JOHAN EKLUND

Varfor forbjuda insiderhandel?”

Under 1990 talet har insiderhandel varit foremdl for omfattande reglering i
savdl Sverige som inom EU. Trots upprepade lagskdrpningar dr det emellertid
fortfarande oklart varfor och hur insiderhandel skall regleras. Detta dr aktuellt
icke minst mot bakgrund av det nyligen mycket uppmdirksammade Pinkerton-
madlet, ddir flera personer domdes for insiderbrott. Frdn ett ekonomiskt perspek-
tiv dar det langtifran entydigt att det dr onskvdrt med ett forbud. Denna artikel
granskar kritiskt effekterna av insiderlagstiftningen utifrdn ett réittsekonomiskt

perspektiv.

Under de senaste artiondena har finansmark-
naden genomgatt stora strukturomvandlingar
samt internationaliserats, vilket bidragit till
en snabb tillviaxt. Bara pa Stockholms fond-
bors har omsittningen under 1990-talet mer
dn tiodubblats. Internationaliseringen har
ocksd inneburit att antalet utlindska akto-
rer pa den svenska virdepappersmarknaden
har okat (Finansinspektionen 1999). Ak-
tiemarknaden har fatt ekonomisk betydelse
for en stor del av den svenska befolkningen.
Utvecklingen har lett till att vardepappers-
marknaden har kommit att betraktas som
samhillsekonomiskt allt viktigare. Sam-
tidigt har insiderhandel under det senaste
decenniet blivit foremal for en omfattande
reglering fran statens sida. I USA har, till
skillnad fran Europa, insiderhandel varit
forbjudet sedan liange. Redan under 1930-
talet paborjades regleringen och har sedan
utvecklats genom s k case law. Det var dock
forst under 1960-talet som insiderhandel
blev direkt forbjudet. Den amerikanska rtts-
utvecklingen har senare kommit att paverka
den europeiska hanteringen av insiderhan-
del. Fore 1990-talet saknade de flesta ldnder

i Europa forbud mot insiderhandel, vilket
fordndrades forst i och med ett EU-direktiv,
The European Community Insider Trading
Directive (1989). EU-direktivet foreskriver
en straffrittslig hantering, men hindrar inte
komplementerande civilrittslig hantering.
Nagra ar senare hade samtliga EU-ldnder
forbjudit insiderhandel.!

I Sverige paborjades den rittsliga regle-
ringen under 1970-talet, men det var forst
1985 som insiderhandel blev kriminaliserat.
1990 harmoniserades Sveriges lagstiftning
med anledning av EU-direktivet. Ar 2001
skirptes lagstiftningen och Sverige fick den
nu gillande insiderstrafflagen (2000:1086)
samt lag (2000:1087) om anmilningsskyl-
dighet for vissa innehav av finansiella instru-
ment. Insiderstrafflagen innehaller dessutom
ett forbud mot otillborlig kurspaverkan. Lag
(2000:1087) utgors av tva delar; dels skall
individer med insynsposition anmila detta,
dels hindras insiders fran att gora kortsiktiga
transaktioner pa virdepappersmarknaden
(Ds 2000:4).

Utvecklingen visar pa en tydlig trend mot
en allt striangare syn pa insiderhandel. Erfa-
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renheten fran de linder som har forbjudit
insiderhandel visar emellertid att lagstift-
ningen har haft liten preventiv effekt, sam-
tidigt som misstidnkta insiderbrott har visat
sig mycket svara att beivra. Under 1990-
talet har ett 40-tal misstdankta insiderbrott
upptéickts per ar. Av dessa gar endast ett
ringa antal till atal och dnnu férre fills for
insiderbrott (se tabell 1 och 2). Det nyligen
mycket uppmirksammade Pilkerton-malet
dr ett av fa exempel pa fillande domar.
Svarigheterna att beivra insiderbrott dr en
orsak till de upprepade lagskirpningarna
i Sverige. Fortfarande stills dock krav pa
stringare lagstiftning, i syfte att underlitta

beivrandet av insiderbrott (se t ex Holmquist
och Nordgren 2001).

