproblemet 16sts genom att man inte 16st det: Commodity Ex-
change Act forbjuder manipulativ aktivitet i 6(c), 6(d) och 9(a)(2) paragrafer. I lagrummen férbjuds
endast ett manipulativt beteende. Uppgiften att definiera vad som dr manipulativt beteende har
saledes Overldmnats at domstolar och rittsvetenskap. Se Kozinn 2000 s. 248. Se Perdue 1987
s. 346-347. Over tid har flera domstolar accepterat en definition av manipulation som analytiskt
bygger pa ett artificiellt pris. Se General Food Corp. vs Brannan: ”[t]he creation of an artificial
price by planned action, whether by one man or a group of men.” Se Cargill, Inc vs Hardin, 452
F2d 1154 (8" Cir. 1971) p. 1163. Se dven Williams 1995 s. 5-6.
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preciserar dirmed ordet onormal. Normalsprakligt forefaller det dérfor tankbart
att beskriva nagot vara onormalt utan att det nodvindigtvis dven &r konstlat.

Dessvirre grumlas denna semantiska skillnad av den kontext i vilken lagstif-
taren valt att anvinda de bada attributen i VPML 5:12.2,3. Eftersom bagge ord
anvénds for att definiera vad som avses med marknadskraftsbaserad kursmanipu-
lation, inskrénks den (rdtt breda) normalsprakliga tolkningen av ordet onormal.
En onormal prisniva i kursmanipulationssammanhang dr endast av intresse i de
fall den onormala prisnivan dgr resultatet av att ett subjekt gjort nagot for att
dstadkomma abnormiteten. Enklare uttryckt: ndr man definierar kursmanipula-
tion &dr det ointressant om prisnivan dr onormal om det saknas en orsak till att
prisnivan dr onormal. Det dr endast nir ett subjekt dstadkommit abnormiteten
som marknadskraftsbaserad kursmanipulation aktualiseras. Men nir ett subjekt
astadkommit abnormiteten i prisnivan torde prisnivan alltid vara dven konstlad.
I kursmanipulationsdefinitorisk kontext existerar darfor inget onormalt om det
inte kan aterforas till en manipulator. I kursmanipulationsdefinitorisk kontext,
dir orden onormal och konstlad anvinds i VPML, betyder dirfor orden onormal
och konstlad sa vitt jag kan bedoma exakt samma sak. Lagstiftaren kan till denna
del anklagas for att ha skapat en tautologi.

(i1) Konstlad utan att vara onormal. Det aterstar saledes att prova det omvinda
fallet. For att underlitta deduktionsdvningen dr det skil att omskriva dubbelne-
gationen i satsen. Jag omskriver darfor konstlad utan att vara onormal att lyda
konstlad men normal. Det &r eventuellt mojligt — om 4n bade 1angsokt och nagot
paradoxalt — att pasta att en prisniva ibland kan vara konstlad samtidigt som den
anda dr normal.""” Eftersom jag dock ovan konstaterat att en prisniva kan vara
onormal utan att manipulativa orsaker ndodvandigtvis foreligger for abnormite-
ten, bor den logiska konsekvensen av detta dock vara att det dven dr mojligt for
manipulatoren att sl till i just detta ldge. Manipulatéren kan da genom sin mani-
pulation fa den onormala kursen att bli normal. Da vore kursen samtidigt konst-
lad, eftersom den manipulerats, men #nda normal, eftersom den manipulerats
fran sin onormala niva #ill en ny, manipulerad, normalniva.

Jag dr inte Overtygad om behovet av att komplicera relationen mellan konstlat
och (o)normalt pa detta sitt. For dven ifall man accepterar att kursen kan vara
konstlad, samtidigt som den #r normal, ger denna konstruktion dnda inga dogma-
tiska argument for att uppritthalla dubbelattributet onormal eller konstlad i defi-
nitionen av kursmanipulation i VPML. Attributet konstlad rar namligen sjilvfal-
let redan i sig pa (a) det som #r normalt men konstlat, samtidigt som det fortsétt-
ningsvis dven rar pa (b) det som &r onormalt men konstlat."'* Daremot rar attri-

1103 Jag medger att uttrycket rimmar ritt illa i det normalsprakliga orat.
104 For tydlighetens skull: allt som &r konstlat méste sjdlvfallet logiskt sétt betraktas vara konstlat
inom samma normativa system dér jag undersoker ordet.
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butet konstlad inte pa (c) det okonstlade onormala, vilket dock inte &r av intresse
for den som sysslar med att definiera kursmanipulation eller pa (d) det okonst-
lade normala, vilket naturligtvis inte heller har nagonting med kursmanipulation
(definierat som konstlat eller onormalt) att skaffa. I sa fall behovs inte en dub-
beldefinition av prisnivéan i form av en skrivning dir antingen den onormala eller
den konstlade prinsnivan definierar manipulation. Man kan da simplifiera defini-
tionen onormal eller konstlad prisniva till att lyda enbart konstlad prisnivd — den
ticker da allt som manipulatéren kan astadkomma.!'% Erkdnnas bor dock att den
argumentation som accepterar att prisnivan samtidigt kan vara konstlad men
normal gor att anklagelsen mot lagstiftaren om tautologi maste avvisas. Istillet
kan da lagstiftaren anklagas for att skapa ett fantomforbud — lagstiftaren forbju-
der personer att utfora ndgot som personerna ontologiskt sett inte alls kan utfo-
ra.

Eftersom det stora straffrittsliga problemet dock inte ér skillnaden mellan or-
den (bédgge ir ju forbjudna, eftersom bindeordet eller anvinds) utan i stéllet ar
vilken prisniva som overhuvudtaget skall anses vara onormal eller konstlad utgar
jag i den fortsatta undersokningen fran att dessa tva attribut betyder exakt samma
sak i den kontext de ingar i VPML 5:12.2,3. Jag talar i fortsdttningen om denna
prisniva som konstlad niva. Den prisniva som inte dr konstlad dr begreppsligt sitt
okonstlad.

5.4 KONKRETISERING AV TILLAMPNINGEN

Sammanfattningsvis dr det sdledes dags att konkretisera den modell jag ovan
gestaltat. Sa som jag gestaltat gérningsrekvisitet i marknadskraftsbaserad kurs-
manipulation blir den avgérande bedomningen nir sidan kurskontroll foreligger
att en konstlad prisniva kan skapas och uppritthallas.

Bedomningens utfall dr beroende av hur marknadskontextualiserad bedom-
ningen tillats vara. Ju mera marknadskontextualiserad bedomningen ir, desto
mera belastas den réittsdogmatiska forutsdgbarheten i bedomningen av ett indivi-
duellt fall. Jag forordar i detta sammanhang en syn som inte driver kontextuali-
seringen for langt. Av rittssidkerhetsskil foljer att det i mitt tycke ter sig hogst

105 Se for 6vrigt den tyska skrivningen i WpHG 20 a:2 " Geschdfte vorzunehmen [...] die geeignet
sind, [...] ein kiinstliches Preisniveau herbeizufiihren”. Den tyska lagstiftaren synes ha omfattat
samma logiska slutsats som ovan. Ocksa den tyska lagstiftarens utgangspunkt har namligen varit
att implementera det led i marknadsmissbruksdirektivet som i tysksprakig version definierar mark-
nadskraftsbaserad kursmanipulation som “den Kurs eines oder mehrerer Finanzinstrumente durch
eine Person oder mehrere, in Absprache handelnde Personen in der Weise beeinflussen, dass ein
anormales oder kiinstliches Kursniveau erzielt wird.”
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dubidst att ex post och utom allt rimligt tvivel bedoma vad en virdepapperskurs
borde ha varit pa ett sadant sitt att man kan konstatera att den faktiska virdepap-
perskursen varit manipulerad till f6ljd av just manipulatérens manipulation.

Det aterstar sa slutligen endast att fraga sig om det 6verhuvudtaget &r tinkbart
att en domare i straffrittslig réttssdkerhetsmiljo utan rimligt tvivel kan fastsla att
foretedd bevisning talar for att prisnivan for viardepapperet borde ha varit nagon
annan dn den var och i stod av detta doma nagon till ett straff. Jag vill inte kate-
goriskt utesluta mojligheten att det under vissa omsténdigheter gar att fastsla att
prisnivan varit konstlad till f6ljd av kurskontroll med sa stor sikerhet att ett straff
kan f6lja didrav. Detta bor dock endast ske till foljd av en 6vervigning i vilken
domaren &r accentuerat defensiv.

Da gestaltningen av gérningsrekvisitet i marknadskraftsbaserad kursmanipu-
lation genomfors pa ovan angivet sétt kan straffrittens defensiva perspektiv och
marknadseffektivitets offensiva perspektiv sammanjdamkas. Denna kombination
av perspektiven kan da ske i samklang med den liberalistiska grundsyn jag ovan
anfort att jag omfattar.
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6 Garningsrekvisitet vid
marknadskraftsbaserad kursmanipulation

6.1 INLEDNING

I detta kapitel av avhandlingen uppfylls syftet att tolka och systematisera forbu-
det mot kursmanipulation genom att presentera konkreta typfall av aktivitet pa
virdepappersmarknaden som tidnkbart kan konstituera forbjuden marknads-
kraftsbaserad kursmanipulation. Dessa situationer av typfall analyseras mot bak-
grunden av den operationalisering av deliktet for forbudet mot marknadskrafts-
baserad kursmanipulation som ovan utforts.

Tillvigagangssittet i kapitlet dr foljande: Jag presenterar olika typfall av mark-
nadskraftsbaserad kursmanipulation for att analysera dem i ljuset av den ovan
anforda teoretiska tolkningsrekommendationen. Typfallssituationerna som ana-
lyseras dr cornering, squeezing och pumping and dumping.

6.2 MARKNADSKRAFTSBASERAD
KURSMANIPULATION

6.2.1 Cornering

Cornering idr ett handelsmonster diar man genom transaktioner pa marknaden for
den underliggande egendomen forsoker mala in de korta positionerna pa derivat-
marknaden — bildligt talat — i ett horn.!'% Manipulatren forsoker alltsa paverka
priset pa den underliggande egendomen pa ett sitt som tvingar de marknadsak-
torer som har en gildendrsposition i derivat att uppfylla sina forpliktelser till
otillborliga villkor."'”” Lyckas denna mandver tvingas marknadsaktorer med kor-

1106 T kapitalmarknadsjargong far ordert corner snarare anses innebira en monopolstillning, men
de facto gor just monopolstillningen att Gvriga parter pa marknaden malas in i ett horn. Se dven
Arlt 2004 s. 81. Se Williams 1995 s. 6. Se dven Sillanpdic 1994 s. 78 som omndmner denna teknik
utan att dock ndrmare analysera den i ett dogmatiskt perspektiv. Se af Sandeberg 2003 s. 885 och
af Sandeberg 2002 s. 141.

