Insolvens som systemrisk — ett
stycke juridik och politik

MIKAEL MELLQVIST*

Introduktion

Legio ir att man i uppsats i en festskrift ska hitta ett imne med anknytning
till festforemalet. Nir det giller Gertrud Lennander ir det insolvensritts-
liga omridet givet. S4 jag viljer det. Nista "krav” ir att uppsatsen girna
ska ha en "knorr”, dven den helst med anknytning till festforemalet. Pro-
blemet ir jag inte kinner till s& manga "knorrar” med anknytning till Ger-
trud. S& jag har "knorrat” pa fri hand. Dirav foljande korta betraktelse om
juridiken och dess forhéllningssitt till politiken i ett visst ssmmanhang.

Insolvensritten och finansmarknaden

Insolvenssystemet i en rittsordning, som t.ex. den svenska, ir generalexe-
kutivt. Den svenska konkurslagen syftar siledes till att i ordnade former ta
i ansprak konkursgildenirens samtliga tillgdngar till det samlade borge-
narskollektivets fromma. En fundamental princip i detta sammanhang ér
likabehandlingsprincipen. Den innebir att borgenirerna i en konkurs som
huvudregel ska behandlas lika. Likabehandlingsprincipen visar sig i kon-
kurslagen pé olika sitt. Ett exempel ir reglerna rérande utdelning. Ett
annat ir reglerna om &tervinning som syftar till att férhindra att vissa bor-
genirer otillborligt gynnas infér en konkurs. Ytterligare ett annat sitt ir
bildandet av en sjilvstindig juridisk person och en konkursférvaltare som
foretridare for detta subjekt. Denna konstruktion bidrar till att neutrali-
sera olika verkningar av konkursgildenirens géranden och ldtanden fore
konkursen. Det innebir ocksd att konkursboet normalt sett inte heller ir
bundet av konkursgildenirens dtaganden; det skulle ju kunna innebira en
skevhet mellan borgenirerna. Den insolvensrittsliga likabehandlingsprin-
cipen kan alltsd sigas vara grundliggande inom ett rittsomrade som i sin

* Lagman vid Gotlands tingsritt, jur. dr h.c.
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tur anses vara av fundamental betydelse for en vil fungerande marknads-
ekonomi.

Denna vilfungerande, grundliggande marknadsekonomiska rittsliga
reglering anses samtidigt i vissa sammanhang utgéra ett hot mot samma
marknadsekonomi. Vad jag har i atanke ir regleringen pa finansmarkna-
den som i vissa fall anses vara i behov av insolvensrittslig immunitet. Hur
kan det hinga ihop? Svaret pa frigan — om det 6ver huvud taget finns
ndgot svar — ar varken givet eller lattfunnet. Frigan har dock dgnats konti-
nuerlig uppmirksamhet under flera rtionden inte minst i lagstiftnings-
sammanhang. Aven Gertrud Lennander har varit inblandad.!

Risker pa finansmarknaden

Finansmarknaden och dess rittsliga reglering uppvisar vissa sirdrag. Det
har att gora med att den marknaden anses ha en samhaillsbirande bety-
delse av alldeles sirskilt slag. Regleringen av handeln med finansiella
instrument och valutor ir en viktig bestdndsdel av den reglering som finns
pa finansmarknadsomrédet. De tilltagande handelsvolymerna, snabbhe-
ten i transaktionsprocesserna och den alltmer tilltagande gransoverskri-
dande dimensionen samt utvecklingen av finansiella produkter har vid
upprepade tillfillen aktualiserat behov av regleringar som syftar till att
bidra till sikerhet och stabilitet i det finansiella systemet. I sammanhanget
har olika kategorier av risker identifierats. Grovt kan dessa kategorier
beskrivas som 1) rittsliga risker, 2) finansiella risker och 3) operativa ris-

ker.

Mer konkret kan olika kategorier av risker anges pa foljande sitt.

