Banks ansvar for ekonomisk
radgivning

Av docent ANNE-MARIE PALSSON och docent PER SAMUELSSON!

Artikeln behandlar bankernas ansvar for ekonomisk rddgivning och
behovet av att lata skadestandssanktionen spela en mer framtridande
roll an idag som regulator av rdttighetsfordelningen mellan banken och
dess omuvdarld. Behovet av en sddan utveckling av skadestandet som
remedium sammanhdanger med institutionella forandringar inom bank-
sektorn ddr banken hdller pad att overge sin traditionella roll som kredit-
givare till att bli formedlare av finansiella tillgangar som andra aktorer
an banken sjalv har emitterat. Att doma av de senaste arens praxis fran
HD ar det mojligt att skonja en trend ddr ersdttning medges dven vid
kvalitativa brister i radgivningen. En motsvarande bedomning av kvali-
tén hos bankers och andra finansiella intermedidrers radgivning dr san-
nolikt att vanta inom en nara framiid. En konsolidering av ansvaret for
ekonomisk radgivoning i form av lagstifining bor overvdagas redan nu.

I. Bakgrund

Just nu pégar ett reformarbete av den svenska banklagstiftningen.?
Syftet ar att foresla forindringar av det rddande regelverket,
sarskilt med avseende pa banker. Aven den statliga
tillsynsfunktionen skall ses 6ver. Arbetet i kommittén ar principiellt
orienterat och forvintningarna ar hoga pa resultatet av dess arbete.
Kommitténs arbete pagar emellertid under en tid da den
traditionella bankverksamheten genomgar stora forandringar. Den
vedertagna definitionen av bank, som det institut vilket
kombinerar inlaning med betalningsformedling, haller pa att
strackas;? betalningsformedling och clearing sker exempelvis redan

1 pilsson ar verksam vid nationalekonomiska institutionen, Lunds universitet.
Samuelsson tillhor rattsvetenskapliga institutionen, Handelshogskolan i
Stockholm. Artikeln, som utgor ett delprojekt i Sparbanksprogrammet i Lund,
bygger i vissa delar pa A-M Palsson, Marknaden for finansiell radgivning. En
probleminventering (1997), report no. 4, Institute of Economic Research,
Lund University. Tidigare versioner av artikeln har lasts och kommenterats av
professor Gunnar Karnell och professor Ingemar Stahl. Deras synpunkter har
tacksamt beaktats. Vi vill ocksd rikta ett tack till jur. stud. Niclas Arvidsson for
hans arbete med att samla in och sammanstilla material fran Allmdnna
Reklamatlonsnamnden samt tings- och hovratter.

2 Dir. 1995:86. Kommittén har avgett tva delbetinkanden, SOU 1995:106
Rapporteringsskyldighet for revisorer i finansiella foretag och SOU 1998:27 Nya
lednmgsregler for bankaktiebolag och forsikringsbolag.

3 Se definitionen av bankrorelse i 1 kap. 2 § 1 st. bankrorelselagen (1987: 617);
J. R. Macey & G. P. Miller, Banking Law and Regulation, Boston (1992) s. 37
dar forfattarna definierar en bank med héansyn till dess ekonomiska funktion.
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idag till betydande del utan att banker ar involverade. Det aterstar
att se om kommittén lyckas beakta dessa ibland motstridiga
tendenser i sitt arbete.

Att strukturféorandringarna ar pdtagliga framgar redan vid en
ytlig studie av bankernas senaste arsredovisningar. Bankernas sam-
lade balansomslutning minskade under aren 1991-1995 med 20
miljarder kronor att jamféras med utvecklingen under aren 1986-
1990 da den i stillet 6kade med sammanlagt 750 miljarder kronor.
For att mota denna utveckling har bankerna gradvis andrat verk-
samhetsinriktning. Den krympande in- och utlaningsverksamheten
har i1 betydande utstrackning kommit att ersattas av formedlings-
tjanster eller s. k. off-balance sheet operations, vilket ar ett samlings-
namn for sddana aktiviteter som genererar intikter, men som inte
hamnar i bankernas balansrakningar. Dessa verksamheter svarar
redan idag for en framtradande del av bankernas vinster. Variatio-
nen mellan de fyra storsta bankerna ar emellertid betydande.
Langst har utvecklingen kommit i S-E-Banken dar tjanster och
courtage ar 1995 svarade for ca 1/3 av de samlade intdkterna.
Sparbanken Sverige (numera ingaende i FoéreningsSparbanken)
var vid denna tid fortfarande starkt beroende av rantenettot.
Endast 14 procent av intdkterna kom ar 1995 fran tjanste- och for-
medlingssidan.*

Dessa formedlingstjanster inkluderar ofta ett radgivningsmo-
ment och det ar, inte minst ur konsumentperspektiv, av stor vikt att
bankers radgivningsroll analyseras. Hushdllens sparande innebar
idag att kapital motsvarande 50-70 miljarder kronor arligen tillfors
kapitalmarknaden. Detta belopp investeras huvudsakligen direkt i
olika vardepapper, sasom aktier, obligationer och fondandelar och
inte som forr sasom inlaning i bank. Med detta placeringsbehov
kommer bankernas roll som radgivare i centrum pa ett helt nytt
satt. Problematiken accentueras av att finansiella instrument med
alltmer sofistikerade egenskaper fortlopande introduceras och
marknadsférs pa bred front. Dessa instrument ger investerare
okade mojligheter till riskhantering, men staller samtidigt hogre
krav pa kompetens for att de skall fa avsedd effekt. Att ratt utnyttja
de mer komplexa finansiella instrumentens egenskaper kraver spe-
cialistkunskaper och det ar inte realistiskt att forvanta sig att det
enskilda hushallet har de kunskaper som behovs. Fragan upp-

Se aven K. Dowd, Competition and Finance, New York (1996) s. 140. Motiven
till den nu gallande svenska banklagstiftningen framhaller att en banks rorelse
huvudsakligen finansieras genom inlaning fran allminheten, se prop.
1986/87:12's. 165.

Enligt svensk fondstatistik uppgick den samlade fondférmoégenheten ar 1986
till 66 miljarder kronor och ar 1996 till 319 miljarder kronor. Beloppen
inkluderar aktiefonder, rantefonder, blandfonder, unit link samt fonder inom
IPS. Enbart tillgangar som forvaltas i Sverige har inkluderats. Bankernas andel
har antagits till 85 procent. Bankernas samlade utlaning till allmanheten var vid
samma tidpunkter 413 respektive 73 miljarder kronor.
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kommer da om kunden kan hysa berittigade férvantningar pa att
banken har denna kompetens och hur det befintliga skadestands-
rattsliga systemet kan bringas att klargora ansvarsfordelningen mel-
lan bank och kund.

I artikeln undersoks hur banks ansvar fér ekonomisk radgivning
framtrider i en rad nimnds-, tings- och hovrittsavgéranden.> Annu
sa lange saknas avgoranden fran Hogsta domstolen. En allman
iakttagelse ar att domstolarna inte tycks vara benagna att utdéoma
ersattning vid annat an rena transaktionsfel. Allmanna Reklama-
tionsnamnden (forkortat ARN i det foljande) har i princip samma
restriktiva hallning till bankers ansvar féor ekonomisk radgivning.
Ett gemensamt drag hos ARN och domstolarna ar att bedom-
ningen sallan eller aldrig tar sikte pa innehdllet i lamnad
radgivning. Samtidigt marks en tendens i Hogsta domstolens
praxis att beakta just innehadlls- och kvalitetsaspekter.
Finansinspektionen har dessutom i sina foreskrifter utvecklat
riktlinjer for handel och tjanster pa vardepappersmarknaden i
anslutning till EG-direktivet om investeringstjanster.® Anledningen
till att domstolarnas bedémning sillan beaktar radgivningens
innehall och kvalitet kan vara att det rader en osidkerhet om vilka
krav som kan stillas pa en radgivares kompetens och beteende.
Ofta forkroppsligas en viss kunskapsmiangd genom att en
yrkesgrupp etableras och eventuellt ocksd auktoriseras. Sa &r
uppenbart fallet med ldkare, advokater, revisorer m.fl. Nar
ekonomisk radgivning skall bedomas ar det inte lika enkelt att
faststalla vilken kunskap som forvantas komma till anvandning.
Overhuvudtaget ar det annu si linge omojligt att hanvisa till en
professionell standard for denna typ av tjanster.

Viar argumentation gar ut pa att visa att det, trots de ndmnda sva-
righeterna, bade ar mojligt och rimligt att bedoma kvalitetsaspek-
ter hos ekonomisk radgivning som lamnas av banker. Redan idag
anvander bankerna i sitt interna arbete de metoder och de insikter
som formedlas genom ekonomiska forskningsron. Det finns darfor
ingen anledning att stalla ligre krav pa banker i deras roll som

5 I sammanhanget bor lagen (1985:354) om forbud mot yrkesmissig radgiv-
ning i vissa fall, m. m. namnas. Lagen tar sikte pa att den som i utévningen av
radgivningsverksamhet av grov oaktsamhet framjar en straffbelagd garning kan
domas for vardslos radgivning, se prop. 1984/85:90 och NJA 1995 s. 505.
Ansvarsbestimmelsen i denna specialreglering ar konstruerad som ett med-
verkansbrott och har mindre betydelse for artikelns vidkommande da vi
uteslutande analyserar de civilrittsliga implikationer av ekonomisk radgivning.

% Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 1996:33) om handel och tjanster pa
vardepappersmarknaden. Angaende foreskrifters normstatus kan hanvisas till
NJA 1995 s.693 (s. 705) dar Hogsta domstolen slar fast att brott mot en
foreskrift inte utan vidare grundar skadestandsskyldighet. Det gar alltsd inte att
likstalla myndighets foreskrift med en aktsamhetsnorm ens om den ar ut
formad som en handlingsregel. Se J. Hellner, Skadestandsritt, Stockholm (5
uppl. 1995) s. 124 ff. Se dven radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993

om investeringstjanster inom vardepappersomradet.
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ekonomiska radgivare. Konsekvensen blir mahinda att banksek-
torn uppfattar detta som att kraven hojs och att dess ansvar okar,
men i realiteten dr det bara sd att ansvaret anpassas efter de
radande férhédllandena och efter den rattsutveckling som kan skon-
jas for andra typer av radgivning. Enligt var mening finns det inga
skdl som talar for att just banker skall inta en sarstillning som rad-
givare.

II. De finansiella institutionerna

I den ekonomiska litteraturen ar det brukligt att dela in de finansi-
ella institutionerna i olika kategorier beroende pa vilken funktion
de har. Gemensamt for dessa institutioner, eller finansiella interme-
didrer som de ocksd brukar bendamnas, ar att deras verksamhet syf-
tar till att underlatta overforingen av finansiell information eller
finansiella tillgangar och skulder mellan tva eller flera parter.
Forekomsten av transaktionskostnader samt kostnader for overvak-
ning och verifiering av en tillgangs varde forklarar enligt ekono-
misk teori existensen av intermedidrer. Argumentet ar att effektivi-
teten pa de finansiella marknaderna 6kar genom att mellanhdnder
specialiserar sig pa att bearbeta information. Det ar mojligt att i
likhet med Dowd skilja mellan tre olika kategorier av finansiella
intermediérer:”

1. Maklare.
2. Fonder.
3. Banker.

Mdiklare tormedlar information och handlar inte for egen rakning i
de aktuella tillgangarna. Genom att specialisera sig pa att skaffa,
bearbeta och tolka information kan han erbjuda 6verlagsen infor-
mation till sina kunder till en ligre kostnad dn ndgon annan.
Miklaren tar inte sjilv ndgra risker och engagerar sig inte heller i
riskomvandling for annans rakning.

De finansiella intermedidrer som tar pa sig en mer aktiv roll
genom att for sina kunders rakning investera i olika tillgangar kan
delas in i tva grupper. Forst kan fonder namnas. En fond karaktéri-
seras av att den inte alls aktualiserar riskomvandling. Fonden pla-
cerar andelsagarnas medel i olika finansiella instrument, i1 allman-
het aktier, och emitterar andelsbevis till fondens agare. Den risk
andelsigarna tar pa sig 6verensstimmer darfor exakt med de risker
som finns pa en fonds tillgangssida. Forklaringen till denna korre-
spondens ar att en fond genom sin konstruktion inte emitterar
mer an ett slags skuldebrev.

