Finansiell reglering och tillsyn
— med tillhérande sanktioner

GUSTAF SJOBERG*

1 Inledning

Finansiell reglering och tillsyn 4r ett méngfacetterat och kringligt omrade,
och inte blir det littare att behandla om man tar med sanktioner ocksa. I
grunden syftar finansiell reglering — om vi utgr frin liroboken — till att ritta
till sa kallade marknadsmisslyckanden, dvs. fenomen som stor eller till och
med sldr ut marknader och som dirfor gor att staten behéver trida in. For att
en sddan intervention med regleringar ska fungera behdvs bade tillsyn — for
att kunna bedéma om regleringen foljs — och sanktioner — for att sikerstilla
att identifierade regelovertridelser far konsekvenser for de ansvariga.'
Finansiell reglering ér ett rittsomrade i stark tillvixt savil i Sverige som
inom EU. Regleringen kan till och med sigas ha vixt till ooverskadlighet.
Tyvirr dr det klent med litteratur som diskuterar gemensamma drag for det
som skulle kunna betecknas som finansiell reglering liksom sirdrag for olika
delomriden av helheten. An mindre diskuteras det samlade rittsomradets
grinser. Det kan mycket vil vara sa att enighet inte rider om vad som utgér
finansiell reglering, a&tminstone inte vid den pordsa yttre grinsen. Risken 4r att

Ett hjirtlige tack for noggrann lisning till Per Ahlin, Gustaf Almkvist, Kenneth Edgren
och Lars Horngren samt till den sistnimnde ocksa for konstruktiva forslag.

For en bred och djup genomgéing av motiven for reglering och tillsyn pd bankomri-
det betinkandet "Reglering och tillsyn av banker och kreditmarknadsforetag” SOU
1998:160. Forslagen i betinkandet ledde till lagstiftning och den da antagna lagstift-
ningen utgdr fortfarande grunden i regleringen. En teoretisk genomging av motiven for
att reglera banker samt mojliga regleringslésningar och konsekvenserna av dessa finns i
Sjoberg, G., 2018, Reglering av banker, Jure forlag. For en god dverblick dver storre delar
av det finansiella systemet och den finansiella regleringen finns liroboken “Kapitalmark-
nadsritt” av Rebecca Séderstrom, lustus férlag 2019. I Kenneth Edgrens bidrag till den
hir antologin finns en illustrativ kategorisering av olika typer av finansiella regleringar.
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inte ens amerikanska hogsta domstolens konstaterande vad giller pornografi
gar att applicera pé finansiell reglering. Supreme court uttalade att pornografi
kidnner man igen nir man ser den, men den ir svér att definiera.” Alla kanske
inte ser samma sak (finansiell reglering) nir de tittar pa en viss regel.

For en rimlig diskussion av frigor om reglering och tillsyn behévs en
nagorlunda gemensam forstdelse av varfor finansiell reglering behovs och
hur tillsyn fungerar. En svarighet hirvidlag ir att de nirmare motiven for
finansiell reglering — alltsd pa ett mer konkret plan dn att det foreligger
marknadsmisslyckanden — varierar. I det hir kapitlet tas greppet att ganska
utforligt behandla en typ av finansiella foretag, nimligen banker, och med
dem som utgingspunkt beskriva regleringsbehovet. Aven livforsikringsbolag
behandlas, om in inte lika ingdende som banker. Greppet motiveras av att
det dr okontroversiellt att banker och livbolag behéver regleras och att reg-
leringsmotiven ger forstielse for att viss finansiell reglering maste vara gan-
ska allmént hallen och att tillsynsmyndigheterna maste ges ett diskretionirt
mandat.

Nir det giller annan finansiell reglering 4n sidan som riktas mot ban-
kers och livbolags centrala funktioner ir regleringsmotiven ofta av en annan
karaktir och ofta inte heller lika tydliga. Inte heller 4r det lika tydligt att
lagstiftningen i delar maste vara allmint héllen och tillsynen ges ett diskre-
tiondrt mandat. Mojligen kan sigas att det finns en skala dir banker och
livbolag ligger i ena dndan genom det grundliggande behovet av allmint
hillna regler och diskretionirt utrymme medan annan finansiell reglering
kan vara ganska precis i sin utformning och ge litet diskretionirt utrymme
for tillsynsmyndigheterna.

En oklarhet i det hir kapitlet — liksom méjligen generellt — kommer av
svarigheten att nirmare definiera finansiell reglering. Att reglering som syftar
till act paverka hur det finansiella systemet fullgor sina grundfunktioner —
att omfordela sparande och att hantera andras risk samt att formedla betal-
ningar — bor betecknas som finansiell reglering far anses klart. Var grinserna
for beteckningen finansiell reglering bér dras utat frin detta kirnomrade ar
svarare att siga. Liksom var grinsen bor dras mellan vad som betecknas den
finansiella regleringens kirnomride och vad som i kapitlet betecknas “annan
finansiell reglering”. Exempel pd annan finansiell reglering aterkommer hir
och var senare i texten men hir kan som exempel nimnas bestimmelser om

2 Uttrycket myntades av, eller atminstone fick spridning genom, Justice Potter Stewarts

votum i Jacobellis v. Ohio, 378 U.S. 184 (1964). Ett avgérande som handlade om huru-
vida en film var obscene” eller inte.
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finansiella féretags rapporteringsskyldighet och regler om bérshandel. Andra
exempel dr regler om rapportering av genomforda aktieaffirer och om blank-
ningspositioner samt om férbud mot s.k. insiderhandel. De senare riktar sig
mot alla oavsett om det 4r finansiella foretag eller andra foretag eller fysiska
personer. Ytterligare exempel dr reglering som syftar till att styra finansiella
foretags allokering av resurser till si kallade grona verksamheter. Exemplet
ir intressant eftersom regleringen berdr finansiella foretags kirnverksamhet,
bl.a. kreditgivning, men inte har samma motiv som den som syftar till fore-
tagens soliditet.’

Hir nedan anvinds greppet att genom en redogorelse for det finansiella
systemets funktioner forstd den finansiella regleringens kirna. Och det kan
nog ocksa vara till hjilp vid bestimningen av vad som inte utgdr finansiell
reglering. All reglering som tréffar finansiella aktorer och finansiella foretag
kan nimligen inte betecknas som finansiell reglering. Mellan det som helt
klart bor betecknas som finansiell reglering och det som bor betecknas som
annan reglering finns en betydande grazon. Ett exempel pi vad som klart
utgdr annan reglering 4n finansiell reglering trots att den riktar sig (ocksé)
mot finansiella foretag dr arbetsrittslig lagstiftning. Ett exempel pa reglering
som befinner sig i grizonen ir lagstiftning om tillginglighet, det vill siga
bestimmelser som reglerar t.ex. dppettider eller telefonservice for banker. I
huvudsak ir sidana bestimmelser generellt konsumentskyddande men kan
mojligen pd marginalen ha betydelse f6r finansmarknadens funktion.

En praktiske viktig kategori av regler ir detaljerade regler som fyller ut
mer allmingiltiga och principiellt hallna regler. Denna kategori av regler pa
olika nivaer 4r mycket omfattande och kan ses som ett forsok fran regelgiva-
ren att minska oligenheten av allmint hillna regler. Aven om denna kategori
av regler ir praktisk viktig och teoretiskt intressant behandlas den inte vidare
hir.

Det hir valda greppet har svagheten att en betydande del av den finan-
siella regleringen inte behandlas nirmare i det hir kapitlet utan det ir den
foretagsform — banker — som kan sigas ligga i ena dnden av skalan som
behandlas utf6rligt medan regleringar med andra motiv behandlas knapp-
hindigt eller inte alls i texten. Greppet motiveras av att den ena extremen
ir den som bist behover forklaras, medan omriden som mer liknar allmén
offentlig rdtt och straffrite dr i mindre behov av diskussion eftersom det

3 I Kenneth Edgrens bidrag till den hir antologin finns en illustrativ kategorisering av olika

typer av finansiella regleringar.
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ror sig om kinda storheter. Ytterligare ett motiv dr, som vanligt, brist pa
utrymme. Att diskutera motiven bakom all finansiell reglering gir knappast
i det hir formatet.

