Lex specialis in absurdum™

GUSTAF SJOBERG

1. Inledning

Nir Johan Munck foddes innehsll den nya aktiebolagslagen 228 paragrafer.!
Nu, 70 ar senare, innehéller aktiebolagslagen 845 paragrafer.2 En kraftig
okning, som dock knappast kan forstirkas med ord som explosionsartad eller
liknande.? For 70 ir sedan inneholl avtalslagen 41 paragrafer och det gor den
fortfarande, dven om de 4r nagot litet férindrade till sitt innehall.*

For 70 ér sedan fanns knappt det som idag kallas finansmarknadsritt.
Numera ir detta rittsomridde mycket omfattande och komplext, ja nirmast
ooverskadligt. For tillvixttakten kan nistan vilka forstirkningsord som helst
anvindas utan att det kinns éverdrivet och inte tycks takten avta. Tvirtom
tar en betydande del av EU:s regleringsanstringningar idag sikte pa just detta
omréde.

Vad beror dessa skillnader pd? Det kan knappast sigas att det, mellan de
fenomen som regleras, finns nigon fundamental skillnad i komplexitet som
motiverar den olikartade utvecklingen. Avtalslagen reglerar en enorm mingd
transaktioner av olika storlek och omfattning och har trots det klarat sig
hyggligt i nistan 100 ir.” Aven om komplexiteten pa det finansiella omridet

Tack till Lars Hrngren och Thomas Ordeberg for virdefulla synpunkter. Lars Hérngren
har dessutom hittat pa titeln till den hir uppsatsen.

1944 ars aktiebolagslag hade dnnu inte trite i kraft men var pa god vig genom lagstift-
ningsmaskineriet. Lagberedningen la fram férslaget i februari 1941 (SOU 1941:8 och 9),
vilket resulterade i proposition 1944:5 som i sin tur blev lag i september samma 4r (SES
1944:705). Lagen tridde i kraft den 1 januari 1948.

2 Aktiebolagslag (2005:551).

Minga av paragraferna i 1944 ars lag var dessutom betydligt lingre in vad paragraferna ir
i dagens lag, si 6kningen ir mindre dramatisk in vad antalsékningen antyder.
Avtalslagen, lagen (1915:218) om avtal och andra rittshandlingar pd formogenhetsrittens
omride, ir som bekant nistan hundra ar.

Hur hyggligt den klarat sig rader det olika meningar om, men ovedersigligen 4r den med
ganska sma dndringar fortfarande gillande.
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naturligtvis har 6kat si kan det inte heller hivdas att finansiella féretag och
transaktioner dr ndgon nyhet som av det skilet pakallar ny omfattande regle-
ring. Inte heller kan det sdgas att det aktiebolagsrittsliga livet, som regleras
av aktiebolagslagen, ir si mycket mindre forindringsbeniget och komplext
att det motiverar den betydligt blygsammare tillvixten av aktiebolagsritten i
forhillande till finansmarknadsritten.

Innan vi gir vidare och diskuterar finansmarknadsrittens tillvixc de
senaste decennierna ir det pa sin plats att nigot forsoka precisera vad som
avses med termen finansmarknadsritt. Det dr inte en helt enkel friga att
besvara och det finns inte heller anledning att i det hir sammanhanget for-
soka komma med négon mer precis definition. I linje med uppsatsens titel
kan man se det som en specialreglering i forhéllande till andra rittsomraden.
Det blir med andra ord nirmast friga om en negativ bestimning. Som
finansmarknadsritt kan inte betecknas de associationsrittsliga grundbestim-
melser som reglerar de finansiella foretagen. Siledes kan de aktiebolagsritts-
liga bestimmelser som reglerar ett bankaktiebolag inte betecknas som
finansmarknadsrittsliga. Det finns dock ofta ett nira samband mellan de
associationsrittsliga grundbestimmelserna och den finansmarknadsrittsliga
sirregleringen. Ett exempel dr kapitaltickningsreglerna for banker, dir
bestimmelserna om kapitaltickning samspelar med de aktiebolagsrittsliga
bestimmelserna.® Ett dnnu nirmare samspel mellan associationsritt och
finansmarknadsritt finns vad giller de icke vinstutdelande livforsikrings-
aktiebolagen. Man kan saledes siga att de speciella krav, utéver de grundlig-
gande associationsrittsliga bestimmelserna, som f6ljer av den finansiella
verksamheten utgér den finansmarknadsrittsliga sirregleringen.

Det dr emellertid inte endast de finansiella foretagen som sirregleras.
Aven finansiella tjinster och de marknader via vilka de tillhandahalls ir fore-
mél for betydande sirregleringar. Inte minst giller det ett av Johan Muncks
minga specialomriden, nimligen aktiemarknadsritten.” Pa dessa omriden
ir det mihinda nagot mer oklart vad det 4r sirregleringar i férhillande till. I
miéngt och mycket r det friga om specialregleringar i forhallande till allmén
civilritt sdsom avtalsritt och kopritt. Det finns exempelvis sirskilda bestim-
melser om informationslimnande vid emission av aktier (prospekt) och hur

Numera kan man nistan bortse frin andra associationsformer 4n aktiebolag p& bankom-
radet.

Aktiemarknadsritten r nagot sirpriglad i det hir sammanhanget genom det betydande
inslaget av privat rittsbildning.
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en fondkommissionir ska utfora order att silja eller kopa aktier (best execu-
tion). Men det finns ocksd bestimmelser om hur handelsplatser ska vara
organiserade och vilka uppgifter som avilar dem, vilka knappast kan beteck-
nas som privatrittsliga. Den vanliga uppdelningen mellan privatritt och
offentlig ritt 4r siledes inte speciellt triffande pa det hir omradet, utan den
finansmarknadsrittsliga regleringen befinner sig inom bada sfirerna. Kanske
ar det lite som med det beromda uttalandet om pornografi; en finansmark-
nadsrittslig reglering kinns igen nir man ser den men ir svir att definiera.®

I det foljande anvinds termen finansmarknadsritt for att beteckna de sir-
skilda regleringar av foretag, tjanster och marknader som foranleds av det
finansiella inslaget.

