Stodlagen™

GUSTAF SJOBERG

Den 29 oktober 2008 antogs lagen (2008:814) om statligt stod till kredit-
institut (stodlagen).! Genom lagen ges regeringen eller en utsedd stodmyn-
dighet (Riksgildskontoret) méjlighet att ge stod till kreditinstitut om det be-
hévs for att motverka risken for en allvarlig storning av det finansiella syste-
met i Sverige. Lagen ger vidare staten mojlighet att under angivna forutsitt-
ningar l6sa in aktierna i ett kreditinstitut om det ir av synnerlig betydelse
fran allmin synpunke. Prévningsnimnden for stod till kreditinstitut (Prov-
ningsnimnden) ska préva tvister enligt lagen. Den nya lagen 4r av stor sam-
hillsekonomisk betydelse och har redan hunnit tillimpas i ett fall, nimligen
Carnegie, vilket beskrivs i slutet av artikeln. Syftet med den hir artikeln 4r
att ge en allmin presentation av stodlagen och dess tillimpning samt att gi
in lite djupare pa nigra punkter som kan uppfattas som problematiska. Kri-
tik fors fram mot stodlagens 18sning ate tillsdtta en sirskild Provningsnimnd
for avgérande av tvister enligt lagen.

Stodlagens tillkomst

Som ett led av hanteringen av bankkrisen i borjan av 1990-talet infordes un-
der bradska ar 1993 en lag om statligt stod till banker och andra kreditinsti-
tut.” Den lagen bor ses mot bakgrund av att den foregicks av en generell
bankgaranti. Ett fatal avtal om stdd ingicks enligt den lagen. Lagen upphiv-
des den 1 juli 1996.% Banklagskommittén, som tillsattes den 1 juni 1995,
hade i uppdrag att utreda bl.a. behovet av @ndringar i reglerna for banker och

Tack till Eric Frieberg och Lars Horngren for virdefulla synpunkter. De ésikter som jag
for fram i artikeln 4r dock mina egna.

I fortsittningen hiinvisas till stodlagens bestimmelser endast med angivande av paragraf,
stycke och sa vidare utan angivande av forfattning.

Lag (1993:765) om statligt stod till banker och andra kreditinstitut.

3 SFS 1996:589.
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andra kreditinstitut samt behovet av sirskilda regler nir en enskild bank har
rakat i finansiella svarigheter.* T juni 4r 2000 limnade kommittén slutbetin-
kandet "Offentlig administration av banker i kris”.” I betinkandet foreslar
kommittén en sirskilt lagreglerad ordning for att hantera banker i kris samt
inrittandet av en sirskild myndighet for indamalet. Betinkandet bereddes i
regeringskansliet med varierande intensitet under tiden fram till hosten
2008. Liget pa de finansiella marknaderna bedomdes vid denna tid emeller-
tid sd akut att arbetet med en lag med utgingspunkt i Banklagskommitténs
forslag avbréts och en ny lag arbetades i stillet fram med 1993 éars lag som
forebild. Huruvida den forindrade inrikeningen berodde pa att en lag mo-
dellerad efter den gamla stédlagen bedémdes som mer dndamalsenlig i det
radande laget eller om det helt enkelt inte fanns tid att arbeta firdigt enligt
den andra modellen stér inte klart.

Arbetet med den nya lagen bedrevs, precis som 1993, med bradska. Som
exempel kan nimnas att remisskretsen var mycket begrinsad och remisstiden
endast var nagon dag. Foredragningen i Lagrddet dgde rum pd formiddagen
och samma dag pa eftermiddagen kom Lagradets yttrande. Det kan vara virt
att notera att Lagradet anslot sig till beddmningen att den nya stddlagens ut-
formning bér nira ansluta till 1993 érs lag. I anslutning till en paragraf som
reglerar hanteringen av aktier i samband med inlésen uttalar Lagradet att en
annan disposition an den foreslagna skulle vara klarare, men anger samtidigt
att det vill "undvika att utan sirskild anledning avvika frin den tidigare gil-
lande lagens ordalydelse” och néjer sig dirfor med att foresla ett mindre for-
tydligande.®

I propositionen understroks allvaret i den riddande situationen pé de fi-
nansiella marknaderna och det bedémdes att den sannolikt kan kvarstd un-
der en lingre tid. Vikten av att regeringens ges ett brett mandat att hantera
situationen understroks och det sades ocksd att detta mandat méste ga utdver
vad som normalt giller for statlig verksamhet. Det ansdgs inte mojligt att pa
forhand ange formerna for det stdd som kan komma att behévas och inte hel-
ler att berikna kostnaderna for det. De mojliga stddatgirderna ir siledes inte
lasta till bestimda belopp.” Det angavs tydligt att syftet med stod enligt lagen
ska vara att motverka systemrisker, dvs. riskerna for en allvarlig storning av
det finansiella systemet i Sverige, eftersom sddana storningar kan fa allvarliga

 Dir. 1995:86.

> SOU 2000:66.

¢ Proposition 2008/09:61 (fortsittningsvis endast prop.), s. 97.
7 Prop. s. 33.
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samhillsekonomiska konsekvenser. Stodsystemet ir inte tidsbegrinsat utan
anses bora vara kvar sa linge det beh6vs. Mojligheten att fa tillbaka hela eller
delar av tillskotten bedoms som bittre om “atgirderna tillits ta tid”.®

Stodlagen ir en del av ett mer omfattande atgirdsprogram for att hantera
krisen (en del av atgirderna bygger p stodlagen). Regeringen angav i propo-
sitionen till stddlagen att programmet for att hantera krisen innehaller fyra
delar, namligen:

1. Kreditinstitutens kortsiktiga likviditetssituation ska hanteras genom at-
girder frin Riksbanken och Riksgildskontoret. I propositionen foreslas
Riksgildskontoret fa ytterligare mandat f6r marknadsvirdande operatio-
ner.

2. Ett garantiprogram for att stddja bankernas medelfristiga finansiering.

3. En stabilitetsfond ska upprittas med hjilp av avgifter fran instituten for
att hantera eventuella framtida soliditetsproblem i svenska institut utan
att belasta skattebetalarna.

4. Ett uppdrag till Finansinspektionen att se till sa att de dtgirder som vidtas
for att stotta institut ocksi kommer hushall och foretag till del.”

Ekonomisk bakgrund

Det finns skil att kort beskriva den ekonomiska bakgrunden till de bestim-
melser som ir aktuella hir, eftersom det ger forstaelse for de avvigningar som
lagstiftningen maste innchélla for att bli effektiv utan att innebira risk for
rittsévergrepp mot enskilda.

I grunden kommer behovet av att reglera det hir omradet fran att vissa finan-
siella institut 4r instabila samtidigt som de fullgér f6r samhillsekonomin vik-
tiga funktioner. Finansiella institut som ger langfristiga krediter och finansie-
rar sig kortfristigt, dvs. i forsta hand traditionella banker, har inbyggda stabi-
litetsproblem. Dessa bottnar i att institutens tillgangar och skulder har skilda
egenskaper avseende bade risk och likviditet. Tillgingarna bestdr ofta av lan
till foretag och hushall. Linen ir férknippade med kreditrisk och dr svarvir-
derade, sirskilt for personer utanfor det lingivande foretaget. Manga lan 4r
illikvida i den bemirkelsen att det inte finns nagon vil fungerande andra-
handsmarknad for dem. Det ska tilliggas att det inte endast 4r lanefordringar
som ir svarvirderade. Aven tillgingar i annan form, t.ex. icke standardiserade

Prop. s. 34.
?  Prop.s. 28.
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derivat och forpackade” krediter, kan vara svira att virdera f6r utomstaende.
Skulderna utgdr institutens finansiering. Den kan besta av inldning eller an-
dra kortfristiga krediter, t.ex. lin pa interbankmarknaden. Typiskt for denna
finansiering 4r att den r mycket likvid och normalt férknippad med liten
risk f6r fordringsigaren. Under normala omstindigheter dr denna kombina-
tion oproblematisk; det ar tillrickligt att institutet hiller en mindre buffert
av likvida medel for att klara av fluktuationer i insittningar och krediter.

For det fall insittare och/eller andra kreditgivare borjar misstro institutets
formaga att betala tillbaka krediterna, dr dock den beskrivna skillnaden i
egenskaper ett hot mot institutets overlevnad. Misstron gor att finansidrerna
utnyttjar mojligheten att ta ut pengarna eller dterkriva lanet. De normala lik-
viditetsreserverna tar d snabbt slut och institutet hamnar i en likviditetskris.
For att komma ur krisen tvingas institutet att forsoka silja tillgangar. Det dr
emellertid svart att silja linefordringar av de skil som nimnts ovan. Om in-
stitutet alls lyckas, kan det tvingas acceptera priser som ligger avsevirt under
det bokforda virdet. Realisationsforlusterna som blir resultatet kan bringa ett
institut pd fall, trots att det var solitt i utgingsliget. For att undvika att rea-
lisera tillgingar till underpriser kan ett institut i svirighet forséka lana pa ka-
pitalmarknaden eller av andra finansiella foretag. Det prekira liget gor dock
att det dr svart att lana utan sikerhet i statspapper eller andra likvirdiga vir-
depapper, eftersom potentiella lingivare har svirt att avgora om institutet en-
dast har tillfilliga likviditetsproblem eller om problemen dr mer djupgaende.

Kombinationen av likvida skulder och illikvida tillgingar gor siledes att
instituten r kinsliga for stérningar. Finansidrerna vet att instituten fallerar
om de drabbas av tillrickligt stora uttag eller aterkrav av annan finansiering.
Problemet forvirras av att det finns ett rationellt intresse hos dem som kriver
sina pengar tillbaka att komma f6rst i kon. Dirfor kan blotta misstanken att
andra misstror bankens férmaga att betala tillbaka vara tillricklige for att
sitta igng en anstormning av dterkrav. Férvintningar om en kris kan pa
detta sitt bli sjalvuppfyllande och det drabbade institutet behover inte pé na-
got sitt ha bidragit till situationen. Det ska tilliggas att stabilitetsproblemen
ar storre i foretag som finansierar sig kort men att ven institut med mer lang-
fristig finansiering kan fi problem om de drabbas av misstro nir deras lan
forfaller till betalning.

