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Sammanfattning

Blockkedijeteknik ar en teknik vars sérskiljande egenskap ar att all egendom pa
blockkedjan byggs upp av tidigare transaktioner. De tidigare transaktionerna
kopplas till egendomen genom en kedja av block. Varje gang en ny transaktion med
egendomen genomfors adderas ett nytt block till kedjan. Blocket innehaller
information om transaktionen, exempelvis vilka parter som varit delaktiga och
vilken tid transaktionen validerades. Blockkedjetekniken skapar genom
blockkedjan en teknisk maéjlighet att dverlata immateriell egendom utan risk for
dubbeloverlatelser. Blockkedjetekniken medfor dven att behovet av centrala parter
i samhéllet minskar eftersom tekniken pa teknisk vag kan validera transaktioner och
deltagare.

Ett potentiellt anvandningsomrade for blockkedjeteknik ar vid handel med
kontoforda finansiella instrument. Anvéndandet av blockkedjeteknik skulle
innebéra en modernisering av transaktionsflodet for handeln med kontoférda
finansiella instrument och leda till omfattande tids- och kostnadsbesparingar.
Fullg6randet av en transaktion med ett kontofort finansiellt instrument involverar
idag en méangd mellanhdnder vars uppgift &ar att validera parterna och
transaktionerna. Transaktionsflodet ar langt och fran initierandet av en transaktion
tar det T+2 dagar att fa transaktionen slutligt avvecklad och kontoford. Till foljd av
den langa avvecklingstiden for kontoforda finansiella instrument foreligger
omfattande motpartsrisker. Genom anvéndning av blockkedjeteknik kan behovet
av mellanhander minimeras och istéllet ersattas med ett mer decentraliserat system.
Ett system med farre mellanhander forkortar avvecklingscykeln for transaktioner
och minskar motpartsrisken.

Ett decentraliserat system moter emellertid en del problematik i svensk rétt. For att
kunna genomféra en fullstandig dganderattsovergang av egendom kréavs det enligt
svensk ratt att ett sakrattsligt moment fullgors. Det sakréttsliga momentets
huvudsakliga uppgift &r att forhindra borgendrsbedrégerier genom att ge
transaktionen publicitet och avskara éverlataren fran radighet éver egendomen. Nar
det galler kontoférda finansiella instrument uppfylls det sakrattsliga momentet
genom denuntiation, som ar ett meddelande till den som skoter registreringar av
instrumentet. Fullgérandet av denuntiation ar till foljd av dagens lagstiftning
beroende av en central part i form av vardepapperscentraler. Aven under andra led
I transaktionsflodet moter en decentraliserat utformad blockkedjeteknik problem,
bland annat vid clearing och avveckling av transaktioner med kontoférda finansiella
instrument, detta till f6ljd av verksamhetens tillstandspliktiga och centrala karaktar.



Det finns mojligheter att anvanda blockkedjetekniken pa ett satt som mojliggor att
kraven som stélls pa handel med kontoférda finansiella instrument idag uppfylls.
Blockkedjeteknikens roll blir i ett sddant system sekundar och dess framsta uppgift
ar att agera register eller huvudbok fér genomforda transaktioner. Ovriga
tillstandspliktiga verksamheter driver sin verksamhet i ett sadant scenario pa ett
ofdrandrat satt. Jag anser dock att lagstiftaren maste stalla sig fragan om det ar
motiverat att inte utnyttja blockkedjeteknikens potential ytterligare och darmed
modernisera handeln med kontoforda finansiella instrument. De resursbesparingar
som anvandande av blockkedjeteknik kan medféra gar inte att forbise.

Hogst effektivitets- och kostnadsbesparing uppnas om blockkedjetekniken anvands
i ett distribuerat system helt utan centrala parter och statlig kontroll. Ett fullstandigt
distribuerat system utan vare sig dgare eller statlig kontroll & daremot olampligt att
anvanda i en fortroendebaserad sektor sa som handel med kontoférda finansiella
instrument. Blockkedjeteknikens potential behdver emellertid inte utnyttjas till sin
extrem for att tekniken ska kunna utveckla handeln med kontoforda finansiella
instrument.

Jag forestaller mig ett system dar staten har kontroll dver blockkedjan men dar
antalet mellanhander minskas till en mellanhand, en sa kallad validator. Validatorns
uppgift &ar att validera transaktioner och granska deltagarnas likviditet. En
transaktion valideras genom att tre stycken validatorer i konsensus beslutar att
transaktionen ar korrekt. Genom ett sadant system astadkoms ett modernare och
snabbare transaktionsflode &n i dagens handel med kontoférda finansiella
instrument till foljd av ett minskat antal mellanhdnder. Borgenarsskyddet
kompromissas inte till foljd av blockkedjeteknikens egenskaper och validatorernas
narvaro. Utover detta minskar &ven motpartsrisken for deltagarna till f6ljd av en
kortare avvecklingscykel eftersom hela transaktionen genomfors i ett moment. Hela
transaktionen fullgors i ett enda steg vilket minskar behovet av terminologi s& som
slutlig avveckling och minskar aven likviditetsrisken.

For att en Overlatelse ska kunna ske med sakrattsligt skydd utan
vardepapperscentraler narvarande i systemet behdvs ett nytt sakrattsligt moment.
Jag foreslar att en avtalsprincip ska tillatas vid handel med kontoforda finansiella
instrument om overlatelsen sker genom blockkedjeteknik. Blockkedjetekniken kan
sakerstalla att borgenarsskyddet inte kompromissas bort vid tillatandet av en
avtalsprincip vilket tidigare inte har varit moéjligt. Blockkedjetekniken uppfyller det
sakrattsliga momentets uttalade syften utan att ett nagot sakrattsligt moment de
facto genomfors. Eftersom alla transaktioner tidstamplas och gors tillgangliga for
alla deltagare pa blockkedjan uppfylls kravet pa publicitet. Vidare forflyttas den
privata nyckeln som mojliggor brukandet av det kontoforda finansiella instrumentet
sa fort transaktionen validerats, vilket kan likstéllas med ett radighetsavskarande.
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1. Blockkedjeteknik som
overlatelseform for kontoforda
finansiella instrument

1.1 En introduktion till problematiken med
blockkedjeteknik och den svenska sakrétten

Nar pseudonymen Satoshi Nakamoto i slutet pa 2008 publicerade manifestet for
kryptovalutan bitcoin skulle historiens forsta distribuerade blockkedja snart se
dagens ljus. I sitt manifest presenterar Nakamoto den bakomliggande tekniken till
kryprovalutan bitcoin med anvéndandet av orden ’block” och “chain”, men snarare
for att beskriva tekniken an for att skapa ett begrepp.t

Sedan 2008 har Nakamotos teknik bakom bitcoin kommit att kallas fér blockchain
eller svenskt oversatt for blockkedjeteknik.? Tekniken spds kunna anvéandas inom
en rad anvandningsomraden ut6ver kryptovalutor till féljd av sin revolutionerande
utformning.® Ett omréde dir blockkedjetekniken forutspds en framtid &r vid
overlatelser av kontoforda finansiella instrument. Handeln med kontoférda
finansiella instrument ar idag ett komplicerat transaktionsfléde som kraver manga
mellanhander och tar darmed saval tid som kostnader i ansprak. Att lata en
blockkedjeteknik dverta vissa eller alla uppgifter i transaktionsflédet skulle kunna
minimera tid och kostnader for en transaktions genomfdrande.

Problemet nér det géller kontoforda finansiella instrument &r att handeln med dessa
ar hart reglerad inom svensk ratt. For att kunna genomfora en fullstandig
aganderattsovergang av ett kontofort finansiellt instrument krdavs det att

11 den efterfoljande diskussionen kring manifestet p& maillistan ”Cryptography” borjade orden sammanfogas
och anvéandas som ett begrepp pa tekniken. Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer electronic cash system, hamtat
2017-10-02, https://bitcoin.org/bitcoin.pdf och_http://satoshi.nakamotoinstitute.org/emails/cryptography hamtat
2017-10-02.

2 | denna uppsats kommer den svenska Gversattningen blockkedjeteknik eller blockkedja att anvindas som
bendmning for tekniken.

3 Europaparlamentet forutspar att blockchain kan komma att anvandas inom en rad olika omraden s& som: for att
sakerstélla att champagne kommer fran omradet Champagne, forhindra piratkopiering av film och musik samt i
samhallsviktiga funktioner s som journalforing i sjukvarden. European Parliment Research Service (2017),
How blockchain technology could change our lives.
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transaktionen valideras av ett antal tillstandspliktiga aktorer. Efter det att
transaktionen ar slutligt avvecklad maste darutdver en registrering av en
vardepapperscentral genomforas for att sakréttsligt skydd ska uppkomma, &ven
kallat denuntiation. Det mest revolutionerande med blockkedjetekniken ar
teknikens mojlighet att minimera nddvéndigheten av centrala aktorer. Istallet for
centrala aktorer kan transaktioner och sakerheten i systemet upprétthallas pa teknisk
vag. Om handeln med kontoforda finansiella instrument flyttas till en spelplan dar
centrala aktorer saknas eller dar deras inflytande kraftigt reduceras uppkommer
omfattande systematisk problematik. Det &r i ett sadant fall omojligt att 6verlata ett
kontofort finansiellt instrument med fullstandig dganderattsovergang* eftersom en
sadan ©vergang kraver registrering av en vardepapperscentral for att uppna
sakrattsligt skydd.®

| Norden och 6vriga delar av Europa &r det endast Sverige som har krav pa ett
sakréattsligt moment for att sakrattsligt skydd ska uppkomma. Det sakréttsliga
momentet har tidigare kritiserats for att vara forvirrande for utlandska aktorer och
skapa konkurrensnackdelar for svenska bolag. En majlig konsekvens av krav pa ett
sakrattsligt moment ar att blockkedjeteknik inte kan anvandas for overlatelser i
Sverige. Detta kan medfora stora nackdelar for svenska entreprentrer om tekniken
nar ens en promille av den potential den forutspas kunna gora. | ljuset av den
revolutionerande blockkedjetekniken ar det intressant att utvardera kravet pa
sakrattsligt moment i svensk ratt och darefter besvara fragestéllningen om tekniken
bor tillatas eller inte.

1.2 Amnets aktualitet

Utvecklingen av blockkedjeteknik sker idag inom flertalet sektorer i svenskt
naringsliv. Nedan foljer en kort redogorelse av nagra intressanta projekt som
baseras pa blockkedjeteknik.

1.2.1 Lantmateriet

Det svenska lantmateriet utreder i samarbete med bland annat Telia Company AB,
ChromaWay AB och SBAB mojligheterna att med hjalp av blockkedjeteknik skapa

4 Med full aganderatt asyftas dganderatt som medfor ett sakrattsligt skydd.
5 Forst nar dverlatelsen av ett kontobaserat finansiellt instrument kontofors av en svensk vardepapperscentral
uppnar koparen sakrattsligt skydd, 6 kapitlet 2 § LKF.



ett nytt sdtt att registrera fastigheter. Projektets huvudsyfte &r att utveckla en
blockkedja dar kontrakt kan lagras och ett register dver fastigheter kan foras.®

| projektet talar man om blockkedjeteknik och dess egenskaper som den enda
lésningen for att effektivisera registrerandet av fastigheter och fast egendom.’
Fordelarna med anvandandet av blockkedjeteknik tycks vara flera och bland annat
namns
e Mojligheten att eliminera behovet av fysiska kontrakt vid kdp av fast
egendom
e Snabbare och mer transparanta transaktioner
e Moijligheten att eliminera att fastigheter och fast egendom 6verlats mer
an en gang
e Okad svarighet for att stjala fast egendom och fastigheter®

1.2.2 Nasdaq Ling

Nasdagq AB?® lanserade under 2015 ett projekt byggt p& blockkedjeteknik. Projektet
benamndes Nasdaq Ling och ar en plattform byggd pa blockkedjeteknik som
anvands for utgivning, katalogisering och registrering av aktier for privata
aktiebolag pa Nasdags privata marknad. Plattformen uppges ge deltagarna en
historik for overlatelserna av deras aktier som underlattar granskning och
bolagsstyrning. Plattformen ar i en beta-fas och ar endast 6ppen for inbjudna
deltagare.°

1.2.3 R3 Corda

SEB och Nordea, tva bolag vars huvudsakliga verksamhet ar att bedriva
tillstdndspliktig bankverksamhet!!, utvecklar tillsammans med det amerikanska
bolaget Corda en blockkedjeteknik som ska anvandas for finansiella tjanster.
Systemet omnédmns som R3 Corda, och dess framsta uppgift tycks vara att hantera
avtal mellan olika reglerade institutioner. Man ser flera fordelar med systemet,

6 https://chromaway.com/papers/Blockchain Landregistry Report 2017.pdf, s. 3, hamtat 2017-10-07.

TAa.s. 22.

8 A.a. s 16.

° Nasdaq AB bedriver genom sina dotterbolag bland annat tillstdndspliktig bors- och clearingverksamhet i
enlighet med LVPM.

10 pressmeddelande 27 oktober 2015, http://ir.nasdag.com/releasedetail.cfm?releaseid=938667 hamtat 2017-10-
02.

11 enlighet med lag (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse.
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bland annat att lagstiftare och 6vervakande instanser kan se hela systemet i realtid
genom egna noder och att ingen onédig delning av data sker.?

1.3 Syfte

Det huvudsakliga syftet med denna uppsats ar att utreda om det ar réattsligt mojligt
att uppna sakrattsligt skydd vid en dverlatelse av kontoférda finansiella instrument
om overlatelsen genomfors med hjalp av blockkedjeteknik. For att en Gverlatelse
av 16s egendom?® ska vara sakrittsligt skyddad kravs det som huvudregel enligt
svensk ritt att ett sakrattsligt moment fullgors.** Jag avser darfor att for det forsta
underscka om en oOverlatelse av kontoforda finansiella instrument genom
blockkedjeteknik kan anses fullgéra ett av de redan definierade sakrattsliga
momenten i svensk ratt. Jag avser for det andra att utreda vilka krav som stalls pa
utformningen av blockkedjetekniken for att uppnd mojligheten att fullgora ett
sakrattsligt moment. Eftersom blockkedjeteknik annu inte anvands for dverlatelser
av  kontoférda finansiella instrument och potentiellt kan forandra
transaktionsflodets utformning maste man se till det sakréattsliga momentets syften
for att kunna bedéma om tekniken kan uppfylla kraven.

Blockkedijeteknik skiljer sig ur manga avseenden vasentligt fran den teknik som
anvands for handel med kontoforda finansiella instrument idag. Teknikens
revolutionerade utformning och potential inbjuder till utformningar som kan
medféra att nu definierade sakrattsliga moment inte kan fullgéras. Huruvida
utformningen av en blockkedjeteknik som innebdr att det sakrattsliga momentet
bortfaller for kontoforda finansiella instrument kan tillatas inom svensk ratt blir
darfor en tredje utgangspunkt. Genomforandet av det sakrattsliga momentet &r
omdiskuterat™® i doktrin och en diskussion om majligheten till dess avskaffande ar
darfor motiverad.

12 Brown, Introducing R3 Corda : A distributed ledger designed for financial services, hamtat 2017-10-02,
http://www.r3cev.com/blog/2016/4/4/introducing-r3-corda-a-distributed-ledger-designed-for-financial-services.
18 Ur systematisk synpunkt kan vardepapper jamstéllas med l6s egendom, Millgvist, Sakrattens grunder (2015) s.
153, se dven Goransson, Traditionsprincipen (1985) s. 382 och Jordabalk (1970:994) 1 kap 1 § e. contrario.

14 Detta sakrattsliga moment utgors av tradition eller denuntiation. Se avsnitt 2.

15 Se t.ex. Hastad, Torgnys tillagg i NJA 2008 s. 684, som sedan kommenteras av Millgvist, Géran,
Traditionsprincipen pa tillbakagang, JT 2008-09 s. 115 ff. Se d&ven Gregow, Torkel, Avtalsprincipens fordelar,
SvJT 2013 s. 1062, Myrdal, Staffan, Oklarheter med traditionsprincipen, SVJT 2013 s. 1074, Mellgvist, Mikael,
Diocletianus vs. Grotius — om den sakréttsliga traditionsprincipens berattigande.
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Jag avser for det fjarde att undersoka om blockkedjetekniken kan anses motiveral®
tilldttandet av en avtalsprincip!’ istallet for denuntiation ur ett
borgenarsskyddsperspektiv. Avtalsprincipen har endast vid ett fatal tillfallen
godtagits inom svensk rétt som erséttning till det sakrattsliga momentet, bland annat
i konsumentférhallanden och vid exekutiva auktioner.®

1.4 Avgransningar

Ur begreppet kontoférda finansiella instrument utesluts derivatinstrument.
Transaktioner med derivatinstrument innebar nagra viktiga skillnader jamfort med
andra finansiella instrument som gor det olampligt att behandla dessa inom ramen
for denna uppsats.*®

Denna uppsats behandlar endast kontoférda finansiella instrument tillhérande
publika bolag vars handel sker pd en handelsplattform.?° S& kallad over-the-
counter-handel (OTC-handel) utesluts darmed.?

Eftersom syftet med denna uppsats ar att utreda om kontoférda finansiella
instrument kan Overlatas pa en blockkedja med sakrattsligt skydd har jag inom
ramen for denna uppsats endast behandlat de rattsliga mojligheterna till en sadan
overlatelse och inte de av mer praktisk karaktar. Till foljd av denna avgransning
beroérs exempelvis inte hur betalning fér kontoforda finansiella instrument som
overfors med hjalp av blockkedjeteknik ska genomforas och vad som ska betraktas
som giltig valuta pa en blockkedja.

16 For definition se avsnitt 1.5.3.

17 Med avtalsprincipen ska forsts att sakrattsligt skydd uppkommer redan vid avtalet mellan tva parter.

18 Avtalsprincipen godkéandes genom en lagandring i KkopL &r 2002 som innebar att 39 § infordes.
Auvtalsprincipen galler vid forsaljning genom exekutiv auktion genom NJA 1985 s. 159. Utdver dessa tva har
avtalsprincipen aven godkants for dverlatelse av byggnad pa annans mark genom NJA 1952 s. 407.

19 En derivattransaktion innebér att parterna ingdr ett avtal vars véarde beror pa forandringar i vardet pa ett
underliggande annat finansiellt instrument eller ndgon annan faktor. En sadan transaktion behoéver alltsa inte
innebdra att 4ganderatten till det underliggande instrumentet eller faktor 6verfors, nagot som alltid sker vid
exempelvis aktie-afférer. Inte minst inneb&r en derivattransaktion att investeraren utsétter sig for en motpartsrisk
under en langre tid eftersom kontraktet kan I6pa upp till 30 &r. Under hela denna tid kan fordran pa motparten
forandras vilket pAverkar motpartsrisken markant, prop. 2013/14:111 s. 21.

20 Med handelsplattform ska forstas en bors eller multilateral handelsplattform (MTF) som bedriver sin
verksamhet med tillstand fran finansinspektionen enligt LVPM.

2L OTC-handel definieras som nar handel sker bilateralt mellan kdpare och séljare vid sidan av reglerade
marknader eller andra handelsplatser, vilket innebér att information om deras villkor och innehall normalt sett
endast ar tillganglig fér avtalsparterna. For OTC-handel galler i vissa fall speciella regler (exempelvis har derivat
som handlas OTC ett krav om obligatorisk clearing) som inte kommer behandlas inom ramen fér denna uppsats.



| denna uppsats berdrs av forenklande sk&l de sakrattsliga momenten tradition och
denuntiation. Sakrattsligt skydd som uppnas genom registrering enligt lag
(1985:50) om handel med losore, som koparen later i saljarens vard kvarbliva
avgransas darmed.

Slutligen kommer denna uppsats endast att beakta fragestéallningarna i en svensk
kontext. Sakrattslig reglering ar uttalat nationell pd grund av dess tvingande
karaktar och koppling till insolvensratten och en komparativ analys ar darmed
opassande.??