En tes som ligger till grund for den fortsatta framstéllningen 4r att explo-
sionen av finansmarknadsrittsliga regleringar har resulterat i en overreglering
som inte dr héllbar i lingden. Det kommer, menar jag, visa sig att finans-
marknaderna fran ett samhillsekonomiskt perspektiv fungerar simre dn de
skulle géra med en annan mindre omfattande och ingripande reglering.
Tesen kan knappast bli vetenskapligt bekriftad eller falsifierad och inga for-
sok i den riktningen gors heller hir. I stillet utgdér den en utgingspunke for
diskussioner av orsaker till och verkningar av regeltillvixten samt hur man
kan komma till ritta med den nuvarande situationen och bryta utvecklingen.

Efter en kort introduktion till det finansiella systemets uppgifter och
funktion dr uppsatsen disponerad i tre huvudavsnitt, som behandlar orsaker
till, verkningar av och méjliga motmedel mot verregleringen. I det forsta
avsnittet diskuteras sdledes mojliga orsaker till den kraftiga regeltillvixten pa
finansmarknadsomrédet. Frigestillningen ar komplex och det kan hir inte
bli friga om annat in en grov skiss av ndgra tinkbara forklaringar. Det dr
dock viktigt att forsoka reda ut orsakerna till regelexplosionen, om man ska
kunna diskutera sitt att paverka utvecklingen. I nista avsnitt diskuteras verk-
ningarna av den regelmassa som finns och haller pa att skapas. Det dr viktigt
att forstd att det inte endast dr en 6kad administrativ borda som blir foljden
av en overreglering utan att den storsta risken ar en forsimrad samhillseko-

Domaren i den amerikanska hogsta domstolen, Justice Potter Stewart, skrev i sitt yttrande
i et mal som rorde frigan om det forekom obscenitet i filmen The Lovers (Jacobellis v.
Ohio 378 U.S. 184 (1964), foljande: "I shall not today attempt further to define the kinds
of material I understand to be embraced within that shorthand description [‘hard-core
pornography’]; and perhaps I could never succeed in intelligibly doing so. But I know it
when I see it, and the motion picture involved in this case is not that.”
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nomi genom att den finansiella sektorn fullgor sina uppgifter simre. Det
leder bl.a. till att medborgarna fir betala mer for att fa finansiella tjanster
utforda. I det sista avsnittet diskuteras hur man ska kunna vinda utveck-
lingen i en annan rikening och fi en mer indamalsenlig reglering.

En avgrinsning ska ocksd nimnas, nimligen att rena konsumentskydds-
fragor inte diskuteras. Aven hir kan man fundera dver vad avgrinsningen
egentligen betyder; i grunden ir vi alla konsumenter och all reglering bor ha
som enda syfte att gora det bittre f6r oss som samhillsmedborgare. I den
meningen ir all lagstiftning och reglering konsumentskyddande. Normalt
menar man dock med konsumentskyddande den snivare reglering som tar
direke sikte pa relationen mellan en tillhandahéllare av finansiella tjinster
(hir inkluderas svil producenter som intermedidrer) och en konsument av
sidana tjanster. Pa det finansiella omradet dr emellertid grinsen ovanligt sud-
dig. Som exempel kan nimnas att det frimsta konsumentskyddet for en
bankkund eller en person som har en livforsikring dr att motparten inte gar
omkull s att kunden forlorar sina pengar. Stabilitetshidnsyn och konsument-

skydd flyter alltsa ihop.

2. Det finansiella systemets funktioner

En utgangspunke hir, liksom for den svenska och europeiska lagstiftaren, ar
att det finansiella systemet fullgor viktiga funktioner i samhillsekonomin
och att dessa bist utfors av privata aktorer i konkurrens. Kort sagt dr mark-
nadsekonomin utgingspunkten. Inom EU ir denna utgingspunke explicit
fastslagen i de grundliggande rittsakterna.” Det innebir dock inte att regle-
ringar ir 6verflodiga. Tvirtom 4r nog alla (utom méjligen de allra mest libe-
rala debattdrerna) ense om att t.ex. banker maste regleras. Utan att g nir-
mare in pé varfor det 4r s, kan sigas att om en bank fallerar riskerar det att
uppsta samhillsekonomiska kostnader som de inblandade aktérerna inte har
anledning att ta hinsyn till; det finns risk for ett s.k. marknadsmisslyckande.
Eftersom aktérerna inte sjilva har incitament att ta hinsyn till kostnaderna
for samhillet dr det rimligt att forsoka ritta till marknadsmisslyckandet
genom offentlig reglering. Vad giller finansiella regleringar har det traditio-
nella angreppssittet varit just att forséka identifiera marknadsmisslyckanden
som kan pakalla regleringar. Det bor dock observeras att alla marknadsmiss-

?  Artikel 3(3) i EU-fordraget.
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lyckanden inte nédvindigtvis kan och bor rittas till med regleringar. Hir
finns det saledes ett visst spelrum for olika asikter om hur ingripande regle-
ringarna bér vara. Olika filosofier kan allts tala for olika grad av regelakti-
vism.

Det finansiella systemets huvuduppgifter anses vara att omférdela spa-
rande fran sidana med overskott pa pengar till sadana med kapitalbehov, att
hjilpa minniskor och foretag att hantera risker samt att férmedla betal-
ningar. Uppgiften att omférdela sparande fullgors pé flera sitt, t.ex. genom
att vanligt banksparande omvandlas till banklan. Samtidigt som bankkunder
sparar och placerar tillfillig overskottslikviditet pa sina konton, vilka de kan
anvinda dven for att genomfora betalningar, kan andra bankkunder fa lan till
olika behov, t.ex. for att kopa bostider. Banker ir centrala i det finansiella
systemet for att de fullgor savil omfdrdelning av sparande inklusive utvirde-
ring av lintagare som betalningsformedling. Processen ger upphov till de for
banker sirpriglade balansrikningar som ger stabilitetsproblem.

Ettannat sitt for det finansiella systemet att fullgora uppgiften att allokera
kapital 4r genom aktiemarknaden. Hir fordelas kapital fran enskilda indivi-
der och olika typer av organisationer med 6verskott till féretag med kapital-
behov. Den organiserade handeln med aktier ar frimst en andrahandsmark-
nad med uppgift att allokera kapital till limpliga projekt samt tillhandhalla
likviditet. Aktichandel per se ger inte upphov till samma stabilitetsproblem
som bankverksamhet; ddremot skapar den organiserade handeln med aktier
frigor om t.ex. tillgingen pa information om foretagen och konkurrensen
mellan olika aktdrer. Aktiemarknadens funktion har stor betydelse for savil
pensionsspararnas framtida vélfird som niringslivets formaga att utvecklas.

