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Regeringens propositionen med forslag till kom-
plettering av strafflagen med bestimmelser om

viirdepappersmarknadsbrott

Till lagutskottet

INLEDNING

Remiss

Lagutskottet begirde den 8 december 1998 att
ekonomiutskottet ger ett utlitande om proposi-
tionen med forslag till komplettering av straffla-
gen med bestimmelser om virdepappersmark-
nadsbrott (RP 254/1998 rd).
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PROPOSITIONEN

Regeringen foreslar att straffbestimmelserna om
virdepappersmarknadsbrott revideras och att
bestimmelserna om de mest klandervirda brot-
ten overfors till strafflagen. Samtidigt {Greslar
regeringen att straffpaféljderna for de ullvarli-
gaste brotten skidrps. De nya bestimmelserna
foreslas bli intagna i strafflagen i ett nytt 51 kap.
For nirvarande ingir de i vardepappersmark-
nadslagen och i lagen om handel med standardi-
serade optioner och terminer. Enligt forslaget
kvarstar straffbestimmelser om smirre forseel-
ser i de nimnda lagarna.

Straffbestimmelsen om missbruk av insiderin-
formation foreslas bli utvidgad till att omfatta
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alla som uppséatligen missbrukar insiderinforma-
tion. Straffbarheten giller enligt den nuvarande
lagen bara personer som har fatt insiderinforma-
tion pé grund av sin stédllning, sin syssla eller sitt
uppdrag. Avgrinsningen av begreppet insiderin-
formation motsvarar i forslaget i sak avgrins-
ningen i den géllande lagen. Regeringen foreslar
en bestimmelse om grovt missbruk av insiderin-
formation, for vilket maximistraffet ar fangelse i
hogst fyra ar. For ndrvarande dr maximistraffet
fangelseitvd ar. Oaktsamt missbruk av insiderin-
formation skall fortsattningsvis vara straffbart,
men skall férutsitta grov oaktsamhet. Den gil-
lande lagens bestimmelse om olovligt utnyttjan-
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de av insiderinformation, som ar straffbart pa
grundval av lindrigare vallande 4n grov oaktsam-
het, foreslds bli upphivd.

Regeringen foreslar en strukturell dndring av
bestimmelserna om straffbarhet for spekulativ
kurspéverkan. Den géllande lagen kriminaliserar
vissa garningsformer for kursmanipulation. En-
ligt forslaget blir kursmanipulation en straffbar
garning. I friga om kursmanipulationen foreslas

ocksé en grov garningsform. Straffskalorna mot-
svarar straffskalorna fér missbruk av insiderin-
formation.

P4 de brott som ndmns i nya 51 kap. straffla-
gen kan enligt forslaget tilldimpas straffansvar for
juridiska personer. I den nuvarande lagen giller
straffansvaret enbart fysiska personer.

Lagarna avses trida i kraft ungefér tre mina-
der efter att de har antagits och blivit stadfista.

UTSKOTTETS STALLNINGSTAGANDEN

Motivering

Allmént

Av de orsaker som framgar av propositionsmoti-
veringen och med stdd av erhéllen utredning fin-
ner utskottet forslaget synnerligen behovligt och
funktionellt. Utskottet tillstyrker lagforslagen i
propositionen med foljande anmérkningar.

Att placera i virdepapper haller pd att bli en
etablerad sparform ocksa for de finlindska hus-
héllen. S& sent som i borjan av 1990-talet fanns
merparten av hushdllens besparingar pd bank-
konton medan bankinsidttningarnas andel av
hushallens finansiella tiligdngar i bdrjan av 1998
hade krympt till drygt hilften. Utifrin exempel
fran Sverige och ett flertal andra utvecklade vist-
lander kan man rikna med att privatpersoners
sparande i virdepapper kommer att fa ett kraf-
tigt uppsving jamfort med nuldget. Utvecklingen
starks ytterligare av att avkastningen av bankin-
sdttningarna i framtiden forvéintas hélla en jamnt
l1ag niv& och fordndringarna i befolkningsstruk-
turen gor folk bendgna att spara for att trygga
ekonomin pa gamla dagar. En kalkyl frdn Fin-
lands Bank ger vid handen att de finlindska
hushdllens sammantagna finansiella tillgdngar
uppgick till ndrapd 400 miljarder mark under
1998 ars forsta kvartal. En annan beaktansvird
sak 4r att livforsdkringar och frivilliga pensions-
forsdakringar, tva traditionella sparformer bland
finlindarna, numera i allt hogre grad binds till
placeringsfonder och att forsdkringsbesparingen
bestdms efter utvecklingen pd virdepappers-
marknaden.