Forstaelse for regleringsmotiven och deras implikationer for regleringens
utformning samt for tillsynen underldttar kommande diskussioner, savil i
denna antologi som i 6vrigt. Det giller savil inom rittsvetenskapen som i
domstolar och i ovrigt. Risken att tala och skriva forbi varandra 4r annars
stor.

Man kan siga att de materiella regler som styr en viss verksamhet och
tillsynen ver att reglerna foljs samt de sanktioner som stér till buds vid over-
tridelse utgor en treenighet. De tre komponenterna 4r dmsesidigt beroende,
men fordelningen dem emellan ir inte given. Det har till exempel historiskt
funnits jurisdiktioner dir tillsynsverksamheten synes ha statt i forgrunden
medan de materiella reglerna och formella sanktioner haft en underordnad
roll.*

Inte heller har helheten nigon given storlek. Med det menas att finan-
siell reglering och tillsyn inte har nigon given omfattning i ett samhille,
dven om tendensen tycks vara att for det fall de finansiella marknaderna i
ett samhille vixer och utvecklas, vixer ocksd finansiell reglering och till-
syn.” Basen i alla system ir regleringen. Aven om det kanske inte har niagon
omedelbar relevans for det fortsatta resonemanget kan hir inskjutas att frin
ett samhillsekonomiskt perspektiv ér viss finansiell reglering nodvindig och
annan onskvird, men det bor ocksa papekas att en del befintlig reglering 4r
overflddig och kan till och med vara skadlig.

I kapitlet diskuteras inledningsvis finansiell verksamhet och de reglerings-
behov den ger upphov till huvudsakligen fran ett bankperspektiv. Vad tillsyn
ar och hur den bedrivs och bor bedrivas behandlas direfter relativt kortfattat.
Fokus ligger i stillet pa en efterfoljande diskussion om sanktioner. Som ett
mellansteg mellan avsnitten om regleringar samt avsnitten om tillsyn och
sanktioner kommer ett avsnitt om behovet av diskretionirt utrymme for
ratestillimparen i viss finansiell reglering. Detta avsnitt utgor en direkt link
mellan avsnitten om regleringsbehov och reglernas utformning samt avsnit-
tet om sanktioner.

Typexemplet hir ir nog Londons city fram till mitten av forra seklet, dir Bank of England
intog en central roll med ett betydande diskretionirt mandat i sin tillsyn.

Till detta kommer att finansiella kriser och skandaler kan sitta i gang férlopp som resul-
terar i mer reglering, bdde i termer av mingden regler och antalet verksamheter som
omfattas.
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De flesta exemplen i den f6ljande texten kommer frin nutida Sverige,
men de bakomliggande resonemangen ir mer allmingiltiga.

2 Finansiell verksamhet och dess reglering — sirskilt
om banker

Ett sitt att nirma sig finansiell reglering ar att borja med det finansiella
systemets funktioner. Det leder in till det som ir kirnan i den finansiella
regleringen.

2.1  Det finansiella systemets funktioner

Det finansiella systemet brukar sdgas ha tre funktioner varigenom det bidrar
till samhallet, nimligen att i) omfordela sparande och att ii) hantera finan-
siella risker samt iii) férmedla betalningar. Dessa funktioner tillhandahills
via en lang rad olika typer av foretag och institutioner. Bland dessa finns
exempelvis banker, forsikringsforetag och fondforetag som samlar in spa-
rande frin vissa aktorer (i vissa kontraktsformer) och fordelar det vidare till
andra (via andra kontraktsformer). Dir finns ocksa foretag som organiserar
handel av finansiella kontrake, t.ex. borser, och aktorer som formedlar tjins-
ter kopplade till sidan handel, som miklare och clearingforetag.

Det finansiella systemet kan ségas besta av finansiella féretag och mark-
nader. De finansiella foretagen, till exempel banker och forsikringsbolag,
finns for att alla funktioner inte kan fullgoras av marknader, sdsom borser.
P4 finansiella marknader kan foretag och individer vara aktiva, exempelvis
genom att kopa och silja aktier eller genom att handla med derivat pa ri-
varor. Staten medverkar genom reglering och tillsyn men deltar ocksa genom
egen verksamhet, se nedan om betalningar. Ytterst finns det finansiella syste-
met — liksom den finansiella regleringen — till f6r medborgarna. Att foretag
har berittigade intressen av vil avvigd reglering och tillsyn — inkluderande
krav pa rittssikerhet — innebir inte att de ér slutligt skyddsvirda. Eller for att
uttrycka det annorlunda: féretag finns till for att tjina medborgarna — alltsa
fysiska personer — och inte tvirtom.

Den forsta funktionen nimnd ovan ir i) att omfordela sparande fran
minniskor och féretag som har 6verskott till sidana som har behov av 6kade
kapitalresurser for investeringar eller konsumtion. Denna funktion kan full-
goras bide av finansiella féretag, sisom banker som bland annat tar emot
inlining och lanar ut pengar, och marknader, till exempel aktiebérser genom
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vilka foretag kan finansiera sin verksamhet. En viktig del i den hir funktio-
nen ir att resurser allokeras si att de kommer till storst samhillsekonomisk
nytta.

Finansiella risker ii) kan hanteras sivil av finansiella foretag, sisom for-
sikringsbolag, som av marknader, till exempel spannmélsborser varigenom
bonder kan hantera risken for en dalig skdrd. Aven om det mihinda ir lite
vid sidan av huvudfaran i den hir framstillningen fértjanar nimnas att staten
r samhillets yttersta riskhanterare, savil vad giller risker i allminhet som
finansiella risker. Exempel pd det senare 4r funktionen som sa kallad lender of
last resort, det vill siga att ge kredit till banker i likviditetskris, samt ansvaret
att hantera svara finansiella kriser.

Fungerande betalningar iii) dr centralt for ett samhille. Hur betalnings-
systemet narmare bor definieras och avgrinsas kan diskuteras, men det kan
konstateras att banker och andra betalningsférmedlande foretag liksom sta-
ten har en central roll. Banker tillhandhaller konton som utgdr basen for
de flesta betalningar. Till exempel sker dven i moderna losningar som Swish
betalningar genom overforingar mellan bankkonton. Staten har en central
roll for betalningssystemet genom Riksbanken, som ger ut sedlar och mynt
samt driver det centrala clearingsystemet for betalningar.

2.2 Sirskilt om banker och lite om livbolag

De enda finansiella foretag som fullgdr samtliga tre ovan nimnda funktioner
ar banker. Och bankers verksamhet 4r ocksd urtypen for ett omride som
kriver reglering. Viktigt att komma ihag ir att banker i funktionell mening
finns for att verksamheten ir en vilfungerande kombination av funktioner
och inte pa grund av atgirder frin lagstiftaren. Banker av ungefir samma
snitt som de vi ser i dag har visat sig vara en framgangsrik féretagsform sedan
linge och dven geografiskt spridd. Men det finns likvil problem i denna
verksamhetsform som kriver statliga dtgirder.

