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Forord

”Hur ska min tjinstepension forvaltas? Vilken fond ska jag vilja i premiepensions-
systemet? Ar det dags att binda bolanerintan?” Som konsumenter pa finansmarkna-
den stills vi infor manga svira beslut som vi mer eller mindre tvingas att fatta. Ofta
ror det sig ocksd om val som vi bara gor nigon gang i livet, sa mojligheten att lira sig
av sina (eller sina vinners!) misstag ir begrinsad.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och omvirlden gor inte saken littare. De his-
toriskt ldga rintorna gor att manga lockas till allt mer riskabla placeringar for en
chans till avkastning pa sparade pengar. Ibland 4r placeringarna bade dyra och orim-
ligt riskfyllda, men rekommenderas anda av oseritsa aktorer. Sparare i premiepen-
sionssystemet dr sdrskilt utsatta, eftersom méanga ar obekanta med fondsparande och
inda behover fatta ett beslut.

Aven om laga rantor bidrar till att aktiekurser stiger pa kort sikt innebr ett [angvarigt
lagrantelige en lagre forvintad avkastning givet en viss riskniva. I ett sddant lige okar
avgiftens betydelse for avkastningen: Hoga avgifter som har mojliggjorts av god
avkastning gor pa sikt att sparare far allt mindre pengar kvar efter att avgiften har
betalats.

De ldga rintorna paverkar ocksa vir mojlighet och vilja att lana. Det mirks inte minst
pa bolinemarknaden, dir 16 procent av de nya boldnetagarna har lin pa mer 4n 600
procent av drsinkomsten i hushdllet. [ kombination med att tre fjirdedelar av boldne-
tagarna har rorlig rinta innebir det att hogre rintor kan bli tunga att bira for hushall
med smd marginaler. Fler hushall bor dirfor diskutera sin rintebindning runt koks-
bordet — och fler bor 6verviga att binda sina lan.

Oavsett om det giller beslut kring lan, sparande eller nigon annan finansiell tjanst har
konsumenten ett finansiellt foretag som motpart. Foretaget har da generellt ett 6vertag
—de ir proffs som méter amatorer. Information kan aldrig 6verbrygga det gapet. Ett
hogt konsumentskydd forutsitter darfor att foretaget inte utnyttjar dvertaget till sin
egen fordel, utan aktivt 6verviger vad som ir bist for konsumenten. Ansvaret stannar
inte vid att ligga en tjock bunt med papper framfor konsumenten for hen att snabbt
lisa igenom och skriva pa.

Produkter och tjinster maste utformas sa att komplexitet, kostnad och risk passar
konsumenternas behov och forutsittningar. Dessutom méste foretagen se till att deras
siljare och externa distributérer har incitament och forutsittningar att sitta kundens
intresse forst. En konsument ska inte beviljas ett for stort 1an eller rekommenderas en
olimplig sparprodukt for att det gynnar foretagets eller medarbetarnas kortsiktiga
vinstintresse.

FI kommer att vara tydligare med hur vi ser pa regler om att till exempel ”tillvarata
kundens intresse”. Det ar en del i vér strategi for en kommunikativ och proaktiv till-
syn. I och med det ramverksdokument som FI publicerar i samband med den hir rap-
porten tydliggor vi médlet med vart konsumentskyddsarbete. Det innebir att vi tar
nista steg mot en finansmarknad dir det ir lite lattare att vara konsument.

Stockholm den 11 maj 2017

S

Erik Thedéen

Generaldirektor
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Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) redogdr i denna rapport for de risker fér konsumenter pa
finansmarknaden som FI prioriterar i sin tillsyn. Ett exempel ar risken att kon-
sumenter beviljas storre lan an deras ekonomi klarar av. Ett annat ar olampliga
placeringar - en risk som dkar i takt med att konsumenter maste fatta allt fler och
svarare beslut som rér sparande. FI redogor ocksa for andra erfarenheter fran
tillsynen, som att den digitala utvecklingen bade kan leda till battre anpassade
produkter och 6kad konkurrens, men ocksa till vissa risker fér konsumenter.

4 SAMMANFATTNING

Konsumenter pa finansmarknaden stills infor allt fler finansiella beslut
samtidigt som valmojligheterna okar. Finansiella produkter dr svdra att
utvirdera. Manga konsumenter har dessutom begrinsad kunskap och
lagt intresse for finansiella fragor. Detta gér sammantaget att konsumen-
ter generellt har ett informationsunderlige gentemot finansiella foretag.
For att undvika negativa konsekvenser for enskilda konsumenter och for
samhillsekonomin behovs regler som skyddar konsumenter.

Finansiella foretag maste vara stabila och ha god styrning och riskhante-
ring sa att konsumenter kan lita pa att deras fordringar hos féretagen ar
sikra. Konsumenter maste ocksa f3 tillgang till relevant och tydlig infor-
mation for att ha en mojlighet att jimfora avgifter och andra villkor hos
olika produkter.

Informationsgivning dr dock inte tillriackligt for att sikerstilla ett hogt
konsumentskydd. Aven nir konsumenter har tillgang till mycket infor-
mation kan de av olika anledningar ha svart att utviardera och forsta vill-
kor for olika produkter. P4 vilket sitt information presenteras, till exem-
pel vilket alternativ som ir forvalt, har stor paverkan pa vilka beslut som
tas. Vidare kan intressekonflikter hos finansiella foretag leda till forsilj-
ning av produkter som inte ar limpliga utifrin konsumenters behov och
forutsittningar.

I den hir rapporten redogor FI for de hogst prioriterade riskerna for kon-
sumenter pd finansmarknaden och de dtgirder som FI har vidtagit eller
planerar att vidta.

Den forsta risk som FI lyfter fram ar att konsumenter beviljas storre 1an
an deras ekonomi klarar av. Det ar en prioriterad risk for FTur flera per-
spektiv. Risken for konsumenter ar sirskilt stor vid konsumtionslidn, som
utformas och siljs pa ett sitt som kan ge upphov till intressekonflikter.
Det kan fa stora negativa konsekvenser for konsumenters ekonomi och
kan i virsta fall leda till betalningsanmirkningar och problem med 6ver-
skuldsittning.

Den storsta delen av hushéllens skulder bestar av bolan. Sarbara hus-
hall, som har stora lan i forhéllande till sin inkomst eller virdet pa sin
bostad, kan vid stigande rintor eller inkomstbortfall behéva dra ner
kraftig pd sin konsumtion. Det kan fa negativa konsekvenser for bade
det enskilda hushallet och fér den ekonomiska utvecklingen. Att stirka
hushéllens motstindskraft och minska andelen sarbara hushall ar darfor
motiverat saval samhillsekonomiskt som ur ett konsumentskyddsper-
spektiv.

Den andra risken som FI lyfter fram 4r att konsumenters sparpengar
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hamnar i olimpliga placeringar. Mdnga av de finansiella beslut som kon-
sumenter stalls infér hinger ssmman med sparande, exempelvis till pen-
sionen. Sddana beslut forsvdras av att utfallet for sparprodukter ar svart
att forutsidga och av att avgifter och kostnader ofta uttrycks i procent
och kan besta av flera delar.

FI anser att de foretag som utvecklar och siljer sparprodukter maste ta
ett okat ansvar for att anpassa produkterna utifrin konsumenternas
behov och forutsittningar. Det giller risk och komplexitet, men ocksa
nivin pa avgifter. Att foretagen har ett sidant ansvar tydliggors bland
annat i nya regelverk pi marknaden for finansiella instrument och for
forsikringsprodukter. De nya reglerna stiller ocksa hogre krav pa att
hantera de intressekonflikter som uppkommer nir finansiella radgivare
far betalt i form av provision eller siljer sina egna produkter. FI menar
att en marknad for oberoende finansiell radgivning ar en viktig del for
att underlitta for konsumenterna pd sparandemarknaden.

Sparande i forsikringsprodukter innebar sirskilda risker for konsumen-
ter. Ett exempel dr att konsumenter behandlas orittvist nir 6verskott
hanteras och fordelas i livforsikringsforetag. En annan risk dr att konsu-
menter inte tillrickligt vil kan avgora konsekvenserna av att flytta pen-
sionskapital mellan olika foretag.

I rapporten redogor FI ocksa for andra erfarenheter frin tillsynen och
for utvecklingen pa marknaden.

Ett exempel ir den digitala utvecklingen pa finansmarknaden, som tar
sig uttryck i ett stort antal nya tjanster. Det kan i vissa fall innebara ris-
ker for konsumenter; risker som inte alltid hanteras av befintliga regel-
verk. Ett exempel dr grisrotsfinansiering, som a ena sidan kan underlitta
finansiering for smd och medelstora foretag, men a andra sidan kan inne-
bara risker for konsumenter som investerar eller linar pengar genom
finansieringsplattformarna. Ett annat exempel 4r binira optioner; en
sorts spekulativa och riskabla produkter med mycket kort tidshorisont
som FI anser ar olampliga for de flesta konsumenter.

Digitaliseringen bidrar ocksd med mycket nytta fér konsumenter. FI
anser till exempel att automatiserade radgivningstjanster kan spela en
viktig roll i utvecklingen av en marknad for oberoende finansiell radgiv-
ning. P4 betaltjinstomradet finns ocksd exempel pa att digitaliseringen
ger upphov till mer anvindarvinliga tjinster och bidrar till 6kad kon-
kurrens.

FI diskuterar avslutningsvis konsumenters mojlighet att gora medvetna
val kring hallbarhetsaspekter i finansiella produkter. Hillbara investe-
ringar i exempelvis fonder blir allt vanligare, men avsaknaden av en
gemensam informationsstandard gor det svart for konsumenter att jam-
fora sparande i olika fonder ur ett hallbarhetsperspektiv.

SAMMANFATTNING 5
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FI och konsumentskyddet

Ett hogt konsumentskydd forutsatter att de finansiella foretagen ar stabila, att
konsumenter far relevant och tydlig information och att finansiella produkter och
tjanster utvecklas och saljs med hansyn tagen till konsumenternas behov och for-
utsattningar. FI:s verktyg i arbetet for ett hogt konsumentskydd ar tillstandsprév-
ning, tillsyn och reglering. Dessutom stravar FI efter att starka konsumenterna pa
finansmarknaden genom finansiell folkbildning.

6 FI OCH KONSUMENTSKYDDET

KONSUMENTER I UNDERLAGE

Det ir svért att vara konsument pa finansmarknaden. Konsumenter
behover i allt storre utstrickning fatta viktiga finansiella beslut, exempel-
vis om pensionssparande eller 1an till en bostad. Valméjligheterna blir
ocksa allt fler, till exempel till foljd av innovationer och digitalisering.
Samtidigt befinner sig konsumenter generellt i ett informationsunderlige
gentemot finansiella foretag av flera skal.

Svarigheterna att forsta och utvirdera villkor varierar mellan olika
finansiella produkter. I méanga fall giller dock att resultatet blir tydligt
forst efter relativt ling tid efter kopbeslutet. Var avkastningen bra i for-
hallande till risknivdn och priset? Gav forsikringen det skydd som for-
viantades nir en oforutsedd skada intriffade? Utvarderingen av finan-
siella beslut forsvdras vidare av att det ofta handlar om val som gors
sdllan, vilket innebér att mojligheten att lara sig av tidigare erfarenheter
ar begrinsad.

Konsumenters forutsattningar att fatta vilavvigda finansiella beslut
paverkas ocksa av andra faktorer in produkternas egenskaper. Till
exempel visar flera studier att mdnga manniskor har begrinsad mate-
matisk formaga och svart fér grundliggande finansiella koncept som
rinta, inflation och finansiell risk.! Det hinger ofta samman med
bristande intresse och engagemang for finansiella fragor. Dessutom
pekar forskning inom beteendeekonomi pd hur grundlaggande psy-
kologiska egenskaper paverkar de val manniskor gor. Ett exempel ar
att beslut paverkas av i vilken ordning olika alternativ presenteras
eller av vilket alternativ som ir forvalt. Detaljer som inte borde
paverka en persons preferenser kan alltsd styra de val som gors.
Forskningen visar att det inte gdr att forutsitta att konsumenter pa
finansmarknaden alltid fattar beslut baserat pa ekonomiskt rationella

kalkyler.

Finansmarknaden spelar samtidigt en avgérande roll for samhillsekono-
min och de flesta konsumenter 4r beroende av finansmarknaden for att
exempelvis finansiera en bostad, forsikra sig sjilva eller sina dgodelar
mot skada och spara pengar for framtiden.

