ELL KUNSKAP SOM EN DEL
REGULATIVA AGENDAN

FINANSI
AV DEN

4
=

En investering for framtiden

.Q
F+
&
&
¥
&

)
G
%

“tr, | ovonen - Lénsstyreﬁgeﬁ‘ |
L Etgpkl':fd :; Visternorrland Mittuniversitetet

MID SWEDEN UNIVERSITY



Finansiell kunskap som en del av den regulativa agendan

Ulrika Sj6din

Den principbaserade regleringen (PBR) & en modern reglering val anpassad till finans-
marknadens snabba véaxlingar och produktutveckling. | denna regulativa agenda ingar aven
malet att allmanheten battre ska kunna skydda sig fran finansiella brott genom okade
finansiella kunskaper och genom att inta en mer aktiv roll pa finansmarknaden. Fragan ar
dock hur detta ar tankt att fungera i praktiken? Denna dokumentstudie undersdker malen och
de bakomliggande motiven hos Englands finansinspektion (FSA) under aren 1998-2012.
Malen visar sig i forsta hand vara ekonomiska sdsom att uppratthdlla fortroendet for
marknaden, 6ka marknadseffektiviteten och minska kostnaderna for finansféretagen och for
FSA. Att 6ka allmanhetens aktivitet p& finansmarknaden syftar aven det framst till att 6ka
marknadseffektiviteten, och denna agenda férefaller verordnad konsumentskyddet. Malet att
"uppratthalla fortroendet” innebar att fokus riktas mot att skydda finansbranschens och
myndighetens rykte, snarare an att skydda investerarna. Detta kan leda till att fortroendet for
PBR ofortjant urholkas. Denna rapport bygger vidare pa resultaten fran den prisbelonta
doktorsavhandlingen “Insiders outside/Outsiders inside — rethinking the insider trader
regulation” (Sjédin, 2006).

Inledning

I borjan av 2000-talet infordes en ny principbaserad reglering (PBR) i England, USA,
Canada och Sverige. Den traditionella vardepappersregleringen hade lange ansetts
komma for sent eftersom det ideligen skapats nya finansiella produkter som inte
tacktes in av befintlig reglering!. Den bedomdes darfor inte vara effektiv nog nar det
galler att stdvja brott pa finansmarknaden.? Den traditionella regleringen ansags
ocksa vara for kostsam samtidigt som den inte bedéomdes tillhandahalla ett till-
rackligt gott konsumentskydd.® Fordelen med PBR var att Finansinspektionerna
kunde 6verge en dyr detaljstyrning av finansforetagen till f{orman for mer allméant
beskrivna principer. Allmanna formuleringar ger en viss flexibilitet att i efterhand
bestraffa handlingar som visat sig stora marknaden pa nagot satt men som annu inte
hunnits tackas in av befintlig reglering.* Detta satt bedomdes darfor battre kunna
forekomma och beivra nya finansiella brott. PBR ansdgs vara en mer realistisk och
arlig reglering anpassad efter de finansiella marknadernas foranderliga natur.®

I och med inférandet av PBR bestimdes ocksa att en okad finansiell kunskap hos
allmanheten skulle vara en del av den nya regulativa agendan.® Malet har varit att
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manniskor ska vaga och vilja fatta finansiella beslut samt klara av att genomfora
finansiell handel. Allméanheten skulle i och med den 6kade kunskapen kunna ta okat
ansvar for att skydda sig sjdlva fran att bli lurade av oseritsa finansiella aktorer och
foretag. Allmanheten har dock inte visat sig vara sarskilt villig att fatta finansiella
beslut 6ver huvudtaget.” Forskningen om bristande finansiella kunskaper har darfor
okat i omfattning de senaste 10 &ren och resultaten visar att ointresset ofta beror pa
att manniskorna inte vagar vilja eftersom de inte upplever sig ha tillrackliga
tinansiella kunskaper.®

PBR &ar en modern reglering anpassad till nutidens finansiella marknad dar
allmanhetens besparingar och pensioner investeras. I och med den senast
finanskrisen ropas det emellertid nu aterigen hogt pa en klassiskt hard reglering.
Vissa forskare ifrdgasiatter om en principbaserad reglering verkligen kan skydda
konsumenterna. De menar att PBR bara kraver en miniminiva av gott uppforande,
och regleringen har kritiserats for att tillata foretagen att komma undan med detta
och darmed ge ett otillrackligt skydd for konsumenterna.® Det finns saledes
anledning att titta mer noggrant pa motiven bakom denna reglering, samt lyfta fram
hur den var tankt att fungera i praktiken.