I grunden beror regleringsbehovet pa att de styrningsmekanismer som i
andra foretag samordnar olika intressenters intressen inte fungerar fullt ut i
banker. I sin tur beror det pa att de som i banker bidrar med den stérsta delen
av de finansiella resurser som anvinds i verksamheten, nimligen insittarna
(eller andra kortsiktiga finansidrer), varken har incitament eller ir limpade
att styra verksamheten. I icke finansiella foretag dr det oftast aktiedgarna
(genom eget kapital) och banker (genom lan) som bidrar med de finansiella
resurser som anvinds i foretaget och de grupperna dr normalt sett biade lim-
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pade att styra verksamheten och har incitament att gora det. Bankers dgare
bidrar dock med kapital som normalt utgér endast en mindre del av finan-
sieringen vilket gor att de har frin 6vriga intressenter (inklusive samhillet i
stort) avvikande intressen. Genom den stora andelen kortfristig finansiering
ir banker instabila. Risken for si kallade bank runs (eller uttagsanstorm-
ningar som ir den nagot mindre klatschiga svenska beteckningen) genom
vilka insittare och andra kortfristiga finansiirer tar ut sina pengar ir en rea-
litet. I en banks rérelse finns risker for att insittarna blir lidande genom att
i en konkurs forlora sina medel och dessutom att dessa forluster sprider sig
till andra banker och ddrmed skadar det 6vriga samhillet genom att betal-
ningar och andra grundfunktioner stérs. I dagens samhille finns dessutom
banker som ir sa stora att deras undergang skulle leda till det som kallas en
systemkris. En sidan situation har si allvarliga samhilleliga f6ljder att sta-
ten maste ingripa. For att undvika att staten tvingas till kostsamma insatser
miste banker regleras pd ett sidant sitt att bankens 4gare i sin skotsel av
banken tvingas beakta det allminnas intresse. Dirtill maste det finnas regler
for krishantering, eftersom det inte gir att gora banker helt stabila utan att
ta bort de férdelar som kombinationen av funktioner ger.

Om problemen med bankers verksamhet klis i termer av bolagsstyrning
kan sigas att det inte finns naturliga incitament for nigon grupp av privata
intressenter att styra banker pa ett samhillsekonomiskt onskvirt sitt. Staten
miste dirfor kliva in, t.ex. genom att stilla krav pa kapital i férhéllande till
risk. Statlig styrning sker via regler och tillsyn av att regler foljs.

Livforsikringsbolag kan ocksd ses ur ett bolagsstyrningsperspektiv. Liv-
forsikringar dr avsedda att skydda efterlevande mot att en forsorjare dor samt
att ge dem som lever linge forsorjning efter arbetslivet. Lite drastiskt kan
sdgas att livforsikringar ska skydda mot for tidig och for sen dod, allesa i
forhallande till nir arbetsinkomsterna upphor. Affirsidén ér ate under lang
tid samla in pengar som under lang tid ska betalas ut till de forsikrade.
Aven hir finns ett grundliggande styrningsproblem bestiende i att medlem-
marna i kollektivet forsikringstagare varken har tillrickliga incitament eller
tillricklig kunskap for att styra och leda verksamheten trots att de star for
finansieringen. Det siger sig nistan sjilvt att det finns betydande problem
forknippade med att ldta ndgon annan skota ens pengar med forhoppningar
om god avkastning och utbetalning lingt fram i tiden.

Gemensamt for banker och livforsikringsbolag ar alltsa att det finns
bolagsstyrningsproblem, med den gemensamma nimnaren att fordrings-
dgarna dr sméasparare med svag vilja och formaga att tillvarata sina egna intres-
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sen, vilket 4r intressant eftersom foretagstypens respektive verksamheter ser
olika ut. Balansrikningarna ser ndstan diametralt motsatta ut, d&tminstone pa
skuldsidan. Banker har kortfristiga ataganden (insittningar och andra korta
skulder) medan livforsikringsbolags skulder forfaller till betalning i lingsam
takt under drtionden. En bank kan gi i konkurs pa nigra timmar medan ett
livforsikringsbolag som drabbas av forluster dor langsamt.

Pastdendet ovan att viss finansiell reglering ar nodvindig behover kanske
underbyggas ytterligare. Aterigen utgar vi frin exemplet banker. For staten
som birare av samhillsintresset finns egentligen bara tvé alternativ, nimligen
att forbjuda banker som vi kinner dem i dag eller att reglera dem. Hur ban-
ker fungerar har i grova drag forklarats ovan. Banker ir en effektiv form av
finansiell maskin som privata aktérer kommer att vilja driva. Banker bidrar
pa et effektivt site till ate hantera viktiga funktioner i samhillsekonomin
som inte kan l5sas via marknader eller pa annat sitt. Detta bidrag dr nira
kopplat till deras affirsmodell. Idéer som innebir att bankverksamhet genom
lagstiftning pé olika sitt delas upp har dirf6r aldrig slagit igenom. Eftersom
instabiliteten ir inbyggd i affirsmodellen, krivs lagstiftning for att nd en
samhillsekonomiskt rimlig 16sning. For det fall lagstiftaren anser att banker
inte bor finnas fordras lagstiftning som férbjuder dem, eftersom affirsmodel-
len har egenskaper som ir attraktiva for bade dgare och kunder. For det fall
lagstiftaren 6nskar att den funktionella maskin som banker utgor ska fa fin-
nas behover de regleras for att hantera ovan nimnda intressemotsittningar.
Oavsett vilket behovs lagstiftning av ett eller annat slag. Ett visst métt av
finansiell reglering 4r alltsa nédvindig. Och om valet ir att tillata banker, 4r
det nédvindigt med regler som anger hur verksamheten ska bedrivas.

Ovan har en del av regleringsbehovet pa det finansiella omradet beskri-
vits i termer av bolagsstyrning. Nagon kanske invinder att styrningsproblem
kan l6sas genom att nagon statlig aktor tar pa sig att styra de finansiella
foretagen i stillet for dgare eller andra kollektiv, men eftersom det ir friga
om staten behover rollen som bolagsstyrare regleras pa nagot sitt. Aven hir
fordras alltsa reglering (oaktat att staten i minga fall dr délig pa att bedriva
affirsverksamhet).

2.3  Behovet av diskretionirt utrymme i finansiell reglering

En grundliggande friga vid finansiell reglering, liksom vid i stort sett all
reglering, ir vilket matt av diskretionirt utrymme reglerna ska ge tillimpa-
ren. Ytterst dr regeltillimparen nistan alltid domstolar, men dessférinnan
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ligger ansvaret ofta pd en tillsynsmyndighet. Att reglerna ger diskretionirt
utrymme kan vara effektivt, men behéver inte nédvindigtvis vara det. Dis-
kretionirt utrymme ger dock alltid upphov till rittssikerhetsproblem i form
av bristande forutsebarhet.

Osikerhet om vilka krav som stills pd en verksamhet eller om vad som
kravs for att uppfylla kraven medfor ritessikerhetsproblem. Sjilvklart ska
ingripanden 4ven pd det finansiella omridet omgirdas av rittssikerhets-
garantier och priglas av forutsebarhet. Det ir av intresse inte endast ur ett
rittighets- eller rittssikerhetsperspektiv utan dven ur ett ekonomiskt per-
spektiv. Om det foreligger osikerhet om villkoren f6r att bedriva verksamhe-
ten i finansiella foretag, 6kar (i forsta hand) dgarnas avkastningskrav och dir-
med priset pa foretagens tjdnster. Enkelt uttrycke kan sigas att osikerhet om
forutsittningarna for sanktioner mot banker okar kostnaden for kunderna,
exempelvis for de som har bolin. Det finns alltsd ingen motsittning mellan
rittssikerhet och effektivitet vad giller det finansiella systemets funktion.
Tvirtom — rittssikerhet 4r effektivt. Det innebir dock inte att alla beteenden
som ska kunna leda till sanktioner ska behéva beskrivas i detalj for att kravet
pa rittssikerhet ska anses uppfyllt.