Riskhantering kan ske pd ménga sitt och med hjilp av olika tekniker, allt-
ifrin traditionella forsikringar till komplicerade finansiella instrument av
olika slag. Aven hir kan man notera samspelet mellan de grundliggande
rittsfigurerna och finansmarknadsritten. Ett exempel ir aktiebolagets be-
grinsade ansvar, vilket 4r av grundliggande betydelse for aktorers mojlighet
att hantera risk.

Det dr viktigt att notera att grunduppgifterna har varit desamma under
lang tid och att grundstrukturen hos manga av de institutioner som fullgor
dem ocksa har varit relativt oférindrad under lang tid. Det giller exempelvis
banker och forsikringsbolag. Aven om det har skett en kraftig utveckling av
finansiella produkter och [6sningar under senare decennier har det funnits ett
avancerat finansiellt system under lang tid.
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3. Orsaker

I detta avsnitt ska ett forsok goras att identifiera nagra orsaker till den kraftiga
regeltillvixten pa finansmarknadsomradet. Sikerligen dr det en rad faktorer
som i ett komplext samspel bidrar till utvecklingen. Utan storre forhoppning
att na klarhet dr det dock nédvindigt att férsoka nysta i den viv som utgér
bakgrunden. Rimligen ir det en férdel nir man ska forsoka komma till ritta
med ett problem att man vet ungefir hur det uppstod.

Som nimnts ovan 4r den angivna utgingspunkten for sivil den europei-
ska som den svenska lagstiftaren marknadslosningar; regleringar fordrar en
motivering, t.ex. i form av att det foreligger ett marknadsmisslyckande av
nagot slag. En analys av marknadsmisslyckandets karaktir och méjliga alter-
nativ till lagstiftning bor siledes ligga till grund for lagstiftningsprojekt. Den
svenska lagstiftaren har pd finansmarknadsomradet framgingsrike tillimpat
en forutsittningslos analys i de lagstiftningsprojeke dar EU-ritten har tillatit
det."® Det har varit friga om analyser ur en ekonomisk synvinkel av de reg-
leringsbehov som finns kombinerat med en juridisk analys av mojliga regle-
ringsvigar och inpassning i ovrig lagstiftning. Fran akademiska utgings-
punkter ir det mahinda lite nedsliende, men enligt min mening finns de
frimsta utévarna av rittsekonomisk metod i Sverige pa Finansdepartementet
(inklusive departementets utredningar). Numera 4r det dock i mycket ringa
grad som den svenska lagstiftaren styr utvecklingen pa det finansmarknads-
rittsliga omradet.

Till foljd av att regelutvecklingen nu i stort sett helt styrs av den europei-
ska lagstiftaren kommer fokus nedan i hog grad att ligga dar. En utvecklings-
linje som i det nirmaste kommer att f6rbigas hir 4r den rittsbildning pa ligre
nivier som ser ut att fa kraftigt 6kad betydelse. Det ir friga om utfyllande
normer, ofta av stor praktisk betydelse, som tas fram genom olika EU-organ,

10" Lagstiftaren har varit bortskimd med goda utredningsprodukter. Aven i de fall EU-ritten

begrinsar lagstiftarens handlingsutrymme forekommer att lagforberedarna gor en ganska
djuplodande analys av regleringsmotiven pa det aktuella omradet. S& gjorde t.ex. utredaren
Johan Munck nir han utredde vad som krivdes for att genomféra MiFID; se En ny lag
om virdepappersmarknaden (SOU 2006:50). En sidan analys kan bli mycket virdefull i
de olika valsituationer som alltid uppkommer i ett komplicerat lagstiftningsirende. Savil
pa bankomradet som p3 forsikringsomridet har omfattande utredningar med relativt for-
utsittningslosa mandat format den svenska rittsutvecklingen. Banklagskommittén arbe-
tade under fem ar och limnade fem betinkanden, bl.a. med férslag till en ny bankrérel-
selag och till en sirskild ordning for att hantera banker i kris (SOU 2000:66). Forsikrings-
utredningen arbetade i fyra &r och limnade tre betinkanden (det sista SOU 1995:87).
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t.ex. de tre nyinrittade tillsynsmyndigheterna pa det finansiella omradet."
En 6kande och numera betydande del av Finansinspektionens resurser gér ét
till att delta i olika internationella arbetsgrupper som utarbetar regler av det
slaget. Det bor dock framhallas att denna typ av reglering pé intet sitt bryter
det stérre monstret. Tvirtom dr denna s.k. sekundirlagstiftning synnerligen
omfattande och priglas av en extrem detaljeringsgrad.

3.1 Reglering utan mal?

Enligt min mening dr det omdjligt att, &tminstone pa det hir omradet, lag-
stifta framgingsrikt om inte klara och indamalsenliga mal for regleringen har
formulerats till ledning for arbetet. En mél/medel-analys bor alltsa ligga till
grund for reglernas utformning. Regler ar medel att uppné vissa mél, men
dven andra medel att uppnd maélen bor dvervigas i ett lagstiftningsprojeke.
Vidare dr det viktigt att ta med i berdkningen att dven om ett marknadsmiss-
lyckande har identifierats si kan skadeverkningarna av en regleringsatgird
vara storre dn de som f6ljer av marknadsmisslyckandet. Det finns alltsé flera
faktorer som bér tjina som motvikt mot regleringsivern, men som har det
gemensamt att de fordrar kvalitativa overviganden. Sidana 6vervdganden
fordrar distinkt formulerade och vil overvigda mal.

En mekanism som sikerligen i hog grad paverkat lagstiftningens innehall
ar att ett ndrmande av lagstiftningens innehdll i olika medlemsstater till var-
andra har varit och 4r ett mél i sig. Ett 6verordnat méal inom EU-rdtten ir att
skapa en fungerande inre marknad."? I syfte att uppna det 6verordnade malet
har ett underordnat mél formulerats, nimligen att harmonisera medlemssta-
ternas lagstiftning inom i sammanhanget relevanta rittsomraden.'” Det ir
alltsa ett mal ate lagstiftningen ska vara si enhetligt utformad att den inte
hindrar funktionen av den inre marknaden.' Fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt innehéller sirskilda bestimmelser om kompetens att

Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA), Europeiska bankmyndig-
heten (EBA) och Europeiska forsikrings- och virdepappersmyndigheten (EIOPA).
Artiklarna 26 och 27 i Fordraget om Europeiska unionens funktionssitt.