107 Se Avgouleas 2005 s. 150. Se Great Western Food Distributors, Inc vs Brannan 201 F 2d 476
(1953) cert denied. ”An executed plan of manipulation of prices of a given commodity whereby a
trader or a group of traders gains control of the supply of the future demand of a commodity and
requires the shorts to settle their obligations either by the purchase of deliverable quantities of the
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ta positioner att uppfylla sina leveransforpliktelser genom att skaffa den under-
liggande egendomen till ett konstlat pris. Manipulatoren skaffar sig alltsd en
dominerande stillning inom det relevanta marknadssegmentet.''® Motsvarande
beteende kan dven utforas genom att paverka endast bid-ask spreaden.''”

Det anses ofta att cornering ar ett beteendemonster som sillan forekommer —
eller atminstone sillan lyckas. Skilet ér att den dominans pa marknadssegmentet
dir aktoren efterstrdvar kurskontroll krdver ansenliga resurser. Detta begrinsar
saledes den potentiella gdrningsmannakretsen till aktorer med den nodvindiga
finansiella muskeln for att skapa den dominerande positionen.'''” Det oaktat har
det internationellt férekommit flera fall dédr dven storskaliga marknadskraftsba-
serade kursmanipulationer har konstaterats genomférda och sanktionerats.

Sumitomo Corp. anses i november 1995 ha kontrollerat i det ndrmaste 100 %
av London Metal Exchanges s.k. warehouse receipts och dirutover ha inne-
haft en dominerande position i flera olika kopparfuturer pa London Metal
Exchange. Med stod av denna dominans lyckades Sumitomo diktera priserna,
till vilka marknadsaktérer som hade intagit korta positioner i kopparfuturer
tvingades stinga sina positioner infér maturitetsdagen '!!!

supply or offsetting long contracts at an arbitrary abnormal and dictated price imposed by the
corner.” Se dven Cargill, Inc vs Hardin 452 F 2d 1154, 1164-1165 (8" Cir 1971). Se Schrider
2007 s. 183. Se Papachristou 2006 s. 73. Se Arlt 2004 s. 81-84. Se Ferrarini 2004 s. 725-726. Se
Lau Hansen 2004 s. 204-208.

108 Se Avgouleas 2005 s. 150-151. Se definitionsdirektivet artikel 4(b): “handelsorder eller trans-
aktioner som utforts av personer med betydande kop- och siljpositioner i ett finansiellt instrument
som leder till vdsentliga fordndringar av priset pa det finansiella instrumentet eller relaterade deri-
vatinstrument eller underliggande tillgangar som tagits upp till handel pa en reglerad marknad.” Se
CESR/04-505b s. 12: Trading on one market to improperly position the price of a financial instru-
ment on a related market. This practice involves undertaking trading in one market with a view to
improperly influencing the price of the same or a related financial instrument in another market.
Examples might be conducting trades in an equity to position the price of its derivative traded on
another market at a distorted level or trading in the underlying product of a commodity derivative
to distort the price of the derivative contract. (Transactions to take legitimate advantage of differ-
ences in the prices of financial instruments or underlying products as traded in different locations
would not constitute manipulation.)”

199 Se CESR/04-505b s. 12: "CESR Excessive bid-ask spreads. This conduct is carried out by in-
termediaries which have market power — such as specialists or market makers acting in coopera-
tion — in such a way intentionally to move the bid-ask spread to and/or to maintain it at artificial
levels and far from fair values, by abusing of their market power, i.e. the absence of other com-
petitors.”

10 Se Schroder 2007 s. 183. Se dven Avgouleas 2005 s. 153—154.

M1 Se Kozinn 2000 s. 270-277. Se dven Avgouleas 2005 s. 151 i synnerhet fotnot 261. Sumitomos
affdrer avslgjades i och med att London Metal Exchange landsteg i USA och 6ppnade ett lager i
Long Beach, Kalifornien, vilket gjorde att Sumitomos handelsmonster dven transplanterades till
USA. Som en foljd av denna fysiska ndrvaro i USA kom dven priserna pa Commodity Exchange
Inc. att paverkas. CFTC reagerade pa denna prispaverkan och inledde undersékningar som resul-
terade i att Hamanaka erkdnde sin komplott. Se dven fallet Minpeco vs Hunt gillande virldens
silvermarknad i Williams 1995 s. 20-63 och Fischel — Ross 1991 s. 505.
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SQUEEZING
6.2.2 Squeezing

Distinktionen mellan corners och squeezes i doktrinen &r inte helt klar. Det &r
forhallandevis vanligt att anvinda handelsmonstren som varandras synony-
mer."""> Aven d4 en distinktion gors mellan monstren ér det forhallandevis van-
ligt att distinktionen inte 4r avgorande for det analytiska innehallet.!'"® Det fore-
kommer dven kommentatorer som gor en principiell distinktion mellan termerna
men som senare avstar fran att sjdlva tillimpa distinktionen.''"* Uppenbart &r
dock att savil corners som squeezes ar handelsmonster dar marknadsaktdren
uppnar en dominerande marknadsstillning som senare utnyttjas for att lasa den
fria marknaden och tvinga fram en vinning.!''> Eftersom bégge begreppen &r en
deskription av ett handelsmonster som kan leda till att gidrningsrekvisitet upp-
fylls dr jag beredd att tona ner relevansen av distinktionsdiskussionen. Det spelar
helt enkelt inte ndgon roll om man beskriver girningarna som en corner eller en
squeeze. Relevant dr huruvida det rort sig om affirstransaktioner med vilka na-
gon last fast priset for virdepapper pa en niva som dr konstlad. I denna avhand-
ling anvénds begreppen endast som ett pedagogiskt hjidlpmedel for att skapa en
finforgrenad systematik kring olika tekniker pa virdepappersmarknaderna. Na-
got definitoriskt element &r saledes varken cornern eller squeezen. Mot bakgrun-
den av detta dr jag beredd att fastsla att squeezes dr handelsmonster dir inget
cross market-element ingar, d.v.s. ddr inte derivatavtal utnyttjas for att generera
vinningen, utan ddr den dominerande marknadsstéllningen utnyttjas endast pa en
och samma marknad.

12 Se t.ex. Ferrarini 2004 s. 725. Se af Sandeberg 2002 s. 141.

113 Se dven Arlt 2004 s. 83 for samma distinktionsmodell. Se Schrdder 2007 s. 183. Se Papachris-
tou 2006 s. 73-74.

114 Se Avgouleas 2005 s. 150. Forfattaren gor visserligen sjélv en distinktion mellan corners och
squeezes. Den forra tekniken involverar positioner pa marknaden for den underliggande egendo-
men och derivatmarknaden, den senare endast positioner pa en marknad. Ddremot implementerar
forfattaren inte sin egen distinktion i den fortsatta framstéllningen. Se Avgouleas 2005 s. 152 dir
han ater beskriver squeezes som ett sitt att skapa sig positioner i den underliggande egendomen
och ddrefter en position pa derivatmarknaden. Se Fischel — Ross 1991 s. 543-545 som visserligen
gor en distinktion mellan corners och squeezes men avsiger sig distinktionen, eftersom de inte ser
ett funktionellt virde i distinktionen.

15 Se CESR/04-505D s. 12: ”Abusive squeeze. This involves a party or parties with a significant
influence over the supply of, or demand for, or delivery mechanisms for a financial instrument and/
or the underlying product of a derivative contract exploiting a dominant position in order materi-
ally to distort the price at which others have to deliver, take delivery or defer delivery of the instru-
ment/product in order to satisfy their obligations. (It should be noted that the proper interaction of
supply and demand can and often does lead to market tightness but that this is not of itself market
manipulation. Nor does having a significant influence over the supply of, demand for, or delivery
mechanisms for an investment/product by itself constitute market manipulation.)”
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En squeeze kan séledes genomforas t.ex. genom att man aggressivt koper upp
priset for virdepapper for att dra mattan under fotterna pa parter som genom
short selling salt viardepapperet och saledes inom en snar framtid tvingas stinga
sin 6ppna position.''® Ett ypperligt exempel pa detta dr det handelsmonster som
kunde iakttas pa den tyska virdepappersmarknaden i samband med Porsche Au-
tomobil Holding SE:s agerande i relation till short sellers betriffande véardepap-
per i den tysklistade biltillverkaren Volkswagen AG under hosten 2008."'"7

Under hésten 2008 dkade Porsche, som redan var en stor dgare (43%) i Volks-
wagen, sitt ekonomiska intresse i bolaget. Porsche kopte exklusivt kontantav-
riknade derivat, vars virde okade och sjonk enligt Volkswagens aktiekursut-
veckling, till ett totalvirde som motsvarade 32 % av Volkswagens marknads-
virde. Detta skedde utan att Porsches 6kade ekonomiska intresse i Volkswagen
offentliggjordes.'!"® Porsche kan formodas ha varit fullt medveten om att Por-
sches stora derivatposition skulle komma att garderas av Porsches motparter i
derivattransaktionerna. Porsches derivat ledde dérfor till en marknadskon-
sekvens dir aktier motsvarande 32 % av Volkswagens aktier kom att passive-
ras for att de ingick i Porsches derivatmotparters hedge. Darfor var dessa 32 %
av aktierna presumtivt ur spel pa marknaden. Porsche hade ddrmed samman-
lagt en ekonomisk kontroll dver 75 % av Volkswagenaktierna. Ddaremot var
detta inte allmént kéint. Vad som ddremot var allmént ként var att ca 20 % av
Volkswagenaktierna fanns hos passiva investerare som inte silde eller lanade
aktierna. Aven detta block om 20 % var saledes ur spel.

Flera spekulerande hedgefonder uppges, omedvetna om Porsches icke-of-
fentliggjorda totalposition, genom short selling ha skapat sig en total kort
position pa 12 % av Volkswagens aktier. Spekulanterna trodde alltsa pa en
kursnedgang i biltillverkaren under hosten 2008.

Sondagen den 26 oktober 2008 offentliggjorde Porsche frivilligt att man
lagt ekonomiskt embargo pa 75 % av Volkswagens aktier. Eftersom 20 % av

6 Se Schrider 2007 s. 183. Se dven Papachristou 2006 s. 73. Observeras bor att denna teknik
beskrivs vara en corner av forfattaren. Se dven definitionsdirektivet artikel 4 (a), dér en signal som
kan iakttas vid squeezing torde vara ’givna handelsorder eller utférda transaktioner [som] utgor en
betydande andel av den dagliga omsittningen i det relevanta finansiella instrumentet pa den be-
rorda reglerade marknaden, sdrskilt nir dessa aktiviteter leder till en visentlig fordandring av priset
pa det finansiella instrumentet”.