Rittsliga risker

En grupp av risker brukar benidmnas rittsliga risker. En sddan risk ar insol-
vensrisken. Med det avses risker inbyggda i regelsystemet vid en marknads-
aktors oforméga att fullgora sina forpliktelser. Insolvensrisken kan ocksa
betecknas som en motpartsrisk, dvs. en risk innebirande att det pa ett visst
sitt brister hos motparten. En annan rittslig risk ar dtergdngsrisken (back-
ningsrisken). Med det avses risken att ett avtal mellan tva eller flera mark-
nadsaktorer inte gér att fullfolja. Det kan bero endera pa regelsystemets

! Gertrud Lennander var utredare och presenterade promemorian Ds 1998:40 som be-

handlade frdgan om &tervinning av s.k. tilliggssikerheter och som féranledde en indring
i 4 kap. 12 § konkurslagen, se ocksa prop. 2001/02:57.
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(rattsordningens) sitt att hantera frigor om ogiltighet av avtal eller annars
pé sittet att hantera frigor om atervinning (eller motsvarande) i insolvens-
situationer. Dessa risker tar allts sikte pa osikerheten huruvida en genom-
ford transaktion (ingénget avtal) verkligen kommer att bli bestdende. Just
dtervinningsrisken kan naturligtvis ocksa kategoriseras som en insolvens-
risk. Som en rittslig brukar ocksa betecknas sékerhetsrisken. Med det avses
en utlovad sikerhet inte kan stillas eller att en stilld sikerhet inte kan tas
i ansprak. Sikerhetsrisken ir ofta ocksd en insolvensrisk. Sikerhetsrisken
ar dock inte ndgon kreditrisk. Ytterligare en annan rittslig risk ar lagvals-
risken (kollisionsnormsrisken). Med det avses den risk som ir férbunden
med att man inte med sikerhet vet vilket regelsystem (vilket lands ratts-
ordning) som ir tillimplig pa en viss transaktion av internationell karaktir.
Regelrisker ar en annan form av rittslig risk. Med det avses att de regler som
giller pa ett visst omrade inte ir tillrickligt vil anpassade till finansmark-
nadernas funktion. Aven tidsskillnadsrisken brukar ibland hanforas till de
rittsliga riskerna. Med det avses att det finns vissa risker forknippade med
det faktum att virlden ir indelad i olika tidszoner. Det kan medféra att det
uppstar tidsmassiga "glapp” som fér med sig osikerheter i en viss transak-
tion. Egentligen kanske tidsskillnadsrisken bor betraktas som en alldeles
egen riskkategori.

Finansiella risker

Ett slag av finansiella risker dr kreditrisker. Med kreditrisk avses att en
betalningsskyldig (gildenir) inte formaér att fullgora sitt betalningsata-
gande nir forfallotiden intrader. Motparterna har felbedomt gildenirens
betalningsforméga. Felbeddmningen kan vara ursprunglig eller annars kan
ndgon mellankommande hindelse kullkastat forutsittningarna for en
redan gjord beddmning. En annan finansiell risk ir likviditetsrisken. En lik-
viditetsrisk beror pé att den som ska fullgéra nigot, t.ex. betalning, vid tid-
punkten for fullgérandet saknar likvida medel att fullgora sitt dtagande
med.

Operativa risker

Under beteckningen operativa risker kan risker av inbordes skilda slag han-
foras. Hit hor bl.a. den sk. "minskliga faktorn”, dvs. ndgon person som
opererar inom systemet gor fel eller manlpulerar medvetet systemet pa
nagot sitt. Aven hot frén personer utanfor systemet kan betecknas som
operativa risker. Tekniska fallissemang, t.ex. inom datoriserade nitverk
m.m. kan hianforas till de operativa riskerna.
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Det ska ocksd nimnas att det givetvis gér att kategorisera och indela ris-
ker efter andra grunder beroende pé syfte och sammanhang. Till exempel
brukar det talas om kapitalrisk kontra marknadsrisk. Med kapitalrisk (full
kreditrisk) avses d& att en part riskerar att forlora hela virdet av en viss
transaktion. Parten fir t.ex. betala for virdepapper som han eller hon inte
far levererade eller han eller hon fir leverera virdepapper utan att fi
betalt. Mot detta brukar alltsd marknadsrisk (erséittningskostnadsrisk) stil-
las och med menas att parten gir miste om utbytet av en viss transaktion.
Han eller hon behover inte fullgora sin del av ett avtal, men fir inte heller
motprestationen. Och for att f4 en motsvarande ersittningsprestation
maste parten betala mer till ndgon annan alternativt fi simre betalt for sin
egen prestation.

