NARINGSRATTENS SPLITTRING — EXEMPLET MED DE
FINANSIELLA MARKNADERNA

av Dan Hanquist

1. Inledning

Det ir ett kiint fenomen att civilritten idag befinner sig i ett i hog grad splitt-
rat tillstind." I samband med ny lagstiftning fignas inte alltid frigor om kon-
sistens och koherens den uppmirksamhet de fortjinar.® Bert Lehrberg siger
betriffande ritesutvecklingen i dtminstone Sverige, att utvecklingen sam-
mantaget har lett till ate lagstifiningen i inte obetydlig utstrickning “kommit
att framstd som ett lappticke av sinsemellan inte helt kongruenta element.
Orsaken ir inte endast att lagreglerna tillkommit under skilda tider och upp-
birs av olika, ofta motstridande, virderingar pa det konkreta planet. Varia-
tionerna i graden av den styrning som den grundliggande regel- och
begreppsbyggnaden har utévat pa skilda ritcsomriden bor inte underskartas.
I vart fall kan konstateras att det civilritsliga regelsystemets grundliggande
struktur inte lingre 4r enhetlig och konsistent samt att de traditionella teore-
tiska grundvalarna i vissa hinseenden har manipulerats, men utan att de
underkastats ndgon egentlig teoretisk 6verprévning i ett vidare perspektiv.
Sidana manipulationer ir férenade med betydande risker. Antagligen utgér
ocksa bristande koherens pa det teoretiska planet en av de mera betydelse-
fulla orsakerna till de tillimpningsproblem som idag sysselsitter rittsveten-
skapen.” Fenomenet begrinsar sig inte endast till civilritten utan iterfinns
inom hela rittsordningen. Ulf Stridbeck menar att ”[r]éttsordningen bildar
inte ndgon koherent helhet. Den innehéller interna motsittningar av varie-
rande slag. Inte bara att olika normer kan st i strid med varandra, utan dven
— och det ir langt viktigare — att olika regleringar bygger pa etiska, samhalls-
filosofiska och samhillspolitiska utgingspunkter som ir sinsemellan oféren-
ligzl”;4 “every lawyer must acknowledge that the law is not always logical at
all” (Quinn v. Leatham [1901] AC 495, 506 per lord Halsbury). Thomas
Wilhelmsson har inom ansvarsritten konstaterat att de "smd berittelserna”

Jfr t.ex. B. Bengtsson, "Om civilrittens splittring”, Fskr Gronfors (1991).
2 Jfr B. Lehrberg, Rittsvetenskap i praktikens tjinst? Tankar rérande civilritesforskningens arbets-
uppgifter”, SvJT 1991, 753, 757.
3 Lehrberg 1991, 758.

4 U. Stridbeck, Fran kontrake till social rittighet (1992), 329.
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om ansvarets utveckling kan ge stéd &t varandra. Han 4r dock noga med att
tilligga att det "omsesidiga argumentativa stédet innebir likvil inte att
ndgon av berittelserna skulle forutsitta en annan sisom delar av ett enhetligt
system”.

Denna splittring gir igen dven inom niringsritten — for den hir artikeln,
sirskilt vad giller regleringen av de finansiella marknaderna. Trots att regle-
ringen i mdnga avseenden ir ny féreter den ett i minga avseenden splittrat
och osammanhingande intryck. Helt hopplést 4r det emellertid inte. Det
finns — vilket inledningsvis skall papekas — element i regelverket som tjinar
koherens och konsistens. I samband med den senaste reformen av bank- och
finansieringsrorelseregleringen samlades regleringen av sdvil “banker” som
kreditmarknadsforetag” i en och samma lag (prop. 2002/03:139, 271) pa
ett fortjanstfulle sitt (jag dterkommer till problemen med t.ex. "bank”-defi-
nitionen).°

Aven inom tillsynens organisation finns det forenhetligande drag. Det
finns i princip tre kategorier aktiviteter som brukar vara foremal for sirskild
tillsyn: bankrorelse (i den traditionella mening som inkluderar in- och utlé-
ning men utesluter virdepappersrérelse), virdepappersrorelse och forsik-
ringsrérelse. Penningens homogenitet har lett till den s.k. branschglid-
ningen, vilket innebir att grinsdragningen mellan olika finansiella tjinster
och funktioner blir allt svirare att dra — de traditionella grinsdragningarna
framstar i 6kande grad som artificiella, omotiverade och inte sillan ineffek-
tiva f6r att uppnd de syften regleringen avses tjina. Fyra olika modeller for
act hantera branschglidningen mellan dessa tre segment har prévats och dis-
kuterats: (1) Forstirke samarbete mellan tillsynsmyndigheterna inom de
olika omrédena (detta 4r den nederlindska l6sningen); (2) en modell med
“funktionellt” bestimda tillsynsomrdden enligt vilken tillsyn som motiveras
av systemstabiliteten handhas av en myndighet (centralbanken) och tillsyn
som motiveras av kund- och investerarskyddet handhas av en annan myn-
dighet (ett sddant system finns i Australien sedan 1998); (3) tillskapandet av
en enda tillsynsmyndighet for alla tre omridena (detta 4r den svenska,
norska och danska l6sningen som, sedan Storbritannien 2000 infért ett lik-
nande system, kommit att bli stilbildande i flera linder); och (4) tillskapan-
det av en integrerad tillsynsmyndighet som organisatoriske ir en del av cen-

Senmodern ansvarsritt (2001), 270.

¢ Koherensaspekten anfors i SOU 2005:120, 179f som argument mof att bryta ut virdepappers-

handelns kommission ur den allménna kommissionslagen.
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tralbanken (sasom i Singapore).” Den internationella trenden forefaller starke
vara mot en myndighet utanfor centralbanken.® Om tillsynssystemet skall
finga in alla funktionellt konkurrerande (och kommunicerande) finansiella
verksamheter mdste olika tillsynsmyndigheter — nationellt och internatio-
nellt — samarbeta for att undvika s.k. "regulatory arbitrage”.” Detta problem
har pd senare tid blivic tydligt vad giller de oreglerade s.k. hedgefonderna,
som spelar en tilltagande roll som “likviditetsleverantérer” — och som dir-
med kan fungera sivil riskreducerande som riskintensifierande.

Tillsynen omhindertas frimst av Finansinspektionen — om 4n med viss
overlappning med Riksbanken.'' Finansinspektionen, som ir resultatet av en
sammanslagning av de tidigare bank- och forsikringsinspektionerna (lagen
(1991:936) med anledning av finansinspektionens inrittande; dvergingsbe-
stimmelserna till férordningen (1991:937) med instruktion fér finansin-
spektionen), idr central forvaltningsmyndighet for tillsynen 6ver finansiella
marknader, kreditinstitut och det enskilda forsikringsvisendet (1 § forord-
ningen (1996:596) med instruktion f6r Finansinspektionen). Sammanslag-
ningen av de bida specialiserade inspektionerna motiverades bl.a. av den s.k.
“branschglidning” som forekommer mellan olika tidigare &tskilda bran-
scher'? (iven om departementschefen i prop. 1990/91:177, 9 inte ansig att
branschglidningen skulle vara ett huvudskil tll sammanslagningen). En
samling av tillsynsverksamheten inom en enda myndighet ansdgs kunna
mojliggora hogre beredskap for nya uppgifter och f6r kraftsamling i kritiska
situationer (prop. 1990/91:177, 8f).

I ete senare avsnict kommer jag att diskeera den branschglidning som gor
att olika finansiella aktorer har kommit att leverera produkter och tjinster

7 A. van der Zwet, "The Blurring of Distinctions between Financial Sectors: Fact or Fiction?”, De
Nederlandsche Bank Occasional Studies, Vol. 1/Nr. 2 (2003), 6ff.

8 IRT Padoa-Schioppa, Regulating Finance (2004), 701f; L. Gorton ”Varfér skall man lita p4 ban-
ker? — Nagra synpunkter pd tillit och intressekonflikter” i L. L. Andersen (red.), Emner i kredit- og
kapitalmarkedsretten (2004), 74.

® P Hilbers, I. Otker-Robe, C. Pazarbasioglu & C. Johnsen, ”Assessing and Managing Rapid Cre-
dit Growth and the Role of Supervisory and Prudential Policies”, IMF Working Paper WP/05/151
(2005), 291F; dven M. Dassesse, S. Isaacs & G. Penn, EC Banking Law (1994), 52f.

19 Litteraturen om hedgefonder vixer snabbt, inte minst efter LTCM-irendet. Exempel ir T. Garba-
ravicius & E Dierick, "Hege Funds and their Implications for Financial Stability”, ECB Occasional
Paper Series, No. 34 (2005); N. Dunbar, Inventing Money (2000); R. Lowenstein, When Genius
Failed (2002).

11 SOU 2003:22, 47; SOU 2000:66, 179; SOU 1994:66, 296; SOU 1993:20, 161; jfi prop. 1995/
96:216, 29, 34f; prop. 1989/90:135, 39; M. Apel & S. Viotti, ”Varfor ir det bra med en sjilvstindig
Riksbank?”, Penning- och valutapolitik 2/1998, 9.

12.SOU 1991:2, 121, 132ff. Jfr U. Funered, Bankernas risktagande (1994), 35ff.
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som funktionellt inte riktigt gir att skilja &t. Denna utveckling medfér att
dven andra institut in de som formellt betecknas “bank” eller “kreditinsti-
tut” kan fylla bankens roll."> Med W. A. L. Coulborn kan sigas att genus
“bank” innehéller flera olika {pecz'es.M Lagstiftningen har (dnnu) inte full ut
anpassats efter det faktum att en rad olika institut fyller samma — eller i hog
grad analoga — funktioner. Ett steg i riktningen mot en mer sammanhallen
reglering gors emellertid i Finansinspektionens Allminna rad (2005:1) om
styrning och kontroll av finansiella foretag. Féreskrifterna behandlar bl.a.
foretagens hantering och kontroll av risker, t.ex. kredit- och motpartsrisker,
marknadsrisker (d.v.s. rinte-, valuta- och kursrisker), likviditetsrisker och
operativa risker (4:1). Foreskrifterna omfattar i princip alla foretag som star
under Finansinspektionens tillsyn (dven om aktdrer som bedriver t.ex. virde-
pappersrorelse eller limnar kredit utan att vara tillstindspliktiga men som
omfattas av lagen (1996:1006) om anmilningsplikt avseende viss finansiell
verksamhet ("’AnmL”) undantas) (1:1).

Trots dessa positiva drag finns det dock fortfarande betydande brister i
enhetligheten och &verskidligheten vad giller regleringen av de finansiella
marknaderna och i vissa fall den relevanta associationsrittsliga regleringen.
Nigra exempel pé detta skall nu nirmare belysas.

2. Vad ir en "bank™?

Det juridiska sprikbruket ir inte alltid konsekvent. ”Bank” betyder olika
saker i olika ssmmanhang inom olika rittsordningar."”” P4 motsvarande sitt
kan “kreditinstitut” i svensk lagstiftning betyda olika saker beroende pa sam-
manhanget (prop. 1994/95:50, 101). I lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrérelse ("BFRL”) betecknar “bank” ett institut som fitt tillstdnd
att bedriva "bankrérelse”, vilket definieras som rorelse i vilken det ingdr
niringsverksamhet som har till indamal ate (i) ta emot dterbetalningspliktiga
medel frin allminheten, direke eller indireke via ett foretag med vilket det
finns ett nira samband och (ii) limna kredit, stilla garand {or kredic eller i

finansieringssyfte forvirva fordringar eller uppléta l6s egendom till nyttjande
(leasing) (1:3 BFRL). Ett “kreditmarknadsféretag”, 4 andra sidan, betecknar

3 D. Shirreff, Dealing with Financial Risk (2004), 81f, 86, 91.

4 \W. A. L. Coulborn, A Discussion of Money (1950), 53.