Syfte och tillvagagangssatt

Syftet med denna studie ar att 6ka kunskapen om och forstdelsen for hur den nya
sortens principbaserade finansiella reglering ar tankt att fungera i praktiken med
fokus pa konsumentskyddet. Jag har valt att inledningsvis analysera pa vilket satt
begreppet ”finansiell formaga”? ar relaterat till begreppen “reglering”, “konsument-
skydd” och “ansvar” i rapporter, pressreleaser och tal som offentliggjorts pa den
engelska finansinspektionens — Financial Services Authority’s (FSAs) — hemsida.
Metoden ar sdledes en kvalitativ dokumentanalys. Tidsramen 1998-2012 valdes i
syfte att tdcka in alla rapporter som FSA publicerat angdende tankegingen att
sammankoppla finansiell forméaga med reglering, konsumentskydd och ansvar. FSA
publicerade under denna tid 23 dokument i form av rapporter, pressmeddelanden
och handbocker pd @mnet finansiell formdga. Dessa rapporter ger endast FSAs
allmdnna bild av finansiell formdaga i samband med regleringen. FSA har dock dven
publicerat en mangd tal av olika chefer vid olika tillstallningar. I dessa tal ger
cheferna sina personliga tolkningar av och uppfattningar om hur PBR bor fungera i
praktiken. De beskriver dven motiven bakom regleringen mer i detalj.

Eftersom syftet med denna studie ar att 6ka kunskapen om, samt forstaelsen for, den
nya principbaserade regleringen i praktiken valde jag att d4ven analysera 10 slump-
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massigt utvalda tal frdn samma tidsperiod. Jag valde att studera Englands
finansinspektion (FSA) eftersom England ar ett foregangsland nadr det galler
principbaserad finansiell reglering och darmed har val utvecklade tankegéngar,
samtidigt som det ocksa ar, och lange har varit, ett foregangsland for Sverige i olika
sammanhang. Aven Sverige har infért PBR och ménga av de engelska tankegangarna
kdanns igen i de svenska publikationerna, t.ex. kostnadsminskning och oOkade
finansiella kunskaper hos allmadnheten som en del av regleringsuppdraget, &ven om
PBR inte inforts fullt ut har. De begrepp som analyseras — ”finansiell formaga”,
“reglering”, “konsumentskydd” och ”“ansvar” — har hamtats bade fran FSAs
rapporter och fran forskningen, det finns drygt 100 vetenskapliga artiklar inom
amnet.!! FSA anvénder oftast begreppet “Financial capability” (begreppet betecknar
allmanhetens finansiella formaga) och det ar framst detta begrepp jag anvander mig
av i analysen. For att fa en mer overgripande och heltdckande bild av PBR och hur
den ar tankt att fungera som konsumentskydd har resultatet av dokumentstudien
analyserats i forhallande till talen och till FSAs 6vergripande lagstadgade mal.

Resultat

Det forsta som undersoktes var hur ofta och pa vilket sitt finansiell formaga
(financial capability) sammankopplas med reglering, konsumentskydd och ansvar.
Samtidigt granskades ocksa motiven bakom sammankopplingen. Resultatet visar att
23 av de 28 publikationer som FSA publicerat under tidsperioden 1998-2012
behandlar &mnet ”finansiell formaga”.

* 9 av dokumenten gor en koppling mellan finansiell formaga och reglering.
¢ 7 gor en kopplingen mellan finansiell formaga och konsumentskydd.
¢ 11 gor en koppling mellan finansiell férmaga och ansvar.

Resultaten summeras i nedanstdende tabell, som visas i original, dvs. pa engelska.

Tabell 1: Motiven bakom sammankopplingen av nyckelbegreppen

Relation between
key concepts

Motivations for the link made between key concepts

Financial capability
in connection with
Regulation

Financial capability is part of an overall regulatory agenda to improve fairness;
ensure efficient markets; reduce need for regulatory intervention; reduce the
burden on firms; reduce costs for everybody; maintain market confidence.