For att konsumenter inte ska raka illa ut till f6ljd av sitt informationsun-
derlage behovs darfor regler som skyddar dem. Reglerna minskar risken
for att konsumenter gor finansiella val som far stora negativa effekter pa
den egna ekonomin. P4 si satt minskar ocksa risken for det allmdnna,

1 Se till exempel Promemorian Hilften av konsumenterna saknar grundliggande
finanskunskap, (http:/www.fi.se/contentassets/a415dba719684{f4a29fd9c¢-
7fad3c541/finansiell_formaga_2015ny.pdf)
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som annars kan behéva bira kostnaderna av for ldga pensioner eller for
hog privat skuldsittning.”

ETT RAMVERK FOR KONSUMENTSKYDDET

FI:s uppdrag dr att arbeta for ett finansiellt system som ir stabilt, priaglas
av fortroende och har vil fungerande marknader som tillgodoser beho-
ven av finansiella tjinster samtidigt som det finns ett hogt skydd for kon-
sumenter.

For att tydliggora uppdraget att arbeta for ett hogt skydd for konsumen-
ter har FI tagit fram ett ramverk for konsumentskyddet, som publiceras i
samband med den hir rapporten.® I ramverket fokuserar FI framfor allt
pa malsittningen med arbetet, det vill siga vad ett hogt konsumentskydd
pa finansmarknaden innebir.

Slutsatsen ar att malet for konsumentskyddet i slutindan ar detsamma
som for hela FI:s verksamhet: Finansmarknaden ska fungera vil och till-
godose de behov som finns. For konsumenter innebir det att de ska bli
erbjudna indamalsenliga och kostnadseffektiva produkter och tjinster.

For att ett hogt konsumentskydd ska uppnds anser FI att tre dvergri-
pande villkor behéver vara uppfyllda:

m Konsumenters tillgdngar hos finansiella foretag dr sikra och fore-
tagen foljer ingdngna avtal med skiliga villkor.

m Konsumenter fir relevant och begriplig information.

m Finansiella foretag visar omsorg om konsumenterna och utgér fran
konsumenternas behov och forutsittningar.

Bide forskning och erfarenheter fran den finansiella tillsynen visar att
konsumenters informationsunderlige kvarstar dven nir de finansiella
foretagen tillhandahéller stora miangder information. Ett hogt konsu-
mentskydd forutsitter dirfor att finansiella foretag inte utnyttjar sitt
Overtag utan i stillet tar hinsyn till enskilda konsumenters forutsitt-
ningar nir de utvecklar och siljer produkter samt limnar information
till konsumenter.

Att de finansiella foretagen tar hiansyn till konsumenternas forutsitt-
ningar att ta till siginformation och utviardera finansiella beslut ar en
central del i FL:s forvantningar pa foretagens uppforande.

Att betona att de finansiella foretagen har en omsorgsplikt innebir en
ambitionshoéjning jaimfért med en mer traditionell syn pa konsument-
skydd som ofta stannar vid konkreta krav om informationsgivning och
transparens i kombination med regler om kapitaltickning, styrning och
liknande. Det 4r en ambitionshéjning som FI paborjade 2014 i samband
med bildandet av ett sirskilt verksamhetsomride for konsumentskydd
och som nu blir 4nnu tydligare i och med ramverket. Ett tydligare fokus
pa konsumenters forutsittningar och beteende dr en naturlig utveckling
mot bakgrund av tillsynserfarenheter, forskning och ny reglering. Det
marks ocksa hos tillsynsmyndigheter i andra linder.*

2 Aven andra regler for de finansiella foretagens verksamhet 4n de direkt konsu-
mentskyddande ir nédvindiga for att finansmarknaden ska fungera vil. Fokus i
den hir rapporten ir dock risker for konsumenter pa finansmarknaden och 4t-
girder for att stirka konsumentskyddet.

3 Ett ramverk for konsumentskyddet, FI dnr 17-7487.
4 Ett tydligt exempel dr Financial Conduct Authority (FCA) i Storbritannien, som

FI OCH KONSUMENTSKYDDET 7
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8 FI OCH KONSUMENTSKYDDET

VERKTYG I ARBETET FOR ETT HOGT KONSUMENTSKYDD

De verktyg som FI har for att uppfylla sitt uppdrag riktar sig framfor allt
till de finansiella foretagen. For det forsta stills det hoga krav pa aktorer
som vill driva finansiell verksamhet. FI prévar i samband med tillstdnds-
givningen att féretagen uppfyller de krav som stills.

Efter att ett foretag har fatt tillstind att driva finansiell verksamhet star
foretaget under FI:s tillsyn. Tillsynen handlar ibland om att hantera inci-
denter och akuta problem, men framfér allt syftar den till att férebygga
problem. For att det ska kunna uppnds maste tillsynen vara riskbaserad.
Det innebir bland annat att FI mdste halla en lopande kontakt med de
finansiella foretagen. Det innebar ocksa att FI varje ar genomfor en ris-
kanalys for att identifiera de risker som ska prioriteras i tillsynen.

Aktuella risker for konsumentskyddet

Fl:s prioritering av risker pa konsumentskyddsomradet framfor allt ifran hur
konsumenter kan komma att paverkas av en identifierad risk: Hur manga
konsumenter drabbas om risken intraffar och vad ar konsekvenserna for de
som drabbas?

En prioriterad fraga ar risken for ar att konsumenter och hushall tar pa

sig for stora skulder i forhallande till sin ekonomiska situation. Det kan till
exempel ske genom dyra konsumtionslan tillféljd av bristande kreditprévning
eller aggressiv marknadsforing. For vissa hushall kan bolanet innebéara en
risk, om marginalerna ar fér sma for att hantera till exempel en rantehdjning.

En annan prioriterad risk ar att konsumenter gér olampliga val kring svarut-
varderade sparprodukter. Sadana val kan till exempel bero pa svarforstaelig
eller vilseledande information om avgifter och kostnader. Det kan ocksa ske
till f6ljd av olamplig radgivning, som paverkas av andra faktorer an konsu-
menternas behov och férutsattningar.

Svarigheten att utvardera produkter ar sarskilt stor nar det galler sadant
som liknar finansiell verksamhet, men som inte fullt ut omfattas av de finan-
siella regelverken. Tva exempel ar grasrotsfinansiering och binara optioner.

Forutom tillsyn som fokuserar pa de finansiella foretagens uppforande
gentemot konsumenter ror en stor del av FI:s arbete risker i foretagens
verksamhet som kan fa indirekta konsekvenser for konsumenter. Sddan
tillsyn bidrar ocksa till konsumentskyddet, eftersom ett hogt konsu-
mentskydd forutsitter stabila foretag som kan fullfolja ingdngna avtal.
FL:s tillsyn 6ver att foretagen pa bank-, forsikring- och virdepappers-
marknaderna ir stabila och har finansiell motstindskraft presenteras
arligen i separata tillsynsrapporter.

Vid sidan av tillstaindsprévning och tillsyn kan FI ocksa utfirda regler
(foreskrifter och allminna rad) for att fortydliga och komplettera inne-
hillet i lagstiftningen. FI pekar dven pd behov av forandringar i lagstift-
ningen. Alla atgirder som FI foreslar mdste baseras pd noggrann analys
av de problem som dtgirderna syftar till att [6sa och de andra effekter
som dtgdrderna kan fa. Till exempel maste FI ta hansyn till vilka grup-
per av konsumenter som berérs, vilka foretag som paverkas samt vilka
effekter forslaget kan fa for konkurrensen och innovationsklimatet pa

redan 2013 pekade pa vikten av att ta hinsyn till dessa faktorer i den finansiella
tillsynen. (Se Applying behavioural economics at the Financial Conduct Autho-
rity, Occasional Paper No. 1)
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marknaden. FI deltar ocksa aktivt i de europeiska tillsynsmyndigheter-
nas verksamhet. Detta giller inte minst arbetet med de regler som kom-
pletterar kraven i EU-direktiv pa finansmarknadsomradet.

KONSUMENTSKYDD GENOM FINANSIELL FOLKBILDNING

En stor del av Fl:s arbete for ett hogt konsumentskydd fokuserar pa de
finansiella foretagen och deras verksamhet. Samtidigt har FI ett sirskilt
uppdrag att stirka konsumenternas stillning pa finansmarknaden
genom finansiell folkbildning. I stillet for att minska konsumenternas
informationsunderlige genom att stilla krav pd de finansiella féretagen
syftar detta arbete till att stirka konsumenternas finansiella formaga.

En stor del av arbetet bedrivs i samarbete med foretag, organisationer
och andra myndigheter. Flera utbildningsinsatser sker inom ramen for
det nationella nitverket Gilla Din Ekonomi. Nitverket genomfoér opar-
tiska utbildningsinsatser i privatekonomi i FI:s regi.

Behovet av finansiell utbildning varierar mellan olika grupper och mel-
lan personer i olika livssituationer. Darfor gors riktade insatser for olika
mélgrupper, till exempel pa arbetsplatser, i klassrum eller via digitala
kanaler.

For att na storre spridning dr grundtanken i alla utbildningsprojekt att
utbilda personer som i sin tur kan sprida kunskapen vidare till andra.
Till exempel utbildar FI tillsammans med Gilla Din Ekonomi fackliga
ombudsmin som kan sprida sin kunskap pa arbetsplatser och overfor-
myndare som i sin tur kan utbilda gode man.

Genom samarbete med hogskola och universitet utbildar FI och natver-
ket blivande ekonomer och personalvetare i pensionskunskap. De kan pa
sd sitt informera om pensionsfragor pa framtida arbetsplatser. For
grundskola och gymnasium producerar FI utbildningsmaterial som kny-
ter an till liroplanen. I projektet Ekonomismart utbildas arbetslosa unga
vuxna i vardagsekonomi och konsumentritt. Vidare har FI tagit fram ett
utbildningsmaterial i privatekonomi som anvinds inom undervisningen i
svenska for invandrare (SFI). Med start 2016 samverkar FI och flera
andra myndigheter och organisationer med landets linsstyrelser for att
samordna utbildningsdagar riktade till personer som i sitt dagliga arbete
har kontakt med nyanlinda och ensamkommande barn.

Slutligen kan nimnas det internationella arbete som FI bedriver inom
ramen for sitt folkbildningsuppdrag. Till exempel samverkade F12016
med organisationen Child & Youth Finance Internationals drliga inter-
nationella forum som uppmarksammar innovativa utbildningsinsatser
for barn och unga i privatekonomi. FI samordnar ocksa Sveriges aktivite-
ter under Money Week, som ir en global temavecka om vikten av kun-
skaper i ekonomi for barn och unga.

ANDRA AKTORER SOM VERKAR FOR ETT HOGT
KONSUMENTSKYDD

FL:s tillsyn utgr framfor allt frin specifika rorelseregler for finansiella
foretag. Konsumentverket har samtidigt tillsyn 6ver féretagen ur ett
marknadsrittsligt perspektiv, till exempel vad giller frigor om avtals-
villkor och marknadsféring. Andra aktorer med viktiga uppdrag dr All-
minna reklamationsnimnden och Konsumentombudsmannen —som
kan hjilpa enskilda konsumenter i reklamationsidrenden gentemot fore-
tag — Konsumenternas Bank- och finansbyrd och Konsumenternas For-

FI OCH KONSUMENTSKYDDET 9
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sikringsbyrd — som bland annat tillhandahéller prisjaimforelser for olika
produkter — samt Pensionsmyndigheten, Riksgilden, Datainspektionen
och Konkurrensverket, vars respektive uppdrag ar viktigt for att uppna
ett hogt konsumentskydd.

10 FI OCH KONSUMENTSKYDDET
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Skuldsattning — en konsumentrisk

Nar tillgangen till krediter blir storre dkar risken for att konsumenter tar storre
lan an deras ekonomi tillater. Lan for konsumtion kan innebéara en stor risk for
enskilda hushall, sarskilt om de utokas eller laggs om pa ett satt som inte ligger i
konsumentens intresse. Hushall som lanar for att finansiera sin bostad har 6verlag
goda marginaler, men det finns ocksa sarbara hushall. For dem kan stérningar i
privatekonomin eller samhallsekonomin fa betydande konsekvenser.