Regleringen av insiderhandel &r unik
satillvida att fokus inte ligger pa det av-
talsrittsliga forhallandet mellan insider och
foretagens aktiedgare, utan lagstiftningen
avser istéllet att skydda sjdlva marknaden
och framforallt allménhetens fortroende till
den (Ds 2000:4). Detta bygger i sin tur pa
ett antagande om att skada uppstar som ett
resultat av insiderhandel. I de flesta ldnder
med forbud mot insiderhandel har skydd av
allminhetens fortroende for marknaden varit
det dominerande argumentet for att krimina-
lisera insiderhandel (Hetzler 2001). Detta

Tabell 1 Finansinspektionens statistik éver misstankta insiderbrott 1997-2002

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Ingdende balans 20 28 27 75 59 39
Oppnade 40 38 80 45 56 47
Avslutade 32 39 32 61 79 41
Utgaende balans 28 27 75 59 36 45
Anmiilt till aklagare 3 3 7 8 3 8

Kalla: Finansinspektionen 2003

Tabell 2 Atalsanmalda insiderdrenden 1991-1999

Atalsanmilan Vickta atal Fillande domar
Fall Personer Fall Personer Fall Personer
1991 1 4 0 0 0 0
1992 2 15 0 0 0 0
1993 5 7 1 1 1 1
1994 2 5 1 2 0 0
1995 1 1 1 1 1 1
1996 4 13 1 3 0 0
1997 1 2 0 0 0 0
1998 5 19 1 1 1 1
1999 6 25 3 12 3 8
Totalt 27 91 8 20 6 11

Kdlla: Wesser 2001
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”skyddsargument” ligger bakom savil EU-
direktivet, som den svenska lagstiftningen
(Wesser 2001). I propositionen (1999/2000:
109, s 39-40) till insiderstrafflagen framgar
detta pa foljande sitt: "De bestammelser
som dr till for att uppritthédlla allménhetens
fortroende for de finansiella marknaderna
bor vara anpassade till de krav som kan
stillas pa en vilfungerande marknad med fi-
nansiella instrument och dven vara forenliga
med utvecklingen av denna handel. Otill-
laten insiderhandel paverkar allminhetens
fortroende for de finansiella marknaderna pa
ett mycket negativt sétt. Det far darfor antas
finnas ett gemensamt intresse for savil lag-
stiftare och myndigheter som aktorer pa de
finansiella marknaderna att komma till ritta
med sadan handel.”

1. Debatten kring regleringen

Trots utvecklingen under 1990-talet &dr det
fortfarande oklart varfor och hur insiderhan-
del skall regleras. Det fors en livlig debatt
mellan framst jurister och ekonomer. Bada
disciplinerna utgéar fran en uppfattning om
hur en vilfungerande marknad skall vara
organiserad. Juristerna framhaller vanligen
rattviseargument till forman for insiderregle-
ring. Utifran detta perspektiv har rattsdoktri-
ner utvecklats baserade pa “marknadsrittvi-
sa” vars innebord dr att alla marknadsaktorer
skall ha tillgang till samma information sam-
tidigt. Anvidndandet av insiderinformation
ses dven som en form av bedrigeri gentemot
aktiedgarna (Hetzler 2001).

Ekonomerna & andra sidan framhaller ef-
fektivitetsargument. Det har bl a visat sig
svart att entydigt fora i bevis att insider-
aktivitet dsamkar nadgon ndmnvird skada
pa aktiemarknaden och det &r langt ifran
entydigt att det ligger i allménhetens in-
tresse att hindra insiderhandel. Ofta beskrivs
insiderbrott som offerlosa” dér eventuell
skada sprids ut bland investerare. Det saknas
empiriska belidgg for att insiderhandel som
sadant skadar allménhetens fortroende och
investeringsbenidgenhet (Manne 1992).2 Hur

investeringsbenédgenheten faktiskt paverkas
av insiderinformation dr dirfor en intressant
fraga for framtida empirisk forskning.

Insiderhandel kan dessutom ha positiva
effekter pa marknadens funktionssitt och pa
foretagens interna effektivitet. Insiderhandel
bidrar till att information nar marknaden
snabbt och bidrar didrigenom till marknadens
priseffektivitet. Insiderreglering kan hindra
viktig information fran att na marknaden.

Kostnaderna for att uppritthalla reglering-
en dr heller inte obetydliga i sammanhanget
samtidigt som fragetecken kan resas om lag-
stiftningens effektivitet. Erfarenheten fran
bade USA och Europa visar att sannolikhe-
ten for upptéckt ar forsvinnande liten och att
kriminaliseringen inte har reducerat insider-
handeln ndmnvért. Under senare tid har dven
varnande roster hojts for att rittsdkerheten
hotas som en foljd av svarigheterna att av-
gransa och beivra brotten (se bl a Levander
2001). Sammantaget kan detta tolkas som att
det dr tveksamt huruvida insiderhandel bor
vara forbjudet 6verhuvudtaget.