7 Dowd (1996).
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Banker ar den andra kategori som tillsammans med fonder intar
en mer aktiv roll. Banker dgnar sig till skillnad fran fonder aven at
riskomvandling. Detta kommer till uttryck i skillnaden i l6ptid mel-
lan in- och utlaning och att denna diskrepans i sig ar forenad med
risker. Banken tar dirmed pa sig egna risker, vilka ytterst bars av
aktiedgarna. Genom att emittera tva slags skuldebrev (aktier och
inlaning) kan detta uppnds. Bankreglering har av tradition varit
inriktad pa att reglera bankens balansrikning. Genom att stélla
krav pa skuldsidans och tillgangssidans utseende har tva syften
kunnat uppnads, dels bidra till att skydda insattarnas pengar, dels
forhindra turbulens pa bankmarknaden och minska risken for s. k.
runs.

Som papekades inledningsvis har bankerna forskjutit sin verk-
samhet fran den traditionella kombinationen av in- och utldning
till en 6kad aktivitet av de tva andra intermedieringsfunktionerna
maklare och fond. Foljden har blivit att riskerna i det finansiella
systemet omfordelas fran bankens aktiedgare till dess kunder.
Detta accentuerar de starka ekonomiska incitament en bank har
att kanalisera sparande och placeringar i en viss riktning som
gynnar banken.

Att exempelvis ta emot sparmedel och investera dessa i fonder ar
en process som inbegriper bade féormedling av information om vil-
ken fond som ar mest fordelaktig att investera 1 och reguljar fond-
verksamhet.  Madklar- och  rddgivningsfunktionen  innebér
emellertid 1 normalfallet ingen finansiell risk for banken. Den risk
som kan vara aktuell ar den att banken formedlar undermalig
information som orsakar kunden en forlust och att bankens rykte
darmed forsamras, vilket i sin tur kan aterverka pa den
traditionella bankverksamheten. Till denna kostnad far ocksa
laggas risken for att drabbas av skadestand som kan utdémas sasom
en foljd av vardslos radgivning.

Inte heller fondfunktionen ar forknippad med finansiella risker
for banken. Sa som fonderna i allmanhet ar konstruerade, bar
andelsigarna sjalva hela risken av sina investeringar. Nagot pro-
duktansvar for finansiella produkter finns inte.

III. Finansiella tjinster uppdelade pa aktivitetsslag

Genom att bankens roll forandrats fran aktiv riskomvandling till
maklar- och fondverksamhet (riskf6rmedling), hamnar bankens
radgivningsfunktion i féorhallande till sina kunder i centrum. Fore-
malen for saval radgivning som transaktioner antas i det foljande
vara finansiella tillgingar, som tillgodoser kundens behov av de
finansiella gansterna; tidsomvandling och riskspridning.

8 Se lagen (1995:1571) om insittargaranti som r avsedd att skapa ett skydd
mot sadana anstormningar genom att ersitta insittare som omfattas av garantin
med sammanlagt hogst 250 000 kronor for insattning i bl. a. svensk bank.
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Utbudet av finansiella tillgangar ar mycket stort. For att lanka
dessa tillgangar till placerarnas behov erbjuds olika slag av finansi-
ella tjanster. For den fortsatta analysen ar det en fordel att gora en
atskillnad mellan olika slag av aktiviteter inom ramen for en finan-
siell ganst, namligen produktion av finansiella tillgdngar, finansiell
radgivning och finansiell transaktion. Produktionen av finansiella
tillgdngar kan exempelvis galla skapandet av en aktiefond med en
sarskild inriktning. Den finansiella radgivningen innebar att ban-
ken siljer eller formedlar information om finansiella tillgangar,
medan transaktionstjansten ar avsedd att 16sa alla formella juridiska
problem som ar féorknippade med forvarv och overlatelser av dessa
tillgangar. Den finansiella tjansten kan siledes kombineras pa i
huvudsak féljande sitt med avseende pa den bakomliggande finan-
siella tillgdngen:

4. Rddgivning + transaktion.
5. Radgivning.

6. Transaktion.

For att illustrera nagra olika kombinationer kan en person som
onskar overfora kopkraft till en senare tidpunkt anvandas som
utgangspunkt. Den finansiella tjansten géller saledes tidsomvand-
ling. Exempel pa den forsta kategorin av finansiell tjanst ar en rad-
givare som rekommenderar en kund att investera i ett visst finansi-
ellt instrument och som for kundens rakning utfor forvarvet. Den
andra kategorin tar fasta pa en situation dar kunden bara soker ett
rad, t. ex. for att forvissa sig om att vederborandes befintliga port-
foljsammansattning ar adekvat. Den tredje kategorin kan exempli-
fieras med en kund som utan foéregaende radgivning bestimt sig
for att kopa en aktie och uppdrar at banken att utféra kopet ifraga.

Det faktum att tjansten kan brytas ner i olika aktivitetsslag inne-
bar att kvalitén hos varje moment kan granskas separat. Denna kva-
litetsaspekt har genomgdaende stor betydelse, men vallar storst sva-
righeter nar radgivningskomponenten i en finansiell tjanst skall
utvarderas.

Lat oss forestalla oss att det pa en marknad for finansiella rad
finns saval kompetenta som inkompetenta radgivare. Dessutom
antar vi att de antingen lamnar bra eller ddliga rad. Denna enkla
klassificering pekar pa att vi ror oss utefter tva dimensioner, namli-
gen lyp av rad och typ av radgivare. Bada dessa dimensioner ar fore-
nade med osakerhet. En placerare kan inte i forvag till fullo avgora
vare sig om det dr en bra eller dalig radgivare eller om han far ett
bra eller daligt rad.”

9 Detta resonemang skulle ocksa kunna tillimpas pa de finansiella tillgangarna
som sadana. D4 forestaller vi oss i stillet tva typer av finansiella tillgangar; en av
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Det ar givetvis en truism att pasta att varje placerare som soker
ett rad vill fa ett bra sidant. For att uppna detta maste kunden ha
bade féorméagan att skilja kunniga fran okunniga radgivare och
kunniga radgivare som ger bra rad fran kunniga radgivare som ger
daliga sadana. En radgivare, lat vara aldrig sa skicklig, kan
medvetet ge kunden ett suboptimalt rad, for att det pa ett eller
annat satt gynnar banken.!” Det 4r uppenbart att bankens stillning
ar mycket stark. Kundens mojligheter att kontrollera radgivningens
kvalitet, radgivarens kompetens och lojalitet mot kunden, ar

forsvinnande sma. Eftersom ansvaret for bristfallig radgivning

dessutom ar oklart har det endast svag incitamentseffekt. !

Ett forsta steg for att dstadkomma en marknadslosning skulle
kunna vara att forskjuta ansvaret i en riktning som stammer med
den allmdnna principen att om informationen ar ojamnt fordelad
mellan tva parter, sa skall den part som har den 6verldgsna infor-
mationen och/eller som har lattast att na denna information bara
ansvaret for skadeorsakande bristfalligheter. I det har fallet ar det
banken som framtrader som den naturliga riskbararen (the cheapest
cost avoider).'? En sadan forstarkning av kundens stillning har for-
delen, utover att effektivisera marknaden fér ekonomisk radgiv-
ning, att den ar val férenlig med berittigade krav pa en rimlig risk-
fordelning mellan banken och dess kunder.!?

hoég och en av lag kvalitet och tva producenter av dessa, en skicklig och en
oskicklig.

Radgivaren kan exempelvis vara verksam hos en bank som i samband med
att banken garanterat en emission kommit att halla ett for stort lager av ett visst
fondpapper. Genom att utfirda en képrekommendation kan banken rikna
med att minska pa sitt lager utan att priset pa tillgangen pressas nedat.

1" G. Akerlof, The Market for Lemons: Quality, Uncertainty and the Market
Mechanism, 84 Journal of Economics 488 (1970). I denna artikel havdas att det
inte ar sakert att hogt pris alltid innebar hog kvalitet. Denna osdkerhet skapar
en risk for att marknaden for information bryter samman. Prisdifferentiering ar
en metod som brukar tillampas for att signalera kvalitet och darigenom minska
den osdkerhet som kannetecknar kundens valsituation. Men da information
som sadan dr omvittnat svar att prissitta maste andra metoder, sasom
skadestandssanktlonen tillgripas.

2 G. Calabresi, The Cost of Accidents: A Legal and Economic Analysis, New
Haven, Conn. (1970) I detta arbete lanseras begreppet least cost avoider, en
tankegé’mg som upprepas och vidareutvecklas i efterfoljande arbeten, se t. ex.
G. Calabresi & J. T. Hirschoff, Towards a Test for Strict Liability in Torts, 81
Yale Law Journal 1055 (1972); G. Calabresi & A. K. Klevorick, Four Tests for
Liability in Torts, 14 Journal of Legal Studies 585 (1985). Genomgéaende ar att
Calabresi m. fl. argumenterar for att skadestandsreglerna skall uppfylla krav pa
justice and fairness (rattvisa och billighet) snarare an de havdar att ekonomisk
effektivitet utgoér det viktigaste dndamalet bakom skadestandsreglerna. Se I.
Englard, The Philosophy of Tort Law, Aldershot: Dartmouth (1993) for en
diskussion av de rattspolitiska implikationerna av dessa argument.
Begreppsbildningen aterfinns dven i svenska framstallningar, se Hellner (1995)
s. 130.

13 g, Shavell, Economic Analysis of Accident Law, Cambridge, Mass. (1987)
s. 277-290; S. Rose-Ackerman, Rethinking the Progressive Agenda: The Reform
of the American Regulatory State, New York (1992) s. 121. Forfattaren havdar
att medical malpractice och en rad andra omraden ar vl lampade for generella
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Den aktuella situationen kan sammanfattningsvis beskrivas som
att banker bland annat till f6ljd av sin unika position i ekonomin
har ett betydande fortroendekapital hos majoriteten av sparare. En
mycket stor del av kapitalflodena fran sparare styrs via bankernas
radgivning och marknadsféring till egenproducerade finansiella
tillgdngar. Bankerna ar dessutom ledande producenter av rena
transaktionstjanster. Samtidigt kan det konstateras att rattighets-
fordelningen mellan bank och kund ar sidan att en bank séllan
eller aldrig behoéver internalisera kostnaderna av bristfallig radgiv-
ning. Det finns darfor bara svaga incitament att erbjuda hogkvali-
tativa rad och likaledes svaga motiv till att avsta fran att utnyttja
radgivningsrollen for att kanalisera sparande i en for banken for-
delaktig riktning.

IV. Riittslig provning av radgivningsfall
a. Inledning
I féregaende avsnitt framférdes en rad rattspolitiska synpunkter
och argument for att férstirka bankers ansvar for ekonomisk rad-
givning. Situationen kan karaktdriseras som att banker samtidigt
har ett fortroendedverskott och ett ansvarsunderskott, vilket ger
dem en privilegierad stallning i ekonomin. Redan idag kan bank-
kunder visserligen fa ersattning i form av skadestand, men som
illustreras i1 detta avsnitt ar vagen dit for den enskilde skadelidande
bade lang och fylld av stora svdrigheter. Den risk som en bank
loper att domas for bristfillig ekonomisk radgivning ar ytterst liten.
Nar en bankkund anser sig vara forfordelad vander den sig i all-
manhet forst till banken for att fa en rattelse till stind. Hur ofta
banker gir med pa uppgorelser av detta slag ar obekant. Vi kanner
naturligtvis inte heller till hur manga som foérhaller sig helt passiva
och inte ens inser att de forfordelats eller anser det modan vart att
klaga. Misslyckas kunden i att vinna forstdelse for sina krav hos
banken dterstar att formalisera konflikten och vanda sig till ARN
eller direkt till en allman domstol. Eftersom forfarandet infor ARN
ar kostnadsfritt kan bendgenheten att fa sin sak provad atminstone
infor denna instans antas vara hog. Forlorar kunden inféor ARN
bedoms sannolikt utsikterna till att vinna en rattslig process som
sma eller obefintliga. Konsekvensen blir att ARN i manga fall fun-
gerar som ett processfilter. Ansvaret for ekonomisk radgivning
kommer didrmed inte att utvecklas pa samma sitt som andra typer
av radgivning dar ARN inte bildar ett slags forsta instans.

b. Klagomal hos Allmdnna Reklamationsndmnden
ARN kan bara uttala rekommendationer, vilka sedan kan anvandas
i domstolsforfarande av den part som ar missnojd med rekom-

insatser av lagstiftningskaraktar. Radgivningsansvar for banker tycks i linje
harmed vara ett omrade som lampar sig val for atgiarder av detta slag.
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mendationen. Myndigheten har tre mojligheter till sitt forfogande
vid bedomningen av ett klagomal. For det forsta kan ansokan
avslds, vilket innebar att myndigheten har gjort en rattslig provning
och funnit att det inte finns nagon juridisk grund fér klagomadlet.
For det andra kan klagan avvisas, vilket betyder att ARN inte har
gjort nagon rattslig provning alls av klagan, t. ex. beroende pa att
det saknas bevisning. For det tredje kan ett klagomal bifallas. Den
felande parten rekommenderas da att vidta en rattelse.