1.5 Metod och material

1.5.1 Traditionell rattsutredande metod

Da foremalet for uppsatsen, att utreda mojligheten att Overlata kontoférda
finansiella instrument pa en blockkedja med sakréttsligt skydd, &r ett oreglerat
omrade inom svensk ratt behandlas inte tekniken i traditionella rattskallor.
Blockkedjeteknik &r dven ett relativt nytt fenomen och omradet behandlas inte i
nagon storre utstrackning i svensk doktrin.?® Trots detta har jag funnit att en
traditionell réttsutredande metod dar lag, forarbeten, réttspraxis och doktrin
studeras ar mest fordelaktig for att uppna denna uppsats syfte. Fordelaktigheten
forklaras med det faktum att Gverlatelser av kontoforda finansiella instrument ar ett
reglerat omrade som bland annat maste uppfylla krav stallda i lag (1998:1479) om
vardepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument for att uppna
sakrattsligt skydd. Transaktionsflodet for ett finansiellt instrument ar ocksa foremal
for reglering, bland annat genom lag (1991:98) om handel med finansiella
instrument och lag (2007:528) om vardepappersmarknaden. | viss man har dven
Aktiebolagslag (2005:551) paverkan genom regleringar rérande bolags skyldighet
att fora aktiebok. Namnda lagar har saledes stor paverkan pa om och hur ett
kontofort finansiellt instrument kan dverlatas och har darmed varit i fokus vid mitt
utredande arbete.

22 Millqgvist, Sakrattens grunder (2015) s. 20.
23 Den doktrin som finns kring blockkedjor ar fokuserad pa bitcoin eller andra kryptovalutor.

10



1.5.2 Teleologisk undersokning

De sakrattsliga reglerna och principerna som finns inom svensk rétt ar skapade som
l6sning pé olika konflikter?* i rattssamhallet och bygger pa ett koncept om att vissa
ansprak under vissa omstandigheter ska lamnas foretrade.?® Eftersom sakratt och
reglerna rattsomradet innefattar till stor del & motivstyrd® &r det motiverat att
teleologiskt studera ratten och dess forarbeten for att kunna utreda om en Gverlatelse
av kontoforda finansiella instrument éver en blockkedja kan ske med sakréttsligt
skydd.?” Eftersom sakratten &r ett tvingande rattsomréde kan inte nya sakratter
skapas utan andring av lagstiftning eller atminstone ett klart stallningstagande av
HD.?8 Att endast genomféra en snav rattsutredande granskning som exkluderar
teleologiska Overvaganden pa ett nytt och oreglerat omrade sd som
blockkedjeteknik kommer darfor inte att leda till ndgon fordjupad forstaelse for
omradet.?® Genom en teleologisk undersokning kan vardefulla insikter om hur
rattsutvecklingen pa omradet skulle kunna fortskrida och ge hypotetiska svar pa
mojliga framtida konstruktioner i svensk lagstiftning.

Syftet med en sakrattslig teleologisk analys kan i praxis anses sonderfalla i tva
huvudgrupper. For det forsta finns det en 6nskan om att lika fall ska behandlas lika,
med andra ord att systemet ska vara sammanhallet och enhetligt.®° For det andra
finns det anledning att genomfdra en teleologisk analys for att tillgodose en
partsinriktad rattsutveckling.! Jag avser i denna uppsats att anvanda mig av bada

24 Med konflikter asyftas situationer dar olika personer framstéller motstridiga krav pa samma egendom,
Millgvist, Sakréttens grunder (2015) s.15.

5 Sakrattens uppgift ar att definiera vilka ansprak som vid en konflikt &r fodringsansprak och vilka som ar
sakrattsansprak. Den viktigaste skillnaden har ar att fodringsanspraket géller en icke individualiserad del av ett
rattssubjekts formogenhet, och att sakrattsanspraket ar ett ansprak mot en bestamd del av ett rattssubjekts
formogenhet. Sakrattsansprak ges foretrade framfor fodringsrattsansprak vid exempelvis konkurs. Se Martinson,
En struktur dver kredit- och exekutionsratten (2015) s. 15 f.

% Med motivstyrd ska lasas att den sakrattsliga regleringen ar skapad med bakgrund av vissa specifika motiv.
Eftersom sakratten ger vissa ansprak foretrade framfor andra stélls vissa krav for att sakrattsligt skydd ska kunna
uppnas, se exempelvis avsnitt 2.3 om tradition och denuntiation. Motiven bakom dessa krav var att
sékerhetsstélla att borgenérer inte kan undandras egendom utan vetskap och skapar ddrmed en sékerhet i
systemet. Bland annat ndmns motiven bakom instiftandet av vissa sakrattsliga regler som ett satt att skapa skydd
mot skentransaktioner, efterhandskonstruktioner, for att motverka dubbel6verlatelser och for att forenkla
bedémning av kreditvardighet. Att uppna sakerhet kan darfor ses som den sakréttsliga regleringens framsta
motiv. Se Gdransson, Traditionsprincipen (1985) s. 627 ff. och 638, Helander, Kreditsékerhet i 16s egendom
(1984) s. 353, NJA 1998 s. 545.

27 Hessler framhaller att sakrattsskyddets intrade i tveksamma fall ska bestammas av relevanta andamalsskal,
Hessler, Allmén sakrétt (1973), s. 78.

28 Millqvist, Sakrattens grunder (2015) s. 20.

29 Svaret pa om kontoférda finansiella instrument kan 6verlatas pa en blockkedja med sakrattsligt skydd genom
en rattsdogmatisk metod att bli ett otvetydigt nej givet att sakratten &r ett tvingande rattsomrade och praxis
rérande det foregdende saknas.

30 Goransson, Traditionsprincipen (1985) s. 426.

31 Den grundlaggande fragestallningen vid en partsinriktad analys borde vara vilken av parterna som ar mest
skyddsvard. Har invags alla argument av samhallsekonomiskt, sociologiskt, kriminologiskt och rent
moraliserande slag. Se Goransson, Traditionsprincipen (1985) s. 426 f.
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dessa huvudspar for att pa ett mer fullstandigt satt utreda hur rattsutvecklingen kring
blockkedjeteknik kan komma att ta form.

1.5.3 Rattsekonomisk analys

For att kunna uppna denna uppsats syfte namner jag inledningsvis att jag ska utreda
om blockkedjeteknik kan motivera anvandandet av en avtalsprincip istallet for
denuntiation. Fragestéllningar innehallandes ord som lamnar stort utrymme for
tolkning ar svara att besvara endast utifran en traditionellt rattsutredande eller
teleologisk metod. Jag har darfor bedomt att en disciplindverskridande metod bor
anvandas som komplement till de tva ovanstadende metoderna. Genom att anvanda
en rattsekonomisk analys 6ppnas mojligheter i uppsatsen att infora ett
samhéllsekonomiskt perspektiv? som kan fylla begreppet motiverad med substans.

Jag har i den rattsekonomiska analysen tagit foljande antaganden som

utgangspunkt:

1. Ménniskor véljer alltid det handlingsalternativ som maximerar deras upplevda
nytta®®, och under osakerhet véljer manniskor det alternativ som maximerar den
forvantade nyttan. Manniskan handlar alltid rationellt3* i forhallande till detta
mal.

2. Rattsvasendet vill framja samhéallsekonomisk effektivitet®® eftersom det
beframjar det sammanlagda valstandet®® i samhillet.

Den reglering som finns kring handel med kontoforda finansiella instrument idag
ska underlatta transaktioner genom att motverka de osékerheter och risker som

32 Detta perspektiv utgar fran vad som gynnar samhallet rent ekonomiskt. Rattsekonomin granskar juridikens roll
ur ett perspektiv att maximera manniskors tillfredsstéllelse och samhéllets valstand. Genom att granska begrepp
som motiverad och lamplig ur ett rattsekonomiskt perspektiv far man saledes svar pa om och hur anvandandet av
en blockkedja for transaktioner av kontoférda finansiella instrument péverkar manniskors tillfredsstallelse och
samhallets vélstand. Dahlman, Glader, Reidhav, Réttsekonomi (2005) s 9.

33 Begreppet nytta ska forstds som tillfredsstallelse av individens preferenser. En preferens ska forstas som att
individen onskar att den har tillgang till en nyttighet, exempelvis aktier, pengar eller uppfylla en 6vertygelse av
mer moralisk karaktér. Preferenser dr subjektiva och varierar darfor mellan olika individer till foljd av att de
foredrar olika saker. Olika preferenser kan ocksa vara olika starka for individen beroende pa hur stark personens
onskan &r att fa tillgang till preferensen. Nar en individs 6nskan uppfylls uttrycks detta som att en individs
preferens tillfredsstélls. Nyttan bestams darefter av antalet preferenser som tillfredsstélls och beror dven pa
preferensernas styrka. Dahlman, Glader, Reidhav, Réttsekonomi (2005) s. 17 ff.

34 Med rationellt menas att manniskan alltid véljer det alternativ som leder till nyttomaximering.

% Med effektivitet ska forstas att samhallets resurser utnyttjas pa ett effektivt sétt, exempelvis genom att
transaktionskostnader minimeras.

% valstand skapas genom produktion av varor och tjanster, och genom férandringar av rattigheterna till dessa
varor och tjanster. Nér dganderatten for en vara 6vergar fran kopare till siljare genom en frivillig transaktion
oOkar vélstandet till foljd av att parternas tillfredsstéllelse 6kar. Med parternas tillfredsstallelse okar samhallets
tillfredsstallelse och da ocksa samhallets valstand. Frivilliga forandringar av dganderatten, dven kallat
transaktioner, &r med andra ord mycket betydelsefulla for skapandet av valstand och den fria marknaden ar en
motor i samhallsekonomin. Dahlman, Glader, Reidhav, Rattsekonomi (2005) s. 9 ff.
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foreligger vid transaktionen.®” For att samhillets valstdnd ska maximeras ar det
emellertid av vikt att regleringen endast forbjuder agerande som forsvarar
transaktioner. Genom anvéndandet av rattsekonomisk analys &r min avsikt att
utreda om forbjudandet eller begrédnsandet av handel med kontoférda finansiella
instrument pa en blockkedja ar nédvandig. Jag kommer fortsattningsvis att anvanda
en ekonomisk analys for att bedéma om ett krav pa sakrattsligt moment &r rimligt
att stalla pa en transaktion som foretas i en blockkedja eller om ett annat system
skulle kunna motiveras.*®

1.5.4 Material

Att finna relevant material till grund for denna uppsats har stundtals varit en
utmaning, varfor valet av kallor kort bér kommenteras. Akademisk forskning ur ett
sakrattsligt perspektiv kring blockkedjeteknik &r i det narmsta obefintlig.*
Eftersom blockkedjetekniken och dess anvandningsomraden ar ett relativt nytt
fenomen bedrivs inte heller ndgon akademisk forskning ur ett bredare juridiskt
perspektiv per dagens datum.*® Blockkedjeteknik har istillet med fa undantag
endast utretts inom ramen for och som bakomliggande teknik till kryptovalutor.
Litteraturen kring kryptovalutor har darfor fatt agera ledstjarna trots att analogislut
mellan valuta och kontoférda finansiella instrument inte alltid ar lampligt till foljd
av instrumentens skilda karaktar och egenskaper.

Utover den litteratur som finns kring blockkedjeteknik har stort fokus lagts pa den
doktrin som utreder sakréattsligt moment pa ett mer teleologiskt sétt &n annan
doktrin pa omradet. Bland dessa kan framforallt ndamnas UIf Géranssons
Traditionsprincipen (1985) och Staffan Myrdals Borgenarsskyddet (2002) som
djupdyker i bakgrund och motiveringar bakom instiftandet av det sakréttsliga
momentet i svensk ratt. Utdver detta har &ven offentliga utredningar och férarbeten

37 Problemet med frivilliga 6verforingar av dganderatten ar att de ar forenade med en viss osékerhet rorande
varan, betalning och fortroende for motparten. For att den fria marknaden ska kunna fungera pa ett 6nskvart satt
behovs darfor en réttsordning. Rattsordningens syfte ar att se till att den fria handeln fungerar pa ett onskvart satt
och minska osékerheten i transaktioner. Ibid.

38 For att kunna forstd motiven bakom sakrattsliga moment och sakrattslig reglering behovs en ekonomisk
analys. Motiv sd som sakerhet lamnas utan en ekonomisk analys bakgrundslés.

39 Den forskning som finns berdr snarare bitcoin och/eller andra kryptovalutor och deras verkan som
betalningsmedel.

40 Det har under 2017 skrivits ett antal uppsatser pa &mnet blockkedjeteknik men vars omfattning inte beror
denna uppsats fokus. Bland dessa kan namnas foljande uppsatser pd mastersniva inom juridik och
foretagsekonomi: Gunnarsson, Jennie (2017), Blockkedjeteknik och avtalsratt — sarskilt om skydd fér svagare
part vid anvandning av smarta kontrakt, som &r en rattsdogmatisk utredning av hur svensk ratt bor tillampas vid
slutande av avtal genom blockkedjeteknik ur ett konsumentrattsligt perspektiv. Bystrom, Ulrika, Lundkvist,
Diana (2017) Blockkedjan — En riskreducerare? En undersokning av blockkedjans effekt pa risk inom revisions-,
finans- och fastighetsbranschen, som &r en kvalitativ undersdkning vilken undersoker den effekt anvédndandet av
en blockkedja kan ha pa ett foretags operativ-, kredit- och marknadsrisk . Potekhina, Anastasiia, Riumkin, lvan
(2017) Blockchain — a new accounting paradigm, Implications for risk management, som utreder hur blockchain
kan anvéndas i revisionsbranschen.
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till grund for instiftandet av regleringen av det sakrattsliga momentet granskats for
att fa en mer obearbetad bild av lagstiftarens bakomliggande motiv for dessa
lagstiftningsatgarder.

1.6 Disposition

Uppsatsens avsnitt 2 och 3 redogor for det sakréttsliga momentet och det
transaktionsfléde som foreligger for handel med kontoférda finansiella instrument
respektive blockkedjeteknikens fundamentala funktion och egenskaper. Avsnitten
utgér underlag for den analys som foretas under avsnitt 4. | avsnitt 5 sammanfattas
analysen och uppsatsen avslutas med en reflektion om blockkedjeteknikens
anvandningsbarhet ur en vidare kontext.

Avsnitt 2 innehaller en beskrivning av transaktionsflodet for kontoforda finansiella
instrument och inriktas sarskilt pa det sakrattsliga momentet. Under detta avsnitt
ligger fokus inledningsvis vid att identifiera risker i dagens handel med kontoférda
finansiella instrument. Dérefter behandlas det sakrattsliga momentets historiska
syfte och utveckling. Vidare berors begreppet avtalsprincip och en presentation av
de argument som talar for respektive emot anvandning av principen foretas.

Auvsnitt 3 innehaller en redogorelse av blockkedjetekniken och syftar till att forklara
hur blockkedjeteknik fungerar, varfor blockkedjetekniken har utvecklats och hur
tekniken skiljer sig fran befintlig teknik. Blockkedjeteknikens bakgrund och
historiska framvaxt berors utforligt med fokus pa ideologiska och politiska motiv.

Awvsnitt 4 utgdr en analys av moéjligheten att anvanda blockkedjeteknik for handel
med kontoforda finansiella instrument. Inledningsvis utreds blockkedjeteknikens
fundamentala tekniska och 6vriga egenskaper, samt vilka vinster och utmaningar
dessa innebdr vid handel med kontoforda finansiella instrument. Dérefter
presenteras tva exempel pa hur en blockkedja skulle kunna utformas for att vara
forenlig med svensk ratt respektive maximera blockkedjeteknikens potential.
Analysen avslutas med ett forslag pa hur blockkedjetekniken kan utnyttjas for att
maximera effektivitet utan att kompromissa med borgenarsskyddet. Under denna
del av analysen presenteras ocksa de lagforandringar som behovs i svensk ratt for
att en sadan utformning ska kunna tillatas och motiveringen bakom dessa.

Under avsnitt 5 sammanfattas analysen och nagra ytterligare aspekter pa
blockkedjeteknik hdmtade ur en mer internationell kontext presenteras. Uppsatsen
avslutas med en reflektion om hur blockkedjetekniken bor bemdtas av framtida
lagstiftare och vilka fordndringar som kravs i svensk sakrétt.
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1.7 Centrala begrepp och férkortningar

For fortydligandets skull forklaras har nagra begrepp som kommer att anvandas i
foljande redogorelse:

Med kontoférda finansiella instrument ska forstas alla typer av avtal som ger
upphov till en finansiell tillgang i ett foretag och en finansiell skuld eller
egetkapitalinstrument i ett annat féretag och vars forvaltning skdts av en
vardepapperscentral 4!

Med blockkedijeteknik ska forstas den tekniska losning som anvands for att skapa

system som vid anvandande skapar en blockkedja.

Med blockkedja ska forstas en virtuell kedja av block som &r kopplad till en viss
egendom. Blocken lagrar information och representerar tidigare handelser med

egendomen, sa som exempelvis Gverlatelser.

ABL
BrB
KkopL

LHF

LKF

LVPM

SkbrL

Aktiebolagslag (2005:551)
Brottsbalk (1962:700)
Konsumentkdplag (1990:932)

Lag (1991:980) om handel med finansiella
instrument

Lag (1998:1479) om vardepapperscentraler och
kontofdring av finansiella instrument

Lag (2007:528) om vardepappersmarknaden

Lag (1936:81) om skuldebrev

“https://www4.skatteverket.se/rattsligvagledning/edition/2016.9/324699.html hamtat 2017-10-12.

Derivatinstrument &r dock undantagna ur bendmningen, se avsnitt 1.4.
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2. Handel med kontoférda finansiella
Instrument

2.1 Ett forenklat transaktionsflode

ORDER » MATCHNING CLEARING AVVECKLING
Vardepappers- Clearinghus Svenska
institut Riksbanken

RN

Handelsplats

En Overlatelse av kontoforda finansiella instrument som sker enligt svensk
lagstiftning bestar mycket forenklat av fyra steg. Det forsta steget ar att en
transaktion inleds genom att en séljare och en kdpare ger sina kop- respektive
séljordrar till en handelsplats dar order paras ihop. Séljare och kdpare l&mnar sina
respektive order till handelsplatsen genom ett vardepappersinstitut som genomfor
transaktionen at parterna.

| det andra steget skickas transaktionen till ett avvecklingssystem*? styrt av ett
clearinghus. | detta steg kontrolleras saljarens och kdparens identitet och darefter
sammanstélls instruktioner om 6verféringarna, sa kallad matchning. Det tredje
steget ar att clearinghuset raknar ut hur mycket respektive clearingmedlem ska
betala vid ett kdp och hur manga finansiella instrument som ska levereras, ofta
kallat for clearing eller netting.*3

42 | svensk ratt anvands begreppet avvecklingssystem for vissa system av clearing och avveckling av forpliktelser
att betala eller att leverera finansiella instrument, jfr 1 8 lag (1999:1309) om system for avveckling av
forpliktelser pa finansmarknaden. Anvandandet av ett clearinghus anses bidra till sakrare avveckling genom att
g4 in som kopare till alla saljare och som séljare till alla kdpare i transaktionerna med vardepapper. Bada
parterna far darmed ett clearinghus som motpart. Hamtat frn prop. 2013/14:111s. 21 f.