2. Begreppen insider och insider-
handel

Nir en individ med tillgang till vérdefull
icke offentlig information koper eller siljer
virdepapper betecknas detta som insiderhan-
del. Forutsittningen for insiderhandel &r att
insiderinformation utnyttjas. I allménhet de-
finieras insiderinformation som icke offentlig
information eller allmint kind omstédndighet
som dr dgnad att visentligen paverka kursen
pa ett virdepapper (Insiderstrafflag 2000:
1086). Traditionellt har begreppet insider”
betecknat individer med insynsposition i
foretag och dirmed omedelbar och regelbun-
den tillgang till foretagsspecifik information.
Utnyttjandet av detta informationsdvertag
har forbjudits bade i USA och Europa. Han-
teringen av insiderhandel skiljer sig dock at

2 Det ir viktigt att inte forvixla insiderhandel med
annan ekonomisk brottslighet, som t ex rena bedri-
gerier.
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mellan Europa och USA. Till skillnad fran
USA har lagstiftarna i Europa definierat in-
siderhandel. I USA har istillet forbudet mot
insiderhandel utvecklats genom s k case law
(Hetzler 2001).

Den rittsliga utvecklingen under de
senaste decennierna har resulterat i en suc-
cessiv vidgning av insiderbegreppet. Han-
delsforbudet har utvidgats fran att enbart
ha omfattat individer med insynsposition
till att dven omfatta individer som tipsats
eller pa annat sitt erhallit informationen.
Lagstiftningen omfattar inte bara traditio-
nella foretagsinsiders, som t ex styrelsele-
damoter, hogre chefer och tjdnstemin, utan
en bredare grupp. Vem som ér att betrakta
som “insider” bestdms nu, till skillnad fran
tidigare, av ursprunget pa informationen. Av
denna anledning gors vanligen en distinktion
mellan tva typer av insiders; primirinsiders
och sekunddrinsiders. Primirinsiders avser
individer som har insynsposition och regel-
bunden tillgang till insiderinformation. Med
sekundérinsiders (s k tippies) avses individer
vilka inte har insynsposition, utan istéllet
otillborligt erhallit informationen. De indi-
vider som handlar med virdepapper enbart
pa basis av allmént tillgidnglig information
gar vanligen under bendmningen outsiders
(Wesser 2001).

Fran ett ekonomiskt perspektiv dr insi-
derinformation synonymt med asymmetrisk
information. Det vill sdga parterna i en
transaktion har olika mycket information
om varan i friga. Informationsasymmetri
av detta slag &r inte pa nagot sitt ovanligt,
utan bor betraktas som mera eller mindre
vanligt forekommande pa alla marknader.
Den relevanta ekonomiska fragan &r huru-
vida asymmetrin ar tillrdckligt allvarlig for
att fororsaka ett marknadsmisslyckande (se
Akerlof 1970). Aven utan insiderinforma-
tion torde situationer med asymmetrisk
information uppsta regelbundet. Det faktum
att individer har olika férmaga att tolka och
analysera allmént tillginglig information ger
upphov till asymmetrisk information pa en
mingd marknader.

3. Kursutveckling och insider-
handel

Vid en diskussion kring insiderhandelns
paverkan pa olika grupper och aktorer dr det
nodvindigt att utga fran en analys av insi-
derhandels effekter pa aktiemarknaden. En
av de forsta ekonomerna att analysera insi-
derhandelns effekter pa aktiemarknaden var
Henry Manne (1966). Foljande diskussion
bygger till stora delar pd Mannes numera
klassiska analys av insiderhandel.

For att analysera insiderhandelns effekter
pa kursutvecklingen #r det nodvindigt att
gora nagra forenklande antaganden. Till att
borja med antas prisstabilitet, d v s priset
befinner sig i jamviktsldge och inga exogena
faktorer, vid sidan om insiderinformationen,
inverkar pa priset. Vidare antas att det inte
rader nagon osdkerhet kring virdet av ny
information, utan aktdrerna pa marknaden
formar att tolka relevant information och
faststilla dess virde. Dessa tva antaganden
ar mycket starka, men nodvéndiga for att il-
lustrera insiderhandelns principiella effekter
pa aktiemarknaden. I det foljande beskrivs
forst prisforandringar dir insiderhandel &r
tillaten, dérefter beskrivs hur prisforind-
ringen sker utan insiderhandel.

For att illustrera: Ponera att ett foretag
gor hogre vinst dn forvintat. Det dr natur-
ligtvis for aktiekursen positiv information.
Ett rimligt antagande #r att insiders erhaller
vérdefull information i ett tidigare skede 4n
allminheten. Empiriska studier fran foretrd-
delsevis USA ger stod at hypotesen att insi-
ders kan forutsidga kursrorelser (se Seyhun
1989 samt Igbal och Shetty 2002).