M7 Viktig forkunskap for forstaelsen av fallet ér att en flaggningsskyldighet i tysk virdepappers-
marknadsritt — precis som i de nordiska linderna, men till skillnad fréan t.ex. England och Schweiz
— inte anses intréda till f6ljd av att marknadsaktorer ingér derivatavtal som dr exklusivt kontantav-
riknade (exclusively cash settled). Detta trots att derivatavtalets motpart med stor sannolikhet for-
varvar de underliggande virdepapperen for att gardera sin derivatposition, vilket leder till att en
andel vérdepapper som motsvarar derivatinstrumentets ekonomiska intresse sannolikt kommer att
forvirvas av motparten och saledes ekonomiskt sett passiveras att sta utanfor substitution vid 6ver-
raskande prisforandringar.

18 Tngen flaggningsplikt uppstod enligt tysk virdepappersmarknadsritt for en part som 6kade sitt
ekonomiska intresse genom exklusivt kontantavraknade derivat. Porsche brot saledes inte emot
virdepappersmarknadslagen da man inte offentliggjorde sitt 6kade ekonomiska intresse.
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aktierna ansags vara ur spel dven i 6vrigt uppnadde Porsche en klassisk squee-
ze-position mot de short sellers som stod under en total leveransforpliktelse pa
12 %. Dessa shorts hade som alternativ att kopa de resterande 5 % av aktierna
for att ticka sina korta positioner och gillande de kvarvarande 7 % vinda sig
till Porsche for att snillt forhandla med Porsche om att 4 kopa av de aktier
Porsche antingen dgde eller kontrollerade genom derivaten. Detta ledde till att
Porsche i praktiken kunde diktera det pris till vilket man mojliggjorde att short
sellers kunde tédcka sina korta positioner med Porschekontrollerade Volkswa-
genaktier.

Under handelsdagen efter Porsches offentliggérande av sin 6kade position
steg saledes Volkswagens aktiekurs fran € 200 till € 1 000 for att dérefter
falla tillbaka till en niva omkring € 400. Flera short sellers tvingades kopa
Volkswagenaktier av Porsche till pris kring € 1 000/st. Uppskattningsvis ge-
nererade mandvern Porsche en fortjéanst pa ca € 30—40 mrd, vilket pa grund av
dessa begrinsade transaktioners nollsummenatur innebar en motsvarande for-
lust for de inblandade short sellers."'"

Ifall man i ovanstaende fall tolkar férbudet mot marknadskraftsbaserad kursma-
nipulation leda till att Porsche utnyttjat sin dominerande position for att genom
kurskontroll 1asa fast priset for Volkswagens aktier vid en niva som &r konstlad,
skulle det kunna anféras att Porsche manipulerat marknaden.''°

Ocksa NMR forefaller forbjuda sddana handelsmonster som kunde beskrivas
vara squeezing. NMR forbjuder medlemmar att ldgga order eller genomfora
avslut som avser otillborligt paverka prisbildningen.!'?! Mot bakgrunden av
denna regel har disciplinnimnden i Helsingfors varnat och alagt borsmedlem-
men Société Générale vite for ett handelsmonster som innehdll foljande kri-
tiska element.''? I fallet hade Société Générale, som varit utstillare av war-
ranten i fraga, under de tio sista minuterna av handelsdagen kopt upp priset for
warranten med 49 % efter att man varseblivit att en spekulant genom short
selling sélt ifragavarande warrant.

Disciplinndamnden ansag att forfarandet forvrangt prisbilden for warranten,
sd att den inte motsvarade géngse pris. Det faktum att utstéllaren hade ett be-
hov av att korrigera sin riskposition kunde inte motivera ett forvrangande av
prissdttningen for warranten. Denna prisséttning var en fundamentalt viktig
funktion pa borsen och overtridelsen av NMR var dérfor allvarlig. En sank-
tionsavgift pa € 20 000 meddelades.

119 Se t.ex. The Economist: "Squeeze Money” publicerad 30 oktober 2008 (tillgéinglig pa http://
www.economist.com/businessfinance/displayStory.cfm?story_id=12523898).

1120 Enligt uppgift undersoker den tyska marknadsovervakande myndigheten (BaFin) behovet
av repressalier mot Porsche for handelsmonstret. Samtidigt overviger dven flera hedgefonder
inledandet av ett rittsligt efterspel. Se Financial Times: ”Funds Look at Suing Porsche”, publi-
cerad den 16 mars 2009 (tillgdnglig pa http://www.ft.com/cms/s/0/0762¢9¢6-11ca-11de-87b1-
0000779fd2ac.html).

1121 NMR punkt 4.6.2.

1122 Se Helsingforsborsens disciplinndmnd 2006:1, givet den 2 mars 2006.
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Trots att inget element av cross market-manipulation ingér i squeezes &r det up-
penbart att de kan genomforas pa derivatmarknader och att dessutom vérdefor-
dndringar pa marknaden for den underliggande egendomen kan bidra till genom-
forandet av manipulationen. En klassisk squeeze dr siledes ett forfarande dér den
part som t.ex. har en lang position pa derivatmarknaden utnyttjar forindrade
omstindigheter, for att forvirra den kontraktuella motpartens trangmal. Den som
saledes intagit en lang position i vetefuturer, medveten om att positionens virde
kommer att 6ka om veteskorden misslyckas, anses vara i squeezing lige om
skorden misslyckas av naturliga orsaker.!'?* Att detta ldge i sig inte dnnu torde
kunna anses vara férbjuden manipulation dr uppenbart, men olika handelsmons-
ter i ett sadant lige av marknadsdominans kunde under vissa omstindigheter
tinkas vara manipulativa.'!?*

6.2.3 Pumping and dumping

En tredje variant av marknadskraftsbaserad kursmanipulation dr sddana handels-
maonster som kallas pumping and dumping. Ater forefaller inte en systematisk
distinktion i forhallande till tidigare beskrivna marknadskraftsmanipulations-
typer kunna, eller behdva, upprittas.!'?> Handelsmonstret bygger pa att genom
upprepade, ofta proportionellt sett stora, koporder skapa en stigande pristrend i
ett vardepapper, varefter en aggressiv utforsiljning inleds som gor att pristrenden
visserligen vinder, men dir marknadsaktdren hoppas hinna forst pa den marknad
som sitts i gungning.''?® Speciellt om marknadsstrukturen ir sadan dir vissa
marknadsaktorer for att 6ka likviditeten forbundit sig att stindigt erbjuda ett kop-
och ett sédljanbud (market makers) kan dumpningen eventuellt lyckas utan att
anbudsnivan hinner korrigeras enligt de fordndrade marknadsomstindigheterna.

I ett ekonomiskt perspektiv dr det rétt intressant att konstatera att pumping and
dumping sjdlvfallet inte skall vara mojligt att genomfora pa effektiva virde-
pappersmarknader. Om en tillrdcklig priselasticitet existerar i utbudet pa de
virdepapper som pumpas, kommer substitutmojligheterna att gora att en
pumpning for det forsta inte skall kunna lyckas. Dértill kommer det faktum att
marknadsaktoren har transaktionskostnader da han forsoker rigga kursen och

123 Se Kozinn 2000 s. 257.

1124 Speciellt i amerikansk doktrin har frigan om hur en naturlig dominans i ett virdepapper far och
inte far utnyttjas diskuterats. Se dock Kozinn 2000 s. 264-270 for en dverskadlig genomgéng av
den amerikanska akademiska debatten.

125 Om pumping and dumping se t.ex. Barnes 2009 s. 13, af Sandeberg 2002 s. 140, se af Sande-
berg 2003 s. 883. Se Hdiiyrynen 2006 s. 207.

1126 Se definitionsdirektivet artikel 4(e) som beskriver hur foljande signal ténkbart kunde iakttas
vid s.k. pumping and dumping: ’e) givna handelsorder eller utforda transaktioner dr koncentrerade
till ett kort tidsintervall under handelsdagen och leder till att kursen dérefter vinder.”
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dessutom tar pd sig en idiosynkratisk risk i form av ett extensivt dgande i det
uppkopta virdepapperet. A andra sidan ger behavioralistiska analyser av bete-
endet pa viardepappersmarknaden vid handen att marknadsaktorer ofta har en
benédgenhet att hirma varandras beteenden.!'?’ T en sddan kontext blir da pum-
ping and dumping ett handelsmonster som kan lyckas.

Det ér ovanligt med rittsfall dar handelsmonster som kunde kallas pumping and
dumping provats. Den inversa mandvern, att forst sédlja ner och sedan kopa upp
till billigare priser, torde dven kunna forekomma pa marknaden.''?®

Ett fall som har drag av just den inversa mandvern &r det s.k. Citigroup-tfal-
let.""® T korthet dndrade banken sin handelsstrategi pa handelsplatsen MTS
fixed-income trading platform.'*° Banken byggde upp en lang position pa
marknaden for statsobligationer. Direfter satte banken plotsligt in en forsilj-
ningsstot'?! pa marknaden. Genom forséljningsstoten placerade banken sil-
jorder pa olika statsobligationer till ett virde av € 83 mrd, vilka endast ledde
till avslut for ett virde av € 12 mrd. Eftersom banken endast hade ett innehav
pa ca € 8 mrd uppstod en kort position, som banken sedan tidckte under det
tillfdalliga kaos som radde pa marknaden till f6ljd av den enorma ordergiv-
ningen pa siljsidan. Banken péstods ha gjort en vinst pa € 15 milj genom
mandvern, som senare ledde till en administrativ sanktion, meddelad av FSA
i England for att banken brutit mot de administrativa principerna 2: "failure to
conduct business with due skill, care and diligence” och 3: “failure to take
reasonable care to organise and control affairs responsibly and effectively
and to implement adequate risk management systems.”''3

Ett handelsmonster som &r intressant att analysera ur manipulationssynvinkel &r
stora utforsiljningar av aktieposter. Foljande hindelseférlopp exemplifierar det-
ta:

Svenska staten sélde aktier i Telia Sonera den 3 maj 2007. Dagens Industri
rapporterade om hindelserna den 4 maj 2007. Da finansdepartementet med ett
pressmeddelande meddelade att man kommer att genomftra en utforsiljning
av ca 8 % av aktierna i Telia Sonera var detta startskottet for en rad utlindska
hedgefonder: ”Nir Stockholmsborsen dppnade [ndgon timme efter meddelan-
det] lanade de [hedgefonderna] miljontals Telia Sonera-aktier som de omedel-

127 Se IV.4.2.2.2.4.

1128 Tbland omnimns denna mandver som trashing and cashing. Se t.ex. Héiyrynen 2006 s. 207.
122 Se Donald 2005 s. 649-651 for en beskrivning av héndelseforloppet. Citigroup Global Mar-
kets Limited agerade i fallet. Se dven Avgouleas 2005 s. 352-353.