Forfarandet infor ARN innebar att den klagande kan fa en pre-
limindar bedomning av fallet som kan vara tillracklig for att dstad-
komma en forlikningslosning mellan parterna. Namnden har kvali-
ficerad juridisk expertis till sitt forfogande som gor sin bedéomning
utifrain samma rattsliga grunder som en domstol. ARN:s utslag
kommer darfor att ge en god indikation om rattslaget. Nackdelen
med forfarandet infor ARN ligger i att det ar skriftligt, varfor
namnden inte kan inkalla vitthen om bevisldget ar oklart, vilket da
kan bli ett skal till att arenden avvisas.

Finansiell aktor Klagomal  Bifall Ejbifall ~ Avvisas
Spintab 1 1
Sparbanken 7 1 6

Sverige AB

Handelsbanken 2

Sparbanken 2

Sérmland

Sparbanksgrup- 1 1

pen Skane

Sparbanken i 1 1

Enkoping

S-E-Banken 8 1 7
Nordbanken 6 5
Foreningsbanken 3 2
Sparkassan 1 1

Ostgota Enskilda 1 1

Bank

Gota Bank 1 1

TOTALT 34 2 28 4

Tabell 1. Klagomal hos ARN (april 1997).

Sparbanker dominerar som svarande. Av 34 klagomal riktas 14
eller mer an 1/3 mot ndgon sparbank. Detta kan emellertid inte
utan vidare tolkas som att foretag vilka ingar i denna grupp ar
simre skickade dn andra att radge sina kunder. Overrepresentatio-
nen kan t. ex. vara ett resultat av att kontakterna med privatperso-
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ner ar mest frekventa hos sparbankerna och att denna kundkate-
gori ser ARN som ett lampligt forum.

De argument som ARN oftast anvander som skal for att
yrkanden om ersittning for pastdenden om bristfillig radgivning
inte skall bifallas ar (i) att banken inte givit nagra garantier, (ii) att
all handel med vardepapper ar riskfylld, vilket underforstatt
innebdr att banken aldrig kan bidra till ett daligt resultat och (iii)
att kunden sjalv borde ha kunnat bedéma riskerna. ARN papekar
foljande i ett karakteristiskt uttalande:!

Normalt kan en radgivare inte hallas ansvarig for att en sadan kapi-
talplacering givit ett annat resultat an man forvantat sig. Annor-
lunda forhaller det sig dock om radgivaren varit sviklig eller gjort
utfastelser om faktiska omstandigheter som saknat grund.

ARN utvecklar inte ndrmare vad som kravs for att en radgivare skall
anses ha upptritt pa ett sadant satt att radet skall anses konstituera
oaktsamhet. Inte heller preciserar ARN vad som menas med att
gora utfastelser och den beaktar 6verhuvudtaget inte att sidana
faktiskt kan bedémas och varderas utifran val etablerad och grund-
liggande ekonomisk teori.!> Pastaendet att en radgivare inte kan
héllas ansvarig for att resultatet av placeringen blivit ett annat an
det forvantade kraver en kvalificering. Forvantningar kan vara mer
eller mindre berattigade. Oberdttigade forvantningar saknar givetvis
betydelse for den rattsliga bedomningen. Daremot kan en place-
ring alltid sagas ha ett normalforlopp som skapar berdttigade for-
vantningar hos kunden. Om det gar fel i detta avseende kan detta
bero pa att rddgivningen brustit. Inneboérden ar att en placering
som foretas med stdd av korrekt ekonomisk radgivning normalt bor
utvecklas i enlighet med kundens och, far det féormodas, radgiva-
rens forvantningar.

I ett av de tva fall dar kunden vann bifall for sin talan handlade
det om fel i transaktionsledet, narmare bestimt om en banktjan-
steman som inte fullgjort begarda betalningsuppdrag.!® I det andra
fallet gav en bankjurist ett felaktigt rad om skatteeffekten vid en
fastighetsforsaljning.!” Detta innebér saledes att ingen kund i de 34
fall vi granskat har fatt ratt i sin klagan till ARN nar det varit fraga
om ekonomisk radgivning av en bank.

c. Talan infor domstol

En genomgang av 27 klagomal hos tingsritterna visar en splittrad
bild av rittslaget. Vid halvarsskiftet 1997 var 10 av de 27 malen
annu inte avgjorda medan 7 av dessa 10 fortfarande lag hos under-

14 ARN, drende 94-0670 (1994-06-09).
15 v/ dterkommer till detta langre fram i artikeln.
16 ARN, drende 93-5459 (1994-04-21).
17 ARN, drende 92-6781 (1993-12-16).
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ratt medan 2 vantade pa att bli avgjorda av hovratt. Ett mal var vid
denna tidpunkt 6verklagat till Hogsta domstolen och fragan om
provningstillstand var inte avgjord. I de andra tva fallen har uppgo-
relse natts. I tabell 2 nedan ges en sammanstallning av tingsrattens
och hovrittens domar sasom de tedde sig i april 1997.

Utfall Tingsratt Hovritt
Banken vann 11 5
Kunden vann 5 9
Parterna vann omsom 9 0

Ej lagakraftvunnen 7 9
dom

Uppgorelse traffad 9 0
Totalt 97 9

Tabell 2. Tings- och hovrattsdomar (april 1997).

Som framgar av tabellen vann kunden bifall till sin talan i nagra fa
fall. Av de 10 fall som hittills har avgjorts av underratt och som inte
har overklagats, avgjordes tvisten till bankens fordel 1 sju fall och
till kundens fordel bara i ett mal. I tva fall blev utfallet saidant att
respektive part omsom vann. I det fall kunden vann bifall rorde det
sig om att banken tolkat de foreskrifter som en maklarfirma distri-
buerat pa ett felaktigt satt.!® Det ar alltsd narmast att beteckna som
ett transaktionsfel.

Nio fall har 6verklagats till hogre instans. I sju av dessa har dom
avkunnats. I tva fall dndrade hovritten tingsrattens dom, medan
tingsrattens dom stod fast i de ovriga fem. Ett av dessa fall har
overklagats till Hogsta domstolen men frigan om prévningstill-
stand har dnnu ej avgjorts. Av de sex fall som hittills avgjorts har
andring skett i tva fall.

Bada de fall dar banken forlorade i hovratten handlade om skat-
teplanering som banken tillhandahdllit, men som sedermera
underkants av skattemyndigheter och slutligen aven av domstol. I
det ena fallet gick tingsriatten pa bankens linje men hovritten
andrade tingsrattens dom och gav kunden ratt med motiveringen
att transaktioner som syftar till skatteplanering ar riskabla och att
banken inte informerat kunden tillrickligt om detta.!? I det andra
fallet gav tingsratten kunden ratt och hovratten faststallde tingsrat-
tens dom.2"

18 1inkopings Tingsritt DT 130 (1992-03-03).
9 Linkdpings tingsritt DT 397 (1993-06-23); Gota Hovréitt DT 2002 (1996-01-

10).
20 Virnamo tingsratt DT 79 (1996-03-06); Gota Hovratt T 157,/96 (1996-10-31).
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I ytterligare tva tingsrattsdomar har kunden fatt bifall for sin kla-
gan men malen har 6verklagats till hovritten och dnnu inte av-
gjorts dar. I det ena fallet rorde det sig om en banktjansteman som
utfort en rad transaktioner utan kundens godkinnande.?! T det
andra fallet rorde det sig om skatteplanering som misslyckats.?? I
allmanhet kan pa detta ganska begransade material noteras att
bara en fillande dom for oaktsam radgivning har avkunnats.

Bankerna har till sitt forsvar pafallande ofta havdat att radgiv-
ning skall jamstallas med ett sysslomannaskap dar preskriptionsti-
den ar ett ar. Domstolarna har i vissa fall uttryckt sympati for
denna uppfattning, vilket har varit till féoga hjalp for bankerna.
Domstolarna har namligen kommit att ta fasta pa att uppdraget inte
varit avslutat forran utfallet av samtliga transaktioner avrapporterats,
vilket 1 de aktuella fallen inte skedde (i den man det
o6verhuvudtaget skedde) forran langt efter det att transaktionerna
avslutades.

V. Ridgivningskontexten
a. Inledning
Bankernas roll i samhallsekonomin ar féorbunden med en hog grad
av tillit. Det ar darfor ingen overdrift att pasta att deras roll som
radgivare intar nagot av en sarstillning i jamforelse med andra
finansiella institutioner.?® Fortroendekapitalet dr till viss del en
funktion av att bankerna erbjuder ett brett spektrum av ekono-
miska tjanster och ofta utgor centrum for kundernas samlade eko-
nomiska aktivitet. Nar en kund soker upp sin bank i olika angela-
genheter ar situationen sidan att kunden hyser stort fortroende
for de rad och synpunkter som lidmmnas. For det stora flertalet
medborgare ar bankernas radgivare de enda personer de moter
som lamnar personliga rad i ekonomiska angelagenheter.

Ifraga om kreditgivning vallar detta relativt sett sma problem. I
2 kap. bankrorelselagen (1987:617) alaggs bankerna att folja vissa

21 Stockholms tingsritt T 10-718-93 (1995-12-12); Svea Hovritt T 94/95:54.

2 Se i detta sammanhang NJA 1994 s. 598 dar en bank undgick ansvar for
skatterddgivning mer eller mindre av en tillfillighet. Se dven NJA 1992 s. 58;
NJA 1992 s. 243; NJA 1992 s. 502 dar revisorer i de tva forstnamnda fallen
alades skadestandsansvar for bristfallig radgivning i skatteplaneringshdnseende.
Det tredje fallet ar intressant genom att Hogsta domstolen aven uttalar foljande
angaende normal aktsamhet: Man bor daremot vara forsiktig med att lagga en
radgivare till last som forsumlighet att han inte foreslagit sadana
problemloésningar som ar komplicerade till sin konstruktion eller svarbedémda
fran skatterattslig synpunkt. Hogsta domstolen betonar att det finns en nor-
malkvalitet hos radgivning som om den uppfylls ér tllricklig for att radgivaren
skall anses ha varit aktsam. Aven om det skulle finnas ett mer lonsamt
agerande, men detta bara kan rekommenderas till priset av 6kad komplexitet
och bristande transparens, har radgivaren inte varit oaktsam genom att inte
rekommendera detta alternativ utan stannat fér en mer konservativ radgivning.

3 Se NJA 1992 s. 243 och J. Kleineman, Rédgivares informationsansvar — en
problemmventermg, SyJT 1998 s. 187. Se dven 2 kap. 2 § 1 st. 8 p. bankro-
relselagen (1987:617) dar en av bankens verksamheter anges som just radgiv-
ning.
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regler for sin kreditgivning. Motsvarande detaljreglering saknas for
radgivning. Fran incitamentssynpunkt ar det ocksa en skillnad. Nar
banken lamnar en kredit faller den inom ramen for bankens
balansrakning med darav atféljande ansvar for agarna om kredit-
givningen skulle bli forlustbringande. Agarna har ett accentuerat
intresse av att overvaka bankledningen och att banken i sin tur
overvakar kredittagarna sa att dessa inte tar for stora risker.?* Vid
kreditgivning finns siledes incitament till forsiktighet som bor fa
till f6ljd att kunden kan forlita sig pa att banken bara ger krediter
som ar rimligt avpassade till kundens ekonomiska formaga.?