Kapitel 3 i Fordraget om Europeiska unionens funktionssitt har rubriken ”Tillnirmning
av lagstiftning”.

Det kanske mest omfattande lagstiftningsinitiativet avseende finansmarknadsritt pa euro-
peisk nivd — "Financial Services Action Plan” eller "FSAP” under 4ren 1999 till 2004 —
syftade till att harmonisera medlemsstaternas regelverk pa en rad omraden. FSAP inbe-
grep over 40 olika komponenter varav flera omfattande rittsakter som t.ex. direktivet om
marknader f6r handel med finansiella instrument (MiFID).
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utfirda rittsakter med detta syfte.'” Det siger sig sjilvt att det i en sadan, mer
eller mindre teknisk, harmoniseringsprocess sillan kan tas hinsyn dill de
nationella lagarnas djupare syften. En sidan process uppfyller dirmed sillan
kraven pé en vil genomf6rd mal/medel-analys.

Eftersom EU-ritten innehéller en skyldighet att ge skil for en rittsake
kunde man tinka sig att den medférde en stringent analys av lagstiftningsbe-
hovet i varje drende. Artikel 296 i Férdraget om Europeiska unionens funk-
tionssitt anger nimligen bl.a. att rittsakter ska motiveras. Visserligen tas
bestimmelsen pd allvar av EU-domstolen,'® men det verkar som det mer ir
fraga om att ge vigledning om rittsakternas grund och rickvidd i mer tek-
nisk mening in en samhillsekonomisk analys av deras verkningar.'” Utan en
verklig vilja fran lagstiftarens sida ar det nog ocksa svért att tvinga fram en
sidan analys. I vart fall gir det knappast att genom en domstolsprévning for-
kasta eventuella felaktiga arguments birkraft.

Ett sirdrag for den finansiella regleringen ir att fortroende anvinds flitigt;
det forekommer savil som mal for reglering och som rekvisit i lagstiftning,'®
Detta dr emellertid mer en klyscha 4n ett begrepp som fungerar vil som bas
for analys och regelgivning. Uppenbarligen har fértroende for institutioner,
marknader och enskilda aktdrer betydelse for finansmarknadernas funktion,
men det 4r mycket svért att siga vilken typ och grad av fortroende som ir
lampligt. Att alla har fullt fortroende f6r alla och allting r helt klart inte
lampligt. Inte heller kan det rimligen vara limpligt att lagstiftaren tar pa sig
att vara den som ensam ska skapa en lagom dos fortroende. Aven andra mark-
nader 4n de finansiella 4r beroende av fortroende for att kunna fungera och
de fungerar ofta vil utan den grad av inblandning frin lagstiftarens sida som

Artiklarna 114 och 115 i Fordraget om Europeiska unionens funktionssitt. P4 senare tid
har artikel 114 bl.a. utgjort rittslig grund for den nya finansiella tillsynsstrukcur, med fyra
tillsynsmyndigheter pa europeisk nivi, som inférdes 2011.

Det finns fall dir underldtenhet att motivera ett forslag har ansetts utgéra ett allvarlige fel
i processen.

17" Se bl.a. fallen 24/62 Tyskland mot Kommissionen [1963] ECR 0063 p. 69 och C-122/
94 Kommissionen mot Ridet [1996] ECR I-881. I det sistnimnda anger domstolen att
motiveringsskyldigheten inte innebir en skyldighet att berdra varje relevant friga angi-
ende forslagets tillimplighet.

I8 kap. 1§ forsta stycket andra meningen lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden
anges att ett virdepappersinstitut ska [dven i 6vrigt] handla p4 ett sitt s att allmidnhetens
fortroende for virdepappersmarknaden uppritthalls. Bestimmelsen tycks ha kommit in i
svensk ritt via implementeringen av Ridets direktiv (93/22/EEG) om investeringstjinster
inom virdepappersomradet (ISD).
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finns pa finansmarknadsomradet. Huvudregeln pa andra omraden ir att den
som vill silja nagot far se till att skapa f6rtroende for sin vara och den mark-
nad dir den siljs. Marknadsekonomin tillhandahaller flera mekanismer som
kan hjilpa till att skapa fortroende, sasom garantier och fortroendeskapande
mellanhinder. Det ir inte ens omgjligt att silja begagnade bilar."”

Ett exempel pa aktorer som linge klarade sig forhillandevis bra pad ett eget
skapat fortroende dr kreditvirderingsinstituten, vilkas verksamhet till for inte
s linge sedan var i stort sett oreglerad och utan nirmare intresse frin olika
lagstiftares sida.” Ett faral foretag har lyckats skapa ett fortroendekapital som
gor att deras virderingar fatt stor trovirdighet trots besvirliga férutsiteningar
i form av intressekonflikter och liknande. Det fortroendekapital som de
byggt upp ir deras stdrsta tillging och genererar ocksa hog avkastning. Mark-
naden har alltsd skapat en institution som férhillandevis effektivt visat sig
kunna tillhandhalla pélitliga omdomen om en rad finansiella aktorer och
produkter.

Den europeiske lagstiftaren ir dock missnojd med situationen och vill
reglera kreditvirderingsinstituten hardare i tron att 6kad reglering ska leda
till bade 6kad konkurrens och tillforlitligare kreditvirderingar.”' Nir det gil-
ler just kreditvirderingsinstituten dr det sikert en blandning av olika skal
som ligger bakom regleringsivern, men att gott sjilvfortroende hos reglerarna
och rent politiska orsaker finns med i mixturen ir nog ganska klart. Att det
inom politiska kretsar finns en betydande ilska mot kreditvirderingsinsti-
tutens nedgradering av en del av linderna inom euroomradet ir det nog