43 Denna process gar ut pa att ett clearinghus samlar alla transaktioner mellan de inblandade
vardepappersinstituten och sedan, genom en process som kan jamforas med kvittning, slar ut dessa mot varandra.
Genom ett clearinghus minskas antalet avvecklingar och utvéxlingen av likvider mellan deltagarna.
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| det fjarde steget avslutas transaktionen genom en sa kallad slutlig avveckling.
Affaren avvecklas genom att Overforingarna i betalningsledet och
vardepappersledet dverfors samtidigt enligt principen leverans mot betalning (eng.
delivery versus payment).** Efter att en affar har genomgatt slutlig avveckling &r
transaktionsfloédet avslutat och resultatet registreras genom kontoféring av en
vardepapperscentral . *°

Transaktioner med kontoforda finansiella instrument har en avvecklingstid pa T+2
vilket innebar att den slutliga avvecklingen sker inom tre dagar fran det att
transaktionen inleddes.*®

2.1.1 Slutlig avveckling

En av de huvudsakliga utmaningarna som en infrastruktur for handel av kontoforda
finansiella instrument moter ar vid vilken tidpunkt transaktionen ar oaterkallelig
och fullstandigt genomfdrd. Denna tidpunkt brukar kallas for slutlig avveckling
(eng. settlement finality).*” Forst nar den slutliga avvecklingen har skett kan
instrumentet kontoféras och déarigenom ge koparen sakréttsligt skydd for
egendomen. Innan slutlig avveckling har skett ar transaktionen inte att anse som
genomford och nagon fullstandig dganderatt har inte dverforts fran séljare till
kopare.

En slutlig avveckling av ett kontofort finansiellt instrument ska ske senast samma
dag som parterna avtalat om att avvecklingen ska ske.”® Att den slutliga
avvecklingen ska ske pa den avtalade dagen ar viktigt for att inte leda till 6kad risk
rorande exempelvis likviditet for deltagare och andra intressenter i infrastrukturen
for handel med kontoférda finansiella instrument.*

| principer utfardade av Committee on Payment and Settlement Systems i samarbete
med Technical Committee of the International Organization of Securities
Commissions® (CPSS-I0SCO) anges att momentet for slutlig avveckling ska

4 Principen ar ett satt att minimera motpartsriskerna vid en transaktion eftersom det inte finns nagon risk att en
aktor betalar for nagot den inte erhller. Prop. 2013/14:111.

45 Se avsnitt 2.1.1.

4 T+2 ar ett globalt begrepp som betyder handelsdag + 2 dagar (eng. tradeday + 2 days). Se Prop. 2013/14:111
s. 20.

47 Comimittee on Payment and Settlement Systems — Technical Committee of the International Organization of
Securities Commissions (CPSS-I0OSCO) — Principles for financial market infrastructures (2012) s. 64.
Principerna &r bindande for systemviktiga aktorer i en infrastruktur for handel av finansiella instrument.

8 Aa.s. 64.

9 1bid.

Y Aa. s 12.
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regleras tydligt i regelverken for infrastrukturen for handel med kontoforda
finansiella instrument.® 1 ett system som Sveriges, dar samverkan mellan
systemoperatorers system sker exempelvis vid matchning och clearing, stélls &ven
krav pd att punkten for slutlig avveckling samordnas.>® Trots detta internationella
krav saknas en tydlig definition utav vilket steg i transaktionsflodet som anses vara
slutlig avveckling inom svensk ratt. Avsaknaden av en tydlig definition om vad som
ar slutlig avveckling kan resultera i problem néar det galler beddmningen om
transaktionen &r att anse som fullgjord eller inte. Ett sadant problem skulle
exempelvis kunna aktualiseras vid en konkurs utav séljare eller kopare dar
konkurshoet 6nskar frantrada avtalet. Innan en transaktion &r att anse som fullgjord
kan inte registrering ske hos vérdepapperscentralen och kdparen saknar sakrattsligt
skydd.>

Om man soker ett moment som motsvarar definitionen slutlig avveckling i ett
svenskt transaktionsflode ar det rimligt att avvecklingen som sker genom Svenska
Riksbankens system (RIX) &r att anse som den slutgiltiga avvecklingen. Alla
betalningar som innebér en dverforing fran ett konto i en bank till ett annat konto i
en bank avvecklas i RIX. Detta géller aven for betalningar fran handeln med
kontoférda finansiella instrument.>* I RIX avvecklar clearinghus och banker
transaktioner och RIX kan darfor sdgas vara en bank till bankerna. Varje deltagare
har ett eller flera konton i RIX som anvénds for att avveckla transaktioner genom
debiteringar och krediteringar av dessa konton.>® Att avvecklingen i RIX &r att anse
som den slutliga avvecklingen innebar att ytterligare en mellanhand utéver de
faktiskt aktiva mellanhdnderna i transaktionen infors i handeln med kontoforda
finansiella instrument.

2.2 Risker vid handel med kontofdrda finansiella
instrument

Eftersom transaktioner med kontoférda finansiella instrument har en relativt lang
avvecklingscykel pa T+2 foreligger det en del risker for deltagarna. Den storsta
risken vid en transaktion med kontoforda finansiella instrument beskrivs vara
motpartsrisken. Motpartsrisk kan i sin tur séagas besta i kreditrisk och likviditetsrisk.

L Aa.s. 65.

52 Direktiv 2009/44/EG Artikel 5.

53 Att faststalla en exakt tidpunkt for dganderattsovergangen har kritiserats av bland annat Hastad som menar att
”slutsatsen har d& endast terminologisk betydelse och bor inte ldggas till grund for konkreta réttsliga
Overviganden”, Hastad, Sakrétt avseende 10s egendom (2000) s. 209 f. Trots detta spelar den slutliga
avvecklingen stor roll vid handel med finansiella instrument till foljd av transaktionsflddets struktur.

54 http://www.rikshank.se/sv/Finansiell-stabilitet/Finansiell-infrastruktur/System-i-den-svenska-
infrastrukturen/R1X/, hdmtat 2017-09-21.

SAas 2.
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2.2.1 Kreditrisk

Kreditrisk foreligger nér det finns en risk att en affar inte kommer att avvecklas till
sitt fulla vérde. Detta sker exempelvis om en kdpare riskerar att betala en hogre
likvid for ett kontofort finansiella instrumentet dn dess verkliga varde till foljd av
vardeforéandringar. Vid handel med kontoférda finansiella instrument &r
kreditrisken hogre an vid handel med annan egendom eftersom priset pa
instrumenten kan fordndras drastiskt mellan dagen for avslut och
avvecklingsdagen.®® Kreditrisk foreligger for savil siljare som képare eftersom
bada riskerar att likviden inte motsvarar instrumentets verkliga varde. Kreditrisken
kan sammanfattningsvis definieras som risken att en saljare far for lite betalt for
instrumenten eller att en kopare betalar mer &n vad instrumenten &r varda.

2.2.2 Likviditetsrisk

Likviditetsrisk definieras som risken att avveckling inte sker vid avtalad tidpunkt.
Detta sker exempelvis om en kopare saknar likvida medel och transaktionen
forsenas, eller om nagon av mellanhanderna i transaktionsflodet fororsakas tekniska
bekymmer som resulterar i forsenad avveckling. Resultatet av att en transaktion inte
kan genomforas i rétt tid och kan dven innebédra problem i efterfljande
forsaljningsled for de inblandade deltagarna i transaktionen. Det kan i sin tur
resultera i att aktorerna tappar fortroende for systemet.>” Likviditetsrisken &r hogre
vid handel med kontoforda finansiella instrument &n vid handel med annan
egendom eftersom transaktionsflodet ar komplicerat och passerar manga
mellanhander. Varje mellanhand och dess hantering av transaktionen innebér en
Okad risk for forsenad avveckling.

Att kontrollera likviditetsrisk ar vasentligt for att handeln med kontoférda
finansiella instrument ska fungera pa ett tillfredsstallande satt. Eftersom handeln
med kontoforda finansiella instrument och den 6vriga vardepappersmarknaden &r
beroende av allmanhetens fortroende &r en hog likviditetsrisk forodande.>®

%6 SOU 1993:114 s. 159.
5 Aa.s. 160.
%8 Se exempelvis LHF 1 kap 2 8.
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2.3 Sakrattsligt skydd

2.3.1 En beskrivning av begreppet och en kommentar pa
distinktionen mellan borgenars- och omséttningsskydd

Sakrattsligt skydd innebér att en kdpare av egendom ar réttsligt skyddad mot andra
parters ansprak pa egendomen. Parterna kan vara Overlatarens borgenéarer eller
andra parter som har ansprak pa egendomen till foljd av exempelvis en pastadd
dubbeldverlatelse.>® Sakrattsligt skydd & sammanfattningsvis ett samlingsbegrepp
pa borgenars- och omséttningsskydd. Jag kommer under detta avsnitt presentera
vad som kravs for att uppna sakrattsligt skydd vid en 6verlatelse av kontoférda
finansiella instrument enligt dagens lagstiftning.

Det sakréattsliga momentets fullgérande &r i sig inget nodvandigt rekvisit for
aganderattsforvarv i allménhet. Utforande av det sakrattsliga momentet ar daremot
en forutsattning for att sakrattsligt skydd ska uppkomma for képaren.®® Det finns
anledning att inte se en aganderattsdvergang som ett enskilt moment utan istéllet,
likt en flerstegsraket, ett moment uppbyggt av flera delar. Fore fullgérandet av det
sakrattsliga momentet har koparen endast en partiell &ganderatt som
obligationsrattsligt binder 6verlataren att fullgéra avtalet men som inte binder tredje
man.®! Det sakrattsliga momentet & sammanfattningsvis ett satt att manifestera
dganderatten pa ett annat satt an genom ett obligationsrattsligt giltigt
overlatelseavtal och ocksa det moment som binder tredje man.®? Efter fullgorandet
av det sakréattsliga momentet ar dganderattsovergangen att betrakta som fullstandig.

Sedan det i praxis har gjorts skillnad mellan den sakrattsliga regleringen for
borgenir- och omsattningsskydd®® finns det anledning att kommentera detta inom

59 Henriksson, Sakrattsliga moment och deras ekonomiska konsekvenser (2009) s. 27.

8 Det har framforts i praxis att kopeavtalet &r att betrakta som ett “iganderittsavtal” i den meningen att det
medfor (delvis) dganderattsdvergang till koparen. Endast genom avtalet ar koparen fri att vidare Gverlata det
kopta innan det sakrattsliga momentet genomforts. Géransson, Traditionsprincipen (1985) s. 438 jfr Undén,
Svensk sakritt I (1976) s. 91. Att ’bli dgare” obligationsrattsligt har kritiserats for att vara begreppsjuridik av
bland annat Hastad, Sakratt avseende 16s egendom (2003) s. 209 f.

61 Att tredje man inte dr bunden av transaktionen mojliggér dubbel6verlatelser och innebar ocksa att koparen i
anledning av séljarens insolvens konkurrerar med andra fordringsagare. Képaren har visserligen ratt att hallas
skadelds genom avtalsréttsliga regler men detta forutsatter att séljaren ar solvent. Se Géransson,
Traditionsprincipen (1985) s. 439.

62 Se exempelvis Goransson, Traditionsprincipen (1985) s. 440 och 640, Millgvist, Sakrattens grunder (2015), s.
40, Undén, Svensk sakratt 1 (1995) s. 48 jfr NJA 1912 s. 156, NJA 1987 s. 3, NJA 1998 s. 545, NJA 2008 s. 684
och NJA 2007 s. 413.

83 Med borgenarsskydd avses i allménhet den regelmassa som finns for att skydda borgenérer vid uppkomna
betalningssvérigheter hos galdenaren. Med omséttningsskydd avses de regler som finns for att forhindra
exempelvis dubbeléverlatelser genom en avvagning mellan den forste och den senare forvérvarens intressen.
Myrdal, Borgenérsskyddet (2002) s. 64.
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ramen for denna uppsats.®* Jag delar den uppfattning som framkommer i praxis om
att reglerna for borgendrs- och omsattningsskydd inte ska betraktas som en och
samma regelmassa.®® Situationerna dar borgenar- eller omsattningsskydd diskuteras
borde namligen vara tamligen olika. Daremot, om man stéller fragan pa sin spets,
kommer ett och samma agerande leda till att antingen bada eller inget skydd
uppkommer. Rekvisiten i lagtexten for borgenar- och omsattningsskydd &r snarlika.
Med detta sagt kommer fragan om distinktionen pa kraven mellan borgenérs- och
omsattningsskydd endast att stallas pa sin spets i ett fatal specifika fall.

Eftersom foljande redogorelse omfattar det sakrattsliga momentets Gvergripande
syften, som & samma for saval borgenars- som omsattningsskydd, gors ingen
skillnad mellan de bada konflikttyperna. Férenklingen kan dock leda till att vissa
resonemang inte ar lampliga att féra for endera konflikttypen och detta bor lasaren
ha med sig vid lasning av féljande framstallning.

2.3.2 Vad kravs for att fa sakrattsligt skydd?

For att en kopare generellt ska fa sakrattsligt skydd vid exempelvis en konkurs eller
en dubbeldverlatelse kravs det for det forsta att koparen har ett sakansprak. Ett
sakansprak avser bestamda saker som kan individualiseras ur en
formogenhetsmassa. Ett fodringsansprak, a andra sidan, géller enligt Martinson “en
icke individualiserad del av ett réttssubjekts formogenhet ... och dr ddrmed ett
ansprak mot gildenirens totala formogenhetsmassa.”®® Gransdragningen mellan
fodrings- och sakansprak dras vid om det ar majligt att individualisera egendomen,
exempelvis genom markning eller avskiljning fran annan egendom.®’ Detta brukar
benamnas specialitetsprincipen.®®

Utover ett giltigt sakansprak kravs det for att fa sakrattsligt skydd att ett sakréttsligt
moment har genomforts.%® Inom svensk ratt fullgors det sakrattsliga momentet

64 Ett exempel som poéngterar att reglerna for borgenars- och omséttningsskydd skiljer sig fran varandra ar att
registrering enligt Lag (1845:50) om handel med 16s6ren, som kdparen later i saljarens vard kvarbliva medfor
borgenérsskydd men inte omséttningsskydd. Se Myrdal, Borgenarsskyddet (2002) s. 70 med fotnoter.

6 Se Hessler, Allman sakratt (1973) s. 236 och s. 89 f, Géransson, Traditionsprincipen (1985) s. 384.

8 Martinson, En struktur dver kredit- och exekutionsratten (2015) s. 15.

87 Martinson forklarar: ”Den borgenir som har ansprak pa 20 liter bensin har inte ett sakansprdk. Det har
daremot den som har ansprak pé bensinen i en viss tjugolitersdunk med bensin. Om galdenéren tdmmer
bensindunken i en storre tank dér det redan finns annan bensin upphdr dock sakanspraket.” A.a. s. 19.

8 En annan mojlighet till sakratt 4r den sa kallade surrogationsprincipen som forenklat innebar att sakratt kan
dverga till ny egendom som utgér surrogat for den ursprungliga. Denna mojlighet till sakrétt kommer dock inte
att behandlas ytterligare inom ramen for denna uppsats pa grund av utrymmesskal. For ytterligare ldsning se A.a.
s.19f.

% Det kan utover specialitet och genomfort sakrattsligt moment finnas ytterligare krav i den specifika
lagregleringen, exempelvis god tro hos forvérvaren vid tillampning av Lag (1986:796) om godtrosforvérv av
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genom tradition for 16sa saker och genom denuntiation for saker som innehas av
tredje man eller immateriella objekt s& som kontoforda finansiella instrument.”

2.3.3 Den sakrittsliga historien: fran tradition till denuntiation

Under 1800-talet ansdg svenska lagstiftare att avtalsprincipen’ som vid tiden
anvandes i manga grannlander skulle innebara en for stor risk for borgenarerna.
Lagstiftarna inforde darfor ett traditionskrav for Gverlatelser.”? Traditionskravet
innebar forenklat att en dverlatelse blev fullgjord forst nar egendomen forflyttats,
traderats, fran séljare till kopare. An idag &r traditionsprincipen en huvudregel for
att uppna sakrattsligt skydd i svensk ratt.

Nar aktiebrev kom att ersattas med noteringar pa ett konto uppstod ett problem med
traditionskravet, da de nya instrumenten var immateriella och darfor inte kunde
traderas. FOr att l6sa den problematiken infordes det sakréttsliga momentet
denuntiation genom aktiekontolagen (1989:827)"2 och inférandet av 31 § i SkbrL.
Denuntiation innebar att man genom meddelande om &verlatelsen till forvaltaren
av instrumenten fullgjorde det sakrattsliga momentet. | sk&len bakom reformen som
medforde att kontoforda finansiella instrument kunde Overlatas med sakréttsligt
skydd utan tradition av ett fysiskt aktiebrev framfordes det att hanteringen av
fysiska vardepapper var kostsam och tidskravande.’ I bakgrunden till varfor dessa
risker och hanteringskostnader identifierades 1ag att stockholmsborsens omséttning
vid tiden 6kat med nastan 2000 % fran 1980-1986."

Den rattsliga utformningen av registreringssystemet for kontoférda finansiella
instrument utformades med forebild i sjélagen (1891:35). Tidigt framholl
lagstiftaren daremot vikten av att systemet for kontoforda finansiella instrument till
foljd av deras immateriella karaktar stallde storre krav pa registreringarnas innehall,
aktualitet och tillforlitlighet. Systemet som tillat kontoférda finansiella instrument

I6sore. Till foljd av utrymmessk&l kommer dock dessa rekvisit inte att behandlas ytterligare eftersom de inte blir
aktuella inom ramen for denna uppsats.

0 Viss doktrin menar att en sarskiljning ska goras mellan denuntiation (meddelande till galdenér eller tredje
man) och publikation (registring) for finansiella instrument. Jag anser dock inte att tva olika begrepp behdvs
eftersom det &r ett likartat forfarande och anser att en omfattande begreppsapparat kan skapa onddig férvirring.
Jamfor exempelvis Martinson, En struktur dver kredit och exekutionsratten (2015) s. 23.

1 Avtalsprincipen innebdr att endast avtalet mellan tvé parter ar tillrackligt for att sakrattsligt skydd ska
uppkomma for kdparen. Se avsnitt 2.4.

72 Hastad, Sakratt avseende 16s egendom (2000) s. 208 not 131.

3 Fortsattningsvis aktiekontolagen.

" Tidsforluster i hanteringen medforde leveransforseningar och tryckkostnaderna for vardepapper i fysisk form
var betydande. Man s&g ocksa risker i féljd av hantering av vardepapperna i fysisk form genom stold och
forfalskning, samt de motpartsrisker som uppstar nar ett vardepapper salts men inte levererats. Prop. 1987/88 s.
17 ff.

75 Utlandets intresse for svenska aktier beskrivs ocksa ha 6kat betydande. A.a.s. 5 f.
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fick inte innebéra att dgare till instrumenten och andra intressenter upplevde en
okad risk for forlust till foljd av systemets utformande.”®

Inledningsvis fick den statligt dgda Vardepapperscentralen (VPC) genom
aktiekontolagen ensamrétt att registrera och féra register Over innehav av
kontofdrda finansiella instrument. Motiven till monopoliseringen var att enkla och
likartade rutiner foér omregistreringar av kontoférda finansiella instrument var en
viktig del av handeln med kontoforda finansiella instrument. Lagstiftaren ansag att
ett icke monopoliserat system hade kunnat medfora problematik vad galler
avstamning, information, emission, konvertering och utdelning till foljd av
potentiella kommunikationsproblem mellan vardepapperscentralerna.’’

Forst genom LKF a&r 1998 avskaffades VPC:s ensamréatt till rollen som
vardepapperscentral.”® Trots att monopolet &r avskaffat de jure &r det idag endast
Euroclear AB (f.d. VPC) som bedriver verksamhet som virdepapperscentral.”

Idag regleras denuntiation av kontoforda finansiella instrument genom 31 § SkbrL
och LKF. | huvuddrag regleras kontofdring av finansiella instrument som foljer:
Aganderatt och sarskild ratt till kontoférda finansiella instrument registreras i
avstamningsregister som fors av en vardepapperscentral.& Avstamningsregister
bestar av avstamningskonton for respektive innehavare av kontoférda finansiella
instrument.®* Inneborden av att vara registrerad som innehavare pa ett
avstamningskonto ar att innehavaren ska anses ha rétt att forfoga Over det
kontoforda finansiella instrumentet.®? Det sakrattsliga skyddet anses vara uppfyllt
nar vérdepapperscentralen informeras om transaktionen och agerar till foljd av
denna.