Nar banken ldmnar placeringsrad ser diremot motsvarande inci-
tament helt annorlunda ut. Kép- och sdljrad paverkar ju inte ban-
kens eget risktagande och darmed inte heller bankens egen
balansrakning. Eftersom banken genom sin radgivningsroll kan
paverka kapitalflédena utan att detta aterverkar pa agarnas riskta-
gande, kommer bankens dgare att sakna ett viktigt incitament att
overvaka ledningens agerande i dessa avseenden. I forhallande till
bankens motparter innebar detta att fortroendet for banken borde
vara lagre eftersom den tillitsskapande egenskap som finns genom
kopplingen mellan bankens kreditgivning och incitamenten till
overvakning i olika led av bankens verksamhet nu saknas. For den
ordinare kundens vidkommande ar dessa institutionella faktorer
omoijliga att genomskada och skapar ett fortroendedverskott gentemot
banken som denna kan exploatera.

Innan det dr mojligt att diskutera de kvalitativa kraven pa eko-
nomisk radgivning (se avsnitt VI) ar det nédvandigt att bestaimma
vilka kriterier som skall avgéra om ett radgivningsférhallande fore-
ligger. Att doma av rattspraxis har radgivningskontexten stor bety-
delse for beddmningen av om ett uppdragsférhallande 6verhuvud-
taget ar for handen och vad som i sa fall ingar i bankens uppdrag.
En annan fraga av stor betydelse ar vilken omfattning ett salunda
bestimt uppdrag egentligen skall anses innefatta. P4 just denna
punkt rader en betydande oklarhet och oenighet.

b. Uppdragsforhdllandets uppkomst

Nar en kund vander sig till en bank med behov av ekonomiska rad
hanvisas vederborande till en privat- eller fondradgivare. Dessa
tjansteman ar direkt avdelade for att vara radgivare och kunden
har ingen anledning att uppfatta situationen pa niagot annat sitt.2°

24 Se for en behandling av bankernas kreditrisk, U. Funered, Bankernas risk-
tagande, Stockholm (1994).

Detta ar dock inte alltid fallet. I en unders6kning, publicerad i DN den 20
juli 1998, av ett antal bankers beredvillighet att ldimna lan till villakép, visade
det sig att vissa banker var villiga att lana ut pengar trots att kunderna saknade
aterbetalningsféormaga.

Bankens verksamhet skall enligt 2 kap. 3a § bankrorelselagen (1987:617)
bedrivas av bankens egen personal i bankens egna lokaler. Denna restriktion
torde aven gilla radgivning, vilket medfoér att banken inte utan vidare kan
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Av NJA 1992 s. 243 ar det fullt rimligt att sluta sig till att det fore-
ligger ett uppdragsforhallande mellan bank och kund i dessa fall.?’
Tva faktorer ansdgs av Hogsta domstolen vara av central betydelse
for att befasta denna bedomning, namligen om kunden bitrdddes i
samma angeldgenhet av nagon annan sa att banken inte framstod
som exklusiv radgivare och huruvida radgivaren markerade ndgon
annan mening om sin radgivningsroll an den som kunden hade
anledning att rakna med.

Banker ar medvetna om att den verksamhet de bedriver inbegri-
per ekonomisk radgivning och att kunderna soker sig till dem i
sadana angelagenheter.?® Det torde darfor sallan vara tvistigt att ett
radgivningsuppdrag foreligger. Om inte banken uttryckligen
deklarerar att det inte ar fraga om ett uppdragsforhallande bor
kunden kunna utga ifran att sa ar fallet. Vi utgdr ifran att bankerna
menar vad de siger nar de erbjuder ekonomisk radgivning och att
kunderna ocksa erhadller rad i ekonomiska angeldgenheter snarare
an att de utsatts for bankens forsaljningsanstrangningar. Bankens
radgivning skulle i och for sig kunna klassificeras som forsaljning,
men det forutsatter i sa fall att savil bankens som kundens uppfatt-
ning av saklaget omformuleras. Det finns enligt vart formenande
ingen grund till att avvika fran vad parterna uppfattar om saklaget.

Kravet pa exKklusivitet i rddgivningen ar ocksa ett kriterium som
utan storre svarighet torde kunna styrkas objektivt. Inte minst fram-
trader hur det forhaller sig i detta avseende om det lamnade radet
jamfors med det faktiska handlandet. Har banken dessutom utfort
transaktionen bor det vara ganska enkelt att kartlagga transaktio-
nen i dess helhet. Korresponderar radet med handlandet finns det
sallan anledning att ga vidare i efterforskningar utan snarare fore-
faller det berattigat att presumera att banken agerat som exklusiv
radgivare. Tva typfall kan konstrueras kring detta tema. For det for-
sta kan kunden ha mottagit samma bristfilliga rad fran en eller
flera andra kallor. Sannolikheten for att detta skall intraffa ar lag
men inte helt utesluten. Anta att en tidnings ekonomisidor en viss
dag innehdller koprad for en viss aktie och att en kund som last
detta samma dag erhadller ett identiskt koprad av sin bank. En
annan mojlighet ar att kunden aktivt sokt upp en eller flera ytterli-
gare banker och erhaller samma rad hos dem alla. For det andra
kan kunden ha erhallit olika rad i sitt sokande efter placeringsal-
ternativ.

Genom det forsta fallet illustreras att kallans art spelar en viss
roll for bedomningen. Att lasa en tidnings ekonomisidor bor inte
inverka pa bedomningen av om ett uppdragsforhallande foreligger
anlita externa radgivare for att bedriva den typ av ekonomisk radgivning som
faller under bankrorelselagen.

Milet rorde en revisors mangariga engagemang for en viss familj dar detta

ansags konstituera ett uppdragsforhallande vid ett visst radgivningstillfalle.
8 Se 2 kap. 2 § 1 st. 8 p. bankrorelselagen (1987:617).
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eller inte. En tidning kan knappast konkurrera med banken om
denna roll. Daremot inverkar givetvis samstimmigheten mellan
banken och ekonomijournalisten pa den efterféljande aktsamhets-
bedémningen. Har kunden erhdllit samma rad fran olika radgivare
kan det givetvis tankas att alla ar uppdragstagare, men tidsfaktorn
bor fa betydelse for vem som skall anses vara uppdragstagare i den
nu diskuterade bemarkelsen. Ceteris paribus bor den radgivare som
anlitats sist bli den som far bara ansvaret. Denna standpunkt
understods av att tidsfaktorn ar vital for alla placeringar. Fran en
dag till en annan kan sa stora forandringar ha intraffat att det kan-
ske inte ens gar att havda att det foreligger identitet mellan raden
aven om de sprakligt sett har exakt samma lydelse och innebdrd.

Tydligen maste exklusivitetskriteriet nyanseras med en bedém-
ning av hur central bankens roll var vid radgivningstillfillet. Aven
om kunden samlat in mangder av information kanske utvarde-
ringen av denna information skett tillsammans med en viss eko-
nomisk radgivare. Ligger detta radgivningstillfille i tiden narmast
transaktionens genomforande talar detta for att uppdraget rattsli-
gen bor placeras hos denna bank med atféljande ansvar for brist-
fallig radgivning. Korresponderar dessutom rad och transaktion
torde denna banks stillning som uppdragstagare accentueras
ytterligare.

c. Uppdragets omfattning och art

Av nimndavgoranden framgar att det ofta rader oenighet om hur
omfattande uppdrag banken egentligen har haft och vad det syftat
till. De klagande bankkunderna tycks genomgaende hysa uppfatt-
ningen att uppdraget ar mer omfattande och annorlunda till sin
art an vad banken anser sig behova leva upp till. Som ett tema
genom bankernas svaromdl gar att varje beslut om kapitalplace-
ringar eller annan aktivitet alltid ar kundens eget och aldrig bankens.
Enligt bankernas féormenande rader det alltsa aldrig nagon adekvat
kausalitet mellan radgivning och placering.

For vissa storre kunders rakning erbjuder saval banker som
andra finansiella institutioner en form av forvaltning som vanligen
kallas diskretionar. Denna uppdragsform uppkommer genom att
kunden lamnar en skriftlig fullmakt till intermediaren som
bemyndigar denne att under vissa villkor och restriktioner utféra
placeringar. Den kapitalférvaltning som sker i en sadan regim
involverar ofta ett stort antal kunder och i allmanhet sker all han-
del mot forvaltarens egen bok. Alla positioner som tas kan redige-
ras och i efterhand stimmas av mot de egna positionerna. Gors
placeringar som inte lever upp till 6verenskommelsen mellan kund
och kapitalforvaltare far eventuella forluster baras av den senare.

Privatradgivning i banker dr normalt inte av denna mer utveck-
lade karaktiar och detta star i allmanhet ocksa klart f6r banken. For
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kunder ar det inte lika enkelt att forsta att det fran bankens interna
synpunkt sett finns en skarp demarkationslinje mellan privatrad-
givning och diskretionar forvaltning. De fall som kommer infor
ARN torde i vart fall enligt bankerna undantagslost tillhora den
senare kategorin. Problemet ar inte sa mycket att det finns olika
typer av ataganden som att privatkunder med mindre portfoljer
inte far klart for sig vilken typ av kategori som de tillhér och vilken
typ av tjanst som erbjuds.

Vad angar uppdragets omfattning och art ur bankens synvinkel
ar en skrivelse fran en provinssparbank med anledning av ett
arende infor ARN belysande. Banken anforde dar foljande om
fondradgivningens innehall:??

Vidare far vi informera om den service banken ger vara kunder
genom vara fondradgivare. En fondradgivares uppgift ar att kunna
ge information om hur vardepappersmarknaden ser ut for tillfallet
och vilka virdepapper vara radgivare bedomer som intressanta pa
marknaden. Kunden far aven information om mdjligheten till pla-
ceringar i andra instrument pa marknaden och vilka risker som
foreligger vid placering i dessa instrument. Det ar sedan helt upp
till kunden att ta ett beslut om kunden 6nskar géra nagon place-
ring och om sadant beslut tas vilken placering som skall goras.

Nagra punkter framstar som viktiga i detta uttalande. For det forsta
ar radgivningsfunktionen tydligt avgransad i bankens interna orga-
nisation. For det andra har banken en tamligen klar uppfattning
om att det faktiskt ar rad i placeringsangeligenheter som lamnas
och att dessa skall vara av viss kvalitet. Betraffande bankens egen
uppfattning om vilka dessa kvalitetskrav ar kan foljande synpunkter
anvindas som riktmarke. Radgivaren skall kunna virdepappers-
marknaden i detalj och ha kompetens att ge rad om enskilda var-
depapper. Han skall aven kunna forklara riskerna med enskilda
placeringar. Det gar inte att generalisera fran en observation, men
om en Provinssparbank menar sig kunna erbjuda dessa tjanster, sa
ar det knappast orimligt att anta att ocksa ovriga banker i vart fall
anser sig kunna erbjuda motsvarande kompetens.

Av bankens skrivelse framgar dven att det ar kunden som tar
beslutet att gora placeringen. Med detta vill banken antagligen
understryka att den inte tar nagot ansvar for de rad som den lam-
nar och att banken inte ar féremal for det ansvar som skulle f6lja
om kunden anfortrott sina medel at bankens diskretionara forvalt-
ning. Aven detta ir en vanlig uppfattning att déma av bankernas
svar pa klagomal infér ARN. Det tycks ocksa vara i enlighet med
hur ARN uppfattar riskférdelningen vid ekonomisk radgivning.
Tydligen antar banker och ARN att det finns nagot slags implicit
ansvarsbegransning for placeringsradgivning som foljer av sjilva

29 ARN, drende nr. 92-5432 (1993-12-17).
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radgivningskontexten utan att banken fér kunden uttalat en sadan
friskrivning eller begransning i bankens ansvar. For att astad-
komma en forskjutning i riskférdelningen till kundens férman
maste banken enligt detta synsatt uttryckligen ha garanterat rad-
givningens ekonomiska utfall eller ha atagit sig diskretionar for-
valtning enligt sarskilt upprattat avtal.