Y Akerlof, George A. (1970). ”The Market for ‘Lemons’: Quality Uncertainty and the Mar-
ket Mechanism”. Quarterly Journal of Economics 84 (3).
Huvuddelen av kreditvirderingsinstitutens affir har under en ling tid (i USA har de haft
stor betydelse under mer 4n hundra ar) varit pé det hela taget mycket framgéngsrik. Det
stora misslyckandet var bedomningen av risken med strukturerade produkter i den senaste
finanskrisen. Ett misslyckande som de dock hade gemensamt med i stort sett alla andra.
2 Férordning (EG) Nr 1060/2009 om kreditvirderingsinstitut (CRA I) som frimst ir inrik-
tad pd att mildra intressekonflikter tridde i kraft i december 2010. CRA I kompletterades
i maj 2011 pa s& sitt att tillsynsmyndigheten the European Securities and Markets
Authority (ESMA) tillades exklusiv tillsyn éver kreditvirderingsinstitut (CRA II). En
kompletterande férordning (CRA III) 4r under utarbetande. — Det bér dven framhél-
las att kreditvirderingsinstituten blivit foremél for avsevirt mer ingripande reglering
1 USA efter den finansiella krisen. Den s.k. Dodd-Frank Act uppstiller, bland mycket
annat, omfattande nya krav pa kreditvirderingsinstituten. De nya kraven rittfirdigas
med att instituten inte har kunnat hantera t.ex. intressekonflikter pi ett tillfredsstil-
lande sitt.
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ingen tvekan om.?? Det ir ett rimligt antagande att detta har betydelse for
regleringsprocessen, men i grunden 4r det nog friga om att det politiska
systemet anser att det genom regleringar gir att uppna ett “béttre” resultat an
vad marknaden pd egen hand kan uppnd. En relevant friga ir var detta sjilv-
fortroende kommer ifrdn. Nir det t.ex. giller kreditrisker kan konstateras att
de europeiska kapitaltickningsreglerna alltjime &sitter grekiska statspapper
riskvikten noll. Det finns knappast nigot tvivel om att kreditvirderingsfore-
tagens bedomning att risken 4r storre 4n for t.ex. svenska statspapper dr mer
triffande. Hir anas snarare en dagordning som handlar om att ge fordelar for
staternas egen upplaning, en process som brukar betecknas "financial repres-
sion”. Liknande tendenser finns exempelvis i de nya reglerna om blank-
ning.*”

P4 ménga sitt speglar exemplet med kreditvirderingsinstituten en princi-
piell fraiga om synen pd marknad gentemot regleringar. Den europeiske lag-
stiftaren synes i grunden ha svart att lita till marknadslosningar pa det finan-
siella omradet.?® Det finns sikerligen manga orsaker till det, men som berdrts
ovan star nog en del av férklaringen att finna i ambitionsnivan for finans-
marknaderna och deras reglering.

Som berérts ovan kan ett skil till att lagstiftaren inte girna litar till mark-
nadslésningar vara den ambitionsnivd som finns foér finansmarknaderna.
Atminstone pa konsumentomridet har malet under lang tid varit firzroende.
Det avspeglar sig till exempel i en kommunikation frin Kommissionen 1997
med titeln "Financial Services: Enhancing Consumer Confidence”.” Annu
mer talande ir titeln pd den gronbok som foregick kommunikationen, nim-
ligen Financial Services: Meeting Consumers’ Expectations”.?® Bide kom-
munikationen och gronboken omfattar savil bank och f6rsikring som virde-

2 Det har till och med framforts tankar pa att forbjuda publicering av negativa utlitanden

frin institutens sida. Forslaget framfordes i ett utkast till férordning i november 2011,
SEC(2011) 1355, Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Coun-
cil on amending Regulation (EC) No 1060/2009 on credit rating agencies.
Europaparlamentets och radets férordning (EU) Nr 236/2012. Se ocksa Kommissionens
pressmeddelande om olika utfyllande bestimmelser pa ligre niva; http://europa.eu/rapid/
pressReleasesAction.do?reference=I1P/12/746&.

Nigon initierad beddmare har sagt att det inte ir sa konstigt nir de linder som dominerar
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har svart fér marknadslosningar, i s métto att Frankrike inte litar pi marknadslosningar
6verhuvudtaget och Tyskland inte forstar sig pa de finansiella marknaderna.

% KOM(1997) 309 slutlig.

2 KOM(1996) 209 slutlig.
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pappersmarknaderna. Det ir alltsd friga om att mota konsumenternas for-
vantningar oavsett vad dessa dr och om konsumenterna sjilva far bestimma
sa ingar knappast nagra som helst motgingar i deras forvintningar. Siker-
ligen dr det ocksa friga om en vixelverkan i s& matto att konsumenternas for-
vintningar paverkas av lagstiftarens ambitioner. Aven om der aldrig direke
uttalats ndgon sidan ambition, sa kan skdnjas en tendens att mélet 4r ate all-
ting ska vara "bra” pa de finansiella marknaderna. Allt som upplevs som miss-
lyckanden eller skandaler ska rittas till genom mer regler. Sirskilt mirks
denna ambition pé virdepappersomridet dir kombinationen av att fortro-
ende for marknaden ir ett uttalat médl med ett lingtgiende konsumentskydd
leder till stindigt uppskruvade krav.

Att utvecklingen dr pd vig at ett annat héll 4n den hir foresprikade visas
kanske bist av forberedelserna inf6r det nya MiFID-direktivet. Nir det géller
overvigandena om en eventuell reglering av statspappersmarknaden anges
som det enda och avgorande skilet for reglering att omradet ir oreglerat.””
Det ir lingt ifrdn en process som soker identifiera marknadsmisslyckanden
och limpliga atgirder f6r att komma tillritta med dem i en ordnad mal/
medel-analys. Det bor noteras att synsittet skiljer sig frin det som kom till
uttryck nir de ursprungliga MiFID-reglerna antogs; dé handlade det frimst
om att forsoka avskaffa nationella regler som cementerade befintliga bérsmo-
nopol och i stillet inféra harmoniserade regler som gjorde det mojligt for
borser och andra handelsplatser att konkurrera mer effektivt 6ver grinserna.
Uttryckligen angavs da att frinvaron av marknadsmisslyckanden i t.ex. rin-
tehandeln gjorde att reglering inte var pakallad.

4. Verkningar

Om det ar svart att overblicka regleringarnas innehdll dr det dnnu svarare att
overblicka deras konsekvenser. En heltickande analys av de finansiella regle-
ringarnas samhillsekonomiska konsekvenser 4r nog omdjlig att genomfora
och fordrar i vart fall ett gigantiske arbete. Hir kan det bara bli friga om att
skrapa pa ytan och forsoka identifiera nagra olika typer av konsekvenser.
Mojligen kan man dela in verkningarna av en Gverreglering i tre huvudtyper,
nimligen (i) en 6kad regelborda for foretagen, (ii) ett ur samhillsekonomiske

z Forslag fran oktober 2011 till direktiv om marknader for finansiella instrument och om

upphivande av direktiv 2004/39/EG KOM(2011) 656.
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perspektiv mindre effektivt finansiellt system samc (iii) 6kade risker till f5ljd
av att regleringar ar odverskadliga och inte samspelar. Det dr inte mojligt att
dra négra skarpa grinser mellan de hir omradena och de hinger ocksa ihop,
bl.a. genom att en — i ekonomiska termer — alltfér omfattande reglering inne-
bir att for mycket resurser liggs pa att efterleva och uppritthilla reglerna i
forhéllande till den positiva effekt som reglerna syftar till att uppna.