Den beskrivna mekanismen ger dven upphov till risk f6r spridningseffek-
ter. Om ett institut utsitts for dterkravsanstormning finns risken att finansi-
drer av andra institut med likartad sammansittning av tillgangar och skulder
tar det sikra for det osikra och drar tillbaka sin finansiering dven av de andra
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instituten. Dirigenom sprider sig paniken fran ett institut till hela sektorn.
De svérvirderade tillgingarna gor alltsa att kris i ett institut kan sprida sig till
andra foretag pa grund av en allmin misstro mot virdet pa institutens till-
gangar. | virsta fall kan misstron drabba samtliga institut i ett land eller kan-
ske hela virlden pa grund av misstankar om kollektiva missférhillanden. En
kris i ett institut kan sprida sig dven genom direkta ekonomiska kopplingar
mellan krisinstitutet och andra finansiella institut. Genom att finansiella in-
stitut lanar av varandra pa olika sitt, bl.a. via mycket korta lin, dessutom ofta
utan sikerhet, uppstir ekonomiska kopplingar mellan dem. Aven genom
handeln pé de finansiella marknaderna uppstir kopplingar mellan instituten.
Oklarhet om vilka ekonomiska kopplingar som finns mellan ett krisinstitut
och andra institut utgor ocksa en spridningsrisk. Tror finansidrerna att det
finns risk for att dven andra institut kan falla pa grund av det forsta institutets
kris, har de anledning att dra tillbaka sin finansiering frin alla institut som
de misstinker har sidana kopplingar till det forsta. De ekonomiska kopp-
lingarna, eller misstankar om dylika, innebir att problem i ett institut pa ett
dominoliknande sitt kan sprida sig dven till andra institut. I takt med att de
finansiella marknaderna integreras internationellt 6kar kopplingarna mellan
olika typer av institut och mellan institut i olika linder.

Beskrivningen ovan visar att likviditetskris i ett institut kan leda till bade
det institutets konkurs och systemstérningar. Systemstorningar uppstar nir
visentliga delar av det finansiella systemet (ett stort institut eller flera mindre
institut) inte kan fullgéra sina funktioner. Det kan tyckas att ett institut som
ar solitt men réikat i likviditetssvarigheter skulle kunna fa likviditetsbehoven
tillgodosedda genom krediter frin andra institut, men som vi sett ir det inte
alltid s pa grund av osikerhet om krisinstitutets soliditet, dvs. om kvalitén
pa institutets tillgingar. Det kan ocksd bero pé likviditetsbrist i systemet eller
samordningsproblem mellan potentiella kreditgivare.'

Att ett institut rakar i likviditetsproblem behdver inte innebira att det har
skotts illa pa ndgot sitt; likviditetskrisen kan bero pa omotiverad misstro mot
institutet eller en grupp av institut. Det dr ocksa viktigt act halla i minnet att
banker (och bankliknande institut) ser ut som de gor for att de darigenom
effektivt fullgor sin uppgift. Lagstiftare virlden 6ver har ocksa bejakat denna
konstruktion just av det skilet. Skulle banker och andra finansiella institut,

0" Den pagiende krisen visar att likviditetsrisken har underskattats av alla, inklusive tillsyns-

myndigheter och lagstiftare runt om i virlden. Hur riskerna for likviditetsproblem ska
hanteras kommer framéver sikerligen att bli en av huvudfragorna for virldens lagstiftare.
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frivilligt eller genom lagstiftarens tving, rusta sig for att klara alla mojliga lik-
viditetspafrestningar, t.ex. genom att helt eller till stérsta delen finansiera sig
med eget kapital eller genom att konsekvent ha samma l6ptid pé skulder och
tillgangar, skulle de inte (lika effektivt) kunna fullgora sin uppgift. Resultatet
skulle bli hogre kostnader for krediter och en simre fungerande ekonomi.

Bankernas sarbarhet for likviditetsstorningar har inneburit att central-
banker sedan ling tid tillbaka har haft i uppgift att agera som s.k. lender of
last resort i situationer nir enskilda institut rakat i tillfilliga likviditetspro-
blem. Detta har gillt dven under férhillanden nir det inte funnits risk for all-
varliga systemstorningar utan det har ansetts vara et tillrickligt skal att un-
danréja helt férvintansstyrda och dirigenom omotiverade kriser. Likviditets-
kriser som inte dtgirdas mycket snabbt leder som vi sett ovan till soliditets-
problem och direfter till konkurs.

Det ir givet att centralbanker (och andra myndigheter som eventuellt har
hand om likviditetsstdd) har en betydande makt gentemot institut med lik-
viditetsproblem. Denna make fir i ett rittssamhille inte anvindas for att
pressa fram otillborliga fordelar for staten. Si linge det endast 4r fraga om
tillfallige likviditetsstod i form av 1an eller garantier dr denna risk begrinsad
till att stodet Gverprissitts, bortsett fran risken for att nodkredit vigras pa fel-
aktiga grunder. I ett system som endast innehaller nédkrediter och inga kom-
pletterande medel finns tvirtom en risk for att institut pressar till sig stod
trots att de inte ir solida pa grund av att de kan utgora ett hot mot system-
stabiliteten och dirfor inte kan tillatas fallera. Stod till institut som inte ir so-
lida kan innebira ett kapitaltillskott som kommer de befintliga d4garna av in-
stitutet till godo. Det finns alltsa skal att inféra moment i stodsystemet som
innebir att det gir att utéva tvang mot icke-solida (och systemviktiga) insti-
tut som forséker pressa till sig stod samt att stod till sidana institut innebir
att de befintliga dgarnas andel av institutet reduceras i férhallande till insti-
tutets ekonomiska stillning.!' Det ir nir stodsystemet innehéller sidana mo-
ment som det uppkommer risk for att staten utnyttjar ett solitt instituts till-
filliga likviditetsproblem for att tillskansa sig otillbérliga férdelar, t.ex. i form
av dgande i institutet.

Det ir visentligt att det finns mekanismer i stodordningen som férmar
skilja ut de olika fallen frin varandra. I denna bedémning ir skillnaden mel-

""" Banklagskommitténs betinkande "Offentlig administration av banker i kris” innehll for-

slag till en sadan l6sning, se SOU 2000:66 s. 153 ff, 169 ff och 244 ff samt 7 kap. 1 § i
lagforslaget.
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lan insticut som endast har likviditetsproblem och institut som ocksa har
bristande soliditet av avgorande betydelse.'* Vidare maste stédordningen pa
ett ritessikert sitt avviga de motstiende intressen som kan uppstd mellan sta-
ten och det stodsékande institutet. Det innebir bl.a. att i den man det ar
nddvindigt med statliga kapitalinjektioner i ett institut bér stodsystemet ga-
rantera att staten inte kan tvinga till sig en stérre andel av institutet 4n vad
som motiveras av kapitalinsatsen jimfort med institutets ekonomiska still-
ning fore tillskottet."

Traditionellt har en typisk nédkredit setts som ett endast tillfalligt likvi-
ditetsstod i en akut situation. Nir stodet vil dr limnat har det antagits att in-
stitutet relativt snart kan klara sin finansiering pa egen hand och nodkrediten
kan betalas tillbaka. I den radande krisen tycks det som att likviditetsproble-
men édven for solida institut kan vara lingvariga. Denna omstindighet utgor
en extra komplikation i hir aktuella sammanhang och bér beaktas vid fram-
tida revisioner av lagstiftningen pa omradet.

Huvuddragen i stédlagens uppbyggnad

Lagen ir uppbyggd efter modellen att villkoren f6r stéd i forsta hand ska be-
stimmas i ett stodavtal och dirmed alltsa pé frivillig grund. Avtal om stod
ingés mellan staten (normalt foretridd av stodmyndigheten), pa ena sidan,
och stddmottagaren och/eller stodmottagarens dgare, pd andra sidan. Ett
stddavtal innebir inte att stod kommer till stind direkt genom avtalet utan
det fordrar ett beslut fran statens sida och eventuellt ocksa dtgdrder frin mot-
partens sida.'* Om det i ett enskilt fall inte ir Limpligt eller mojligt med en
avtalad 16sning far regeringen dndd besluta om st6d. Ett exempel pé det ér att
generella garantier beslutas av regeringen."”

Stodmyndigheten kan for att underlitta ett avtal anséka om att Prov-
ningsnimnden bedémer villkoren i det foreslagna avtalet.'® Det 4r inte ndd-

vindigt att den potentiella avtalsparten vigrat att ingd avtal for att ett avtals-

2 Olyckligtvis forekommer i forarbetena till savil riksbankslagen som stédlagen en termi-

nologi som riskerar att forvirra begreppen pé den hir punkten. Dir anvinds nimligen sol-
vent som en synonym till solid, vilket riskerar att férvirra begreppen for jurister som anser
solvens vara ett begrepp med biring pa likviditet. Se vidare Sjoberg, G., Nédkrediter en-
ligt riksbankslagen, Juridisk Tidskrift 2003/04, s. 834 f.

Det 4r virt att notera att stodlagen inte behandlar frigan om privata kapitaltillskott.

" Prop. s. 72.