Marknader kan inte fullt ut ersitta banker som killa till finansiering av
enskilda och foretag. En anledning 4r att banker i sin verksamhet far infor-
mation om sina kunder. Den brukar kallas privat information eftersom ban-
kerna varken vill sprida kunskapen eller kan sprida den pa ett trovirdigt
sitt. Ett exempel dr att det vid en eventuell 6verlatelse eller pantsittning
av en fordring 4r svart for en bank att trovirdigt férmedla sin kunskap om
kredittagarens forméga att fullgéra sina forpliktelser. Det hir forhallandet
brukar 6versittas till att bankers tillgingar dr svirvirderade, vilket alltsa dr
ett av skilen till att bankers funktion inte kan ersittas av marknader. Samma
forhéllande innebir ocksa att det inte gar att fran utsidan mita en banks eko-
nomiska stillning med ansprik pa precision; ett matt av omddme fordras. En
aldrig s omfattande och precis reglering kan inte ersitta behovet av en sam-
lad beddmning av en banks ekonomiska stillning eller dess risknivé. Ett bety-
dande mitt av diskretiondrt utrymme fordras for tillsynsmyndigheten och
ddrmed for den yttersta rittstillimparen. Och for att uppna reglernas syfte ir
det nédvindigt att utrymmet kan anvindas for att uppricthélla serikta krav.
En ansats som bygger pa att tillsynsmyndigheten i tveksamma fall alltid friar
kommer inte att ge ett stabilt finansiellt system.

Kanske kan det uppfattas som en halsbrytande jimforelse, men banker
har viss likhet med foretag som driver kirnkraftverk, atminstone moderna
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storbanker. Styrningsproblemen ir likartade. I bida fallen har dgarna kortsik-
tiga incitament att 6ka risknivan. Vad giller banker for att vinsterna kan bli
storre om riskerna dr storre. Och for kirnkraftverk giller att mindre kostna-
der for sakerhetsarrangemang ger hogre vinster. For bada giller att kunderna
inte har tillrickliga kunskaper eller incitament f6r att dvervaka rorelsen och
ar mest intresserade av laga priser. Den som koper elektricitet fran ett kirn-
kraftverk har inte forutsittningar att dvervaka att kirnkraftverket drivs pa ett
sakert sdtt. Visserligen vill elférbrukaren ha en palitlig leverans av el, men att
ge sig pa att bedéma sikerhetsnivan i sjilva kirnkraftverket dr en 6vermaktig
och (privatekonomiskt) olénsam uppgift. Dessutom kan en kirnkraftsolycka
fa effekter som stricker sig betydligt utéver den skada som uppstar for att
den enskilde elférbrukaren gir miste om sin elleverans. Det blir friga om sa
kallade negativa externa effekter.

Detsamma giller en banks kunder, oavsett om det giller insittare eller
lantagare. Insittare riskerar att forlora sina insittningar vid en konkurs i
banken. Trots detta har en vanlig insittare inte forutsittningar att Svervaka
bankens risktagande, vare sig vad giller kunskaper eller incitament. Den som
till exempel har ett lonekonto i en bank kan inte forvintas ha asikter om
bankens kreditportfolj. Lintagare har inte heller incitament eller egentlig
mojlighet att overvaka borgenirsbankens finansiella hilsa. En konkurs leder
inte till att lanen sdgs upp. Visserligen kan virdefull privat information om
lantagarens rorelse gi forlorad om banken fallerar, vilket 4r en forlust for
lantagaren, men kostnaderna for enskilda att 6vervaka banken 4r indé stora
i forhallande till fordelarna. For bade insittare och lintagare 4r det dérf6r en
fordel om staten tar pa sig dvervakningsuppdraget. Att det dessutom riskerar
att uppstd bredare samhillsekonomiska forluster om banker fallerar stirker
argumenten.

Aven om analogin mellan banker och kirnkraftverk inte ska dras alltfor
langt dr den pa flera sitt triffande. Fa anser det oberittigat med statlig tillsyn
av sikerheten i kidrnkraftverk, eftersom knappast nigon anser att sikerhe-
ten kan limnas till marknaden att skéta. Inte heller kan manga antas tycka
det vara ett rittsovergrepp att tillsynsmyndigheten far betydande svingrum i
sin bedémning av om sikerheten ir tillricklig. Gissningsvis anser nog fa att
rittssikerheten kriver en i lag given detaljerad beskrivning av vilka brister
som kan ldggas till grund for ingripanden och sanktioner mot ett kirnkraft-
verk och ytterst dess stingning. Sannolikt skulle manga se det som otillfreds-
stillande om tillsynen meddelade att det finns stora sikerhetsbrister i ett
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kirnkraftverk, men att det inte finns klart och entydigt forfattningsstd for
ett ingripande.

Poingen vad giller tillsynen av banker ir lite annorlunda 4n vad giller
kirnkraftverk. I banker ir sjilva forutsittningen for deras existens att det inte
finns ndgot absolut matt pa deras risk. Fanns det mojlighet att med preci-
sion bestimma savil en enskild kredits risk som den samlade kreditportfol-
jens risk skulle banker inte behévas. Dé skulle krediter kunna férmedlas via
virdepappersmarknader.

Tillsynsbehoven som finns i banker finns i betydande grad 4ven i for-
sakringsbolag, sirskilt bolag som meddelar livforsikring. Gemensamt 4r att
kunderna inte har vare sig kunskap eller incitament att évervaka rérelsen.
Behovet av att reglerna ska ge utrymme f6r diskretiondra bedémningar for
tillimparen kommer av att det ir svart eller oméjligt att pd forhand beskriva
alla situationer som kan ge upphov till forluster. Inte heller 4r riskerna for
forluster mitbara.

Behovet av svingrum for tillimparen dr som stdrst i det som kan kallas
regleringarnas kirnomraden, det vill siga bedomningar av risk i forhallande
till kapital. Eller annorlunda uttryckt i bedémningar av ett foretags forméga
att langsiktigt fullgéra sina dtaganden. Behovet av diskretionira bedém-
ningar avtar ju lingre frin kirnan man kommer. Uppenbarligen ir det en
betydande skillnad mellan de grundliggande och 6vergripande bed6mning-
arna av t.ex. en banks eller ett forsikringsbolags samlade risk och de ganska
detaljerade regler som kan finnas vad giller andra aspekter av deras respektive
rorelser. Hir tinker jag nirmast pa t.ex. detaljerade regler om formerna for
intern styrning, rapportering och liknande.

3 Finansiell dllsyn

Framstillningen ir inriktad mot tillsyn 6ver féretag som stir under sirskild
tillsyn pa grund av sin finansiella verksamhet. I detta ligger ocksd att foreta-
gen behover tillstand for att bedriva sin verksamhet eller atminstone delar av
den. Hir i Sverige dr det friga om att std under Finansinspektionens tillsyn
efter att ha soke tillstand att bedriva viss verksamhet. Underforstatt r att det
finns sirskilda regler varunder tillstindet ges och tillsynen utovas. En rad
olika verksamheter och typer av finansiella foretag stir under inspektionens
tillsyn, men aterigen ir siktet hir stillt frimst mot banker och i viss man
forsikringsbolag.
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Finansiell tillsyn — atminstone i dess kirnomraden — priglas oftast av
nagon form av samarbete mellan tillsynare och tillsedd. Det kan t.ex. inne-
béra att de som fart tillstind att bedriva finansiell verksamhet har en skyldig-
het att rapportera till tillsynsmyndigheten. Rapporterna kan réra allt frin
ekonomiska och statistiska uppgifter om verksamheten till en skyldighet att
anmila missforhallanden i verksamheten. I andra linder 4r det inte ovanligt
att tillsynsmyndigheten har egna anstillda stationerade i det tillsedda fore-
taget.

Att foretagen behover tillstand for att bedriva sin verksamhet samt star
under tillsyn med de skyldigheter som foljer av detta ger en sirskild kontext
till savil tillsynens bedrivande som sanktionsbesluten. Hir finns en avgé-
rande skillnad mellan féretag under tillsyn och andra aktérer som omfattas
av finansiell reglering. Det kanske till och med ir den avgorande skillna-
den. Genom att soka tillstind och underkasta sig den reglering och tillsyn
som detta medf6ér hamnar foretaget ocksd i en annan kategori 4n de som
inte behover tillstind for sin verksamhet. Genom att soka tillstand f6r sin
verksamhet kan foretagen sigas godkinna och frivilligt underkasta sig att
det finns inslag i regleringen och tillsynen som ger forutsittningar som inte
giller for andra foretag, t.ex. i form av upplysningsskyldigheter gentemot
tillsynsmyndigheten. Och, som ir sirskilt viktigt hir, godkidnna att de méste
underordna sig regler med ett betydande diskretionirt utrymme for tillsyns-
myndigheten.