En 6kad mingd regler for foretagen innebir 6kade kostnader for att hilla
reda pa reglernas innehall och for att félja dem. Den hir typen av nirmast
administrativa kostnader kan bli mycket betungande for de finansiella fore-
tagen. Antalet personer som sysslar med regelefterlevnad, eller som det heter
pa finanssvenska, compliance, har 6kat kraftigt pa senare 4r. Enbart de fyra
stora bankerna i Sverige har sikert fler anstillda inom compliance 4n Finans-
inspektionen har sammanlagt. En tydlig trend 4r att det inte 4r tillrickligt att
folja vissa regler utan féretagen maste ocksd ha fastlagda processer for den
interna kontrollen. Om man sa vill kan det hir betecknas som négot slags
delegerad tillsyn eller d&tminstone som ett sitt att férenkla tillsynen. Tillsyns-
myndigheterna kan anvinda sig av foretagens egna interna system for att
kontrollera regelefterlevnaden i stillet for att kontrollera att faktiska hindel-
ser uppfyller rérelsereglernas krav.

Administrativa kostnader belastar foretagen. Huruvida denna kostnad
ocksa dr en samhillsekonomisk kostnad beror pa hur dndamalsenliga reg-
lerna dr. Om reglerna ur ett samhillsekonomiskt perspektiv r berittigade, dr
den okade kostnaden for foretagen att f6lja dem inte en samhillsekonomisk
kostnad. Kostnaderna till f6ljd av en 6verreglering drabbar dock inte endast
foretagen utan dven samhillsekonomin, t.ex. genom att kostnaderna over-
viltras pa kunderna som fir betala onédigt mycket for finansiella tjanster.

Ett problem forbundet med en stor regelborda och sirskilt med krav pa
vissa typer av interna processer ir risken att sma foretag helt enkelt inte kan
verka pd grund av for stora kostnader i forhallande till affirsvolymen. Den
hir foljden av en alltf6r stor administrativ borda fir konsekvenser nirmast i
form av bristande konkurrens och forindringstryck inom den finansiella sek-
torn. Hir har vi glidit in pa nista kategori, nimligen samhillsekonomiska
kostnader till f6ljd av en 6verreglering. Kanske 4r det pa sin plats att aterigen
ange att det inte endast ar dverreglering som medfér kostnader for samhillet
och dess medborgare utan att dven motsatsen kan medfora betydande kost-
nader. For lite eller felaktigt utformade regleringar kan ocksd fa avsevirda
samhillsekonomiska kostnader. Ett bra exempel dr undermiliga system for
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att ta hand om banker i kris, vilket kan leda till att staten far skjuta till mycket
stora belopp till bankerna utan méjlighet till krav pa motprestation.*®

Aven om de administrativa kostnaderna till foljd av en felaktig reglering
kan bli mycket stora ir frigan om inte de verkligt allvarliga konsekvenserna
for samhillsekonomin av en Gverreglering ér bristande effektivitet i det finan-
siella systemet. En effekt har redan berorts, nimligen bristande konkurrens
och forandringstryck till f6ljd av hoga intridesbarridrer. Det bor i det hir
sammanhanget noteras att samhillsekonomiska kostnader av en felaktigt
utformad reglering inte behdver drabba alla eller ens ndgot finansiellt foretag
utan tvirtom kan gynna de befintliga foretagen pd konsumenternas och
potentiella konkurrenters bekostnad. Det dr alltsi langt ifran givet att
branschforetridare av olika slag ir foresprikare for regleringar som ar mer
effektiva ur samhillets perspektiv.

Finansiella foretag har som en av sina huvuduppgifter att hantera risk.
Det innebir att féretagen ska ta kontrollerade risker i sin verksamhet. Regle-
ringarnas roll, i detta avseende, ir att begrinsa de negativa externa effekterna
av alltfor hogt risktagande. Efter den finansiella krisen finns ett betydande
politiske tryck att begrinsa risktagandet, vilket leder till regleringar som
begrinsar risktagandet alltfor mycket. De samhillsekonomiska kostnaderna
av ett simre fungerande kreditvisende kan bli enorma.

Den sista kategorin, nimligen okade risker till f6ljd av att regleringarna
ir odverskadliga och inte samspelar, drabbar sivil statliga institutioner som
privata aktorer och slutligen naturligtvis samhillsekonomin. Aterigen bor
papekas att valet av kategorier 4r mer eller mindre godtyckligt och att grin-
serna mellan dem inte pd nagot sitt 4r skarpa. I blickfinget hir ir att regle-
ringarna blir sa omfattande och komplicerade att de blir svédra att verblicka.
I forsta steget leder det till att det fordras stora resurser for att hélla reda pa
alla regler, ndgot som nirmast kan liknas vid administrativa kostnader, vilket
drabbar savil myndigheter som foretag. En allvarligare konsekvens ar att
inkonsistenser i regleringarna leder till att rittsldget blir osikert, vilket dels
kan gora foretagen dn mer forsiktiga, dels kan gora arbetet svarare for tillsyns-
myndigheter och andra offentliga organ. Det kan vara friga om grinsdrag-
ningar mellan olika myndigheters ansvarsomraden och tolkning av till synes

28 Att det pi EU-niva saknats regleringar avsedda att hantera problemen med krisande ban-

ker, vilket odiskutabelt 4r samhillsekonomiskt mycket viktigt, medan andra omréiden ir
foremédl for lingtgiende detaljreglering, antyder att det dr ndgot allvarligt fel med den
grundliggande analysen.
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motstridiga bestimmelser. Ett exempel 4r det nyligen framlagda forslaget till
direktiv om krishantering, vilket i ménga delar ligger nya uppgifter pa fore-
tag och myndigheter som 6verlappar redan existerande tillsynsuppgifter och
skyldigheter for foretagen enligt andra bestimmelser.”