Financial capability
in connection with
Consumer protection

Financial capability influences the regulation needed for consumer protection; it is
a complement, not a substitute; it enables people to evaluate the need for
protection.

Financial capability
in connection with
Responsibility

Financial capability means a shift in responsibility; it is part of a changing
economic and social environment; it is increasing consumer responsibility because
a need to be financial capable starts earlier than before; in order to play a more
active role in the financial market; it gives societal benefits.

11 Remund (2010), Huston (2010).




Ovanstdende analys av publikationerna visar att en okad finansiell f6rmaga hos
allmanheten ar en del av PBR, som syftar till att forbattra forutsattningarna for mer
rattvisa handelsforhédllanden. Detta anses i sin tur 6ka marknadseffektiviteten och
reducera behovet av regulativa ingripanden, vilket anses reducera finansforetagens
kostnader och alla 6vriga kostnader, samt bidra till att fortroendet for marknaden
bibehalls. Den finansiella forméagan anses dven paverka behovet av hur mycket
reglering som behdvs for att skydda konsumenterna. Att ha en finansiell formaga
anses mojliggora for manniskor att sjdlva gora de bedomningar som kravs for att
kunna skydda sig, men den finansiella formagan sdgs dock endast vara ett
komplement till, inte ett substitut for, reglering. Den nya principbaserade regulativa
agendan handlar ddrmed om ett 6kat ansvar for allmanheten att skaffa sig tillrackligt
med finansiell kunskap for att kunna undvika att bli lurad. Okad finansiell férméga
anses aven betyda ett skifte i ansvar i en foranderlig ekonomisk och social verklighet
dar manniskor forvantas inta en mer aktiv roll pa finansmarknaden, vilket betyder
att behovet av finansiell formaga borjar tidigare i livet dn forut. Att manniskor antar
en mer aktiv roll pa finansmarknaden anses gagna hela sambhallet.

Sammantaget visar analysen av dokumenten att motiven bakom den nya regleringen
i forsta hand ar ekonomiska snarare dan moraliska eller etiska, eftersom de oftast
anges i ekonomiska termer sasom Okad marknadseffektivitet och minskade
kostnader for saval finansforetagen som for samhallet, snarare dn i rattvisetermer.

I nasta steg undersoktes motiven bakom sammankopplingen genom en djupare
analys av FSAs mal, pressreleaser och tal. Vad innebar denna regulativa agenda for
skapandet av réttvisa handelsférhallanden och for fortroendet for finansmarknaden
och for de reglerande myndigheterna i praktiken?

Sammanfattning av FSAs mal, pressreleaser och tal

Malen for FSAs nya regulativa agenda angavs i the Financial Services Markets Act
enligt foljande?: Fortroende: att uppratthalla fortroendet for det finansiella systemet;
Finansiell formdga: att framja allmanhetens fOrstaelse for det finansiella systemet;
Skydda konsumenterna: att sakra en lamplig grad av skydd for konsumenterna; Skydda
finansforetagen: minska i vilken utstrackning det ar mojligt for en reglerad verksamhet
att anvandas for ett andamal i samband med ekonomisk brottslighet.

Forst pa tredje plats kommer sdledes malet att sdakerstalla en “lamplig grad av skydd
for konsumenterna”. Den fjarde punkten handlar om att skydda finansforetagen fran

12 The Financial Services Markets Act. www.fsa.gov.uk

Maintaining confidence in the financial system; Promoting public understanding of the financial system;
Securing the appropriate degree of protection for consumers; and Reducing the extent to which it is
possible for regulated business to be used for a purpose connected with financial crime.


http://www.fsa.gov.uk/

brott. Har kan man som ldsare undra 6ver FSAs fokus och prioritet. Dokument-
analysen visar att FSA oOnskar ett skifte i ansvar; att allmdnheten skall 0ka sin
finansiella formaga i syfte att skydda sig sjilva och anta en mer aktiv roll pa
finansmarknaden, vilket enligt FSA skulle gagna bade marknadseffektiviteten och
samhallet i stort. Vad bestar da FSAs konsumentskydd av?