5 Prop. s. 72.

163 kap. 1§.
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forslag ska kunna hinskjutas till Prévningsnimnden. Kanske kan det i vissa
situationer underlitta ett avtal om Provningsnimnden bedémt att de fore-
slagna avtalsvillkoren inte 4r oskiliga. Den storsta betydelsen borde dock
rimligen méjligheten att hinskjuta avtalsforslaget till Provningsnimnden ha
nir den potentiella motparten vigrar att ingd avtal. Som vi sett kan ett icke-
solitt institut ibland vara i en sidan situation att det (eller dess dgare) kan 6va
utpressning mot staten genom att tilltvinga sig stdd utan motprestation. For
att komma tillritta med sidana situationer kan ett instituts aktiedgare utsit-
tas for hotet att ett uteblivet avtal leder till inlésen av aktierna.'” Inlésen for-
drar dock att Prévningsnimnden funnit att ett forslag till avtal inte innehal-
ler oskiliga avtalsvillkor. En méjlig fatal brist med ordningen ér att det i pres-
sade situationer helt enkelt inte finns tid att inhdmta Provningsnimndens
yttrande.

Ett allmint villkor for att stddmyndigheten ska fa ansoka om Prévnings-
nimndens beddmning av ett forslag till avtal 4r att det kridvs med hinsyn till
institutets ekonomiska forhillanden.'® Stodmyndigheten fir alltsa inte for-
soka tvinga pa ett institut eller dess dgare stdd om det inte finns ett behov.

Inlésen enligt stodlagen har vad giller syftet egentligen inga likheter med
tvangsinlosen enligt aktiebolagslagen. De enligt stddlagen tillatna fallen har
det gemensamt att de syftar till att hjdlpa till vid hantering av institut i kris.
Inlésen far inte ske for att det skulle vara en god affir for staten eller for att
en strukturaffir skulle kunna genomféras efter en inldsen. Inte heller funge-
rar inlésen enligt stodlagen som minoritetsskydd.

En av flera betydelsefulla skillnader mellan Banklagskommitténs forslag
fran ar 2000 och stodlagen ir att stodlagen inte innebir att staten regelmais-
sigt tar kontroll dver institutet i friga genom det bolagsrittsliga systemet.'”
Vilka konsekvenser detta har f6r méjligheten att styra institutet ska inte be-
roras hir.?® Stod i form av kapitaltillskott 4r extra knepiga att hantera efter-
som de fordrar beslut av bolagsstimman och dirmed ir inte ett avtal med in-
stitutet alltid tillrickligt. Mjligen kan man (dessutom) tinka sig avtal med

Om institutet saknar eget kapital utgor hotet om inlésen inget ekonomiske hot mot
dgarna, men genom inlésen kommer de att férlora kontrollen 6ver institutet och didrmed
sin utpressningssituation.

8 3kap. 16.

En annan viktig skillnad ir den méjlighet till nedskrivning av fordringar pa ett institut i
syfte att rekonstruera det som Banklagskommitténs forslag inneholl.

Risken ir att dgarna till ett institut med dalig ekonomisk stillning forsoker chansa sig ur
situationen, se vidare SOU 2000:66 s. 172.

20
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en eller flera av de dominerande aktieigarna innebirande att de ska résta for
en emission av aktier pa speciella villkor.

Riksgildskontoret som stédmyndighet

I stédlagen anges att en stodmyndighet ska fullgora uppgifter enligt lagen.
Riksgildskontoret ir utsedd till stodmyndighet.?' Sannolikt kommer det att
forbli s& under hela krisen, men formellt finns det inget hinder for regeringen
att utse en annan myndighet som stodmyndighet eller att bilda en ny myn-
dighet for uppgiften. Aven om stddmyndighetens befogenheter enligt stod-
lagen ir relative omfattande har regeringen begrinsat Riksgildskontorets
mojlighet att pa egen hand ingd stodavtal och dven givit anvisningar for stéd-
avtalens innehill genom forordningar.”? Tanken synes vara att stédmyndig-
heten ska skota det mesta av det praktiska arbetet rérande stéd och dven
kunna fatta beslut rorande visst stdd, men att beslutsmakten i huvudsak ska
vara forbehallen regeringen.® En del uppgifter ligger dock exklusivt pa stod-
myndigheten enligt stddlagen. Siledes har endast Riksgéldskontoret mojlig-
het att ansoka om provning av avtalsvillkor eller om inlésen hos Prévnings-
nimnden.*4

Den nirmare ansvarfordelningen mellan regeringen och Riksgildskonto-
ret ar ganska oklar. Eftersom det inte kan antas att Riksgildskontoret skulle
forsoka utnyttja oklarheterna i syfte att agera mot regeringens vilja dr det av
mindre intresse att av den orsaken belysa frigorna nirmare. Diremot kan
omfattningen av regeringens kompetens ha betydelse f6r bedémningen av
Provningsnimndens legitimitet.”

I stédlagen anges att beslut om stod enligt stodlagen fattas av regeringen
eller av stddmyndigheten.?® T propositionen anges ingenting om kompeten-

21§ forordning (2007:1447) med instruktion for Riksgildskontoret. Riksgildskontoret
har inrittat en sirskild avdelning for att skéta uppgiften som stédmyndighet.

22 Forordning (2008:819) om statliga garantier till banker m.fl. och forordning (2008:820)

om statligt stod till kreditinstitut.

Se nedan om fallet Carnegie dir regeringen fattade beslut om att bemyndiga Riksgilds-

kontoret att inga stédavtal.

2 3kap. 1§ och 4 kap. 2§.
25

23

Under rubriken Prévningsnimnden diskuteras nedan om den uppfyller kraven pa obero-
ende och opartiskhet. Frigan vilket kompetensomride som regeringen har vad giller be-
slut enligt stddlagen kan ha betydelse for bedomningen av limpligheten av att regeringen
ocksd utser Provningsnimndens ledaméter.

269 kap. 3 §.
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sen att fatta beslut i olika frigor annat dn att det r regeringen som fattar be-
slut nir avtalslosningar i enskilda fall inte ir méjliga eller limpliga.”’ I st6d-
lagen pekas Riksgildskontoret inte ut som stddmyndighet utan i stodlagen
anvinds termen endast som en beteckning pd en myndighet som 4nnu inte
skapats eller utsetts for uppgiften som stodmyndighet. Genom férordning
med instruktionen for Riksgildskontoret har alltsd denna myndighet utsetts
till stddmyndighet. Dirigenom borde Riksgildskontoret ha alla de befogen-
heter som tillkommer stédmyndigheten enligt stédlagen. Som nimnts kom-
pletterar emellertid ytterligare tva forordningar stddlagen. Den ena giller
stdd enligt stddlagen som limnas i form av statliga garantier efter avtal med
institutet.”® I den anges att beslut om stod enligt forordningen fattas av Riks-
gildskontoret.”” I 6vrigt meddelas foreskrifter om stodet utformning. Den
andra forordningen giller stod enligt stddlagen som limnas i form av kapi-
taltillskott efter avtal.”® I forordningen anges att ansékan om statligt stod far
goras hos Riksgildskontoret och att det ocksd fir ta upp ett drende om stod
utan ansokan.’! Vidare anges att "avtal eller beslut som ror stod ingds respek-
tive fattas av Riksgildskontoret. Riksgildskontoret ska 6verlimna ett avtal
som ror stod till regeringen for godkinnande.” Forordningen innehiller vi-
dare bestimmelser om vilka villkor stodavtal ska innehélla.

Fragan ir vad avsikten med denna komplicerade reglering ir och 4ven vad
som blivit resultatet av den. Vad giller garantier utfirdade efter ett avtal med
institutet i friga tycks det vara klart att Riksgildskontoret fattar beslut i en-
lighet med de nirmare instruktioner som férordningen innehéller. Huruvida
denna kompetens dr exklusiv eller om regeringen ocksa har majlighet att ut-
firda garantier efter avtal med institutet i fraga stir inte klart for mig. Om
det inte dr mojligt eller limpligt med ett avtal far regeringen dock fatta beslut
om att utfirda en garanti.”

Liget dr inte klarare vad giller stod i form av kapitaltillskott. Riksgilds-
kontorets mandat giller alltsd endast kapitaltillskott som genomfors efter det
att villkoren for stodet har reglerats genom avtal, men som nimnts kan av-

¥ Prop.s. 72.

% Forordning (2008:819) om statliga garantier till banker m.fl. Att den endast giller garan-
tier som utfdrdats efter avtal framgér av 9 § i férordningen.

1 § andra stycket férordningen (2008:819) om statliga garantier till banker m.fl.
Férordning (2008:820) om statligt stdd till kreditinstitut. Att den endast giller stod efter
avtal framgdr av 4 § i férordningen.

31 2§ forordning (2008:820) om statlige stod till kreditinstitut.

32 3§ forordning (2008:820) om statligt stod till kreditinstitut.

3 1 kap. 4 § andra stycket.

29
30
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talssituationen vara komplicerad.* Aven bortsett fran detta kan man fundera
over innebdrden av férordningens formuleringar att det 4r Riksgildskontoret
som ingar avtal men att det ska dverlimna ett avtal som rér stod till rege-
ringen for godkinnande. Utrymme for Riksgildskontoret att ingd avtal om
kapitaltillskott utan regeringens godkinnande tycks saknas. Om stodet inte
ges i form av garantier eller kapitaltillskott utan t.ex. som lan tycks det, at-
minstone rent lagtekniskt, som att Riksgildskontoret har det mandat att
handla utan regeringens godkinnande som stodlagen ger genom att likstilla
regeringen och stodmyndigheten i friga om beslut om st6d.” Med hinsyn
till innehallet i de tva forordningar som reglerar garantier respektive kapital-
tillskott samt till beslutsordningen i fallet Carnegie kan det dock ifragasittas
om detta 4r vad som giller i realiteten. Det kan antas att regeringen onskar
ett betydande inflytande dven pé detta omrade.

Den viktiga frigan om grinsdragningen mellan Riksbankens ansvarsom-
rade vad giller nodkrediter och stddmyndighetens ansvarsomrade behandlas
endast sparsamt i propositionen till stodlagen.’® Att Riksbanken har bittre
kapacitet att hantera akuta nédkreditsituationer, sdvil vad giller méjligheten
att agera snabbt som vad giller 6verblicken 6ver liget i det finansiella syste-
met, torde det inte rida nigon tvekan om. Sirskilt giller detta om det 4r rege-
ringen som ska fatta beslut om stdd enlige stodlagen. Aven denna friga har
endast indirekt betydelse hir och den behandlas foljaktligen nedan i avsnittet
om inldsen.