En ytterligare dimension ir att sirskilda regleringsregimer oftast innebér
savil nackdelar som fordelar for de foretag som omfattas av dem. Nack-
delarna bestar i begrinsande regler av olika slag. Fordelarna kan besta av rent
materiella aspekter, sisom att statlig auktorisation ger férdelar i marknads-
foringen och méjlighet att fa statligt stdd i kriser av olika slag.

Om vi aterigen tar banker som exempel kan sigas att regleringsregimen
som omgirdar banker innebir savil betydande fordelar for bankerna som
relativt hirda begrinsningar i hur rérelsen far bedrivas. For att kort upprepa
ar ett skl till begransningarna att bankrérelse dr forenad med grundliggande
marknadsmisslyckanden som nodvindiggor statliga atgirder av olika slag.
Vidare kan uppmirksammas att delar av den verksamhet som banker bedri-
ver knappast skulle vara tilliten enligt generell lagstiftning om den inte hade
tillstind enlige sirlagstiftning; till exempel 4r l6ften att omedelbart betala
tillbaka all inldning svarforenligt med regler om marknadsforing. Forutom
omfattande reglering av vad banker fir gora behovs dven andra atgirder for
att komma till ritta med marknadsmisslyckandena, sisom att staten dtar sig
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att vara sa kallad lender of last resort.® Flera av de atgirder som kan sigas
innebira ett skyddsnit f6r bankerna ger upphov till en si kallad implicit
garanti, vilken i férlingningen innebdr att banker kan finansiera sig mer
formanligt 4n de annars skulle kunna.”

Tillsynen innebér bland annat omfattande rapporteringsplike till Finans-
inspektionen. Tillsynen bygger pa att bankerna 4r skyldiga att I6pande limna
en mingd olika uppgifter om sina ekonomiska och andra férhallanden till
inspektionen. Dirutdver ir bankerna skyldiga att pé inspektionens begiran
limna upplysningar och i vissa fall bér de dven pa eget initiativ meddela
inspektionen hindelser av visentlig betydelse.

Kopplingen mellan reglering och tillsyn synes vara ovanligt stark vad gil-
ler banker eftersom de centrala reglerna férutsitter interna riskhanterings-
och kontrollsystem. Tillsynen omfattar en kontroll éver att de interna syste-
men ir tillfyllest. Dessa system kan Finansinspektionen sedan anvinda for
att kontrollera rérelsen. Majligen kan man uttrycka det som att inspektionen
kan “koppla in sig” pd delar av bankernas interna system for att underlitta
overvakningen.

Intensiteten i kontakterna mellan tillsyn och tillsedd varierar med stor-
leken pa bank. Kontakterna mellan Finansinspektionen och de tre storsta
svenska bankerna ir tit, helt enkelt av det skilet att deras rorelser ger storre
risker for det finansiella systemet, medan de allra minsta bankernas kontakter
ir betydligt mindre frekventa och under vissa perioder bara bestar av att ban-
ken I6pande rapporterar till Finansinspektionen. Det kan alltsd konstateras
att svenska banker 4r underkastade en sirskild regleringsregim bestaende av
omfattande reglering och potentiellt intensiv tillsyn.

Att foretagen frivilligt underkastat sig en sirskild regleringsregim ger sir-
skilda forutsittningar savil for tillsynens bedrivande som for beslut om sank-
tioner. Den sirskilda regleringsregimen har betydelse i tva dimensioner. Dels
rittsligt eftersom tolkningen av grundliggande rittigheter sker i ljuset av de
motstdende intressen som finns.® Dels faktiskt for att reglering och tillsyn ger
andra ramar for interaktionen mellan staten och foretagen. Ett exempel som

Atagandet innebir att staten kan ge s.k. nédkrediter till banker med likviditetsproblem,
lag (2022:1568) om Sveriges riksbank 3 kap. 7 §.

Se t.ex. den visserligen lite gamla men hogt skattade s.k. Liikanen-rapporten (High-level
Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector, chaired by Erkki
Liikanen, Final EU-report, Brussels 2 October 2012) s. 23.

Egentligen 4r det vil inte primirt férekomsten av en regleringsregim som ir avgorande
vid en bedémning av de grundliggande rittigheternas omfattning utan frimst skilen
bakom regleringsregimen. Att det finns en sirskild regleringsregim har dock betydelse i si
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jag behandlat i annat sammanhang ir platsundersékningar.” En jimforelse
mellan platsundersokningar hos banker respektive hos andra foretag som
inte stir under tillsyn i konkurrensirenden pekar mot skillnaden vad giller
rittssikerhetsgarantier och liknande. Regleringen av platsundersokningar i
banker dr kortfattad och allmint héllen medan regleringen av platsunder-
sokningar i konkurrensirenden ir detaljerad och férsedd med olika ritts-
sikerhetsgarantier."

Ibland 6vergar den ordinira tillsynen i mer ingdende undersokningar av
om ett foretag brutit mot regler som férberedelser for sanktionsbeslut och
slutligen ett sanktionsbeslut. Overgingen till en sanktionsprocess illustrerar
ocksa betydelsen av den sirskilda regleringsregimen. Till exempel kan foretag
som har skyldighet att rapportera till tillsynsmyndigheten inte aberopa en
ritt att inte belasta sig sjilv. Ndagot hardraget kan sigas att tillstindsplik-
tiga foretag har en skyldighet att bidra till att det sakliga underlaget for ett
sanktionsbeslut blir korrekt. Ett foretag under tillsyn fir inte undanhalla
uppgifter fran tillsynsmyndigheten. Av detta foljer dock inte att foretaget
ar forhindrat att forfikea en annan mening vad giller den rittsliga bedom-
ningen av ett visst sakforhallande eller for den delen ha en annan uppfattning
om de faktiska omstindigheterna.

4 Betydelsen av en sirskild regleringsregim — sirskilt
vad giller sanktioner

Den rittsliga och praktiska betydelsen av att banker och andra finansiella
foretag dr underkastade en sirskild regleringsregim ér en friga som ir stin-
digt nirvarande i diskussionen om tillsyn och sanktioner. Hir tas dterigen
banker som exempel, men diskussionen har biring 4ven pd andra typer av
finansiella foretag, i storre eller mindre grad."

Redan hir inledningsvis i avsnittet ska sigas att frigan vilken betydelse
det har att ett foretag stir under en sirskild regleringsregim inte har nagot

mitto att det finns ett element av frivillig underkastelse for de foretag som soke tillstind
att bedriva verksamhet under regimen.

Sjoberg, Gustaf, Om besok — vilkomna och ovilkomna, i Festskrift till Géran Millqvist,
Jure forlag 2019, s. 563-600.

10 Aa.s. 566 och 578 f.

En hel del av det som skrivs i det hir avsnittet 4r himtat fran eller inspirerat av artikeln
om platsundersdkningar i banker som nimns ovan i fotnot 11.
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klart svar vare sig i inhemsk svensk ritt eller i den europeiska ritten om
grundliggande rittigheter.'?

Generellt kan emellertid sigas att vid avgérandet av grundliggande rit-
tigheters omfattning 4r det med stor sannolikhet sa att ju storre risk en verk-
samhet innebir for samhillet, med ddrpé foljande starka skil for en sirskild
regleringsregim, desto mindre blir kraven vad avser grundliggande rittig-
heter. Resonemanget kan — ut6ver generella argument om proportionalitet
— motiveras av att en verksamhet som egentligen skulle vara férbjuden kan
tillitas om den som vill bedriva den maste soka tillstand och ir villig att
underkasta sig en sirskild regleringsregim. Ett led i en sidan resonemangs-
linje skulle vara att intringet i foretagets integritet — via sanktioner eller pd
andra sitt — 4r mindre om regleringsregimens intensitet redan pa férhand gor
klart att omfattande insyn 4r nédvindig for att verksamheten ska fa bedri-
vas. Slutsatsen skulle kunna dras att dtgirder vidtagna av offentliga organ
som inte 4r tillitna gentemot ordinira foretag skulle kunna vara det visavi
foretag under en sirskild regleringsregim, savil for att intrdnget bedoms min-
dre allvarligt som f6r att intranget ocksd kan anses mer motiverat. Stod for
en sidan resonemangslinje finns i ett avgérande fran Europadomstolen som
berdr betydelsen av att lyda under en sirskild regleringsregim.'