1130 Banken intog ocksd positioner pa derivatavtalsmarknaden Eurex. Jag bortser hir ifrdn dess
inverkan pa transaktionen. Den stora nyttan skaptes av den gigantiska utforséljningen pa markna-
den for den underliggande egendomen.

1131 Stoten genomfordes bl.a. genom en datoriserad applikation som kallades Doctor Evil. Se Do-
nald 2005 s. 649.

1132 Se dven Swan 2006 s. 58-59. Se Donald 2005 s. 651. Se Héyrynen 2006 s. 209-210.
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bart dumpade pa marknaden. Foljden blev att aktien f6ll som en sten pa bor-
sen. Kursraset 6kade pressen pa statens radgivare, investmentbankerna UBS
och Deutsche Bank, som under hela gardagen och kvillen bearbetade sina
kunder for att fa dem att kopa delar av Telia Sonera-posten. Bland bankernas
viktigaste kunder aterfinns samma hedgefonder som tidigare under dagen 1a-
nat och salt Telia Sonera-aktier (blankat).” Dagens Industri fortsitter: “Det
framtvingade raset i Telia Sonera-aktien spelar alltsa hedgefonderna i hin-
derna pa tva sitt — dels blir deras short selling affir vird mer for varje krona
som aktien faller och dels forbéttras deras forhandlingssituation som k&pare
av statens Telia Sonera-aktier.”

Ovan beskrivna hindelseforlopp ér intressant med tanke pa forbudet mot kurs-
manipulation. Uppenbart &r att short selling, vare sig det sker som en egentlig,
d.v.s. naked short selling, eller som en oegentlig, d.v.s. covered short selling efter
att virdepapper lanats, inte i sig dr forbjuden.''** Uppenbart &r dven att den ut-
forda mandvern har en viss prisdrivande effekt om den sker i tillrackligt stor
skala pa den viardepappersmarknad som i teorin, blott inte i praktiken, dr effektiv.
Precis som tidningen antyder dr det analytiska problemet om hedgefonderna i
detta fall verkligen kan anses ha en sa dominerande stillning som kpare att man
kan anse dem kunna diktera priset vid utforséljningen. Sa vitt jag vet har inte
svenska myndigheter inlett forfaranden som tyder pa en misstanke om brott,
vilket implicit far forstas som att hedgefondernas forfarande inte dr olagligt. Pa
ett praktiskt plan torde dock en del av kritiken som foljer av den forlorade intédkt
forsdljaren (svenska staten) tappade''** kunna riktas mot forsiljarens finansiella
radgivare.!!%

I Stockholmsborsens disciplinndamnds praxis forekommer dven en spirande
doktrin som forefaller gilla ett beteende som kunde tinkas klassificeras som ett
beteende som nidrmar sig marknadskraftsbaserad kursmanipulation. I de tva fall
jag avser har disciplinndmnden tolkat NMR 4.6.1, som anger att order som ldggs
over borsen skall aterspegla det aktuella marknadsvirdet pa ifragavarande vérde-

1133 Se Knuts 2009 s. 58-78.

134 Dagens Industri rubricerade artikeln ”Fondernas Teliakupp — Sa blaste de staten pa 1,7 milja-
der kronor.”

1135 Det framgar inte varfor forséljaren gick ut med ett meddelande om forsiljningen fore borsen
Oppnades, vilket rimligtvis gav hedgefonderna extra tid att verkstilla sina transaktioner. Det fram-
gar inte varfor forsiljaren valde att ga ut med en sadan post som tvingade forsiljaren att silja aktier
till hedgefonderna som genomfort short selling. Det framgar inte varfor inte flera tinkbara kopar-
kandidater fanns tillgingliga. Dagens Industri rapporterar om att konkurrenter till statens radgi-
vare kommenterat utforsiljningen: ’Stora virden har sjabblats bort. Det ska inte behova ta 36
timmar att genomfora forsédljningen. Da Gppnar man for hedgefonderna att ta kontrollen 6ver pro-
cessen, sdger en investmentbankir.”
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papper.'*® Forenklat kunde beteendet kallas for pumping eftersom ett senare

dumpande element uteblivit. Till beteendet hor alltsé en stark offensivitet gél-
lande kop av virdepapper som dessutom oftast utforts sa att kursen kraftigt kom-
mit att drivas av ordergivningen. I bada fallen &r det dock genuina transaktioner
som genomforts.

I Stockholmsborsens disciplinndgmnds beslut 2006:4 konstaterades saledes
inte borsmedlemmen Merrill Lynch International ha brutit mot NMR. I fallet
hade medlemmen lagt en stor koporder i stangningscallen. Ordern hade resul-
terat i en uppgang pa 6,4 % i aktieslaget.''?’

I Stockholmsborsens disciplinndmnds beslut 2006:4 konstaterades ddremot
borsmedlemmen Avanza ha brutit mot NMR. I fallet hade medlemmen lagt en
stor kdporder i stingningscallen. Ordern hade resulterat i en uppgéang pa 45 %
i aktieslaget.'8

Ifragavarande regel i NMR ér — sa som disciplinndmnden sjdlv konstaterar —
mycket svartolkad. Jag kdnner mig fraimmande for ett resonemang enligt vilket
genuina transaktioner i ett viardepapper skulle kunde anses vara kursmanipula-
tion, forutsatt att inga sadana speciella omstidndigheter som motiverar en in-
skriankt definition av relevant marknad rader. Rittsskyddsfaktorer & ena sidan
och ritten att forlita sig pa den effektiva marknaden & andra sidan gor i mitt tycke
gillande att genuina transaktioner — trots kursdrivande effekt — presumtivt bor
anses vara acceptabla. Forekommer dock speciella omstindigheter kunde pre-
sumtionen kullkastas och bedomningen utfalla annorlunda. Sa vore eventuellt
fallet om transaktionerna uppenbarligen genomférts for att utnyttja en motparts
trangmal eller om transaktionerna rent tekniskt 4r s snabba att det dr orimligt att
Ovriga marknadsaktorer hinner reagera pa transaktionerna. Min argumentation
ovan ir forstas uteslutande en argumentation som giller forbudet mot kursmani-
pulation, dir just rittssdkerhetskravet dr forankrat i den lagtolkningsmetod med
vilket ett straff- eller forvaltningsrittsligt forbud enligt min uppfattning bor tol-
kas. Det rader saledes inte en absolut likhet mellan av mig gestaltad tolkningsre-
kommendation for forbudet mot kursmanipulation och en tolkningsrekommen-
dation som giller NMR, vilket ovan beskrivna fall uttryckligen géllde. Diaremot
ar det klart att dven disciplinndmnden vid respektive borser bor gora upp om

1136 Enligt NMR skall i sin tur med aktuellt marknadsvirde avses kurser som vid en samlad bedom-
ning aterspeglar gillande kurssittning pa ifragavarande virdepapper. Vid faststillande av aktuellt
marknadsvérde skall bland annat beaktas dndringar i kursséttningen for virdepapperet under den
aktuella borsdagen och foregaende borsdagar, virdepapperets volatilitet, allménna foréndringar i
kurssittningen for jaimforbara véirdepapper samt, i forekommande fall, andra sirskilda villkor som
hinfor sig till transaktionen.

137 Se Stockholmsborsens disciplinndmnd 2006:4, givet den 5 juni 2006.

1138 Se Stockholmsborsens disciplinndmnd 2008:10, givet den 3 september 2008.
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vilket syn man forfiktar vis-a-vis behovet av att sikerstilla réttsskyddet och be-
hovet av att sikerstilla en forutsigbarhet i tolkningen av NMR. Oavsett vilken
syn disciplinnimnden omfattar i denna fraga, #r det heller inte uteslutet att det av
olika normer, vars tolkning disciplinndmnden inte (ensam) forfogar 6ver, foljer
en skyldighet for disciplinndmnde att trygga sadan ideal som kan paverka den
konkreta tolkningen. Det dr med andra ord tinkbart att t.ex. EMRK kan anses
tillimpas pa disciplinndmndens forfarande (enligt EMRK artikel 6), vilket f6lj-
aktligen skulle leda till att disciplinndmndens tolkning blev bunden av den lega-
litetsprincip som framgar av EMRK (enligt EMRK artikel 7).
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7 Negativa rekvisit

7.1 INLEDNING

Denna avhandling syftar till att tolka och systematisera forbudet mot kursmani-
pulation. Efter att jag ovan presenterat och analyserat gérningsrekvisitet dr det
annu skal att kort notera vissa undantag som kan komma att tillimpas pa mark-
nadsaktivitet som prima facie forefaller uppfylla gdrningsrekvisitets ordalydelse.
Dessa negativa rekvisit gor foljaktligen att kursmanipulation inte féreligger.

Tillvagagangssittet dr foljande: Forst presenteras den sd kallade godtagbara
grunden, som &r ett uttryck for en marknadskontextuell acceptans av vissa forfa-
randen som 1 6vrigt kunde anses vara skadliga for marknaden. Dérefter presente-
ras stabilisering, som r ett uttryck for en aktivitetsform pa viardepappersmarkna-
den som anses medfora sadan nytta pA marknaden att den bor accepteras, trots att
aktiviteten kan anses stéra marknadens fria funktion.

7.1.1 Godtagbar grund

Enligt ett undantagsstadgande i VPML 5:12.4 kan atgérder — trots att de uppfyl-
ler VPML 5:12.2,2 och VPML 5:12.2,3 — @nda undga att vara kursmanipula-
tion.'!* S& kan fallet vara om det finns en godtagbar grund for affirstransaktio-
nen eller uppdraget och de motsvarar marknadspraxis som Finansinspektionen
godkdint."*

Enligt VPML 5:12.4 4r i de fall som avses i 2 mom. 2 och 3 punkten en trans-
aktion eller nadgon annan atgird dock inte kursmanipulation, om det finns en
godtagbar grund for den och den motsvarar den marknadspraxis som Finans-
inspektionen har godkint for den offentliga eller multilaterala handeln.