5. Motmedel

Onekligen ir det en ganska dyster bild som malats ovan och frigan om vad
som kan goras for att bryta trenden blir dirmed dnnu mer brinnande. Vi gar
allesd over dill fragan vad som kan goras for act komma tillrdcta med det nu-
varande tillstindet och den pagiende trenden. Fanns det nigot litt svar skulle
vi sannolikt inte befinna oss dir vi gor nu; manga forsok har gjorts att be-
grinsa regelmassan.

Det ir inte s att de europeiska institutionerna dr omedvetna om att
regelutformningen inte dr optimal. For nigot decennium sedan talades gan-
ska mycket i termer av "better regulation, not more”. S& mycket konkret kom
inte ut av detta och man kan friga sig vad som frin institutionernas sida
egentligen avsdgs. Ett exempel 4r ett forslag frin kommissionen om att ersitta
de sammanlagt 19 bankdirektiven med ett konsoliderat, men med of6rind-
rat materiellt innehdll. I ett meddelande frin kommissionen framhalls att
forandringen skulle gora banklagstiftningen mycket mera tillginglig och
genomlysbar. Dévarande kommissiondren Monti uppmanade samtidigt
medlemsstaterna att forenkla sina banklagstiftningar, eftersom det var dir
den stora administrativa bordan fanns.*® Uttalandena ger skil att ifragasitta

» Se t.ex. bestimmelserna om olika planer for ett ordnat omhindertagande av banker i kris

som fors fram i EU-kommissionens forslag krishanteringsdirektiv publicerat den 6 juni
2012 (KOM(2012) 280/3). Forslaget innehéller betydande oklarheter om vilka myndig-
heter som ska ansvara for olika planer och grinsdragningen till vanlig tillsyn dr ocksa
oskarp.
3% Frin en pressrelease den 18 december 1997 fran kommissionen: ”The proposal should be
seen in the context of the simplification and transparency of Community law and com-
plements the initiatives which the Commission is proposing to take to simplify banking
legislation as part of the SLIM exercise (Simpler Legislation for the Single Market — see
IP/97/1034).” "Replacing nineteen Directives by just one will make banking legislation
far more practical, accessible and transparent for financial institutions and for users of
their services, Mr Monti commented.” ”But the Member States should also endeavour to
simplify their national laws, since they impose an administrative burden for firms, far
more onerous than Community legislation”. Pressreleasen finns tillgiinglig i sin helhet pa:
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/97/1160&for-
mat=HTML&aged=1&language=EN&guil anguage=en.
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om det 4r en djupgiende analys av regleringsbehoven som avses eller om det
mer ir friga om kosmetiska forindringar.

Aven i kolvattnet av Financial Services Action Plan, nir en omfattande
regelmassa holl pa att genomforas i medlemsstaterna, gav kommissionen
uttryck for en mer aterhillsam linje for framtiden. Enligt kommissionens vit-
bok om policy f6r finansiella tjanster 2005-2010 (publicerad 2005) skulle
fokus under de kommande fem aren ligga pd att konsolidera redan gjorda
framsteg och avsluta 6ppna drenden.” Hur det in var med ambitionsnivin
innan finanskrisen 2008/09 och den nu pagiende statsfinansiella krisen, si
synes dock dessa hindelser radikalt ha paverkat regelgivningen bade till inne-
hall och mingd.

Ett sitt att beddma dndamélsenligheten hos lagforslag dr genom, mer eller
mindre, oberoende statliga kontrollinstanser av olika slag. Exempel pa sidana
ar det svenska Lagradet och det amerikanska Office of Information and
Regulatory Affairs (OIRA). Lagradet har alltfor begrinsat mandat och for
begrinsade resurser for att kunna utfora en granskning som det hir ir friga
om.”* OIRA har visserligen mandatet att gora samhillsekonomiska utvirde-
ringar av foreslagen lagstiftning™ men det ir sikerligen svart for en regerings-
institution att anligga ett oberoende perspektiv. Vad giller OIRA har kritik
nyligen forts fram mot att OIRA ir partiske i sina samhillsekonomiska
bedémningar av miljélagstiftning.** Aven om man kunde tilldela en myndig-

31 European Commission. White Paper on Financial Services Policy 2005-2010 (December

2005), s. 4.
Vad giller mandatet ir den bestimmelse som skulle kunna bli aktuell den i regeringsfor-
men 8 kap. 22 § p. 4, i vilken anges att granskningen ska avse om forslaget dr utformat si

32

att lagen kan antas tillgodose de syften som har angetts. — I sammanhanget kan dven nim-
nas det svenska Regelrddet, som formellt dr en kommitté under Niringsdepartementet
med uppdrag att granska de konsekvensanalyser som gérs i anslutning till forfattningsfor-
slag. Regelradet har dock inga majligheter att vidta dtgirder med anledning av analyser
som uppfattas som bristfilliga.

Foljande 4r himtat frin Vita husets hemsida (http://www.whitehouse.gov/omb/
inforeg_administrator): OIRA ”is a Federal office established by Congress in the 1980
Paperwork Reduction Act. It is part of the Office of Management and Budget, which is
an agency within the Executive Office of the President. It is staffed by both political
appointees and career civil servants. Under the Paperwork Reduction Act, OIRA reviews
all collections of information by the Federal Government. OIRA also develops and over-
sees the implementation of government-wide policies in several areas, including informa-
tion quality and statistical standards. In addition, OIRA reviews draft regulations under
Executive Order 12866.”

Se en artikel i The Economist, 18-24 February 2012, tillginglig via http://www.econo-
mist.com/node/21547772.
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het en oberoende roll och resurser sa att det skulle vara majligt att ta sig an
den enorma uppgiften att utvirdera befintlig lagstiftning pa det finansiella
omradet, sa kan det ifrigasittas om det skulle vara en limplig eller ens méjlig
vig. En stor byrakratisk organisation med uppgiften att framféra en kritisk
helhetsanalys av befintlig lagstiftning stills infor en rad svarigheter av olika
slag som det knappast finns anledning att gi in pa hir. Den avgérande
invindningen méste bli att eftersom processen misslyckades forsta gingen sd
ar forutsittningarna att man med endast en ndgot annorlunda organisatorisk
uppbyggnad ska lyckas den andra gingen smé, om det inte foreligger en i
grunden forindrad politisk syn.