Anta att aktierna i ett foretag initialt vér-
deras till priset: Pl*. Nyheten om den hogre
vinsten gor att virdet pa aktien stiger och
det nya jamviktspriset sitts till: P, . Det nya
jamviktspriset kommer dock inte att uppnas
omedelbart, utan prisanpassningen sker suc-
cessivt. Vid jamviktspris pa aktiemarknaden
ar efterfragan och utbudet fullstindigt elas-
tiskt. Notera att informationen ofta inte dr
objektiv till sin natur utan subjektiv, vilket
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ger utrymme for tolkning. Denna osidkerhet
leder till ett inslag av “brus” i prisbilden.
Osikerheten gor att man i verkligheten kan
forvinta sig ett oscillerande forlopp kring
”jamviktspriset”.

Figur 1 visar hur insiderhandel paverkar
kursutvecklingen over tiden. Den vertikala
axeln visar priset, och den horisontella axeln
visar tiden. Hur snabbt det nya priset upp-
nas beror dels pa hur snabbt informationen
sprids bland gruppen av insiders, dels pa hu-
ruvida “marknaden” kan observera och tolka
insiders agerande.

Ju svarare marknaden har att observera
insideraktivitet desto ldangre tid kommer
anpassningsprocessen att ta. Nér individer
med insynsposition borjar handla torde detta
signalera till marknaden att aktierna &r fel
virderade. Nir insiders borjar genomféra
transaktioner stiger volymen och prisanpass-
ningen paborjas. Hur stor volymodkningen
dar och hur snabbt prisfordndringen sker
kommer att variera fran gang till annan. Om
det ar mojligt for outsiders att observera
insideraktiviteten pa borsen kommer detta
accelerera anpassningsprocessen till det nya
jamviktspriset.

Ett plausibelt antagande dr att utan ett
handelsforbud skulle insiders borja handla
omedelbart nir ny information uppstar. Detta

Figur 1 Kursanpassning med insiderhandel
Pris
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Kiilla: Manne (1966)

skulle innebdra att ny information omedel-
bart startade en anpassningsprocess mot ett
“korrekt” pris.

Om insiderhandel &r illegal och lagstift-
ningen har en effektiv preventiv verkan kom-
mer kursfordndringarna vara annorlunda.
Figur 2 visar kursanpassning utan insider-
handel.

Ett effektivt insiderforbud forutsétter att
ingen handlar pa icke publik information
som &r kursdrivande. Om ingen handel base-
rad pa den kursdrivande informationen dger
rum fore offentliggérandet kommer priset att
vara stabilt fram till tidpunkt t*. Nir infor-
mationen har blivit allméint kdnd kommer
det inte ldngre vara mojligt att kopa aktier
till ett ldagre pris dn P;. I samband med of-
fentliggorandet kommer priset att anpassa
sig omedelbart till det nya jdmviktsliget
(Manne 1966).

4. Insiderhandelns omfoérdel-
ningseffekter

Insiderhandel leder till omftrdelning av
resurser fran oinformerade till informerade
aktorer pd marknaden, vilket innebir att den
forvintade avkastningen for outsiders redu-
ceras. Men insiders kan inte fanga det totala
vérdet pa informationen, utan endast en liten

Figur 2 Kursanpassning utan insiderhandel
Pris
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Kiilla: Manne (1966)
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del omfordelas. Storleken pa omfordelning-
en bestims av tva faktorer, dels hur snabbt
prisfordndringen sker, dels hur stor omsitt-
ningen &r vid varje pris (P, ). Omsittningen
och takten i kursanpassningen bestdmmer
sammantaget storleken pa omfordelningen.
I normala fall kan omf6rdelningen antas ut-
gora endast en brakdel av informationens to-
tala virde och ju snabbare prisanpassningen
sker, desto mindre 16nsamt blir insiderspe-
kulation.

Vanligen torde en liten omséttningsvolym
kunna antas vara tillricklig for att pressa
priset till det nya jimviktslaget. Formellt ut-
tryckt blir omfordelningen:

N

2 (@*—1?) <V dirr BT<P<P

i=1

och V, = omsatt volym vid varje pris (P).