76 En viktig rattsaspekt i ett kontobaserat system beskrivs vara att berérda rattighetshavare underrattas om alla
transaktioner och registreringar som sker. Som grundférutsattning for systemets inférande anges ocksa att
placerare och andra fér ett fullgott skydd mot ekonomiska forluster till foljd av brister i systemet. A.a. s. 17 ff.
7| motiven bakom monopoliseringen anger man ocksa som skal att for att konkurrerande registratorer ska
kunna tilldtas maste varje central vardepappersforvarare ha en éverblick dver var olika aktier ar registrerade for
att inte vara tvungna att kommunicera med varje enskild registerférare. Som ett krav for att i framtiden kunna
mojliggora konkurrerande centrala vardepappersforvarare stalls att dessas system maste kunna koordineras med
VPC:s. Aa. s. 24 ff.

8 Som motiv bakom avskaffningen av VPCs monopol lag att man ansag att en monopolstallning kan utnyttjas
for att ta ut hogre kostnader an vid fri konkurrens. Man menade ocksa att en verksamhet som bedrivs med stod
av monopol kan sakna incitament att anpassa sig till verksamhetens férdndringar. A.a. s. 91.

™ Prop 2013/14:111 s. 22. Anledningen till varfor det 4n idag endast ar Euroclear som har tillstand att bedriva
verksamhet som vardepapperscentral gér inte att utldsa men torde bero pé att kraven for att bedriva sadan
verksamhet ar hdoga. Eftersom det &r systematiskt problematiskt med flera vardepapperscentraler som har
konkurrerande system torde inte ngra ekonomiska incitament att tillata fler aktorer kunna hamtas som kan
motivera en sénkning av kraven.

81 kap 1 8§ LKF.

81 4 kap 1 och 16 88§ LKF.

86 kap 1 § LKF.
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2.3.4 Det sakréttsliga momentets syften

Det ar svart att pa ett andamalsenligt sétt redogora for det sakrattsliga momentets
exakta syften eftersom dessa inte finns uttryckligt manifesterade i vare sig lagtext
eller forarbeten. Foljande redogorelse omfattar darfor endast pa ett forenklat satt de
huvudsakliga syften som det sakrattsliga momentet har konstaterats ha i praxis och
forarbeten.

Det 6verordnade syftet med det sakrattsliga momentet &r att forhindra att galdenérer
undandrar egendom fran sina borgenarer.* Man vill med andra ord genom det
sakréattsliga momentet forhindra skentransaktioner och efterhandstransaktioner,
gemensamt bendmnt som borgenarsbedragerier.® For att sdkerstalla detta
overordnade syfte kan man i praxis skdnja utvecklingen av ett antal underordnade
syften med det sakréttsliga momentet.

Historiskt sett har det skymtats en vilja att det sakrattsliga momentet ska gora
transaktioner publika eller synbara, genom att transaktionerna ges publicitet.®
Kravet pa publicitet grundas i Gverlatelsens verkan for tredje man och i det
sakrattsliga momentets  Gvergripande andamal att reducera risken for
borgenirsbedragerier.®” Eftersom genomforandet av det sakrittsliga momentet
skapar en objektiv faststallbar tidpunkt for transaktionens genomférande forsvaras
majligheten att genomfora borgenarsbedragerier.8® Utover att skapa publicitet kan
man séledes sdga att det sakrittsliga momentet skapar “ordning och reda” i
omsattningslivet.®

Vidare innebar det sakrattsliga momentet en uppoffring for dverlataren eftersom
denne genom fullgérandet av momentet forlorar majligheten att rada Gver
egendomen. Idag &r installningen i praxis och doktrin att radighetsavskarandet ar
att betrakta som det huvudsakliga underliggande syftet med genomférandet av det
sakrattsliga momentet.*

8 For en mer omfattande redogdrelse av det sakrattsliga momentets underliggande syften se Myrdal,
Borgenéarsskyddet (2002) kapitel 2.

8 Myrdal, Borgenarsskyddet, (2002) s. 40, NJA 1979 s. 451, NJA 1987 s. 3, NJA 1995 s. 367.

8 Jfr. Myrdal, Borgenarsskyddet (2002) s. 41.

8 Ggransson, Traditionsprincipen (1985) s. 440 och 640, Millgvist, Sakrattens grunder (2015), s. 40, Undén,
Svensk sakrétt | (1995) s. 48.

87 Man kan utskilja att det finns en grad av 4ndamalsenlighet med publicitet eftersom tredje man inte kan
péaverka agerandet mellan parter. Se Goransson, Traditionsprincipen (1985) s. 440 och 621 f.

8 NJA 1995 s. 367. Se dven Hastad, Sakritt avseende 16s egendom (2000), s. 211, Helander, Kreditsékerhet i 16s
egendom (1984) s. 347-367, Myrdal, Borgendrsskyddet (2002) s. 233.

8 Myrdal, Borgenarsskyddet (2002), s. 49.

% Omvandningen fran tidigare praxis motiveras med att det for fulloordat sakrattsligt moment inte kravs att
koparen fétt radighet, utan endast att saljaren avskurits fran radighet. Det centrala och viktiga med
traditionsregeln enligt HD é&r att Gverlataren forlorar radighet dver objektet, inte att ndgon publicering sker, Se
aven Millqvist, Sakrattens grunder (2015) s. 195 f., Myrdal, Borgenéarsskyddet (2002) s. 107 ff. HD tog for forsta
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2.3.5 En kommentar pa begreppet radighet

Radighet likstalls ofta med begreppet besittning, en forenkling som innebér
problem nédr det kommer till kontoférda finansiella instrument. Problematiken
grundas i att instrumenten inte gar att besitta till f6ljd av dess immateriella form.%!
Radighets-begreppet ar istallet lagstiftarens satt att knyta samman den sakréttsliga
regleringen dar bade fysisk och icke-fysisk egendom regleras, och syftar till skifte
av kontroll éver egendomen.®? Begreppet ska séledes inte tolkas som en synonym
till begreppet besittning. Att saval HD som doktrin Gver tiden borjat behandla
begreppen sa som synonymer kan skapa onddig forvirring och komplexitet ur ett
internationellt perspektiv.®®

Jag avser darfor i foljande redogdrelse anvanda termen besittning for fysiska objekt
och termen radighet for icke-fysiska, sa som kontoférda finansiella instrument. Med
radighetsavskarande avses med denna terminologi en besittningsovergang for
fysiska objekt och ett avskarande av kontroll for icke-fysiska.

2.3.6 Radighetsavskarande: sarskilt om besittning

Ofta forknippas begreppet besittning med det fysiska innehavet av en fysisk sak,
vilket troligtvis &r en foljd av att fullgbrandet av ett sakrattsligt moment ofta
beskrivs som utdt sett konstaterbara forhallanden i praxis.®* Eftersom begreppet
besittning ar ett mer komplicerat och sammansatt begrepp &n denna definition ger
sken av finns det dock mening att sérskilja fysisk besittning fran begreppet. | denna
redogorelse kommer darfor Goranssons terminologi vard att anvandas for att
beskriva fysisk besittning. Vard foreligger nar saken befinner sig i nagons
omedelbara kontroll, och kan darfor likstallas med begreppet omedelbar

gangen avstand fran publicitetskravet i NJA 1996 s. 52:” | aldre rattspraxis kravdes for fullgangen pantsattning
att pantsattaren avskurits fran normal férfogandemojlighet Gver panten, att panthavaren erhéllit en sjalvstandig
forfogandemdjlighet och att pantsattningen blivit synlig for tredje man (se t ex NJA 1956 s 485) | doktrinen
l14ggs numera tonvikten vid det forstndmnda momentet. Enligt Myrdal ndmndes publicitetskravet av HD:s
majoritet senaste gangen i NJA 1995 s. 367, se Myrdal, Borgenarsskyddet (2015), s. 109 not 367. Myrdal menar
ocksa att HD efter 1996 ars rattsfall inte betonar publiciteten, lbid. samt NJA 1997 s. 660, NJA 1998 s. 545, NJA
2000 s. 88.

91 Goransson, Besittning och radighet — ar det samma sak? (2010), s. 212.

92 Radighets-begreppet introducerades tillsammans med 31 § SkbrL. Ibid.

% Enligt Goransson ar begreppet besittning utgangspunkt for flertalet rattsordningar, och inforandet av ett
radighetsbegrepp skulle utgora ett isolerande moment i svensk sakrétt. A.a. s. 224.

% Se Goransson, Traditionsprincipen (1985) s. 460.
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besittning.® En sak &r i innehavarens vard om denne har fri och obehindrad tillgéng
till saken och har férméga att forhindra andra fran att férfoga over saken.%

Inom svensk rétt tillats daremot andra distinktioner av besittningsbegreppet an vard.
| situationer dér dgaren och den som disponerar saken inte & samma person anvands
vanligtvis termen medelbar besittning.’” Grinsen mellan vérd och medelbar
besittning dras vid om &garen har fri och obehindrad tillgang till saken.® Vid
medelbar besittning foreligger det normalt ett avtal®® mellan &garen och den som
vardar saken® som begransar dgarens tillgang till saken. Ett vésentligt rekvisit for
att det ska rora sig om medelbar besittning, och inte en dganderéattsévergang, ar att
agaren ska ha réatt att aterfa varden och darmed den omedelbara besittningen till
saken.!®® Man kan saledes konstatera att dven vid medelbar besittning innehar
agaren rattslig kontroll 6ver saken, om an en begransad séadan.'

En besittningsévergang och darmed radighetsavskarandet av en 10s sak sker
traditionellt genom att saken traderas fran 6verlataren till koparen. Genom tradition
forlorar 6verlataren kontroll 6ver egendomen. For att radighetsavskarandet ska
anses vara fullgjort racker det dock att saken har lamnat dverlatarens besittning.%
Om saken finns forvarad hos tredje man fullgors det sakrattsliga momentet genom
denuntiation vilket da ar ett meddelande till férvararen. Genom meddelandet anses
overlatarens medelbara besittning ha upphort.

2.3.7 Radighet 6ver immateriell egendom

Eftersom kontofdrda finansiella instrument och annan immateriell egendom till
foljd av sin form inte gar att besitta i begreppslig mening &r det inte majligt att

% »Vard stir for det rent fysiska handhavandet, den omedelbara kontrollen 6ver ett konkret ting: kléiderna pé
kroppen, planboken i fickan, bilen i garaget, foremal i bostad eller pé arbetsplats, lagertillgangar i egna
forradsmagasin...” Himtat fran Goransson, Traditionsprincipen (1985) s. 460. Se dven A.a. s. 470 f. samt
Hastad, Sakratt avseende l6s egendom (2000), s. 50.

% Det sista kravet ar inte absolut. Aven foremal i ett olast skjul far anses vara i en persons vard. Se Géransson,
Traditionsprincipen (1985) s. 471.

7 Ett exempel pa detta ar en villadggare som hyr ut sin fastighet. Termen kan likstallas med réttslig besittning, se
Millgvist, Sakrattens grunder (2015), s. 43.

% Goransson, Traditionsprincipen (1985) s. 471.

% Grunden for den medelbara besittningen behéver dock inte vara ett avtal utan kan vara offentligrattsliga
ingripanden s& som utmétning, beslag, kvarstad och andra former av tvangsforvaltning. Olovliga
besittningsrubbningar kan ocksd medfora medelbar besittning. Se Goransson, Traditionsprincipen (1985) s. 473.
100 Dys. den som har fastigheten i sin vard.

101 Goransson, Traditionsprincipen (1985) s. 472,

102 Med kontroll avses att dgaren innehar forfoganderétten till egendomen.

103 Avgorande vid bedémningen om panthavaren fatt egendomen i besittning bor vara, sags det, huruvida
pantsattaren avskurits fran radigheten 6ver den pantsatta egendomen Rodhe, Handbok i sakratt (1985) s. 391 f.,
Helander, Kreditsakerhet i 16s egendom (1984) s. 380.

26



tradera instrumenten fran kopare till séljare i enlighet med traditionsprincipen. Man
inforde darfor mojligheten till denuntiation enligt 31 § SkbrL.

Det ar ddaremot intressant att konstatera att &garen till kontoférda finansiella
instrument har liknande rattslig kontroll 6ver instrumenten som den som féreligger
vid medelbar besittning av en fysisk sak. VVardepapperscentraler, vars uppgift ar att
kontofora finansiella instrument och registrera dverlatelser, far inte lov att forfoga
over instrumenten utan agarens tillatelse. Agaren till instrumenten har en exklusiv
ratt till de kontoférda finansiella instrumenten och réttigheterna de kontofdrda
finansiella  instrumenten  representerar.’®*  Genom  denuntiation till
vardepapperscentralen bryts &garens kontroll Qver instrumentet och ett
radighetsavskarande anses vara fullgjort.

2.3.8 Kontroll som gemensam ndmnare

Det finns sammanfattningsvis en gemensam namnare ndr det géller
radighetsavskarande som uppnas genom tradition och denuntiation, namligen att
dverlatarens kontroll 6ver egendomen upphor. Vikten av kontrollskiftet poangteras
av HD i NJA 2000 s. 88. | rattsfallet delade pantséattande och panthavande bolag
legal foretradare vilket omojliggjorde tradition eller denuntiation. HD konstaterade
emellertid att kontrollen fran pantsattande bolag var avskuren, da foretradaren inte
kunde rada over objektet & pantsattande bolagets rakning utan straffansvar.
Radighetsavskarandet ansags saledes vara fullgjort genom att det pantsattande
bolaget saknade kontroll éver egendomen.1%

Konstaterandet att kontrollskiftet ar en gemensam namnare for saval materiell som
immateriell egendom &r intressant eftersom detta slutsatsvis torde vara syftet med
radighetsavskarandet. Om Gverlataren forlorar kontrollen att rada 6ver egendomen
ar rekvisitet, med anvéandning av denna terminologi, uppfyllt.

104 Med rattigheter avses bland annat ratt till utdelning och ratt att rosta vid bolagsstamma, samt andra réttigheter
som tillkommer en aktiedgare enligt ABL.

105 Denne riskerade vid handhavande av panten straffansvar for saval forskingring som troloshet mot huvudman
enligt BrB 10 kapitel 1 och 5 §8.
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2.4 Avskaffande av det sakréattsliga momentet till
forman for avtalsprincipen

2.4.1 Bakgrund och nérvaro i svensk ratt

Genomforandet av det sakrattsliga momentet tar en del av samhallets resurser i
ansprak genom exempelvis tids- och transaktionskostnader. Det finns darfor en
diskussion om att svensk ratt bor férandras sa att koparen av 16s egendom ska uppna
sakrattsligt skydd redan vid avtalet genom en sa kallad avtalsprincip.2°® Det &r dock
viktigt att poangtera att avtalsprincipen endast kan ersdtta det sakréttsliga
momentet, inte kravet pa specialitet.?’

Goransson konstaterar att det redan under medeltiden utvecklades en tanke om att
blotta avtalet kunde rdcka for att borgendrs- och omsattningsskydd skulle
uppkomma.l% Det drojde dock fram till 1804 da avtalsprincipen for forsta gangen
fanns entydigt publicerad i franska Code civil. Denna vélarbetade
lagstiftningsprodukt kom att fa stor paverkan pa avtalsprincipens fortsatta
spridning.1®® ldag anvands avtalsprincipen i manga rattsordningar varlden over,
déribland kan ndmnas Finland, Danmark, Norge, Frankrike och England.*°

| svensk ratt har traditionskravet sedan 2002 slopats till forman for avtalsprincipen
som sakrattsligt moment nar det géller konsumentkop.!'! Inférandet motiverades
med att traditionsprincipen var okénd for allmanheten och att konsumenter darfor
|6pte stor risk att gora ovantade forluster genom att lata egendom bli kvar i saljarens
vard.!? Utredarna menade ocksa att en besittningsévergang ibland var svar att fa
till stand, bland annat om tva personer delade bostad och Gverlat egendom till
varandra.'*® Kravet pa tradition framkom vara ett primitivt och trubbigt medel for
att skydda saljarens borgenarer och framja omsittningen.'** De praktiska fordelar

106 Definitionen pa avtalsprincip ar hamtad fran SOU 2015:18 s. 27. For kritik mot traditionsprincipen se t.ex.
Hastad, Torgnys tillagg i NJA 2008 s. 684, ett rattsfall som vidare kommenteras av Millgvist,
Traditionsprincipen pa tillbakagang, JT 2008-09 s. 115 ff. Se d&ven Gregow, Avtalsprincipens

Fordelar, SVJT 2010 s. 217, Myrdal, Oklarheter med traditionsprincipen, SVJT 2013 s. 1062, Mellgvist,
Diocletianus vs. Grotius — om den sakréttsliga traditionsprincipens beréttigande. SvJT 2013 s. 1074.

107 Om specialitet inte foreligger &r det inte langre fragan om sakratt utan snarare formansratt vars
prioritetsordning behandlas i Férmansrattslag (1970:979).

108 G@ransson, Traditionsprincipen (1985) s. 47.

109 ALa. s. 48.

110 Utover dessa namns aven Belgien, Luxemburg, Portugal, Polen, Ruménien, Bulgarien, Japan, Kanada,
Meéxico, Louisiana, Skottland och USA. A.a. s. 49.

111 Under férutsattning att varan ar individualiserad, 49 8 Lag (2002:587) om konsumentkdp.

112 Man poangterar framforallt effekten pa forskottsbetalningar. SOU 1995:11 s. 147.

13 Aa.s. 147.

14 Aa.s. 148.
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som avtalsprincipen innebar ansags tillrackliga for att motivera att kravet pa
sakrattsligt moment skulle dverges i konsumentforhallanden.*

2.4.2 Argument for inférandet av en avtalsprincip i svensk ratt

Fordelarna med inforandet av en avtalsprincip i svensk rétt &ven utanfor
konsumentforhallanden &r att handeln med 16s egendom skulle férenklas och att
den sakréttsliga regleringen skulle bli mer homogen och darmed mer férutsagbar. 1
Av anhéngare till avtalsprincipen beskrivs traditionsprincipen som ett system som
aldrig har fatt genomslag i svensk ratt. Traditionsprincipen beskrivs ocksa skapa
konkurrenssvarigheter for svenska foretag gentemot utlandska.'!” Uppfyllandet av
traditionsprincipen innebar 6kade transaktionskostnader'*® for niringsidkare och
kan dven leda till att kopare véljer séljare fran ett annat land an Sverige till foljd av
regelns komplexitet.*® Vissa anser aven att fullgérandet av publicering, vilket som
ovan beskrivet ar ett av traditionsprincipens huvudsakliga syften, ar foraldrat. Att
gora transaktioner synliga tycks namligen inte langre vara nodvéndigt for att
beddma en galdenars kreditvardighet till foljd av allt modernare system hos banker
och andra finansiella institutioner. Fullgérandet av tradition eller denuntiation
beskrivs inte heller bidra till ndgon minskad andel skentransaktioner eller vara
nodvandig for att sikra kreditgivningen.'?

Ur ett rattsekonomiskt perspektiv kan ytterligare argument for inforandet av
avtalsprincipen hédmtas. For det forsta borde forenklandet av forvarvandet av
fullstandig dganderatt rimligtvis bidra till en 6kad handel. En 6kad handel leder till
storre mojligheter for manniskor att skapa nytta och darigenom 6ka samhallets

115 50U 1995:11 s. 150.

116 Avtalsprincipen tillats sedan 2002 i svensk ratt for konsumentkop genom 49 § KképL ”Allmént sett bor olika
principer inte styra den sakréttsliga regleringen, beroende pa vem som ar kopare” och ”Den grundldggande
sakrattsliga regleringen ar av sadan betydelse i samhéllet att den dven bor vara forankrad i hur gemene man kan
antas uppfatta forhallandena. Den bor ocksa vara tydlig sa att det skapas forutsebarhet och enkelhet i
tillampningen.” SOU 2015:18 s. 90. Géransson menar ocksa att en enklare réttslig reglering &r att foredra,
Goransson, Traditionsprincipen (1985) s. 653.