Politisk vilja maste nimligen betraktas som den viktigaste faktorn for att
fa till stind en férindrad syn. Vad som kan forma det politiska systemet att
dndra sin syn pa regleringens inriktning 4r inte litt act sia om, sannolikt kom-
mer det att bli en gradvis process. Forindringsprocessen motverkas av att det
finns en tendens hos politiska beslutsfattare att vilja visa handlingskraft och
gora tydliga avtryck. Det dr mer tacksamt att vidta omedelbart aktiva dtgir-
der, som att ta fram nya regler eller inritta nya kontrollinstanser, 4n att efter-
tinksamt ompréva och avskaffa regler. Denna tendens accentueras av att de
positiva samhillsekonomiska effekterna av en dndrad reglering, i form av
t.ex. effektivare resursutnyttjande eller hogre (befogat) risktagande, inte dr
omedelbart synliga utan ofta framkommer under ling tid och utan att de kan
knytas direke till beslutet att 4ndra regleringen.

Enligt min mening kommer det dock i en inte alltfor avligsen framtid att
sta klart att det behévs grundliggande och genomgripande reformer av den
finansiella regleringen i Europa. Reformeringen behéver grundas i helt nya
tinkesitt och en annan syn pa reglering av det finansiella systemet. Ett argu-
ment som sikert kommer att bita bra i den politiska processen dr om det kan
visas att andra regioner vixer snabbare till f6ljd av en mer effektiv reglering
av de finansiella marknaderna. Fi saker synes gora europeiska politiker si
uppskrimda som utsikten att halka efter ekonomiskt.

Nir det vl foreligger en politisk forindringsvilja kommer sikert resurser
att avdelas for att genomfdra de 6nskade policyforindringarna. Risken med
detta dr att det politiska systemet dterigen har en forutfattad mening som
snabbt ska genomforas i nya regleringar med atf6ljande risker. En annan lir-
dom som kan dras utifrin den radande situationen ir att det inte ér tillrick-
ligt att avsitta resurser for att regelgivande instanser eller externa granskare
ska gora konsekvensanalyser eller att ha ett generellt mél att minska regelbér-
dan. Sadana insatser blir inte tillrickliga dven om skarpare verktyg for att
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stoppa olimpliga forslag kom till. For att fa till stdnd en verkligt djupgiende
forindring fordras att det finns en allmént omfattad annorlunda grundsyn pa
finansiella regleringar.

En bra losning vore om det gick att 1osgora resurser for akademisk forsk-
ning som kan férbereda en samlad syn pé olika omrdden inom den finansiella
regleringen innan den politiska forandringen intriffar. Akademisk forskning
har den fordelen att den kan bedrivas decentraliserat och att det dr mojligt
att gradvis bygga upp kompetens och resurser. Det 4r knappast mojligt eller
onskvirt att pd en ging forsoka skapa ett enda jitteprojekt med uppgift att
se 6ver hela finansmarknadsritten, inte ens projekt som tar sikte pa endast
forsakrings-, bank- eller virdepappersregleringar dr rimliga. Det viktiga 4r att
gradvis komma iging med forskning som har det uttalade malet att kritiskt
granska befintlig lagstiftning. Mangfald i meningen att forskningen bedrivs
pa manga hall ir nog bade praktiskt nédvindigt och kvalitetsmissigt onsk-
virt. Det dr farligt att tro att det 4r ldtt att komma fram till vad som ir fel och
vad som i stillet bor gilla. Sverige har goda forutsittningar ate lyckas med
projekt av den hir arten. En viktig forutsittning ddrvidlag ar att vi trots allt
har relativt lyhérda politiker. Inte minst den tidigare nimnda goda kulturen
inom departementen och utredningsvisendet har bidragit till en forstielse
for de hir frigorna inom politiken. Det 4r inte majligt att klara sig utan den
kompetens som byggts upp inom myndighetsvirlden och samarbete mellan
myndigheter och akademi 4r dirfor av stor vikt. Det har inte uttryckligen
nimnts har men det 4r sjilvklart att forskningsprojekt av den hir arten kriver
ett ndra samarbete mellan jurister och ekonomer; den rittsekonomiska ansat-
sen ir nodvindig.

En pabérjad forskningsinsats av det hir slaget skulle ocksd kunna bidra
till att paskynda den forindrade politiska instdllningen och ddirmed generera
mer intresse och resurser. Sikerligen 4r det friga om en vixelverkan mellan
forskning och politiskt intresse. Genom ett strukturerat angreppssitt pa de
hir fragorna kommer Sverige att ha goda forutsittningar att delta i, eller
rentav leda, framtida internationella forskningsinsatser pa det hir omridet.
Om inte annat kommer Sverige att ligga bra till vid framtida férhandlingar
om hur den nya finansiella regleringen i Europa ska se ut.

6.  Avslutning

Den finansiella sektorn har stor betydelse for ett lands vilstdnd och en felak-
tigt utformad finansiell reglering kan fi betydande samhillsekonomiska kon-

245



Gustaf Sjoberg

sekvenser. Enigheten ir betydande om att den vig som EU och dirmed
Sverige nu slagit in pé inte leder till en mer effektiv reglering utan it motsatt
hall. Jag har hir forsoke hitta ndgra forklaringar till det och diskuterat vilka
verkningar en Sverreglering kan fi. Det dr mycket komplexa orsakssamband
bade vad giller orsaker och verkningar och det har hir inte varit fraga om
annat 4n att eklektiskt skrapa pa ytan.

Det viktiga 4r att bryta den ridande trenden. Om man ska vara lite hog-
stimd kan man siga att det har stor betydelse for vért framtida vélstind. Det
huvudspar som presenterats ovan 4r mer oberoende forskning om finans-
marknadernas funktion och reglering fran savil ekonomer som jurister, helst
tillsamman. Sddan forskning kan sedan ligga till grund fér en radikal 6versyn
av den befintliga regelmassan. Alltsd blir den foga férvanande slutsatsen fran
akademiskt hall att 6sningen r mer forskning och naturligtvis mer resurser
till forskningen. For att na detta mél 4r det nodvindigt att dvertyga politi-
kerna om att samhillsviktig och ekonomiskt lonsam forskning bedrivs inte
bara inom naturvetenskaperna. Ytterligare en nodvindig forutsittning for en
gynnsam utveckling ir att personer med Johan Muncks kompetens och kapa-
citet dven framgent engageras i utredningsarbete och helst ocksé i forskning.
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