Teoretiskt skulle ett effektivt insiderhandels-
forbud innebira att omsittning och kursro-
relser dr opaverkade av informationen fore t*
och didrmed skulle omfordelningen bli lika
med noll. Studier visar dock att savil omsitt-
ning som kursanpassning sker fore t*. Detta
dr ett tydligt tecken pa att insiderlagstiftning-
en inte fatt avsedd effekt, i vare sig Sverige,
EU eller USA (se t ex Finnerty 1976, Seyhun
1989, 1992 samt Igbal och Shetty 2002).
Storleken pa omfordelningen dr en relevant
fraga for fortsatt empirisk forskning. San-
nolikt har den inte varit opaverkad av den
allmidnna utvecklingen pa aktiemarknaden.
Okad transparens och likviditet kan t ex ha
fordndrat mojligheterna att utnyttja insider-
information.

5. Finns det nagot skal till insider-
reglering?

Nir staten intervenerar for att korrigera ett
marknadsmisslyckande antas det vanligtvis
vara i ett “allménintresse”, vilket gor ingri-
pandet samhéllsekonomiskt motiverat. Fran
ett samhillsekonomiskt perspektiv kan tva
krav stillas for att statligt ingripande och
reglering skall vara motiverat. Forsta kravet

dr att det foreligger ett marknadsmisslyckan-
de eller “problem”. Detta ar ett nodvéndigt,
men inte tillrickligt, villkor for att motivera
intervention. Det andra kravet dr att staten
kan losa eller mildra problemet bittre dn
marknaden. Om marknadens och dess akto-
rer sjdlva formar hantera problemet” finns
det inget behov av statlig intervention. Vad
”problemet” bestar i beror naturligtvis pa
vilket mal lagstiftaren har. Om intervention
sker trots att dessa krav inte dr uppfyllda
resulterar det i ett politiskt misslyckande
(Edqvist 1993).

I fraga om den svenska insiderlagstift-
ningen framstar det som tveksamt om bada
villkoren dr uppfyllda. Till att borja med &r
det, trots omfattande forskning och intensiv
debatt, fortfarande oklart varfor och hur in-
siderhandel skall regleras. Beroende pa om-
stindigheterna kan insiderhandel vara savil
positivt som negativt for marknaden (Leland
1992). Vidare har det, varken i Sverige eller
nagot annat land, varit mojligt att effektivt
stoppa insiderhandeln (se t ex Stenberg
2000). Morkertalen kan antas vara mycket
stora. Det dr med andra ord inte mojligt for
lagstiftaren att forbattra marknadens funk-
tionssitt till en 1ag kostnad.

Det samlade intrycket &r att det vilférds-
teoretiska argumentet till forman for regle-
ring &r svagt och saknar ekonomisk teoretisk
underbyggnad. Marknadsskadan av insi-
derhandel dr sannolikt obetydlig, samtidigt
som handeln faktiskt bidrar till en effektiv
prisbildning. Aven allméinintresset i att ha
en insiderlagstiftning kan darfor sdgas vara
tveksamt och ha svagt teoretiskt stod.

Pa vilket sitt insiderhandel kan utgora ett
allvarligt hot mot allménhetens fortroende
for aktiemarknaden dr vagt och ger utrymme
for tolkningar. Insiderhandel antas i sig ut-
gora ett allvarligt hot mot fortroendet for
aktiemarknaden. Mot bakgrund av tidigare
fort resonemang ar det emellertid svart att se
pa vilket sitt insiderhandel kan utgora ett all-
varligt hot mot fortroendet. Det saknas matt
pa investerarnas och allménhetens fortro-
ende, men studier tyder pa att allménhetens
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investeringsbenédgenhet snarast dr en funk-
tion av aktiemarknadens historiska utveck-
ling. Under perioder med positiv utveckling
okar allminhetens investeringsbendgenhet
och vice versa (Manne 1992). Faktum ir
att i stora delar av Europa betraktades lidnge
insiderhandel som en rimlig kompensation
till individer med tillgang till information
(Hetzler 2001).

Om insiderhandel &r ett naturligt och for
aktiemarknaden nodvindigt beteende, blir
argumenten till forman for offentlig reglering
svagare. Da det &r tveksamt huruvida nyttan
av lagstiftningen Overstiger kostnaderna ir
det svart att forsvara insiderlagstiftningen
fran ett allmént perspektiv. Sammantaget &r
det osidkert om insiderregleringen uppfyller
Kaldor-Hicks kriteriet (Haddock och Macey
1987) som i princip sdger att vinsterna av
regleringen skall 6verstiga forlusterna. Mot
denna bakgrund instiller sig fragan om hur
insiderregleringen skall forklaras. Fran ett
ekonomiskt perspektiv finns det i princip tva
sdtt att betrakta en offentlig marknadsreg-
lering: dels gar det att betrakta en offentlig
reglering som motiverad utifran ett allmén-
intresse, dels kan en reglering ses som ett
resultat av sirintressen (se bl a Stigler 1971).
For att forsta lagstiftningen dr det istillet
lampligt att identifiera de grupper som vin-
ner respektive forlorar pa regleringen.