15 Jfr J. Macey, G. P Miller & R. S. Carnell, Banking Law and Regulation (2001), 36ff; D. A. Saba-
lot, ?The Bank is Dead. Long Live the Credit Institution...Language Games”, Butterworths Journal
of International Banking and Financial Law 2002, 332; Coulborn, 53; jfr &ven B. Lehrberg, Uppsat-
ser i bankritt. Forsta samlingen (2002), 44ff.
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institut som face tillstdnd atc bedriva “finansieringsrorelse”, d.v.s. kombina-
tionen av (i) mottagande av 4terbetalningspliktiga medel frin allminheten
som ir dterbetalningspliktiga med dtminstone 30 dagars varsel och (ii) kre-
ditgivning (1:4 BFRL). "Banker” och “kreditmarknadsforetag” kallas med
ett gemensamt begrepp f6r “kreditinsticuc” (1:5 BFRL; 1:1 lagen
(1994:2004) om kapitaltickning och stora exponeringar for kreditinstitut
och virdepappersbolag ("KTL”)). I bdde BFRL och KTL inkluderar siledes
“kreditinstitut” bide "bank” och “kreditmarknadsforetag”, varfor “kreditin-
stitut” i den lagens terminologi kan omfatta institut som inte limnar kredit!
Anvindandet av ordet "bank” i firman 4r dock forbehéllet Riksbanken, Sve-
riges allminna hypoteksbanks, utlindska kreditinsticut och aktiebolag som
fAce tillstdnd att bedriva “bankrorelse” enligt BFRL, med undantag for vissa
foretag som har nira anknytning till nigon av de uppriknade kategorierna,
och for pantbanker (f6rsavitt giller ordet ”pantbank”) (1:9 BFRL). Férvir-
ringen blir inte mindre av att ett institut som har fitt tillstind att bedriva
bade bankrérelse och virdepappersrorelse ofta kallas f6r bara bank, dven nir
man tar sikte p& dess agerande inom ramen f6r virdepapperstorelsen, som
om “bank” vore ett verordnat begrepp (genus). Det ir inte nddvindigtvis s&
att en bank ocksa har tillstdnd att bedriva virdepappersrérelse; en bank som
har sidant tillstdnd ir ett viirdepappersbolag i samma mening och avseenden
som ett bolag som bara har virdepappersbolag.'®

Fér svensk rite giller siledes inte att “any legislation in the world would
define an institution granting loans on its own account and collecting depo-
sits from the public as a bank”.'” I litteraturen anvinds emellertid "bank” all-
mint for att beteckna penningvisendets centrala institut.'® Coulborn beskri-
ver genus “bank” som ”a variety of firms for the safekeeping of money and
for the granting and transfer of credit”.’® T Ds 2005:1, 60 forefaller man inte
anvinda BFRL:s terminologi; dir omnimns bankernas “centrala funktion
som formedlare av betalningar och kreditgivare”. I Riksbankens finansmark-
nadsstatistik betecknar "monetira finansinstitut” “finansiella féretag som har

16 T Finansinspektionens Rapport 2005:1, 9 har man t.ex. funnit det nédvindigt att, nér man disku-

terar virdepappersbolagens agerande, papeka att man dirmed ocksd avser banker.

17" T. Padoa-Schioppa, The Road to Monetary Union in Europe (2000), 25.

'8 S Shirreff, 78; Padoa-Schioppa 2000; 2004; J. E. Stiglitz & B. Greenwald, Towards a New Para-
digm in Monetary Economics (2003); van der Zwet, 13; P-N. Giraud, Le commerce des promesses
(2001); Th. Paues, "Banking Crises and Public Policy in a World of Open Markets”, Riksbank
Essays No. 2, (2001); Sh. Heffernan, Modern Banking (2005); SOU 1998:160, 230; Ds 2005:1, 60;
jfr SOU 2000:11, 85. J. J. Lynch, Banking and Finance (1994), x anvinder “banking” for att
beteckna ”‘financial services' generally”.

9" Coulborn, 54.
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som verksamhet att ta emot inldning eller nira substitut till inldning fran
andra in monetira finansinstitut och som fér egen rikning ger krediter e/ler
placerar i viirdepapper” (Riksbankens foreskrifter och allminna rdd (RBFS
2003:2) om instituts rapportering av finansmarknadsstatistik, bil. 8 2 §; min
emfas). Det faktum acc Riksbanken — som har ansvar for betalningssystem
och penningpolitik — valt en sddan omfattande definition talar for att bruket
av "bank” som gemensam beteckning for de aktuella aktérerna hir ér vil
befogat.

BFRL tar hojd for att det kan finnas aktorer som i och for sig bedriver
finansieringsrérelse men som ind4 inte skall std under tillsyn. Hit hor exem-
pelvis “ett foretag som tillhandahaller finansiering i samband med avsittning
av ginster som erbjuds eller varor som framstills eller siljs av foretaget” (2:3,
2 st, pkt 4 BFRL) och “foretag som bara finansierar andra foretag i samma
koncern eller motsvarande utlindska féretagsgrupp, forutsatt att koncernen
eller foretagsgruppen inte har som huvudsakligt indamal att driva finansiella
verksamhet” (2:3, 2 st, pkt 6 BFRL). S&dana foretag kan alltsi bdde limna
kredit och ta emot inléning frin allminheten, utan att behova tillstdnd enligt
BFRL. I en tillrickligt stor koncern kan naturligtvis denna verksamhet, dven
om den inte ir koncernens huvudsakliga verksamhet (det kan vara foretagets
huvudsakliga verksamhet utan att tillstdindsplikt uppstir), komma att bli mer
omfattande 4n hela verksamheten hos en mindre men reglerad bank.
Undantagen medfor alltsi att det finns banker (i den vidare meningen) som
inte for sin verksamhet kriver tillstdnd enligt BFRL (jfr 5:4 lagen (2004:46)
om investeringsfonder ("IFL”)), dven om deras verksamhet kan ha en syste-
misk betydelse for de finansiella marknaderna som éverstiger vad som kan
vara fallet f6r en mindre bank (4ven om undantaget inte giller f6r deltagande
i generella betalsystem).

Aven vissa virdepappersbolag far lina in pengar frin kunder och limna
kredit (3:4 lagen (1991:981) om virdepappersrorelse ("VRL”)), om 4n bara
som ett led i virdepappersrirelsen snarare in en fristdende gren av verksamhe-
ten.”® Detta har varit ett sirskiljande drag for svenska virdepappersbolag i
forhallande till vad som giller f6r motsvarande bolag i minga andra linder
(prop. 1994/95:50, 99). De hir aktuella virdepappersbolagen har underkas-
tats samma reglering avseende kreditgivningen som andra kreditinstitut och
de behandlas f6ljakdigen som kreditinsticut” i EU-rittslig mening (prop.
1994/95:50, 99f). De inlinade medlen anvinds normalt som rorelsemedel i

20 Prop. 1990/91:142, 121; M Beckman, G. Jansson, K. Wallin-Norman & B. Wendleby, Lagarna
pa virdepappersomridet (2002), 177.
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virdepappersbolagens verksamhet, eftersom deras skyldighet att halla med-
len 4cskilda regelmissigt avtalas bort (SOU 1988:29, del 2, 63). Virdepap-
persbolagen skall dock inte delta i betalningsformedling enligt BFRL.
Genom sin roll pi virdepappersmarknaden — de kan f3 tillstind att handla
med finansiella instrument {6r annans rikning i eget namn, férmedla kon-
takt mellan képare och siljare av finansiella instrument, handla med finan-
siella instrument for egen rikning, forvalta nigon annans finansiella instru-
ment och bistd pa olika sitt vid emissioner av finansiella instrument (1:3
VRL) — kan de genom de mer likvida delarna av virdepappersmarknaden
komma att spela en till bankerna funktionellt analog roll (jfr SOU 1991:2,
17, 27f). Overforingen av likvida finansiella instrument kan tjina som sub-
stitut f6r penningdverforing. I den mén virdepappersbolagen fullgor med
bankerna analoga funktioner kan de ocks& betraktas som banker. I Basel
Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital
Management and Capital Standards. A Revised Framework (2004) § 65 sigs
att krav pd securities firms” kan ges samma riksvigning som krav pd
“banks”, “provided these firms are subject to supervisory and regulatory
arrangements comparable to those under” ramverket.

Instituten for elektroniska pengar fullgdr i mycket en bank- eller banklik-
nande funktion. De ir siledes underkastade en reglering som i mycket liknar
den i BFRL (prop. 2002/03:139, 195; Ds 2005:1, 60, 62) och betraktas
inom EU-ritten som en sorts kreditinstitut.”! Det har dirfér varit nédvin-
digt att undanta dem frén skyldigheten atc erhilla tillscdind f6r bankrorelse
(2:2 BFRL). I KTL behandlas instituten for elektroniska pengar pd samma
sitt som virdepappersbolag och (andra) kreditinstitut vad giller behand-
lingen av “finansiella foretagsgrupper” i 6 kap. De kan i praktiken fungera
som banker inom penningsystemet.

Fondbolag fir visserligen beviljas tillstdnd att frvalta annans finansiella
instrument (1:4 IFL), men i 6vrigt skall fondbolagen endast bedriva fond-
verksamhet.”? Fondsparandet antar, i forhillande till bl.a. de i fonderna ings-
ende instrumentens likviditet, drag av vanligt kontosparande. Vad giller det
sakrittsliga skyddet behandlas i praktiken dven fondandelar enligt materiell
ritt analogt med enkla fordringar. Enligt 33 § aktiefondslagen (1974:931)
gillde bestimmelser i lagen (1936:81) om skuldebrev ("SkbrL”) om lipande
skuldebrev om fondandelsbevis utfirdacs. Lagen saknade bestimmelser f6r

2 K. J. Wiirez & K. M. Lober, "Electronic Money Institutions—A New Category of Credit Institu-
tions”, Butterworths Journal of International Banking and Financial Law 2002; dven Ds 2005:1, 62.
2 Jfr prop. 2002/03:150, 145ff; Beckman, Jansson, Wallin-Norman & Wendleby, 53f.
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det fall ate fondandelsbevis inte utfirdades. D3 skulle istillet gilla att fond-
andelsigarens rittigheter i forhdllande till fondbolaget skulle bygga pa ate
hans innehav registrerats; anteckning i registret skulle ha i princip samma
betydelse som innehav av fondandelsbevis (prop. 1974:128, 132). Knut
Rodhe kritiserade detta uttalande som obegripligt.”> Nigon motsvarighet till
33 § 11974 ars lag infordes inte ursprungligen i lagen (1990:1114) om viir-
depappersfonder och frigan om sakrittsskyddets intride berérdes inte — ens
pa samma eventuellt otydliga sitt som i 1974 ars prop. — i forarbetena till
den lagen (prop. 1992/93:2006, 29; jfr prop. 1989/90:153). Detta f6rhal-
lande uppmirksammades s& sméningom. Clearingutredningen ansig att
registreringen endast kunde ha verkan som bevismedel (SOU 1993:114,
274); sakrittsskyddet skulle uppstd redan genom att meddelande om forfo-
gandet kommit fondbolaget till del (SOU 1993:114, 275). Den rittsliga osi-
kerheten i detta avseende befanns vara otillfredsstillande (prop. 1992/
93:206, 29) och en ny 32 a § inf6rdes sedermera i 1990 ars lag. Enligt 4:14
IFL (som motsvarar 32 a § i 1990 &rs lag) giller att, om lagen (1998:1479)
om kontoforing av finansiella instrument ("KFL”) inte ir tillimplig pa fond-
andelarna, 31 § SkbrL skall cillimpas i friga om &verlatelse eller pantsittning
av en fondandel; det som i SkbrL féreskrivs om gildeniren skall istillet gilla
fondbolaget eller, om fondandelen ir forvaltarregistrerad, forvaltaren. (I
SOU 2005:120, 239 papekas emellertid att transaktioner mellan fondbolag
och andelsigande inte egentligen utgér kop.) Hinvisningen till 31 § SkbrL —
som reglerar sakrittsskyddet vid dverldtelse av enkelt skuldebrev — innebir
att fondandelen i alla fall i detta avseende anses motsvara en enkel fordran
mot fondbolaget eller forvaltaren. Detta ligger vil i linje med uppfattningen
i prop. 1974:128, 132 att fondandelsigaren har ett ansprak mot fondbola-
get. Enligt 3:10 KFL giller pd motsvarande sitt att sakrittsskyddet intrider
nir forvaltaren underrittats om en dverldtelse eller pantsittning av en hos
forvaltaren registrerat finansiellt inscrument (man kan friga sig varfor forval-
tarregistreringen behéver regleras dven i IFL). Avseende den internationella
privat- och processritten medfor £.6. kollissionsregeln i 5:3 LHF att inneha-
vet av dematerialiserade och immobiliserade finansiella instrument assimile-
ras till vad som giller f6r enkla fordringar.24

Aven om allts fondbolagen inte far limna kredit ingir de genom fondfor-
valtningen i likviditetshanteringen och dirmed i penningsystemet. Ett rela-

2 Handbok i sakritt (1985), 216 not 52.
% 96 D. Hangqpvist, ”Var finns de finansiella instrumenten? — Lex rei sitae i modern ritt”, JT 2003-

04, 467.
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tivt extremt exempel pé detta ir de s.k. hedgefonderna som genom att skapa
likviditet pid marknaderna kan sigas fylla samma funktionella roll som
(andra) banker. Infér inférandet av BFRL anség Riksgildskontoret att betal-
ningséverforing vi “dmsesidiga fonder” (s.k. money-market mutual funds)
skulle tillatas. De s.k. money-market mutual funds fungerar som ett alternativ
till vanliga inliningskonton.”> Riksgildskontoret foreslog att BFRL skulle
gora det mojlige ate f3 bankrérelsetillstind for just sidana fonder.?® Kontoret
menade att betaltjinster via fonder kunde vara ett konkurrenskraftigt alter-
nativ till de traditionella fonderna p.g.a. den hégre kapitalvirdessikerhet och
den normalt hégre avkastning som fondernas innehav av likvida virdepapper
medfér. Kontoret sade vidare att betaltjinster via émsesidiga fonder kunde
ha intresse dven frdn stabilitetssynpunke:

”En 6msesidig fond 4r i princip immun mot spekulativa uttagsanstormningar. Det finns
ingen oklarhet om virdet pa fondens tillgingar och eventuella forluster i fonden 6verfors
automatiskt och omedelbart till samtliga andelsigare. Det finns ddrfér inget skil att ta ut
pengar pd grund av osikerhet om fondens ekonomiska stillning. En émsesidig fond ir
sdledes mindre storningskinslig 4n en traditionell bank, dir informationen om tillgdngar-
nas virde — och dirmed om bankens reella solvens — ofta ir dalig.