Vilka kan fa stod enligt stodlagen

I forsta hand ir det kreditinstitut som kan bli foremal for stoddtgirder. Kre-
ditinstitut 4r bankaktiebolag, sparbanker, medlemsbanker, kreditmarknads-
bolag och kreditmarknadsforeningar med site i Sverige. Aven andra foretag
med site i Sverige kan bli foremal f6r stéd, nimligen sidana féretag som bil-
dats av ett kreditinstitut som ett led i en rekonstruktion.” Ert sidant foretag
behover inte dgas av kreditinstitutet.® Som nimnts kan stod endast limnas

3 Det gar knappast att i alla ligen forlita sig pa avtal endast med institutet i friga, eftersom

det inte har make att besluta pa sin egen bolagsstimma. Sannolikt fordras att nagra storre
aktiedgare genom avtal binder sig att rosta for en emission pa vissa villkor.

B9 kap. 3 §.

3¢ Prop. s. 27.

7 Det under 1990-talet bildade bolaget Securum ir ett exempel pa ett sidant foretag.

38 1 kap. 2§ och prop. s. 71.
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i fall det behovs for att motverka en risk for allvarlig storning av det finan-
siella systemet i Sverige. Stéd far limnas endast for fortsatt verksamhet i kre-
ditinstitut som 4r livskraftiga eller fér rekonstruktion eller avveckling i ord-
nade former av kreditinstitut som inte kan forvintas uppnd l6nsamhet pa
lang sikt. Undantag giller om det foreligger synnerliga skil. Avsikten ar att
denna méjlighet ska tillimpas framfér allt da det finns behov av en garanti
utfirdad for en bredare krets av kreditinstitut

Former for stod

Stodlagen angavs i propositionen vara avsedd att mojliggora for regeringen
eller stodmyndigheten att med kort varsel limna stod i olika former till kre-
ditinstitut. Grundprincipen ir att stod fir ges endast for fortsatt verksamhet
i institut som ir livskraftiga eller for rekonstruktion eller avveckling under
ordnade former av institut som inte kan frvintas uppna lonsamhet pé ling
sikt.”” T propositionen angavs att stod ska ges i den form som ir mest inda-
mélsenligt, t.ex. i form av garantier eller kapitaltillskott och enligt lagtexten
kan stdd limnas genom garantier, kapitaltillskott eller pa annat sitt.“ En del
i propositionen antyder avsikten att garantier ska anvindas i férsta hand,
men det mesta tyder pé att den i varje fall mest limpliga stddformen ska vil-
jas. Enligt propositionen bér garantier anvindas i forsta hand.*! Grundprin-
ciper anges vara att garantier ska ges till en bredare krets av kreditinstitut och
att kapitaltillslott foretridesvis ska ges genom teckning av preferensaktier
med stark rostrite.*? Direkt i lagen anges nagra principer for hur stodatgirder
bor utformas. Dir sigs att stdd bor forenas med villkor som syftar till att det
stddmottagande kreditinstitutet och dess dgare i forsta hand ska bira upp-
komna forluster. Vidare anges att stodet s lingt som mojligt ska utformas pa
ett affirsmissigt sitt och sé att en otillborlig snedvridning av konkurrensen
forhindras. Ytterligare en princip ér att stodet ska utformas si att statens in-
satser i mojligaste mén kan dterfis.

Som nimnts ir det ett villkor for stod att det krivs med hinsyn till insti-
tutets ekonomiska forhillanden.** Med andra ord far man alltsi inte forsoka

¥ 2kap. 18.

o kap. 2 §.

41 Prop. s. 32 jimfort med avsnite 5.4 dir stodformerna riknas upp utan inbsrdes ordning,
2 Prop. s. 30 och 32.

B 2 kap. 2.

3 kap. 16.
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tvinga pa ett institut eller dess dgare stod om det inte finns ett behov. Rimli-
gen borde en motsvarande princip gilla for vilka former f6r stod som ska vil-
jas. Det bor alltsa inte vara mojligt att vilja en form av stod som ar mer in-
gripande for institutet eller dess 4gare 4n det finns sakliga skal fér. Som sak-
liga skl kan knappast riknas att en viss stddform 4r mer ekonomiskt fordel-
aktig for staten.”

Helt klart 4r tanken att garantier och kapitaltillskott ska utgéra huvudfor-
merna for stdd. Det framgér sivil av det som dtergivits ovan som av de tvd
forordningar som utfirdats i anslutning till stédlalge:n.46 St6d kan dock, som
nimnts, limnas 4ven pa annat sitt och i det enda fall som lagen hittills ill-
limpats limnades stédet i form av lan.*”” Nir det giller likviditetsstod, i form
av bade garantier och krediter, aktualiseras frigan om det dr Riksbanken eller
stédmyndigheten som bér limna stod.*®

I forordningen om statliga garantier finns relativt utférliga och detalje-
rade bestimmelser om hur och pé vilka villkor garantier ska utfirdas av Riks-
gildskontoret. Det finns inte anledning att hir ga in pa alla dessa, men nagra
kan nimnas. I forordningen definieras en garanti som ett odterkalleligt ga-
rantidtagande for ett instituts betalningsforpliktelser avseende en skuldfor-
bindelse.*’ Loptiden ska vara mellan 90 dagar och normalt tre ar.”° Garantier
far endast utfirdas for institut som uppfyller kapitaltickningskraven.’!

Férordningen som reglerar kapitalstillskott innehéller i stort sett inga be-
stimmelser rorande villkoren f6r kapitaltillskott (bortsett frin de som anger
begrinsningar f6r institutet och som behandlas nedan). Eftersom det ér rege-
ringen som har sista ordet vad giller villkoren for kapitalstillskott finns heller
inget behov av att reglera frigan. Med kapitaltillskott menas i det hir sam-
manhanget antagligen alla former av sadana som férbittrar institutets kapi-

% Allt annat lika kan man tinka sig att det finns ett utrymme for staten att vilja den st6d-

form som verkar ge bista ekonomiska utbyte. Det bor beaktas att perspektivet hir bor vara
samhillsekonomiskt och inte statsfinansiellt.
“ Fsrordning (2008:819) om statliga garantier till banker m.fl. och férordning (2008:820)
om statligt stod till kreditinstitut.
Se nedan om fallet Carnegie.
Sannolikt finns det inte forfattningsstdd for Riksgildskontoret att besluta om likviditets-
stdd i form av garantier, diremot kan regeringen besluta om stdd som limnas av Riks-
gildskontoret.
2 § forsta stycket 1 forordning (2008:819) om statliga garantier till banker m.fl.
4§ forsta stycket 3 forordning (2008:819) om statliga garantier till banker m.fl.
3 § forsta stycket 2—4 férordning (2008:819) om statliga garantier till banker m.fl.
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taltickning. Det kan alltsd bade vara friga om att institutet tillfors ytterligare
aktiekapital vid en nyemission av aktier eller tillkott av olika former av sé kal-
lat hybridkapital.”*

Stod i form av kapitaltillskott 4r mest svarhanterliga, savil vad giller for-
merna for stddet som avtalssituationen. Som antytts tidigare aktualiserar san-
nolike de flesta situationer i praktiken nagon form av avtal med en eller flera
dominerande aktiedgare i institutet i frga eller i moderbolag eller liknande
till institutet. Vad giller restriktioner for institutets handlingsutrymme bér
avtalet sannolikt i forsta hand triffas med institutet ifrdga, men olika former
av avtalskonstruktioner kan nog tinkas.

Nir det giller kapitaltillskott dr emellertid den mest kinsliga fragan vir-
deringen av institutet, vilken i sin tur styr vilken andel av aktierna i institutet
de "gamla” aktiedgarna ska fa efter genomf6rd emission. Principen bor vara
att de gamla aktiedgarna ska fi en sé stor andel i institutet efter emissionen
som motsvarar rorelsens virde fore emissionen i relation till kapitaltillskottets
storlek.”® De praktiska virderingsproblemen 4r mycket stora, men en viktig
principiell fraga ir vilken inverkan pé virderingen som det statliga stodet ska
ha. Denna friga behandlas i avsnittet om inlésen. Som nimnts innehéller
propositionen endast mycket kortfattade uttalanden om virderingsproble-
matiken och risken for att staten anvinder sin stillning for att tillskansa sig
en oproportionerligt stor andel av aktierna efter emissionen berors inte alls.
Tvirtom finns uttalanden som inger farhigor om motsatsen. Bland annat
sdgs att stod "bor ges pa sidana villkor att tidigare dgares kapitalintressen
kraftigt reduceras eller upphér.”>* Lika lite som det bor forekomma att staten
tillskjuter kapital till ett institut utan att fi proportionerliga dgarandelar i ut-
byte bor det forekomma att de befintliga aktiedgarna far avsta allt dgande om
inte institutets virdering ger skil till det.

De béida f6rordningarna om st6d i form av garantier respektive kapital-
tillskott innehaller bestimmelser som anger villkor f6r stod i form av be-
gransningar for institutets handlingsfrihet. Dessa bestimmelser anger att sto-
det inte far anvindas i institutets marknadsforing och att stodet inte fir an-
vindas for expansion av institutets rorelse. Vidare begrinsas mojligheten att

52 Att det enligt stodlagen i forsta hand ér friga om nyemission av aktier verkar klart, i pro-

positionen anges att preferensaktier med stark rostrite foretridesvis bor anvindas, prop.
s. 71.

>3 Foér en principiell analys av de hir frigorna se SOU 2006:66 s. 169 ff.

> Prop. s. 27.

402



Stodlagen

ge ersittning till de fem ledande befattningshavarna som har den hogsta sam-
manlagda ersittningen.”