Distinktionen mellan outsiders och in-
siders dr inte tillrdckligt klar for att analy-
sera insiderhandelns ekonomiska -effekter
pa olika grupper. Dessa grupper kan pa flera
avgorande punkter inte antas vara homogent
sammansatta. Fran ett rattsligt perspektiv
betraktas alla utan tillgang till insiderinfor-
mation som outsiders. Till denna grupp rak-
nas alltsd bade den breda allmédnheten och
professionella marknadsaktorer. Det finns
emellertid avgorande skillnader mellan olika
aktorers formaga att framgangsrikt delta pa
aktiemarknaden. Skillnader i kunskapsniva
(méngden information) kan anvéndas for att
dela in marknadens aktorer i tre olika grup-
per: outsiders, professionella marknadsakto-
rer samt traditionella insiders.

Den breda allméinheten kan rimligen
antas sakna djupare kunskaper kring hur
de finansiella marknaderna fungerar. Den
overvildigande majoriteten av allmidnheten
har ingen mojlighet att inforskaffa och ana-
lysera information och @n mindre mojlighet
att agera tillrdckligt snabbt. Nir nyheter
kommer till allmédnhetens kdnnedom é&r det
for sent att gora 1onsamma transaktioner pa
marknaden; informationen #r redan drine-
rad pa sitt virde. For den stora majoriteten
av investerare dr det inte rationellt att ligga
resurser pa att gora bra investeringar. Det &r
helt enkelt inte mojligt att gora “6verldgsna”
investeringar.

Professionella marknadsaktorer, t ex ana-
lytiker pa miklarfirmor, 4r i en mycket béttre
position att analysera hindelseutvecklingen
pa aktiemarknaden. Definitionsmaissigt tillhor
de professionella aktdrerna vanligtvis grup-
pen outsiders. Detta kan dock vara missvis-
ande i manga avseenden. Utover distinktionen
mellan outsiders och insiders ir ytterligare en
distinktion nodvindig for att tydliggora att
gruppen outsiders inte dr homogen. De profes-
sionella aktorerna pa virdepappersmarknaden
kan betecknas som “’kvasi-insiders” (Haddock
och Macey 1986). Dessas formaga att snabbt
véirdera och agera pa ny information torde
vara avsevirt mycket bittre dn dvriga outsi-
ders; dels ir information som nar marknaden
ofta av sddan natur att den &r svartolkad for
icke professionella investerare, dels har mark-
nadsproffsen en mycket snabbare tillgang till
marknaden och kan genomfora transaktioner
i det ndarmaste omedelbart. Sammantaget ger
detta marknadsproffsen en Overldgsen for-
maga att snabbt agera pa ny information. Den
rittsliga regleringen paverkar med andra ord
gruppens mdjligheter att framgangsrikt agera
pa aktiemarknaden. Lagstiftningen hindrar in-
siders fran att genomfora transaktioner, vilket
lamnar filtet oppet for “kvasi-insiders” och
“marknadsproffs”. Pa vilfungerande aktie-
marknader kommer allminhetens (outsiders)
avkastning pa investeringar sannolikt vara
oberoende av omfattningen av insiderhandel
(Ott och Schifer 1992).
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6. Vem tjanar pa insider-
regleringen?

Enligt hypotesen om effektiva marknader
aterspeglas all tillgdnglig information i
priset pa aktier. Saledes dr det inte mojligt
att gora “Overvinster” genom att analysera
historisk information. Enda sittet att syste-
matiskt uppna en hogre avkastning @n den
genomsnittliga marknadsavkastningen &r att
agera pa information om den framtida mark-
nadsutvecklingen som dnnu inte dr allmédnt
kind. Diskussionen kring insiderregleringen
handlar dérfor i sjdlva verket om vem som
skall tilldelas dganderitten till virdefull in-
formation.

Antagandet om prisstabilitet (se avsnitt 4)
dr mycket orealistiskt; vanligen rader genuin
osidkerhet kring vérdet pa information och
ofta dr det svar att avgora vad som ir relevant
information. Marknadsproffs som speciali-
serat sig pa att soka information och kunskap
kring specifika foretag, industrier, bran-
scher etc, kan rimligen antas ha ett overtag.
Utover detta kan dessa individer genomfora
marknadstransaktioner mycket snabbt innan
andra aktorer har drinerat informationen pa
dess virde (se Haddock och Macey 1986).