Samlingsbeteckningen systemrisker

Rittsliga risker, finansiella risker och operativa risker som samlingsbeteck-
ningar kan i sin tur inordnas under den gemensamma samlingsbeteck-
ningen systemrisker. Med det avses plotsliga och oférutsedda hindelser
som skadar det finansiella systemet i sidan omfattning att hela ekonomin
skadas. For att en risk ska kunna kvalificeras som en systemrisk har det
stallts upp krav pé att effekterna av en stérning ska kunna sprida sig (domi-
noeffekt) och hota hela det finansiella systemet, inte endast en del av det.?

Under lang tid och i manga olika sammanhang har uppmirksamhet
dgnats it systemriskerna inom den finansiella sektorn. Den huvudsakliga
anledningen till det ir den oerhért stora betydelse den finansiella markna-
dens funktion anses ha f6r ekonomin i stort och dirmed f6r gemene man.
En avgorande skillnad mellan storningar pa den finansiella marknaden och
andra marknader dr de omfattande verkningar och det snabba férlopp en
dven initialt mindre storning kan fa p& den férra marknaden. Om t.ex. en
storre aktor pé den finansiella marknaden drabbas av insolvens kan konse-
kvenserna av detta snabbt spridas till andra aktorer pd den finansiella
marknaden och 1dngt vidare utanfér denna marknad. Féretag verksamma
inom helt andra branscher kan fi stora problem, privatpersoner och
offentliga inrittningar kan drabbas och i slutindan kan hela staters ekono-
mier drabbas av allvarliga balansstorningar. S& har det sagts.

Det ir nistan 6verflodigt att nimna att skilda risker kan behéva hante-
ras pa olika sitt. Det kan handla om personkontroll, dtkomstkontroll, tek-
nisk backup nir det giller de operativa riskerna. Nar det giller de finan-
siella riskerna hamnar instrument for kreditbedémningar, omvirldsanaly-

2 Se prop. 1997/98:71 s. 75 f. och prop. 1999/2000:18 s. 20.
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ser m.m. i fokus. Detta ska inte beréras vidare hir. Foremalet fér denna
uppsats ir i stillet diskussionen kring de rittsliga riskerna.

Exemplen finality- och sikerhetsdirektiven

Tva mycket konkreta exempel pa det som hir har tagits upp och som tar
sikte pé systemrisker i form av rittsliga risker dr de s.k. Finality- respektive
Sikerhetsdirektiven.?

Finalitydirektivet kan sigas huvudsakligen vara inriktat pa att forhindra
eller i vart fall minimera den rittsliga risk som ar forenade med intraffad
insolvens hos ndgon deltagare i ett avvecklingssystem. Det nu sagda kriver
en kortare utveckling.

Av intresse for det finansiella systemets funktion och stabilitet har det
ansetts vara att ovan beskrivna dverforingar och nettningar verkligen blir
bestdende. Nettningen i sig ska alltsd inte i efterhand kunna angripas pa
ndgot satt. Allra helst ska givetvis de "delavtal” som omfattas av nettningen
inte heller kunna angripas. Men om si dnd& kan ske ska det inte f paverka
nettningen. Syftet med finalitydirektivet ir kortfattat att forhindra eller i
vart fall minimera risken for att det i ndgon rittsordning som kan vara
berérd finns regler som tilliter att en genomford 6verféring och nettning
i efterhand pa négot sitt kan angripas.