Stodatgirder fir inte omfatta ett stddmottagande instituts forpliktelser
som ir uppenbart oférenliga med en sund kreditverksamhet.*® Bestimmel-
sen dr till for att forhindra institut frdn att ing avtal endast pa grund av sto-

det och som inte 4r affirsmissigt betingade.

Inl6sen

I stodlagen anges att staten har "gentemot en aktiedgare i ett kreditinstitut
ritt att 16sa in aktierna” om vidare angivna forutsittningar ir uppfyllda.”’
Som en allmin forutsittning giller att inlosen méste vara av synnerlig bety-
delse frin allmin synpunkt. De sirskilda forutsittningarna utgérs av tre al-
ternativa fall. Det forsta 4r att bolaget eller en aktiedgare inte har antagit ett
avtalsforslag vars villkor Provningsnimnden funnit inte vara oskiliga.”® Det
andra dr att bolaget eller aktiedgaren inte har fullgjort en forplikeelse av vi-
sentlig betydelse som f6ljer av ett avtal om stéd enligt stodlagen. Det tredje
ar att bolagets kapitalbas inte uppgar till en fjirdedel av kapitalbaskravet en-
ligt lagen om kapitaltickning och stora exponeringar.”

Den mest visentliga forindringen i forhallande till 1993 érs lag ar info-
randet av ett krav pd synnerlig betydelse frin allmin synpunke for att inlosen
ska fa ske. Inforandet av kravet kan ses mot bakgrund av regeringsformens
bestimmelse om att egendomsberévanden endast far ske om det krivs for att
tillgodose angeldgna allminna intressen, vilken infordes efter det att 1993 ars
lag antagits.®’

Den forsta méjligheten till inlésen kan sigas utgéra grunden f6r stodla-
gens system med avtalslosningar med instituten. Utan en rict till inldsen
kopplad till en vigran att ingd avtal om stod skulle méjligheten for staten att
forma institut och aktiedgare att triffa avtal vara visentligt mindre. Statens
ritt till inlésen giller samtliga aktier i ett institut om institutet i friga inte
godtagit ett avtalsforslag vars villkor Prévningsnimnden funnit inte vara

% 9§ andra stycket 1-4 forordning (2008:819) om statliga garantier till banker m.fl. samt

4 § andra stycket 1-4 férordning (2008:820) om statligt stod till kreditinstitut.

1 kap. 2 § andra stycket.

7 4 kap. 1§.

58 4 kap. forsta stycker 1.

9 2 kap. 1§ forsta stycket 1 lagen (2006:1371) om kapitaltickning och stora exponeringar.
02 kap. 18 § regeringsformen fick sin nuvarande lydelse genom SFS 1994:1468.
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oskiliga. Vidare kan en enskild aktiedgare som inte godtagit ett avtalsforslag
fa sina aktier inldsta. Det kan noteras att inlsen enligt bestimmelsens orda-
lydelse kan ske om "bolaget eller aktiedgaren inte har antagit ett avtalsforslag
vars villkor Prévningsnimnden funnit inte vara oskiliga”.' Aven om det inte
ar fullstindigt givet bor nog bestimmelsen tolkas som att inlosen kan ske
dven i fall dd motpart inte godtagit avtal som innebir att Provningsnimnden
jamkat villkor i stddmyndighetens avtalsforslag.®* Den andra méjligheten till
inlésen innebir att den som visserligen ingétt avtal om stéd men inte f6ljer
det kan rika ut for inlsen. Mer precist dr det aktiedgarna i institut vilket inte
fullgor forplikeelse av visentlig betydelse som foljer av avtal om stdd som kan
fa sina aktier inlosta. Detsamma giller for aktiedgare som sjilv ingatt avtal
om stdd. Gemensamt for de hir tvd mojligheterna till inlésen r att de for-
faller om det efter Provningsnimndens provning av villkoren intriffat om-
stindighet som medf6rt att avtalsvillkoren blivit oskiliga.®?

I det tredje fallet som ger méjlighet till inlosen dr férutsittningen kopplad
till institutets soliditet. Ett institut som har en kapitalbas som endast uppgér
till en fjirdedel av vad som krivs har allvarliga soliditetsproblem och bér nor-
malt avvecklas si snart som mojligt. Aven om statligt dgande bor undvikas
framhalls i propositionen att det kan finnas situationer dir en ordnad och
icke systemstorande avveckling kriver statligt dgande.*

Det ir stddmyndigheten som ansoker hos Provningsnimnden om att fa
en tvist om ritt till inlésen eller om lésenbeloppets storlek provad.®

I stodlagen anges att [6senbeloppet ska bestimmas med hinsyn till forhal-
landena vid tidpunkten f6r stodmyndighetens ansokan hos Provningsnimn-
den.®® Losenbeloppet ska bestimmas si att det motsvarar det pris for aktien
som kan périknas vid en forsiljning under normala férhillanden, med det
viktiga undantaget att virdet ska bestimmas som om bolaget inte hade om-
fattats av statligt st6d.”” T propositionen anges att en “viktig omstindighet
vid inl6sen av aktier av staten ir att bolagets virdering kan ha paverkats av
det faktum atr statligt stod har utgice eller forvintats utgd.”®® At anvinda

1 4 kap. 1§ forsta stycket 1.

Eftersom det ir friga om tvingsmissigt egendomsberdvande bér bestimmelserna som
anger forutsittningarna tolkas med forsiktighet.

4 kap. 1 § andra stycket.

¢ Prop. s. 75.

S 4 kap.2§.

6 4 kap.2§.

o7 4 kap. 2 § andra stycket som hinvisar ill 5 kap. 1 §.

% Prop. s. 55.
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marknadsvirdet i en sidan situation skulle, sigs det vidare, innebidra att
aktiedgarna indireke skulle tillgodogdra sig stodatgirderna, vilket strider mot
syftet med lagstiftningen.

Lagstiftaren 6nskar alltsa att aktiedgarna i ett institut som erhallit statligt
stdd inte ska kunna tillgodorikna sig virdet av stodet vid inlésen av aktierna
i institutet. Det skulle motverka den uttalade ambitionen att det dr aktie-
dgarna som ska ta forsta smillen nir det gir dalige for et institut, vilket i sin
tur motverkar risken for éverdrivet risktagande i instituten. I propositionen
anges 6nskan att det inte endast dr stdd som har utgatt utan dven stdd som
forvintas utgd som inte ska fi paverka losenbeloppet. Aktiemarknadens for-
vintningar om statligt stod till ett institut, avspeglade i marknadskursen, ska
alltsd inte f paverka l6senbeloppet enligt propositionen. Lagstiftarens ambi-
tioner i detta avseende kommer till uttryck i féljande paragraf som inte en-
dast giller vid inl6sen utan vid all virdering enligt stédlagen: "Om det i en
tvist enligt denna lag uppkommer friga om virdet av aktierna i ett bolag, ska
virdet bestimmas som om bolaget inte hade omfattats av statligt stod.”®

Vad menas da med lagstiftningens uttryck “omfattas av statligt stod”? For
tolkningen av detta uttryck dr det av avgorande betydelse hur man ser pa lik-
viditetsstod till solida institut. Om uttrycket tolkas som att man ska bortse
fran alla former av statligt stod vid virderingen innebir det att aktier i institut
som dr i behov av likviditetsstdd regelmissigt kan betraktas som virdelosa.
Det dr namligen sa att ett institut som inte fir nodkrediter nir det befinner
sig i en likviditetskris formodligen snabbt gir i konkurs. Sannolikt far aktie-
dgarna ingen utdelning i en konkurs, vilket innebar att om virderingen vid
inlésen (och i andra sammanhang enligt stodlagen) skulle utga frin en kon-
kurssituation sd ska de inte erhélla nigon ersittning for sina aktier. Med fog
(och under hinvisning till analysen ovan i den ekonomiska bakgrunden) kan
dock anforas att stddlagen inte borde innebira att institutens aktier ska vir-
deras som om instituten inte hade ritt till nédkrediter frin Riksbanken, utan
att hinvisningen till "statligt stod” i virderingsbestimmelsen endast avser
stdd enligt stodlagen.

Inte heller en sidan tolkning dr emellertid problemfri. For det forsta ar
det osdkert vilka institut som i realiteten omfattas av Riksbankens ansvar att
agera som ~lender of last resort” och fér det andra ir grinsen mellan nodkre-
diter enligt riksbankslagen och likviditetsstdd enligt stodlagen flytande. Nir
det giller frigan om vilka institut som omfattas av Riksbankens ansvar att ge

® 5 kap. 1§.
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nodkrediter kan sigas att Riksbanken sjilv har en forhallandevis restriktiv
syn.”” Det maste papekas att nagon absolut ritt for institut att fi nodkrediter
fran Riksbanken aldrig foreligger, men samtidigt méste framhallas att Riks-
bankens ansvar for den finansiella stabiliteten rimligen maste innebira att det
finns situationer dir det inte dr mojligt for Riksbanken att vigra nodkredit.
Huruvida det alltid maste foreligga en pataglig risk for systemstabiliteten for
att nodkrediter ska komma i fraga gar inte att svara pa i férhand. Avsikten ir
inte att hir debattera Riksbankens tillimpning av nodkreditbestimmelsen,
utan att peka pa det faktum att stodlagens konstruktion gor att det kan bli
av avgorande betydelse for virderingen av inlosta aktier hur Provningsnimn-
den bedémer institutets mojlighet till nodkredit. Prévningsnimndens be-
démning av det allminna stabilitetsliget i den finansiella sektorn vid virde-
ringstidpunkeen (tiden f6r stddmyndighetens ansokan) kan didrmed bli avgo-
rande for l6senbeloppet. I sin tur innebir detta att 16senbeloppet for ett visst
instituts aktier kan variera (ndrmast slumpmissigt) beroende pa om institutet
beddms vara systemviktigt eller inte (alltsd oberoende av forhallandena inom
institutet i fraga).”!