1. HUSHALLENS SKULDKVOT
(skulder i forhallande till disponibel
inkomst)
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2. UTLANING TILL HUSHALL
EFTER ANDAMAL (Mdkr)

190

I Bolan

Konsumtionslan
M Ovriga lan

Anm. Diagrammet baseras pa utestaende lan fran
svenska monetéara finansinstitut (MFI) till hushall per
mars 2017. Konsumentkreditinstitutens utlaning
inkluderas inte.

Kalla: SCB.

Kalla: SCB.

Att omvandla sparande till finansiering ar en av det finansiella systemets
grundfunktioner. Pengar som ett hushall eller foretag inte anvander for
tillfallet kan pa sa satt medverka till att finansiera konsumtion eller
investeringar. For konsumenter kan krediter till exempel innebira en
moijlighet att finansiera en bostad eller att konsumera i dag fér medel
som ir tillgingliga forst senare. Samtidigt kan krediter innebira en risk,
framfor allt for konsumenter och hushall som saknar tillriackliga margi-
naler.

Konsumentkrediter dr ett samlingsnamn for alla krediter som ges till
konsumenter. [ statistiken delas de i sin tur ofta in i tre kategorier efter
uppskattat indamal (se faktaruta nedan). I den hir rapporten kommer
kategorierna boldn och konsumtionslan att anvindas for att belysa ris-
kerna fér konsumenter.

Olika typer av konsumentkrediter

I statistiken delas krediter till konsumenter upp i tre kategorier efter kredi-
ternas andamal. Kategorierna beraknas framst utifran typen av sakerhet fér
krediten och vilket foretag som har beviljat den. Detta eftersom finansiella
féretag i Sverige i regel inte fragar sina kunder om vad krediten ska anvan-
das till. Bolan kallas 1an som ges med en bostad som sékerhet. I kategorin
konsumtionslan raknas lan utan sakerhet, lan med borgen samt betalkorts-
fordringar och kontokortskrediter. En sista kategori ar évriga lan, dar lan
som har annan sakerhet an bostad raknas in.

Olika risker vid olika typer av lan
Hushallens skulder har 6kat under lang tid. Som andel av den disponibla

inkomsten har hushéllens skulder 6kat fran 90 procent 1996 till runt
180 procent 2016 (diagram 1).

Boldnen star for den 6vervigande delen av hushéllens skulder (dia-
gram 2). Boldnen dkar ocksa snabbare in konsumtionsldnen, men till-
viaxttakten for boldn har dimpats ndgot det senaste dret medan den har
okat for konsumtionslan (diagram 3).

Den 6vergripande risken ar den samma for alla typer av lan: att konsu-
menter beviljas [an som ir for stora eller for kostsamma i forhallande till
sin dterbetalningsforméga. Riskerna tar sig dock uttryck pa olika sitt for
olika typer av lan. Skillnaderna illustrerar delvis den avvigning som FI
maste ta hdnsyn till i sin riskbaserade tillsyn: Hur stor 4r sannolikheten
att en risk materialiseras och hur manga konsumenter berérs om det
hinder?

Vildigt manga konsumenter har bolin, men riskerna ir begrinsade for

SKULDSATTNING - EN KONSUMENTRISK 11
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3. UTLANINGSTILLVAXT
(Arlig procentuell férandring)
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de flesta ur ett konsumentskyddsperspektiv. Hushall med sma margina-
ler kan dock paverkas negativt vid storningar i ekonomin, vilket kan
innebira en risk bade for samhillsekonomin och for enskilda konsumen-
ter. Detta diskuteras nirmare i kapitlets sista avsnitt. Andelen konsu-
menter som tar konsumtionslin ir mindre. Samtidigt bedomer FI att
konsumentrisken i den hir typen av lan ir hogre, eftersom det i grunden
ror sig om en annan typ av laneprodukt, som siljs till konsumenter péa ett
visentligt annorlunda sitt. Utlining som pédverkas av andra faktorer in
konsumenternas dterbetalningsformaga kan fi betydande konsekvenser
for enskilda konsumenter som tar pa sig storre eller dyrare konsumtions-
lan dn deras ekonomi tillater.

KONSUMTIONSLAN

I statistiken 6ver utlaning for konsumtion ingar olika typer av krediter
utan sikerhet (se tidigare ruta). I det har kapitlet diskuteras framfor allt
sd kallade blancoldn, det vill siga lan utan sikerhet, som varierar i stor-
lek men kan uppga till 500 000 kronor. Den storsta delen av utliningen
kommer fran kreditinstitut (banker och kreditmarknadsbolag), varav
vissa har specialiserat sig pa just blancolan.

Under de senaste dren har ocksa utldningen fran konsumentkreditinsti-
tut (ibland benimnda snabblaneféretag) ckat.’ Den totala utliningen
fran de foretag som i dagsliget har tillstind som konsumentkreditinsti-
tut uppgér till 3 procent av de totala konsumtionsldnen. De krediter som
ges ut av dessa foretag ar dock betydligt mindre an de som limnas av
kreditinstituten. Den genomsnittliga storleken pa beviljade 1an fran kon-
sumentkreditinstitut under fjirde kvartalet 2016 var cirka 8 200 kronor.

Risker med konsumtionslan

Nir tillgangligheten till konsumtionslin 6kar finns en risk att fler konsu-
menter skuldsitter sig mer dn vad deras ekonomiska situation medger.
Det kan ske till féljd av en bristande forstaelse for hur rintor och avgifter
ir utformade eller hur den egna ekonomiska situationen kan forindras.
Det kan ocksa bero pé att det kreditgivande foretaget brister i sin kredit-
provning eller paverkar konsumenter att forlinga, utoka eller ta nya kre-
diter. En ytterligare forklaringsfaktor till 6kad skuldsittning ir sociala
normer och attityder till belaning. Det styrks bland annat av ny forsk-
ning, som visar att manga personer uppger sig ha en negativ installning
till skuldsattning och att det paverkar linebeteenden. Forskarna pekar
dock ocksé pa att sociala normer om skuldsittning som ndgot negativt
tycks avta i takt med att skuldsattningen okar.®

Riskerna med konsumtionsldn for enskilda konsumenter handlar fram-
for allt om att de utformas och siljs pa ett sitt som riskerar att skapa en
konflikt mellan intjaningen for det langivande foretaget och vad som ir
bist for konsumenten.

Under 2016 genomforde FI en kartlaggning av drygt 80 kreditinstitut om
hur konsumtionslidn utan sikerhet utformas och siljs. Urvalet omfattade
bade storre banker, sparbanker och mindre banker och kreditmarknads-
foretag som till stor del har specialiserat sig pa konsumtionslan utan
sikerhet. En stor del av foretagen i urvalet 4gnar sig t konsumtionsldn i

5 Enjiamforelse av den sammanlagda beviljade kreditvolymen for de foretag som
hade tillstind som konsumentkreditinstitut under sista kvartalet 2015 visar att
de beviljade 31 procent hogre sammanlagd kreditvolym under motsvarande pe-
riod 2016.

6 Se Almenberg et al., ”Attitudes Towards Debt and Debt Behavior”.
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begriansad omfattning. Slutsatserna som dras fran kartliggningen galler
darfor i forsta hand de kreditinstitut vars verksambhet till stor del ar spe-
cialiserad pa konsumtionslén.

Kartliggningen visar att konsumtionsldn i hog utstrickning sigs upp i
fortid av lantagaren for att liggas om till ett storre 1an, eller ett 1dn med
lingre I6ptid, i stillet for att betalas tillbaka. For de kreditinstitut som 4r
specialiserade pa konsumtionsldn utan sikerhet var den genomsnittliga
planerade dterbetalningstiden for 1an utbetalade under 2015 drygt sju ar.
Men i genomsnitt var den faktiska loptiden fér avslutade lan under
samma tid drygt tva r.

Det faktum att den absolut vanligaste ldneformen for konsumtionslan ar
annuitetsldn (se ruta) gor att lanet ar mer l6nsamt for langivaren i borjan
av lanets 16ptid. Det kan ge langivaren incitament att foresla kunden att
ersitta linet med ett nytt 1n efter ett tag. Detta kan verka lockande for
konsumenten i de fall det leder till en ligre manadsbetalning. Foljden
kan dock bli att det totala priset for lanet blir betydligt hogre an vad som
framgick nir avtalet ingicks, eftersom andelen av manadsutgiften som
bestdr av ranta aterigen okar nir lanet liggs om eller utokas.

Annuitetslan

Ett annuitetslan kannetecknas av att lantagaren i varje period betalar ett
fast totalt belopp fér ranta och amortering. I takt med att lanet betalas av
6kar andelen som utgdérs av amortering medan andelen réanta minskar, men
manadsbetalningen for konsumenten ar alltsa den samma fér hela [6ptiden
(diagram 4). Detta kan jamforas med lan med rak amortering, dar den ma-
natliga betalningen blir mindre ju mer lanet betalas av.

Annuitetslan innebar inte per definition en risk f6r konsumenter. Till exem-
pel betalas de flesta studielan hos Centrala Studiestédsnamnden (CSN) pa
samma satt. Det faktum att lanet ger stérre inkomster for en kreditgivare i
borjan av |6ptiden kan dock ge incitament for langivare att forma konsumen-
ten att lagga om lanet.

Detta kan illustreras med ett rakneexempel som i diagram 5: En konsument
lanar 100 000 kronor i 12 ar till 18 procents ranta (lan A). Efter tre ar vill
konsumenten lana ytterligare 20 000 kronor (lan B). F6r konsumenten vore
den béasta I6sningen att lagga upp ett separat lan for det beloppet, eftersom
en stor del av rantekostnaden fér lan A redan ar betald. Det langivande
féretaget tjanar dock pa att fortidsinlésa lan A och skapa ett nytt lan som
uppgar till 1an B plus restskulden fran lan A. T rakneexemplet leder det till en
merkostnad for konsumenten pa drygt 38 000 kronor.

Att det ar vanligt att [6sa in lan i fortid for att lagga om dem ar nagot som
FI har sett i sin kartlaggning av blancokrediter till konsumenter. Det ar ett
av de fenomen som FI kommer att fortsatta granska i riktade tillsynsinsatser.

FI:s kartliggning visar ocksa att omliaggning av lan i relativt stor
utstrackning initieras av ldneférmedlare.” Hos de kreditinstitut som har
specialiserat sig pa blancolan initierades mer 4n hilften av utliningen av
laneférmedlare. Da formedlarna ofta tar emot provisioner fran langi-
varna (upp till 8 procent av lanebeloppet) skapar det risker for provi-
sionsdriven utlining som inte ir i kundens bista intresse.

7 Formedlare av konsumtionsldn méste ha tillstind som konsumentkreditinstitut.
De formedlade under 2016 krediter till en summa motsvarande 8 procent av de
totala konsumtionsldnen.

SKULDSATTNING - EN KONSUMENTRISK 13
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Har finns tydliga paralleller till risken for intressekonflikter i samband
med finansiell radgivning, som diskuteras i nista kapitel. Det krivs dock
fortsatta tillsynsinsatser for att avgéra om problemet kan sigas vara lika
omfattande pa lanesidan.

Vid sidan av de risker som hinger samman med utformningen och for-
siljningen av konsumtionslan kan det finnas risker som hinger samman
med skyddsbehovet hos de konsumenter som tar konsumtionslan. Efter-
som rintan pa konsumtionslin oftast ir hog 4r det rimligt att anta att
konsumenter som har ett alternativ till att [ana fér konsumtion i stor
utstrickning borde féredra det alternativet. I enlighet med det antagan-
det kan de konsumenter som lanar for konsumtion tinkas ha mindre
marginaler i sin ekonomi redan frin borjan.

Detta forhallande diskuteras i betinkandet fran utredningen om vissa
konsumentkrediter publicerade i oktober 2016. Utredningen, som
avgrinsar sitt arbete till sd kallade hogkostnadskrediter frin konsument-
kreditinstitut, pekar pa en rad faktorer som tyder pa att konsumenter
som tar sddana lan utgor en sirskild riskgrupp, till foljd av till exempel
lag inkomst, sma marginaler eller betalningsanmirkningar. Utredningen
konstaterar samtidigt att liknande risker forekommer ocksa vid 1an fran
andra langivare, till exempel att vissa kreditinstitut i sin marknadsféring
vinder sig till konsumenter som har betalningsanmirkningar eller anser
sig ha svirt att f4 1dn hos andra kreditinstitut.®

Oavsett om det beror pd smd marginaler hos konsumenterna eller kredit-
givning som péverkas av andra hiansyn dn ldntagarens aterbetalningsfor-
mdga finns en risk att konsumenter tar storre eller dyrare konsumtions-
lan dn deras ekonomi klarar av. For enskilda konsumenter kan
konsekvenserna bli allvarliga. Det kan g sa langt att kreditgivaren éver-
limnar skulden till Kronofogdemyndigheten. Men dven innan det sker
kan okade kostnader till foljd av exempelvis férsenade betalningar av lan
fa stora effekter pa en konsuments privatekonomi. Nir en konsument
inte kan betala skulder som forfaller till betalning, och den betalnings-
oférmégan ir ldngvarig, brukar det kallas for 6verskuldsittning.