Avgorandet giller fortkorning och bildgarens vigran att ange vem som
korde bilen vid tillfillet. Den person som vigrat limna sidana uppgifter
domdes till béter for detta. Europadomstolen' bedémde att detta var for-
enligt med ritten att inte belasta sig sjilv enligt Konventionens artikel 6.
Delar av domstolens motivering ir intressant i det har sammanhanget. Tva
personer var registrerade som 4gare av bilar. Enligt nationell lag var de dir-
med skyldiga vid dventyr av béter att uppge vem som hade kort bilarna nir
de framf6rts for fort. Europadomstolen godtog att det var fraga om ett direkt
tvang att limna uppgifter. Vidare noterade domstolen att savil tvinget som

12 T svenska rittskillor 4r det friga om rittssikerhetsgarantier av olika slag, dels i regler med

syfte att virna rittssikerheten i olika mer eller mindre speciallagsbetonad lagstiftning,
dels i regeringsformen och olika rittsprinciper. Om man nu kan géra en sidan uppdel-
ning bestdr den europeiska ritten av Den europeiska konventionen angiende skydd for
de minskliga rittigheterna och de grundliggande friheterna (fortsittningsvis Konven-
tionen) samt Europeiska unionens stadga om de grundliggande rittigheterna (2010/C
83/02) (fortsittningsvis Stadgan). Konventionen har inférlivats i svensk ritt genom lag
(1994:1219) om den europeiska konventionen angiende skydd for de minskliga rittig-
heterna och de grundliggande friheterna.

O’Halloran och Francis mot Férenade kungariket, dom 29 juni 2007.

Den europeiska domstolen fér de minskliga rittigheterna, hir och fortsittningsvis
Europadomstolen.
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de bakomliggande Gvertridelserna visserligen var av “straffriteslig” karakedr,
men att tvinget inte hirstammade frin detta.” Genom en hinvisning till
Lord Bingham slog domstolen fast att alla som #ger eller kor en bil dir-
igenom underkastar sig en regleringsregim, som inte kommer sig av att det ar
ett privilegium givet av staten att 4ga eller kora bil utan for att innehav av och
anvidndandet av bilar (liksom, till exempel, hagelgevir) kan orsaka allvarlig
skada.'® I slutklimmen aterkom domstolen till betydelsen av att det 4r friga
om en sirskild regleringsregim."”

En mojlig tolkning 4r att domstolen 6ppnar for att det dr en generell prin-
cip att kraven enligt Konventionen blir mindre stringa om nigon frivilligt
underkastar sig en regleringsregim som foranleds av risken for samhallsska-
dor." Detta skulle i sa fall kunna vara tillimpligt pa banker. Ytterligare stod
for resonemangslinjen star att finna i tillimpningen av Stadgans artikel 16
som behandlar niringsfriheten."”

Niringsfriheten kan bli fsremél f6r myndighetsingrepp som i det allmin-
nas intresse begrinsar hur niringar far bedrivas. Begrinsningar ir tillatna om
de dr nodvindiga och proportionerliga samt siktar mot ett mal av allmint

Domstolen skrev “criminal” inom citationstecken, punkt 57.

"The Court notes that, although both the compulsion and the underlying offences were
‘criminal’ in nature, the compulsion flowed from the fact, as Lord Bingham expressed it
in the Privy Council in the case of Brown v. Stott (see paragraph 31 above), that ‘[a]ll who
own or drive motor cars know that by doing so they subject themselves to a regulatory
regime. This regime is imposed not because owning or driving cars is a privilege or indul-
gence granted by the State but because the possession and use of cars (like, for example,
shotguns...) are recognised to have the potential to cause grave injury’. Those who choose
to keep and drive motor cars can be taken to have accepted certain responsibilities and
obligations as part of the regulatory regime relating to motor vehicles, and in the legal
framework of the United Kingdom these responsibilities include the obligation, in the
event of suspected commission of road traffic offences, to inform the authorities of the
identity of the driver on that occasion.” Punkt 57.

"Having regard to all the circumstances of the case, including the special nature of the
regulatory regime in issue and...” Punke 62.

Hir kan noteras att Hogsta domstolen har provat fragan om ritten att inte belasta sig
sjalv triddes for nér i ett mal om smitning frén trafikolycksplats, NJA 2018 s. 394. Ansvar
ansigs inte innebira en krinkning av ritten att inte belasta sig sjilv enligt artikel 6 i
Europakonventionen bl.a. med hinvisning till att den som kér bil far anses ha godtagit
det ansvar och de skyldigheter som trafiklagstiftningen foreskriver. HD hinvisade bl.a.
till Europadomstolens hir behandlade dom i malet O’'Halloran och Francis mot Forenade
kungariket.

Jag 4r medveten om att Konventionens skydd ir uppbyggd pa ett annat sitt, men drar
indé denna parallell.
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samhillsintresse.”* EU-domstolen®" har i ett avgérande uttalat att finansiell
stabilitet utgor ett dverordnat allminintresse.” Man skulle ocksa kunna se
likheter med domar da domstolen funnit att disciplinira ingripanden mot
advokater inte 4r att likstilla med anklagelser f6r brott.”

Diremot kan inte slutsatsen dras att rittighetsskyddet helt kan efterges.
Det framgar t.ex. av ett fall rérande dterkallelse av tillstand i en bulgarisk
bank.?* Milet gillde ritten enligt Konventionens artikel 6.1 att fa civila rit-
tigheter provade av domstol. Tillsynsmyndighetens (i Bulgariens fall central-
bankens) beslut att aterkalla bankens tillstind kunde enligt bulgarisk ritt inte
materiellt provas i domstol vilket ansdgs strida mot artikel 6.1.” I domen
slar Europadomstolen fast att de viktiga intressen som star pa spel i banker
i form av t.ex. skydd for insittare och av samhillet i stort inte innebir att
Konventionens artikel 6.1 kan tridas for nir.?

2 Se Schmauch, Magnus, Unionsrittens skydd for grundliggande rittigheter i sanktions-

systemet for finansiella foretag, JT 2017-18's. 69, s. 72 f. med angivna ritesfall.

Europeiska unionens domstol, hir och fortsittningsvis EU-domstolen.

2 C-526/14 — Kotnik m.fl.

% Se till exempel Miiller-Hartburg mot Osterrike 47195/06 dir domstolen i punkt 45 skri-
ver foljande: "The Court notes that section 1 (1) of the Disciplinary Act is designed to
ensure that members of the bar comply with the specific rules governing their professio-
nal conduct. At the same time that provision aims at protecting the profession’s honour

21

and reputation and at maintaining the trust the public places in the legal profession. As
the Government pointed out, this is underlined by the sanction rules contained in the
Disciplinary Act. Section 16 (6) of the Disciplinary Act required the disciplinary autho-
rities to have particular regard not only to the degree of culpability but to the damage
resulting from the commission of the offence, in particular to members of the public.
Having regard to all these elements the Court finds that the offence under section 1(1)
of the Disciplinary Act is not criminal but disciplinary in nature (see, mutatis mutan-
dis, Brown, cited above).

#  Capital Bank AD mot Bulgarien, dom 24 november 2005, slutlig 24 februari 2006.

»  Danelius, H., Danelius, J., Bull, T. och Cameron, Minskliga rittigheter i europeisk
praxis, sjitte upplagan, Norstedt juridik 2023, s. 241.