Det finns 11 engelska regleringsprinciper, den sjiatte ror konsumentskyddet och
lyder: ”A firm must pay due regard to the interests of its customers and treat them fairly” '3
Dessutom finns principen “Treating Customer Fairly”, vilken innehéller 6 mer
detaljrika bestammelser som stipulerar att:

Konsumenter ska kunna kénna sig trygga i att de behandlas rattvist; att det som séljs
skall tillfredstédlla konsumenten; att konsumenterna ska fa fullstindig information
innan, under och efter forsiljningen; att radgivning skall ta hdnsyn till kundens
omsténdigheter; att de finansiella produkterna presterar som forvéntat; att kunderna
inte ska motas av oresonabel inlasning s& att de inte kan klaga och inte kan byta

produkt eller foretag.'4

FSA samlar dven in och utvarderar en rad olika uppgifter: uppdragsforskning;
insikter om marknad och konsumentbeteende; ekonomisk- och marknadsanalys;
konsumentklagomal och forfragningar; medieanalyser; samt information fran
konsumenter, konsumentorganisationer och foretag. For att fa insikt i konsument-
problem uppratthélls kontakter med flera konsumentorganisationer och andra
externa organ som ger relevant information.” Ingripandet pa konsumenternas sida
ar forstds avgorande, men historiskt har mycket f& ingripanden gjorts.’* Om en kund
inte behandlats rattvist kan FSA saledes gripa in, men PBR innebér ocksa att ansvaret
for att bestimma principernas innehall delas mellan FSA och finansbranschen. Exakt
vad som ska anses vara “rattvist” var tankt att diskuteras fram i dialog med
finansforetagen, och den sjédlvreflektion detta innebar ar tankt att fungera som ett satt
att internalisera principens moraliska varden.” FSA menar dock att en mer
...bor ha goda mojligheter att
bedoma detaljerna i hur man bist bor gora for att leverera dessa resultat pd marknaden, och
dirmed till exempel leverera en rittvis behandling till sina kunder pad ett sitt som dr forenligt
med deras kommersiella mdl”.»s FSA hade till och med 2012 inte stamt manga foretag for
brott mot principen ”Treating Customers Fairly”, men desto oftare ingripit for brott
mot marknadens funktionssatt.'

4

principbaserad metod skulle innebar att foretagen
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14 Financial Conduct Authority, (FCA f.d FSA), “The FCA.s approach to advancing its objectives”, juli 2013.
15 Financial Conduct Authority, (FCA f.d FSA), “The FCA.s approach to advancing its objectives”, juli 2013.
16 Black (2008), Bainbridge (2001).

17 Black (2008).

18 Tal av Clive Briault FSA, VD for Retail Markets, St Johns College Cambridge, 24 juli 2006.
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Att lata finansforetagen vara med och bestimma innehadllet i regleringen ar en djarv
och revolutionerande idé, men gransen mellan finansinspektionen och finans-
foretagen, mellan offentligt och privat, blir samtidigt mer diffus och oklar.?® En av
FSAs chefer uttrycker ocksa helt andra syften med den regulativa agendan; att dessa
flexibla principer bor gora det mojligt for foretagen att konkurrera och fornya sig mer
effektivt i produktdesign och kundservice.?! Vad har detta med konsumentskydd att
gora? PBR verkar vara till for finansbranschen snarare an for att skydda konsumen-
terna. FSAs fjarde lagstadgade mal handlar om att “skydda finansforetagen” mot
enskilda personer som begar brott; formuleringen framstaller finansforetagen som
oskyldiga och potentiella offer for ohederliga individer snarare an att olika oetiska
beteenden skulle vara en del av kulturen.

Mellan 2000 och 2009 verkar dock FSAs huvudfokus vara att skapa en ny
finanskultur bland allmdnheten som 16sning pa problemen. En av FSAs chefer lyfter
fram att det behovs en ny konsumentkultur.”? Manga har dven ifrdgasatt om FSA ens
kommer att vaga ingripa mot foretagen eftersom det paverkar bilden av
finansmarknaden.? Nar man ldser FSA-talen forstar man att det framst ar finans-
branschens rykte som star pa spel. Detta skvallrar ocksa FSAs forsta mal om: ”Att
uppritthilla fortroendet for marknaden” .