Detta ar emellertid en riskfordelning som knappast kan anses
helt igenom forenlig med gallande ratt. Inte heller gar den att
forena med de konsumentskyddsaspekter som ar ingjutna i lag-
stiftning pa skilda omraden liknande detta. Bankens egen upp-
fattning om radgivningskontextens rattsliga implikationer kan inte
ensamt filla avgorandet om grianserna fér uppdragsféorhallandet.
Detta galler sarskilt som banker i allmanhet inte forklarar for sina
privatkunder att de inte avser att biara nagot ansvar for de rad som
lamnas eller pa annat satt klargér omfattning och art av sina ata-
ganden gentemot kunden. Tvartom bor som utgangspunkt galla
att om banken insdg eller borde ha insett att kunden forlitade sig pa
den lamnade informationen, sa bér ansvar uppkomma om rad inte
lamnades med beaktande av berattigade krav pa aktsamhet eller
om banken uttryckligen klargjort for kunden att banken inte
amnat ta nagot ansvar for de limnade raden. Inte ens da ar det
emellertid sikert att banken kan eller bor undkomma ansvar.?
Som visas i det féljande torde banken bland annat ocksa ha en
plikt gentemot sina kunder att forvissa sig om att dessa uppfattat
sakforhallanden pa ett i vasentliga delar korrekt sitt.

VI. Grundliggande element i en aktsamhetsnorm

a. Inledning

Aven om lagstiftaren skulle vilja att konsolidera gillande ritt om
radgivningsansvaret for banker, dterstar att bestimma innehdllet i
den aksamhetsnorm som vid asidosattande skall ge upphov till ska-
destindsansvar. Nar en aktsamhetsnorm skall konkretiseras ar ett
framtradande problem foljande. Culpabegreppet utgor centrum i
den 6ppna normtyp som aktualiseras nar ansvaret for oonskade
foljder av viss aktivitet skall preciseras. Detta begrepp ar for sin till-
lampning beroende av en rad fasta koordinater som huvudsakligen
vaxer fram i rattspraxis. Den fasthet som efterstravas hos en rattsre-
gel infinner sig forst sedan rattspraxis fatt tillfalle att utmejsla ska-
detypen ifraga. En lagstiftning kan paskynda denna process och
fixera en passande riskférdelning.

Det ar viktigt att understryka att vi inte startar i ett tomrum vid
analysen av radgivaransvaret. Locus classicus ar i detta hanseende
NJA 1957 s. 621. H hade for sin klients rakning ett stiende upp-
drag att placera penningmedel. Vid ett tillfalle formedlade H ett
lan som accepterades av klienten under forutsattning att fullgod

30" Kleineman (1998) s. 205.
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sakerhet kunde lamnas. De forlagsinteckningar som limnades som
sakerhet hade inte formansratt i konkurs vilket ledde till att klien-
ten forlorade vardet av sin fordran i galdenarens konkurs. H blev
adomd att betala skadestind, bl. a. beroende pa att han inte anvant
forekommande juridisk litteratur pa ett adekvat satt for att klar-
lagga formansratten. Fallet understryker att den som soker ett rad
har ratt att forvanta sig att radgivaren anvdnder forekommande
redskap och dessutom gor detta pa ett korrekt satt. Kvalitets- och
metodaspekter kan saledes urskiljas redan i detta aldre avgérande.

I aterstoden av detta kapitel skall diskuteras vilka kriterier som
skulle kunna komma till bruk vid en aktsamhetsbedomning av
bankers ekonomiska radgivning. Foljande kriterier kan tjana som
utgangspunkt for diskussionen:?!

7. Formdgan att bedoma kundens behov.

8. Kunskap om marknadens funktionssdtt.

9. Oberoende och sjilvstandighet.

10. Formagan att bedoma och kommunicera risk.

11. Upplysningsplikt.

En bedémning av ett skadefall med ledning av dessa kriterier gar
ut pa att faststilla om den ekonomiska radgivningen varit oaktsam
eller inte. Vid analysen 1 anslutning till dessa kriterier anvands en
rad fall frain ARN och domstolarna som illustrationer. Dessa fall ar
tamligen komplexa och vart och ett av dem skulle kunna anvandas
for att exemplifiera mer an ett av ovanstaende kriterier. Behovet av
helhetsbedomning ar alltsa ovedersagligt.

b. Formdgan att bedéma kundens behov

Det framstar for alla som sjalvklart att en ldkare noggrant informe-
rar sig om en patients sjukdomstillstand och andra aspekter som
kan vara av betydelse for diagnosen innan en behandlingsstrategi
upprattas. Syftet med denna analys ar att minimera sannolikheten
for en felbehandling med onddigt lidande for patienten som trolig
foljd. I linje harmed kan inspiration hamtas frdn engelsk ratt dar
begreppet suitability blivit en viktigt komponent i samband med
aktsamhetsbedomningen vid finansiell rddgivning. Rad far bara
lamnas om de ar lampliga for kunden, vilket i sin tur férutsatter att
radgivaren satt sig in i kundens ekonomiska stallning m. m.3?

31 Jfr L Lynge Andersen & P Mggelvang-Hansen, Finansiel radgivning. Et
debatopleeg om pengeinstitutternes radgivningsansvar, Kgbenhavn (1997)

s,
32 Se angaende suitability; Rule 16, The Core Conduct of Business Rules.
(IMRO) Order 1991. Regleringen som sadan har sin grund i Sect. 63A Finan-
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Pa motsvarande satt som med ldkaren forefaller det rimligt att
ocksa en radgivare informerar sig inte bara om en kunds allmanna
situation utan ocksa om sddana omstindigheter som ar speciella
for den aktuella kunden. Exakt vilken typ av information som bor
begiras ar delvis en 6ppen fraga, men féljande aspekter far betrak-
tas som i det narmaste sjalvklara:

12. Kundens riskpreferens.
13. Risken i kundens befintliga portfol).
14. Kundens tidspreferensrinta.

15. Kundens livscykelsituation.

Det skall betonas att bankerna redan idag tillimpar olika metoder
for att ringa in kunden och dennes ekonomi m. m., men dessa
metoder ar i allmanhet oprecisa och bygger alltféor mycket pa rad-
givarens subjektiva uppfattning for att vara acceptabla i detta sam-
manhang. En standardiserad informationsinsamling borde vara
ganska enkel att astadkomma och tillampa av valutbildade radgi-
vare om bankens ambitionsniva stracker sig utover den rena mark-
nadsforingen. Sadana fragelistor anvinds for ovrigt redan av ban-
ker i andra europeiska linder.?3

Foljande fall frain ARN belyser hur bankens radgivning inte tog
tillborlig hansyn till kundens tidspreferensrianta:®

I januari 1994 fick makarna A kontakt med en av Bankens privat-
radgivare och erbjods aktiv radgivning syftande till placeringar av
deras kapital. Makarna onskade att placera ett storre kapital, ca en
miljon kortsiktigt (under viren) och resten ldngsiktigt. De kortsik-
tiga placeringarna, som skulle anvandas for kop av fritidsfastighet,
gjordes i virdepappers- och rantefonder och de langsiktiga i ban-
kens kapitalforsakringar. De kortsiktiga placeringarna utvecklades
emellertid inte sa bra under forsta halvaret 1994. For att finansiera
kopet av fritidsfastigheten tvingades paret darfor ta ett lan.
Makarna yrkade skadestind uppgdende till sammanlagt 129 505
kronor som ersattning for kapitalforluster och utebliven ranta.

ARN avslog yrkandet med argumentet att aven om banken upptratt
som radgivare skall kunden sjilv bedéma och bdra de risker som ar

forenade med en kapitalinvestering. Banken hade vidare enligt

cial Services Act (1986). En annan regel av betydelse i sammanhanget ar Rule
10 som behandlar consumer understanding, dvs. en skyldighet for radgivaren
att forvissa sig om att kunden forstatt radgivningens inneboérd, sarskilt med
avseende pa risker med olika placeringar. Investment Management Regulatory
Organisation (IMRO) ar en sjalvreglerande organisation som bl. a. har samtliga
engelska cleraingbanker bland sina medlemmar.
Deutsche Bank anvinder exempelvis sidana synnerligen detaljerade fra-
eformuldr i sin radgivning.
54 ARN, arende nr. 95-2856.
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ARN:s bedémning inte varit vardslés och hade inte heller lamnat
nagon utfiastelse om en viss avkastning. ARN alidgger alltsa den
kund som soker hjalp att sjalv bedoma de lamnade radens kvalité.
Hade makarna A haft denna kompetens, hade de emellertid inte
behovt soka radgivning utan bara haft behov av en transaktions-
gjanst.

En narmare granskning av malet tyder pa att radgivaren upp-
tridde oaktsamt genom att rekommendera en strategi som han
maste ha insett var direkt olamplig for kunden. Varken rantefon-
der eller aktiefonder ar riskfria. Deras varde varierar over tiden.
Risken i en aktiefond, matt som standardavvikelse, ligger i storleks-
ordningen 25 procent per ar. For obligationer ar risken ndagot
lagre men det ar a andra sidan ocksa avkastningen. Det ar darfor
olampligt att anvanda sidana fonder for korta placeringar.

Intressant nog medgav banken i sin inlaga till ARN att radgiv-
ningen inte hade varit sa "lyckad”. Banken motiverade detta med
att den inte varit tillrdckligt aktiv. En mer korrekt forklaring ar att
den kortsiktiga placeringen varit for aktiv och riskfylld, nar den i
stallet borde ha varit passiv och dartill riskfri for att tillmotesga
kundens 6nskemal.

c. Kinnedom om marknadens funktionssditt

Det kanske viktigaste kravet pa adekvat radgivning ar att den byg-
ger pa vetenskaplighet och beprovad erfarenhet.?® Marknadens
funktionssatt beskrivs ingaende av fyra fundamentala teoribild-
ningar, namligen

1. Capital Asset Pricing Model, CAPM.
2. Teorin om effektiva marknader.
3. Avrbitragepristeorin.

4. Optionspristeorin.

Dessa teorier ar idag standard (verk) pa omradet for finansiell eko-
nomi. Teoribildningen ar relativt ny och kunskapen om dessa
forskningsron kom till de svenska universiteten och hogskolorna
forst under slutet av 1970-talet. I USA hade de ingatt i undervis-
ningen sedan flera decennier tillbaka.

Capital Asset Pricing Model ar nog den mest fundamentala och
mest citerade teorin pa omradet for finansiell ekonomi.?® Den

35 Det finns en betydande samsyn bland savil teoretiker som praktiker. Inte
mindre an sju ekonomipris till Alfred Nobels minne har delats ut for insatser
gii detta omrade.