En kris motsvarande en uttagsanstormning forutsitter att minga andelsigare samtidigt
misstinker att minga fonder samtidigt ska f& problem och tvingas silja ut stora mingder
virdepapper i marknaden. I ett sidant lite kan de ha anledning att séka omvandla sina
fondandelar till kontanter, eftersom massiva utférsiljningar kan sinka marknadsvirdet pa
fondens tillgingar [=fondens likviditetsrisk]. I och med att en [money-marketr mutual
find) hiller korta och mycket likvida papper #r den risken begrinsad och i vart fall avse-
virt ldgre dn i ett system med traditionella banker. Sammantaget finns det sdledes skal att
anta att ett betalningssystem med inslag av 6msesidiga fonder 4r mindre stérningskinsligt
4n ett ddr betalgjdnster enbart tillhandah&lls av traditionella banker.”

Regeringen avvisade forslaget men hinvisning till att de amerikanska fon-
derna av detta slag ir associationsrittsliga fonder (till skillnad frin de svenska
investeringsfonderna), och att dirfor sidan lagstiftning kunde anstd (prop.
2002/03:139, 195). Det ir inte litt ate inse varfor denna tekniska aspeke
skulle spela nigon roll. Aven utlindska associationsrittsliga organiserade
fonder kan ju vara aktiva i Sverige. Frigan ir heller inte en fondfriga utan —
med den bankrérelsedefinition regeringen sjilv valde — en bankrittslig friga.

3 A. Steinherr, Derivatives (2000), 34; Stiglitz & Greenwald, 12, 90; R. Herring & A. M. Santo-
mero, ”What Is Optimal Financial Regulation?” i SOU 2000:11, del D, 195f.

26 Remissvar 2002-06-04, Reformerade bank- och finansierngsrorelseregler (Ds 2002:5), Dnr 2002/
514.
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I viss mening kan i sjilva verket dven traditionella banker ses som just fon-
der. "Fondandelsigarna” bestdr av insittningskunderna och 6vriga borgeni-
rer (frimst obligations- och certifikatsinnehavarna). Det har framforts att det
faktum ate uttag frén ett konto kan goras i valfria delposter skulle skilja kon-
toinlining frin obligationslan (SOU 1994:66, 201). Obligationerna kan
dock emitteras i s l&ga nominella belopp att denna skillnad saknar praktisk
betydelse, vilket erfarenheterna med money-market mutual funds visar. Vid
inforandet av BFRL diskuterades distinktionen mellan kreditgivning och
kop av obligationer. I lagstiftningen férmidde man inte l8sa grinsdrag-
ningen, vilket tyder pd att de bida foreteelserna ligger mycket nira varandra
eller inte meningsfullt kan skiljas &t.

Férsikringsbolag fir i princip inte driva annan verksamhet dn “forsik-
ringsrorelse” (1:3 forsikringsrorelselagen (1982:713) ("FRL”) och fir endast
ta upp eller ta 6ver penninglin for att effektivisera kapitalforvaltningen eller
om det i Svrigt 4r motiverat av den bedrivna forsikringsrorelsen, under for-
utsittning att den samlade uppldningen ir av ringa betydelse med hinsyn dill
rérelsens omfattning och kapitalbasens storlek (5:1 FRL). Férbudet mot
forelsefrimmande verksamhet har linge ansetts ha en grundliggande bety-
delse for forsikringsvisendets stabilitet och sikerhet.”” 1 praktiken fyller
emellertid sirskilt livforsikringsbolagen en funktion inom penningsystemet
och spelar en viktig roll pi de finansiella marknaderna,®® bl.a. genom méojlig-
heten att genom sin kapitalférvaltning paverka marknadsrintorna.® Om
betalningar under livforsikringspoliser upphor kan detta paverka den sam-
lade betalningsformagan i ekonomin, dven om livfsrsikringsbolagen inte har
samma betydelse for det finansiella systemets stabilitet som bankerna som ir
aktiva i de generella betalsystemen, bl.a. eftersom 1 ett livforsikringsbolag
(till skillnad mot klassiska banker) det 4r skuldsidan som bestdr av l&nga 4ta-
ganden och tillgdngssidan som ir likvid (SOU 1998:22, 45). Kravet att upp-
laningen skall std i samklang med kravet att forsikringsbolagen endast bedri-
ver forsikringsverksamhet (prop. 1998/99:87, 262, 398f) medfor att deras
bankfunktion blir begrinsad. Utgingspunkten ir att forsikringsbolagens
verksamhet inte skall Gvergd till en allmin lane- eller finansieringsrorelse.”’

77 Prop. 1948:50, 279f; P. Bohlin & N. Sjsblom, Virdesverforingar frin livforsikringsaktiebolag
som inte fir dela ut vinst (2005), 38.

% L. Gorton, “Férord” till Bohlin & Sjsblom; Ds 1990:57, 84; SOU 1988:29, del 1, 128, 135f; jfr
SOU 1991:2, 26f.

2 Jfr Dagens Nyheter 2005-09-10, ekonomibilagan, 4.

30 Bohlin & Sjoblom, 39; H. Frostell, O. Appeltoft & E. Gabrielsson, Kommentar till forsikrings-
rérelselagen m.m. (2002), 28.
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Detta hindrar dock inte att flera finansiella produkter som tillhandahalls av
forsikringsbolag funktionellt 4r omajliga att skilja frin produkter som till-
handahills av banker (inklusive vﬁrdepappersbolag).3 ' T Direktiv 2001/24/
EG — som behandlar insolvensférfaranden avseende kreditinstitut — regleras i
recit 26 och artiklarna 25 och 26 vissa lagvalsregler avseende netting och
repor. Direktiv 2001/71/EG — som behandlar motsvarande forfaranden
avseenden forsikringsbolag — saknar motsvarande bestimmelser. Vid den
svenska implementeringen beslét man emellertid att lita lagvalsreglerna gilla
sdvil betriffande kreditinstitut som for forsikringsbolag, eftersom forsik-
ringsbolag ”ju ocksa [ir] aktiva pd de finansiella marknaderna” (prop. 2005/
06:37, 41).

3. Bankféretagen

Den vanligaste foretagsformen f6r bankverksamhet ir aktiebolaget. Denna
form omfattas av banker (i BFRL:s mening), kreditmarknadsbolag och vir-
depappersbolag (3:1 BFRL; 2:1 VRL). Banker kan ocksd organiseras i foren-
ingsform (SOU 1994:66, 270ff), nimligen som kreditmarknadsforeningar
(3:1 BFRL) eller som medlemsbanker (lagen (1995:1570) om medelsban-
ker). I form av sparbanker kan banker ocksé organiseras i vad som egentligen
ir en stiftelseform (jfr 2 kap. sparbankslagen (1987:619)). Tidigare fanns en
sirskild bankaktiebolagslag (1987:618). Denna lag har sedermera upphivts
(lag (1998:1500) om indring i bankrérelselagen (1987:617)). Bankaktiebo-
lagen (d.v.s. banker som organiserats som akticbolag) omfattas numera av
den allminna aktiebolagslagen (2005:551) samt, tillsammans med kredit-
marknadsbolagen, av vissa sirskilda associationsrittsliga regler i 10 kap. resp.
11 kap. BFRL. Kreditmarknadsforeningarna f6ljer den allminna lagen
(1987:667) om ekonomiska foreningar och vissa sirskilda associationsritts-
liga regler i 12 kap. BFRL. Det har linge ansetts limpligt att i gorligaste mén
ha gemensamma regler for bankaktiebolag och andra aktiebolag, vilket f6re-
komsten av en sirskild bankaktiebolagslagstiftning inte alltid bidragit il (jfr
prop. 1953:3, 68). Den nuvarande ordningen frefaller dirfor battre limpad
for att koherens och konsistens skall kunna uppnis respektive bevaras i detta
avseende. Det forefaller systematiskt motiverat att inordna dven medlems-
bankerna i denna ordning s3 att de i princip skulle f6lja den allminna féren-

31 Jfr van der Zwet, 16; H.-U. Doerig, Universalbank — Banktypus der Zukunft (1997), 22 ("d[ie]
zunehmende|...] Konvergenz und d[ie] laufende[...] Neukombination von Finanz- und Versi-
cherungsprodukten”).
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ingsritten med for verksamheten sirskilt pakallade associationsrittsliga reg-
ler i BFRL. De hinsyn som foranledde forindringarna for bankaktiebolagen
— att sirbestimmelser s& l&ngt majligt bor undvikas; att endast mycket vil
motiverade bestimmelser bér kvarstd; att omotiverade skillnader mellan den
sirskilda lagstiftningen och 6vrig lagstiftning bor undanrsjas (prop. 1997/
98:166, 55) — torde gilla f6r medlemsbanker lika vil som for kreditmark-
nadsforeningar, kreditmarknadsbolag och bankaktiebolag.

Den sirskilda regleringen av bankaktiebolag férefaller inte alltid vara
adekvat. Tidigare fanns en sirskild bankaktiebolagslag (1987:618). Enligt
dess 2:3 skulle stiftarna uppritta en bolagsordning som skulle understillas
regeringen for stadféstelse; till ansdkan om okeroj (tillstdnd ace bedriva bank-
rorelse) skulle fogas en plan for den tilltdnkea verksamheten. Sedan oktroj
har beviljats, skulle stiftarna uppritta och skriva under en dagtecknad stiftel-
seurkund (2:6). Beslut om bankaktiebolags bildande skulle sedan fattas pa en
konstituerande stimma (2:10). Innan ett bankaktiebolag har registrerats,
kunde det inte forvirva rittigheter eller iklidda sig skyldigheter; det kunde
inte heller fora talan infoér domstolar eller andra myndigheter (2:16). Ett
bankaktiebolag skulle anmiilas f6r registrering senast sex manader efter det
act oktroj hade beviljats (2:12). Enligt 10:4 skulle ritten forordna att et ban-
kaktiebolag skulle trida i likvidation om oktrojen har &terkallats. Ett ban-
kaktiebolag "f6ddes” s.a.s. med oktroj och "dog” sedan oktrojen &terkallats.
Ett vanligt aktiebolag kunde inte bli ett bankaktiebolag, och ett bankaktie-
bolag kunde inte bli et vanligt aktiebolag. Bankaktiebolagslagen har seder-
mera upphives (lag (1998:1500) om indring i bankrorelselagen
(1987:617)). Det idr numera siledes majligt for ett vanligt aktiebolag (eller
tex. ett kreditmarknadsbolag eller virdepappersbolag) att fi tillstdnd act
bedriva bankrérelse (prop. 1997/98:166, 74); bolaget blir di ett "bankaktie-
bolag”. Om tillstdndet att bedriva bankrorelse dterkallas behover inte bolaget
likvideras om bolaget i stillet f3tc tillsednd atc driva annan tillstdndsplikeig
finansiell rorelse (10:16 BFRL). Bolaget kan istillet évergd dll atc driva
exempelvis finansieringsrorelse i samma juridiska person (prop. 2002/
03:139, 539). Det kan noteras att tillstindet skall “aterkallas” dven om bola-
get frivilligt avstar frin tillstdndet och aterkallandet alltsa inte beror pé nigot
missférhillande hos bolaget (15:3 BFRL). Om bolaget sedan det blivit
exempelvis kreditmarknadsbolag forlorar site tillstdnd att bedriva finansie-
ringsrorelse, kan det emellertid utan hot om likvidation g8 dver till dven icke
tillstindspliktig rorelse (11:1 BFRL). Med tanke pé att det 4ndé ir mojligt
att stilla om verksamheten till annan tillstdndspliktig verksamhet, for vilken
tillstdndet i sin tur kan &terkallas pd bolagets begiran utan efterféljande likvi-
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dation, forefaller bestimmelsen i 10:16 BFRL omotiverad. Den tjinar till acc
i onddan forlinga avvecklingen av en bankrorelse. Den bank som vill fort-
sitta verksamheten utan tillstind bor alltsd forst avveckla sitt deltagande i
generella betalsystem eller bara ta emot inlining lingre 4n 30 dagar (vilka
omstindigheter dr kinnetecknande for bankrorelse (1:3 BFRL). D3 kan
bolaget omvandlas till kreditmarknadsbolag. Direfter kan finansieringsrorel-
sen avvecklas och bolaget fortsitta med annan icke tillstdndspliktig verksam-

het.