117 Skribenterna till den statliga utredningen “Losore och Registerpant” med uppdrag att ta stillning till om
kopare av l6sore bor fa sakrattsligt skydd genom kopeavtalet ar inte uttalat motstandare till traditionsprincipen
men utgar ifrdn antaganden som inte kan anses vara neutrala. Se SOU 2015:18 s. 89 ff. jfr Andreasson, Jens,
Faber, Wolfgang, Gangopadhyay, Shubhasis, Martinsson Claes, Sjogren, Stefan, Prioritet for kopare — en fraga
om tradition eller princip? SvJT 2015 s. 709-748.

118 Tradition kraver att fysisk egendom forflyttas, denna fysiska forflyttning kan ofta innebéra omfattande
kostnader. Aven om traditionen fullgors genom registrering i Lag (1845:50 s.1) om handel med los6ren, som
koparen later i saljarens vard kvarbliva forenas fullgérandet med en transaktionskostnad.

119 Traditionskravet beskrivs som oklart och ovant for kopare som ar vana vid avtalsprincipen i sina hemlander.
”Det har sagts att utlandska képare ar oforstaende till den svenska regleringen.” SOU 2015:18 s. 92.

120> Kommittén har inte heller kunnat hitta nagra belagg for slutsatsen att en generell 6vergang till
avtalsprincipen skulle riskera att leda till detta (skentransaktioner, egen anm.).” A.a.s. 93 f.

29



valstand.1?! For det andra kommer minskandet av transaktionskostnader leda till att
fler transaktioner I0nar sig for parterna att genomfora. Om fler transaktioner gynnar
parterna skapas dkade mojligheter for nyttoskapande.1?? Det ar daremot av vikt att
avtalsprincipen regleras pa ett sadant satt att risken for genomforandet av en
transaktion inte 6kar vid inférandet av principen. Om sa &r fallet kommer visade
rattsekonomiska fordelar inte att kunna uppkomma till foljd av den skapade
osédkerheten.

2.4.3 Verkningar av avtalsprincipen

Nar man diskuterar inforandet av en avtalsprincip i svensk ratt bér man fundera pa
principens verkningar. Inférandet av en avtalsprincip kommer medféra forandring
i vilka ansprak som far prioritet och aven andra verkningar rorande
borgenarsskyddet. Jag kommer i denna redogdrelse att fokusera pa tre konsekvenser
utav inforandet av en avtalsprincip: paverkan pa forskottsbetalare och bestéllares
prioritet vid konkurs, paverkan pa skendverlatelser och paverkan pa majligheten till
godtrosforvarv.

En forsta konsekvens med inférandet av en avtalsprincip ar att forskottsbetalare och
bestallare far prioritet vid en konkurs under forutsattning att egendomen ar
individualiserad.’”® Genom traditionskravet géar bestéallningar med eller utan
forskottsbetalningar idag forlorade vid ett konkursforfarande eftersom de ar kvar i
géldenérens besittning. Har en forskottsbetalning skett betraktas denna som en
oprioriterad fordran. | sddana situationer far de dvriga borgenarerna vid en konkurs
dubbel utdelning: for det forsta genom penningtillskottet och for det andra genom
egendomen betalningen avsett, som kan realiseras till konkursboets forman.2*
Detta har ofta beskrivits som traditionsprincipens avigsida.'?® Séledes borde den
forandring i prioritet som astadkoms genom anvandning av avtalsprincipen vara en
fordel for forskottsbetalare. Det finns daremot anledning att poangtera att aven de
bestallare som inte erlagt en forskottsbetalning lider en viss forlust vid ett
konkursforfarande, dven om inte denna ar en direkt skada. Bestallare som blir
bortprioriterade vid en konkurs kan lida skada till foljd av prisokningar pa
marknaden under férutsattning att konkurshoet valjer att sélja egendomen till nagon

121 Ggransson, Traditionsprincipen (1985) s. 652. Goransson poangterar dock majligheten for att sédan
argumentation kan anses vara “vaga preludier”.

122 Dahlman, Glader, Reidhav, Rattsekonomi (2005) s. 84 f.

123 Jfr KkopL 49 8.

124 Goransson, Traditionsprincipen (1985) s. 654.

125 Aa. s. 653.
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annan.'?® Denna risk for forlust blir pataglig vid handel med kontoférda finansiella
instrument som &r en typ av egendom med ett snabbt foranderligt varde.?’

En andra konsekvens ar att en tillampning av avtalsprincipen kan riskera att antalet
skenoverlatelser 6kar nagot.'?® Denna risk foreligger trots att ndgon okad andel
skenoverlatelser inte kan skymtas i lander som idag anvander avtalsprincipen
eftersom det & omdjligt att forutspd hur principen tas emot av det svenska
rattssamhaéllet. Det bor ddremot kommenteras att en galdendr som i samband med
exempelvis utméatning dberopar en handling som utgér en skendverlatelse gor sig
skyldig till oredlighet mot borgenarer eller osant intygande, en handling som &r att
betrakta som brottslig och som &r alagd med pafdljder.!? En tillampning av
avtalsprincipen kommer saledes inte att innebéara att skendverlatelser blir omojliga
att angripa. Det bor dven poangteras att i sddana rattsordningar dar avtalsprincipen
tillampas &r inte andelen skendverlatelser hogre.*® 1 doktrin har det &ven
konstateras att traditionskravet endast skyddar vissa typer av skendverlatelser, men
att en forutseende och mer sofistikerad galdenar klarar att g& runt dven detta krav.**!

En tredje konsekvens av inférandet av en avtalsprincip ar den paverkan som sker
p& mojligheten att genomfora godtrosforvirv.32 Om kravet pa sakrattsligt moment
ersatts av avtalet borde ocksa andelen ansprak om godtrosférvarv 6ka. Denna
konklusion fattas pa grunden att det rimligtvis ar lattare for en galdenar att upprétta
flera avtal &n att tradera egendom ett flertal ganger. Som I6sning pad denna
problematik bor antingen mojligheten att genomféra godtrosforvérv helt bortfalla,
och att &ldst ratt saledes alltid har foretrade, eller att regleringen kring
godtrosforvarv ska skrivas om sa att besittningsrekvisitet stryks. Oavsett maste ett
palitligt system dar tiden for avtals ingaende publiceras vara av vikt. Om inte ett
sadant system upprattas finns mojligheten att godtrosforvarvssystemet kollapsar till
foljd av bristande sékerhet och svarigheter att bevisa vem som har aldst rétt.

126 5e Andreasson, Jens, Faber, Wolfgang, Gangopadhyay, Shubhasis, Martinson Claes och Sjdgren, Stefan,
Prioritet for kopare — en frdga om tradition eller princip?, SVJT 2015 s. 713. Det ska poangteras att det ofta ligger
i konkurshoets intresse att fullfolja ett avtal som saknar forskottshetalning eftersom de inte kan forvanta sig att fa
ut mer av ndgon annan, Hastad, Sakratt avseende 16s egendom (2000), s. 206. Om en stor vardeokning har skett
som innebér att avtalet ar oformanligt for konkursboet kan man daremot forutsatta att konkurshoet véljer att inte
fullfolja avtalet.

127 Bortse har ifran att kontoforda finansiella instrument idag &r att betrakta som fungibel egendom och bor
darfor inte kunna omfattas av foretrdde genom avtalsprincipen, se Lindskog, Pant i egen skuld, SvJT 1983 s. 1
och NJA 2010 s. 709. Se resonemang om att specialitet for aktier kan uppkomma genom anvandning av
blockkedjeteknik, avsnitt 4.3.3.

128 SOU 1995:11 s. 149.

129BrB 11 kap 1 § 2 st. eller 15 kap 11 §.

130 50U 2015:185s. 93 f.

131 Gregow, Avtalsprincipens fordelar, SvJT 2013 s. 1069 och NJA 2008 s. 684.

132 Godtrosforvarv sker idag genom lag (1986:769) om godtrosforvarv av 16sore.
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2.4.4 Awvtalsprincip istallet for denuntiation géllande kontoforda
finansiella instrument

Trots att systemet for denuntiation gallande kontoférda finansiella instrument
innebar 6kade transaktionskostnader pa ett liknande satt som traditionsprincipen
lamnas denuntiation ofta utanfér diskussionen nar det galler inférandet av en
avtalsprincip i svensk ratt.13 Kravet pd denuntiation foér kontoférda finansiella
instrument tillfor &ven en 6kad motpartsrisk under den tid transaktionen &r slutligt
avvecklad men &nnu inte kontoférd hos en véardepapperscentral.

Som svar pa varfor denuntiation ofta lamnas utanfor diskussionen kring inférandet
av en avtalsprincip i svensk ratt kan konstateras att denuntiation inte bara medfér
sakrattsliga konsekvenser, utan &dven konsekvenser i forhallande till annan
lagstiftning. Denuntiationen har namligen en ytterligare funktion i forhallande till
ABL och narmare bestamt skyldigheter kring aktiebok. Att tillata avtalsprincipen
som erséttning till denuntiation vid handel med kontoférda finansiella instrument
skulle forsvara bolagens mojlighet att fora en korrekt och tillforlitlig aktiebok.
Manga transaktioner skulle till f6ljd av avtalsprincipen rimligtvis inte komma till
bolagets kannedom.'3* For att kunna tillita avtalsprincipen for handel med
kontoférda finansiella instrument borde det krdvas att denuntiationens syfte i
forhallande till ABL kan uppfyllas pa annat satt.

2.5 Dagens teknik gor avtalsprincipen olamplig

Sammantaget kan konstateras att den teknik som anvands i dagens system inte
tillater nagot annat sakrattsligt moment for kontoférda finansiella instrument &n
denuntiation genom en vardepapperscentral. Kraven pa publicitet och
radighetsavskarande ar genom dagens teknik inte mojlig att uppfylla pd annat satt
an genom en central part som har ansvar Over registret. Utan det centrala registret
skapas en omojlig uppgift att validera instrumenten och transaktionerna eftersom
instrumenten dr immateriella och darfor forlitar sin autenticitet pa
registreringsatgarder. Det centrala registret innebar &ven en trygghet for
borgendrerna eftersom det skapar publicitet. Om denuntiation avskaffas &r det inte
mojligt att tidstdmpla transaktioner vilket borde 6ka risken for skentransaktioner

133 Det system som ar uppbyggt for att kunna fullgéra genomférandet av denuntiation innebar forhjda
transaktionskostnader for deltagarna i handeln med kontoférda finansiella instrument. Euroclear AB, som &r den
enda vérdepapperscentralen i Sverige idag, tar ut en kostnad for anslutning och anvéndning av deras system. Se
Euroclears hemsida for aktuell prislista.

134 Kravet pa att ett bolag ska uppratthalla en korrekt aktiebok faststélls i ABL 5 kap. Publika bolags méjligheter
att 6verlata ansvaret for uppratthallande av aktieboken till en vardepapperscentral finns angivet i ABL 5 kap 12

8.
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och dubbeldverlatelser. Att avskaffa denuntiation till forman till avtalsprincipen for
kontoforda finansiella instrument borde med dagens teknik saledes skapa en for hog
osédkerhet for att kunna vara motiverad ur ett borgenarsskyddsperspektiv.
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3. Blockkedjeteknik

3.1 Hur fungerar tekniken?

3.1.1 Beskrivning av en transaktion

For att pd ett forenklat satt beskriva hur en transaktion med hjalp av
blockkedjeteknik kan genomforas far den bakomliggande tekniken for
kryptovalutan bitcoin agera exempel. Jag kommer inledningsvis att berora
systemets infrastruktur for att sedan beskriva hur genomférandet av en transaktion
gar till.

Systemet bakom bitcoins 4r decentraliserat och bestar av olika noder®® vars uppgift
ar att verifiera transaktioner. Vilken anvandare som helst pa blockkedjan med
tillracklig centralprocessor- och grafikprocessorkraft kan bli en nod i systemet och
verifiera transaktioner genom sd kallad mining. Infrastrukturen i bitcoins
blockkedjeteknik ar uppbyggd pa sa sétt att en deltagare tilldelas tva asymmetriska
verktyg till sitt konto: en privat och en publik nyckel. Nycklarna bestar av en
sérskild form av kryptering som kan liknas vid ett komplicerat l6senord.

For att genomfora en transaktion kravs det att anvandaren har tva nycklar —en privat
nyckel for att lasa upp sitt eget konto och mottagarens publika nyckel sa kedjan vet
var instrumenten ska levereras. Den privata nyckeln kan liknas med en privat kod
till ett digitalt bankkonto eller en bank-id kod och den publika nyckeln vid en
webbadress.'®® Transaktionens virde noteras i den publika adressen och
forvarvaren verifierar kopet genom att anvéanda sin privata nyckel. 3’

Eftersom ingen central part har makten 6ver blockkedjan och kan validera
transaktionen a de andra anvandarnas vagnar maste hela systemet vara 6verens om
att transaktionen &r giltig. For att kontrollera att transaktionerna pa kedjan
genomfors korrekt godkanns darfor inga transaktioner om inte alla anvandare pa
kedjan &r Overens om att transaktionen &r korrekt. Nar en ny transaktion ska

135 En nod &r en specifik maskin eller router som finns for att systemet ska fungera rent tekniskt.
136 Elgebrant, Kryptovalutor (2015), s. 18.
187 Aa. s, 19.
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genomforas far darfor sa kallade miners information om transaktionen. Miners
uppgift ar att validera transaktionen a de 6vriga deltagarnas vagnar.!3®

Eftersom det inte ar rimligt att varje enskild anvéndare validerar varje genomford
transaktion finns det mekanismer for att nd konsensus och darmed verifiera
transaktioner i en blockkedja. I bitcoins blockkedjeteknik nas konsensus genom en
mekanism som kallas for bevisat arbete (eng. Proof of Work) dér ett nytt block
skapas genom att deltagare i kedjan, sa kallade miners, loser ett matematiskt
problem. Det matematiska problemet, dven kallat pusslet, I6ses genom att en miner
hittar ratt kryptografiska hashfunktion som l6ser det matematiska problemet. Att
hitta denna kryptografiska hashfunktion kraver mycket kraft i matt av
datorkapacitet och elektricitet. For att exemplifiera kan den kryptografiska
hashfunktionen liknas med en okéand planet i universum. For att hitta denna planet
har minern en ficklampa till hjalp. Man kan enkelt forestalla sig att det kommer
kravas ett stort antal lysningar for att hitta planeten. Nar planetens position Vél
identifierats med hjalp av ficklampan kan emellertid minern pa ett enkelt och snabbt
sétt visa andra deltagare var planeten ligger. Om man Oversatter detta exempel till
blockkedjeteknik kan darfor konstateras att nédr resten av natverket ser den
kryptografiska hashfunktionen vet de att I6sningen har kravt omfattande kraft och
man litar darfor pa att transaktionen ar korrekt. | november 2015 kravdes det i
genomsnitt 350 miljoners triljoners forsok for att hitta ratt kryptografiska
hashfunktion och dirmed validera en transaktion.!3®

Nar transaktionen har validerats av miners skapas ett nytt block pa den aktuella
bitcoinens kedja. De transaktioner som tidigare har genomforts med den aktuella
bitcoinen ligger i tidigare block och validerar saledes att tidigare transaktioner har
genomforts korrekt. Bitcoinens blockkedja ar en del av huvudboken som uppdateras
hos alla anvéndare i kedjan.}*® Huvudboken utgérs saledes utav alla bitcoins
gemensamma blockkedjor. Processen fran transaktionens genomfarande till att ett
nytt block har skapats tar ungefar 10 minuter.t4*

138 Deltagarna i kedjan accepterar att miners validerar transaktionerna och godkannandet sker darfor i konsensus,
Forfarandet skapar en korrekt uppdaterad huvudbok snabbare dn vad en centraliserad part klarar av att validera
transaktionen, Directorate-General for Parliamentary Research Service, How blockchain technology could
change our lives (2017) s. 5 och Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer electronic cash system, hdmtat 2017-10-02,
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf.

139 Den anvandare som lyckas losa krypteringen med ratt kryptografiska hashfunktion och darmed skapa ett nytt
block belénas med Bitcoins. Att 16sa krypteringen blir darfor en tdvling mellan anvandarna som motiverar
processen trots att den kraver mycket datorkraft. A. Tapscott, D. Tapscott, Blockchain revolution: How the
technology behind Bitcoin is Changing Money, Business and The World (2016), kapitel 2.

140 Directorate-General for Parliamentary Research Service, How blockchain technology could change our lives
(2017) s. 5.

141 Elgebrant, Kryptovalutor (2015) s. 19.
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3.2 Varfor blockkedjeteknik &r revolutionerande

3.2.1 Blockkedjan inbjuder till decentralisering och distribuering

| arhundraden har finansiella institutioner och staten anvant huvudbdcker for att
registrera och folja transaktioner av kontofdrda finansiella instrument. Genom
denna huvudbok kan de finansiella institutionerna eller staten halla ordning pa vem
som &ger vad vid olika tidpunkter och pa sa satt kunna validera att transaktioner
genomfors korrekt. Huvudbdckerna ar centraliserade.'#?

Ett system uppbyggt pa blockkedjeteknik kan i mangt och mycket liknas vid en
huvudbok. Blockkedjan &r uppbyggd pa block som grundar sig pa genomforda
transaktioner. Genom att utlasa det sista blocket kan man fa uppgifter om vem som
ager instrumentet och hur dgandet har tillfallit densamma. Skillnaden mellan en
blockkedja och en huvudbok ligger darfor i kontrollen Gver registret. Istéllet for att
en eller ett fatal aktérer kontrollerar transaktionerna genom huvudboken &r
ursprungsidén med blockkedjeteknik att var och en av deltagarna i en blockkedja
har en kopia av denna. Istéllet for att en part i systemet validerar transaktionerna
gor alla deltagare i systemet godkénnandet genom automatiserade processer.
Systemet ar decentraliserat.'*3

Ett system kan vara decentraliserat i olika nivaer. Ponera att det exempelvis finns
tre konkurrerande vardepapperscentraler i Sverige vars uppgift &r att fora register
over kontoforda finansiella instrument. | jamfdrelse med det system som finns idag,
dar endast en aktor bedriver verksamhet som vérdepapperscentral, hade ett system
med flera vardepapperscentraler varit decentraliserat. Jamfort med ett system med
10 olika vardepapperscentraler, dar tre av dessa i konsensus kan skapa en
registrering av ett kontofort finansiellt instrument &r dock inte det foregaende
exemplet sarskilt decentraliserat.’** Ett system dar makten inte ar centrerad till en
punkt och dar en viss process inte behdver ske hos en viss aktor kallas darfor for ett

142 Begreppet beskriver en samhéllsprocess, som medfor en allt storre geografisk koncentration av befolkning,
bebyggelse, kapital och naringsstruktur till allt farre punkter och/eller en allt storre maktkoncentration till allt
farre personer. http://www.ne.se/uppslagsverk/encyklopedi/lang/centralisering (hdamtad 2017-09-28).

143 Termen decentralisering anvands i manga sammanhang och har béade en verksamhetsmassig och en
geografisk innebord. Det kan innebara att ansvar och beslutanderatt permanent overflyttas fran en central
myndighet till en regional eller lokal myndighet eller fran en central niva i en koncern till enskilda foretag i
denna osv. Syftet med decentralisering &r att kunna tillvarata lokala initiativ, minska sarbarheten i verksamheten
och eventuellt fa till stdnd en snabbare beslutsprocess,
http://www.ne.se/uppslagsverk/encyklopedi/lang/decentralisering (hdmtad 2017-09-28).

144 Det rader ingen skillnad i makt mellan vardepapperscentralerna.
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distribuerat system', och &r ocksa ett decentraliserat system per definition. Ett
exempel pa detta ar kryptovalutan bitcoin.