6 Se W. F. Sharpe, A New Theory of Market Equilibrium under Conditions of
Risk, 19 Journal of Finance 425 (1964); J. Lintner, The Valuation of Risky
Assets and the Selection of Risky Assets in Stock Portfolio and Capital
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anger for det forsta att en investerare inte kan fa en hogre avkast-
ning (pa sikt) om han inte samtidigt ar beredd att ta en storre risk.
CAPM postulerar for det andra att marknaden inte ersatter investe-
raren for all risk utan bara for den som inte ar diversifierbar; detta
darfor att den diversifierbara risken kan elimineras genom att
investeraren haller en val sammansatt portf6lj. Det behovs inte sar-
skilt manga tillgangar fér att uppna detta. I exempelvis en likavik-
tad portfolj, som bestar av de 10-15 mest omsatta tillgdngarna har i
stort sett all diversifierbar risk eliminerats. CAPM anger for det
tredje att den icke diversifierbara risken kan beraknas och utgor ett
matt pa samvariationen mellan marknadens avkastning, ofta matt
som generalindex, och avkastningen pa den aktuella tillgangen.
Teorin om effektiva marknader har sedan 1960-talet varit en synner-
ligen betydelsefull komponent i den finansiella teoribildningen.
Den postulerar att det radande priset pa en tillgang speglar all till-
ginglig information om densamma.’’ Att spegla all tillginglig
information ar dock ett starkt uttryck och for att mjuka upp teorin
har tre olika nivaer pa effektivitet inforts, namligen svag, medel-
stark och stark. De olika nivderna av effektivitet refererar till mark-
nadens formaga att bearbeta olika slag av information och avviker
darmed fran det gingse effektivitetsbegrepp som anviands inom
ekonomisk teori, namligen Pareto-effektivitet. Ett 6vervaldigande
antal empiriska tester indikerar klart att marknaden ar svagt och
halvstarkt effektiv men daremot inte starkt effektiv, vilket mojligen
kan beror pa att insiders inte ar tillatna att handla pa grundval av
sadan information. Inneboérden av detta ar att det inte lonar sig, i
bemarkelsen att uppna en hogre avkastning dn vad som motiveras
av risktagandet, av att leta efter felprissatta aktier. Den for sam-
manhanget centrala slutsatsen ar att radgivning som utlovar hoégre
avkastning an som motiveras av risktagandet, antingen baseras pa
formedling av insiderkunskap eller pa bristfillig radgivning.%®
Arbitragepristeorin ar en nagot yngre teoribildning som formule-
rades mera precist under 1970-talet och som postulerar att tva till-
gangar med samma risk ocksd madste erbjuda samma pris

Budgeting, 47 Review of Economic and Statistics 13 (1965) och ]. Mossin,
Equilibrium in Capital Assets Markets, 34 Econometrica 768 (1966). Dessa
forfattare utvecklade, synbarligen oberoende av varandra, den teori som
numera gar under benamningen CAPM.

>’ Se exempelvis E. Fama, The Behavior of Stock Market Prices, 38 Journal of
Business 34 (1965); Efficient Capital Markets: A Review of Theory and
Empirical Work, 25 Journal of Finance 383 (1970) och densammes The In-
formation in the Term Structure, 13 Journal of Financial Economics 509
1984).

*g’g S. J. Grossman & J. E. Stiglitz, On the Impossibility on Informationally Ef-
ficient Markets, 70 American Economic Review 393 (1980); S. J. Grossman, On
the Efficiency of Competitive Stock Markets Where Traders Have Diverse
Information, 31 Journal of Finance 573 (1976).
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(avkastning).*® Om sa inte vore fallet kunde investeraren skapa en
portfolj som bestar av dessa bada tillgdngar diar den ena halls kort
och den andra langt. En sadan portf6lj (arbitrageportf6lj) innehal-
ler ingen risk och inget eget kapital men ger dnda en viss avkast-
ning. Detta skall inte vara mojligt och forklaringen till detta ligger 1
att den investerare som upptacker en felprissatt tillgang kommer,
genom sitt agerande, att bidra till att tillgangens pris blir ritt.
Utbud och efterfragan skoter att alla arbitrage uttdms omedelbart.

Optionspristeorin ' handlar om prissattning av icke symmetriska
finansiella instrument. Ett sidant instrument innebar att risken
kan o6ka i ett intervall och lamnas opaverkat i ett annat. Vilbekanta
strategier for att reducera risk ar att samtidigt forvarva en aktie och
en sdljoption som ar utfardad pa aktien, eller att inneha en aktie
samtidigt som en kopoption utfardas pa den underliggande aktien.
Den forsta strategien eliminerar risken vid en prisnedgang men
lamnar den oférandrad vid en prisuppgang, medan den andra stra-
tegien minskar risken vid en prisnedgang och eliminerar den vid
en prisuppgang. For detta risktagande far utstillaren en premie.
Genom lampligt val av optioner och den underliggande tillgangen
kan till och med hela risken elimineras.

En positiv egenskap hos dessa teorier ar att det utan storre pro-
blem gar att rekonstruera ett placeringsrad och klarligga dess for-
enlighet med nidmnda teorier. Det gar med andra ord att i han-
delse av en skadestandsprocess leda i bevis huruvida det kritiserade
placeringsradet limnats med beaktande av dessa fundamentala
ekonomiska teorier eller inte. Aktsamhetsbedomningen kan alltsa
ges en struktur med detta stod och kan, for den handelse dessa
redskap inte anvints pa ett korrekt sitt, skapa en presumtion om
oaktsamhet som banken kan hava genom lamplig motbevisning.

Lit oss exemplifiera hur dessa redskap kan anviandas for att
beddma ett klagomal till ARN.#!

H blev av sin bankman rekommenderad att kopa 500 aktier i det
finska bolaget Pohjola. Forvarvet genomfordes den 21 februari
1989. Bankens placeringsradgivare hiavdade att man utifran vissa
kriterier kommit fram till att just denna aktie var sarskilt kopvard.
H anforde i sin inlaga att aktiekursen utvecklades ofordelaktigt
som en foljd av att bolagets aktier den 15 juli 1989, efter ett beslut

39 Se exempelvis S. A. Ross, The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing, 13
Journal of Economic Theory 341 (1976) och R. Roll & S. A. Ross, An Empirical
Investigation of the Arbitrage Pricing Theory, 35 Journal of Finance 1073
1980).

4&0 Optioner innebar bara en spridning av risk men aldrig en minskning av risk.
Det implicerar i sin tur att investeringar i optioner ar ett nollsummespel. Det
ena parten vinner, forlorar den andra. Detta samband kan narmare bestamt
skrivas som att; utstallarens netto + innehavarens netto + maklarens courtage =
0. Eftersom méklaren alltid far sina intdkter kommer det kombinerade nettot
for utstallaren och innehavaren alltid att vara negativt.

41 ARN, drende nr. 93-1280 (1993-11-20).
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av den finska regeringen i juli 1988 att begransa det utlindska
agandet till 40 procent av aktiekapitalet, omvandlades fran fria till
bundna och avfordes fran borsen. ARN:s bedéomning blev att ban-
ken inte forfarit vardslost och klagomalet lamnades utan bifall.

Samtidigt som banken i sin inlaga bestred varje form av fel i rad-
givningen, avslojade banken att den var val insatt i de delar av den
finansiella teoribildningen. Banken understrok att koprekommen-
dationerna just var rekommendationer och betonade att dessa
hade arbetats fram med anvandande av all tillganglig information.
Dartill pdpekade banken i sitt svar att den omstindighet att aktien
avfordes fran den finska borsen som ett resultat av regeringsbeske-
det inte torde ha haft nagot effekt pa den senare borsutvecklingen.
Banken havdade med stod av teorin om effektiva marknader att
denna dtgard redan var diskonterad i det raidande priset.

Radgivningen forefaller i alla handelser ha byggt pa antaganden
om marknadens prisbildningsfunktion som ar oférenliga med teo-
rin om effektiva marknader. Omfattande empiriska studier ger vid
handen att aktiemarknaden uppvisar medelstark effektivitet. Dar-
for gar det endast vid besittning av insideinformation att utfirda
koprekommendationer av detta slag om avsikten ar att placeringen
skall ge en genomsnittligt sett hogre avkastning med hansyn tagen
till risk an vad marknaden i 6vrigt gor. I den man som det aktuella
bolaget innehaller verksamheter som ér felaktigt prissatta kommer
denna information snabbt ut till marknaden och priset pa aktien
anpassas darefter. Att ge en koprekommendation pa grundval av
inaktuella data ar inte forenligt med den grad av kompetens som
kravs for att bistd med finansiella rad.

Darutover kan papekas att en koprekommendation som innebar
kop av ett enstaka vardepapper enligt CAPM ar liktydig med en
rekommendation att ta pa sig en diversifierbar risk som
marknaden inte vardesatter och som kunden féljaktligen inte far
ersattning for. Detta forutsiatter att kunden inte redan tidigare
hade en vildiversifierad portfolj. Da blir tillskottet till den
diversifierbara risken forsumbar. Aven detta maste betraktas som
oaktsamt.

I ett annat reklamationsiarende var bakgrunden foljande.*2

L overlat 1986 sitt kapital om 700 000 kronor inklusive ett lan pa
250 000 kronor till foérvaltning hos Banken. Affirerna gick daligt
och L kravde skadestand med 1 500 000 kronor. Av materialet ar
det svart att avgora exakt vad som orsakade den laga avkastningen,
men det framgidr att banken valt en mycket aktiv och riskfylld pla-
ceringsstrategi med anvandning av manga olika slag av finansiella
instrument med kort genomsnittlig tid for innehavet. ARN lam-

42 ARN, drende nr. 92-5432 (1993-12-17).
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nade yrkandet utan bifall med motiveringen att banken inte givit
nagra garantier och inte heller pa annat satt upptratt vardslost.

Banken tillbakavisade L:s yrkande med foljande argument. For det
forsta var det enligt banken inte mojligt att gora den jamforelse som
L gor, dvs. utfallet av att inte ha sdlt aktierna. Den kallade banken
for hypotetisk. Banken papekade foér det andra att fondradgivare
aldrig kan garantera ett visst utfall. Det daliga resultatet férklarades
for det tredje av misslyckade terminsaffirer. Banken forsvarade slutli-
gen kopen av de udda aktierna med att de framstod som intressanta
som placeringsobjekt.

I sjalva verket ar den jamforelse som L. forordade i hogsta grad
relevant. Avkastningen enligt aktieindex var under den aktuella
perioden januari-februari ar 1986 till april-maj ar 1991 i runda tal
200 procent. Hade bankens forvaltare nojt sig med en avkastning
enligt index hade L fatt se sitt kapital 6ka med 200 procent i stallet
for att minska. Hade L behallit sina gamla aktier hade féormogen-
heten 6kat med 100 procent enligt hans egna anteckningar.

Radgivaren kan inte garantera utfallet av en viss placering, men
hans uppgift i sammanhanget ar att upplysa kunden om de kor-
rekta sambanden mellan risk och avkastning. Man kan i allmanhet
inte overtraffa index over tiden och en aktiv placeringsstrategi bor
inte valjas med mindre radgivaren har insiderinformation. Inte
heller detta ar till ndgon hjalp eftersom det ar féorbjudet att handla
pa grundval av sadan information.

De misslyckade terminsaffarerna kan vara ett uttryck for att ban-
ken anvint en alltfér komplex placeringsstrategi och att silunda en
mindre vidlyftig sidan borde valts. Den aktiva placeringsstrategin
var avsedd att maximera avkastningen, men valet av udda aktier
med hanvisning till att de framstod som ”intressanta” ger inte
intryck av att banken agerade seriost utan snarare att den spekule-
rade pa kundens bekostnad.

Just nu pagar domstolsbehandling av ett synnerligen omfattande
fall av ekonomisk radgivning. Sammanlagt 86 klienter har lamnat
in stamningsansOkan mot en bank i samma arende. Bakgrunden ar
i korthet foljande:*3

Bankens fondavdelning erbjod i slutet av maj 1991 sina depakun-
der att teckna andelar i ett valutakonsortium. Som sakerhet for del-
tagandet skulle notariatdepaerna pantsattas. Idén var att utnyttja
ranteskillnaden mellan Sverige och Schweiz, som vid den aktuella
tidpunkten var ca 3 procentenheter, genom att silja CHF pa ter-
minen fem ar. For att kunna fullfolja sitt dtagande maste konsortiet
kopa CHF vid inlosentidpunkten avista till en “féorhoppningsvis

lagre kurs dn terminskursen”. Synen pa konsortiets risktagande
framgar av foljande citat. "Valutakursrisken ar begransad. En

43 Se Stockholms Tingsritt, T 425/96, 424,96, 242 /96, 243/96.
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svensk devalvering kan efter kronans ECU-anknytning betraktas
som mycket osannolik under det narmaste aret. Vidare skuggar
schweizerfrancen D-marken, vilken ar den storsta vikten i ECU:n.
Kronans variationer gentemot schweizerfrancen ar darmed
begransade.”

Den egna insatsen var satt till 2 500 kronor for en senare investe-
ring som innebar kép av CHF for ungefar 250 000 kronor bero-
ende pa kursutveckling. Enligt bankens kalkyler kunde vinsten bli
betydande. Banken skriver:

Med antagande att kursrelationen SEK/CHF ligger fast over en
femarsperiod medfor affiren en kursvinst pd 37 650 kronor per

andel. Nettovinsten efter skatt och provision skulle dirmed uppga
till nara 24 600 SEK.