Enligt dldre ritt gillde séledes att ett bankaktiebolag “féddes” s.a.s. med oktroj och “dog”
sedan oktrojen &terkallats. Ett vanligt aktiebolag kunde inte bli ett bankaktiebolag, och
ett bankaktiebolag kunde inte bli ett vanligt aktiebolag. Bolagsverket ansdg emellertid i
sin praxis tidigare att ett aktiebolag som inte tidigare varit registrerat som bank nir det fir
tillstdnd att bedriva bankrorelse skulle byta organisationsnummer till ett nummer ur
bankserien” (som hirstammar frin det register som fordes avseende de sirskilda bankak-
tiebolagen enligt bankaktiebolagslagen). Detta innebar att en och samma juridiska person
kommer att ha haft mer n ett organisationsnummer, i strid med 4 § lagen (1974:174)
om identitetsbeteckningar for juridiska personer m.fl., som foreskriver att ”[t]illdelat
organisationsnummer fir icke 4ndras eller 4nyo anvindas vid tilldelning av nummer”.
Organisationsnumret 4r evigt och unikt och behélls under hela den juridiska personens
“livstid” och skall inte tilldelas nigon annan registerenhet (prop. 1974:56, 19). Eftersom
ett aktiebolag med tillstdnd att bedriva bankrérelse kan f3 tillstindet dterkallat eller sjilv-
mant vid dndrad verksamhet ge upp tillstdndet, kan bolaget behéva dterfi ett “vanligt”
aktiebolagsnummer. Finansinspektionens institutnummer (objektregistrering) gér det
mojligt att hélla reda pa vilka aktiebolag som har bankrérelse-, finansieringsrérelse-, viir-
depappersrorelse-, fondverksamhets- och forsikringsrorelsetillstind, utan act Bolagsverket
for den sakens skulle behver 4ndra bolagens organisationsnummer (subjektregistrering).
Det kan erinras om att departementschefen vid inférandet av lagen om identitetsbeteck-
ningar for juridiska personer m.fl. — i likhet med flera remissinstanser — stillde sig kritisk
tll organisationsnummer som innehdll viss information om t.ex. branschtillhérighet
(prop. 1974:56, 20). Det ir inte heller litt att inse varfor just banktillstindet — men inte
det i hég grad nirliggande tillstindet att bedriva finansieringsrérelse — skulle gora det
nddvindigt att byta organisationsnummer pa ett bolag. Bolagsverkets praxis har seder-
mera dndrats s att den numera stimmer Sverens med lagens krav.

En sirskild friga dr om ocksd fysiska personer kan fungera som banker.
Enligt kungorelsen angiende inrittande af enskildte Banker och Disconter
av den 15 januari 1824 kunde “enskildte Bolag till beskridande af en sam-
mansatt uppldnings- och utliningsrérelse” bedrivas enligt reglerna for han-
delsbolag (jfr sirskilt kunggrelsens 4:0). Enligt 2 § kungorelsen (1864:31, 1)
angiende enskilda banker med ritt att utgifwa egna banksedlar och 2 § kun-
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gorelsen (1874:44, 9) angdende enskilda banker med ritt att utgifwa egna
banksedlar kunde bankverksamhet bedrivas i form av enskilda banker for
vars dtaganden delidgarna svarade solidariskt. Enligt 1 § lagen (1911:74) om
bankrorelse kunde bankrérelse (i lagens mening) bedrivas dven av “enskild
man eller handelsbolag” liksom av ”solidariskt bankbolag”. I de solidariska
bankbolagen svarade delidgarna personligen for bankens skyldigheter (1 §
lagen (1903:101, 1) angdende solidariska bankbolag; 113 § lagen (1911:74)
om bankrdrelse), dven om ansvaret skulle utkrivas i sirskild ordning (9 §
lagen angdende solidariska bankbolag; 116 § lagen (1911:74) om bankro-
relse; Off §§ lagen (1903:101, 61) angdende solidariskt bankbolags, bank-
aktiebolags och sparbanks konkurs). De solidariska bankbolagen var séledes
ett slags handelsbolag. Fysiska personer eller handelsbolag kan inte numera
far dllstdnd att bedriva bank-, finansierings- eller virdepappersrérelse (2:3
BFRL; 1:3 VPL). Frigan ir om de ind4 kan fullgora bankens funktioner.
Tidigare innehdll svensk ritt inget generellt undantag frén prospekeskyldig-
heten enligt lagen (1991:980) om handel med finansiella instcrument
("LHF”) f6r erbjudanden och emissioner till institutionella investerare eller
high net worth individuals, iven om undantaget for erbjudanden eller emissi-
oner dir ligsta belopp som skall erliggas av en enskild investerare var
300.000 SEK eller mer naturligtvis ofta kom till anvindning vid just sddana
erbjudanden och emissioner.” I de regler som giller frin den 1 januari 2006
dterfinns dels undantag f6r erbjudanden som rikeas enbart till kvalificerade
investerare (3:4, pke 1 LHF), dels erbjudanden dir varje investerare skall
etligga minst 50.000 euro (LHF 3:4, pkt 3 och 4).3 »Kvalificerade investe-
rare” definieras i 1:1 LHF; definitionen ticker frimst olika sorters juridiska
personer, men inkluderar dven “fysiska personer, om de av ngon annan stat
inom EES betraktas som kvalificerade investerare” (férutom Finland torde
“kvalificerade investerare” inte finnas i ndgot annat land, eftersom uttrycket
ir svenske; vad som 4syftas torde vara “kvalificerade investerare i prospekt-
direktivets mening”). Prospektreglerna erkinner silunda att high net worth
inviduals ir aktiva pd marknaderna, utan att dirigenom nédvindigtvis
betraktas som konsumenter, men ocksa utan att de underkastas bankregle-
ring.

32 Jfr Beckman, Jansson, Wallin-Norman & Wendleby, 108.
3 Nigot motsvarande undantag for interbankmarknaden 4terfinns inte i t.ex. BFRL, IFL eller VRL.
Prospektreglerna 4r méjligen ett forsta steg mot en utveckling mot mer allminna interbankundantag

(D. Hangqvist "Keeping it Swede”, Legal Week, 29 september 2005).
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4. Bankernas verksamhet; kreditgivningen

Enligt BFRL ir en "bank” ett foretag i vars rorelse ingdr (i) betalningsfor-
medling via generella betalsystem och (ii) mottagande av medel som efter
uppsigning ir tillgingliga f6r fordringsidgaren inom hégst 30 dagar (1:3, 5;
2:1 BFRL). Lagstiftningen har tagit fasta pd bankernas centrala roll inom
betalningsvisendet, varfér det dr detta som skall regleras i sirskild ordning
(prop. 2002/03:139, 194). Inléning pa konto tillsammans med betalnings-
tjinster har allmint betraktats som en grundliggande del av bankrérelse™
och betalningsférmedling 4r en ursprungligare banksyssla idn kreditgiv-
ningen.” Ren kreditgivning behover inte ske i viss juridisk form (jfr 3 §
AnmL); men kombinationen av (i) mottagande av iterbetalningspliktiga
medel frin allminheten och (ii) kreditgivning fir endast bedrivas av kredit-
marknadsforetag (1:4, 2:1 BFRL), motsvarande det som i EG-ritten kallas
“kreditinstitut” (1.1 Direktivet 2000/12/EG). Ren inléning pd konto kriver
inte bankdillstdind (jfr 1:7 BFRL) men vil registrering enligt lagen
(2004:299) om inlaningsverksamhet ("InL”). Om inl&ningen diremot kom-
bineras med antingen kreditgivning eller betalningsformedling pa det sitt
som forutsites i BFRL, intrider tillstdndsplike och det inlénande bolaget blir
ett kreditinstitut i BFRL:s mening. Enligt 1:2 i den tidigare bankrorelselagen
(1987:617) ("BRL”) betecknade “bankrérelse” en "verksamhet i vilken ingdr
inléning p4 konto om behllningen 4r nominellt bestimd och tillginglig for
insittaren med kort varsel”. En bank behover alltsd inte numera (Ds 2005:1,
78) lika lite som under BRL (prop. 2002/03:139, 173) principiellt dgna sig
it kreditgivning.

Lagstiftaren har allesd cinke sig act det dr kombinationen av kreditgivning
och uppléning frin allminheten som fordrar tillstdnd. I en foretagsgrupp
kan det emellertid férekomma att dessa verksamheter delas upp mellan olika
foretag, exempelvis genom att ett foretag lanar upp medel och ett annat lim-
nar kredit. Det dr mycket vanligt inom sivil finansiella som icke-finansiella
koncerner att uppléningen ir centraliserad till ett foretag som fordelar med-
len dill &vriga foretag i gruppen. Den nu beskrivna situationen behover inte
regleras i dldre ritt, eftersom forekomsten av kreditgivning var dllricklig f6r
att verksamheten skulle bli tillstindspliktig. Regeringen menade att det finns
anledning att reglera de situationerna. Det bedémdes ligga i linje med EG-
ritten att forsoka forhindra att de regler som foreslds “kringgds”. Om det
bedémdes att BFRL:s reglering vore tllricklig for att ge en fungerande kre-

3% Padoa-Schioppa 2004, 15.
3 W. Bagehot, Lombard Street (1873), 82f.
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ditforsérjning, kunde denna bedémning visa sig felaktigt pa grund av dtgir-
der for att forsdka undga reglering. Forsok att kringga lagstiftningen kunde
dessutom, menade regeringen, snedvrida konkurrensen (prop. 2002/03:139,
222). Som exempel pd situationer d& den aktuella bestimmelsen skulle bli
tillimplig nimndes det fallet att bolagen ingdr i samma koncern. Regeringen
bedémde att en kapitalandel om 20 procent torde vara tillricklig for ace den
ekonomiska utvecklingen for dgaren skall vara visentligen beroende av
utvecklingen i ett annat foretag. Det skulle emellertid ricka att det fanns ett
avtal mellan féretagen som innebir ett sddant beroende. Slutsatsen av detta
blev f6r regeringen att ett foretag som limnar kredit och som indirekt l&nar
upp medel frin allminheten bér anses driva finansieringsrorelse. Ett sddant
foretag borde siledes, ansig man, behandlas pd samma sitt som ett foretag
som direkt lanar upp medel frén allminheten och limnar kredit till ett annat
foretag (prop. 2002/03:139, 223). Enligt Finansinspektionen innebir detta
att kreditmarknadsf6retag som finansierar sig via en bank eller ett annat
finansiellt foretag som tar emot medel frin allminheten, med vilket kredir-
marknadsforetaget har etr nira samband, omfattas av tillstdndsplikten enligt
BFRL.* Det foreligger alltsi tydligen en principiell skillnad mellan, 4 ena
sidan, ett foretag som l&nar pengar av en nirstiende bank (och som skall
underkastas tillstindskravet) och, & andra sidan, ett foretag som lanar pengar
av en bank till vilken en sidan relation saknas. Det 4r omedelbart uppenbart
act det oreglerade bolaget utgdr en minst lika stor systemrisk som det regle-
rade (l&ngivarna ir i bida fallen lika utsatca). Stabiliteten i det oreglerade
bolaget blir sannolike simre 4n i det reglerade, eftersom en l&ntagare som ir i
samma koncern som lingivaren normalt kan rikna med en flexiblare
behandling én vad som kan forvintas av en helt utomstiende léngivare (jfr
prop. 2002/03:139, 202, dir risken att kreditgivarens finansiering sigs upp
identifieras som en sirskild risk). Det dr svart act se hur man i detta lagstift-
ningsirende har avsett skilja mellan ett “kringgdende” av regleringen och etc
undvikande av den situation som regleringen avsetts triffa. Det forefaller som
om den valda I8sningen med tvd foretag som bedriver samma slags rérelse
finansierad pd samma sitt med dtminstone inte ligre risker for det oreglerade
foretaget — och som dirmed har att operera under olika villkor — har en dnnu
storre potential for att snedvrida konkurrensen.

3 Pinansinspektionens Promemoria 2004-06-03 Ny lag om bank- och finansieringsrorelse — Hur
foretagen paverkas, 4.
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Skillnaden mellan inlining pd konto i en bank och investeringar i likvida
dematerialiserade obligationer utgivna av banken ir svirgripbar.”” I samband
med att regeln i 1:4 BFRL inférdes diskuterades hur kreditgivning skall
skiljas frin handel med finansiella instrument. Kép av obligationer anses inte
utgora kreditgivning, om obligationerna ir avsedda f6r handel pd virdepap-
persmarknaden (finansiella instrument). Under vissa omstindigheter kan
emellertid vad som formellt 4r ett kép av obligationer komma att i realiteten
betraktas som kreditgivning.”® Finansiella instrument har i viss utstrickning
ersatt bankinlining och reversutléning i konkurrensen om placeringsfor-
merna pd marknaden (SOU 1988:29, del 1, 153; Ds 1990:57, 26, 75). Som
en effeke av "virdepapperiseringen” (i vid bemirkelse) kan finansiella instru-
ment emitteras pa etc i princip lika smidigt sdtc som dragningar kan goras
under en kreditfacilitet.”” Det skall emellertid inte vara majligt att kringgd
BFRL:s regleringen genom att ge krediter i form av obligationslin (exempel-
vis genom en pa forhand gjord éverenskommelse om forvirv av obligationer
som “uppenbart” inte dr avsedda for omsittningen pd marknaden) (prop.
2002/03:139, 215). Detta ir ett utslag av lagstiftarens strivan efter en “funk-
tionell” reglering som omfattar alla funkdonelle likvirdiga verksamheter s&
att dirmed ges “ett effektivt skydd for kreditforsérjningen samtidigt som alla
foretag kommer att verka under samma forutsittningar nir deras verksamhe-
ter dr jimf6rbara”, oavsett hur akeiviteterna rubriceras (prop. 2002/03:139,
214f).