Tillsyn av FI och Konsumentverket

En central del i konsumentskyddet pa kreditmarknaden ar reglerna om
kreditprovning och god kreditgivningssed.’ Reglerna om kreditprévning
utgdr frin principen att foretag bara fir 1dna ut pengar om konsumenten
bedoms ha formaga att betala tillbaka ldnet och klara av de kostnader
som lanet innebir.

Att kontrollera att kreditpréovningarna genomfors pa ritt sitt r darfor
en viktig del i tillsynen. Tillsynsansvaret ligger pa FI vad giller kredit-
institut, medan Konsumentverket har tillsyn éver kreditprovningen hos
konsumentkreditinstitut.

Mot bakgrund av de uppgifter som har framkommit i FI:s kartliggning
av marknaden for konsumtionslan utan sikerhet kommer FI under det
kommande aret att genomfora mer riktade tillsynsinsatser. De kommer
att fokusera pa att kontrollera att konsumenter inte beviljas lan som de
inte har rdd med, dels gentemot kreditinstitut som specialiserar sig pa
blancoutldning,dels med fokus pa lineférmedlare.

8 Starkt konsumentskydd pa marknaden f6r hogkostnadskrediter (SOU 2016:68)
s. 165-166

9 12§ och 6 § konsumentkreditlagen (2010:1846)
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I ssmmanhanget bor ocksd nimnas samarbetet mellan Konsumentver-
ket, FT och Kronofogdemyndigheten for att motverka overskuldsittning
(se ruta).

Fordjupad samverkan mot dverskuldsattning

Regeringen har gett Konsumentverket i uppdrag att i samarbete med Kro-
nofogdemyndigheten och FI verka for en fordjupad samverkan med andra
samhallsaktorer som kan bidra till att personer som har eller riskerar att fa
problem med dverskuldsattning kan fa ordning pa sin ekonomiska situation.
Uppdraget omfattar bland annat utbyte av kunskap och erfarenheter liksom
samarbete med forebyggande aktiviteter for att minska éverskuldsattning.

Projektet pagar till juni 2019. FI:s bidrag bestar huvudsakligen av erfaren-
heter fran tillsynen av de finansiella foretagens agerande mot konsumenter
och fran andra delar av FI:s verksamhet, som tillstandprdvning och insatser
inom finansiell folkbildning.

Ny reglering for ett hogre konsumentskydd

Att konsumentkreditinstituten fran och med juli 2014 omfattas av till-
standsplikt och star under tillsyn ar ett viktigt steg for ett hogre konsu-
mentskydd pa marknaden for konsumtionslan.'” 117 foretag har hittills
ansokt om tillstdnd. FI har avslagit 29 av dessa eftersom de inte har
bedomts uppfylla de krav som stills.!! Att foretag som inte uppfyller kra-
ven hindras frdn att verka pa marknaden innebir per definition ett hogre
konsumentskydd.

Ytterligare steg foreslas i det tidigare nimnda utredningsbetinkandet
om stirkt konsumentskydd pa marknaden fér hogkostnadskrediter.
Bland annat foreslar utredningen ett rinte- och kostnadstak samt
begrinsningar i mojligheten att férlinga lan. Vidare foreslas skirpta
marknadsforings- och informationskrav for att gora det enklare for kon-
sumenter att forsta vad ett 1an verkligen kostar. Slutligen foreslds krav pa
att konsumenter inte bara ska bedémas klara av kostnaderna for ett 1an
men ocksa ha en buffert kvar i sin ekonomi.!?

FI anser att dtgirderna som foreslds sammantaget kan leda till ett starke
konsumentskydd. Framfor allt eftersom de inte enbart bygger pa att ge
konsumenter mer information, utan ocks innebar hardare krav pa fore-
tagens uppforande gentemot konsumenterna nar det giller produktut-
formning och kreditprévning. FI:s fortsatta tillsyn far utvisa om lik-
nande dtgirder bor foreslds dven for konsumtionsldn som ges av
kreditinstitut.

Digitalisering ger snabbare tillgang till [an
Den snabba digitaliseringen paverkar alla delar av finansmarknaden —sd
iven marknaden for konsumtionslan.

Digitaliseringen for till exempel med sig innovationer och nya aktorer,
vars verksamhet inte alltid fingas in av befintliga regelverk. Pa kredit-
marknaden idr ett exempel lanebaserad grasrotsfinansiering som finan-

10 Lagen (2014:275) om viss verksamhet med konsumentkrediter.
11 Ytterligare nio ansokningar har aterkallats av det sokande foretaget.

12 Set.ex. s. 19-20, Stirkt konsumentskydd pa marknaden for hogkostnadskredi-
ter, SOU 2016:68.
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sierar utldning till konsumenter (ibland kallade peer-to-peer-lan). Vid
sddana lan finns en tydlig risk for de konsumenter som lanar.!* Linen
liknar vanliga konsumtionslan, men eftersom foretagen inte alltid omfat-
tas av kraven pd kreditprévning ir risken storre att konsumenter beviljas
lan som de egentligen inte har mojlighet att betala tillbaka. Incitamenten
att gora bra kreditprévningar dr ocksd svagare i och med att plattformen
inte tar nadgon egen kreditrisk.

I december 2015 publicerade FI en rapport om grisrotsfinansiering pa
uppdrag av regeringen.'* Direfter tillsatte regeringen i juli 2016 en utred-
ning for att se 6ver forutsiattningarna for grasrotsfinansiering i Sverige,
delvis med utgdngspunkt i FI:s rapport. I utredningens uppdrag ingar
ocksa att analysera hur verksamheten forhaller sig till nuvarande regel-
verk, om det behovs en ny naringsrittslig lagreglering eller om befintlig
lagstiftning behover justeras. FI deltar i arbetet med utredningen, som
ska redovisa sitt arbete senast den 29 december 2017.

BOLAN

De flesta hushall maste i dag lana for att finansiera en bostad. I och med
att boldnen svarar for 6ver 80 procent av hushdllens totala skulder ir det
en viktig marknad for FI att folja. FI analyserar boldnemarknaden med
utgdngspunkt i alla delar av sitt uppdrag: att bidra till finansiell stabilitet
och ett hogt konsumentskydd samt att motverka makroekonomiska
obalanser.

FI fokuserar till stor del pa att mita och bedéoma hushallens motstands-
kraft mot storningar som kan drabba samhillsekonomin. Det kan till
exempel vara hogre rantor, okad arbetsloshet eller fallande bostadspri-
ser. FI bedomer dven vilka sarbarheter som hushallens stora skulder
medfor.

Att bedoma sannolikheten for och storleken pa eventuella storningar ar
svart. Samtidigt bedomer FI att det mot bakgrund av det exceptionellt
laga rinteliget och de ldga boldnerintorna ir rimligt att anta att utrym-
met for rintehdjningar i ekonomin dr storre An utrymmet for rintesank-
ningar under de kommande dren (diagram 6). Det ir inte heller sannolikt
att den snabba tillvixten i bostadspriser kan vara for evigt (diagram 7).

FI har begrinsad mojlighet att paverka sannolikheten for att stérningar
intriffar. I stillet fokuserar FI pd att stirka hushillens och foretagens
motstandskraft och att minska andelen sirbara hushall for att begrinsa
risken for enskilda konsumenter och fér makroekonomin.

Begransad risk for kreditforluster

FI bedomer att hushéllens stora bolan i nuliget inte utgér ndgon forhojd
risk for den finansiella stabiliteten. Risken for kreditforluster for ban-
kerna ir begrinsade. FI kontrollerar lopande bankernas prévning av
hushdllens formaga att klara de kostnader som bolidnet medfor tillsam-
mans med 6vriga nddvindiga levnadsomkostnader och bedémer att kva-
liteten pa dessa kvar-att-leva-pa-kalkyler 6verlag ir god. De stickprov
som FI genomfor pa ett stort antal nya boldnetagare i den rliga bolane-
undersokningen visar ocksa att de hushill som tog ett nytt bolan éverlag
har en tillrickligt god dterbetalningsférmdaga. Det innebir att i princip

13 Det finns ocksa risker for de konsumenter som lanar ut pengar for att finansie-
ra utldningen, vilket diskuteras i nistkommande kapitel.

14 Grisrotsfinansiering i Sverige — en kartliggning, (http:/www.fi.se/contentasse
ts/0ffe196bc6ba4569bc16682dasfaacl4/grasrotsfinansiering_151215.pdf).
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alla hushéll skulle klara av kostnaderna for sina bolan dven i hindelse av
ekonomiska storningar.

Marginalerna har ocksa forbittrats éver tid. Vid en ranteniva pd 7 pro-
cent skulle knappt 4 procent av nya boldnetagare 2016 fa ett underskott i
ekonomin, att jamféra med 5,5 procent av nya boldnetagare 2015. Aven
andelen nya bolanetagare som skulle f4 ett underskott vid hogre arbets-
loshet har minskat. (diagram 8)."

Risker for sarbara hushall

Aven om hushallsektorn i stort bedéms kunna bira kostnaderna for sina
boldn kan storningar i ekonomin leda till att ménga hushall méste dra
ner pa sina dvriga utgifter for att klara av att betala rantor och amorte-
ringar. Det innebir en risk for makroekonomin, eftersom minskad
aggregerad konsumtion kan forstirka en ekonomisk nedgang. Det inne-
bir ocksa en risk for enskilda hushall, vars vardag kan paverkas i stor
utstrickning nir de tvingas dra ner pa sin konsumtion.

De hushall som har stora skulder i férhdllande till sin inkomst (hog
skuldkvot) eller i férhallande till bostadens virde (hog beliningsgrad) ar
sarskilt sdrbara. Skuldkvot och beldningsgrad dr darfor tva parametrar
som FI foljer noga i den arliga boldneundersokningen.

Sett till alla utestdende bolan dr andelen hushall med en belaningsgrad
pd over 50 procent nirmare sju av tio. (diagram 9) For nya 1dn har den
genomsnittliga volymviktade belaningsgraden minskat de senaste aren,
men ligger fortfarande relativt hogt pa narmare 70 procent.

Den genomsnittliga skuldkvoten for nya bolanetagare har 6kat de
senaste aren, men har sedan 20135 stabiliserats pa runt 400 procent. Mer
in 16 procent av de nya boldnetagarna har dock en skuldkvot pa mer 4an
600 procent (diagram 10). Hushdll med hog skuldkvot ar mer sirbara for
en rintehojning, framfor allt om de har bolan med rorlig rinta.

Hushallens rantekanslighet — en ekonomisk sarbarhet?

Ungefar tre fiardedelar av nya bolan har rérlig ranta, det vill saga tre
manaders rantebindningstid. Det framgar av den analyspromemoria som FI
publicerade i mars 2017.%° I kombination med héga skuldkvoter innebar det
en historiskt hog rantekanslighet i den svenska hushallssektorn.

Enligt FI &r det darfor viktigt att konsumenter ges tillrackliga férutsattning-
ar for att valja bunden ranta och pa sa satt férsakra sig mot ranterisk. Det
galler inte minst for sarbara hushall.

FI anser att reglerna behover ses éver for den ersattning som en bank kan

ha ratt att ta ut nar en konsument andrar lanevillkor (sa kallad ranteskill-
nadsersattning) sa att de inte pa ett onddigt satt snedvrider hushallens val av
rantebindningstid.

Vidare har bankerna en central roll i att ge konkreta ranteerbjudanden till
kunderna med information om for- och nackdelarna med olika rantebind-
ningstider. Att hushallen forstar vad det innebar att binda och ha rorlig ranta

15 Se Den svenska boldnemarknaden for en beskrivning av stresstesterna, (http://
www.fi.se/contentassets/2a4665e04627420880e4af1c771allfe/bolan_2017ny3.
pdf).