26 S4 hir uttrycker domstolen det: "The fact that banks are legal entities and that the ban-

king industry is tightly regulated in view of the important interests at stake, such as those

of depositors and of the public at large, is not a sufficient reason for concluding that

proceedings in respect of a bank fall outside the scope of Article 6 § 1. To hold otherwise

would create an important lacuna in the system of human rights protection in that area.”

Punkt 88.
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5  Sanktioner pa det finansiella omridet

Som ndmnts 4r det svart att tinka sig finansiell tillsyn utan sanktioner. Att
endast lita till att de tillsedda gor som tillsynen sidger utan att det finns nagra
maktmedel 4r en vig som inte provats, savitt kint. Aven i linder dir fa sank-
tioner beslutas har staten tillging till verktyget. Daremot har olika typer av
sanktionssystem provats.

Det finns exempel pa system dir formella sanktioner i form av avgifter
och liknande statt tillbaka for informella sanktioner. Under vissa omstindig-
heter kan formodligen sidana vara lika kraftfulla som formella sanktioner.
Sannolike 4r det en forutsittning for att informella system ska fungera att
det finansiella systemet, inklusive dess aktorer, 4r ganska homogent. Sverige
fram till 1970-talet skulle kunna vara ett exempel. Aktorerna var fi och bero-
ende av ovriga aktdrers godkidnnande och gillande for att kunna verka. Nack-
delen med informella system ir si klart forutsebarheten och rittssikerheten
i 6vrigt. I ett system som bygger pa informella budskap finns t.ex. ingen
mojlighet att dverklaga ett “sanktionsbeslut”.

Som exempel pa hur synen pd de hir frigorna snabbt kan dndras kan
ndmnas att sa sent som vid 1990-talets slut framférdes under diskussionerna
under arbetet med ett lagstiftningsirende angdende svensk banklagstiftning
asikten att formella sanktioner endast var en teoretisk méjlighet som inte
behévde Zdgnas sa mycket tankemdda. Som ir allmint kint 4r sedan bra
ménga ar sanktioner vanligt forekommande.

Den kanske tydligaste diskrepansen mellan vad som formellt utgdr en
sanktion och vad som reellt 4r det, finns i synen pa aterkallelse av tillstand att
bedriva finansiell verksamhet. Enligt Konventionen och Europadomstolen
utgdr en aterkallelse av tillstdnd inte en sanktion i den straffrittsliga mening
som dir anvinds. For dgarna till ett bolag som bedriver tillstindspliktig
rorelse dr diremot en dterkallelse av foretagets tillstind den kanske allvar-
ligaste sanktionen. Dirigenom kan de forlora stora pengar och fa sitt rykee
skadat sa att framtida inkomstméjligheter forsimras.””

5.1 Forutsebarhet

Av savil juridiska principer som sunt férnuft och ekonomiska realiteter foljer
att den som bedriver verksamhet maste fa veta forutsittningarna for det. De

77 At dterkallelser faller utanfor det straffrittsliga skyddssystemet innebir dock inte att de

helt faller utanfér Konventionens tillimpningsomréide, vilket bland annat framgar av det
Bulgariska malet nimnt ovan. Den aspekten behandlas dock inte hir.
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av staten uppsatta grinserna for verksamhetens bedrivande maste helt enkelt
vara nagorlunda klara.

En visentlig friga dr vilken grad av precision som krivs och ir limplig
i beskrivningen av forutsittningarna for verksamhetens bedrivande. Mitt
intryck 4r att pa niringsrittens omride har i Sverige betydande intresse rik-
tats mot straffrittens krav pa precision. Eftersom straffritten far antas stilla
de hogsta kraven pa rittssikerhet och forutsebarhet samt didrmed precision
i beskrivningen av det som inte ir tillitet 4r det naturligtvis frestande att
snegla mot den nir sanktioner diskuteras, sirskilt f6r dem som vill undvika
sanktioner. Att alltfér mycket snegla mot straffritten bidrar emellertid inte
sarskilt till klarhet. Skilen ir att det 4r osikert i vilken man straffritten verk-
ligen ska utgora rikemirket, samt att straffrittens krav pa precision vad giller
straffstadgandens lydelse i praktiken inte ir entydigt.

Dirutdver kan sigas att det maste betraktas som oklart hur straffrittens
krav nirmare forhaller sig till den offentligrittsliga legalitetsprincipen, for-
utom att det kan héllas for visst att det ér straffritten som generellt har de
stringaste kraven pa forutsebarhet.?®

Visserligen stér det klart att en sirskild regleringsregim Aar betydelse for
tolkningen av de grundliggande rittigheterna, men samtidigt kan konstate-

% T processer har den offentigrittsliga legalitetsprincipen, med dess krav pd precision,

aktualiserats. I ett avgorande frin Hogsta forvaltningsdomstolen, refererat i HFD 2020
ref. 28, fann HFD att ett av Skolinspektionen utfirdat vitesforeldggande inte var till-
rickligt precist utformat med hinsyn till att den lagstiftning som foreliggandet stddde
sig pa var allmint hillen. HFD:s avgdrande har anforts som stéd for ett precisionskrav i
mal om sanktioner pa det finansmarknadsrittsliga omridet, Se t.ex. Forvaltningsritten
i Stockholms domar den 25 augusti 2020 angdende Finansinspektionens beslut 2016
rorande Nasdaq Stockholm och Nasdaq Clearing (mal 25438-19 och 25434-19) samt
den 26 oktober 2021 i mal 12701-20 (JM AB). I det senare malet fann kammarritten att
reglerna i IFRS 10 (International Financial Reporting Standards ir globala redovisnings-
standarder som ges ut av IASB (International Accounting Standards Board) uppfyllde
legalitetsprincipens krav pa tydlighet och forutsebarhet i tillricklig man for att kunna lig-
gas till grund for en erinran. I forvaltningsrittens dom angdende beslutet rorande Nasdaq
Clearing 2021 (dom den 22 december 2021 i mal nr 3651-21) behandlar domstolen gan-
ska utforligt frigan om precision och finner att HFD:s avgorande om vitesforeldgganden
inte kan tillimpas i fraiga om ingripanden och finner att bestimmelserna i den tillimpliga
rittsakten frin EU (Europaparlamentets och Réidets férordning (EU) nr 648/2012 om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister) ir tillricklige tydliga for att
kunna ligga till grund f6r ingripanden. Kammarritten holl med om forvaltningsrittens
bedémning att samma lingtgaende krav pa tydlighet och precision i friga om vitesforelig-
ganden inte kan stillas pé lagstiftningen i friga om sanktionsavgift (dom den 30 novem-
ber 2022 i mal nr 207-22). Det ska tilliggas att jag som ledamot av Finansinspektionens
styrelse deltog i de bida avgdrandena frin 2016 rérande Nasdagq.
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ras att det dr oklart vilken den nirmare betydelsen ar. I det hir avseende har
det betydelse for frigan om kravet pa precision i beskrivningen av otillitna
handlingar. Att straffritsliga principer skulle vara tillimpliga rakt av forefal-
ler mindre troligt.

Inte heller ger den svenska straffritten nagot entydigt svar pa fragan vil-
ken grad av precision och forutsebarhet som giller. Skillnaden mellan olika
straffstadganden ir betydande. Lagstiftningen om narkotikastraff anger till
exempel det straffbara med en precision ned till molekylnivd.”” Andra straff-
stadganden 4r mer svepande i sin beskrivning av vad som ir straffbart. Méanga
stadganden innehéller rekvisit som limnar ett betydande utrymme for tillim-
paren. Nagra exempel ir rekvisitet "kan medfora men for Sveriges sikerhet”
i stadgandet om spioneri och rekvisitet "4gnat att hos den hotade framkalla
allvarlig ridsla” i stadgandet om olaga hot.** Ytterligare ett exempel pd ett
stadgande som limnar betydande utrymme till tillimparen att bestimma vad
som ir straffbart dr stadgandet om landsforriaderi.” Att "férleda” nagon till
"modloshet” kan enligt bestimmelsen ge livstids fangelse, visserligen endast
under krig. Slutligen kan nimnas bestimmelsen om ofredande.’* Det 4r inte
alldeles ldte att veta vad som ir dgnat att krinka nagons frid pa ett kinnbart
sitt, som det stir i bestimmelsen.