Likviditetsstod kan komma ifraga inte endast enligt riksbankslagen utan
dven enligt stodlagen. Likviditetsstod enligt stddlagen kan limnas direke av
stddmyndigheten utan tidigare inblandning av riksbanken eller, som i fallet
Carnegie, genom ett en nodkredit fran Riksbanken flyttas 6ver till stédmyn-
digheten. Om antagandet ovan ir riktigt, att méjligheten till nédkredit enligt
riksbankslagen inte ska paverka bedémningen av aktiernas virde, si borde
inte heller méjligheten till kredit enligt stodlagen i exakt samma situationer
paverka virderingen. Att lika fall rikar bedémas enligt olika lagar bér inte ha
nagon betydelse for resultatet.

Det f6rtjinar att upprepas att de problem som diskuteras hir endast avser
institut som i utgangsliget dr solida men som har tillfilliga likviditetspro-
blem. Institut i denna situation ir sirskilt svirbedémda och dven sarbara. In-
16sengrunden som hinfor sig till bristande kapitaltickning ir siledes inte ak-
tuell. For att inldsen ska aktualiseras fordras att institutet ifrdga avbéjt stod

70 Som utvecklats i artikeln Riksbankens roll som lender of last resort, Sveriges Riksbank,

Finansiell stabilitet 2003:2, s. 57 ff.
71 Visserligen ir det sa att inlsen kan bli aktuellt endast om det vid stodrillfillet ansigs att
stod behdvdes for att motverka en risk for allvarlig storning av det finansiella systemet (vil-
ket innebir att endast i nigon mening systemviktiga instituts aktier kan bli foremal for
inlésen), men rekvisiten dr ndgot olika utformade och bedémningen av om forutsitening-

arna ir uppfyllda sker vid olika tidpunkter.
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pa villkor som Provningsnimnden funnit inte oskiliga eller att institutet inte
fullgjort visentlig forpliktelse enligt stddavtal. Savil vid beddmningen av om
foreslagna avtalsvillkor 4r oskiliga som vid bestimmandet av 16senbeloppet
dr det av vikt att Provningsnimnden beaktar grinsdragningen mellan rent
likviditetsstod till solida institut och andra former av stod. Tillimpningen
bor vara sidan att (mojligheten till) likviditetsstod till solida institut inte ska
tilldtas medfora annat dn obetydliga krav pa motprestationer i stodavtal eller
paverka virderingen sirskilt mycket. I situationer dir det kan pavisas att ett
institut misskott sin likviditetshantering eller for att motverka moral hazard
kan man tinka sig ndgon form av motprestation respektive reduktion av vir-
det (motsvarande den hogre rinta som Riksbanken betingar sig pa nodkre-
diter). En annan tillimpning riskerar att medfora ritesforluster for enskilda.
Statens foretridare méste axla det ansvar som foljer av att ett solitt institut i
likviditetskris kan raderas ut pd ndgra timmar om det inte far stod.

Prévningsnimnden

Provningsnimnden ir enda instans for provning av de tvister som anges i
stodlagen.”* Siledes ska nimnden pa forhand prova villkor for statligt stod
och nir avtal slutits tvister om tolkning eller tillimpning av det samt tvister
om inl8sen av aktier. Bestimmelserna om Provningsnimnden och forfaran-
det i den ir i stort sett de samma som i 1993 ars lag. Provningsnimnden ska
bestd av tre ledamoter, varav tva ska vara eller ha varit ordinarie domare.
Samtliga utses av regeringen.”® Regeringen fir ocksi utse hogst fyra ersittare.
Enlig lagen ska forordnandena meddelas for viss tid. Enligt regeringsbeslut
har ordinarie ledaméter och ersittare férordnats for tiden 13 november 2008
till 30 juni 2011. Huvudsakligen tillimpas forvaltningsprocesslagen pa for-
farandet i Provningsnimnden.”* Om en part begir det ska muntlig frhand-
ling dock hallas om det inte ir uppenbart obehovlig.”” Att forvaltningspro-
cesslagen dr tillimplig pa forfarandet innebir bl.a. att Prévningsnimnden har
en utredningsskyldighet.”® Rittegingsbalkens regler for omrostning i tviste-

72 Om inte parterna i ett avtal om stdd har enats om ndgot annat, 3 kap. 4 §. Av 8 kap. 3 §

framgar att beslut enligt stodlagen inte far 6verklagas.

76 kap. 1§.

74 G kap. 2§ och prop. s. 78.

7> Gkap. 5 §. Forvaltningsprocesslagen ir inte riktigt lika generds med att tillata muntlig for-
handling, se 9 § forvaltningsprocesslagen (1971:291).

768§ forvaltningsprocesslagen.
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mal ska tillimpas.”” Det finns sirskilda bestimmelser om rittegingskostna-
der, som dock inte tas upp hir.”®

Inrittandet av speciella organ f6r provning av vissa utpekade typer av tvis-
ter vicker misstankar hos jurister och sirskilt giller vil detta nir det ar fraga
om egendomsberdévanden. I propositionen berdrs ocksd denna problematik.
Dir anges att Europakonventionens artikel 6 ger ritt till en rittvis och offent-
lig forhandling infér en oavhingig och opartisk domstol eller domstolslik-
nande nimnd.”” Direfter anges foljande: ”For att en rittssiker provning ska
kunna goras av de villkor f6r stéd som stodmyndigheten féreslagit, och myn-
dighetens bedémning av att férutsittningar for tvingsinlosen foreligger, bor
ddrfor en sirskild nimnd, Prévningsnimnden for st6d till kreditinstitu, in-
rittas.”® Det ir fraga om ett mirkligt retoriskt grepp; eftersom det inte ar
tillrickligt att stddmyndigheten pa egen hand prévar frigorna maste i rites-
sikerhetens namn en sirskild nimnd inrittas. Pa detta sitt glider man undan
fragan varfor det inte duger med de vanliga domstolarna. I propositionen
anges att Provningsnimnden ir att betrakta som en domstol i Europakon-
ventionens mening.®' Frigan om huruvida nimnden ir att anse som en dom-
stol i regeringsformens mening behandlas inte.

Regeringsformen innehéller ett forbud mot att inrdtta domstol for viss
wvist eller i dvrigt for visst mal.** Aven om Provningsnimnden inte triffas av
detta forbuds ordalydelse kan dock konstateras att ett sdrskilt organ tillsatts
for att prova en mycker avgrinsad typ av tvister.®? Extra kinsligt blir det av
att det 4r regeringen eller en myndighet under regeringen som beslutar om
villkoren f6r stdd samt om huruvida inldsen av aktier ska begiras samtidigt
som det ir ett av regeringen direkt utsett specialorgan som ska prova tvister
med anledning av besluten.*

Europakonventionen stiller som sagt krav pa prévning av domstol som ir
oavhingig och opartisk. Danelius anger att en forutsittning for act domstols-
provningen ska erbjuda de rittssikerhetsgarantier som konventionen kriver

76 kap. 7 S.
6 kap. 8 §.
7 Prop. s. 56.
8 Prop. s. 56.

81 Prop. s. 56.
82

83

2kap. 11§ regeringsformen.

Av 11 kap. 1§ tredje stycket regeringsformen framgér att domstol kan inrittas fér hand-
liggning av viss bestimd grupp eller vissa bestimda grupper av mal.

Som kommer att framgd nedan tillsattes ledaméterna i provningsnimnden efter det att
avtalen om stod med Carnegie och Carnegies moderbolag ingicks.

84
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ir att domstolarna uppfyller hogt stillda krav pa oberoende och opartisk-
het.®> Kravet anses innebira att domstolen ska vara oberoende i forhillande
bade till regering och myndigheter och till parterna i malet.®® For att avgora
detta ska hinsyn tas till pa vilket sitt och for hur ling tid domarna utses samt
till om det finns garantier mot paverkan utifrin. I bedémningen ska dven
ingé hinsyn till om det finns omstindigheter som ger anledning till tvivel om
deras oberoende.®” Europaridets rekommendationer betriffande domarre-
kryteringar anger att den myndighet som ir behorig att fatta beslut om urval
av domare och deras karriir bor vara oberoende av regering och forvaltning.®

Vad giller sittet pd vilket ledaméterna i provningsnimnden utsetts gir
det inte att komma ifran det grundliggande faktum att de utsetts direkt av
regeringen for att prova tvister av en sirskild och forutsebar art som staten
(foretridd av en myndighet under regeringen) alltid r part i. Vidare bér det
framhallas att regeringen i manga fall direkt kan ha beslutat om det stod som
ska provas. Hir kan det vara intressant att jimfora med vad som tidigare
gillde for utseende av skiljendimnd i drenden om tvingsinldsen enligt aktie-
bolagslagen. Under den aktuella perioden var skiljenimnd enda instans i
drenden om tvingsinlosen enligt aktiebolagslagen. Som nimnts dr Prov-
ningsnimnden ocksa enda instans. Europakommissionen uttalade att den ti-
digare ordningen inte var tillfyllest eftersom moderbolaget sjilvt kunde utse
sin skiljeman medan minoritetsaktiedgarna praktiskt taget alltid var hinvi-
sade till att f3 sin skiljeman utsedd av nigon annan (6verexekutor). Dirige-
nom ansags minoriteten vara i ett underlige i férhallande till sin motpart vad
gillde frigan om skiljenimndens sammansittning och enligt kommissionen
hade dirfor inte kravet pa oberoende och opartiskhet respekterats.® Vidare
ar det av intresse att nimna att avtal enligt vilka ena parten har givits ritten
att utse flertalet skiljemin i ordinira skiljetvister inte anses ha verkan enligt
svensk ritt.”® For att dessa jamforelser med skiljenimnder ir relevanta dven
vad giller metoden f6r utseende av organet for tvistlosning enligt stodlagen
talar att det visserligen inte dr utsett for en viss tvist men vil for en forutsebar

8 Danelius, H. Minskliga rittigheter i europeisk praxis, andra upplagan, Norstedts juridik,

2002, s. 170.