16 Fl-analys 9 Hushallens rintebindningstid — en ekonomisk sarbarhet?, (http:/
www.fl.se/contentassets/1dccle4d818c4751aeb56d3265ee2¢l6/fianalys9_hus-
hall_rantebindtid_20170310.pdf).
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ar en forutsattning for att de ska kunna diskutera sin rantekanslighet och
eventuellt binda rantan for att 6ka sin motstandskraft mot rantehdjningar.

Atgéirder for starkt motstandskraft

For att minska riskerna med hushallens stora skulder har FI vidtagit ett
antal atgirder for att stirka hushillens motstindskraft och minska sir-
barheterna. 2010 inforde FI ett bolinetak, som innebir en begrinsning
for hur stort boldnet far vara i férhallande till virdet pa sikerheten. Kra-
vet innebir att hushall till viss del skyddas mot risken att ha ett 1dn som
ar storre dn virdet pd bostaden i hindelse av ett bostadsprisfall.

2016 infordes krav pa amortering for hushdll med en beldningsgrad pa
mer dn 50 procent av bostadens virde. I april 2017 presenterade Fl en
analys av vilka effekter som amorteringskravet har haft. Analysen visar
att amorteringskravet har haft dimpande effekter. De nya boldnetagar-
nas skuldkvoter har blivit ligre in vad de skulle blivit utan kravet. I
genomsnitt har amorteringskravet dimpat de nya bolanetagarnas skuld-
kvoter for boldn med nistan 9 procent."”

Overlag innebir amorteringskravet att de hushall som omfattas av kra-
vet koper nagot billigare bostidder och beldnar sig mindre. Ur konsu-
mentskyddsperspektiv dr det dock framfor allt intressant att titta pa
vilka effekter kravet har haft for sirbara hushall. Analysen visar att de
nya boldnetagare som har hogst beldningsgrader har paverkats mest och
tar mindre lan i forhédllande till sin inkomst till f6ljd av amorteringskra-
vet. FI:s bolaneundersokning visar ocksa att 6kningen av andelen hus-
hall som amorterar ar storst hos hushdll med hogre belaningsgrader,
framfor allt i intervallet S0-70 procent. Aven om amorteringskravet
innebir ckade utgifter for nya boldnetagare i nuliget borde kravet darfor
pa sikt stirka motstandskraften hos sdrbara hushall genom minskad
skuldsittning.

Samtidigt kvarstar risken att vissa hushall fir gora kinnbara anpass-
ningar i sina 6vriga utgifter for att klara till exempel stigande rintor.
Den skattade konsumtionsminskningen till foljd av en rintehojning pa
3 procentenheter under ett r har 6kat sedan 2011 och uppgér nu till
2,4 procent av total den totala konsumtionen.'

For sarbara hushall riskerar en sddan rantehojning att fa annu storre
konsekvenser. En skattning for nya boldnetagare med en skuldkvot éver
600 procent visar att dessa hushall kan behéva minska sin totala kon-
sumtion med drygt 16 procent. Hushall med en skuldkvot under 600
procent behéver dra ner knappt 7 procent pa sin konsumtion. Fér nya
boldnetagare med en beldningsgrad dver 50 procent ir det skattade kon-
sumtionsbortfallet 9 procent (diagram 11).

FI analyserar l6pande effekten av inférda dcgirder och utesluter inte
ytterligare atgirder for att minska riskerna med hushallens skuldsitt-
ning.

Andra konsumentrisker vid bolan

Forutom de risker for ekonomin och for enskilda hushall som foljer av

sjilva skuldsittningen kan konsumenter mota andra risker i samband
med att de tecknar boldn. En sddan risk handlar om att banker kan

17 Fl-analys 10: Amorteringskravet har minskat hushéllens skulder, (http://www.
fi.se/contentassets/808855501£59461692aada9fddf20675/fi-analys10.pdf).

18 Se Den svenska boldnemarknaden, s. 22, (http://www.fi.se/contentassets/2a46
65¢04627420880e4af1c771allfe/bolan_2017ny3.pdf).
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anvinda boldnet som ett sitt att f konsumenter att kopa andra finan-
siella produkter och tjinster av banken pa ett sitt som inte ligger i deras
intresse. Det kan exempelvis handla om att teckna en forsikring eller
flytta sitt pensionssparande. FI:s boldneundersokning visar att det dr
mycket vanligt att hushall som tecknar bolan ocksa képer andra tjanster
— framfor allt inom sparande. For en konsument som dr man om att bli
beviljad ett boldn och att eventuellt fi en individuell rabatt pa bolanerin-
tan kan det vara svart att avgora om tilliggstjinsterna ir en bra affir i
relation till rinteerbjudandet. Dirfor 4r det positivt att nya regler som
tridde i kraft den 1 januarii dr bland annat innebir att kraven skirps for
foretag som formedlar och ger rad om bolan.” Till exempel ir det inte
langre tilldtet att kriva att en konsument ocksd koper andra produkter
for att bli beviljad ett bolan. Det ar daremot fortfarande tillatet att
erbjuda paketlosningar, det vill sdga ett rabatterat pris for bolan tillsam-
mans med andra tjinster. Boldnet maste dock kunna tecknas separat och
det méste dessutom tydligt framga vad varje tjanst kostar var for sig.

Seniorlan — dyrare dn andra holan

Seniorlan ar en typ av bolan som riktar sig till aldre personer, som har en
lagt belanad bostad men fér lag inkomst for att beviljas ett vanligt bolan.
Villkoren for lanet, till exempel hur rantan betalas, skiljer sig at mellan olika
foretag.

I teorin kan detta vara en bra |6sning for att frigora kapital som ar bundet
i en bostad och dryga ut pensionen. De varianter som hittills erbjudits har
dock varit dyra och ibland ocksa haft andra oférdelaktiga villkor. I vissa fall
har pensionarer ocksa rekommenderats att placera det frigjorda kapitalet i
férsakringsldsningar, vilket innebar en risk att forlora delar av kapitalet.

I tidigare bolaneundersdkningar har FI konstaterat att flera av de stérsta
bankerna erbjudit seniorlan. Resultaten i 2017 ars bolaneundersékning
indikerar dock att bankerna nu har slutat att erbjuda produkten. Det ar inte
otankbart att marknaden for seniorlan kommer att vaxa i framtiden. For att
seniorlanen ska innebara faktiskt nytta fér pensionarer kravs da att bade
avgift och dvriga villkor anpassas till deras behov och férutsattningar. FI
kommer att fortsatta félja utvecklingen pa marknaden.

19 Ettsarskilt tillstdnd krivs numera for dessa aktorer enligt lagen (2016:1024)
om verksamhet med bostadskrediter. Reglerna kommer fran Europaparlamen-
tets och radets direktiv 2008/48/EG av den 23 april 2008 om konsumentkredi-
ter som avser bostadsfastighet. Direktivet har ocksd genomforts i svensk ritt
genom andringar i konsumentkreditlagen (2010:1846).
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Svarutvarderade sparprodukter

Konsumenter stalls infor allt fler beslut som har med sparande att gora. Det galler
inte minst i samband med pensionssparande. Samtidigt ar sparprodukter svar-
utvarderade och utbudet stort, vilket gor att konsumenter riskerar att valja sadana
som ar olampliga i forhallande till deras behov och férutsattningar.

12. SPARANDE I FORANDRING
(finansiella tillgangar som andel
av disponibel inkomst —

och férdelat pa olika tillgangsslag)

Kalla: SCB.

1986 2016
Bankinlaning

Il Aktier och obligationer
I Fondandelar
I Forsakringssparande

Premiepension
[ ] Ovrigt

Anm. Hushallens tillgangar i bostader &r inte
inkluderade.
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Fran att historiskt ha handlat om enkla riantebarande sparkonton sker
sparande nufortiden ofta i mer komplicerade finansiella tillgdngar. En
jamforelse mellan hushallens finansiella tillgangar 1986 och 2016 visar
dels att tillgdngarna har 6kat som andel av disponibel inkomst, dels att
de har andrat karaktir: Andelen bankinlaning har minskat, medan fon-
der och forsikringssparande har okat (diagram 12).

Den hir utvecklingen innebar att konsumenter i allt storre utstrickning
maste fatta beslut kring komplicerade finansiella produkter och tjinster.
Inte minst pensionssparandet innebir att konsumenter stills infér svara
val; i premiepensionen och for de flesta ocksa i tjinstepensionen.

Samtidigt som sparprodukter ir nédvindiga for att konsumenter ska
kunna f3 avkastning och fordela riskerna i sitt sparande illustrerar de
svirigheten att gora vilavvigda val pa finansmarknaden. Att bedoma
forvintad avkastning och risk utifrdn information om till exempel stan-
dardavvikelse och historisk avkastning ar svart for de allra flesta. Det ar
inte heller givet att den informationen ger god vigledning for framtiden.
I vissa fall kan ocksa den totala kostnaden vara svar att bedéma, framfor
allt nar den bestdr av flera delar och inkluderar avgifter till distributorer,
externa forvaltare eller andra tredjeparter. Aven nir den sammanlagda
kostnaden framgar tydligt ar det svart att avgora om den star i propor-
tion till produktens virde, det vill siga om produkten dr prisvird.

Svarigheten att utvirdera sparprodukter gor att konsumenter riskerar att
placera sina pengar i produkter som inte dr limpliga utifran deras behov
och forutsittningar. Det kan handla om en sparform som ir for risk-
fylld, har for hog avgift eller som saknar en andrahandsmarknad och
darfor dr svar att bli av med.

INFORMATION AR VIKTIGT

Ett viktigt steg for att underlitta beslut kring sparande ar att sidkerstilla
att konsumenter fir relevant och tydlig information. En stor del av FI:s
tillsyn o6ver till exempel fonder handlar darfor om att kontrollera att
fondbolagen foljer de regler som finns kring informationsgivning.

FI har till exempel foljt upp sin tidigare granskning av aktivt férvaltade
sd kallade Sverigefonder (fonder som investerar i svenska aktier). FI har
bland annat tittat pa hur fondbolagen féljer den rekommendation om
jamforelseindex och redovisning av ytterligare aktivitetsmatt som Fond-
bolagens forening har infort. Rekommendationen infordes efter att FI
riktade kritik mot fonder som utger sig for att erbjuda aktiv férvaltning,
men som i verkligheten forvaltar fonderna pa ett sitt som foljer index.
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DIAGRAM 13. Tio ars avkastning i 25 Sverigefonder
och ett jamforelseindex (efter avgiftsuttag)

SIX PRX :*

0% 50 % 100 % 150 % 200 %

Anm: FI har sammanstéllt fondernas avkastning de senaste
tio aren och jamfort med indexet SIX PRX minus en
schablonavgift pa 0,4 procent for indexférvaltning. Kallor: Bloomberg och data fran fondbolagen.

I november 2016 holl FI ett seminarium i amnet (ett sa kallat FI-forum),
dar FI bland annat konstaterade att de flesta undersokta fonder foljer
branschforeningens rekommendation. Det finns dock undantag och FI
poingterade att fondbolagen bor dtgirda detta.

Dessutom pekade FI pa avgiftens betydelse for den avkastning som spa-
rarna fér i slutindan och hur den hinger samman med aktiviteten i fon-
den. Ju ligre aktiv andel en fond har — och ju hogre avgiften 4dr — desto
hogre blir avkastningskravet pa den aktiva andelen for att viga upp for
det extra avgiftsuttaget. Annorlunda uttryckt stills hogre krav pa forval-
taren att sl marknaden i den del av férvaltningen som avviker frin
index. Avgiftens betydelse illustrerades ocksa av en sammanstillning av
avkastningen hos 235 Sverigefonder under de senaste tio dren. Mer 4n
hilften av fonderna presterade bittre d4n index innan avgiftsuttag, men
nir avgiften inkluderas framgdar att bara fyra av fonderna har lyckats sld
index 6ver tid (aven nir en schablonavgift pa 0,4 procent dras bort fran
index, se diagram 13).