Infor inférande av BFRL ifrigasattes frin flera remissinstanser om inte
kreditgivningen borde ingd i definitionen av bankrorelse. Regeringen avvi-
sade dock dessa invindningar och sade att, med utgingspunke i intresset av
ett fungerande betalningsvisende, kreditgivningen utgér endast ett bland
mdnga andra alternativ vari de for betalningsférmedlingen mottagna medlen
kan placeras. Regeringen menade att det principiellt, och i vixande grad
ocksa faktiske, vore mojligt act separera kreditgivningen frén betalningsfor-
medlingen (prop. 2002/03:139, 187f). Enligt 2:2 i den tdigare BRL fick en
bank automatiske tillstdnd att limna kredit; ocksi 7:1 BFRL medf6r att kre-
ditinstitut — som definitionsmissigt inkluderar "banker” (i BFRL:s mening)
(1:5 BFRL) — automatiskt fir limna kredit. I praktiken innebir detta att
varje “bank” (i BFRL:s mening) ocksa far limna kredit. P4 det sittet ingdr ju

37 Jfr prop. 1995/96:60, 56; prop. 2002/03:139, 192f; Stiglitz & Greenwald, 12f; Padoa-Schioppa
2000, 16ff. I exempelvis Financial Times’ bilaga "Fund Management” 2004-07-05 4terfinns infor-
mation, inte endast om olika fonder, utan dven om “money market trusts and bank accounts”.

3 Jfr H. Cavalli, Om statslin och statsskulder (1942), 151fF.

3 Steinherr, 35; jfr SOU 1991:2, 132.
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inda kreditgivningen i bankrorelsebegreppet — tillstindet fér bankrorelse
innebir att “bankerna” (i BFRL:s mening) fir lina pengar frin, och lana ut
pengar till, allminheten. "Banker” (i BFRL:s mening) kommer 4ven fram-
gent att utgora “kreditinstitut” i EU-riteslig mening (prop. 2002/03:139,
189). Bankernas framuidande roll i Areditforsirjningen har understrukics
(SOU 2005:16, 91).

I praktiken kombineras oftast betalningsférmedling i generella system
med kreditgivning; denna kombination sigs kinneteckna "banker” (i BFRL:s
mening) (prop. 2002/03:139, 182). I SOU 2005:16, 91 understryks banker-
nas roll i betalningssystemet och deras roll for kreditforssrjningen. Mot
denna bakgrund kan den uppdelning som gérs i BFRL mellan bankrirelse
och finansieringsrirelse ifrigasittas. Betalningsformedling anges gd ut pd ace
“overfora kopkraft” (prop. 2002/03:139, 180). Bade kreditmarkadsforetag
och banker (i bdda fallen i BFRL:s mening) fir dgna sig t inlining, kredit-
givning och betalningsférmedling (7:1 BFRL). Den kvarvarande skillnaden
mellan BFRL:s banker och kreditmarknadsforetag 4r att det férra men inte
de senare fir utfora sin “betalningsformedling” via generella betalsystem.
“Banker” i BFRL:s mening kan alltsd beskrivas som kreditmarknadsforetag
(som hir fir inkludera sparbanker) med sirskilt tillstdnd att utdva “betal-
ningsformedling via generella betalsystem”. Detta hade kunnat lagtekniskt
16sas pa ett i mitt tycke smidigare sitt om den sirskilda verksamheten med
betalningsférmedling via generella betalsystem hade lagts till som en sirskild
punke i katalogen i 7:1 BFRL med — i likhet med vad som redan giller for
virdepapperstorelse enligt VRL — ett krav pd sirskile dllscdnd for atc verk-
samheten skall fi bedrivas av kreditmarknadsforetaget. En sidan samlad ter-
minologi skulle ocksd medge att termen “kreditmarknadsforetag” kunde
utmonstras; det skulle ricka med att tala om “kreditinstitut” (eller, for all
del, “banker”). ”Banker” ir ocksd uttryckligen undantagna frén tillstdindskra-
vet avseende finansieringsrorelse (2:3 BFRL) (vilket vil i och for sig foljer
redan av katalogen i 7:1 BFRL). Lagen innehdller i 6vrigt mycket lite av sir-
reglering av "banker” och kreditmarknadsféretag”, varav inga skillnader
forefaller vara motiverade av system- eller konsumentskyddet. Exempelvis
giller reglerna i 7 kap. BFRL om verksamheten och innehav av egendom, 8
kap. BFRL om hantering av krediter och andra engagemang och KTL far
bada kategorierna. Den samlade regleringen ir i och for sig vilkommen och
konsistent med det nira férhillandet mellan kredit- och betalsystemen, men
det dr svért att se vad i regleringen som rittfirdigar att lagstiftningen fortfa-
rande dr uppbyggd med tvi institutkategorier.
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I prop. 2002/03:139, 172 pédpekas att, dven om bankerna (i BRL:s
mening) inte haft monopol pd "betalningsférmedling”, sidana banker p.g.a.
det tidigare inliningsmonopolet kom att dominera betalningsvisendet. Inlé-
ningsmedlen maste nimligen finnas tillgingliga f6r atc hushallen skall kunna
fullgsra betalningar (prop. 2002/03:139, 198). Vid inlining forvintar man
sig visserligen inte att behéva betala en avgift (utan istillet f3 rinta); men i
extrema sociala situationer kan en sidan insittning till i praktiken negativ
rinta vara att foredra framfor risken att genom stold forlora den penning-
miingd som representeras av t.ex. sedlar och mynt eller andra betalningsin-
strument. Forekomsten av rinta har inte ansetts vara nédvindigt f6r atc det
skall foreligga ”inlining pd konto” i traditionell mening (SOU 1994:66,
202). Vid bestimmandet av inldning p4 konto” har det inte ansetts vara av
betydelse om insittaren sjilv gor uttag frén kontot eller om kontohallaren
verkstiller betalningen forst efter anvisning frin insittaren (SOU 1994:66,
201); och "betalningsférmedling” har ansetts i grunden handla om “6verfo-
ringar mellan olika inldningskonton” (SOU 2005:16, 90). "Inléning” i InL:s
mening anses inkludera exempelvis utstillda postvixlar som ir nominellt
bestimda och tillgingliga {or trassaten med kort varsel (prop. 2002/03:139,
409, 565). Postvixlarna ir s.k. "egna vixlar™ for vilka utstillaren sjilv svarar
(78 § vixellagen (1932:130)).

Detta leder till konceptuella problem med lagstiftarens terminologi och
lagstiftningens struktur vad giller betalningsférmedling. Som tdigare
nimnts fir en bank (i BFRL:s mening) automatiske tillstdnd att limna kredit
och enligt 7:1 BFRL fir “kreditinstituc” (d.v.s. "banker” och “kreditmark-
nadsf6retag” i BFRL:s mening) “férmedla betalningar”. Nir bestimmelsen
infordes i 2:2 BRL — varifran den influtit i BFRL (prop. 2002/03:139, 532)
— forklarades inte uttrycket (jfr prop. 1992:93:89). I samband med att
anmilningsplikt for betalningséverforing” inférdes i AnmL sades att “betal-
ningsdverforingar” som sker "inom ramen for bankernas [kontobaserade]
betalningssystem” redan omfattades av banklagstiftningen (prop. 1999/
2000:145, 18). Det dr inte klart om man hir avsig “férmedla betalningar” i
nuvarande 7:1 BFRL, men en sddan tolkning ligger nirmast till hands. Det
dr vidare inte sjilvklart pd vilket sitt “betalningsoverféring” i AnmlL:s
mening skiljer sig frin inldning enligt BFRL och InL. Betalningséverforing
beskrivs som att “man hos ett kontor mot avgift éverlimnar en summa
pengar for att motsvarande summa skall bli tillginglig hos ett annat kontor
for en betalningsmottagare i samma land eller utomlands. Betalningsmotta-

0 H. Tiberg & D. Lennhammer, Skuldebrev, vixel och check (1995), 111.
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garen kan vara samma person som den som bestiller 6verféringen” (prop.
1999/2000:145, 18). Betalningséverforaren anvinder sig i praktiken av
bankkonton i olika banker for att genomféra overforingen, ungefir pd
samma sitt som banker anvinder konton hos sina korrespondentbanker och
centralbanker for att genomf6ra betalningar. Man kan undra hur betalnings-
overforingen skiljer sig frdn insittning pd ett konto hos en bank med kontor
pa fler in ett stille. P4 motsvarande sitt som vid vixeldiskontering kan en
betalningsoverforare som agerar genom agenter och som betalar ut pengarna
innan agenten 6verfort pengarna till betalningsoverforaren sigas ge kredit till
den som ger betalningsinstruktionen. Aven den som ger en betalningsin-
struktion kan sigas limna en kredit, nimligen dll betalningsdverforaren.
Den fordran uppdragsgivaren fir mot betalningsoverforaren grundar sig pé
en forstrickning pd samma sitt som en kontokunds ansprik gor det (jfr
prop. 2002/03:139, 192); den liknar ocksd det ansvar utstillaren av egen
vixel har. Betalningsoverforaren kan genom 6verféringsuppdraget pa samma
sitt som (andra) banker gina en s.k. floar under tiden mellan det att det
akrtuella dverforingsbeloppet tagits emot och det att det betalas ut till betal-
ningsmottagaren.

5. Branschglidningen

En faktor som péaverkar likviditeten hos finansiella tillgdngar dr bransch-
glidningen, som gor att inte endast olika sorters finansiella institutioner
utan dven olika finansiella produkter kommer att i funktionellt avseende
likna varandra alltmer. Denna branschglidning ir i sjilva verket “natur-
lig” i den meningen att, utan sirskilda regler som differentierar mellan
olika finansiella aktiviteter och instituttyper, olika finansiella tjanster eller
produkter konkurrerar (och dirmed kommunicerar) med varandra, efter-
som de genom det gemensamma homogena penningmediet ir utbytbara.
Annemarie van der Zwet vid den nederlindska centralbanken har i en
rapport ansett sig finna att branschglidningen mellan bankrérelse (i vid
bemirkelse, inkluderande savil depabanksverksamhet som virdepappers-
rorelse), & ena sidan, och forsikringsrérelse, & den andra, kanske dnnu s
linge 4r av mindre vikt 4n vad som ibland antas. Sélunda skulle i genom-
snitt endast 4 % av intikterna for bankerna i van der Zwets undersok-
ning*! komma frén forsikringsverksamhet, och endast 9 % av de under-

4 Undersékningen anges ha omfattat foljande koncerner: Citigroup, American International

Group, HSBC Holdings, Berkshire Hathaway, JP Morgan Chase, Wells Fargo, Allianz, Bank of America,
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sokta forsikringsbolagens intikter frin bankrorelse. Avseende de indivi-
duella bankerna menar hon att flertalet av dem (25 av 38) saknar
forsikringsrorelserelaterade intikter 6ver huvud taget, medan ett fital
institut hirledde mer @n 10 % av sina intikter frin forsikringsrorelsen.
Nira hilften av de undersokta forsikringsbolagen (7 av 15) saknade
bankrorelserelaterade intikter. Hennes slutsats dr att “the cross-sector
blurring of distinctions is actually very limited”.? van der Zwet miste
dock konstatera att manga produkter inte litt later sig indelas i antingen
forsikrings- respektive bankprodukter, vilket skapar problem for att
kvantifiera branschglidningen. Dessutom konstaterar hon att den tradi-
tionella depabanksverksamheten och virdepappersrérelsen dr si hart
sammanknutna att det 4r svért att skilja instituten t pd denna grund. For
de undersokta bankerna utgjorde “ner commission income” och ”trading
profit” (d.v.s. intikeer frin virdepappersrorelsen) hela 38 % av intikterna
2000. Atminstone vad giller traditionell bankverksamhet och virdepap-
persrorelse skulle dirfér branschglidningen vara ett reellt fenomens; i vissa
linder — sisom exempelvis Nederlinderna — férekommer dven en
branschglidning mellan férsikring och bankrérelse (i vid mening) till en
grad 6ver genomsnittet.®’

Traditionellt har man skilt p4 (bilateral) finansiering 6ver en mellanhand
(intermediir) — typiskt bankerna —, 4 ena sidan, och en “marknadsfinansie-
ring” med direktkontakt mellan investerare och lintagare, 4 den andra.**
Utvecklingen kan sigas g& mot mer av en “marknadsfinansiering” dn en
”bilateral finansiering”, d.v.s. det som ibland kallas ”desintermediering”: 1&n-
tagarna vinder sig direke till den sparande allminheten snarare 4n till en
bank som genom sina depositionskunder redan koncentrerat sparandet och
investerarna ldnar ut pengar direke till lantagarna snarare in tll intermedii-

ING, UBS, Royal Bank of Scotland, Lloyds TSB, Munich RE, Axa, Mizuho Holdings, Credit Suisse,
Barclays, Deutsche Bank, Aegon, Zurich Financial Services, BSCH, Bank of Tokyo-Mitsubishi, BBV
Argentaria, Bank One, Generali, Fleetboston Financial, Bank of New York, Fortis, BNP Paribas,
ABN Amro, Swiss Re, Sumitomo Bank, Prudential, Marsh & Mclennan, First Union (NC), Fifth
Third Bancorp, Allstate, Société Générale, Hang Seng Bank, Abbey National, Sakura Bank, Unicre-
dito Italiano, Metlife, National Australia Bank, Mellon Financial, US Bancorp, Banca Intesa, Dres-
dner Bank Nordea, Sao Paolo-IMI, Bayerische Hypo-Vereinsbank, Commonwealth Bank of Austra-
lia, Halifax Group (van der Zwer 2003, tabell 1). Av dessa har vad jag kinner till nistan alla ndgon
svensk anknytning (ndgra av den har dessutom permanent nirvaro i Sverige).