Bakgrunden till undantagsstadgandet finns i marknadsmissbruksdirektivet.!*!
Rittspolitiskt far undantagsstadgandet anses fylla en viktig funktion. Det upp-

1139 Se VPML 5:12.4.

1140 Mig veterligen har Finansinspektionen i skrivande stund inte dnnu godkint marknadspraxis
enligt undantaget i VPML 5:12.4.

141 Se marknadsmissbruksdirektivet art 1(5). Enligt direktivet om marknadsmissbruk avses med
godtagen marknadspraxis praxis som rimligen kan forvintas pa en eller flera finansmarknader och
som godtagits av den behoriga myndigheten i enlighet med kommissionens direktiv. Se RP
137/2004 s. 74.
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luckrar den forhallandevis rigida strukturen for otillborlig marknadspaverkan
och kanaliserar en mojlighet till flexibilitet och situationskinslighet i tillamp-
ningen av forbudet. Undantaget star siledes for en mojlighet till en praktisk
marknadskontextualisering av forbudet. Finansinspektionen i Finland har emel-
lertid inte annu godként nagon sddan marknadspraxis som skulle komma att ut-
gora en sadan godtagbar grund som mdojliggjorde att undantagsstadgandet till-
lampades. I vintan pa sadan marknadspraxis ér det dock skal att notera foljande
regleringsstrukturella problem som kan komma att uppsta till f61jd av det faktum
att de olika punkterna i forbudet mot kursmanipulation i VPML 5:12.2,1-4 po-
tentiellt Gverlappar varandra.

Pa grund av den lagstiftningsteknik som anvints i Finland vid implemente-
ringen av marknadsmissbruksdirektivet uppstar intressanta dogmatiska problem
till foljd av undantagsstadgandet i VPML 5:12.4. S& som ovan anforts inneholl
niamligen finldndsk lagstiftning redan fore implementeringen av marknadsmiss-
bruksdirektivet ett forbud mot kursmanipulation.''*> Detta gamla férbud, som
definierade gérningsrekvisitet, omarbetades och forflyttades vid implemente-
ringen av marknadsmissbruksdirektivet till VPML 5:12.2,1-4."* Vid omarbet-
ningen implementerades de definitioner av otillborlig marknadspaverkan som
marknadsmissbruksdirektivet innehdll i det existerande forbudet. Ddremot stroks
inte det gamla nationella férbudet mot kursmanipulation vid omarbetningen.

Detta kan sigas ha skapat vissa 6verlappningar mellan de olika punkterna i
forbudsrekvisitet i VPML 5:12.2,1-4 i den omarbetade lagstiftningen. Ett tydligt
exempel pa en sadan 6verlappning dr forbudet mot wash sales.''** Som bekant
forbjuder ndmligen VPML 5:12.2,1 bl.a. skenavslut (wash sales). Vidare forbju-
der som bekant VPML 5:12.2,2 affirstransaktioner som ger falsk eller vilsele-
dande information om utbud, efterfragan eller pris pa virdepapper. Forsavitt
wash sales anses vara affarstransaktioner som ger falsk eller vilseledande infor-
mation om utbud, efterfragan eller pris pa virdepapper, far punkterna 1 och 2 till
denna del anses Gverlappa varandra. Aven andra exempel pa manipulationstek-
niker som faller offer for de dverlappande forbuden i punkterna 1 och 2 kan
anges. Speciellt generalklausulen andra svikliga forfaringssdtt i punkt 1 breddar
hir betydligt det potentiella nedslagsfiltet for normen. Samtidigt far nedslagsfil-
tet for normen i punkt 2, som forbjuder affirstransaktioner som ger falsk eller

1142 Forbudet var da purt straffriittsligt och ddrom stadgades i SL 51:3. Forbudet 16d forkortat: "Den
som 1) gor vilseledande kop- eller siljanbud eller skenavslut eller ger ett uppdrag som giller sa-
dana anbud eller avslut, eller vidtar andra ddrmed jamforbara vilseledande atgirder rrande virde-
papper som ir féremal for offentlig handel [...] skall for kursmanipulation domas till boter eller
fangelse i hogst tva ar.”

143 Se Knuts 2004 s. 559-561. Se parallelltexterna i RP 137/2004 s. 126—127 och 142.

144 Se ovan IV.4.2.2.2.1 om wash sales.
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vilseledande information om utbud, efterfragan eller pris pa virdepapper, dven
konstateras vara forhallandevis omfattande.''*’

Pa grund av att undantagsstadgandet i VPML 5:12.4 enligt sin ordalydelse
exklusivt dger tillimpning i de fall som avses i VPML 5:12.2,2 och 5:12.2,3 ada-
galdgger Overlappningen i regleringen ett strukturellt dogmatiskt problem.!''4
Problemet uppstar i relation till undantagsstadgandets ténkbara tillimpning pa
sadana former av manipulation som uppfyller bade rekvisitet i punkt 1 och rekvi-
sitet i punkt 2, t.ex. wash sales."'*” Eftersom VPML 5:12.4 inte stadgar att undan-
tagsstadgandet skulle rada for VPML 5:12.2,1 fér lagstiftarens utgdngspunkt
saledes anses vara att undantagsstadgandet inte kan tillimpas pa skenavslut eller
andra svikliga forfaringssdtt medan undantagsstadgandet ddaremot nog kan till-
lampas pa affirstransaktioner som ger falsk eller vilseledande information om
utbud, efterfragan eller pris pa virdepapper.''*® Det blir darfor nodvindigt att
avgora hur undantagsstadgandets tillimpning skall fordelas pa handelsmonster
som blivit dubbelt forbjudna. Detta skapar ett intressant uppldgg for en konkre-
tisering av de dogmatiska lagtolkningsmetodernas metodkalibrerande paverkan
vid tolkningen av forbudet mot kursmanipulation.

Den konkreta fragan lyder saledes: Skall en gdarningsman som gor ett skenav-
slut (punkt 1) och ddarmed dven gjort affarstransaktioner som ger falsk eller vil-
seledande information om utbud, efterfragan eller pris pa viardepapper (punkt 2)
skyddas av undantagsstadgandet (moment 4)? Fragan &r teoretiskt sett ganska
komplicerad och beror pa hur man ser pa EG-rittens tolkningspaverkan i den
nationella straffritten. Man kan argumentera ldngs tva olika linjer:

1145 Se RP 254/1998 s. 28 som faktiskt gar sa langt som att beskriva matched orders som skenav-
slut: ”Med skenavslut avses forséljning av virdepapper utan nagon verklig 6verlatelse av dgande-
ritten. Vid en transaktion av detta slag vet parterna redan vid kopslutet att kopet pa motsvarande
villkor kommer att goras i andra riktningen.”

1146 Det delikata problemet ér konkret. P4 ett abstrakt plan kan en sddan dverlappande strafflagstift-
ning anses vara otillfredsstéillande. Det &r inte forenligt med straffrittens grundldggande principer
att vid kriminaliseringar ta till sd kraftiga tag att flera sentenser i ett forbudsrekvisit beskriver
samma gérningssitt (dock pa varierande precisionsniva). Att det tillats uppsta en strafflagstiftning
som pa detta sitt innehéller dubbelforbud &r ett tydligt tecken pa att lagstiftaren har skjutit forst och
fragat sedan samt att skotten dessutom riktats mot en synnerligen rorlig maltavla.

147 Nu #r nog sannolikheten for att Finansinspektionen skulle acceptera wash sales som godtagbar
marknadspraxis knappast 6verhidngande, men exemplet &r till denna del uttryckligen valt for att det
ir forhallandevis enkelt att greppa. Didremot har ovan konstaterats att det dr hogst sannolikt att
nagon annan form av kursmanipulation som Finansinspektionen kunde tinkas acceptera som god-
tagbar marknadspraxis dven kunde uppfylla forbuden i bade punkt 1 och punkt 2.

1148 Se Knuts 2004 s. 575. Orsaken till denna diskrepans i undantagsstadgandets tillimpning &r
historisk: Forbudet mot skenavslut i punkt 1 harstammar ndmligen fran tiden fore marknadsmiss-
bruksdirektivet, forbudet i punkt 2 hiarstammar daremot fran tiden efter marknadsmissbruksdirek-
tivet, vilket dven undantaget i VPML 5:12.4 gor.
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Omfattar man & ena sidan straffrittens nationella angeldgenhetskaraktar i for-
hallande till EG-riitten kunde saledes folja att man ansag att undantagsstadgandet
i moment 4 inte skall tillimpas. Det dr medlemsstaten Finlands angeldgenhet att
uppritthalla en dverreglering av kursmanipulation i den nationella straffritten.
Denna overreglering skulle i detta fall innebéra att ett kategoriskt forbud mot
t.ex. skenavslut utan mojlighet till undantag existerade nationellt. Ddremot in-
gick da ett relativt forbud mot affarstransaktioner som ger falsk eller vilseledande
information om utbud, efterfragan eller pris, underkastat villkor enligt undan-
tagsstadgandet i moment 4 i den nationella ritten pa grund av EG-riitten. I en
saddan argumentation forfiktades alltsa att straffrittsepitetet gjorde fragan om
undantagsstadgandets tillimplighet vid Gverlappande rekvisit till en exklusivt
nationell affér. Inom den nationella straffrdtten 16d déa fragan om det &dr forenligt
med legalitetsprincipen att uppritthalla ett dubbellagrum av ovan beskriven ka-
raktdr med disharmonierande undantagsstadganden och dérefter vilja lagrum
enligt huruvida man 6nskar att undantagsméjligheten skall dga tillimpning eller
ej. Jag dr redo att hivda att gdrningsmannen bor skyddas av undantagsstadgandet
trots 6verlappningen. P4 grund av legalitetsprincipen och de ideal den for fram
bor det vara motiverat att i en situation av dverlappande rekvisit 16sa problem
som uppstar pa grund av 6verlappningen pa ett sétt som gynnar giarningsman-
nen.'"* Vid tva tinkbara tolkningar viljs den som inbegriper undantagsmaojlighe-
ten (punkt 2), eftersom den dr en tolkning som gynnar svaranden.