Foljaktligen kan man sdga att utvecklingen pd
viardepappersmarknaden pd 1990-talet karakta-
riseras dels av att privatplacerarna pa bred front
gjort entre pd marknaden, dels av att de penning-
summor som ror sig p4 marknaden 6kat dras-
tiskt.

For foretagens vidkommande kan pa varde-
pappersmarknaden véntas en gradvis 6vergang
frAn finansiering via kreditinstitut till finansie-
ring i form av eget kapital eller finansiering ge-
nom masskuldebrev emitterade av foretag.

En stor utlindsk adgarandel dr utmirkande
inte bara for den finldindska utan ocksa fér andra
smi virdepappersmarknader. Uppskattningsvis
54 procent av Helsingfors fondbdrs marknads-
virde dgs av utlindska placerare. Om de utland-
ska placerarna plétsligt drog sig frin marknaden
skulle detta uppenbarligen fa allvarliga konse-
kvenser for den finlandska viardepappersmark-
naden och eventuellt ocksé for hela finansierings-
systemet.

Frén s&vil samhillsekonomisk som samhille-
lig synpunkt har virdepappersmarknaden nume-
ra en si stark position att lagstiftningen miste
dndras for att motsvara det nya liget. Om sam-
hallsekonomin skall héllas stabil kravs det att
virdepappersmarknaden Aatnjuter fOrtroende
bland ménniskorna. Den stora placerarskaran ar
brokig vad betriffar kunskaper och fardigheter
och for att skydda den kravs en annorlunda reg-
lering &n vad som ansdgs adekvat nar de inbordes
relationerna inom en tdmligen begrinsad place-
rargrupp ordnades.

Den stora utlindska dgarandelen i bérsen stal-



ler ocksé den sina krav pd marknadstillsynen och
staffhoten visavi brott mot marknadsbestimmel-
serna. Det rorliga kapitalet soker sig till den
gynnsammaste placeringsmiljén; om en place-
ring dr 16nsam eller inte pdverkas minst lika
mycket av att marknaden 4r 6ppen och transpa-
rent som av vilken nominell avkastning vérde-
papperena ger och hur de beskattas. Inforandet
av euron Okar ytterligare konkurrensen om
marknadsplatser. Detta leder till att det finns ett
stérre behov av att se till att det finns regler for
deras verksamhet samt sanktioner for eventuella
missbruk.

Man kan formoda att medborgarnas ritts-
kansla paverkats av att virdepappersmarknaden
expanderat och placerarna blivit fler s till vida
att missbruk pd virdepappersmarknaden ses
som lika fordémliga och i lika hog grad riktade
mot hela samhéillet som de vedertagna brotten.

Den numerira tillvixten pd virdepappers-
marknaden har ocks4 lett till att regleringen kva-
litativt blivit battre. S& sent som pd 1980-talet
rickte borsens och fackorganisationernas inter-
na etiska regler och verksamhetsregler samt i
extrema fall strafflagens generella bestimmelser
om egendoms-, eko- och omséttningsbrott till for
att reglera verksamheten vid en liten bors. En
systematisk statlig reglering blev aktuell férst nar
Finland 6ppnats for placeringsverksamhet pé in-
ternationella villkor och medborgarna i allt stor-
re omfattning borjat investera i vardepapper.
Behovet av reglering accentuerades ytterligare av
att Finland beredde sig pé att gd med i den euro-
peiska gemensamma marknaden och att man
foljaktligen iilfart var tvungen att f4 lagstiftning-
en pa en internationellt godtagbar niva. Inte for-
ran 1988 gavs en lag om handel med standardise-
rade optioner och terminer. Virdepappersmark-
nadslagen gavs 1989. En bra bild av utvecklingen
p4 marknaden och behovet att uppdatera regle-
ringen ger det faktum att vaArdepappersmark-
nadslagen redan dndrats fjorton gdnger och deri-
vathandelslagen nio génger.