I fokus hamnar dé sakrittsliga regler eller annorlunda uttryckt tredje-
mansregler. P4 det obligationsrittsliga omridet, dvs. rittsférhallandet mel-
lan deltagande parter i ett avvecklingssystem kan man inom ramen for
avtalsfriheten bestimma att en genomford 6verforing och nettning inte far
angripas parterna emellan. Det dr diaremot normalt inte mojligt for de
avtalsslutande parterna att bestimma vad som ska gilla for tredje man, dvs.
en part som stir utanfor deltagarkretsen. En sddan utomstiende part upp-
kommer ofta i samband med att ndgon deltagare blir insolvent och foremal
for ett insolvensférfarande. Om t.ex. ndgon forsitts i konkurs i Sverige bil-
das ett konkursbo med en forvaltare som foretridare f6r boet. Boet utgor

Europaparlamentets och ridets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutlig
avveckling i system for overforing av betalningar och virdepapper (EGT L 166,
11.6.1998, s. 45, Celex 31998L0026) (finalitydirektivet), Europaparlamentets och
rddets direktiv 2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stéllande av finansiell sikerhet (EGT
L 168, 27.6.2002, s. 43, Celex 32002L.0047) (sikerhetsdirektivet). Bdda direktiven har
indrats genom Europaparlamentets och radets direktiv 2009/44/EG av den 6 maj 2009
om indring av direktiv 98/26/EG om slutlig avveckling i system for dverféring av betal-
ningar och virdepapper och direktiv 2002/47/EG om stillande av finansiell sikerhet,
vad giller ssmmanlinkande system och kreditfordringar (EUT L 146, 10.6.2009, s. 37,
Celex 32009L.0044) (dndringsdirektivet).
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en sjalvstindig juridisk person. Den juridiska personen kan tillgodogora sig
de rittigheter konkursgildeniren har enligt t.ex. ingdngna avtal. Men kon-
kursboet ir inte skyldigt att fullgéra de forpliktelser som &vilar konkurs-
gildeniren. Konkursboet skulle t.ex. inte nédvindigtvis vara skyldigt att
infria en betalningsforpliktelse som &vilar konkursgildeniren enligt en
genomford nettning. Det kan dessutom forhalla sig si att konkursboet kan
foranstalta om tergdng av vissa transaktioner som konkursgildeniren har
genomfort viss tid fore konkursbeslutet. Det kan ske med stod av reglerna
om atervinning i 4 kap. konkurslagen. Namnas kan att den nu beskrivna
insolvensregleringen har sin motsvarighet i andra rittsordningar dn den
svenska. Det huvudsakliga indamalet med finalitydirektivet ar allts3 att
forhindra att medlemsstaternas insolvensrittsliga regelsystem far genom-
slag vad giller de finansiella transaktioner som hir har berorts.
Séikerhetsdirektivet tar sikte pi stillandet av sikerhet i relation mellan
tva parter pa finansmarknaden. Syftet med direktivet ir att tillse att med-
lemsstaternas regelverk okar sikerheten och férutsebarheten vid hante-
ring av sikerheter p4 ifrdgavarande marknad. Ett annat syfte kan sigas vara
att reglerna ska vara sddana att parterna ska kunna sa effektivt som mojligt
utnyttja sina tillgdngar som sikerhet och att kostnaderna for stillande av
sikerhet ska kunna minimeras. Aven rutinerna kring stillandet av sikerhe-
ter ska vara s& enkla som moijligt. En annan aspekt som sikerhetsdirektivet
syftar till att tillgodose ar att sikerhetshavarens ritt till sikerheten ar hall-
bar oavsett var sikerheten ir lokaliserad och att sikerhetshavaren snabbt
och utan onddiga formaliteter ska kunna ta sikerheten i ansprék nir for-
utsittningarna for det ir uppfyllda. Vidare ska regelverket ocksa gora det
moijligt att byta ut en stilld sikerhet mot en annan. Sidana forfaranden,
liksom forfarandet med att stilla tilliggssikerheter eller gora en slutavrik-
ning innefattande den stillda sikerheten, ska vara skyddade mot vissa
insolvensrittsliga regler, t.ex. insolvensrelaterade regler om atervinning.