Konsortiet utvecklades till att bérja med bra, men under sensom-
maren 1992 satte attackerna in mot den svenska kronan, attacker
som sa smaningom resulterade i att kronan slapptes fri. Konsortiet
upplostes ar 1995 da andelsvardet var =90 762 kronor.

Banken ger i prospektet intryck av att rantedifferensen mellan
Sverige och Schweiz skall bestd och att valutakurserna inte skall
andras. Detta skapar en férvintan om hog avkastning och lag risk.
Men detta strider mot grundlaggande finansiell ekonomisk teori.
Under antagande att marknaden i genomsnitt har ratt, borde den
allmdnna ekonomiska intuitionen snarast peka pa att kronans
varde bort falla till den niva dar den framtida spotkursen motsva-
rade dagens terminskurs. Denna risk betonades inte tillrackligt i
prospektet, vilket ar egendomligt da det distribuerades vid en tid-
punkt da devalveringsforvintningarna var hogt uppskruvade.* Da
blir vinsten av affiren noll och konstruktionen innebar darfor att
varje person till banken betalade 2 500 kronor for att forvarva ett
finansiellt instrument vars forvintade vinst var noll kronor.

Banken a sin sida satsade inget eget kapital och dess risk var i
praktiken noll. Andelsigarna var foretradesvis depakunder med
goda sakerheter. Konsortiet hade ursprungligen 3 000 andelar, var-
for bankens intikter var 7 500 000 kronor enbart for att adminis-
trera produkten ifraga. Det ar dgnat att vicka forvaning hur ban-
ken kan hamna i en situation dar misstanken infinner sig att ban-
kens foretradare inte insett att den forvantade vinsten av en valuta-
termin ar noll. En annan majlig tolkning ar att banken medvetet
spekulerat i sina kunders okunnighet, men detta forefaller alltfor
osannolikt.

44 Enligt analys av H. Lindberg, P. Soderlind & L. E. O. Svensson, Devaluation
Expectations: The Swedish Krona 1985-1992, 103 Economic Journal 1170
(1993) var dessa mycket framtridande i februari-mars 1990, sent 1990 och
fram till ECU-anknytningen den 17 maj 1991, samt december 1991.
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d. Oberoende och sjdlvstindighet

Karaktaristiskt for en god radgivning ar att radgivaren kan agera
oberoende av de leverantorer som producerar de tillgangar som
omfattas av radgivningen. Aterigen kan en jamforelse med
lakarens arbete vara belysande. En likare som ar anstalld av ett
lakemedelsbolag hamnar oundvikligen i ett slags "javssituation” nar
han stills infor uppgiften att behandla en patient och valet star
mellan det egna bolagets medel och en konkurrents. Sannolikt
foreligger har ett visst motstind mot att fOrskriva ett
konkurrerande lakemedel. Detta ar inte nodvandigtvis en foljd av
medveten lojalitet mot arbetsgivaren utan kan ocksa vara ett
uttryck for att lakaren i fraga helt enkelt ar béttre informerad om
det egna preparatets overliagsenhet. Det ar mdgjligt att det egna
lakemedelsbolagets preparat ar det basta for just den patienten,
men det skall inte uteslutas att det finns andra preparat som ar
battre. En fristaende likare med likvardig kompetens kan férvantas
ha storre benagenhet att forskriva exakt “ratt” preparat.

Ekonomiska radgivare ar sillan fristaende fran bankens egen
produktion av finansiella tillgdngar. Snarare tycks de ha som upp-
gift att silja just de tillgangar som banken valt att marknadsfora
och som producerats centralt inom banken. Oberoende
radgivning forekommer sannolikt inte inom den sektor av
bankverksamheten som utgors av privatradgivning. For att fa del av
sadan krévs ett avtal om diskretionér forvaltning.

En del av problematiken med att precisera ansvaret for banks
finansiella radgivning sammanhanger alltsd med att gransen mel-
lan marknadsfoéring och individualiserade rad ar glidande. Det ar
ofta omoijligt for kunden att veta om han ar féremal for radgivning
eller forsaljning. Sarskilt galler detta om placeringsradgivaren bara
kanner till och behdrskar sidana instrument och placeringsformer
som tagits fram inom banken. Delvis forklaras alltsa svarigheten
med begreppet ekonomisk radgivning av att banken i marknadsfo-
ringssyfte hellre anvander ordet radgivare an siljare helt enkelt av
det skalet att ordet radgivare har mer positiva konnotationer an
ordet saljare och att personalen foredrar det forra framfor det
senare. Av skdl som tidigare anforts ger inte detta banken nagot
egentligt alibi for att sammanblanda dessa funktioner. Av bankro-
relselagen framgar att bankverksamhet kan inbegripa ekonomisk
radgivning och det finns darfor all anledning och férmodligen
ocksa en skyldighet for banken att halla dessa funktioner atskilda. I
annat fall l16per banken en uppenbar risk att kundens befogade
tillit accentuerar bankens radgivningsroll ocksa i de fall nar
banken bara avsett att marknadsfora en finansiell produkt. Foljden
bor da bli att banken bér ett skadestandsansvar for den aktivitet
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som banken inte pa ett adekvat sdatt har definierat gentemot sina
kunder.

Ett fall fran ARN belyser vikten av att radgivningen maste upp-
fylla kriterier om oberoende och sjalvstindighet.

E. salde ar 1989 en aktiepost och 6verlimnade kopeskillingen till
sin bank for insittning pa ett konto med hogsta ranta. Banken
rekommenderade en annan placering som sades ge hogre ranta. E.
accepterade detta med villkoret att kapitalet skulle vara latt till-
gangligt for konsumtion. Pengarna placerades darefter som ande-
lar i bankens Kapitalinvest, som gav andelar i en viss aktiefond. Tre
ar senare finner E. att den ursprungliga investeringen fallit med
6 000 kronor. Han salde da sina andelar och kravde banken pa
ersattning for forlorad ranteinkomst och for vairdeminskning. ARN
lamnade E:s yrkande utan bifall eftersom E. och banken under
handliggningen vid ARN kommit fram till ndgon form av forlik-
ning.

Skillnaden mellan pengar pa ett bankkonto och andelar i en obli-
gationsfond eller aktiefond ligger i dess risk- och likviditetsinne-
hall. Pengar pa ett bankkonto ar likvida i sa matto att de snabbt
och till mycket ldga kostnader kan omvandlas till konsumtion. Den
nominella risken ar ocksa i stort sett noll, detta i synnerhet om
inlaningsrantan foljer den korta marknadsrantan. Den mycket laga
risken ar en forklaring till den ldga avkastningen.

Pengar i aktie- och/eller obligationsfonder ar inte likvida i
samma utstrackning som banksparande. De kan visserligen snabbt
omvandlas till konsumtion, men till risken av att en kapitalforlust
uppstar om andelar avvecklas vid en olamplig tidpunkt. Bade aktie-
fonder och obligationsfonder ar mera riskfyllda an vanlig bankin-
laning.

Genom att silja andelar i en aktiefond nar kunden uttryckligen
sagt sig vilja ha tillgang till riskfri inlaning, har banken betett sig pa
ett satt som kan betecknas som oaktsamt. Genom sitt forfarande
demonstrerar namligen radgivaren att han inte insett eller formatt
att kommunicera till kunden att hogre ranta (avkastning) bara kan
uppnds om investeraren samtidigt ar beredd att ta en hogre risk.
Alternativt agerar han i strid mot kravet pa oberoende och sjilv-
standighet genom att medvetet rekommendera ett tillgangsslag
som kunden uttryckligen sagt sig inte vilja ha men som banken
marknadsfor. Ar detta resonemang korrekt borde E. ha varit berit-
tigad till ersattning av banken.

Foljande fall illustrerar en svarforklarligt svag utveckling hos en
jamforelsevis rattfram placering:

K kopte 1988 andelar i Bankens avkastningsfonder; obligations-
respektive garantifonder samt i aktier. 102 080 kronor placerades i
den forstnamnda och 149 030 kronor i den sistnamnda fonden.
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Avkastningsfonderna utvecklades inte bra och andelarna saldes
efter tva respektive ett ar med forlust. K yrkade skadestind med ett
belopp som motsvarade vardeforlusten samt den ranta som han
skulle ha fatt om kapitalet i stillet placerats pa ett bankkonto. K
argumenterade dven for att banktjanstemannen underlatit att
lamna viktig information. ARN limnade anmalan utan bifall.
Namnden ansag visserligen att bankens radgivare bedomt place-
ringen 1 avkastningsfonder som saker, men uttalade samtidigt att
banken inte limnat nagon utfistelse om ett visst resultat.

En analys av handelseforloppet indikerar att forlusterna delvis var
en foljd av rantestegringen pa marknaden. K innehade fondande-
lar under en period da marknadsrantorna steg. Men denna rin-
testegring ar inte tillracklig for att forklara resultatet. Baseras
berdkningar pa nagorlunda realistiska antaganden borde det
insatta kapitalet sammanlagt ha vuxit till 290 000 kronor. I stallet
minskade det till 246 000 kronor.

Det ar majligt att formulera en rad hypoteser om varfor det gick
som det gick. Banken kan givetvis ha brustit i sin radgivning, vilket
borde ha medfort att kunden fatt ekonomisk kompensation. Om
banken inte kan klandras for sin radgivning, ar en mindre smick-
rande hypotes att banken kort och gott tagit ut mycket hoga for-
valtningsavgifter, vilket i sa fall kan tyda pa att banken brustit i sin
lojalitetsplikt gentemot kunden.

e. Formagan att bedéma och kommunicera risk
Det ar svart att bedoma och kommunicera risk. Samtidigt kan inte
detta pedagogiska problem antas skapa en reservationslos ansvars-
frihet for ekonomisk radgivning av banker. I ett stort antal av de
analyserade rattsliga avgérandena pastar den klagande sig ha sak-
nat insikt om att investeringen var forenad med risk. Om vi for ett
ogonblick utgar fran att kunderna ar sanningsenliga i sina kom-
mentarer, sa blir inneborden att radgivaren endera latit bli att
informera eller trots goda avsikter inte lyckats forklara. Formagan
att beddma och kommunicera risk tycks siledes vara central for
radgivningsprocessen. Samtidigt ar det en svar uppgift att forklara
inneborden av riskerna med olika placeringsalternativ och att dar-
till férma kunden att ta stillning pa ett adekvat satt. Dessa svarighe-
ter ar inget tillrackligt argument for att radgivare inte skall ha
denna skyldighet. Radgivningens berattigande star och faller mer
eller mindre med att denna kompetens kan aktiveras.

Foljande fall belyser en synnerligen riskfylld radgivningsstrategi
som gick ut pa att minska rantekostnaden fér en kund genom att
anvanda valutaterminer.®

45 Uddevalla Tingsritt, DT 9 (1996-01-09). Malet éverklagades till hovritten
men hovritten dndrade inte tingsrattens dom.
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K. ansokte om kredit hos Banken for att 16sa ett lan. Krediten togs
upp under hosten 1992 nar kronfoérsvaret pagick och rantorna var
mycket hoga. For att minska rantekostnaden foreslogs att lanet
fran banken skulle kombineras med en terminsaffir. Argumentet
var att om kursen lag kvar pa samma niva som nér kontraktet teck-
nades skulle kommanditbolaget gora en kursvinst som motsvarar
rantedifferensen mellan den tyska och den svenska rantan. K. sdlde
en termin till Banken som innebar att bolaget skulle leverera
2372166 DM och 50 pfennig den 15 januari 1993. Kontraktet
tecknades den 13 oktober 1992. Valutakursen i oktober var 3,7539
SEK/DM och paslaget (terminen) var 0,0410 SEK/DM. Totalt in-
bringade terminerna 0,0410 SEK/DM x 2 372 166,5 DM = 97 259
SEK. D& den svenska kvartalsrintan, riknat pa 16,5 procent, var
371 250 SEK innebar terminen att den effektiva rintan kunde min-
skas till 12,17 procent om kronans varde inte dndrades. Nar leve-
rans skulle ske hade kronan devalverats och terminsaffiren blev
synnerligen ogynnsam for K.