FSAs ton forandras nagra ar efter finanskrisens start, och nu vill FSA delvis aterga till
den gamla regleringssynen och anvianda tungt “lagstiftningsartilleri” snarare &n
“regulativa samtal” for att visa att de menar allvar. Organisationen omskapades och
delades upp. Ordforanden for FSA, Lord Turner, menar att FSAs tillsyns-
tillvagagangssatt varit langt ifrdn perfekta — faktiskt “klart otillrackliga”.?* I fokus
hamnar nu tre nya saker: kapital, likviditets- och tillgangskvalitet, vilka anses vara
viktiga fOr stabiliteten. Aven om Lord Turner, till skillnad fran de tidigare talarna, var
villig att erkdnna problemen i branschen, identifierar d&ven han finansindustrins och
finansinspektionens rykte, inte investerarna, som de viktigaste offren. Att skapa en
ny tillsynsorganisation kommer enligt Turner att vara “ett tillfille att ldgga bakom oss
det skadade ryktet som FSA drabbats av till foljd av brister fore krisen” > Han patalar ocksa
att "LIBOR-skandalen har orsakat ett hdrt slag mot banksektorns rykte” .2
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26 Tal av Lord Turner, FSA Chairman vid The FSA Annual Public Meeting, 3 juli 2012.



Slutdiskussion

PBR &dr en modern reglering som ar val anpassad till finansmarknadens snabba
vaxlingar och produktutveckling. De regulativa samtalen dr ocksa en bra ambition
eftersom en diskussion om principernas innehall ger grund for nya insikter som kan
omskapa kulturen. Detta givet att inte finansforetagen i hemlighet uppmuntrar
motsatta incitament. Men myndighetens (FSAs) fokus pa att gora allmanheten mer
finansiellt kapabel i syfte att gora den till en mer aktiv aktor pa finansmarknaden och
pa sa satt oka marknadseffektiviteten, forefaller Gverordnat fokuset pa att skydda
den fran att bli lurad. Anmarkningsvart ar ocksa att myndighetens fokus verkar vara
att skydda finansbranschens och myndighetens rykte, snarare dn att skydda
investerarna fran ofdrskyllda forluster. Detta forefaller vara en effekt av att
myndighetens forsta mal ar att “uppratthalla fortroendet”.

Det ar ganska kadnt bland forskare att regleringar framst syftar till skapa och skydda
marknaden?, men detta ar inte ndgot méanniskor i allmanhet vet om. De flesta tror att
regleringar dar till for skydda allmadnheten. Att sétta fortroende som forsta punkt kan
gora att allmdnheten inte far nagot fortroende for vare sig myndigheten eller
marknaden eftersom prat dr nagot annat an handling. “Fortroende”, ar nagot som
samhallet aldrig kan fungera utan, det ar det tysta osynliga kittet som haller ihop
samhallet.® Vi har tillit och marker oftast inte att vi litar pa nagot tills dess att
fortroendet raserats. Vi kan inte skapa fortroende genom att prata om det, tvartom &r
fortroende nagot som byggs upp medan vi gor vanliga saker och pratar om nagot
annat. I sjalva verket kan for mycket prat om att skapa fortroende och tillit gora att vi
undrar om vi ska ha nagot fortroende alls, och det kan faktiskt orsaka misstro.?
Regleringar som syftar till att skapa fortroende kanske inte enbart forblir ineffektiva i
att producera den 6nskade effekten, de kan ocksa ha den oonskade effekten att skapa
ett felaktigt intryck av att faktiskt ha hanterat problemet.*® Nar det galler
allménheten talas det om konsumentskydd i relativa termer, det som starkt fokuseras
ar konsumenternas eget ansvar att skydda sig sjdlva. Ytterst verkar den nya
regulativa andan framfor allt syfta till att f& manniskor att spela en mer aktiv roll pa
den finansiella marknaden. Detta kan undergrava fortroendet for regleringen.

27 Abolafia (1996).

28 Kristensson Uggla (2002).
29 Kristensson Uggla (2002).
30 Niemeyer (2001).
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