Avslutande fundering

Gemensamt for de bigge direktiven ir alltsa att de syftar till att skydda en
viss marknad, dvs. finansmarknaden frin framfér allt konsekvenser av obe-
stdind. Motsvarigheter finns pd andra hall vad giller den rittsliga regle-
ringen av finansmarknaden. Trots att man i aktuella lagstiftningssamman-
hang lyfter fram betydelsen av den insolvensrittsliga likhetsprincipen som
i sin tur ar férknippad med principen om konkurrensneutralitet gors dnda
betydande undantag fran dessa principer.* Och motivet for det ar virnan-

4 Se t.ex. prop. 2004/05:30 s. 38.
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det om en viss marknad, dvs. finansmarknaden. Det framhills att det ar
just marknaden, inte marknadsaktérerna, som ir skyddsvirda. Detta ir
dock i méngt och mycket en lek med ord. Skyddet 4r nimligen utformat
som ett skydd for aktorerna. Det dr knappast mojligt att konstruera ett
skydd f6r marknaden som inte samtidigt skyddar denna marknads aktérer.
Och ibland lyser det igenom att aktorsskyddet inte enbart ar en nodvindig
konsekvens av marknadsskyddet, utan att det t.o.m. dr s att avsikten &r
att skydda (dven) aktorerna. Det har t.ex. talats om att det primira syftet
med Finalitydirektivet ir att minska de risker som ar férknippade med del-
tagande i avvecklingssystem.> En birande princip i det insolvensskydd som
foljer av Finalitydirektivet ar att genomférda nettningar inte far "backas”.
Sadana backningar anses vara ett allvarligt hot mot marknaden. Samtidigt
framgér det att det visst dr mojligt med backningar i form av t.ex. s.k. tick-
ningskontroll.® Det ir allts inte sa farligt med backning om den ir initie-
rad av deltagarna i systemet sjilva. Det skulle alltsd enbart vara farligt med
backning om den ir insolvensinitierad. Det ir inte helt litt att genomskada
logiken bakom detta.

Systemskyddet strider alltsd mot den insolvensrittsliga likhetsprincipen
och principen om konkurrensneutralitet. Och darmed ocksé strider mot
en marknadsekonomisk grundval. Systemskyddet anses dock sa viktigt att
det dr befogat med detta avsteg. Det ar inte utan att misstanken smyger
sig pd att talet om att systemstabilitet pa finansmarknaden ir nigot som
gynnar alla och envar och samhillet i stort inte riktigt haller streck. I stallet
ar det kanske ndgot som gynnar en begransad krets som berikar sig p4 sys-
temet, dvs. den ekonomiska och politiska eliten. Kan det vara s? Det ir
ocksa aningen mirkligt att det finansiella systemet inte kan hantera rimliga
och i sig rittsenliga risker. Det finns m&hinda anledning att fundera p4 om
det inte 4r nagot fel pa det finansiella systemet. Man kanske t.o.m. bor
stilla sig frigan om system for 6verfoéring av betalningar och virdepapper
— om dessa system nu ir s& oerhort samhaillsviktiga — inte borde skotas av
det allminna, t.ex. som ett monopol for centralbankerna.

Jag inledde med att siga att denna uppsats ar en kort betraktelse 6ver
juridikens forhallande till politiken i ett visst sammanhang. Avslutningsvis
ma det vara rimligt att dterknyta till det. Juridik har ndgon ging beskrivits
som sambhillelig ingenjorskonst. Det ir vil i ndgon man ett annat uttryck
for att "land ska med lag byggas”. Ett mer utmejslat sitt att uttrycka
samma sak ir att rittsliga samhillsregleringar ska vara indamaélsoriente-
rade, rittvisa och virna minsklig integritet. I det ligger inte minst att regel-
system maéste uppfylla hogt stillda krav pa begriplighet och logik och inte
utga fran "tyckanden”. I de fall som denna uppsats beror kan det med fogas

Prop. 1999/2000:18 s. 82.
5 Prop. 1999/2000:18 5. 32 f. och s. 77 £
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sittas i friga om dessa grundliggande regleringskrav ir uppfyllda. Och vad
gor vi jurister? Ar det som Karl Marx lir ha sagt att jurister endast "proto-
kollfor ekonomiska diktat”. S& sorgligt kanske det dr. Och 4n sorgligare ir
att vi nog gor det ganska bra.