4 van der Zwet, 13, 16; citatet 4 16.

% van der Zwet, 16 med statistiken i figur 1.

44 SOU 2000:11, 86; C. Monnet & E. Quintin, "Why do Financial Systems Differ? History Mat-
ters”, ECB Working Paper No. 442 (2005).
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rerna.®® Alle fler mindre aktsrer — inklusive fysiska personer®® — agerar idag
pa de likvida finansiella marknaderna (prop. 1990/91:142, 79). Uppfatt-
ningen att "bdrsen” skulle ha spelat ut sin roll f6r att ersittas av ”bankmono-
pol”# har siledes kommit p3 skam.

Det dr vanligt att dela in bankernas verksamhet i en del som paverkar
balansrikningen (frimst inlining och utlining) och en del som ligger ”utan-
for” balansrikningen (t.ex. tillhandahéllande av emissionstjinster, swapar)
(jfr SOU 1988:29, del 1, 155). Aven de delar av bankernas verksamhet som
ligger utanfor balansrikningen fyller egentligen samma roll (SOU 1988:29,
del 1, 131f). Virdepappersrorelsen har kommit att bli en mycket viktig del
av verksamheten dven for institut som ocksd tillhandahiller traditionella
banktjinster (inléning och betalningsférmedling); “[tJhe world’s biggest
banks are closer to managing themselves like securities houses and invest-
ment banks than like simple credit institutions, which take deposits and use
the proceeds to make loans”.*® Fsrutom att generera intikter som inte ir
rinteberoende medger virdepappershandeln att bankerna kan diversifiera sin
risk genom att balansera de relativt koncentrerade riskerna i kreditgivningen
med dllgingar med andra riskegenskaper49 (dven om det finns empiriska och

51 att bankernas icke rintebaserade

teoretiska argument bide f6r>° och emot
verksamhet ir riskdiversifierande). Med justeringar finns det dirfér ingen
anledning att tro att den europeiska universalbanken kommer att upphéra
att vara en framgingsrik affirsmodell pa de finansiella marknaderna.”
Bankernas traditionella roll som intermediirer som tillhandahaller likvidi-
tet genom ut- och inldning motsvaras i allt hégre grad av intermediering pé
virdepappersmarknaderna; likviditeten uppritthalls pa olika sitt genom de
mellanhinder som yrkesmissigt tillhandahdller tjinster pd virdepappers-
marknaden (prop. 1990/91:142, 74f). I vissa avseenden nirmar sig den bila-

terala bankutliningen den marknadsbaserade utliningen pé virdepappers-

4 Giraud, 187; Ph. Norel, Linvention du marché (2004), 504; Shirreff, 86; Padoa-Schioppa 2004,
55; Herring & Santomero, 191ff; SOU 2000:11, 130f; Ds 1990:57, 81.

4 Jag anvinder hir inte uttrycket "privatpersoner”, eftersom fysiska personer (bigh net worth indivi-
duals) kan spela samma roll p3 finansmarknaden som foretag.

47 V. 1. Lenin, Imperialismen som kapitalismens hogsta stadium, rysk uppl., Petrograd 1917 (cit.
efter Lenin. Valda verk i tre band, 1, Moskva 1974), 635f.

8 Shirreff, 86; iiven R. Gallati, Risk Management and Capital Adequacy (2003), 113f.

# Hibbers, Otker-Robe, Pazarbasioglu & Johnsen, 31. Aven SOU 2000:11, 235.

% V. Geyfman, "Banks in the Securities Business: Market-Based Risk Implications of Section 20
Subsidiaries”, Federal Reserve Bank of Philadelphia Working Paper No. 05-17 (2005).

51 K. J. Stiroh, "Diversification in Banking. Is Noninterest Income the Answer?”, Federal Reserve
Bank of New York Staff Report No. 154 (2002).

52 Heirtill diskussionen i Doerig.
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marknaderna. Virdepappersinstitutets roll i att ”placera” en emission av
finansiella instrument liknar i flera avseenden den som en “agent” fyller vid
syndikerade banklin.”® Inom virdepappersrorelsen — bide vid formedling av
kontakt mellan képare och siljare av finansiella inscrument och vid emission
av sddana instrument — medverkar banken dll atc kdparen/tecknaren avhin-
der sig betalningsférméga (tar pa sig betalningsoférmaga) tll f6rman for sil-
jaren/emittenten som dirigenom férvirvar betalningsformaga. Vid swap-
handeln ("handel” med swapar kan vara ett vilseledande uttryck eftersom en
swap inte ir ett fysiskt objekt eller ens en I5pande skuldfrbindelse®®) utnyte-
jar bankerna de differentierade fordelar som olika aktérer besitter inom olika
marknader — t.ex. beroende pa ritsliga eller politiska faktorer eller pd grund
av aktdrernas lokala status — genom att genom swapavtal ta pé sig betalnings-
formdga/-oférmaga som sedan leds vidare till bankens kunder genom ban-
kens avtal med dem.” En viktig anledning till att bankerna ir aktiva pa vir-
depappers- och derivatmarknaderna ir att de pa detta sitt forsker att gora
den risk de har i sina illikvida tillgingar likvida (férutom att virdepappers-
och derivatmarknaderna dr 16nsamma i och f6r sig) (jir SOU 2000:11, 235).
L&n kan sidgas i princip bestd av betalningsscrommar. Genom att anvinda
swapar (som i princip gir ut pd att parterna byter betalningsstrémmar) kan
en bank “sdlja” exempelvis en lang rinterisk pa sin utlining mot kort rinta
som motsvarar dess inl;"ming.56 Detta innebir att bankerna, utover den likvi-
ditetsrisk som uppkommer dirigenom atc bankernas upplining/inlining
ofta ir kortfristigare 4n deras kreditgivning, ocksa stdr likviditetsrisken for de
virdepappers- och derivataffirer de ingdr for egen rikning. Bankerna har
alltsd att hantera risken att ett finansiellt instrument inte kan siljas snabbt
och med liten transaktionskostnad nira sitt "egentliga” marknadsvirde.”
Bankernas agerande pd virdepappersmarknaden utsitter dem f6r en
annan sorts — men beslikead — likviditetsrisk 4n den som féljer av skillnaden
mellan kort inldning och lang utldning, nimligen risken for act ett finansielle
instrument inte alls kan avyttras eller kan avyttras endast till et visentlige
reducerat pris; sirskilt i oroliga tider kan denna likviditetsrisk vara betydelse-
full (SOU 2003:84, 138). Likviditetsrisken kan delas in i endogen och exogen
risk. Man talar om “endogen” likviditetsrisk nir risken 4r hinforlig till en

%3 Jfr G. Woods, "How securities laws could trap US bank lenders”, International Financial Law
Review, januari 2005; Monnet & Quintin, 24.

5% S. Henderson, Henderson on Derivatives (2003), 5.

% D. Baecker, Womit handeln Banken? (1991), 62fF.

56 Steinherr, 154f.

7 J. A. Lybeck & G. Hagerud, Penningmarknadens instrument (1996), 330.
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viss markandsakedrs eget agerande eller egna forhéllande (t.ex. det faktum att
aktoren har stora positioner); den endogena likviditetsrisken #r aktdrsspeci-
fik. Sett ur en enskild aktdrs perspektiv kan marknaden forefalla likvid. Om
akedren emellertid sjilv dr en betydande spelare paverkar akedrens eget age-
rande marknadens likviditet (jfr prop. 2002/03:139, 175; SOU 2003:84,
139) (si var tex. fallet med LTCM?®). Risken i en tillging kan dirfor oka
med storleken pd innehavet i férhéllande till den handlade mingden av dill-
gangen (SOU 2003:84, 139). Exogen likviditetsrisk berér alla markandsak-
torer och dr marknadsspecifik; till den exogena likviditetsrisken kan foras
flera aktorers samfiillda agerande.” Sa var t.ex. fallet under marknadskriserna
1998. "Omedelbarhet” anger hur snabbt en markandsakesr kan effektuera
sina handelsbeslut och hitta en motpart. "Bredd” anger kostnaden for ate
forst kdpa en minsta méjliga kvantitet och sedan direke silja samma kvanti-
tet. "Djup” anger hur mycket en akedr kan képa eller silja utan att forindra
priset. "Aterhimtningsfsrmiga” beskriver hur snabbt jimvikten i markna-
den aterupprittas efter en likviditetschock. En marknad med l&g exogen lik-
viditetsrisk kinnetecknas av hég omedelbarhet, 1ag bredd, stort djup och hog
sterhimtningsformaga.® Likviditetsrisken kan vara svirbedémd, eftersom
en viss marknads likviditet snabbt kan forindras, sirskilt vid kriser d§ flera
aktorer har stort behov av likviditet.®' Derivathandeln i sig drivs av onskan
att hantera olika risker, varfor en likviditetsrisk inom detta omride kan f§
betydande systemisk paverkan. Derivatens struktur kan i sin tur driva likvi-
ditet ur marknaden. Bestimmelser om att avtal skall sigas upp vid sinkning
av kreditbetyg (downgrading), liksom troskelvirden for stillande av sikerhet
vid downgrading, kan medfora att en aktér miste gora sin position mindre
likvid @n den annars skulle ha varit.®?

Redan Kreditmarknadskommittén noterade att nigon klar grins mellan
den finansieringsverksamhet som bedrevs av ”banker” och ”finansbolag”
(enligt ddvarande terminologi) var svir ate dra (SOU 1988:29, del 1, 135;
Ds 1990:57, 81). P& penningmarknaden (marknaden i likvida korta skuld-
forbindelser) har bdda "banker” (i traditionell mening) och fondkommissio-

%% Shirreff, 83f; Dunbar, 203ff; Gallati, 469; prop. 2002/03:139, 175, not 3.

% Gallati, 432f.

S J. Niemeyer, ”Virdepappershandel i Sverige” i SOU 2000:11, del B, 272f.

6! T. Chordia, A. Sarkar & A. Subrahmanyam, >Common Determinants of Bond and Stock Market
Liquidity: The Impact of Financial Crises, Monetary Policy, and Mutual Funds Flows”, Federal
Reserve Bank of New York Staff Report No. 141 (2001).

62 Henderson, 264f; dven D. N. Chorafas, Alternative Investments and the Mismanagement of Risk
(2003), 311F; jfr L. Hissel, M. Norman & Ch. Andersson, De finansiella marknaderna i ett interna-
tionellt perspektiv (2001), 279.
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nirerna linge fungerat som centrala aktdrer (SOU 1988:29, del 2, 26). For-
sikringsbolagen och bankerna konkurrerar delvis med utbytbara produkter
(Ds 1990:57, 53). Genom den s.k. "virdepapperiseringen” kommer allt fler
instituttyper att fylla bankfunktionen. Istillet for att fokusera pd vissa insti-
tuttyper utgdr relevant svensk lagstiftning i princip frin ett “funktionellt”
angreppssitt i enlighet med vilket den skyddsvirda verksamhet for vilken det
ir angelidget ate lagstifta sdtes i centrum (prop. 2002/03:139, 1871). Funktio-
nellt spelar flera finansiella produkter och tjinster analoga eller identiska rol-
ler, sdrskile i take med att olika finansiella tillgdngar blir allt mer likvida. Det
blir allc svirare att se meningsfulla skillnader mellan de olika finansiella insti-
tuttyperna. Denna “branschglidning” aterspeglas dven i forssken att nd
enhetlig reglering avseende risker, inte endast pd individuell institutniv,
utan dven pd koncern- och gruppniva. Saledes foreskrivs i 6 kap. KTL sir-
skild tillsyn av “finansiella foretagsgrupper”. Bl.a. krivs atc kapitalkraven for
kreditrisker och marknadsrisker och behandlingen av stora exponeringar
skall hanteras dven pé gruppnivé (6:3 KTL). Sirskilda regler finns for grupp-
baserad redovisning (6:5ff KTL) och berikning av kapitalbas pd gruppnivd
(6:9 KTL). Sidrskilda regler giller dven for tillsynen av finansiella foretags-
grupper (7 kap. KTL). De foretagsgrupper som innehaller bide forsikrings-
bolag och kreditinstitut eller virdepappersbolag omfattas ocksd av konglo-
meratsdirektivet.®> Direktivet foreskriver extra tillsyn dver finansiella konglo-
merat, bl.a. avseende kapitaltickning (art. 6), riskkoncentration (art. 7),
transaktioner inom konglomeraten (art. 8) och intern kontroll och riskhan-
tering (art. 9). (I Ds 2005:1 féreslds en ny lag om sirskild tillsyn dver finan-
siella konglomerat for att implementera direktivet i svensk ritt.) Penningens
homogenitet, liksom den formella ritevisans princip, pekar mot att lica alla
institut som agerar pd penningmarknaden underkastas en si likformig regle-
ring som méijligt.