CENTRALIZED DECENTRALIZED DISTRIBUTED
a4} B) ic)

Bilden fortydligar ovan forda exempel: till vanster ser vi dagens system med en central
vardepappersférvaltare. | mitten visas konkurrenssituationen mellan flera centrala
vardepappersforvaltare. Till hdger visas ett system dar vardepappersforvaltare kan géra
registreringar i konsensus med andra. Bild hamtad fran https://medium.com/@VitalikButerin/the-
meaning-of-decentralization-a0c92b76a274, 2017-12-12. .

3.2.2 Forhindrar dubbeloverlatelser

Ett grundlaggande problem nar det talas om digitala tillgangar som endast finns
representerade immateriellt & majligheterna att duplicera tillgdngen. Om en
forfattare skickar 6ver en PDF-fil av sin bok till sitt forlag mottager forlaget endast
en kopia pa boken och forfattaren kan med enkelhet 6verfora boken till andra sa
som hon sjalv onskar. Det finns sammantaget ingen kontroll Over
dubbeldverlatelser i befintliga tekniska system.

Om det vid en transaktion av ett kontofort finansiellt instrument endast hade
Overforts en kopia av instrumentet hade systemet inte fungerat tillfredsstallande.
Eftersom det kontofdrda finansiella instrumentet som 6verfors vid en transaktion
endast vore en kopia och saljaren kan behalla densamma skapas ett system utan
fortroende och sakerhet.*® En blockkedja adresserar denna problematik genom att
instrument som Gverlats pa en blockkedja definieras utifran transaktionshistoriken

145 Vanliga motiv for att distribuera ett system d&r att det finns flera, geografiskt spridda anvandare eller att man
vill fordela en bearbetning pa olika enheter for att 6ka systemets prestanda eller feltolerans.
http://www.ne.se/uppslagsverk/encyklopedi/lang/distribuerade-system (hamtad 2017-09-28)

146 Att allmanhetens fortroende for vardepappersmarknaden uppratthalls anses vara en grundliaggande
férutsattning vid handel med vardepapper, LHF 1 kap 2 8.
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och de block transaktionerna har skapat.!*’ Eftersom denna historik foljer varje
enskilt kontofort finansiellt instrument &r det inte mojligt att omedvetet eller
medvetet salja eller erhalla en vardelos kopia av instrumentet.4®

3.3 Varfor blockkedjeteknik?

3.3.1 Motiven bakom skapandet av blockkedjetekniken

Satoshi Nakamoto blev genom skapandet av kryptovalutan bitcoin &ven grundare
till den forsta allméant kdnda blockkedjetekniken. Motiven bakom varfor bitcoin
utformades i blockkedjeformat har emellertid lamnats utanfér Nakamotos manifest.
I den mailkonversation som skedde i samband med publicerandet av manifestet kan
man daremot skymta intressanta ledtradar till motivet bakom blockkedjetekniken.
Nakamoto havdar i uttalanden att staten genom centralt kontrollerade funktioner
enkelt kan manipulera ett system, men att man i direkta natverk mellan personer
kan forhindra detta.’*® Nakamoto uttrycker ocksd i uttalanden spér av en
libertarianistisk syn pa staten och samhallet.!® Man kan sammanfattningsvis
konstatera att Nakamoto med stor sannolikhet var libertarian och att denna ideologi
var ett motiv bakom skapandet av kedjan.

3.3.2 Libertarianism

Libertarianism dr en benamning pa politisk-filosofiska idéer som betraktar
individens frihet frdn tvang som ett grundlaggande vérde.*®! Libertarianismen ses
ofta tillsammans med den 6sterrikiska skolans ekonomiska teorier och ligger bland
annat till grund for det globala Mises-institutet.®? Inom Mises-institutet har bitcoin
och den bakomliggande blockkedjetekniken legat till grund for en hel del

147 Satoshi Nakamoto beskriver i sitt manifest att ” We define an electronic coin as a chain of digital signatures.”,
Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer electronic cash system, hamtat 2017-10-02, https://bitcoin.org/bitcoin.pdf.
Al s 2.

149 http://satoshi.nakamotoinstitute.org/emails/cryptography/4/, hamtat 2017-11-21.

1%0 http://satoshi.nakamotoinstitute.org/emails/cryptography/12/, hamtat 2017-11-21.

151 http://www.ne.se/uppslagsverk/encyklopedi/lang/libertarianism, hamtat 2017-09-26.

152 Mises-institutet startades for att hedra Ludwig von Mises som var en 6sterrikisk nationalekonom som
kampade for fornuft och individuell frihet i personliga och ekonomiska fragor. Mises var rationalist och
motstandare mot stadsdyrkan i alla dess former. Mises drog slutsatsen att den enda ekonomiskt hallbara politiken
for den manskliga rasen var en politik av obegransad laissez-faire, av fria marknader och det obehindrade
utévandet av ratten till privat egendom, med staten enbart begréansad till forsvar av person och egendom inom
dess territoriella omrade. Rothbard, Vem &r Ludwig von Mises?, hamtat 2017-09-26,
http://www.mises.se/2010/02/17/vem-ar-ludwig-von-mises/.
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diskussioner och beskrivs bland annat som “bomben” i kriget mot
auktoritarismen.'*3

For att forsta varfor blockkedjetekniken har valkomnats med Gppna armar av
libertarianer behover man forstd ideologins grundlaggande vérderingar.
Libertarianism ar som tidigare namnt en filosofi om manniskans frihet. Denna frihet
forstas som ett tillstdnd dar manniskan inte ska behova utsattas for vald eller hot
om vald. Begreppet innefattar saval fysiskt och psykiskt vald samt vald mot en
persons egendom.'®* Libertarianer menar att varje manniska ska ha ratt att leva sitt
liv som denna énskar sa lange denna respekterar andra manniskors lika réatt.

Staten beskrivs av libertarianer som manniskor som anvander vald mot andra
manniskor, och strider darfér mot ideologins grundtanke. De ménniskor som har
blivit tilldelad makt i sin roll som stat beskrivs som icke-perfekta och skapar
majlighet till korruption och ondska.'® En centraliserad punkt beskrivs inom den
politisk-filosofiska ideologin som svag och skapar mdéjlighet till manipulation av
systemet pa de 6vriga anvandarnas bekostnad.®® De flesta libertarianer foresprakar
darfor att statens uppgifter ska vara begransade till att omfatta polis, domstol och
ett nationellt forsvar.

3.3.3 Den osterrikiska skolan och dess koppling till det
libertarianistiska synsattet

Carl Menger (1840-1921) och hans verk som bland annat inneh6ll en variant av den
nu inom nationalekonomin allmént accepterade marginalnytteteorin anses ofta vara
grundaren till den osterrikiska skolan. Ludwig von Mises (1881-1973)
vidareutvecklade méanga av Mengers teorier och var en anhangare till det
libertarianistiska synsattet. Hans student, Friedrich August von Hayek (1899-1992),
blev sedan den mest k&nda av ekonomerna inom den &sterrikiska traditionen och
tilldelades 1974 nobelpriset i ekonomi.*’

En av grundpelarna i den 6sterrikiska skolan ar den oOsterrikiska konjunkturteorin.
Mises och Hayek utvecklade tillsammans denna teori som i huvuddrag forklarar

153 Nagra av resonemangen som fors till grund for detta pastaende &r att genom anvéandandet av blockkedjeteknik
behovs inte ldngre nagra centrala parter for att validera och registrera transaktioner. Genom att byta ut dessa
funktioner mot en publik huvudbok som gor transaktionen synlig for alla. Centrala parter som forsvarar
informationen blir d&rfor onddig. Byrne, The future is Decentralized (2015), The Austrian no. 5, s. 7.

154 Detta brukar kallas for icke-aggressionsprincipen (eng. non-aggression principle).

1%5 Boaz, hamtat 2017-09-26, https://www.libertarianism.org/guides/introduction-libertarianism.

1%6 Voorhees, Bitcoin — en libertariansk introduktion, hamtat 2017-09-26,
https://www.mises.se/2013/03/21/bitcoin-en-libertariansk-introduktion/#bitcoinstaten.

157 Hakelius, Den osterrikiska skolan (1995), s 23-25.
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ursprunget till konjunkturcykeln som en expansion av penningmangden. Genom att
staten Okar penningmangden via penning- eller finanspolitik inleds en
hdgkonjunktur som bar froet till efterfoljande Iagkonjunktur.!®® Den Gsterrikiska
analysen gor lagkonjunkturer till en nodvéandig foljd av politiskt skapade
hogkonjunkturer, eftersom lagkonjunkturen ar marknadsprocessens funktion att
“normalisera”. Lagkonjunkturer d&r sammanfattningsvis en oundviklig foljd av
expansionistisk politik.*>°

" Hogkonjunkturen’ (...) dr i sjdlva verket en period av slosaktig felinvestering.
Det ar den tid da fel begas p g a bankkrediternas manipulation av den fria
marknaden. 'Krisen’ uppstdr da konsumenter borjar dterstalla sina énskade
proportioner. 'Depressionen’ dr i sjdlva verket den process genom vilken

ekonomin anpassar sig efter hogkonjunkturens sléseri och fel och aterstaller

effektivt tillgodoseende av konsumenternas preferenser”*®

For att 16sa detta problem finns det for dessa Gsterrikiska teoretiker tva linjer. For det
forsta vill osterrikarna sétta granser for de politiska mojligheterna att snedvrida
marknadsprocessen, exempelvis genom fasta mal for penningmangdens tillvéxt. For det
andra kan problemet l6sas genom att helt befria staten fran makten 6ver
penningvasendet.*8! Hayek drev denna tanke langre &n de 6vriga och menar att en
privatisering av penningvasendet kommer att stabilisera valutor.*6?

3.3.4 Resultatet: Ett satt att férhindra manipulation av den fria
marknaden

Om man ser blockkedjetekniken och skapandet av denna i ljuset av en
libertarianistisk askadning och med bakgrund av den dsterrikiska skolans forklaring

1%8 Detta forklaras med att en 6kning av penningmangden kommer leda till en sankt laneranta. Investerare och
entreprendrer tolkas av entreprendrer och investerare som att andelen sparande i samhéllet har dkat, som i sin tur
innebar att vinstmajligheter uppstar. Investeringar framstar som attraktiva. De verksamheter som dgnar sig 4t att
producera kapitalvaror attraherar arbetskraft (hdgkonjunktur). Eftersom konsumenterna i sjélva verket inte har
Okat sitt sparande utan en expansion av penningmangden endast har skett férandras dock inte deras
beteendemadnster, och 6kad konsumtion sker inte som forutsett. Expansionspengarna éverfors med tiden fran
investerare och entreprendrer till konsumenterna. Lanerantan pressas ater mot utgangslaget. Ater uppstar ett
behov av att forandra produktionen for att matcha lanerantan. Paborjade och slutforda investeringar blir
vardeldsa och kapital maste likvideras (Iagkonjunktur). Hakelius, Den osterrikiska skolan (1995) s. 163 ff.

159 ALa. s. 166.

160 Hayek, Hayek on Hayek: an autobiograpichal dialouge (1994) s. 90 f. For 6versattning se Hakelius, Den
Osterrikiska skolan (1995) s. 166 f.

161 Hakelius, Den osterrikiska skolan (1995) s. 188 ff.

182 Detta forklaras med att en privatisering av valutorna kommer innebara konkurrerande valutor som pa grund
av producenternas vinstintresse ar beroende av att det finns en efterfragan for den valuta som erbjuds. Sadan
efterfragan kommer i forsta hand att uppsté péa de valutor som &r stabila, eftersom risken av att halla valutor med
osakert varde ar hog och kostsam. A.a. s. 190.
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av hog- och lagkonjunktur blir motivet synnerligen sjéalvklart. Blockkedjan
skapades for att franta staten makten att styra 6ver samhallets konjunktur och for
att Overfora makten till ménniskorna sjélva.

“Den forsta nédvindigheten nu dr att stoppa okningen i penningmdngden — eller

atminstone minska den till den reala tillvéaxttakten i produktionen — och detta kan

inte ske snart nog. ™

I en tid dar definitionen av pengar blir allt svarare att gora till f6ljd av okade antal
tillgangar som besitter en betydande likviditet, sa som kontoforda finansiella
instrument, blir Hayeks forslag intressant.®* Ekonomi som till stor del bygger pa
kreditdverenskommelser och sofistikerade finansiella system snarare &n faktiska
mynt &r idag verklighet och behovet av fortroende star i rampljuset.’®
Kreditgivning bygger pa fortroende och fortroendet kan brytas om den ena parten
forlorar detta fortroende. Om en valuta utsatts for hog inflation till foljd av att
penningmangden Okar kommer detta paverka kreditforhallanden negativt. En
hogkonjunktur med efterfoljande lagkonjunktur har i historien haft forodande
konsekvenser pa kreditférhallanden, exempelvis under finanskrisen 2008. Med
detta sagt finns det ur ett libertarianistiskt perspektiv en risk att centralisering och
mojligheterna det medfor att 6ka penningmangden foérhindrar en halsosam
utveckling av framtidens ekonomi.

Man kan sammanfattningsvis konstatera att Nakamotos syfte bakom skapandet av
blockkedjetekniken var att ge manniskor en mojlighet att genomfora transaktioner
utan nagon central part inblandad. Blockkedjetekniken var ett sétt for Nakamoto att
genom kryptovalutan bitcoin skapa den forandring som Hayek talade om redan pa
1980-talet. Genom att lata bitcoin vara helt oberoende av en centraliserad part och
istallet verifieras av transaktioner skapas inga majligheter att 6ka penningmangden
utéver den mangd som kravs for att mota tillvaxttakten i produktionen. 6

163 Hayek, The essence of Hayek: an autobiographical dialouge, (1984) s. 13 For 6versattning se Hakelius, Den
Osterrikiska skolan (1995) s. 168.

164 Hakelius, Den osterrikiska skolan (1995) s. 191.

185 ALa. s. 194.

166 Nakamoto har I6st 6kandet av penningmangden genom att personerna som verifierar transaktionerna (miners)
belénas med bitcoins vars blockkedja skapas som en foljd av det nya blocket i den genomférda transaktionen.
Nakamoto uttryckte att ” The steady addition of a constant of amount of new coins is analogous to gold miners
expending resources to add gold to circulation”. Beldningen for att skapa ett block halveras automatiskt var
fjarde ar och innebéar darfor ocksa att takten for skapande av nya bitcoins kommer att halveras var fjarde ar.
Totalt kommer antalet nyskapade bitcoins halveras 32 ganger utspritt pa 128 ar. Bitcoin natverket ar utformat sa
att det tala antalet bitcoins aldrig kommer éverstiga 21 000 000 bitcoins. Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer
electronic cash system, hdmtat 2017-10-02, https://bitcoin.org/bitcoin.pdf och http://www.bitsek.se/vanliga-
fragor/ hdmtat 2017-09-27.
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4. Att 6verlata kontoforda finansiella
Instrument genom blockkedjeteknik

4.1 Huvudsakliga vinster och utmaningar
blockkedjetekniken medfor vid 6verlatelser av
kontoftrda finansiella instrument

4.1.1 Omedelbarhet

Genom blockkedjeteknik mojliggors transaktioner i approximativ realtid. %’
Eftersom instrumenten pa blockkedjan valideras med hjalp av tidigare genomforda
transaktioner behover inte samma tid och kraft laggas pa att utreda innehav som i
dagens system. Istallet visar raden av transaktioner att innehavaren till den privata
nyckeln ar rétt dgare och genom anvandandet av den privata nyckeln att
innehavaren har ratt att férfoga dver instrumentet.

Fordelarna med att fa ner transaktionstiden fran T+2 till omedelbar vid handel med
kontofdrda finansiella instrument ar enorma sett till minskningen av de kredit- och
likviditetsrisker som parterna utsatts for under transaktionstiden. Handel i realtid
mojliggor ocksa for tillsynsmyndigheter att bevaka och agera pa misstinkta
transaktioner i ett langt tidigare skede an en motsvarande reaktion baserad pa en
rapport. Problematiken med inférandet av en omedelbar avveckling av
transaktioner kan inte beskrivas som rattslig utan snarare teknisk.6®

Transaktionsflodet ar idag langt och passerar genom manga parter innan en slutlig
avveckling sker (transaktionsflode och slutlig avveckling berors i avsnitt 2.1 och
2.1.1). Flodet har ansetts vara motiverat av sikerhets och fortroendeskél X

167 En transaktion tar ungefar 10 minuter att genomfora, men i férhallande till det system som finns i Sverige
idag (t+2) ar detta att betrakta som realtid. Mer information om T+2 féljer under nésta stycke.

168 Redan nar clearing utredningen genomfordes sags majligheterna att forkorta avvecklingstiden i ljuset av den
pagaende utvecklingen av data-, kommunikations- och informationssystem. Om systemen méjliggjorde att
matchningen av gjorda avslut sker snabbt och att korrekt information lamnas till medlemmarna sdg man att en
kortare avvecklingstid kunde bidra till en saker och effektiv avveckling vasentligt. SOU 1993:114 s. 171-172.
169 SOU 1993:114 5.165 f.
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Utmaningen ar saledes att utforma en blockkedja som kan anses vara sa saker att
en omedelbar avveckling ar motiverad.1®

4.1.2 Oberoende

Transaktioner som sker genom blockkedjeteknik kan valideras genom tekniken och
blir darfor helt oberoende fran utomstaende parter. Till skillnad fran ett centraliserat
system dar en utvald part avgor vad som dr ratt och riktigt kan koden bakom
blockkedjan istallet tala for sig sjalv. Eftersom alla aktorer pa blockkedjan har en
uppdaterad kopia av kedjan i realtid behdvs inte heller nagot centralt styrt register.
P& sa sitt blir blockkedjan helt oberoende av centrala parter.’*

Fordelen med att blockkedjan &r oberoende av centrala parter ar att det inte pa enkel
vidg géar att manipulera systemet.!’? Blockkedjetekniken blir till foljd av sin
decentraliserade struktur daven mer motstandskraftig mot cyberattacker an dagens
system. En blockkedja som valideras och byggs pa endast genom teknik utesluter
ocksa misstag baserad pa den manskliga faktorn. Problemet med ett system utan
centrala parter ar som tidigare ndmnt att transaktioner med kontoforda finansiella
instrument inte kan genomforas med sakrattsligt skydd. For att sakrattsligt skydd
ska  uppkomma kravs sdledes lagstiftningsatgarder som  frantar
vardepapperscentraler sin oumbérliga roll i systemet vid handel med kontoférda
finansiella instrument.

4.1.3 Oaterkallelighet

Eftersom ett instrument pa en blockkedja definieras utifran en kedja av block som
representerar transaktioner strider det mot teknikens syfte om blocken gar att
forandra eller ta tillbaka i efterhand. Nér ett block har skapats i en blockkedja ar det
darfor oaterkalleligt och transaktionen kan inte ga ater. Att transaktioner &r
oaterkalleliga skapar fortroende for blockkedjan eftersom den som innehar en privat

170, 1 ett system som medger Gvertrasseringar uppkommer aven risken att sddana krediter inte kan betalas, och
systemet utsatts da for en kapitalrisk. Se dven problematiken som berérs under avsnitt 4.1.3 rorande
odterkallelighet. SOU 1993:114 5.165 f.

171 A, Tapscott, D. Tapscott, Blockchain revolution (2016) kapitel 2.

172 Satoshi Nakamoto beskriver mojligheterna att hacka blockkedjan bakom Bitcoin som ... we

proposed a peer-to-peer network using proof-of-work to record a public history of transactions

that quickly becomes computationally impractical for an attacker to change if honest nodes

control a majority of CPU power.”. Man kan sammanfattningsvis konstatera att sa lange minst 51 % av noderna i
systemet bakom bitcoin anvands pa ett lojalt satt gar inte systemet att hacka. Antalet noder i systemet varierar
frén dag till dag men uppgar vara runt 10 000 stycken globalt. Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer electronic cash
system, hamtat 2017-10-02, https://bitcoin.org/bitcoin.pdf och https://bitnodes.21.co/ hamtat 2017-09-21.
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nyckel och star angiven i det sista blocket &r att betrakta som den ratta agaren till
instrumentet.