Danelius a.a., s. 167.

Danelius a.a., s 167 med hinvisning till Europadomstolens dom i Campbell och Fell mot
Férenade Konungariket, punke 78.

% SOU 2008:125 s. 320.

8 Mal 8588/79 och 8589/79 Bramelid och Malmstrom mot Sverige, Yb 25 del 2 s. 2,
DR 38.

Se Heuman, L., Skiljemannaritt, Norstedts Juridik, 1999, s. 224, med vidare referenser.
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och begrinsad typ av tvist och dir den ena parten dr kind. Om jaimforelserna
med utseende av skiljemin kan anses relevanta skulle det innebira att Prov-
ningsnimnden inte tillgodoser kravet pa oberoende och opartiskhet.

I det har ssammanhanget bér ocksd papekas att Grundlagskommittén ny-
ligen f6reslagit att utnimningen av ordinarie domare ska reformeras pa si sitt
att alla befattningar ska tillsittas efter ett ansékningsforfarande dir en fran
regeringen fristdende forslagsnimnd bereder ansékningarna och foreslir
regeringen nigra rangordnade kandidater frin vilka den kan vilja.”' Den ri-
dande ordningen att regeringen fritt kan vilja ledamoter i de hogsta instan-
serna anser kommittén alltsa inte tillfredsstillande.

Vad giller tiden for forordnandet som ledamot i prévningsnimnden kan
sdgas att drygt tva och ett halvt ar 4r ett mycket kort forordnande som snarare

for tankarna till en skiljenimnd in till ordinarie domstol.”

Ett komplicerat
inlésenidrende kan mycket vil ta lingre tid 4n den pé vilken ledaméterna ar
forordnade. Med hinvisning till redogorelsen for Carnegie nedan kan note-
ras att ledaméterna i Provningsnimnden utsdgs efter det att avtal om stod
med Carnegie triffats. Ett kriterium som brukar framhallas som viktigt vid
bedémning av en domstols oberoende dr domarnas “oavsittlighet”. Savitt jag
forstdr omfattas inte ledamot av Prévningsnimnden av det anstillningsskydd
som regeringsformen ger ordinarie domare i allmin domstol.”” Regeringen
kan siledes nir som helst byta ut ledaméterna i Prévningsnimnden.”
Onekligen ir den finansiella krisen mycket allvarlig och den kan, om inte
snabba och kraftfulla itgirder vidtas, leda till ekonomiska problem som
knappast gér att 6verblicka. Alltsa finns starka skil att acceptera okonventio-
nella [osningar frédn statsmakternas sida. Ett forsta villkor bor dock vara att
sadana losningar otvetydigt framstir som mer dndamaélsenliga dn alternativa
och mer konventionella losningar. Det kan ifrigasittas om skapandet av

' SOU 2008:125 s. 324 ff.
92" Det bor dock papekas att ingenting tyder p att besluten om férordnandenas lingd paver-
kats av nigra baktankar om mojlighet att inverka pd Prévningsnimndens beslut.
Anstillningsskyddet enligt 11 kap. 5 § regeringsformen giller endast for ordinarie doma-
res tjanstgdring vid den domstol dir denne ir utsedd som sidan och inte vid tjinstgoring
i annat organ sisom Provningsnimnden.

Fragan om en domstol dir regeringen kan skilja ledaméterna fran sina ambeten ér att be-

trakta som oavhingig har provats av Europakommissionen. Den fann att det inda rérde

93

94

sig om en oavhingig domstol eftersom ledamdterna var professionella domare och deras
avgoranden kunde 6verklagas till hogre domstol samt framfér allt eftersom det inte fanns
tecken som tydde pé att domstolen utsattes f6r obehérig paverkan, se Danelius a.a., s. 170
med hinvisning till méil 12839/87 Eccles m.fl. mot Irland, DR 59 59 5. 212.
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Provningsnimnden och den sirordning som blivit f6ljden uppfyller detta
villkor. Sverige 4r bundet av Europakonventionens krav, men det bor papekas
att de enskilda staterna har en viss diskretiondr marginal vid bedémningen
av vad som ir acceptabelt.” Sannolikt paverkas bedomningen av vad som ir
acceptabelt i viss man av de pa sitt och viss extraordinira forhillanden som
rader.

Sammanfattningsvis kan foljande sigas. Det sitt pa vilket ledaméterna i
Provningsnimnden utsetts och villkoren for deras tjinstgéring samt att
nimndens avgoranden inte kan éverpréovas talar med betydande styrka for att
Prévningsnimnden inte uppfyller Europakonventionens krav pa oberoende
och opartiskhet. Mot en sidan bedémning talar att inget tyder pa att avsikten
ar att paverka Provningsnimnden samt kanske ocksa i viss man de extraordi-
nira omstindigheter som den finansiella krisen kan sigas utgora. Enligt min
mening ir det olyckligt att staten balanserar pa eller till och med évertrider
det tillitnas grins utan att den valda ordningen framstar som mer indamals-
enlig 4n alternativa och mer rittssikra ordningar.

Utéver de tveksamheter som kan anforas rorande Prévningsnimndens
stillning ger skapandet av ett sirskilt organ for tvistlosning upphov till pro-
blem av mer praktisk art som i nigon mén ska berdras vidare nedan i redo-

gorelsen for fallet Carnegie.”®

Carnegie

Hir ska endast mycket kortfattat redogéras for turerna i det forsta drendet
enligt stodlagen. Syftet 4r att visa hur stodlagen kan tillimpas i praktiken.””
Arendet kompliceras dock av att det institut som hade allvarliga likviditets-
problem dven var foremal for ett sanktionsirende.”® Av detta skil kan exem-

% S5 kallad margin of appreciation, se vidare Danelius, s. 57 f. Det kan ocksd nimnas att det

inte gjorts gillande att sddana forhéllanden som aktualiseras i artikel 15 i konventionen,
nimligen krig eller annat allmint nédléige som hotar nationens existens, foreligger. Sidan
underrittelse till Europaradets generalsckreterare som artikeln forutsitter har inte skett.
Problemen forstirks av att i nimnden giller forvaltningsprocessuella regler vid avgorande
av civilrittsliga tvister.

Syftet ir inte att kommentera de tvister som kan uppstd eller eventuellt har uppstate pd
grund av det beskrivna hindelseférloppet.

96
97

%8 1 egenskap av ledamor av Finansinspektionens styrelse hade jag befattning med irendert i

s4 mitto att jag deltog i det forsta sanktionsbeslutet rorande Carnegie Investment Bank
AB (dvs. det som meddelades kl. 15). I évrigt har jag inte i den hir omgingen deltagit i
beslut rérande Carnegie.
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plet bli mindre limpligt for att beskriva ett typiskt stodirende (om det nu
finns nagra sidana). I de delar beskrivningen nedan innehéller redogérelser
for Riksgildskontorets dtgirder och bedémningar himtas de i huvudsak fran
offentliggjorda uppgifter frin Riksgildskontoret.”

Carnegie Investment Bank AB (Carnegie) beviljades den 26 oktober
2008 en kredit frin Riksbanken om 1 miljard kronor i enlighet med bestim-
melserna om likviditetsstod i riksbankslagen.'® Beslutet att bevilja Carnegie
en s.k. nodkredit fattades med hinvisning till att Carnegie bedémdes vara ett
systemviktigt institut. Tva dagar senare beslutade Riksbanken att bevilja Car-
negie en ytterligare kredit om 1,4 miljarder kronor och en kreditram om to-
talt 5 miljarder kronor. Carnegie stillde sikerhet f6r linen fran Riksbanken.
Aven Carnegies moderbolag stillde sikerhet for krediterna frin Riksbanken
genom att pantsitta samtliga aktier i Carnegie och Max Matthiessen Holding
AB (Max Matthiessen). Dagen efter det att dessa avtal hade ingétts tridde
stddlagen i kraft och Riksgildskontoret tridde i funktion som stodmyndig-
het. Riksgildskontoret samrddde i enlighet med stodlagens bestimmelser
fortlopande med Riksbanken och Finansinspektionen om hur Carnegie
skulle hanteras. Riksgildskontoret konstaterade att ett eventuellt aterkal-
lande av Carnegies tillstind att bedriva bankrérelse skulle medféra att Car-
negie skulle likvideras. Den avveckling av rorelsen som blir foljden bedomdes
medf6ra risk for en allvarlig stérning av det finansiella systemet och sannolikt
medfora stor virdeforstoring. Av kontakter mellan Riksgildskontoret och
Riksbanken framgick att ett eventuellt dterkallande av Carnegies tillstaind
skulle kunna medféra att Riksbanken aterkallade likviditetsstodet, vilket i sin
tur med hdg sannolikhet ansigs kunna leda till Carnegies konkurs. Riks-
gildskontoret bedomde darfor det vara av stdrsta vike for den finansiella sta-
biliteten att atgirder vidtogs for att Carnegie skulle kunna hanteras utan lik-
viditetsstod frin Riksbanken. Riksgildskontoret Gvervigde olika 16sningar
som var tillgingliga enligt stddlagen. En méjlighet i hindelse av ett dterkal-
lande av tillstdindet var att lata banken likvideras under kontrollerade former
genom att bankens forpliktelser garanterats av Riksgildskontoret. Riksgalds-
kontoret bedomde emellertid att en utdragen likvidationsprocess skulle med-
fora att virdena i Carnegie snabbt skulle falla, vilket i sin tur skulle innebira

2 Se promemoria frin Riksgildskontoret med rubriken "Hindelseférloppet i hanteringen

av Carnegie” daterad den 11 november 2008 (https://www.riksgalden.se/dokument/Riks-
gildskontoret%200ch%20statsfinanserna/Finansiell%20stabilitet/Bankstod/Hindelse-
forloppet%20i%20Carnegie_081114.pdf).