Lagférslagen bor ocksa ses som en naturlig del
av den totalrevidering av strafflagen som inled-
des vid ingangen av 1991. Att virdepappers-
marknadsbrotten kommer med i reformen forst
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nu beror i manga stycken pa att en reglering av
virdepappersmarknaden borjade beredas i Fin-
land forst i slutet av det forra decenniet nar den
del av strafflagsreformen som géllde egendoms-,
eko- och omsédttningsbrott var s gott som klar.

Lag om iindring av strafflagen

Straffskalorna

Forslaget att straffbestimmelserna gillande de
mest klandervarda virdepappersmarknadsbrot-
ten flyttas Sver till strafflagen 4r enligt utskottets
asikt helt korrekt. Atgirden bidrar till att under-
stryka att dessa brott dr allvarliga och att de i
samhillets 6gon inte avviker frdn andra egen-
domsbrott.

Vad betriffar enskilda brott skirps straffska-
lan mest for kursmanipulation och fér informa-
tionsbrott géllande vardepappersmarknaden.
For dem forlings maximistraffet fran fangelse i
ett &r till fingelse i tva ar. Andringen 4r motive-
rad och motsvarar samtidigt ocksa det dndrade
brottsrekvisitet.

Ocksa forslaget om sérskilda bestimmelser
om straff f6r grova garningsformer av virdepap-
persmarknadsbrott dr helt pa sin plats, menar
utskottet. Definitionen pi nir ett brott anses
grovt och det skirpta strafthotet motsvarar det
som krévs i praktiken. Den som begér ett virde-
pappersmarknadsbrott kan ha en lika samhillsfi-
entlig attityd och dra en minst lika stor materiell
fordel som exempelvis den som gor sig skyldig till
grovt bedrigeri eller grovt skattebedrigeri. Vir-
depappersmarknadsbrotten rubbar tilltron till fi-
nansieringssystemet och kan dirmed tillfoga
samhillet storre skada 4n de flesta andra egen-
domsbrotten.

De foreslagna straffskalorna for grova virde-
pappersmarknadsbrott medger teledvervakning
av den misstinkte enligt 5 a kap. 3 § tvangs-
medelslagen. Daremot kommer teleavlyssning
och teknisk observation inte i fraga f6r grova
vardepappersmarknadsbrott. De grova varde-
pappersmarknadsbrotten bor limpligen jimstil-
las med andra grova egendomsbrott nir det gil-
ler myndigheternas moéjligheter att undersoka
dem, menar utskottet. Utskottet papekar ocksa
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att datateknik ofta maste tillgripas for att kom-
ma 4t missbruk pa den numera digitala och nét-
verksanslutna virdepappersmarknaden.

Omrddet for straffbar handling

Aven om straffbestimmelserna for virdepap-
persmarknadsbrott blir avsevart stringare enligt
forslaget, utvidgas omrédet for straffbart beteen-
de bara obetydligt jAimf6rt med gillande lag.

Missbruk av insiderinformation. Straffbestim-
melsen ges enligt forslaget storre rackvidd sa till
vida att var och en som uppsdtligen eller av grov
oaktsamhet utnyttjar insiderinformation gor sig
skyldig till missbruk av insiderinformation. En-
ligt den géllande lagen &r det ocksé straffbart att
utnyttja insiderinformation blott och bart av
oaktsamhet; & andra sidan ar kriteriet for straff-
barhet att gdrningsmannen antingen &r i insyns-
stillning eller har haft skil att misstinka att
informationen har rojts olovligen eller av miss-
tag.