Min gissning ir att dven langtgdende teoretiska undersdkningar endast
kommer att leda fram till att lagstiftaren gor si gott den kan i forsoken att
med precision beskriva vad som ir straffbart. Ibland 4r det méjligt att vara
konkret ner till molekylniva (dven om man kan undra om det alltid 4r klokt)
och ibland fordras mer generella beskrivningar f6r att finga det o6nskade

# Narkotikastrafflagen (1968:64) ger regeringen bemyndigande att bestimma vad som

ir narkotika och det har den gjort genom att i narkotikaférordningen (1962:704) ge
likemedelsverket denna uppgift. Likemedelsverkets har i sin tur limnat foreskrifter i
dmnet i form av Likemedelsverkets foreskrifter (LVES 2011:10) om forteckningar dver
narkotika (konsoliderad version). De forbjudna substansernas kemiska beteckningar
anges. Ett exempel ir substansen Acetorfin som har féljande entydiga kemiska namn:
3-o0-acetyltetrahydro-70-(1-hydroxi-1- metylbutyl)-6,14-endo-etenooripavin.
3919 kap. 5 § respektive 4 kap. 5 § brottsbalken.
3t T hir aktuellt hinseende lyder bestimmelsen s hir: Den som, da riket ir i krig, 1. Hind-
rar, missleder eller forrider dem som ir verksamma for rikets forsvar eller forleder dem till
myteri, troldshet eller modléshet. Enligt stadgandet, 22 kap. 1 § brottsbalken, kan brottet
landsférrideri ge fingelse pa viss tid, ligst fyra och hogst tio ar, eller pa livstid.
Straffstadgandet lyder som foljer: "Den som fysiskt antastar ndgon annan eller utsitter
nigon annan for storande kontakeer eller annat hinsynslst agerande doms, om gir-
ningen ir dgnad att krinka den utsattes frid pa ett kiinnbart sitt, for ofredande till boter
eller fingelse i hogst ett ar.” 4 kap. 7 § brottsbalken.
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beteende som ska vara straftbart. Och som péapekats hir ovan ar det i ménga
fall svirt eller omojligt att med precision bestimma vad banker och for-
sikringsbolag har att iaktta i sin rorelse; och dirmed ocksd vad som kan
foranleda en sanktion. Detsamma torde gilla i hogre eller ligre grad ocksa
for annan finansiell lagstiftning. Som framhéllits tidigare innebir detta dock
inte att lagstiftaren inte ska gora sd gott den kan. I detta hinseende kan man
himta ledning fran vad som giller vid tillimpning av den straffrittsliga lega-
litetsprincipen vilken anger att for det fall lagstiftaren hade kunnat uttrycka
en straffbestimmelse mer precist sa talar det for att bestimmelsen ska tolkas
inskrinkande.

Hir fortjanar ocksd paiminnas om att inte heller Konventionen sitter sir-
skilt skarpa grinser for vilken precision som krévs for att det ska vara godtag-
bart i en nationell straffriteslig kontext.”> Dessutom ir det lite pikant, eller
vilket ord man nu viljer att anvinda, att Konventionen och den praxis som
omger den har drag som gor dess egna tillimpningsomrade svarforutsebart.
Att Konventionen anses vara ett levande dokument vars tillimpning varierar
med samhillsutvecklingen innebér nidrmast per definition att det 4r svért att
forutse vart Europadomstolen tar oss.** Som ett exempel kan hir nimnas
Europadomstolens godtagande av utvecklingen i engelsk common law som
under 1990-talet svingde till atc straffbeligga valdeike inom keenskapet,
vilket tidigare inte varit straftbart.”

6  Avslutande kommentarer

Ursprungstanken med det hir kapitlet var att ge en ndgorlunda samlad bild
av finansiell reglering for att med denna bild i ryggen ga vidare och behandla
tillsyn och sanktioner pd det finansiella omradet. Det visade sig dock bli for
krangligt och utrymmeskrivande att behandla allt som kan betecknas som
finansiell reglering pd ett meningsfullt sitt eftersom motiven bakom olika
delar av regleringen skiljer sig alltfér mycket liksom utformningen av den.
Greppet blev i stillet att ta regleringen av banker som exempel. Det finns
goda skil for det eftersom de 4r de finansiella féretag som 4r mest kompli-
cerade och dirmed svérast att reglera. Manga av de principiella frigor som
aktualiseras vid all finansiell reglering behandlas dirmed, om in indirekt.
Nackdelen blir den stora mingd finansiell reglering som inte behandlas och

3 Se vidare Danelius, m.fl. aa.s. 434 ff.
3 Se vidare Danelius, m.fl. aa.s. 66 f.

% §.W. och C.R,, bada mot Férenade kungariket (22.11.1995).
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som kan ha andra motiv bakom sig. Ansatsen passar emellertid bra for den i
kapitlet genomgéende ambitionen att forklara varfor det behovs regler som
ger betydande diskretionirt utrymme dill tillimparen i delar av regleringen
samt vilka rittsliga konsekvenser detta far. Ansatsen ger dock diligt eller
inget underlag for att diskutera finansiell reglering som ett enhetligt begrepp.
Man kan avse all reglering som har specifik biring pé finansiell verksamhet,
men dA riskerar begreppet att bli uttunnat till oigenkinnlighet. A andra sidan
riskerar begreppet finansiell reglering att bli alltfor snivt om man med det
endast avser de mest centrala delarna av regleringen av banker och forsik-
ringsbolag eller drar grinsen vid verksamhet som stir under tillsyn. Hur man
drar grinsen mellan det som betecknas som finansiell reglering och det som
utgdr annan reglering 4r emellertid inte si viktigt s linge man har klart for
sig skillnaderna mellan de verksamheter och forhallanden som regleras och
de olika forutsittningar de medfor.

En fraga som har kommit i centrum for den aktuella debatten i Sverige
ar kraven pa precision och dirmed férutsebarhet i regleringen. Svaret som
ges ovan dr att det beror péd vad regleringen giller. Om det ér friga om en
banks soliditet eller kraven pa aktsamhet i férsikringsrorelse maste med nod-
vindighet en hel del diskretionirt utrymme limnas till tillsynsmyndigheten.
A andra sidan kan betydande krav pa precision och férutsebarhet stillas pa
andra regler, dir sakf6rhéllandena som regleras medger det.

En annan slutsats ir att lingtgiende paralleller till straffritten riskerar
att leda fel. Kraven pd precision och forutsebarhet inom straffritten ir inte
sd strikta som ibland hivdas. Visserligen finns inom straffritten exempel
pa precision och forutsebarhet, som ibland gir ned pa molekylniva sdsom i
narkotikastrafflagen. A andra sidan finns straffbestimmelser som ger ritts-
tillimparen betydande svingrum att bestimma om rekvisiten 4r uppfyllda.
Inte heller Konventionen eller Europadomstolens praxis stiller krav pa stor
precision i alla lagen.

Ytterligare en slutsats, eller &tminstone en observation, ir att det har bety-
delse att foretag star under en sirskild regleringsregim, som t.ex. banker och
forsikringsbolag gor. Frigan om den sirskilda regleringsregimens nirmare
betydelse for de grundlidggande rittigheternas omfattning tycks emellertid
vara en genuint oklar friga. Generellt kan emellertid sdgas att vid avgoran-
det av grundliggande rittigheters omfattning r det med stor sannolikhet sa
att ju storre risk en verksamhet innebir f6r samhillet, med dirpa foljande
starka skil for en sirskild regleringsregim, desto mindre blir kraven vad avser
grundliggande rittigheter.
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