Att en transaktion ar oaterkallelig problematiseras daremot nar det kommer till
handel med kontoférda finansiella instrument enligt svensk lagstiftning. Aven om
parternas obligationsréttsliga ataganden kan sakerstéllas genom blockkedjan finns
mojligheten att nagon av parterna har agerat utan rattshandlingsformaga eller att
avtalet sI6ts under nagon form av tvang.!”® En annan méjlighet ar att en transaktion
som genomforts ar subjekt for ett atervinningskrav i en konkurs och darfor
ogiltigforklaras pa denna grund.*” I fall som ovan beskrivna méste det finnas en
mojlighet att ogiltigforklara en genomford transaktion. Har visas ett tekniskt
problem med blockkedjetekniken som kan vara svar att l1sa och, om en sadan
andring genomfors, strider mot ett av blockkedjans fundamentala syften.!’

L6sningen pa problematiken som skapas genom att blockkedjan ar oaterkallelig
hamtas lampligen med inspiration fran den svenska Kronofogdemyndigheten och
dess uppgifter.1® Det ar mojligt att blockkedjetekniken kompletteras med ett organ
vars uppgift ar att se till att felaktiga transaktioner gar ater pa ett mer traditionellt
sétt, exempelvis genom att beslagta en persons privata nyckel och genomfora en
atertransaktion med hjalp av nyckeln. Man ska daremot ta i beaktning att
blockkedjan vid ett sadant forfarande blir sekundar eftersom tekniken maste
kompletteras med ytterligare system. Detta gor tekniken beroende av ytterligare
parter och vinsterna som presenterats med teknikens oberoende gar delvis
forlorade. 1’

4.1.4 Handelsintegritet

Deltagaren i blockkedjan kan genom blockkedjeteknik genomféra sina
transaktioner med kontoférda finansiella instrument i princip utan mellanhander.
Detta skapar nya mojligheter till férhojd integritet for privatpersoner och bolag som

173 Exempelvis om den som handlar &r under 18 ar och darfor inte har ndgon rattshandlingsformaga till foljd av
sin omyndighet, 9 kapitlet 1 § Foraldrabalk (1949:381) eller om avtalet 4r ogiltigt till f6ljd av ndgon av
ogiltighetsgrunderna i 3 kap Lag (1915:218) om avtal och andra rattshandlingar pa formogenhetsrattens omrade.
Auvtalet som transaktionen grundar sig pa skulle i sa fall vara ogiltig trots att det de facto inte féreligger nagra
obligationsrattsliga fel.

174 Mojligheterna att atervinna egendom till ett konkursbo regleras i 4 kap Konkurslag (1987:672). Atervinning
innebar sammanfattningsvis att egendom som 6verforts fran konkurshoet innan konkursforfarandet inletts med
avsikt att missgynna vissa borgenarer kan boet vacka talan om att aterf egendomen till konkursen.

175 En eller ett antal parter kommer i ett sddant fall f4 makt att férandra genomforda transaktioner vilket borde
strida mot decentraliserings-syftet med tekniken.

176 Jamfor exempelvis kronofogdens mojligheter att genomféra utmatning dér egendom tas om hand och saljs till
borgenarens forman. Utsokningsbalk (1981:774) 4 kap.

17 Se avsnitt 4.1.3.
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ar de vanligaste deltagarna i handel med kontoférda finansiella instrument.t’®
Genom att deltagaren idag maste forlita sig pa att ett vardepappersinstitut genomfor
dennes transaktioner och 6vrig ekonomisk forvaltning kan inte deltagaren i sérskilt
stor man styra over vilka uppgifter ett vardepappersinstitut far tillgang till.
Vérdepappersinstitut ar aven hart reglerade for att forhindra penningtvatt och andra
kriminella verksamheter och svensk reglering staller krav pa att
vardepappersinstituten maste kanna sina kunder.!’® Genom anvandandet av
blockkedjeteknik for transaktioner med kontoforda finansiella instrument kan
deltagaren vélja vilka delar av sin ekonomi deltagaren vill dela med sig av till
utomstaende parter. Eftersom inga mellanhdnder anvands nar tekniken sakrar
transaktionerna kan en deltagare i stort sett halla sin ekonomi hemlig for
utomstaende. '8

Vid transaktioner genom blockkedjeteknik krévs det inte heller att man vet
identiteten pd en motpart for att kunna genomfdra en transaktion. Eftersom
instrumenten pa kedjan valideras utifran tidigare genomforda transaktioner behévs
ingen identitet pa en kopare eller saljare for att sakerhetsstélla den ratte garen till
det kontoférda finansiella instrumentet. Om en deltagare innehar den privata
nyckeln till ett instrument ska denna presumeras vara dgare. Blockkedjetekniken
oppnar saledes upp for en anonymiserad handel.

Nér det galler kontoférda finansiella instrument skapar en anonymiserad eller
hemlig handel problem ur en aktiebolagsrattslig synvinkel. Eftersom alla svenska
aktiebolag ar skyldiga att fora en aktiebok som fortecknar aktierna i bolaget och
agarinnehaven till dessa kan en anonymisering eller hemligt innehav strida mot
svensk lagstiftning.8! Anledningen till att aktiedgarna ska anges med méjlighet till
identifikation i aktieboken ar for att boken ligger till grund for utévandet av
aktiedgares rattigheter mot bolaget.'® Utan en korrekt identifikation av dgarna kan
sékerheten i detta system kompromissas.

178 Bolag &r daremot skyldiga att publicera delar av sin redovisning genom érsredovisningslag (1995:1554) och
kan darfor inte halla sin ekonomi hemlig pd samma sétt som en privatperson.

178 Finansholag och banker ar skyldiga att ha uppgifter om alla kunder for att kunna lIamna in dessa vid misstanke
om brott enligt lag (2017:630) om &tgarder mot penningtvatt och finansiering av terrorism. Blockkedjan léser
denna problematik genom att varje transaktion blir till ett block i kedjan som sedan kan granskas av andra
deltagare eller intressenter. P4 sa sitt kan transaktionen granskas direkt snarare 4n att personen bakom
transaktionen genomgar en granskning.

180 Att en privatperson ska ha méjligheten att kontrollera vilka personuppgifter som lamnas ut ligger i linje med
utvecklingen av annan EU-reglering idag, se bland annat Payment Services Directive (EU) 2015/2366 och
General Data Protection Regulation (EU) 2016/679. Ett bolag maste daremot beakta kraven pa arsredovisning
och balansrakning i ABL.

181 Aktieboken ska innehalla uppgift om aktiedgarnas namn, personnummer, organisationsnummer eller annat
identifieringsnummer samt postadress, 5 kapitlet 5 och 11 88 aktiebolagslag (2005:551)

182 5 kapitlet 1 § aktiebolagslag (2005:551).
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4.1.5 En inneboende motsattning?

Blockkedjetekniken ar skapad ur en ideologi vars fundamentala vilja férenklat ar
att frinta staten makten 6ver medborgarna.'®® Detta syfte tycks firga teknikens
anvandningsomrade och man kan ocksa forestalla sig att anvandning som strider
mot ideologins dskadning kommer méta omfattande kritik. Aven om de ideologiskt
grundade motiven bakom skapandet av blockkedjetekniken inte skapar nagra
egentliga hinder'® for anvandningen av tekniken for handel med finansiella
instrument anser jag att det &r av vikt att ha de fundamentala motiven for tekniken
i bakhuvudet.

Blockkedjetekniken ar som tidigare visat revolutionerande och det finns stora
mojligheter att med hjalp av tekniken skapa system vars potential och
anvandningsomraden 6verglanser dagens. Risken med att bortse fran teknikens
bakomliggande motiv &r att potentialen inte utvecklas till fullo och att vi hamnar i
ett likande system som idag med endast ett fatal forandringar. Ett exempel pa detta
vore om blockkedjetekniken anvéndes for att digitalisera dagens system och skapa
en digital huvudbok men regleringen (och centraliseringen den medfor) kring
handelsplattformar, clearinghus och avveckling kvarstar oférandrad.

4.2 Blockkedjetekniken, svensk lagstiftning och
forslag pa atgard

Det ar praktiskt mojligt att utforma en blockkedjeteknik byggt pa ett system med
samma centrala parter som finns representerade pa vardepappersmarknaden idag.
Jag anser emellertid att det finns all anledning att fundera pa om en sadan lésning
ar den mest optimala, eller om teknikens potential kan bidra till en utveckling av
det befintliga systemet. For att kunna analysera detta avser jag under detta avsnitt
diskutera tva mojliga utformningar av en blockkedja och de fordelar och nackdelar
som finns med de olika utformningarna. | bada exemplen bor det emellertid
poangteras att blockkedjetekniken inte kommer att ersitta behovet av en
handelsplats dar séljare och kdpare kan motas, utan endast transaktionsflodet som
sker darefter.

Det ar viktigt att poangtera att féljande redogdrelse endast utgor spekulationer kring
mojliga handlingsalternativ. Eftersom blockkedjetekniken inte adapterats inom
handel med kontoférda finansiella instrument kan tekniken inte analyseras pa nagot
annat sétt &n genom fiktiva exempel.

183 Se avsnitt 3.3.
184 Med hinder avses rattsliga eller tekniska hinder.
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4.2.1 Exempel 1: Uppfyllande av befintlig lag pa bekostnad av
effektivitet och transparens

Deltagare e Vardepappers- Handelsplats Clearinghus
institut
BLOCKKEDJA
- Vérdepappers-
Staten institut

I mitt forsta exempel visas en blockkedja dar staten, eller ndgon med delegerad
makt fran staten, ager och ansvarar for kedjan. P& denna privata blockkedja
existerar samma parter som vi ar vana och se pa spelplanen for handel med
kontoforda finansiella instrument och de lyder under samma lagstiftning som idag.
For att som privatperson eller bolag handla med kontoférda finansiella instrument
kravs i ett sddant system, pa ett ofdrandrat sétt fran idag, mellanhander.

Den storsta skillnaden som skapas vid anvandning av blockkedjeteknik i detta
exempel ar att blockkedjan skapar en homogen huvudbok. Huvudboken delas
mellan mellanhdnderna och uppdateras simultant med mellanhéndernas arbete.
Blockkedjetekniken och skapandet av en central huvudbok borde bidra till en 6kad
transparens mellan mellanhdnderna och dven Oka effektiviteten eftersom alla
arbetar i samma register. Staten, som &gare till blockkedjan, beslutar vilka parter
som har tillgang till huvudboken och vilka aktérer som har tillstand att validera
transaktioner och darmed skapa nya block. Statens makt kan potentiellt paverka
transparensen och effektiviteten pa blockkedjan.

| ett system som ovan beskrivet ar det otvetydigt mojligt att uppfylla lagkraven pa
exempelvis denuntiation, eftersom systemet ar utformat pa samma satt som idag.
Den enda foérdelen som dras genom anvéndningen av blockkedjetekniken &r att en
publik huvudbok skapas som borde underlatta registreringen och i viss man dven
mojliggora till storre konkurrens mellan de tillstandspliktiga aktérerna.
Anvandandet av blockkedjeteknik medfor daremot inga uppseendevéckande
effekter pa vare sig effektivitet eller minskade transaktionskostnader och borde
fortfarande innebdra ett invecklat transaktionsflode.
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4.2.2 Exempel 2: Effektivitet pa bekostnad av potentiell osékerhet
och krav pa omfattande lagstiftningsarbete

Deltagare Deltagare Deltagare Deltagare

BLOCKKEDJA

Deltagare Deltagare Deltagare Deltagare

I mitt andra exempel sker handeln med kontoférda finansiella instrument pa en
blockkedja som saknar definierad agare eller ansvarig aktor for kedjan. | denna
kedja valideras transaktionerna med kontoforda finansiella instrument av
deltagarna i kedjan genom konsensus. Inga deltagare har pa egen hand tillstand att
validera transaktioner eller skapa nya block. Denna blockkedja paminner i mangt
och mycket om strukturen for kryptovalutan bitcoin.

Om blockkedjetekniken utnyttjas till sin fulla potential, som beskrivet i detta
exempel, kan sdval tids- som kostnadsbesparingarna for genomforandet av en
transaktion vara mycket stora. Eftersom blockkedjan i detta exempel drivs utan
centrala parter och transaktioner valideras pa flera platser i kedjan kan ett betydligt
enklare och snabbare transaktionsflode skapas. Vinsterna ur ett vervaknings- och
cybersékerhetsperspektiv lar ocksa vara patagliga eftersom Overvakningen av
handeln kan ske i realtid och forsok att manipulera systemet forsvaras till foljd av
dess distribuerade form.

En publik blockkedja uppbyggd som beskrivet i detta exempel innebar
sammanfattningsvis manga vinster, men medfoér ocksa manga utmaningar nar det
kommer till handel med kontoférda finansiella instrument. Som tidigare namnt
fyller den reglering som styr handeln med kontoforda finansiella instrument manga
syften utdver det direkta syftet att fa till stand en oOverlatelse. Till exempel har
regleringen som syfte att skapa fortroende for vardepappersmarknaden och uppfylla
krav stillda i ABL.' Eftersom det inte finns nagon vérdepapperscentral
narvarande pa kedjan ar det inte heller mgjligt att genomféra en regelratt
denuntiation och darmed fa till stand en overlatelse med sakrattsligt skydd. For att
kunna tillata en publik distribuerad blockkedja inom svensk ratt kommer det
slutsatsvis att kravas omfattande lagstiftningsarbete. Frdgan ar om ett sadant

185 Se exempelvis krav pa att fora aktiebok i ABL 5 kap.
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lagstiftningsarbete kan vara motiverat till foljd av 6kad effektivitet och minskade
transaktionskostnader. Jag anser att en sadan motivering inte foreligger och
kommer under féljande stycken redogora for bakgrunden till min asikt.

Enligt min uppfattning grundas avsaknaden av motivering pa svarigheterna pa att
uppratthalla fortroendet for vardepappersmarknaden i ett system dar staten saknar
kontroll och dar ingen kan hallas ansvarig. Aven om blockkedjetekniken mojliggor
skapande av sdkerhet i form av validering av transaktioner och &kthets-stamplade
instrument inbjuder en okontrollerad miljo till illegal aktivitet.8 Ett exempel pa
detta dar kryptovalutan bitcoin vars storsta, i alla fall till en borjan,
anvandningsomrade var for handel med illegala varor.*®” En sadan anvéndning vore
forodande for fortroendet pa vardepappersmarknaden.

Att sakna mojligheter att halla nagon ansvarig for den handel som sker pa kedjan
kan ocksa riskera att allmanheten upplever en ekonomisk otrygghet kring
investeringar pa vardepappersmarknaden. Forutom att ingen kan hallas ansvarig for
den handel som sker finns det inte heller ndgra mojligheter att kontrollera vem som
tar sig in i kedjan. Detta borde kunna skada vérdepappershandelns anseende.
Eftersom forestallningen om saval bolag som kontoférda finansiella instrument ar
en rattslig fiktion®® skulle forsamrad tilltro troligtvis paverka vérdet kraftigt
negativt. Jag anser att det ar lika motiverat nu som vid inférande av denuntiation att
investerares trygghet inte kompromissas pé& grund av effektivitetsskél.*%

4.2.3 Den gyllene medelvagen

Det ar viktigt att poangtera att blockkedjeteknikens mojligheter erbjuder sadana
fordelar ur framfor allt effektivitets- och kostnadsaspekter att ett utestangande av
tekniken vore forddande for Sveriges vardepappershandels framtida
konkurrenskraft. Det faktum att tekniken redan haller pa att utvecklas inom manga
sektorer i samhallet gor ett utestdngande svarmotiverat. Ur lagstiftarens perspektiv
finns det ocksa vinster i att reglera blockkedjetekniken innan den har etablerats,
eftersom lagstiftaren da kan styra inom vilka omraden utvecklingen ska ta fart och
enligt vilka premisser blockkedjetekniken far utvecklas.

186 Exempelvis pengatvatt och finansiering av terrorism som idag motverkas av bankerna genom fragor om
regelbundna inséttningar pa ett bankkonto, sé kallat “kénn din kund”. http://www.swedishbankers.se/foer-
bankkunder/penningtvaett/kaenn-din-kund/ hdmtat 2017-11-23.

187 Coleman, The dark side of bitcoin: illegal activites, fraud, and bitcoin, hdamtat 2017-11-09,
https://blog.blockonomics.co/the-dark-side-of-bitcoin-illegal-activities-fraud-and-bitcoin-360e83408a32.
188 |dag sker omfattande kontroller pa sdvél de som emitterar som handlar finansiella instrument pé
vardepappersmarknaden genom prospekt och avvecklingscykeln.

189 Med detta avses att objekten inte finns fysiskt representerade utan endast existerar till foljd av en gemensam
Overenskommelse i samhéllet att de gor det. Se exempelvis Stattin, Daniel, Tillraknande av vetskap i
aktiebolags- och aktiemarknadsrétten, SvJT 2012 s. 1.

190 Se Prop. 1987/88:108 s. 17 ff.
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Som visats genom exempel i avsnitt 4.2.1 och 4.2.2 kommer ett system som gynnar
samhallets véalfard maximalt inte att skapas genom att den ena eller den andra
extremen far ta plats. For att kunna utnyttja blockkedjeteknikens potential maximalt
och samtidigt mojliggora en implementering i ett hart reglerat omrade sa som
handeln med kontofdrda finansiella instrument kravs slutsatsvis en kompromiss.

Deltagare Deltagare Deltagare Deltagare

BLOCKKEDJA

Validator Validator Validator Validator

Staten

Jag forestaller mig en blockkedja uppbyggd pa ett system med en tydlig agare. |
detta distribuerade system finns ett antal aktorer vars uppgift &r att validera
transaktioner. Dessa aktorer benamns rimligtvis for validatérer. Validatérerna har
tillstand att fa bedriva verksamhet som erhalles genom ett liknande forfarande som
det i LHF idag.

Valideringen av en transaktion sker genom att tre validatorer i konsensus beslutar
att en transaktion ar giltig. For att lamna sitt medgivande granskas det aktuella
kontoforda finansiella instrumentet samt koparen och séljarens likviditet av
validatorerna. Validatorernas uppgift motsvarar i stor man den kontroll som foretas
under avvecklingscykeln i dagens transaktionsflode for kontoférda finansiella
instrument.

Den storsta skillnaden i ett system som ovan beskrivet och dagens system bestar i
att:

1. Det finns ett dverskjutande antal validatérer an det antal som
kravs for att validera en transaktion. Detta gor att tiden for att
validera en transaktion forkortas till foljd av konkurrens mellan
validatorerna.

2. Deltagarna i handel med kontoférda finansiella instrument
behdver inte anvanda sig av ett vardepappersinstitut for att handla,
utan ar istéllet direkt deltagande i blockkedjan.

3. Blockkedjan utgor en huvudbok och ingen separat registerforande
part kravs.
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Jag anser att ett system som ovan beskrivet utnyttjar blockkedjeteknikens vinster
utan att sakerheten i handeln med kontoforda finansiella instrument kompromissas.
Utover de direkta vinsterna som blockkedjetekniken i och med sina egenskaper
medfor'®! kan aven andra fordelar identifieras.

For det forsta minskas antalet mellanhander for att genomféra en transaktion till en
enda, den s kallade validatorn. Aven om validatorn kommer medféra en viss
transaktionskostnad for genomforandet av sitt arbete borde denna vara ringa i
forhallande till motsvarande kostnader for de flertalet mellanhander som kravs idag.
For det andra medfor nedskarningen pa mellanhander och det faktum att deltagarna
sjdlva kan genomfora transaktioner pa blockkedjan savéal kostnads- som
tidsbesparingar. De minskade transaktionskostnaderna borde innebéra att fler
transaktioner kommer till stdnd vilket 6kar vélfarden i samhallet. %2

For det tredje medfor anvandandet av blockkedjetekniken att en central huvudbok
skapas, som agaren till kedjan kan styra hur deltagarna ska fa del av. Den centrala
huvudboken uppdateras i approximativ realtid och underlattar 6vervakning
samtidigt som risker for dubbel6verlatelser av instrumenten minskar. For det fjarde
forsvinner problematiken med att forsoka faststélla nér en transaktion &r slutligt
avvecklad eftersom hela transaktionen fullgérs genom en validering. Denna
validering motsvarar saledes alla steg i transaktionsflodet och forenklar
beddmningen av om transaktionen ar fullgjord eller inte.