Omfattar man a andra sidan den EG-rittsliga doktrin som gor géllande att
straffritten visserligen &r en nationell angeldgenhet, men att medlemsstaten inte
kan definiera sin straffritt sa att den exkluderar EG-ritten, ger detta ett uppenbart
stod for EG-rittens foretrade. Foretradet ger upphov till ett annat argumenta-
tionsmonster i den provade rittsfragan: Av tdmligen elementidra EG-rittsliga
principer foljer dé att det rader en plikt for den nationella domstolen att tolka den
nationella lagstiftningen EG-rittskonformt. Da marknadsmissbruksdirektivets
forbud mot otillborlig marknadspaverkan kommer forpackat med en EG-rittslig
undantagsmojlighet, uppnas EG-rittskonformitet i fallet genom att man viéljer att
tillimpa det forbud som dr EG-rittsligt, varav foljer, att dven det EG-rittsliga
undantag som ingar i paketet tillimpas. Att undantaget siledes bor tillimpas
foljer av att en tillimpning av undantaget i storsta mojliga man forverkligar EG-
rétten.''%

11499 Man kan som tilldggsargument invinda att det kanppast kan vara forenligt med legalitetsprin-
cipens obestimdhetsférbud att dubbelkriminalisera pa detta sitt, i synnerhet inte da dubbelkrimi-
naliseringen trots allt far dogmatiskt divergerande konsekvenser pa grund av accessoriskt undan-
tag.

1150 T enlighet med ovan anviénd terminologi skulle saledes en sddan EG-rittskonform tolkningspa-
verkan i den nationella straffritten bendmnas negativ, eftersom EG-rittens tolkningspaverkan
gjorde det otillatna tillatet.
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Av den dogmatiska analysen foljer saledes att undantagsstadgandet i VPML
5:12.4 skall tillimpas direkt i stod av lag i de fall som avses i VPML 5:12.2,2 och
VPML 5:12.2,3. Dartill skall det tillimpas i stod av tolkning i de fall som avses
i VPML 5:12.2,1 till den del de fall som avses i VPML 5:12.2,1 dven kunde lag-
foras i stod av VPML 5:12.2,2 eller VPML 5:12.2,3. Om det ddremot existerade
ett fall som endast kunde lagforas i stod av VPML 5:12.2,1 skulle undantags-
stadgandet i VPML 5:12.4 inte dga tillimpning pa detta fall. Jag har dock inte
kunna identifiera ett sadant tinkbart fall.!'>!

7.1.2 Stabilisering

Det andra undantaget som behandlas i denna avhandling avviker rittsstrukturellt
fran det forsta undantaget. I marknadsmissbruksdirektivet artikel 8 stadgas att
forbuden i marknadsmissbruksdirektivet inte &r tillimpliga pa handel med egna
aktier i aterkopsprogram''>* eller pa stabilisering av ett finansiellt instrument,
forutsatt att handeln utfors i enlighet med de genomf6randeatgirder som antas i
enlighet med forfarandet i marknadsmissbruksdirektivet artikel 17(2). Den struk-
turella avvikelsen bestar i att detta senare undantag inte forutsétter ett nationellt
accepterande dédr Finansinspektionen har en mgjlighet att acceptera ett forfaran-
de eller inte. Eftersom undantaget dr betingat av en férordning given av kommis-
sionen''>* foljer namligen av forordningens EG-rittsliga karaktir att undantaget
blir nationellt direkt tillimplig rétt utan att nationella atgirder for att inforliva
rdttsreglerna genomfors.!''>*

I VPML 5:13.1,2 ingar séledes en informativ begransningsbestimmelse enligt
vilken bl.a. forbudet mot kursmanipulation inte tillimpas pa viardepappershandel
genom vilken priset pa ett virdepapper stabiliseras:

151" Av denna slutsats foljer séledes dven en annan konklusion: VPML 5:12.2,1 forefaller i sin
helhet onddigt och bidrar séledes endast till att gora ett redan svartolkat rekvisit for otillaten gér-
ning ldngre och mera komplicerat. Det enda trovérdiga skélet till att bibehalla punkt 1 dr det kon-
kretiseringsmervérde ordet skenavslut kan tinkas erbjuda ur legalitetsprincipssynvinkel. Emeller-
tid dr dven det virdet relativt: skenavslut dr ett hogst virdeladdat ord i sig som inte mérkbart kan
anses klargora exakt vad som ar forbjudet i den helhet normen i punkt 1 utgor. Dessutom torde det
inte vara en odverkomlig fordndring att forflytta ordet skenavslut till rekvisitet i punkt 2, ifall lag-
stiftaren 6nskar behélla det.

1152 Jag behandlar inte handel med egna aktier, eftersom fragestillningen inte &r av relevans i en
avhandling om kursmanipulation. Pa denna punkt medf6r undantaget ett mervirde framfor allt i
relation till insiderhandel, vilket inte behandlas i denna avhandling.

1153 Se kommissionens foérordning (EG) nr 2273/2003 om genomférande av Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/6/EG nir det giller undantag for aterkopsprogram och stabilisering av
finansiella instrument. Jag talar hidanefter om kommissionens forordning.

1154 Se RP 137/2004 s. 73. Se Hpeg Madsen — Jalaei 2005 s. 54.
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”Vad som i detta kapitel foreskrivs om utnyttjande av insiderinformation eller
om kursmanipulation tillimpas inte pa sadan handel med vérdepapper dir
[...]2) ett virdepappersforetag eller kreditinstitut stabiliserar priset pa virde-
papper i enlighet med férordningar som Europeiska gemenskapernas kommis-
sion utfirdat med stod av artikel 8 i direktivet om marknadsmissbruk.”

Omfattningen av undantaget som skapas genom detta negativa rekvisit dr bero-
ende av tolkningen av saddana stabiliseringsatgérder som definieras nirmare ge-
nom kommissionens forordning. Undantaget kallas i védrdepappersmarknads-
rittslig jargong for en safe harbour-bestimmelse, vilket samtidigt beskriver det
viktiga juridiska karaktirsdrag som dr forknippat med undantaget: det faktum att
transaktioner utfors inom ramen for undantaget gor att transaktionerna dr katego-
riskt tillatna stabiliseringsatgérder — det faktum att transaktioner utfors utanfor
undantaget gor inte transaktionerna kategoriskt forbjudna, didremot tillimpas
naturligtvis inte undantagsreglerna pa sadana transaktioner.

Stabilisering kan beskrivas vara ett slags konsekvent stodkopande av virde-
papper.'> Vid strukturerade utforsiljningstransaktioner av vérdepapper, t.ex.
aktieemissioner, okar utbudet av ifrigavarande virdepapper oftast kraftigt och
plotsligt.!5¢ Trots tanken om langtgaende substitution pa effektiva virdepappers-
marknader kan en sddan kraftig 6kning av utbudet — tillfélligt — fa en negativ
inverkan pa ifragavarande virdepappers virdepapperskurs.''>” Detta dr det eko-
nomiska skélet till att forldna stabilisering en rittslig undantagsstatus. Forutsatt
att definierade villkor uppfylls vid stabiliseringen anses foljaktligen stabilise-
ringen, som i praktiken utfors av emittentens emissionsinstitut, stdrka markna-
den under den dvergangsperiod det tar for marknaden att absorbera det plotsliga
kraftiga utbudet. Ddarmed stabiliseras marknaden pa ett efterstrivansvirt sétt.!!%

1155 Se om stabilisering Karjalainen m.fl. 2008 s. 416, Hiyrynen — Kurenmaa 2006 s. 79-81,
Samuelsson m.fl. 2005 s. 302, Werlauff m.fl. 2006 s. 422, Hpeg Madsen — Jalaei 2005 s. 54-63,
Papachristou 2006 s. 77-82, Schroder 2007 s. 165, Schonhaft 2006 s. 99 och Lau Hansen 2001
s. 504. Se for en omfattande analys inom finansiell ekonomi om IPO-stabilisering pa den ameri-
kanska marknaden Ruud 1993 s. 135-151.

156 Se Hgeg Madsen — Jalaei 2005 s. 54.

57 Fragestillningen far anses vara vilundersokt inom finansiell ekonomi. Se t.ex. Holthausen
m.fl. 1987 s. 245-246 for en tillimpning av substitutionshypotesen pa stora utforséljningar av vir-
depapper. Aggrawal 2000 s. 1075 for en diskussion om subsitutionshypotesen i forhallande till
stora utforséljningar. Se dven den parallella diskussion som forts om den empiriska konsekvensen
av forbudet mot short selling vid emissioner i USA av bl.a. Saffieddine — Wilhelm 1996 s. 729-730.
Se dven Knuts 2009 s. 69.

138 Se Samuelsson m.fl. 2005 s. 302. Forutom att marknaden stabiliseras anses detta innebira att
kapitalanskaffningskostnaderna for emittenten kan komma att bli ligre. Dessutom &r det mojligt att
stabiliseringen mojliggor en mera forutsdgbar fortjanstlogik for emissionsinstitutet vid en emissi-
on, vilket samtidigt far en fordelaktig inverkan pa de tjdnster emissionsinstitutet erbjuder.
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Forhallandet mellan forbudet mot kursmanipulation och stabilisering far ritts-
dogmatiskt betraktat anses vara komplicerat.!'> Svaret pa fragan om stabilise-
ring utgdr kursmanipulation dr givetvis hogst beroende av hur man viljer att
rattsdogmatiskt definiera kursmanipulation. Gillande lagstiftning kan anses vara
nagot otydlig pa denna punkt, eftersom férbudet mot kursmanipulation utfor-
mats som ett mycket omfattande rekvisit. Géllande ritt har siledes hittills sna-
rare valt att kringga @n att 16sa det rittsdogmatiska definitionsproblemet om hur
forhéallandet mellan kursmanipulation och stabilisering skall uppfattas. Man har
diarmed skapat en undantagsdefinition for sadan stabilisering som atminstone
inte skall anses vara forbjuden kursmanipulation och rittslitteraturen har vanli-
gen nojt sig med att konstatera att pa sa sitt definierade stabiliseringsatgérder
dven utgor stabilisering som ér undantagen forbudet mot kursmanipulation. ' T
praktiken kan sédledes problem oftast undvikas genom att strukturera stabilise-
ringen sa att den faller inom undantagsregleringens gréinser.

Undantagsgilla stabiliseringsatgéirder definieras uttémmande i den direkt till-
lampliga kommissionens forordning. Den detaljerade regleringen kan samman-
fattas genom att konstatera att den uppstiller tre krav: For att vara undantagsgill
skall stabiliseringen fortga under endast en begrinsad tidsperiod (artikel 8), of-
fentliggoras och rapporteras pa ett adekvat sitt (artikel 9) och ske till en prisniva
som aldrig dverstiger prisvillkoren i den transaktion som ursprungligen féranlett
behovet av stabiliseringen (artikel 10).!!6!