100 6 kap. 8 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.
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att staten skulle behova bira betydande kostnader for stillda garantier. En sa-
dan 16sning bedémde Riksgildskontoret stred mot uppdraget enligt stodla-
gen att minimera statens kostnader for stod till kreditinstitut. Ett alternativ
med kapitaltillskott bedémdes inte praktiskt genomforbart och dven med-
fora risk for kapitalforlust.

Ett stédlan bedémdes vara det mest dndamalsenliga alternativet. Riks-
gildskontoret och Carnegie forhandlade i helgen den 8-9 november fram ett
avtal om stddlan frin Riksgildskontoret innebirande att Carnegies lan hos
Riksbanken skulle 16sas. Under denna tid pagick ocksa forhandlingar, initie-
rade av Carnegies moderbolag, med syfte att hitta en strukeurell [6sning.'!
Carnegies moderbolag offentliggjorde pa morgonen den 10 november att det
presenterat ett dtgirdspaket for Finansinspektionen, Riksbanken och Riks-
gildskontoret. Moderbolaget meddelade vidare att dtgirdspaketet forutsatte
att Carnegie skulle fa behilla sitt tillstand att bedriva bankrorelse. Samma
morgon kl. 8 beslutade regeringen att bemyndiga Riksgildskontoret att ingd
avtal om st6d enligt stodlagen i form av lin pa hogst fem miljarder kronor.
Regeringen bemyndigade vidare Riksgildskontoret att avveckla det dgande
av aktier som kunde uppsta till f6ljd av avtalet.'”® Klockan 10 ingicks avtal
om stodlan mellan Riksgildskontoret och Carnegie. Lineavtalet avsig en
kredit pa 2,4 miljarder kronor (motsvarande den summa som Riksbanken l3-
nat ut till Carnegie) med en mojlighet att utoka krediten till fem miljarder
kronor. Riksgildskontorets avtal med Carnegie om stod ir inte offentligt nir
detta skrivs. Ddremot idr det avtal varigenom Carnegies moderbolag pantsatte
aktierna i Carnegie och Max Matthiessen numera offentliggjort (det behand-
las nedan).

Klockan 14.30 informerade Finansinspektionen Carnegie att Finansin-
spektionen beslutat att dterkalla Carnegies tillstind och att beslutet skulle of-
fentliggdras klockan 15. Samma information limnades till Riksgéldskonto-
ret och Riksbanken. Klockan 14.31 gav Riksgildskontoret linet till Carnegie
genom att till Riksbanken betala ett belopp motsvarande Riksbankens for-
dran pa Carnegie (2,4 miljarder kronor jimte rintor och vissa kostnader).
Dirigenom var Riksbankens fordran pa Carnegie reglerad. I samband med
att lanet betalades ut till Riksbanken 6vertog Riksgildskontoret Riksbankens
sikerheter.

190 Innebirande ett bud p hela moderbolaget, forsiljning av hela eller delar av Carnegie eller
Max Matthiessen, nyemissioner, fusioner eller kombinationer av sidana atgirder.
102 Regeringsbeslut den 10 november 2008, Fi2008/6596 (delvis).
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Klockan 15 meddelades Finansinspektionens beslut att aterkalla Carne-
gies tillstaind.'” Minuterna direfter meddelade Riksgildskontoret Carnegies
moderbolag att Riksgildskontoret i enlighet med pantavtalet 6vertagit ak-
tierna i Carnegie och Max Matthiessen. Klockan 15.10 meddelade Finansin-
spektionen att den omprovat det tidigare beslutet att dterkalla Carnegies till-
stind med hinvisning till att Riksgildskontoret tagit kontroll 6ver ban-
ken, '

Nir den hir artikeln skrivs forsoker Riksgildskontoret att silja aktierna i
Carnegie och Max Matthiessen.

Vad giller pantavtalet kan foljande sigas.'®® Avtalet ir ingitt mellan stod-
mottagarens (Carnegie) moderbolag och staten. Enligt 1 kap. 4 § stodlagen
kan ”st6d limnas efter det att avtal som ror stod har ingdtts mellan staten och
stddmottagaren eller dess dgare.” Pantavtalet kan sigas vara ett avtal som “ror
stdd” eftersom det var en forutsittning for stddavtalet och det hinvisas till
stddavtalet i pantavtalet. Eftersom avtalet ocksa ar ingdnget mellan staten och
stddmottagarens dgare tycks det alltsd vara friga om ett avtal enligt stddlagen.
3 kap. 4 § stédlagen anger att "tvister om tolkning eller tillimpning av ett
avtal mellan stodmyndigheten och ett kreditinstitut, eller dess dgare, om stat-
ligt stod dill institutet prévas av Provningsnimnden, om inte parterna har
enats om nigot annat.”'% Pantavtalet kan antas vara ett avtal “om statligt
stdd” och huvudregeln 4r da att tvist om tolkning eller tillimpning ska avgo-
ras av Prévningsnimnden. I pantavtalet har emellertid parterna enats om att
tvist som uppkommer enligt avtalet ska avgoras av svensk domstol och att
Stockholms tingsritt ska vara forsta instans.'”” En friga som instiller sig med
anledning av detta avtalsvillkor dr varfor staten infér en sirskild ordning for
provning av tvister i anledning av stéd och sedan omedelbart viljer att avtala
bort den ordningen.'%®

Pantavtalet innehaller ytterligare en bestimmelse av processuell karaktir.
I paragraf 6.2 i pantavtalet finns bestimmelser om pantvirdering. Sist i pa-

19 Finansinspektionens beslut 10 november 2008 (meddelat kl. 15), FI Dnr 08-10273.

104 Finansinspektionens beslut 10 november 2008 (meddelat kl. 15.10), FI Dnr 08-10273.

195 Aysikten ir inte att hiir kommentera avtalets innehill i sak utan endast att belysa hur stod-
lagens bestimmelser tillimpas.

106 Man kan friga sig om ndgon skillnad ir avsedd mellan de olika paragraferna. I 1 kap. 4 §

talas om avtal som "ror stéd” medan 3 kap. 4 § anvinder avtal "om statligt st6d”.

107

108

Bestimmelsen finns intagen i paragraf 11.2 i pantavtalet.
Ett svar pd den frigan kan vara att Prévningsnimndens ledaméter dnnu inte var utsedda
nir avtalet ingicks.
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ragrafen anges att om “Pantsittaren inte godtar Riksgildens virdering far
Pantsittaren hianskjuta virderingsfrigan till provningsnimnden enligt 3 kap.
4 §” stodlagen. Vilken innebérd har denna bestimmelse? Ar den att uppfatta
som ett undantag till avtalet om forum i 6vrigt och att tvister om virderingen
ddrigenom slutligt ska avgoéras av Provningsnimnden eller 4r det méjligen si
att Provningsnimndens avgorande i virderingsfrigan kan 6verklagas till
Stockholms tingsritt? Om bestimmelsen kan uppfattas som ett avtal om att
Prévningsnimnden ska fungera som en skiljenimnd i virderingsfragan,
skulle det kunna innebira att avtalet inte anses ha verkan eftersom ena parten
har givits ritten att utse samtliga skiljemin.'® Avsikren ir inte att hir forsoka
ge svar pa dessa fragor utan att pavisa problem med den ordning fér st6d som
staten valt.

Avslutande kommentar

Finansiella kriser av det slag som vi nu upplever innebir extraordinira pa-
frestningar pd samhillsekonomin vilket motiverar kraftfulla tgirder fran sta-
tens sida for att komma tillritta med problemen. Ambitionen med stodlagen
synes inte vara annan dn att den pa ett godtagbart sitt och for en begrinsad
tid ska kunna fullgéra vissa av de uppgifter som r nédvindiga for att bemis-
tra den finansiella krisen. Lagen bér beddmas mot denna bakgrund, men lik-
vil fordras att den 4r indamalsenligt utformad och innehéller garantier for
att rattssikerheten inte riskeras.

Virderingen av institut i behov av stod ir central. Stédlagens princip att
befintliga aktiedigare ska ta den forsta smillen nir det gar daligt och att deras
andel av dgandet efter en nyemission och deras ersittning vid inldsen dérfor
ska reduceras i forhéllande till institutets stdllning 4r rikeig. Klara riktlinjer
for hur reduktionen ska beriknas saknas dock. Vidare ir det vid virderingen
viktigt att beakta den grundliggande skillnad som bor féreligga i behand-
lingen av institut som ir solida men som har likviditetsproblem och institut
som inte ir solida. Pa bida dessa punketer ir stddlagen orovickande oklar och
det finns anledning noga observera hur tillimpningen blir.

19" Det ir inte helt orimligt att uppfatta klausulen om pantvirdering som ett skiljeavtal. En-
ligt stddlagen 4r det, som nimnts, tvister om ”tolkning eller tillimpning av ett avtal” om
statligt stod som ska avgdras av Provningsnimnden. Att pantavtalet i sin helhet 4r et s3-
dant avtal kan man vil hivda, men att den enstaka frigan om virderingen av panten ir en
tvist om tolkning eller tillimpning kan méjligen ifragasittas.
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Regeringen har forbehéllit sig ritten att besluta i de besvirliga och prin-
cipiellt viktiga fallen av stod.""® Det ir dirfor extra olyckligt att det enda or-
gan som ska préva om stodvillkoren ir skiliga utses direkt av regeringen.
Som nimnts ovan bér ifrdgasittas om denna ordning uppfyller Europakon-
ventionens krav.

Det dr nu andra gingen pé mindre 4n tjugo ar som staten maste tillgripa
provisorisk lagstiftning tillkommen under stor bradska f6r att hantera pro-
blem inom den finansiella sektorn. Det ér svart att frigéra sig frin tanken att
bradskan har paverkat lagstiftningens utformning och kvalité. Den frimsta
lirdomen ir att en permanent ordning bor noggrant beredas och inforas in-
for nista kris, vilken med sikerhet kommer.

10" Riksgildskontorets otvetydiga mandat omfattar endast medelfristiga garantier till solida
institut, vilket fir betraktas som okontroversiella beslut.
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