For det femte minskar motpartsriskerna till féljd av att avvecklingscykeln forkortas
markant. Eftersom avvecklingen sker i princip simultant med avslutet féreligger
ingen kreditrisk. Da hela avvecklingen skéts av blockkedjetekniken tillsammans
med validatorn borde &ven risken for forsenad avveckling tillsammans med
likviditetsrisken for parterna minska.

Det ska emellertid poangteras att det &ven finns vissa nackdelar med ett system som
ovan beskrivet. Ett framtraddande problem &r att det utan en central part som for
register inte ar mojligt att fa till stand en regelratt denuntiation enligt svensk
lagstiftning och darmed uppna sakrattsligt skydd. Ett annat problem é&r att
regleringen som styr handel med finansiella instrument maste omformuleras for att
tillata validatorer. Forslaget skulle med andra ord innebéra att lagstiftningsatgérder
maste vidtas. En tredje nackdel med systemet ar att det precis som i dagens system
kontrolleras av en central part, dven om systemet &r decentraliserat. Detta borde tka
risken for manipulation och censur jdmfort med ett system som saknar en dgare
eller som &gs och kontrolleras endast av deltagarna. Jag anser emellertid att denna

191 Se avsnitt 4.1.
192 Dahlman, Glader, Reidhav, Rattsekonomi (2004) s. 83-87.
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risk ar forsvarbar i jamforelse till de risker som uppstar i en blockkedja som saknar
agare, se foregdende avsnitt.1%

4.3 Ett sakrattsligt moment utan krav pa centrala
parter i enlighet med avtalsprincipen

Jag kommer i foljande delar av denna analys att undersbka om de
lagstiftningsatgarder som kravs for att tillata en blockkedjeteknik utformad som
ovan beskrivet kan anses vara motiverade. Analysen syftar framst till att utreda om
tillatandet av en blockkedjeteknik for handel med kontoférda finansiella instrument
och de lagstiftningsatgarder tillatandet medfér kan innebéra en okad risk for
borgendrer eller deltagare i handeln med kontoférda finansiella instrument.

En central fraga kring majligheten att anvanda blockkedijeteknik for 6verlatelser av
kontoforda finansiella instrument ar om sakrattsligt skydd kan uppnds pa nagot
annat satt an genom denuntiation for oOverlatelser pa blockkedjan. Om inte
denuntiation franskrivs sin centrala systematiska position kommer sakréattsligt
skydd inte kunna uppnas vid 6verlatelse av kontoforda finansiella instrument utan
en vardepapperscentral narvarande i blockkedjan. En vardepapperscentral blir i ett
system uppbyggt pa blockkedjeteknik Overflodig. Uppgiften skots redan av
tekniken som genom pabyggnaden av block vid genomférda transaktioner skapar
en huvudbok som savél ar snabbare som mer tillforlitlig &n ett system baserat pa
mer manuella &tgérder.*%*

En majlighet vore att transaktionerna i kedjan far sakrattsligt skydd redan genom
avtalet om att en transaktion ska genomforas, i enlighet med avtalsprincipen. Aven
om avtalsprincipen inom doktrin och praxis har framhallits som ett bra substitut till
den traditionella traditionsprincipen har forslaget likval aldrig fatt genomslag
utanfér  konsumentforhallanden i svensk ratt. Motiven bakom varfor
avtalsprincipen annu inte godkants ar inte entydig men aterkopplar ofta till de
historiska skalen till inférandet av traditionsprincipen: svarigheten att pa ett annat
satt motverka skenavtal och andra borgendrsbedrégerier. Ett argument som starker
denna bild &ar att avtalsprincipen medfor att Overlatelser mellan foretag blir
svaroverskadliga och darmed okar risken for bedragerier i form av exempelvis

193 Det bor aven poangteras att mojligheten att manipulera transaktioner som sker med hjalp av blockkedjeteknik
till foljd av teknikens utformning minskar. Alla finansiella instrument pa kedjan kommer att ha en spérbar
historik som &r en del av den information som kravs for att verifiera instrumentet. Det &r inte heller mgjligt att
justera redan genomfoérda transaktioner som har registrerats i blockkedjan. Se mer om blockkedjeteknikens
egenskaper och dess fordelar i avsnitt 4.1.

194 European Parliment Research Service (2017), How blockchain technology could change our lives.
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bakatdaterade datum.!®® Ett andra argument &r att traditionskravet forenklar
exekutionsforfaranden eftersom konkursforvaltaren inte behOver préva om ett
overlatelseavtal foreligger om egendomen ldmnats kvar hos 6verlataren.'®® Ett
tredje ar att det har ansetts ligga pa lagstiftaren att forandra en sa fundamental
princip som traditionsprincipen, och detta har lagstiftaren helt enkelt underlatit sig
att gora.*®’

Fragan ar om blockkedjetekniken och dess revolutionerande satt att tidstampla
transaktioner och verifiera dess giltighet leder till att traditionsprincipen och
argumenten for kvarhallandet av principen blir delvis obsoleta.

4.3.1 Om blockkedjeteknikens fullgérande av publicitetssyftet

Jag kommer under kommande avsnitt att utreda om blockkedjetekniken kan leda
till nya argument for inforandet av en avtalsprincip i svensk rétt. For att gora detta
kommer jag utga ifran de uttalade syftena med det sakrattsliga momentet och utreda
om blockkedjetekniken kan uppfylla dessa syften pa ett tillfredsstallande satt vilket
med tidigare teknik inte varit mojligt.

Aven om kravet pa publicitet har omkullkastats lite fran sin stallning som
huvudsakligt syfte av det sakréttsliga momentet finns det till foljd av dess starka
historiska stallning anledning att underséka hur blockkedjetekniken hanterar
publicitetskravet. Publicitet hdnger samman med mojligheten att kontrollera
transaktioner i efterhand och &r darfor ett effektivt satt att motverka
skentransaktioner.1%® Eftersom tradition och denuntiation &r ett utdt sett synbart
moment tidstamplas fullgérandet av transaktionen pa ett objektivt faststallbart satt
vilket forsvarar mojligheten att uppratta avtal i efterhand och undangémma
egendom fran borgenarer.

Alla transaktioner genomforda med hjélp av blockkedjeteknik tidstdmplas och
publiceras i blockkedjan genom skapandet av ett nytt block simultant med
transaktionens verifiering. Transaktionen, och darmed ocksa tidsstamplingen, ar
oaterkallelig och néar den en gang har publicerats finns den tillganglig for alla som
ar behoriga att se huvudboken.'®® Jag anser darfor att det finns starka skal att

195 Ggransson, Traditionsprincipen (1985) s. 664.

19 NJA 2008 s. 684.

197 NJA 1997 s. 660.

198 Se avsnitt 2.3.4.

199 Agaren till blockkedjan bestammer vilka som ar behoriga att se vilka transaktioner. Det vore optimalt ur ett
borgenarsskyddsperspektiv om alla deltagare och dess borgendrer kan se alla transaktioner, men detta kan stota
pa svarigheter exempelvis vid hantering av personuppgifter. Om staten dger kedjan ser jag inga hinder till
mojligheten att begdra ut genomforda transaktioner i enlighet med tryckfrihetsférordningens regler om
handlingsoffentlighet.
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konstatera att transaktioner som sker genom blockkedjeteknik fullgor det
sakrattsliga momentets publicitetssyfte utan att nagot ytterligare moment maste
fullgdras. Anvandandet av blockkedjeteknik borde i detta avseende inte innebéra
nagon Okad risk for vare sig borgenarer eller andra deltagare i handeln med
kontoférda finansiella instrument. Eftersom tidsstamplingen sker simultant med
transaktionen genom anvéndning av blockkedjeteknik borde den vara &n mer
palitlig an den stampling som uppkommer genom tradition eller denuntiation.

4.3.2 Besittningsovergang av immateriella instrument

Ett beskrivet syfte med genomférandet av det sakréttsliga momentet ar att séljaren
ska forlora radighet over egendomen. Radighet géllande kontoférda finansiella
instrument ar nagot forenklat overlatarens majlighet att bruka?® det éverlatna
instrumentet.?> | motiven till inférandet av 31 § SkbrL likstills den
radighetsavskarande effekt genomforandet av  denuntiation har med
besittningsévergang av losa saker.22 Om éverlataren fortfarande har kontroll Gver
instrumentet har slutsatsvis ett radighetsavskarande som huvudregel inte skett.?%3

Ett intressant resonemang att fora ar om blockkedjeteknik skapar en mojlighet till
besittningsovergang for kontoforda finansiella instrument och darmed en majlighet
att genomfora ett radighetsavskdrande utan denuntiation. Eftersom begreppet
besittning i doktrin avser egendom som kan besittas fysiskt eller dtminstone kan
kontrolleras av dgaren kan det vara svart att na framgang med en argumentation om
att en besittningsévergang sker vid en transaktion av immateriella instrument pa en
blockkedja. Daremot anser jag att det finns utrymme att argumentera for att
blockkedjetekniken medfor ett likvardigt funktionellt kontrollskifte som den som
sker vid en besittningsévergang.

Pa ett system uppbyggt pa blockkedjeteknik sakerstélls innehavet av ett kontofort
finansiellt instrument genom tillgang till en privat nyckel. Den privata nyckeln ar
en forutsattning for att en pastadd innehavare ska kunna éverlata eller pa annat satt
forfoga dver instrumentet.?®* Man kan darfor sdga att innehavet av den privata
nyckeln medfér att innehavaren har kontroll 6ver det kontofdrda finansiella
instrumentet. Nar en transaktion genomfors med hjélp av blockkedjeteknik adderas
ett nytt block pa instrumentets kedja och forvarvaren erhaller den privata nyckeln

200Med bruka ska bland annat 6verlatarens mojlighet att silja, pantsatta och begéra ut vinst intolkas.

201 Myrdal, Borgenarsskyddet (2002) s. 119.

202 G@ransson, Besittning och Radighet — &r det samma sak?, s. 212 jfr NJA 11 1936, s. 114.

203 Undantag har gjorts fran denna huvudregel, bland annat i transaktioner mellan bolag som har samma
representanter, sa kallade narstaendetransaktioner, NJA 2000 s. 88. Kontrollen 6ver egendomen har i dessa fall
avskurits genom att férfogande med egendomen medfor straffansvar enligt BrB 10 kap 1 och 5 §8 (forskingring
respektive troléshet mot huvudman).

204 Elgebrant, Kryptovalutor (2015) s. 19 samt avsnitt 3.1.1.
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som mojliggér brukandet av instrumentet simultant med valideringen av
transaktionen. Overlatarens privata nyckel blir omedelbart ogiltig och denne har
inte langre nagon kontroll Over instrumentet. Nagot forenklat kan man
sammanfattningsvis konstatera att kontrollen och mdjligheten att bruka
instrumentet forflyttas fran séljaren till koparen. Det kontrollskifte som sker
paminner om kontrollskiftet som sker vid tradition av fysiska saker, sa kallad
besittningsdvergang. Genom ett analogislut av traditionsprincipen borde
kontrollskiftet innebéara att ett radighetsavskarande har skett och att det sakréttsliga
momentets framsta syfte &r fullgjort utan denuntiation. Anvéndandet av
blockkedjeteknik bor inte heller i detta avseende innebéra nagon okad risk for vare
sig borgendrer eller andra deltagare i handeln med kontoforda finansiella
instrument. Radighetsavskarandet sker simultant med transaktionen och é&r
odterkalleligt vilket bor 6ka sakerheten for borgenarer och andra deltagare.

Till detta resonemang bor tillforas att blockkedjetekniken till skillnad fran dagens
system kring handel med kontoférda finansiella instrument mojliggor att deltagarna
genomfor transaktioner helt utan mellanhander. Nar en kdp- och séljorder matchats
kan innehavaren till den privata nyckeln initiera en transaktion som efter validering
skapar ett nytt block i kedjan och ett radighetsavskarande. Den privata nyckeln &r
sammanfattningsvis det enda som kravs for att legitimera en deltagares &gande och
fa till stand en transaktion pa en blockkedja. Eventuella motargument om att den
privata nyckeln endast innebér en form av medelbar besittning bor darfor betraktas
som ihaliga.

4.3.3 En mojlighet att gora kontoférda finansiella instrument
speciella

Specialitet &r som huvudregel en forutsattning for att sakréttsligt skydd ska kunna
uppnas och for att en kopare ska kunna kréava prioritet framfor andra borgenérer,
exempelvis genom ett separationsrattsansprak.?%® Att egendom &r generisk eller
fungibel medfor att ett sakrattsansprak inte kan riktas, utan det blir alltid fragan om
ett fodringsansprak mot &verlatarens totala formdgenhet. Ett fodringsansprak
innebar ofta samre prioritet an ett sakrattsansprak och ar darfor ogynnsamt ur
borgendrssynpunkt. Utan att specialitet foreligger ar det inte heller mojligt att
sakrattsligt skydd uppkommer genom en avtalsprincip, eftersom detta strider mot
sakrattens fundamentala egenskaper.

205 Om inte specialitet foreligger har koparen istéllet ett fodringsanspréak vilket ar riktat mot séljarens totala
formdgenhet.

55



Ytterligare ett argument for att tillata en Gverlatelse av kontoforda finansiella
instrument med hjalp av blockkedjeteknik kan darfor hamtas i teknikens maéjlighet
att infora specialitet i ett egendomsslag som hittills betraktats som generiskt.2%
Eftersom varje kontofort finansiellt instrument kommer att ha en egen kedja av
transaktioner som definierar instrumentet kommer varje instrument att bli unikt.
Specialiteten skapar mojlighet att avskilja en viss del finansiella instrument fran en
storre del av likvardiga finansiella instrument och borde darfér kunna mojliggéra
ett sakrattsligt skydd byggt endast pa avtalet mojligt genom ett analogislut av
KkopL 49 §.

206 Se NJA 2010 s. 709 dar HD fastslog att ett atervinningsansprak pa dverlatna aktier var generiskt bestamt och
inte behdvde avse just de 6verlatna aktierna. HD beslutade emellertid att inget sakrattsligt skydd forelag for
konkursboet till aktierna till foljd av bristande specialitet.
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5. Sammanfattande slutsatser och
avslutande reflektion

Denna uppsats har utrett om och i sa fall hur anvandandet av blockkedjeteknik for
overlatelser av kontoférda finansiella instrument kan fa en plats inom svensk
lagstiftning. Sammanfattningsvis kan man konstatera att blockkedjetekniken a ena
sidan kan uppfylla kraven pa ett sakrattsligt moment, men & andra sidan inte borde
gora det. Med detta avses att en blockkedja kan utformas sa att dagens
lagstiftningskrav uppfylls men att detta kanske inte & den mest lampliga
utformningen av tekniken. Med blockkedjeteknikens stora potential och
mojligheter ges ett tillfalle att skapa ett system som paminner om det som finns for
handel med kontoforda finansiella instrument idag, men ocksa ett som &r nastintill
den totala motsatsen. Jag anser att det finns anledning att ta tillvara pa de
mojligheter som blockkedjetekniken skapar och inte fastna i mantrat ’det var battre
forr”.

Om blockkedjetekniken forbjuds som bakomliggande teknik vid Gverlatelser av
kontoforda finansiella instrument kommer férbudet forsvara transaktioner med
instrumenten vilket motarbetar en maximering av samhallets vélstand. Ett forbud
mot anvandandet av blockkedjeteknik saknar som ovan visat argument som skulle
kunna gora forbudet proportionerligt och nodvandigt. Det kan konstateras att
blockkedjetekniken kan uppfylla det sakrattsliga momentets syften utan att ett
sakréttsligt moment de facto genomférs. Genom anvéndandet av blockkedjeteknik
skapas darfor mojligheten att stifta en mer homogen lagstiftning genom tillatandet
av avtalsprincipen pa ytterligare delar av sakrattsomradet utéver konsumentkop. Ur
ett likabehandlingsperspektiv ar detta efterstravansvart eftersom det leder till att
rattsreglerna blir mer tydliga och lattforstaeliga for allmanheten. Som visat
kompromissar blockkedjetekniken inte heller med vare sig borgenérsskydd eller
med sakerheten vid handel med kontoférda finansiella instrument. Man kan saledes
inte heller hitta ndgra argument mot anvandandet av blockkedjeteknik ur ett mer
partsinriktat perspektiv.

Blockkedjetekniken skapades ur en attityd om att ett centraliserat samhalle gar att
forandra. Aven om en blockkedjeteknik utformad i samklang med dess ursprungliga
motivering om minskad statsmakt inte ar 1amplig?®” for handel med kontoférda

207 Med lamplig asyftas lamplighet ur ett borgenarsskyddsperspektiv.
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finansiella instrument anser jag att man inte bor blunda for idén. De fordelar som
kan uppnas genom anvéandandet av en blockkedjeteknik som tillats utveckla dagens
system gar inte att forbise. Likt ovan beskrivet kan blockkedjetekniken inte bara
gora manga mellanhander onddiga utan ocksa forenkla kommunikationen mellan
de kvarvarande genom en enhetlig huvudbok. Blockkedjetekniken moderniserar
handeln och skapar ett forenklat system med minimerade transaktionskostnader och
blockkedjetekniken hojer dessutom sdkerheten ur ett borgenarsskyddsperspektiv.
De nyheter som blockkedjetekniken innebér skjuter hal pa de sedan lange uttrottade
slagorden for traditionsprincipen och inbjuder till ett nytt system dér endast avtalet
kan generera samma effekt som genomfdrandet av ett sakréttsligt moment.

Pa den internationella spelplanen tas det i skrivande stund stora steg mot en varld
dar deltagaren, ofta i form av privatpersoner, sjalva dager och styr Over
anvandningen av sin egendom. Genom exempelvis General Data Protection
Regulation och Payment Service Directive 2 visar den internationella lagstiftaren
att framtidens boll ligger hos slutanvandaren snarare an hos mellanhanderna i form
av banker eller registratorer.?%® Jag staller mig fragande till varfor handeln med
kontofdrda finansiella instrument skulle hanteras annorlunda. Blockkedjetekniken
skapar mojligheter att lata deltagarna i handeln med kontoférda finansiella
instrument interagera med varandra utan mellanhénder. Den mer direkta handeln
leder till 6kad effektivitet, 6kad transparens och minskade transaktionskostnader.
Vidare leder anvandandet av blockkedjeteknik till ©Okad cybersakerhet,
borgenarsskydd och dvervakningsmojligheter.

Infor framtiden hoppas jag att lagstiftaren med nyfikna 6gon betraktar
blockkedjetekniken som ett steg i ratt riktning. Flertalet har i doktrin och rattsfall
konstaterat att ett inforande av ett nytt sakrattsligt moment, eller borttagandet av ett
sédant, endast kan ske genom lagstiftning.2®® Det kommer darfor krdvas aktiva
handlingar av lagstiftaren for att anvandning av blockkedjeteknik ska kunna fa en
plats inom svensk rétt.

208 General Data Protection Regulation (GDPR) Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2016/679
reglerar anvandningen av personuppgifter och innebar till skillnad fran tidigare lagstiftning att personen kopplad
till personuppgifterna “iger” dessa i stdrre man. Personen har bland annat ritt att bli bortglémd och rétt att fa
sina personuppgifter 6verforda till en annan aktor. Det kravs ocksa ett tydligare samtycke an tidigare for att fa
lov att anvinda en persons personuppgifter, och dessa far bara anvandas till ett specifikt &ndamal. Dessa atgarder
tyder i mina 6gon pa att lagstiftaren vill ge personen storre makt i hur personuppgifterna ska hanteras. Payment
services (PSD 2) - Direktiv (EU) 2015/2366.

209 ge exempelvis SVJT 2013 s. 1062.
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