Den funktionella affinitet eller 6verlappning — eller homogenitet — som
kinnetecknar mycket av den finansiella verksamheten visar sig pé ett tydlige
sitt i den svenska regleringen av ”clearingverksamhet”. ”Clearingverksam-
het” definieras i 1:4 lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet
("BCL”) som "fortlopande verksamhet som bestar i a) att pa clearingmed-
lemmarnas vignar gora avrikningar betriffande deras forplikeelser att leve-
rera finansiella instrument eller att betala i svensk eller utindsk valuta, eller
b) att genom intridande som part eller som garant ta éver ansvaret for for-

 Direktiv 2002/87/EG. Jfr hirtill van der Zwet, 16, som hivdar att det empiriska underlaget ger
vid handen att branschglidningen mellan bankrérelse (inkl. virdepappersrérelse) och forsikringsrs-
relse i sjilva verket 4r starkt begrinsad.
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pliktelsernas fullgérande, eller ) p& annat visentligt sitt sérja for att forplik-
telserna avvecklas genom &verforande av likvid eller instrument”. Denna
verksamhet liknar visentligen dels bankrérelse i BFRL:s mening, dels vissa
centrala typer av virdepappersrorelse i VRL:s mening. Derivatclearing har
ocksd — i likhet med traditionell bankverksamhet — ansetts vara av intresse
for centralbankerna p.g.a. dess paverkan pa penningpolitiken och betalnings-
systemen. Clearingverksamhet ir principiellt forbehsllet Riksbanken och
foretag som beviljats tillstdnd enligt BCL (1:1 BCL). Tv4 i det hir samman-
hanget intressanta undantag frin denna tillstindsplikt gérs numera just for
banker (i BFRL:s mening) och virdepappersbolag med erforderliga tillstdnd
(1:1 BCL). Undantaget fanns inte med i BCL i dess ursprungliga lydelse — da
”clearingverksamhet” endast omfattade rollen som central motpart i options-
eller terminshandel®
eller liknande som ”clearingverksamhet” med gillande definition in BCL
(prop. 1995/96:50, 70) och for att minska de grinsdragningsproblem som
uppkommer (prop. 1995/96:50, 72). Det kan noteras att undantaget inte
endast omfattar det omrade som tillkommit genom utvidgningen av begrep-
pet “clearingverksamhet” i BCL, utan dven det tdigare, snivare begreppet
(som ocksd ingdr i det nuvarande, utvidgade begreppet). P4 pappret rér det
sig alltsd om en liberalisering inom den tidigare definitionens omride. I
praktiken forholl det sig not istillet sd att den tidigare snivare definitionen
helt enkelt reglerade delvis samma omrdde som VRL och ddvarande BRL
(nuvarande BFRL). For att hjilpa upp likviditeten pd OTC-marknaden har
ISDA genom sina 2004 ISDA Novation Definitions (inklusive ett standardi-
serat Novation Agreement) lanserat standardiserade villkor for overldtelse av

— men infoérdes eftersom verksamheterna ir de samma

rittigheter och 6vertagande av skyldigheter enligt olika derivattransaktioner.

Borserna har alltsd kommit att spela en allt stérre roll som banker — d.vs.
som killor for likviditet. I de fall borsen fungerar som ”central motpart” —
vilket typiskt sett dr fallet pa derivatborser — stills bérsen, genom att den
ingdr avtal med bide “kopare” och "sdljare” av derivatkontrake en liknande
intermediir stillning som mer traditionella banker gjort, och stdr ocksd
under likviditetsrisken. Vid handel med en central motpart 4r det egentligen
inte "koparen” och “siljaren” till ett derivatkontrakt som ingdr avtalet. Istil-
let ror det sig om v avtalsrelationer: en mellan “siljaren” och bérsen som

% D, Russo, T. L. Hart & A. Schénenberger, “The Evolution of Clearing and Central Counterparty
Services for Exchange-Traded Derivatives in the United States and Europe: a Comparison”, ECB
Occasional Paper Series, No. 5 (2002), 5, 37ff.

% For utvecklingen i USA och inom EU mot clearing av derivat genom central motpart, Russo,
Hart & Schonenberger.
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kopare och en mellan bérsen som siljare och “képaren”. I flera avseenden
konkurrerar de OTC- och bérsmarknaderna med varandra, vilket visar att de
i alla fall delvis fullgér samma funktioner. Detta konkurrensforhéllande skall
dock inte skymma att de olika marknaderna ocksd kompletterar varandra.
Vad giller de allt mer standardiserade OTC-derivaten skulle marknaderna
kunna samarbeta genom att den bérshandlade marknaden erbjod mer indi-
vidualiserade clearingstjinster till OTC-marknaden.®

P4 derivatmarknaderna férekommer hégt standardiserade instrument pé
de olika borserna. "Det ir i och for sig mojligt att skapa fungerande markna-
der for individuellt utformade derivativa finansiella instrument, vilket om
inte annat existensen av OTC-marknaden visar. (Traditionellt har man
betriffande derivaten skilt pa likvida exchange-traded derivatives (standardise-
rade derivatkontrake som tillhandhélls pd en bors) och over-the-counter
(OTC) derivatives (relativt icke-standardiserade kontrakt som ingds mellan
tva parter).®’) Svirigheterna att virdera olika p3 en dylik marknad omsatta
instrument i férhéllande till varandra [d.v.s. svirigheten att avgora instru-
mentens forhéllande till varandra uttrycke i pengar], medfér emellertid att
marknaden fir sddana instrument aldrig kan bli en verkligt dppen marknad,
i den meningen att den drar till sig det stora flertalet placerare. En sidan
marknad fér individuella derivativa finansiella instrument skulle sannolikt
medféra sddana virderingskostnader, och fungera si ineffektivt, att den
skulle f3 ringa praktisk anvindning. Ect framgingsrikt marknadskoncept f6r
en dppen marknad torde dirfér fordra en mer eller mindre lingtgiende stan-
dardisering av de omsatta instrumentens villkor.”*® En placerare som vill for-
virva en derivatprodukt och samtidigt kunna silja den hir som helst 4r dir-
for hinvisad tll en marknadsplats/bors. Dir dr produkeerna helt standardise-
rade och placeraren kan vid en affir i princip paverka endast priset.
Standardiseringen reducerar antalet alternativa avtal pd marknaden, vilket
leder till act marknaden blir likvid. Parterna i en affir behover inte vara
kinda for varandra (prop. 1990/91:142, 78). Avgorande avtalsvillkor som
kan standardiseras torde vara (i) tidpunkten for losen; (i) loptidens Lingd;
(iii) "omfattningen” av ett kontrakt, d.v.s. det antal penningenheter det ror

sig om; och (iv) (avseende optioner) lésenpriset.69

€ J. Nystedt, "Derivative Market Competition: OTC Markets Versus Organized Derivative
Exchanges”, IMF Working Paper WP/04/61 (2004).

7 S. Johansson, Options- och terminsavtal (1998), 14f; Steinherr; Chorafas, 35f; A. Tjaum, Valuta-
og renteswaper (1996), 35; prop. 1994/95:50, 152f. Jfr Russo, Hart & Schénenberger.

% Johansson, 77.

% Johansson, 78.



50 DAN HANQVIST

OTC-marknaden ir p& ménga siitt heterogen; det enda OTC-instrumen-
ten kan sigas ha gemensamt ir att de inte 4r foremdl for organiserad bors-
handel. Jakten p3 likviditet pdverkar emellertid dven OTC-marknaden och
medfér att en utveckling motsvarande den f6r borserna kan skonjas ocksé
inom OTC-handeln. Det ir t.ex. inte ovanligt act man pd OTC-marknaden
ingdr avtal som i allt (eller i allt visentligt) dterskapar de standardiserade
instrumentens villkor (ett skil for att gora sd 4r att parterna dirigenom und-
viker det courtage som tillkommer vid bérshandel; & andra sidan fir parterna
inte del av den sikerhet som foljer av brshandelns reglerade natur). OTC-
marknaden domineras av ett fital internationella aktérer.”® Dessa aktérer har
sarskilt stort behov av likviditet, eftersom deras derivat-exponering dr mycket
omfattande. Bland dessa s.k. dealers mirks en trend mot standardisering. For
att hantera sina egna risker séker dealers standardisera sina villkor s3 att de
kan spegla kontrakten: varje siljoption med en motpart motsvaras av en
speglande kdpoption med en annan, o.s.v. P4 det sittet tenderar dealers att
sjilva fungera som bérser. Detta okar likviditeten i OTC-marknaden genom
act reducera variationen mellan kontrakten.

"Liquidity is the lifeblood of any market””! och utgor stommen i den
“amerikanska” modell for de finansiella marknaderna som gr sitt segertig
over virlden.”? Behovet av likviditet har lett till en djupgiende trend inom
den finansiella sektorn mot att virdepappershandel och kreditgivning nir-
mar sig varandra just genom att likviditeten i marknaden 6kar genom “vir-
depapperisering”, d.v.s. genom att krediter, eller fordringsforhallanden, gors
mer likvida. "Virdepapperisering” (securitisation) anvinds for ate beteckna
tva olika fenomen:" dels (i) den process genom vilken krediter, eller ford-
ringsférhillanden, gors mer likvida genom att de illikvida tillgingarna éver-
fors pa en akesr som i sin tur finansierar detta forvirv genom att emittera
omsittningsbara instrument (en “ompaketering” av illikvida tillgingar dll
omsittningsbara finansiella instrument) dels (ii) den process genom vilken
traditionell bankupplining enligt bilaterala lineavtal ersitts av att lintagarna
emitterar omsittningsbara instrument direkt i marknaden (desintermedie-
ring’#). Den forsta typens virdepapperisering stir i intimt samband med
standardiseringen, eftersom likviditeten i marknaden 6kar i den man olika

7% Steinherr, 155f.

7l Dunbar, 96.

72 Steinherr, 42f, 47ff. Fér de historiska skillnaderna mellan marknads- resp. bank-baserade finan-
sieringssystem, Monnet & Quintin.

73 Norel, 504.

7% Padoa-Schioppa 2000, 55, 57. Jfr Funered, 33f.
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finansiella tillgingar ir fungibla i den meningen att de kan bytas ut mot var-
andra.”’

En sidan forindring ir att allt fler fordringsritter utformas formellt som
eller fungerar som negotiabla fordringar. Detta kan sigas leda till att kredi-
terna blir "opersonliga” i den meningen att lintagare och langivare aldrig tri-
der i personlig kontakt med varandra. Detta opersonliga drag har traditio-
nellt kommit till uttryck i bestimmelserna om lspande skuldebrev. De cen-
trala bestimmelserna iterfinns 1 13—18 §§ SkbrL. Bestimmelserna ir
vilkinda och skall inte nirmare diskuteras hir. Finansiella instrument som
inte ”i sin grundform” ir 18pande kan kontoforas genom VPC-systemet
(prop. 1993/94:232, 12; prop. 1997/98:160, 172), vilket i praktiken gor
dem lopande, eftersom enligt 6:5 KFL de kritiska negotiabilitetsbestimmel-
serna i 15-18 §§ SkbrL giller for alla dematerialiserade skuldférbindelser
(med besittning eller anteckning pd skuldebrevet jimstills motsvarande
registrering pa konto i avstimningsregistret eller underrittelse till forvalta-
ren). I de dematerialiserade finansiella instrumenten har vi siledes fatt negori-
abla kontofordringar. De problem som vidlddde hanteringen av enkla ford-
ringar (denuntiationen) har 13sts genom registreringarna eller har accepterats
betriffande denuntiation av férvaltare inom VPC-systemet. Den tekniska
utvecklingen, som alltsi kan se till att den “bokféringsfunktion” som de
(fysiska) 16pande skuldebreven fyller i ett system med omsittningsbara ford-
ringar 1 princip kan fyllas av datoriserad kontoféring, bidrar till att denna
process accelererar. Delvis mirks utvecklingen ocksd genom att distinktio-
nen mellan [6pande och enkla fordringar — dven utanfér KFL:s tillimpnings-
omride — ir utsatt for press 4 sd sitt att egentligen” enkla fordringar genom
marknadens sedvana tenderar att nirma sig de l6pande fordringarna, i alla
fall i vissa avseenden. Under 1980-talet forekom t.ex. s.k. ”marknadsbevis”
som en lineform for (de divarande) finansbolagen. Marknadsbevisen var
enkla skuldebrev, men bankerna gav med sin handel linen likviditet s3 att de
i stort piminde om lépande skuldebrev.”® En sidan utveckling kan skénjas
dven pa den syndikerade linemarknaden. Ett viktigt drag ir att lanevillkoren
ir 1 hog grad standardiserade (prop. 1990/91:142, 76). Den inneboende
konflikten mellan bankernas likvida finansiering och illikvida investeringar
har lett till en strivan acc gora den bilaterala lingivningen — i synnerhet de
syndikerade linen — alltmer standardiserade och dirmed likvida. Denna stri-

7> A. Mares, ”Market liquidity and the role of public policy” i BIS Papers No. 12 — Market functio-
ning and central bank policy (2002), 391.
76 Prop. 1990/91:142, 87f; Lybeck & Hagerud, 63.
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van har i 6kande grad métts med framging.”” Dirfor kan idag ifrigasittas
vilka de relevanta skillnaderna 4r mellan en allt likvidare marknad f6r syndi-
kerade lin och obligationsmarknaden.”® Silunda samvarierar rintorna pi
obligationsmarknaden med priserna pd andrahandsmarknaden for syndike-
rade an.”® Ett exempel pd i hog grad standardiserad linevillkor erbjuds av de
s.k. ”benchmarklin” som flera stater emitterar. Nir skuldstocken koncentre-
ras till et litet antal ln med samma struktur forbittras utbytbarheten mellan
lanen (deras homogenitet); det underlittar en aktiv handel.®? Det férekom-
mer dven benchmarklin frin privata emittenter.®!