Just mot bakgrunden av denna definition av kategoriskt tilldten stabilisering
kan ocksé de mest kritiska berdringspunkterna mellan den rittsdogmatiska defi-
nitionen av stabilisering och forbudet mot kursmanipulation utvinnas. Det torde
saledes kunna fastslas att stabiliseringen (forutsatt att den inte faller inom ramen
for undantagsstadgandet) kan utmana bade forbudet mot informationsbaserad
kursmanipulation och férbudet mot marknadskraftsbaserad kursmanipulation.

Forbudet mot informationsbaserad kursmanipulation har ovan definierats
innehalla ett kritiskt element i form av ett forbud mot sadant vilseledande som
har en relation till virdepapperskurser. Eftersom stabiliseringen utférs genom
transaktioner i virdepapper dr det foljaktligen frimst transaktionsbaserad kurs-
manipulation som star i blickfanget da stabilisering analyseras i samband med
informationsbaserad kursmanipulation.''® T relation till transaktionsbaserad

139 Se framfor allt Papachristou 2006 s. 78-82, som visserligen fortjanstfullt papekar det proble-
matiska forhallandet, utan att dock presentera ett forslag till 16sning pa systematiseringsproble-
met.

1160 Se t.ex. Héiyrynen — Kurenmaa 2006 s. 79-81, Schrider 2007 s. 165, Schinhdft 2006 s. 99 och
Samuelsson m.fl. 2005 s. 302.

161 Se Karjalainen m.fl. 2008 s. 416 och Héiyrynen — Kurenmaa 2006 s. 79-81.

162 OQvanstaende pastdende betyder sjélvfallet inte att det skulle vara omdjligt att dstadkomma
kommunikationsbaserad kursmanipulation i samband med stabilisering av virdepapperskurser.
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kursmanipulation dr det frimst passusen som forbjuder andra svikliga forfa-
ringssdtt (VPML 5:12.2,1) eller passusen som i tillimpad form forbjuder trans-
aktioner som ger vilseledande information om utbud, efterfrdagan eller pris pd
virdepapper (VPML 5:12.2,2) som kunde uppfattas stdta sig med stabilisering
av virdepapper. Detta forutsatte da att man uppfattade stabiliseringen formedla
vilseledande information och séledes vara ett annat svikligt forfaringssitt eller
for att efterfragan pa grund av stabiliseringsatgérderna blev vilseledande. T fall
stabiliseringen utfors av det emissionsinstitut som samtidigt eller nagot tidigare
for sin huvudmans (emittenten) rikning salt aktier vid en emission, skulle da det
aterkop av aktierna stabiliseringen innebir gora utbudet av aktierna till ett delvis
vilseledande utbud. Man skulle da kunna anse att emittenten med hjélp av emis-
sionsinstitutet erbjudit ett vilseledande antal aktier, eftersom man — men inte
marknaden — varit medveten om aterkdpsplanerna vid den efterféljande stabili-
seringen.

Trots att det i det ovan beskrivna ldget &r 1angt ifran klart att emissionsinstitu-
tet har gjort sig skyldigt till transaktionsbaserad kursmanipulation dr det i alla
fall klart att ett adekvat offentliggdrande av att stabiliseringsatgiarder kommer att
genomforas, eliminerar det potentiellt vilseledande elementet i forfarandet. En
disclose or abstain-filosofi framtrader ddrmed tydligt. I praktiken torde det dess-
utom ligga i bade emittentens och emissionsinstitutets intresse att offentliggora
planerna pa stabiliseringen, eftersom marknadens vetskap om stabiliseringsat-
girderna far antas ha en himmande effekt pa t.ex. sddan extensiv short selling
som kunde bidra till att driva kursen nedat. En del av effektiv stabilisering ligger
saledes i att 1ata marknaden veta att stabilisering kommer att genomforas.

Forbudet mot marknadskraftsbaserad kursmanipulation har ovan definierats
innehalla ett kritiskt element i form av ett otillborligt utnyttjande av sddan kurs-
kontroll som formar lasa fast virdepapperskursen vid en konstlad niva (VPML
5:12.2,3). Detta forbud ir vid forsta anblicken forhallandevis intressant da det
relateras till stabilisering. Eftersom stabiliseringen uttryckligen syftar till att
stodja, varda eller underhalla kursen, sa att den under en kort kritisk tid efter ett
plotsligt okat utbud av en aktie inte sjunker pa ett okontrollerat sitt, kunde man
anse att stabiliseringsatgirder per definition maste vara ett sitt att intervenera i
den fria prissittningsmekanismen pa virdepappersmarknaden. Da kunde det
ligga ndra till hands att anse att stabiliseringsatgirder dven &r att betrakta som
marknadskraftsbaserad kursmanipulation.

Uppfattar man marknadskraftsbaserad kursmanipulation pa det sitt jag ovan
anfort, verkar ovan gjorda slutsats dock vara forhastad. Den allméinna kurspaver-

Saledes skulle pastaendet att stabilisering kommer att genomféras i samband med en emission
formodligen vara informationsbaserad kursmanipulation forutsatt att ingen stabilisation utfoérdes.
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kande effekt stabiliseringsatgiarder foranleder forefaller ndmligen inte per se
vara kurskontrollerande pa ett sddant sitt att en otillborlighet kan forknippas med
atgdrderna. Blott det faktum att ett emissionsinstitut pa andrahandsmarknaden
forvirvar de aktier som nyss emitterats kan knappast anses utgora otillaten kurs-
kontroll, forutsatt att inte proportionerna mellan stabiliseringsatgéirderna, de
emitterade aktierna och existerande aktier dr vildigt ovanliga.''®® Foljer den sta-
biliserande parten den prisregel som ingéar i kommissionens forordning, enligt
vilken stabilisering under inga omsténdigheter far ske till ett pris som dverstiger
det faststillda erbjudandepriset, kan man i praktiken utesluta att stabiliseringsat-
girderna laste fast priset vid en konstlad prisniva (VPML 5:12.2,3). Denna syn
har forvisso dven lagstiftaren omfattat.''¢*

1163 Skulle emitteringen av aktier vara minimal, existerande antal aktier vara mycket stort och sta-
biliseringsatgirderna vildigt kraftiga kunde man tala om ovanliga proportioner. I synnerhet i rela-
tion till short selling kunde da stabiliseringen fa en stark dominans. Det oaktat bor offentliggéran-
det av stabiliseringsatgiarderna anses skapa en stark presumtion om att stabiliseringsatgérderna
knappast kan skapa en sadan otillborlig dominans i férhallande till andra marknadsaktorer att det
fanns orsaker att stivja stabiliseringen.

1164 Man kunde nog problematisera denna prisregel. Det faktum att stabiliseringsatgiarderna pagar
under en tidsperiod efter faststéllandet av erbjudandepriset mojliggor forstas i teorin att starkt
kursdrivande information uppstatt efter faststillandet av erbjudandepriset, men innan stabilise-
ringsatgidrderna upphort. Om denna information driver virdepapperskursen nedat, kunde nog an-
ses att direfter genomforda stabiliseringsatgirder till erbjudandepriset laser fast priset vid en niva
som sedermera far anses vara konstlad. Kommissionen forefaller dock pa denna punkt ha nojt sig
med att acceptera en kategorisk prisregel, vilket gor dogmatiken nagot okontextualiserad pa denna
punkt.
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8 Syntes om konkretisering

Avhandlingens normativa del har konkret tolkat och systematiserat forbudet mot
kursmanipulation. Genom att kombinera empirisk kunskap i form av kunskap
om kontext (del II) med kunskap om lagtolkningsmetod (del III) har denna av-
slutande del efterstrivat att uppstilla en kontextualiserad tolkning och systema-
tisering av forbudet mot kursmanipulation. Ansatsen har samtidigt varit att ge
konkreta tolkningsrekommendationer som kan tillimpas pa de typfallssituatio-
ner som presenterats.

Forbudet mot kursmanipulation dr tringt mellan ett krav pa defensiv réttssa-
kerhet & ena sidan och ett krav pa offensiv marknadseffektivitet & andra sidan.
Trots att kraven inte alls alltid utgér varandras motpoler foljer ddrav dnda ett
behov av att uppstilla en optimalt kontextualiserad rittsdogmatik som formar
hantera forbudet mot kursmanipulation lyhort for den verklighet virdepappers-
marknaden utgor, utan att avkall ges pa de rittsskyddsgarantier en civiliserad
rittskultur bor virna om. Nyckeln till denna kontextualiserade rattsdogmatik lig-
ger sd vitt jag kan bedoma i en tillrdcklig kunskap om och en tillricklig forsta-
else for bade virdepappersmarknaden och ritten. Mot denna fond kan da en
virdepappersmarknadsstraffriitt gestaltas.

I detta kapitel har jag saledes utnyttjat ovan i del IT och del IIT utarbetad fond
for att konkret tolka och systematisera forbudet mot kursmanipulation. Genom
kunskap om virdepappersmarknaden som kontext har jag anfort att systematise-
ringen bor ta fasta pa den distinktion som existerar mellan informationsbaserad
kursmanipulation och marknadskraftsbaserad kursmanipulation. Genom kun-
skap om lagtolkningsmetoder inom de rittsfilt som paverkar forbudet mot kurs-
manipulation har jag anfort att tolkningen bor ta fasta pa att rittsdogmatiken bor
betona forutsigbarhet da obestimda eller viardeoppna rekvisit tolkas.

Jag har analyserat forbudet mot informationsbaserad kursmanipulation genom
att papeka behovet av att uppstilla en riattsdogmatisk modell som formar hantera
relationen mellan information och kurspaverkan. Genom den modell jag valt har
jag gett rekommenderade 16sningsforslag i typfallssituationer som presenterats
inom ramen for den systematisering av forbudet mot informationsbaserad kurs-
manipulation som jag genomfort. Jag har analyserat forbudet mot marknads-
kraftsbaserad kursmanipulation genom att papeka behovet av att uppstilla en
rattsdogmatisk modell som formér hantera det mycket omfattande forbudet da
miljon for forbudet utgoér den virdepappersmarknad, vars reflexiva karaktér gor
grinsdragningar mellan tillatna och otillatna virdepapperstransaktioner mycket
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utmanande. Genom den modell jag valt har jag gett konkreta rekommenderade
I6sningsforslag i typfallssituationer som presenterats till foljd av den systemati-
sering av forbudet mot marknadskraftsbaserad kursmanipulation som jag ge-
nomfort. Avslutningsvis har jag tolkat och systematiserat de negativa rekvisit
som har en direkt beroringspunkt med forbudet mot kursmanipulation och som
darfor paverkar den konkreta tolkningen och systematiseringen av forbudet i
denna avhandlings normativa del. Genom detta tillvigagangssitt har jag uppnatt
en tolkningsrekommendation som &r forenlig med det liberalistiska ideal jag
forfaktar.
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9 Avslutande diskussion

”En enda forfattning, ndmligen den, at kunna minska wara forfatt-
ningar, har alt sedan blifwit mig et fagnesamt arbets-dmne, hwilket
jag sasom det aldraforsta och wigtigaste, innan nagra nya nu gores,
wille pa det hogsta Recommendera.”