Forutom att avgiften ar central vid utvarderingen av en fonds mojlighet
att infria sina mal var FI:s huvudbudskap vid seminariet att for att ett
stort fondutbud ska innebira 6kad nytta for konsumenterna krivs att
fondbolagen ger tillrackligt tydlig information i sina fondbestimmelser
for att konsumenter ska forstd skillnaden mellan olika fonder och deras
forvaltning. Det innebir ocksa att styrelser i fondbolag bor ta ett aktivt
ansvar i utvirderingen av fonderna, for att sikerstilla att férvaltningen
over tid har genomforts pa ett sitt som dverensstimmer med fondbe-
stimmelserna och ligger i fondandelsigarnas intresse. FI vill dessutom se
att fondbolagen ta ett 6kat ansvar for att deras fondutbud 4r anpassat
utifrin konsumenternas behov och forutsittningar och pa sa sitt under-
littar for konsumenter att gora bra val.

SVARUTVARDERADE SPARPRODUKTER 21
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KID - Key Information Document

En néara slakting till de obligatoriska faktablad som finns f6ér fonder ar det
nya gemensamma faktabladet (KID) for paketerade och forsakringsbaserade
investeringsprodukter (sa kallade Priips). Faktabladet liknar det som finns
for vardepappersfonder, men har som syfte att maéjliggéra jamforelser av
kostnad, risk och forvantad avkastning mellan en rad olika mer eller mindre
komplexa sammansatta investeringsprodukter.

FI har deltagit i arbetet inom det europeiska tillsynssamarbetet for att
komma Overens om en standard som passar alla produkter. Férordningen
som infor faktabladet skulle ha borjat galla den 1 januari 2017.. Men da det
foreslagna faktabladet réstades ner av Europaparlamentet beslutades det

att skjuta upp ikrafttradandet ett ar for att mojliggéra en omarbetning av
férslaget.2°

PRODUKTER SOM ANPASSAS TILL INDIVIDUELLA BEHOV OCH
FORUTSATTNINGAR

Aven nir konsumenter har tillgang till relevant och tydlig information
kan svdrigheten att utvirdera olika produkter kvarsta. Det dr darfor av
stor vikt att foretag som utvecklar och siljer sparprodukter — fran enkla
fonder till komplexa derivatprodukter — tar hiansyn till behov och forut-
siattningar hos de konsumenter som produkterna riktar sig till.

Detta dr ocksa nagot som tydliggors i kommande regler om processer for
godkinnande och styrning av produkter som infors i svensk lagstiftning
genom nya EU-direktiv. Dir faststills att producenter av sparprodukter
har ett ansvar for att se till att deras produkter inte siljs pd ett olampligt
sitt eller till fel malgrupp. Det giller bade finansiella instrument och for-
sikringsbaserade investeringsprodukter.?!

FI anser att denna utveckling dr positiv ur flera perspektiv. Forst och
framst tydliggor reglerna att det dr producentens ansvar att folja upp att
produkterna siljs pad ratt sitt via ritt distributionskanaler — och att vidta
atgarder om sa inte ar fallet. Det innebir att producenter av sparproduk-
ter inte kan skylla pa enskilda distributorer om deras produkter siljs pa
ett olampligt sitt, till exempel till konsumenter vars ekonomiska situa-
tion och forkunskaper motiverar en mindre komplex produkt eller en
produkt med ligre avgift. Reglerna innebir ocksa forbattrade mojlig-
heter for FI att utova tillsyn. FI kommer att kunna stilla krav savil de
foretag som siljer finansiella instrument och sparandeforsikringar som
de foretag som utvecklar dem.

BEHOVET AV OBEROENDE FINANSIELL RADGIVNING

Att besluta sig for en sparform forutsitter en forstielse for de avvig-
ningar som behoéver goras mellan férvintad avkastning, risk och kost-
nad. Darfor har manga konsumenter behov av hjilp att jimfora och vilja

20 Europaparlamentets och radets férordning 1286/2014(EU av den 26 november
2014 om faktablad for paketerade och forsikringsbaserade investeringspro-
dukter for icke-professionella investerare (Priip-produkter).

21 Se artikel 16(3) i Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15
maj 2014 om marknader for finansiella instrument (Mifid 2). Se ocksa artikel
25 i Europaparlamentets och radets direktiv 2016/97/EU av den 20 januari 2016
om forsikringsdistribution.
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bland det stora utbud som finns pd marknaden. Det 4r av den anled-
ningen som det finns en marknad f6r finansiell radgivning.

Rddgivning erbjuds av olika sorters finansiella foretag (tabell 1). Virde-
pappersforetag och banker med tillstdnd for investeringsradgivning
erbjuder radgivning om finansiella instrument. Forsikringsformedlare
och forsikringsforetag ger rad om sparande i forsikringsprodukter.
Fondbolag kan ge rdd om sina egna fonder.

TABELL 1 Foretag pa radgivningsmarknaden

Féretag med tillstand for investeringsradgivning

Vardepappersforetag 72
Banker 24
Kreditmarknadsféretag 1
Sparbanker 46

Féretag och personer med tillstand for formedling av livforsakringar

Forsakringsformedlare 864

Anknutna férsakringsformedlare 246

Ovriga foretag som kan erbjuda radgivning

Fondbolag och AIF-férvaltare 80

Livforsakringsforetag 39

Det grundliggande problemet med en stor del av den rddgivning som
erbjuds konsumenter ar att den tillhandahalls av samma foéretag som
ocksa siljer och ofta dven utvecklar de aktuella sparprodukterna. Hur
mycket ett foretag tjinar pa att silja en produkt beror pa storleken pa de
ersittningar (provisioner) som betalas fran producenten till radgivaren
eller pa hur stora marginaler foretaget har pa sina egenproducerade pro-
dukter. Eftersom intjiningen pa si sitt hinger samman med vilka pro-
dukter som siljs har radgivaren incitament att rekommendera vissa pro-
dukter framfor andra. FI har i sin tillsyn de senaste dren sett flera
exempel som visar att det 4r mycket svart att hantera de intressekonflik-
ter som uppstdr till f6ljd av dessa incitament.

Provisioner innebar dessutom ytterligare ett hinder for konsumenter att
forsta det totala priset for en produkt, inklusive radgivningen. Detta
eftersom provisionerna nastan alltid ingdr som en del av den avgift (till
exempel forsakringspremie eller fondforvaltningsavgift) som konsumen-
ten betalar. For konsumenten dr det ddarmed svért att forstd vad produk-
ten respektive radgivningen kostar. Den dolda avgift for distribution som
provisioner innebir forstiarker alltsd svarigheten att utvirdera sparpro-

dukter.

Nya regler om intressekonflikter och provisioner

FI har papekat att det behovs ett brett forbud mot provisioner vid finan-
siell rddgivning, det vill siga ersittningar till rddgivare som kommer frin
ndgon annan in direkt frin konsumenten. Detta for att skapa forutsitt-
ningar fér en marknad fér oberoende finansiell rddgivning; radgivning
som ir befriad frin intressekonflikter och som konsumenter kan lita pa
utgdr fran deras bista.

De nya EU-reglerna om forsiljning och radgivning kring sparprodukter
som ska inforas i svensk lagstiftning senast i borjan av 2018 innehaller
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inte ndgot sddant brett forbud.?? Regeringen delar FI:s bild av problemen
pa rddgivningsmarknaden, men anser att de regler som infors genom
EU-direktiven bor innebira att provisioner som paverkar konsumen-
terna negativt inte lingre ir mojliga att ta emot.”® Virdepappersforetag
far till exempel bara ta emot provisioner som hojer kvaliteten pa tjinsten
for konsumenten och inte hindrar foretaget fran att agera i enlighet med
kundens bista intresse.

Isitt forslag pa nya foreskrifter med anledning av lagindringarna disku-
terar FI vad detta borde innebara. Bland annat konstaterar FI mot bak-
grund av EU-direktivet och kompletterande regler att stora skillnader i
provision mellan olika produkter borde vara svirmotiverade. FI anser
ocksa att provisioner som tas emot i samband med att ett avtal ingas, sd
kallade up front-provisioner, kan ge upphov till sarskilt starka intresse-
konflikter och inte heller bor vara forenliga med de nya reglerna.?

Att granska hur foretagen hanterar intressekonflikter kommer fortsatt
att vara hogt prioriterat i FL:s tillsyn av rddgivningsmarknaden. Vid
sidan av det ser FI ett stort behov av att branschen tar till sig syftet med
de nya reglerna och dndrar sina ersittningsmodeller. FI ser girna
branschinitiativ som syftar till att hantera de intressekonflikter som pro-
visoner ger upphov till, snarare in att forlita sig pd att informera om att
intressekonflikterna foreligger.

De nya reglerna for virdepappersmarknaden innehaller ocksé delar som
sarskilt syftar till att frimja framvixten av verkligt oberoende radgiv-
ning. Detta genom att tydliggora att bara rddgivare som inte tar emot
provisioner och som inte siljer egenproducerade produkter far hivda att
de tillhandahaller oberoende radgivning.

FI anser att ett sddant skydd for begreppet “oberoende” kan fa positiva
effekter. Det kriaver dock att konsumenter forstar skillnaden mellan rad-
givning som ir oberoende och radgivning som inte ir det. I det svenska
inférandet av reglerna foreslds darfor att foretag alltid ska informera
konsumenten om radgivningen sker pa oberoende grund eller inte. Som
med all information som finansiella foretag limnar till konsumenter
anser FI att foretagen hir mdste utgd fran konsumenternas forutsite-
ningar att ta till siginformationen. I det hir fallet borde det utesluta
synonymer som syftar till att ge konsumenten ett felaktigt intryck av att
radgivningen ar oberoende, till exempel *fristdende” eller "sjalvstandig”.

Vid sidan av regler for provisioner och intressekonflikter starks konsu-
mentskyddet vid finansiell radgivning av att reglerna kring forsakrings-
formedling tydliggors genom inférandet av forsikringsdistributionsdi-
rektivet (IDD) i svensk ritt. Regeringen vintas foresla att mojligheten
begrinsas for forsikringsformedlare att undvika ingripande fran FI
genom att dra tillbaka sitt tillstind under pigdende granskning eller
sanktionsprocess. Dessutom forvintas de nya reglerna tydliggora grins-
dragningen mellan forsikringsférmedling och investeringsradgivning. I
dag kan forsikringsformedlare utan tillstind for investeringsradgivning

22 Direktivet (2014/65/EU) om marknader for finansiella instrument (Mifid 2)
och direktivet (2016/97/EU) om forsikringsdistribution (IDD).

23 Ett stirkt konsumentskydd vid finansiell radgivning (http://www.regeringen.
se/artiklar/2016/05/ett-starkt-konsumentskydd-vid-finansiell-radgivning/)

24 Remisspromemoria: Forslag till nya virdepappersforeskrifter med anledning

av inforandet av Mifid 2 och Mifir, (http://www.fi.se/contentassets/ad16badd-
ff5b40b9a6969ca80bf7e2c8/remisspm_mifid2.pdf).
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ge rdd om finansiella instrument — dven komplexa sddana — sd linge det
sker inom ramen for en forsikringslosning. Att tydliggora att sddan rad-
givning kraver tillstind for investeringsradgivning enligt virdepappers-
regelverket innebir ett tydligt starkt konsumentskydd.

Digital utveckling pa radgivningsmarknaden

FI tror att en del i utvecklingen mot en oberoende ridgivningsmarknad
ir enklare och billigare radgivningstjinster. De senaste dren har digitala
radgivningstjinster borjat vixa fram. Dessa marknadsfor sig ofta som
oberoende alternativ till traditionell radgivning. Digitalt baserade tjins-
ter ir kostnadseffektiva och mojliggor oberoende radgivning som kostar
mindre och kan na fler konsumenter. Samtidigt ser FI att utvecklingen
innebir nya risker och att grainsdragningen mellan vad som ir tillstand-
pliktig investeringsradgivning och inte ibland kan vara svdrare att gora
an vid traditionell ridgivning.

Automatiserad radgivning — mojligheter och utmaningar

Med automatiserad radgivning avser FI personliga rad om finansiella in-
strument som ges utan mansklig inblandning eller med begransad mansklig
inblandning. Definitionen omfattar bade automatiserade radgivningsverktyg
som ar helt automatiserade och sadana som innefattar viss mansklig kontakt
i nagot skede av processen. Daremot omfattas inte traditionell radgivning dar
radgivaren har stéd av ett it-verktyg.

Nar foretag utvecklar automatiserade radgivningsverktyg maste konsu-
mentskyddet sta i fokus. En férutsattning for det ar att féretaget utgar fran
konsumenternas behov och férutsattningar.