Individer som specialiserat sig pa infor-
mationssokning tjdnar pa att aktiemarkna-
den inte &r fullt effektiv. Mojligheterna att
lyckas med informationssokning Okar da
aktiemarknaden inte dr fullstandigt effektiv;
ju effektivare aktiemarknaden &r desto snab-
bare anpassar sig priserna till ny informa-
tion, vilket i sin tur gor det mindre 16nsamt
att aktivt soka efter ny information. Om
aktiemarknaden vore starkt effektiv skulle
aktiv informationssokning inte l6na sig.
Handelsforbudet kommer med andra ord hu-
vudsakligen paverka fordelningen av vinster
mellan insiders och marknadsproffs.

Den svenska lagstiftningen innehaller,
vid sidan om forbudet mot utnyttjandet av
insiderinformation, dven ett forbud mot kort-
tidshandel. Oavsett om transaktionerna &r
genomforda pa basis av insiderinformation
eller ej, forbjuder lagstiftningen insiders att

kortsiktigt handla med finansiella instrument
(Lag 2000:1087). Korttidshandelsforbudet
hindrar ett stort antal traditionella insiders
(priméra) fran att aktivt delta pa aktiemark-
naden och fylla en “arbitragefunktion”. Till
skillnad fran de professionella marknads-
aktorerna har insiders sakkunskapen kring
foretag och marknader som en biprodukt
av ordinarie verksamhet. Insiders skulle
kunna tillhandahalla en arbitragefunktion
pa motsvarande sitt som professionella ak-
torer, men till en ldgre samhillsekonomisk
kostnad. De behover inte specialisera sig
utan utnyttjar redan befintlig kunskap. Utan
korttidshandelsforbudet dr det plausibelt att
forvinta att en méangd insiders aktivt skulle
bidra till en effektiv prisbildning pa markna-
den. Utan férbudet skulle marknadsproffsens
mdojligheter till specialisering minska.

7. Diskussion och slutsatser

Pa vad sitt insiderhandel utgor ett allvarligt
hot mot aktiemarknaden &r oklart. Informa-
tionsasymmetrin till f61jd av insiderhandel 4r
inte tillrickligt svar for att orsaka ett mark-
nadsmisslyckande. Det har inte varit mojligt
att pa ett overtygande sitt visa pa vilket sitt
marknaden skadas av insiderhandel.

Det regleringspolitiska argumentets eko-
nomisk teoretiska underbyggnad ir svag,
vilket gor det svart att ge insiderregleringen
en vilfardsteoretisk motivering. Samtidigt
visar erfarenheten fran de linder som forb-
judit insiderhandel att det inte varit mojligt
att stoppa anvindandet av icke publik infor-
mation. Sammantaget gor detta att det blir
svart att forklara lagstiftningen utifran ett
allménintresseperspektiv. Forklaringen till
den rittsliga utvecklingen far istillet sokas
bland en mingd olika sdrintressen och poli-
tiska faktorer.

3 Hur effektiva priserna ir bestims av hur vil dessa
speglar bakomliggande information. Vanligen skiljer
man mellan tre former av effektivitet; svag, halvstark
och stark effektivitet. Stark effektivitet sigs rada

da savil privat som allmint tillgdnglig information
aterspeglas i priserna.
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Det finns inga tecken pa att allmédnhetens
formaga att framgangsrikt delta pa mark-
naden har paverkats ndmnvirt av insider-
lagstiftningen. Informationsasymmetrin dr
ett naturligt fenomen och hanteras vil av
marknaden via prismekanismen. Det faktum
att aktiemarknaden kommer den idealt fung-
erande marknaden mycket néra talar mot att
insiderhandel utgor ett hot mot allménhetens
fortroende. De transaktionskostnader och
medfoljande likviditetskostnader som finns
ar mycket sma och troligen opaverkade av
insiderlagstiftningen.