Trenden mot att vad som egentligen ir enkla skuldférhillanden i markna-
den 4nd3 fungerar l6pande mirks vid den clearade borshandeln med derivat.
Flera derivatkategorier — rintederivat, aktieoptioner, aktieterminer och
indexoptioner — handlas i Sverige pa bérs och clearas av OM. OM i4r mark-
nadsplats och clearingorganisation (enligt BCL) f6r standardiserade optioner
och terminer i Sverige; genom s.k. linkar kan man genom OM 4ven handla
pa derivatbérser i Norge, Finland, Danmark och England.®” Det kinneteck-
nande f6r handel clearad genom OM ir att OM intrdder som s.k. “central
motpart”, d.v.s. alla affirer gors med OM som part. Nir en “képare” och
”siljare” kommit 6verens om att ingd en viss transaktion, trider OM in som
part enligt det regelverk till vilket alla parter 4r anslutna. OM intrider alltsd
genom substitution (partsbyte) som képare i forhallande till siljaren och som
siljare i férhillande till képaren, och det ursprungliga avtalet ersitts med ett
nytt (novation). Att OM gir in som central motpart innebir att det &r OM
som bir motpartsrisken i dessa affirer (riskerna koncentreras hos OM), som
i sin tur kallar in sikerheter for de anslutna parterna fér att hantera ris-

77 En viktig faktor i detta avseende har varit de insatser avseende dokumentation som gjorts av The
Loan Market Association (LMA) i London. LMA:s avtalsstruktur och -dokument har fitt starkt
genomslag pd den svenska linemarknaden.

78 Woods. I flera andra fall kan tinkas att bilaterala lan och obligationslin skulle kunna behandlas
pd samma sitt, exempelvis avseende EGF:s statsstodsregler (jfr C. Dammers, "The Economic Signifi-
cance of State Guarantees to the Financial Sector”, Butterworths Journal of International Banking
and Finance Law 2002, 40, 43).

7> Anférande av Chris Porter (Senior Director, The Royal Bank of Scotland) vid LMA:s Stock-
holmsseminarium den 13 september 2005.

80 T. Arvidsson, A. Holmlund & E. Morell, "Riksgildskontorets marknadsvérd i internationellt per-
spektiv”, Rikgildskontorets rapport 2003-02-13, 12.

81 Lybeck & Hagerud, 101; Hissel, Norman & Andersson, 105.

82 Jfr hirtill Memorandum of Understanding mellan tillsynsmyndigheterna i Sverige, Finland och
Danmark ang. tillsynen av OMX frin november 2005.
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kerna.*> Genom detta forfarande kan de anslutna parterna “handla” med de
olika standardiserade kontrakten, fast kontrakten ir enkla fordringar pa ett
sitt som i mycket liknar handeln med l6pande skuldebrev. Derivatkontrak-
ten uppfattas som “finansiella instrument” enligt 1:1 LHF®* och anses dir-
med vara avsedda ”f6r handel pa virdepappersmarknaden” (dven om de inte
ir "fondpapper”, som ir en kategori finansiella instrument som i flera lagar
ir underkastade sirskild reglering®’).

6. Sikerstillda obligationer

Lagen (2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer ir en rik killa
till mirkligheter i modern lagstiftning. Jag skall hir inte nirmare utreda de
mdnga problem som har visat sig med denna lagstiftningsproduke, utan skall
begrinsa mig till ett sirskilt ett exempel pd nistan fullstindigt inkoherent
lagstiftning som erbjuds av sanktionsbestimmelserna i den lagen.

Lagen bygger pd att endast de institut som féte sirskilt tillstdnd fir ge ut
sikerstillda obligationer (2:1). Sikerstillda obligationer har sirskile fsrméns-
ritt enligt 3 a § formdnsriteslagen (1970:979). Lagen siger inte uttryckligen
att endast institut med tillstdnd 4an ge ut sikerstillda obligationer (med den
sirskilda formansritten), men det ir tydligt att detta varit avsikten. Trots
detta foreskrivs i 5:4 att, om tillstdndet 4terkallas, Finansinspektionen fir
forena aterkallelsen med f6rbud att fortsitta verksamheten med att ge ut
sikerstillda obligationer. I 5:5 foreskrivs dessutom att, om ndgon bedriver
”sadan verksamhet som omfattas av denna lag” (d.v.s. utgivande av siker-
stillda obligationer) utan att vara berittigad till det, Finansinspektionen skall
foreligga denne att upphora med verksamheten. Sanktionsbestimmelserna i
5:4 och 5:5 bygger alltsd pa forutsittningen att ndgon kan ge ut obligationer
med den sirskilda sikerhetsritten utan att vara berittigad till det.

7. Avslutning

Kravet kan knappast stillas pd act ricesordningen skall vara belr utan inre
spanningar. Det kan erinras om det s.k. ”Gédels bevis™: aritmetikens — ja,
egentligen varje deduktivt systems — motsigelsefrihet kan inte bevisas genom

8 L. Afrell, H. Klahr & P. Samuelsson, Lirobok i kapitalmarknadsritt (1998), 65ff; iven OM AB:s
informationsskrift Stockholmsbérsen as Counterparty (2005).

84 Beckman, Jansson, Wallin-Norman & Wendleby, 100f.

8 Johansson, 100fF.
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resonemang som kan formuleras inom aritmetiken (det deduktiva systemet)
sjilv(1).% Det forefaller inte rimligt att stilla hogre krav pi konsistens pi
rittsordningen och rittsvetenskapen 4n vad som stills pA matematiken och
alla andra deduktiva system. En rittsordning kan saledes vara mer eller min-
dre koherent; ett efterstrivansvirt mal — vid sidan, naturligtvis, av andra
ibland konkurrerande efterstrivansvirda mal — dr normativ och axiologisk
koherens och konsistens. Som Steven Smith papekar vore det "astonishing if
every aspect of an institution that was created by innumerable individuals
acting over hundreds of years fitted together into a seamless web”.*” Omfat-
tande inkonsistens (i) utgdr en rittsordningens patologi (som motvillige
mdste accepteras om inkonsistensen foreligger i rittskillorna) och (ii) ir ofta
ytlig och "no system of law can be workable if it has not got logic at the root
of it” (Hedley Byrne and Co. Ltd. v. Heller and Partners Ltd. [1964] AC 464,
516 per lord Devlin). Pragmatiskt kan dtminstone “fickor av koherens”, %
eller "lokal koherens”,*” uppnis inom olika omriden av rittsordningen.” Jag
delar inte uppgivenheten i det hir avseendet som kan skonjas i debatten”
eller vad som kan verka som ett hyllande av utvecklingen hos t.ex. Wilhelms-
son och H. Gustafsson.”” Attackerna pa de traditionella rittsstatsidealen kan
naturligtvis retoriskt rittfirdigas med hinvisning till olika behjirtansvirda
indamil. Rittsstatens kritiker — som i allminhet haft férminen att leva i
relativt vilfungerande rittsstater — borde betinka dels den politiska kamp
som ligger bakom etablerandet av de visterlindska rittsstaterna, dels den
kamp som fortfarande fors (och for inte sd linge fordes i vart omedelbara
grannskap) for att infora ritesstatliga principer. Med Kaarlo Tuori kan erin-
ras att ’[k]oherensstrivan kan anses vara en konsekvens av sidana funda-
mentala ritesprinciper som formell jimstilldhet och formell rittvisa: dessa
principers forverkligande 4r oméjligt utan en viss grad av koherens i ritten.
Enligt detta tankesitt 4r rittens koherens inget sjilvindamél utan fir sict
rittfirdigande av vissa dnnu mera grundliggande principer. For att kunna
uppge kravet pa koherens borde man vara i stdnd att pdvisa att dessa princi-

8 K. Godel, On Formally Undecidable Propositions of Principia Mathematica and Related Systems
(1962); E. Nagel & J. R. Newman, Gédel’s Proof (2005).

8 Contract Theory (2004), 10.

88 J. Raz, Ethics in the Public Domain (1994), 315; A. Peczenik, A Coherence Theory of Juristic
Knowledge” i A. Aarnio, R. Alexy, A. Peczenik, W. Rabinowicz & J. Wolenski, On Coherence The-
ory of Law (1998), 14.

8 H. Gustafsson, Rittens polyvalens (2002), 443

9 Peczenik, 14; Stridbeck, 330f.

' L. Edlund, ”Civilrittsforskningens uppgifter — replik frén en praktiker”, SvJT 1992, 419, 419.

92 Wilhelmsson resp. Gustafsson, 448.
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per har forlorat sin betydelse f6r den nutida ritten. Men en sidan argumen-
tation soker man forgives t.ex. hos Wilhemsson”.”

Problemet med niringsrittens splittring 4r inte unikt for svenska forhal-
landen. Samma problem har dykt upp ‘ven inom andra rittsordningar.”* P&
andra hall har forsék gjort f6r act komma dill rdtta med problemet, forsok
som mojligen kan vara vigledande dven for oss. Silunda inférde man t.ex. i
Frankrike 2000 en ny Code monétaire et financier. I Storbritannien inférdes
samma &r Financial Services and Markets Act, som samlar i princip hela reg-
leringen av de finansiella marknaderna. Denna lagstiftning syftade just till att
hantera konvergensen mellan olika finansiella verksamhetsgrenar. *The for-
mation of a single regulatory authority, with oversight of the entire financial
services sector, eliminated problems of regulatory jurisdiction in an environ-
ment in which the old, institutionally based regulatory structure had become
increasingly outmoded. The enactment of a single statute, the Financial Ser-
vices and Markets Act 2000, reflected the reality of the fact that having sepa-
rate banking, securities and insurance legislation to regulate rapidly integra-
ting financial services sectors was becoming increasingly redundant and pos-
sibly an obstacle to further beneficial change”.”

Behovet av ett helhetsgrepp f6r de finansiella marknaderna har uppmirk-
sammats iven i den svenska debatten.”® Det kan siledes finnas skil att ocksi
for svenska forhallanden f6lja upp anslaget i BFRL f6r att utarbeta en mer
sammanhdllen och genomeinke reglering av hela det finansiella omradet —
kanske t.o.m. i form av en Finans- och penningbalk? En sidan 18sning har
nyligen foreslagits for socialtjinstlagstiftningen. Sdlunda motiveras forslaget
till ny socialférsikringsbalk med att en sddan reform skulle ge en 6verskadlig
helhetsbild med "férbittrad och enhetlig lagstrukeur”, vilket bl.a. sannolikt
skulle "ge medborgarna dkad férstielse for systemet”. Det skulle ocksd “bli
littare ate séka i och tillimpa ett samlat lagverk i stillet f6r de ca 30 olika
lagar som balken ersitter. Bland annat blir det méjlige atc pé ett enkelt site
lisa innehdllet i alla de hdnvisningar som fortfarande miste finnas kvar mel-
lan olika delar. Det blir littare att se samband och konsekvenser i friga om
olika regler och &tgirder. For myndigheterna och lagstiftaren tillkommer for-

9 K. Tuori, ”Om rittssikerhet och sociala rittigheter (samt mycket annat)”, TfR 2003, 363

4 Jfr J. Perkings, "The Morality of Commercial Lawmaking”, Butterworths Journal of International
Banking and Finance Law 2005, 456.

% M. Blair, QC, L. Minghella, M. Taylor, M. Threipland & G. Walker, Blackstone’s Guide to the
Financial Services & Markets Act 2000 (2001), 11f.

9% Tex. genom artiklar av Carl Eric Stalberg den 24 november och av Matti Kinnunen, Jan Lidén,
Cecilia Lager och Tommy Persson den 30 november 2005 i Dagens Industri.
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delen att det blir littare att beakta helheten och virdet av gemensamma reg-
ler. Det blir littare att samordna och uppritthélla enhetlighet samt littare att
undvika forbiseenden, inkonsekvenser och dubbelregleringar. Det ir givetvis
ocksa littare att dndra i bara en lag 4n i flera lagar samdidigt, och det forbitt-
rar sannolike dven samarbetet mellan olika myndigheter och andra akeorer”
(SOU 2005:114, 528).