Ratt utnyttjade kan automatiserade radgivningsverktyg minska risken for
intressekonflikter i radgivningssituationen. Ett radgivningsverktyg kan ocksa
gora det lattare att uppfylla de dokumentationskrav som féretaget ska folja.
Foretaget behdver dock férsta radgivningsverktygets begransningar och noga
overvaka hur verktyget presterar. Verktyget behover till exempel vara konstru-
erat sa att ndédvandig information tas in fran kunden genom tydliga fragor
utan inslag av att kunden ska goéra egna bedomningar av vilka val som ar
lampliga. Féretagets styrelse, vd och kontrollfunktioner for regelefterlevnad,
riskhantering och internrevision behéver ha kunskap och formaga att bedoma
risker med automatiserade radgivningsprocesser. I verksamhet som bygger

pa automatiserade verktyg (it-system) stélls sarskilda krav pa kontroll och
hantering av operativa risker.

FI:s syn pa nagra aspekter inom automatiserad investeringsradgivning sam-
manfattas i en promemoria som publicerades i december 2016.

KONSUMENTSKYDDET I PREMIEPENSIONSSYSTEMET

Premiepensionssystemet ir ett tydligt exempel pa en valsituation dir
konsumenter stills infor ett stort utbud av sparprodukter. Premiepensio-
nen ir den del av den allminna pensionen som sparare sjilv kan paverka
genom att vilja hur medel ska placeras. Den byggs upp av arliga avsitt-
ningar pa 2,5 procent av [6n eller andra skattepliktiga ersittningar. Inom
ramen for premiepensionen kan konsumenter i dag vilja mellan 6ver 800
fonder pa det fondtorg som administreras av Pensionsmyndigheten.?

25 Pensionsmyndigheten dr den myndighet som (bland annat) har i uppdrag att
administrera och betala ut den allmdnna pensionen, dar premiepensionen in-
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Det stora antalet fonder i kombination med spararnas bristande intresse
och finansiella formdaga har lett till att ménga sparares pensionskapital
hamnar i fonder som ir relativt dyra eller med en riskprofil som inte pas-
sar deras situation.

I manga fall sker fondvalen till f6ljd av paverkan fran forsikringsfor-
medlare eller virdepappersforetag som erbjuder radgivnings- eller for-
valtningstjanster for fondvalet i premiepensionen.?® Det finns da risk for
svarhanterade intressekonflikter, vilket har diskuterats i tidigare avsnitt.

Det finns ocks3 en stor risk att premiepensionens utformning utnyttjas
av aktorer vars verksamhet inte ar tillrackligt langsiktig eller serios. Pa
fondmarknaden utanfér premiepensionen maste fonder i storre utstrack-
ning konkurrera genom ett starkt varumarke och genom att visa pa fon-
dens tidigare prestation. I premiepensionssystemet, som i praktiken inne-
bir ett tvdngssparande, kan passiva konsumenter istallet formés vilja
fonder till f6ljd av aggressiv forsiljining. Det 6ppnar upp for fonder dar
forvaltningen inte hiller mattet.

FI har tillsyn 6ver de svenska fonder som ir valbara pa Pensionsmyndig-
hetens fondtorg. Manga av fonderna i urvalet har dock tillstind i andra
linder i EES. De har utifrdn sitt tillstdnd ritt att marknadsfora fondan-
delar dven i Sverige. Fl:s méjlighet att ingripa om problem identifieras i
utlindska fonder ir begrinsat. Detta eftersom det ir tillsynsmyndighe-
ten i det land dir den utlindska fonden har tillstind som har tillsyn éver
fonden. FI har dirmed begrinsade mojligheter att granska den utlind-
ska fondens tillgangar.

Om Fl identifierar ett problem med en utlindsk fond s& upprattar FI ett
samarbete med den utlandska tillsynsmyndigheten (se ruta med exem-
pel). Undantaget 4r om fonden bryter specifikt mot svenska regler, till
exempel att fonden saknar ett faktablad pa svenska eller att det inte finns
ndgonstans i Sverige att 16sa in sina andelar. FI kan d4 foreligga fonden
att atgirda detta och — om atgird inte vidtas — forbjuda fonden att
genomfora transaktioner i Sverige.

Ett exempel pa problem i premiepensionssystemet

Under 2016 uppmarksammades ett antal oklarheter kring tre fonder som
tillhandahdlls av det maltesiska fondféretaget Falcon Fund Sicav plc.
Oklarheterna resulterade i att Pensionsmyndigheten i juni 2016 sade upp
sitt samarbetsavtal med bolaget. Som skal fér uppsagningen angavs dels att
olagliga byten av fonder hade skett via det sedermera polisanmalda saljbola-
get Konsumentkraft, dels att det fanns starka misstankar om intressekonflik-
ter i samband med vardepapperinvesteringar som gjorts.

FI har haft en dialog med bade Pensionsmyndigheten och den maltesiska
tillsynsmyndigheten MFSA (Malta Financial Services Authority). I januari
2017 vidtog MFSA en av de strangaste méjliga tillsynsatgarderna. Myndig-
heten fattade da ett beslut som innebar att styrelsen och personerna bakom
Falcon Funds forlorade allt inflytande 6ver fonderna. Fonderna kommer

att avvecklas och en utomstaende oberoende aktér skoter avvecklingen av

gar. De fondbolag som dr verksamma inom premiepensionen tecknar ett sam-
arbetsavtal med Pensionsmyndigheten.

26 Att radgivning kring premiepensionen ir ett vanligt forekommande fenomen
bekriftar en enkit som FI genomforde under 2016 till 415 forsikringsformed-
lare. 20 procent svarade att dgnar sig at rddgivning om fonder inom premiepen-
sionen. Sidan radgivning erbjuds ocksd av virdepappersforetag och banker.
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fonderna. Problem fér 21 000 svenska sparare kvarstar dock i och med att
vardet av fondandelarna fortfarande ar osakert. Hur stor en eventuell forlust
i slutandan blir ar oklart, eftersom avvecklingen fortfarande pagar.

I premiepensionen finns ett forvalsalternativ, det vill siga en 16sning som
sparare hamnar i om de avstar frin att gora ett val. Mot bakgrund av de
risker och problem som har beskrivits framstar detta dock som ett otill-
rickligt skydd fér konsumenter.

2016 ars premiepensionsutredning tillsattes for att analysera och lagga
fram forslag pa hur premiepensionssystemet kan forandras for att 6ka
sannolikheten for att fler pensionssparare far ett bittre premiepensions-
utfall. Utredningens utgdngspunkt dr dock att gora detta utan att gora
avkall pa valfriheten, det vill siga det stora antalet fonder. Utredningen
foreslar att sparare som har valt ngot annat an forvalsalternativet ska
gora sd kallade utvirderingsval vart sjunde &r. Sparare som har valt bort
forvalsalternativet skulle dirmed behéva bekrifta att de fortfarande vill
behalla sina fondval eller automatiskt forflyttas till forvalet.”

FI anser att utredningens forslag gdr i ritt riktning, men ir otillrickliga
for att ritta till bristerna i premiepensionssystemet. Utvirderingsval
skulle begransa problem kopplade till att sparare ligger kvar i olimpliga
fonder under ling tid, men hanterar inte risken att sparare hamnar i
sddana fonder i forsta laget. [ sitt remissvar pa utredningens betinkande
pekar FI darfor pa behovet av att minska antalet valbara fonder i premie-
pensionssystemet.”®

Mot bakgrund av att deltagande i premiepensionen ir obligatoriskt,
dven for den som helt saknar intresse for och kunskaper om finansiella
val, finns det enligt FI skal att efterstriva ett sirskilt hogt konsument-
skydd hir. Staten maste sikerstilla att spararnas val ir enkelt och att
utfallet inte kan bli alltfér daligt. FI bedomer att skyddsintresset for de
grupper sparare som riskerar att forlora stora delar av sitt premiepen-
sionssparande viger tyngre in det intresse av stor valfrihet som mer
insatta och kunniga sparare kan ha. Fl anser dirfor att fondutbudet i
premiepensionssystemet bor begrinsas, bade vad giller antal fonder och
mojligt risktagande. Regeringen bor enligt FI tillsatta en ny utredning
med uppdrag att analysera hur en sddan 16sning ska utformas.

Utover diskussionerna om hur systemet kan forandras har Pensionsmyn-
digheten fatt i uppdrag av regeringen att analysera och klargora riskerna
med att fondbolag och férvaltningsbolag i premiepensionssystemet inte
foljer de regler som finns. I uppdraget ingar ocksa att foresla dtgirder for
att reducera riskerna. Uppdraget ska redovisas i samrdd med FIijuni
2017.

EN STOR DEL AV SPARANDET SKER I FORSAKRINGAR

Med premiepensionen medriknad finns mer dn hilften av svenskarnas
sparande i olika former av forsikringslosningar. En stor del av detta
utgors av tjanstepensioner, det vill siga pensionsforsikringar som
hinger samman med en anstillning. Det finns dven ett betydande privat
sparande i privata pensionsforsikringar och kapitalforsikringar (dia-
gram 14).

27 Fokus premiepension, SOU 2016:61

28 http://www.fi.se/contentassets/8d46249876c641c7b74b1441cb47ad49/remiss-
svar-sou2016-61-framtid-premiepension.pdf.
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14. SPARANDE I FORSAKRING (mdkr)

Tjanstpensionsforsakring
Il Privat pensionsforsikring
I Kapitalforsakring
Anm. Avser tillgangsvarden under 2015, exklusive

grupplivférsakring och ouppsagbar sjuk- och
olycksfallsférsakring.
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En 6vergdng fran forménsbestimda till premiebestimda tjanstepensio-
ner och det faktum att allt fler sparar i fond- och depéforsikring innebar
att konsumenter i sitt pensionssparande stills infor allt fler val. Forutom
de avvigningar mellan risk och forvantad avkastning som konsumenter
stills infor vid beslut om andra sparprodukter involverar sparandefor-
sikringar ofta flera andra faktorer att ta hansyn till. I pensionsforsik-
ringar behover till exempel beslut ofta fattas kring vad som ska hinda
med pensionssparandet om den forsikrade avlider i fértid och om uttag
ska ske under en pa foérhand begrinsad tid eller livet ut.

Standardiserad information vid flytt av pensionsférsakring

I takt med att forsakringssparandet har utvecklats mot att innebara allt
fler individuella val har flera aktorer pekat pa betydelsen av rorlighet for
att sakerstilla ett hogt konsumentskydd. Livforsikringsutredningen

pekade pa detta redan 2012.?° Konkurrensverket gjorde en liknande ana-
lys 2016.%

FI 4r principiellt positiv till flyttritten. Utgdngspunkten bor vara att kon-
sumenter ska kunna rosta med fotterna” och byta leverantor dven pa
livforsikringsomradet. Samtidigt innebir egenskaperna hos livforsik-
ring som produkt att fler hinsynstaganden ir motiverade dn pd andra
omraden. I grunden handlar det om att férsikringen baseras pa ett
utjamnande av risker inom ett kollektiv. Det dr litt att analysen av
flyteritt allefor ensidigt fokuserar pa rittigheterna for den som vill flytta.
Det finns dock ocksa ett stort behov av skydd fér dem som inte kan eller
vill flytta. Darfor ar det viktigt att analysera under vilka omstiandigheter
som flytt inte bor tilldtas eller ar olimplig.

Det finns en rad fragestillningar som FI anser mdste klargoras innan en
allmin flyttratt kan introduceras. Bland dessa finns frigan om hur stor
del av 6verskottsmedlen i det foretag som ndgon viljer att flytta fran som
kan betalas ut utan att avkastningen fér den som inte flyttar riskerar att
forsamras. Detta diskuteras i niasta avsnitt. Dessutom finns en tydlig
koppling till riskerna foérknippade med provisioner vid ridgivning som
har beskrivits tidigare i rapporten. Intressekonflikter kan gora att konsu-
menter rekommenderas att flytta pensionskapital for att det ger radgiva-
ren mer provision snarare dn att det dr fordelaktigt for konsumenten.

I de fall en flytt av pensionskapital ir méjlig stills stora krav pa konsu-
mentens formaga att forstd villkoren sdvil i den gamla som i den nya
produkten for att kunna utvirdera for- och nackdelar med en flytt. For
att underlitta ett sddant beslut kravs tydlig och relevant information for
att konsumenter ska kunna jamfora olika pensionsforsakringar och for-
std de ekonomiska konsekvenserna av en flytt.