Lésningen i lagforslaget ar enligt utskottets
asikt dndamaélsenlig. Erfarenheten ger vid han-
den att ocksd personer som inte motsvarar den
snava definitionen pa giarningsman i den nu gil-
lande lagen kan missbruka insiderinformation
uppsatligen eller av grov oaktsamhet. I och med
att dven personer som star helt utanfor virdepap-
persmarknaden enligt férslaget kommer att om-
fattas av straffhotet, ar det skiligt att graden for
det uppsat som krévs for straffbarhet hojs fran
nuvarande.

Utskottet tillstyrker att forsok till missbruk av
insiderinformation blir straffbart. Detta ar for-
enligt med den generella ambitionen att géra
lagen stringare och kan dka den avskrickande
effekten.

Kursmanipulation. Den storsta tekniska dndring-
en jamfort med gallande lag ar enligt utskottets
uppfattning att ett klandervirt agerande i syfte
att manipulera kurser enligt lagforslaget dverlag
kriminaliseras, oavsett girningssittet och gar-
ningsmannens person. Garningen ar enligt for-
slaget straffbar bara om den ar uppsatlig. Enligt
gillande lag ar det bara vardepappersformedlare
som kan komma i friga som gidrningsmdn, och
straffbara 4r endast vissa handlingar som for-

Ovats uppsatligen eller av oaktsamhet och som pa
ett konstlat sitt kan paverka kurserna. Det fore-
liggande lagforslaget gor en klarare distinktion
mellan egentlig kursmanipulation och brott mot
olika marknadsforings- och informationsregler.

I kdnnetecknen for brottet kursmanipulation
ingér inte att kurserna faktiskt fordndras till fo1jd
av girningen eller att girningsmannen profiterar
pé sitt agerande eller fororsakar nigon annan
skada. Det handlar om ett vilseledningsbrott, dir
redan ett vilseledande pastiende eller en vilsele-
dande handling i sig uppfyller brottsrekvisitet.

Lagforslaget ar s& strukturerat att det tillgo-
doser behoven i praktiken. Det &r omdjligt att i
lagstiftningen pa forhand slé fast eventuella gér-
ningssatt fér klandervard kursmanipulation. Re-
dan begreppsmaissigt involverar kursmanipula-
tion uppsatlighet.

Utskottet lyfter alldeles sarskilt fram ett kon-
staterande i propositionsmotiveringen, nimligen
att alla former av kurspaverkan inte avses bli
kriminaliserade. Det finns ingen anledning att
kriminalisera sddan verksamhet pd marknaden
som sker dppet och ger samtliga marknadsakto-
rer likvardiga moijligheter att delta i handeln.
Straffbestimmelsen avser att ingripa endast i
klandervirda atgiarder vidtagna i ett klandervért
syfte.

Informationsbrott som giller virdepappersmark-
naden. Innehdllsmissigt avviker bestimmelsen
inte sirskilt mycket frén den gillande lagen, med
undantag for det skdrpta maximistraffet. Straff-
lagsbestimmelsen innebar att ett brott som be-
gitts uppsatligen eller av grov oaktsamhet skall
bestraffas. Den som begir en girning enbart av
oaktsamhet eller ndgon annan lindrig girning
straffas enligt forslaget fér virdepappersmark-
nadsforseelse enligt virdepappersmarknadsla-
gen,

Regleringen ar Andamaélsenlig, menar utskot-
tet.