Ett vanligt implicit antagande &r att ett
effektivt forbud mot insiderhandel leder till
att de vinster som insiders skulle ha gjort,
istillet fordelar sig slumpmissigt 6ver hela
gruppen av investerare. Detta bygger i sin tur
pa antagandet om att utan insiderhandel ges
alla aktorer samma forutsittningar att delta
pa aktiemarknaden. For att kunna agera pa
information och analysera aktiemarknaden
kriavs specialisering och omfattande sak-
kunskap. Det &r inte realistiskt att forvénta
sig att gruppen av outsiders dr homogent
sammansatt och har samma forutséttningar
att framgangsrikt agera pa aktiemarkna-
den. Pa aktiemarknaden &r information en
virdefull vara, som dr avgorande for att
framgéangsrikt kunna genomfora kortsiktiga
transaktioner. Lagstiftningen har férmod-
ligen framgangsrikt stoppat primirinsiders
fran att genomfora kortsiktiga transaktioner
pa aktiemarknaden. Det &dr dock foga san-
nolikt att lagstiftningen ndmnvért reducerat
utnyttjandet av insiderinformation. Den vér-
defulla information exploateras fortfarande,
med det &dr inte ldngre enbart traditionella
primirinsiders som gor insideraffdrer, utan
formodligen dven “kvasi-insiders” och se-
kundirinsiders. Genom att hindra insiders
fran att agera pa information ges professio-
nella marknadsaktorer en “sérstédllning” i att
analysera och virdera aktier.

Det dr mojligt att lagen har minskat insi-
derhandel bland primérinsiders, men den har
inte lyckats hindra utnyttjandet av ej offent-
liggjord information. Da informationen som

bestimmer virdet pa aktier dr av subjektiv
natur innebir det att trots insiderhandelsfor-
budet sd kommer informationsasymmetrin
pa marknaden att kvarstd. Lagstiftningen
omfordelar virdefull information fran pri-
madrinsiders till professionella aktorer ("kva-
si-insiders”). For professionella investerare,
analytiker och marknadsgaranter som hand-
lar mot egen portfolj saknar informationsef-
fektiva marknader ett egenvirde. Tvirtom
okar mojligheterna att framgéangsrikt specia-
lisera sig pa aktiemarknaden da den inte dr
fullstdandigt effektiv.

Sammanfattningsvis skall dock betonas
att allménhetens fortroende for aktiemarkna-
den inte bygger pa rationella argument utan
ar av subjektiv natur. Insiderhandel uppfattas
av allmidnheten som nagot mycket negativt
och betraktas i det ndrmaste som bedrigeri.
Det dr rimligt att formoda att allménhetens
kunskap kring finans- och aktiemarknaderna
ar begrinsad. Finansbranschen och media
bidrar till att skapa en “naiv” bild av aktie-
marknaden. For allménheten finns det ingen
anledning att soka kunskap och information
kring aktiemarknadens funktion; de forlitar
sig istdllet pa “experternas aktietips”. Den
allminna okunskapen kring aktiemarkna-
dernas funktionssdtt gor det enklare for
regleringsforesprakare att fa gehor. Ska-
deargumentet blir nagot av en sjidlvuppfyl-
lande profetia, som driver pa lagstiftningen.
Insiderlagstiftningen kan sigas fylla ett “all-
ménintresse” satillvida att det sannolikt finns
en allmin uppfattning om att insiderhandel
dr nagot negativt och saledes bor vara for-
bjudet. Detta forklarar dock inte framvixten
och utvecklingen i sin helhet. Utan starka
intressen, internationella patryckningar och
EU-direktivet hade formodligen flera ldnder
i Europa aldrig forbjudit insiderhandel under
1990-talet.

Starka sérintressen som stiller sig bakom
lagstiftningen kombinerat med allménhetens
okunskap och negativa syn pa de finansiella
marknaderna i allménhet gor det mycket
svart att mobilisera ett motstand mot insider-
lagstiftningen. Utover detta ses lagstiftning-
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en i USA samt EU-direktivet som ett “bevis”
for att insiderlagstiftningen dr nodvéndig for
att garantera aktiemarknadens funktion. De
som dr negativa till lagstiftningen tvingas
argumentera mot en intuitivt tilltalande lag.

For svenskt vidkommande kan avslut-
ningsvis tre olika faktorer, som varit och
ar av betydelse for den rittsliga utveck-
lingen, urskiljas. For det forsta tjdnar lag-
stiftningen sannolikt sirintressen. For det
andra har aktiemarknaden kommit att bli
fordelningspolitiskt betydelsefull, vilket har
skapat ett behov av myndighetskontroll av
spelreglerna pa aktiemarknaden. Slutligen
dr insiderhandel inte en friga som enbart
kan hanteras nationellt, utan kridver inter-
nationell samordning. Sverige kan inte helt
pa egen hand vilja formerna for regleringen
av aktiemarknaden eller finansmarknaderna
i stort. Dessa faktorer samverkar och driver
regleringsprocessen framat. Sammantaget dr
det emellertid svart att se det faktiska beho-
vet av insiderlagstiftningen. Principen maste
vara att foresprakarna for en lag maste visa
varfor den dr nddvindig och inte vice versa.
Sa har emellertid inte fallet varit med insi-
derlagstiftningen.
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