Banken vann i tingsratten dar domskalen betonar det starka kom-
mersiella inslaget i affaren. Tingsratten ansag det inte heller styrkt
att banken betett sig vardslost i de hinseenden som kommanditbo-
laget angivit. Malet Overklagades men hovritten dndrade inte
tingsrattens dom.

Banken kan kritiseras pa flera punkter. For det forsta kan det
knappast betraktas som omdoémesgill radgivning att rekommen-
dera en kund att investera i terminer mitt under den varsta valuta-
turbulens som Sverige upplevt under efterkrigstiden. En sadan
investering maste betraktats som synnerligen riskfylld. Sasom situa-
tionen tedde sig var det inte friga om nar kronan skulle falla utan
med hur mycket. Terminskursen implicerar ocksa att devalverings-
hotet var 6verhangande, men banken rdknade bara med ett fall pa
1 procent. Det borde ha statt klart féor banken att kursfallet skulle
ha kunnat bli mycket stérre an sa.

En terminsaffar av den har foreslagna karaktaren ar vidare iden-
tisk med en oskyddad upplaning utomlands. Banken hade darfor i
princip lika garna kunnat rekommendera K. att lana direkt i DM
for att fa en lagre ranta. Detta gjorde man inte eftersom K. sagt sig
vara riskobenagen och ointresserad av utlandsupplaning, pa grund
av tidigare forluster i samband med utlandslan. Om detta ar kor-
rekt maste bankens handlande stimplas som synnerligen klander-
vart.

Foljande fall illustrerar ocksa hur en bank kan fé6rma kunder att
pata sig risk i en utstrackning som de inte dr medvetna om i forli-
tan pa att banken vet vad den gor:*6

Banken gjorde i boérjan av ar 1989 ett reklamutskick till sina
kunder dar den erbjod sig att bitrada vid inkop och forvaltning av

46 Skelleftea Tingsritt T 264-95 (1996-04-01).
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aktier. I brevet erbjuds kunderna hjalp med finansiering genom en
s. k. vardepapperskredit, som innebar att de forvaltade aktierna
fick belanas med mer dn 70 procent, hjilp med att komponera en
"slagkraftig och bra” portfolj, samt hjalp med daglig skotsel av port-
foljen. Denna service var avgiftsfri under forutsattning att vardet av
portfoljen inte understeg 250 000 kronor. Daremot utlovades
ingen garanti for resultatet, men “en helhjiartad arbetsinsats och
hjalp av marknadens bésta aktieanalytiker (enligt mangas mening)
pa banken”.

L. bedrev naringsverksamhet i form av jordbruk. Han fann
erbjudandet attraktivt och kopte aktier for 300 000 kronor som
helt och hallet finansierades med lan. Sakerheten bestod av de for-
valtade aktierna till ett varde av 220 000 kronor och en in-blanco
kredit med L. sjalv som borgensman. Aktierna lades i depa hos
banken. Aktievardet kom sa smaningom att understiga 220 000
kronor, varfor banken infordrade ytterligare sikerhet. L. lJamnade
kompletterande sakerhet den 18 februari 1991. Krediten sades upp
den 30 juni 1995. Aktievardet i depan var ar 1996 nere i 161 025
kronor.

L. forklarade sig villig att betala ett belopp motsvarande vardet
pa de pantsatta aktierna. L. ansag att banken agerat vardslost i
samband med reklamerbjudandet genom att det inte lamnats
nagon information om vilka vinster och forluster som aktieinneha-
vet kunde ge upphov till. Darutover hade banken gjort affarer som
L inte kant till. L hdvdar dartill att banken gjort en vardslos kredit-
bedémning for topplanet pa 80 000 kronor. Banken havdade a sin
sida att L. skulle betala hela skulden samt den upplupna rantan,
tillsammans 475 000 kronor eller mer.

Tingsratten forpliktigade L. att betala hela kapitalbeloppet inklu-
sive upplupen ranta till banken samt att ersitta bankens ratte-
gangskostnader.

Av domskalen framgar att den kreditbedomning som gjordes i allt
vasentligt var korrekt samt att L. godkant alla affirerna i depan.
Tingsratten tog emellertid inte alls stillning till bankens
radgivning och till kvalitén i de tjanster som banken kostnadsfritt
erbjod. Inte heller tog domstolen stillning till hur bankens
radgivare hade forvaltat portfoljen.

Bankens forvaltning av depdn reser en rad fragor. Om banken
hade investerat 300 000 kronor i en indexportfolj, s hade vardet
av portfoljen i december 1995 uppgatt till 540 000 kronor i stillet
for som nu 161 000 kronor. Mot denna bakgrund forefaller det
knappast rada nagon tvekan om att bankens tjansteman betett sig
oskickligt fran placeringssynpunkt.

Genom att banken i sin marknadsforing pastod att den strategi
som den amnade tillimpa var en framgangsrik strategi, maste detta
uppfattas som att banken limnat en utfastelse om att avkastningen
i vart fall inte skulle understiga den som kunnat uppnas utan stod
av sadana finansanalytiker som tillhér de marknadsledande. Det
egendomliga dr att kunden pad grundval av bankens reklamutskick
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hade visst fog for sin forvantan att avkastningen skulle overstiga
index och ingen anledning att skapa en beredskap for att place-
ringens varde i stallet skulle reduceras med som i detta fall 25 pro-
cent och mer. Att hanvisa till att aktieplaceringar ar riskfyllda ar
visserligen korrekt, men av detta foljer inte att placeringar av detta
slag behover minska mer an index. Varje minskning utover detta
maste tillskrivas bankens oférmdaga, med mindre man Kklart sagt att
kundens risk ar sidan att kunden kan forlora hela vardet av sin
placering. Vi bortser har fran den aspekt som ror vardslos kredit-
givning fran bankens sida.

1. Upplysningsplikt

Radgivningssituationen skall kinnetecknas av att foretradaren for
banken vagleder kunden till ett val avvagt placeringsbeslut. Det
barande elementet &r kommunikation. Féormagan att kommuni-
cera ar a och o1 all radgivning. Att sa verkligen ar fallet ocksa i
rattsligt hanseende framgar av NJA 1994 s. 532, som roérde en upp-
dragstagares ansvar for ofullstindiga upplysningar om tyger och
deras ljushardighet. Hogsta domstolen uttalade foljande om
kraven pa upplysningsplikt:

Det maste anses aligga den uppdragstagare som mot betalning atar
sig att utfora en tekniskt komplicerad analys att redovisa resultaten
av denna analys pa ett satt som tillater uppdragsgivaren att dra
rimliga och korrekta slutsatser av dessa resultat. Av sarskild vikt ar
att analysresultaten inte framlaggs pa ett satt som ar agnat att skapa
missforstand om deras innebord. Behovet av klarliggande uttalan-
den kan dock variera beroende pa omstindigheterna, varvid sar-
skilt den kunskap som antas foreligga hos uppdragsgivaren fram-
star som betydelsefull.

En intressant aspekt av domskalen ar att analysen i teknisk mening
kan uppfylla alla krav, men utover den tekniska kvaliteten stalls
ocksa ett krav pa att analysresultaten skall kunna omsattas pa ett
adekvat satt. Radgivaren kan alltsa inte noja sig med att presentera
en fullodig analys, utan maste kontrollera att den radsokande for-
statt inneborden av de lamnade upplysningarna. Den komplette-
rande forklaringsborda som uppdragstagaren har varierar enligt
Hogsta domstolen beroende pa omstindigheterna.*” Tillampas
detta resonemang pa en banks ekonomiska radgivning ar det av
sarskild betydelse att banken forvissar sig om vilken kompetens
kunden har.

47 Aven NJA 1994 s. 598 kan ndmnas i detta sammanhang. Malet rérde banks
ansvar for skatteradgivning. Hogsta domstolen understryker vikten av att in-
formation som limnas till uppdragsgivaren maste utformas med hansyn till
dennes kompetens, se Kleineman SvJT 1998 s. 192 for en mer ingaende diskus-
sion av detta avgérande och dess betydelse for radgivningsansvaret ur mer
generell synvinkel.
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Flera av de teman som NJA 1994 s. 532 beror ar gemensamma
for merparten fall av ekonomisk raddgivning. Det finns forvisso vissa
karakteristika hos radgivning av bank som gor att alltfor langtga-
ende slutsatser av det ovan citerade avgoérandet inte later sig gora.
Trots detta forefaller dnda slutsatsen vara berattigad att banker har
en betydligt mer langtgaende upplysningsplikt dn vad som fram-
kommer genom ett studium av de utlatanden fran ARN vi har haft
tillgang till. Samma bedémning gor vi med avseende pa de tings-
och hovrattsavgoranden som berorts. Mojligen kan man efter att
ha overblickat Hogsta domstolens praxis sluta sig till att svensk ratt
de facto har inkorporerat en betydligt mer langtgaende plikt for
radgivare att utforma sin radgivning med beaktande av uppdrags-
givarens kompetens och behov an vad som hittills forefaller ha
uppmarksammats av ARN. Samma kritik kan i viss man riktas mot
tings- respektive hovratter.

VII. Sammanfattande synpunkter

Vi har har redovisat i vilken utstrackning banker bar ett ansvar for
ekonomisk radgivning. Var slutsats ar att de bara bar ett sidant
ansvar i mycket begransad utstrackning och att detta tycks innebara
en avvikelse fran vad som galler pad andra radgivningsfalt. I pafal-
lande hog grad avviker kraven dven ifran vad som torde galla i Eng-
land och Tyskland. Det tycks oss att ARN trots ambitionen att
underlatta for svaga kundgrupper, i praktiken har kommit att spela
en roll som processfilter och konserverat en alltfor forsiktig rattslig
gestaltning av ansvaret féor ekonomisk radgivning. Vi har argumen-
tationsvis redovisat hur ansvaret for ekonomisk radgivning skulle
kunna vidareutvecklas.

En ansvarsregel skapar vissa incitament. Enligt skadestandsteorin
ar malsattningen att regeln skall vara sa utformad att den (i.) redu-
cerar mangden skadefall, (ii.) minskar storleken av uppkomna ska-
dor, (iii.) minskar de samhallsekonomiska kostnaderna av skador
samt (iv.) reducerar de administrativa kostnaderna for att hantera
forekommande skadefall. For att uppna detta tillstind av effektivi-
tet vid konstruktionen av en ansvarsregel kravs en betydande erfa-
renhet av den skadetyp som skall regleras; darav den 6verlagsenhet
som rattsutveckling genom domstolarna normalt maste tillerkan-
nas. Nar rattsordningen av olika skdl inte lyckas hantera en viss
skadetyp, sa kan en mer dynamisk rattsutveckling pa angransande
omraden breddas genom lagstiftning.

Det forefaller rimligt att den breddning av bankverksamhet som
skett bor atfoljas av en modifierad ansvarsstruktur. Som situationen
nu ir kommer kunderna helt att tvingas forlita sig pa den traditio-
nella skadestandsrattens formaga att kanalisera ansvar och skota en
rimlig rattighetsférdelning mellan bank och kund. P4 sikt kommer
detta med all sikerhet att leda till ett okat ansvar for bankerna.
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Den fraga som bor stdllas ar om inte en lagstiftning bér kunna anli-
tas for att paskynda denna process och redan idag klarligga vilket
skadestandsrattsligt ansvar banken skall ha gentemot sina kunder
ocksa for den del av bankens verksamhet som faller utanfér den
traditionella bankverksamheten. Detta framstar inte minst som
angelaget mot bakgrund av att i vart fall ARN visat en pafallande
ovilja att bryta upp fran invanda riskférdelningsmonster samtidigt
som myndigheten i praktiken kommit att utgora ett effektivt pro-
cessfilter. Effekten torde tillspetsats kunna beskrivas som att ARN
genom sin forsiktiga hallning i praktiken kommit att férhindra en
kontinuerlig anpassning till den rattsutveckling som Hogsta dom-
stolen sarskilt under senare ar statt for.