Anders Chydenius''®

Denna avhandlig har syftat till att tolka och systematisera férbudet mot kursma-
nipulation. Uppgiften dr utmanande, eftersom det forefaller uppsta en djupga-
ende konflikt mellan en defensivt aterhallsam straffritt och en offensivt effektiv
vérdepappersmarknad. Denna djupgaende, genomlopande intressekonflikt kan
ytterst foras tillbaka pa ett sadant vérderingsval som jag sjdlv anfort att jag avgor
genom att betona ett liberalistisk frihetsideal. Idealet talar for bada sidor, men
om sida maste viljas prioriteras den defensiva straffritten pa den effektiva mark-
nadens bekostnad.

Ovan utforda analys har fagnesamt nog gjort gillande att intressekonflikten
mellan dels det defensiva, dels det offensiva, vid narmare anblick inte nodvin-
digtvis star i en sa bjart kontrast till varandra som ordvalet kunde fresta betrakta-
ren att tro. Saledes menar jag att det forutsdgbarhetsideal som straffrittslig, de-
fensiv legalism bejakar bor ges en stor genomslagskraft ocksa vid tolkningen av
regler pa virdepappersmarknaden. Omfattar man en liberalistisk grundsyn (vil-
ket jag uttryckligen meddelat mig gora) verkar det saledes vara efterstravansvért
att strukturera rittslig intervention pa virdepappersmarknaden pa ett sitt som
betonar forutsdgbarhet. En sadan rittslig intervention bidrar da till att reducera
den lagtolkningsrisk som pa viardepappersmarknaden utgor en marknadsstruktu-
rell risk som per definition forsamrar — inte forbittrar — effektiviteten pa virde-
pappersmarknaden.

Detta leder till att straffrétten kan utnyttjas som ett effektivt styrmedel pa vir-
depappersmarknaden. Nir s sker dr det dock essentiellt att straffrétten gestaltas,
tolkas och systematiseras pa det defensiva sitt jag anfort ovan. Endast i ett sadant
fall 4r det mojligt att utnyttja straffritten som ett effektivt styrmedel pa virdepap-
persmarknaden.

Gestaltas, tolkas och systematiseras emellertid straffritten pa ett annorlunda,
offensivare sitt, leder detta till att straffritten — forutom att den stéter sig med
grundlidggande liberalistiska ideal i form av ménskliga rittigheter — dessutom

1165 Se Chydenius 1880 s. 135.
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stoter sig med samma effektivitet som pa virdepappersmarknaden aberopats for
att introducera rittslig intervention. En sadan (felaktig) ritt leder séledes till en
overreglering i form av en oforsvarlig intervention i individens integritet och en
overrglering i form av ofdrsvarlig intervention i den fria marknadsmekanism
som det liberalistiska samhdllet vilar pa.

Allra sist och viktigast dr darfor att rekommendera att en sddan reglering inte
bor accepteras.
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Tuvistelma

Marten Knuts

KURSSIN VAARISTAMINEN
ARVOPAPERIMARKKINOILLA

Kurssin viidristamiskieltoa sidfinnellddn arvopaperimarkkinalain (495/1989) 5 lu-
vun 12 §:ssd. Sddnnds kieltdd virheellisten tai harhaanjohtavien tietojen antami-
sen arvopaperimarkkinoilla (markkinatietomanipulaatio) sekd arvopaperin kurs-
sin vidristimisen epatavalliselle tai keinotekoiselle tasolle (markkinavoimaman-
ipulaatio). Késilld oleva oikeustieteellinen véitodskirjatutkimus tulkitsee ja syste-
matisoi kurssin védristamiskieltoa.

Tutkimuksen teoreettisessa osassa analysoidaan arvopaperimarkkinoita kurs-
sin védristdmiskiellon dynaamisena toimintaympiristonéd. Teoreettisessa osassa
arvioidaan, milld tavoin empiiristd tutkimusmetodia kdyttden tuotettua tietoa
voidaan hyodyntdd normatiivisessa oikeustieteellisessé viitekehyksessa.

Tutkimuksen laintulkintametodologisessa osassa kehitelldédn kurssin védristi-
miskiellon tulkintaan soveltuvaa laintulkintametodia. Metodologisessa osassa
arvioidaan, miten kurssin viéristimiskiellon tulkinnan kannalta keskeiset lain-
tulkintakdytdnnot vaikuttavat tutkimuksessa kdytetyn laintulkintametodin tds-
mentymiseen. Metodologisessa osassa toisin sanoen tutkitaan, miten rikosoikeu-
dellisesta laillisuusperiaatteesta, Euroopan ihmisoikeuskonventiosta ja EY-oi-
keudesta johdetut laintulkintametodit vaikuttavat siihen laintulkintametodiin,
jota hyodynnetéddn tutkimuksen erityisessd osassa.

Tutkimuksen erityisessd osassa sovelletaan kurssin védristamiskieltoa tyyppi-
tapaustilanteisiin, joissa kielletyn ja sallitun toiminnan raja arvopaperimarkki-
noilla kaipaa selkiyttdmistd. Erityisessd osassa arvioidaan siten arvopaperimark-
kinoilla esiintyvien toimintatapojen oikeudellista asemaa kielletyn ja sallitun
rajamaastossa. Arvioinnin kohteena ovat muun muassa arvopaperimarkkinoilla
tiedonantoina ja kaupankdyntitekniikoina esiintyvit toimintatavat, kuten scalp-
ing, wash sales ja marking the close (markkinatietomanipulaatio), ja cornering,
squeezing ja pumping and dumping (markkinavoimamanipulaatio).

Tutkimuksen tuloksena esitetddn tulkintasuosituksia, joita noudattamalla voi-
daan edistédd sijoittajansuojaa arvopaperimarkkinoilla vahvistamalla sijoittajien
luottamusta arvopaperimarkkinoiden toimivuuteen. Tulkintasuositukset muo-
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dostetaan kuitenkin niin, etteivit ne loukkaa perustavanlaatuisista oikeusturvata-
keista johtuvia yksilonsuojan ilmentdmii perussddntdji. Viitoskirjatutkimuksel-
la tehostetaan kurssin vidristamiskiellon kdytettdvyyttd arvopaperimarkkinoiden
ohjausvilineend oikeusvaltiossa.
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Abstract

Marten Knuts

MARKET MANIPULATION IN THE SECURITIES
MARKETS

The Finnish legal regime against market manipulation, included in the Finnish
Securities Market Act, Chapter 5, Section 12, prohibits two systematically diver-
gent types of market manipulation: information-based manipulation, concerning
the dissemination of false or misleading information, and market power-based
manipulation, concerning other means of price distortion. This dissertation inter-
prets the legal notion of market manipulation itself. It argues that a methodical
interpretation as suggested in the thesis must be carried out in order to enhance
investor protection, whilst guaranteeing the protection of the rule of law.

Part One of the dissertation explores the theoretical backdrop of the regime
against market manipulation by analysing the optimal utilisation of empirical
facts within the normative framework of legal interpretation.

Part Two of the dissertation compares the various competing methods of legal
interpretation prevailing in legal contexts that are relevant to market manipula-
tion. By assessing case law from the Finnish Supreme Court, the European Court
of Human Rights and the European Court of Justice, three competing methods of
legal interpretation are presented. Based on this analysis, a method sui generis is
developed as a synthesis of the methods analysed, drawing from the theoretical
framework established in Part One.

Part Three of the dissertation analyses the concrete legal questions arising in
relation to the prohibition against market manipulation by applying the method
of legal interpretation constructed above. Various trading techniques and fre-
quently appearing market activities are presented with a view to pinpointing the
key legal assessments necessary for determining whether such market activities
fall under the prohibition against market manipulation or not. Information-based
manipulation and market power-based manipulation are equally addressed, as
actual forms of conduct, such as scalping, short selling, wash sales, matched or-
ders, circular trades, marking the close, painting the tape, parking, warehousing,
pumping and dumping, trashing and cashing, cornering, and squeezing are ana-
lysed.
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ABSTRACT

The purpose of this dissertation is to provide interpretative support for the le-
gal analysis of market manipulation. An interpretation which takes into account
the methodical analysis presented in the thesis will enhance investor protection
by guaranteeing the fair functioning of the securities markets, whilst simultane-
ously improving the protection of the rule of law.
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Denna doktorsavhandling handlar om forbudet mot kursmanipulation. Kurs-
manipulation som brott &dr fortfarande ritt okdnt bland marknadsaktorer, mark-
nadsodvervakare och jurister. Denna doktorsavhandling &r den f6rsta publicerade
monografin om kursmanipulation i Norden och bidrar dirfor till att fortydliga
réttsldget pa vardepappersmarknaden.

Kursmanipulation indelas i boken i informationsbaserad manipulation och
marknadskraftsbaserad manipulation. Informationsbaserad manipulation dr att
sprida vilseledande information som otillborligt paverkar prisbildningsmeka-
nismen pa virdepappersmarknaden. Marknadskraftsbaserad manipulation &r att
lasa fast vardepapperskursen vid en konstlad niva. Bada former av manipulation
skadar virdepappersmarknaden.

Denna vetenskapliga framstéllning om kursmanipulation tolkar och syste-
matiserar forbudet mot kursmanipulation i virdepappersmarknadsiagen 5:12 §.
Detta mynnar ut i konkreta rekommendationer for var grinsen mellan tillaten ak-
tivitet och kursmanipulation bor ga. Har analyseras scalping, short selling, wash
sales, matched orders, circular trades, marking the close, painting the tape, par-
king, warehousing, pumping and dumping, trashing and cashing, cornering samt

squeezing.

Boken ldmpar sig vil for ldsare med ett teoretiskt och/eller ett praktiskt in-
tresse for marknadsaktivitet och kursmanipulation. Domare, advokater, aklaga-
re, borsmaklare, daytraders och complice-funktiondrer kan utnyttja boken i sin
verksamhet. Férbudet mot kursmanipulation pa viardepappersmarknaden baserar
sig pa ett EG-rittsligt direktiv. Boken innehaller darfor komparativa avsnitt och
dr av intresse for jurister och marknadsaktorer i hela Norden. Avhandlingen be-
handlar @ven praxis fran disciplinndmnderna vid borserna i Helsingfors, Stock-
holm och Képenhamn.
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