Definitioner och begrinsningsbestimmelsen. De-
finitionerna pa de viktigaste begreppen ar for-
ankradeivirdepappersmarknadslagen ochlagen
om handel med standardiserade optioner och
terminer. Jimfort med nuvarande lag dr det bara
definitionen pa insiderinformation som foreslas



bli ndgot utvidgad. Enligt forslaget avses med
insiderinformation information “som har sam-
band” med vardepapper, medan 5 kap. 1 §i den
gillande virdepappersmarknadslagen talar om
omstindighet ”som hanfor sig till” vardepapper.
Genom den nya formuleringen vill man redan i
lagrummet framhalla att informationen inte di-
rekt behdver gilla ett visst virdepapper utan
insiderinformation involverar ocksd annan
opublicerad information om frdgan, information
som kan paverka vérdepapperets kurs eller till
och med utvecklingen pa virdepappersmarkna-
den.

Utskottet anser att regleringen dr d&ndamals-
enlig.

Juridiska personers straffansvar. 1 propositionen
foreslas att 9 kap. strafflagen, som giller juridis-
ka personers straffansvar, skall f& tillimpas pa
virdepappersmarknadsbrott som regleras i
strafflagen.

Det ar mycket viktigt, anser utskottet, att juri-
diska personers straffansvar utstrécks till viarde-
pappersmarknadsbrott, eftersom dessa brott till
typen ofta ar olagligheter i anknytning till sam-
manslutningars verksamhet. Dirtill boér det ob-
serveras att informationsbrott, som giller vér-
depappersmarknaden ndra nog undantagsiost
hanger samman med en sammanslutnings verk-
sambhet.

Strafflagens 30 kap. 1 §; marknadsforingsbrott.
Den foreslagna dndringen ar teknisk och kom-
mer sig av att 51 kap. 5 § giller for publika
aktiebolags virdepapper. Utskottet har inte na-
got att anmirka mot forslaget.

Virdepappersmarknadslagen och lagen om
handeln med standardiserade optioner och
terminer

De foreslagna dndringarna i virdepappersmark-
nadslagen och lagen om handel med standardise-
rade optioner och terminer ar tekniska till sin
natur och ir en foljd av det ovan behandlade
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forslaget till ett nytt 51 kap. i strafflagen. Utskot-
tet har ingenting att invinda mot de foreslagna
dndringarna.

Lagtekniska anmirkningar

Riksdagen godkinde den 10 december 1998 i
andra behandlingen utifrin ekonomiutskottets
betdnkande med vissa #ndringar regeringens
proposition med férslag till lag om 4ndring av
vardepappersmarknadslagen och vissa lagar i
samband med den (RP 209/1998 rd - EKUB 37/
1998 rd). Lagarna avses trida i kraft den 1 april
1998.

Enligt proposition 209/1998 rd 4ndras i 8 kap.
3 § vardepappersmarknadslagen bestimmelsen
om virdepappersmarknadsforseelse. Dessutom
hartill 2 kap. fogatsenny 5a§medan 11§3 mom.
dndrats. For att dessa dndringar skall bli beakta-
de i samband med behandlingen av proposition
254/1998, foreslar ekonomiutskottet att 8 kap. 3§
véardepappersmarknadslagen far foljande lydel-
se:

38
Den som uppsétligen eller av oaktsamhet

1) bryter mot 2 kap. 1, 1 a, 2—4, 4 a, 5,
Sa 6eller6asg,

2) forsummar den informationsskyl-
dighet som 2 kap. 7—10, 10a§och 11 § 3
mom. stadgar,

(3—6 punkten och straffbestimmelsen
somiRP)

Utlatande

Ekonomiutskottet anfor vordsamt som sitt utla-
tande

att lagutskottet bir beakta det ovan sagda.
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Helsingfors den 11 december 1998
I den avgérande behandlingen deltog

ordf. Tuulikki Hima&ldinen /sd

medl. Arto Bryggare /sd
Mikko Immonen /vinst
Mari Kiviniemi /cent
Paula Kokkonen /saml
Riitta Korhonen /saml
Pekka Kuosmanen /saml
Leena Luhtanen /sd

Rauha-Maria Mertjdrvi /grona
Erkki Partanen /sd

Vuokko Rehn /cent

Ola Rosendahl /sv

Juhani Sjéblom /saml

Sakari Smeds /fkf

Janne Viitamies /sd.