2014 gav regeringen darfor FIi uppdrag att verka for en gemensam stan-
dard i livférsikrings- och pensionsbranschen for information i samband
med flytt av pensionskapital. Syftet ar att konsumenten vid flyttillfallet
ska fa enkel och standardiserad information om sitt eget flyttbara virde
och den egna forsikringens egenskaper och avgifter. Forsikringsbran-
schen, under ledning av branschforeningen Svensk Forsikring, har som
ett led i detta tagit fram en rekommendation som giller fran och med
den 1 januari 2016.

FI genomforde under 2016 en undersdkning for att granska om forsik-

29 Forstirkt forsikringstagarskydd, SOU 2012:64.

30 Flyttavgifter pa livforsikringsmarknaden, Konkurrensverkets rapportserie
2016:12.
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ringsforetagen har foljt reckommendationen. Undersokningen visar att
det finns en del problem i bade tolkningen av standarden och foretagens
tillimpning. Dessa redovisades i detalj i en lagesrapport till regeringen i
december 2016.°!

Vissa foretag har blivit forsenade med att tillimpa standarden och tva
foretag har inte anammat rekommendationen 6ver huvud taget. FI anser
att dessa foretag bor ta till sig flyttriattsrekommendationerna som ett
uttryck for ”god forsikringsstandard”.’? Om manga konsumenter gir
miste om viktig flyttrittsinformation kommer FI att 6verviga dtgirder i
form av reglering.

FI ser ocksa att rekommendationen kan behéva fortydligas nir det galler
vissa aspekter. Ett exempel dr fragan om vid vilket lage i en flyttprocess
som informationen ska presenteras. Ett annat exempel ar vilka forsik-
ringar som ska omfattas av begreppet “kollektivavtalad tjanstepension”,
som inte omfattas av 6verenskommelsen.

En central faktor fér konsumenter som éverviger att flytta ett forsik-
ringskapital ir information om avgifter. Bide den avgift som tas ut for
sjilva flytten och avgiftsuttaget i de olika forsikringarna.

Avgiften vid flytt har enligt FI:s undersokning varit likartad under de

senaste tva dren, men varierar kraftigt mellan olika foretag. I méanga fall
ir flyttavgiften si hog att det kan ifrgasittas om den ir motiverad i for-
héillande till kostnaderna for exempelvis forsaljning och administration.

Vad giller kostnaden for sjalva forsdkringarna visar FI:s undersokning
att flera bolag avviker fran rekommendationens regler nar det giller
redovisning av drliga avgiftsuttag. For att férbattra mojligheten for kon-
sumenter att jimfora kostnaden for olika férsikringar och tydliggora
avgifternas betydelse for sparandet ingér i regeringsuppdraget fran 2014
att verka for att branschen utvecklar en standardiserad berikning av
avgiftsuttagens effekter pa sparvirdet. Berikningen har fitt namnet
Jamforpris (se ruta).

Jamforpris

Konsumenternas Forsakringsbyra har fatt i uppdrag att redovisa Jamforpris;
en standardiserad berdkning av avgiftsuttagens effekter pa vardet i olika
forsakringar. Via Forsakringsbyrans webbtjanst gar det att jamfora kost-
naden for nysparande i kollektivavtalade tjanstepensioner fér de fem stora
kollektivavtalsomradena och for sparande i privat pensionsforsakring. For-
sakringsbyran arbetar ocksa med att ta fram ett Jamforpris for individuell
tjanstepension och kapitalférsakring. Avsikten ar att dessa delar ska lanseras
innan sommaren 2017.

Fordelning av 6verskott i traditionell livforsakring

Sparande i livforsidkring kan antingen ske i fond- och depéaférsakringar
dar konsumenten sjilv viljer de tillgdngar som premierna ska placeras i
—eller i traditionella livforsikringar dar forsakringsforetaget tar hand
om forvaltningen. Traditionell livforsikring bygger pa grundtanken att

31 Lagesrapport om branschoverenskommelse for 6kad transparens vid flyterice
for pensionssparande, (http://www.fi.se/contentassets/bafd386d0ed64e-
a496af6b1a30d16364/lagesrapport-flyttrattsinformation-dec-2016.pdf).

32 Forsikringsrorelselagen (2010:2043) 4 kap 3 §.
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foretaget garanterar kunden en viss ligsta avkastning pa sparandet, van-
ligen genom att avtala om en garanterad niva for forsikringsbeloppet.

Om det verkliga utfallet inte motsvarar de antaganden som forsikrings-
foretaget har gjort om exempelvis avkastning och kostnader uppstar ett
overskott som kunden far del av i form av dterbiring. Kunden kan dir-
med fa ett hogre belopp utbetalt fran forsikringen in vad som garante-
rats. En viktig princip nir sidant 6verskott fordelas ir den s kallade
kontributionsprincipen. Den innebir att en férsikringstagare har ritt till
det 6verskott som forsikringen har bidragit till. Principen dr faststalld i
lag, men limnar stort utrymme for tolkningar.*

FI har tidigare pekat pa riskerna med att 6verskott hanteras pa ett felak-
tigt satt, till exempel att foretag lockar in nya kunder genom att lita dem
ta del av overskott som de inte har bidragit till. Eftersom konsumenter
ofta har mindre information om produkternas utformning och hur 6éver-
skottet i praktiken bestims och fordelas ar det svart for konsumenter att
avgora om de far ta del av det 6verskott som de har ritt till. Aven det fak-
tum att de begrepp och metoder som anvinds av foretagen dr svira att
forsta for den genomsnittliga konsumenten forsvirar en utvirdering.

Mot bakgrund av denna risk har FI undersokt foretagens éverskottshan-
tering med fokus pa innehallet i forsikringstekniska riktlinjer och for-
sikringstekniskt berikningsunderlag hos de storre livforsikringsforetag
som tillimpar utjamnad aterbaringsrinta.** De forsikringstekniska rikt-
linjerna r centrala for féretagens interna styrning och kontroll av 6ver-
skottshanteringen. De ar ocksa viktiga for att FI ska kunna félja upp hur
aterbaringen har fordelats mellan forsikringstagarna. Analysen av
undersokningens resultat kommer att redovisas senare under 2017.

Exempel pa felaktig overskottshantering

Kontributionsprincipen galler inte bara for dverskottshantering av férsak-
ringssparande utan ocksa fér personriskforsakringsprodukter som erbjuds av
livforsakringsféretag. Tillampningen av reglerna om Overskottshantering har
dock under lang tid tillatits vara férenklad vad galler riskforsakringar jam-
fért med sparforsakringar. Till exempel kan aterbaring i grupplivforsakring
ges i form av utbetalning av aterbaringsbelopp till forsakringstagare som
fortfarande ar kunder vid slutet av aret, medan de kunder som upphért med
sin forsakring tidigare under aret inte far nagon aterbaring. Aterbaring kan
ocksa ges pa andra satt. Det ar exempelvis vanligt férekommande med ater-
baring i form av premiereduktion. Foretagen ska i sina foérsakringstekniska
riktlinjer ange pa vilket satt aterbaring ges om 6verskott uppstar.

I april 2017 beslutade FI att ge Folksam 6msesidig livforsakring (Folksam
Liv) en anmarkning och en straffavgift pa 10 miljoner kronor fér brott mot
kontributionsprincipen for grupplivférsakring. FI drar slutsatsen att féretaget
har behandlat kunder med likartad bakgrund pa olika satt. Vissa kunder som
upphort med sin grupplivférsakring under 2013 eller 2014 har fatt ta del av
aterbaring eftersom de vid slutet av respektive ar fortfarande var kunder i
Folksam dmsesidig sakférsakring (Folksam Sak). Andra kunder som ocksa
har upphért med férsakringen, men som inte var kunder i Folksam Sak, har

33 11 kap. 18 §,12 kap. 69 § och 13 kap. 23 § forsikringsrorelselagen (2010:2043).

34 Aterbiringsrintan ir den rinta som anvinds for att férdela fretagets total-
avkastning mellan forsikringstagarna. Rintan sitts av foretaget utifran histo-
risk och férvintad avkastning samt kostnader. Vissa foretag anvinder sig i
stillet av sd kallad avkastningsrinta, som sitts efter det att avkastningen ir
kind.
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daremot inte fatt ta del av aterbaringen fran grupplivférsakringen. FI anser
darmed att féretaget inte har foljt den rattviseprincip som lagstiftningen ger
uttryck for.

Slopad avdragsrétt for privat pensionssparande

Den 1 januari 2015 sinktes avdragsritten for privat pensionssparande
fran 1000 till 150 kronor per médnad for att dret diarpd avskaffas helt.
Konsumenter som fortsitter spara i en privat pensionsforsikring eller i
ett individuellt pensionssparande (IPS) dubbelbeskattas dirmed, efter-
som de sparar med skattade medel men dnda far betala skatt pd pen-
sionsutbetalningen.

Under 2015 vande sig F1 till de foretag som erbjuder privat pensionsspa-
rande for att kontrollera att foretagen hade en handlingsplan for att
informera konsumenterna om de férindrade avdragsmojligheterna.
Eftersom méinga konsumenter fortfarande sparar i privat pensions-
sparande stillde F1i slutet av 2016 nya fradgor om hur foretagen har
arbetat vidare med frigan.

FI gor bedomningen att foretagen har gjort vad de kan for att informera
konsumenterna om de nya reglerna. Flera foretag arbetar aktivt med att
informera konsumenterna om att avdragsritten slopats i sin helhet och
att erbjuda alternativa sparformer. Foretagen har dven informerat om att
det i vissa fall finns méjlighet fortsitta utnyttja avdragsritten, till exem-
pel for niringsidkare eller for personer som helt saknar pensionsritt i sin
anstallning.

LAGT KONSUMENTSKYDD I GRANSLANDET TILL REGLERAD
FINANSIELL VERKSAMHET

FL:s tillsyn riktar sig mot foretag som driver finansiell verksamhet. Verk-
samhet som inte triffas av finansiella regelverk triffas generellt inte hel-
ler av FI:s tillsyn. Det forekommer dock verksamhet som liknar finansiell
verksamhet, men som inte omfattas (eller bara delvis omfattas) av de reg-
ler som giller for finansiella foretag. Ibland handlar det om verksamhet
som mojliggors av ny teknik och som inte forutsags nir reglerna tillkom.
Om FI uppticker verksamhet som borde regleras pa liknande sitt som
finansiell verksamhet, men som inte triffas av befintliga regler, ingar det
i1 FL:s roll att patala det for regeringen.

Grasrotsfinansiering

I avsnittet om konsumtionslan i den hir rapporten diskuteras hur gris-
rotsfinansiering som finansierar utlining till konsumenter (ofta kallade
peer-to-peer-lan) okar risken for overskuldsattning for de konsumenter
som lanar pengar. Grisrotsfinansiering innebar ocksa en risk for de kon-
sumenter som investerar via plattformarna, oavsett om det sker i form av
lanebaserad eller andelsbaserad grisrotsfinansiering.

Andelsbaserad grisrotsfinansiering innebir att investerarna (vanligtvis
konsumenter) bidrar till finansieringen av ett foretag i utbyte mot ande-
lar eller aktier i foretaget. Sddan grisrotsfinansiering liknar vanliga
aktieinvesteringar, men eftersom de kapitalsdkande foretagen ofta 4r
privata bolag definieras inte andelarna som finansiella instrument.>

I december 2015 publicerade FI en rapport med en kartliggning av

35 Se definitionen av finansiella instrument i lagen (1991:980) om handel med fi-
nansiella instrument och lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden. Se
ocksa prop. 2004/05:158 s. 68 och prop. 2006/07:115 s. 282.
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marknaden for grisrotsfinansiering i Sverige. I rapporten konstaterade FI
att grasrotsfinansiering kan ha manga positiva effekter. Sma och medel-
stora foretag kan lattare fa tillgang till kapital och vilka foretag som ska
f4 finansiering avgors av konsumenter som alltsd har mojlighet att styra
vilka produkter och idéer som lanseras pa marknaden. FI:s analys visade
ocksa att det faktum att verksamheten inte omfattas av ndgot regelverk
innebir en stor risk for konsumenter. Avsaknaden av informationskrav
kan leda till att konsumenter inte forstar investeringen och riskerna med
den.’® Dessutom riskerar konsumenter att bli fast med sina andelar, efter-
som det saknas en andrahandsmarknad.

Som tidigare namnts har regeringen tillsatt en utredning for att se 6ver
forutsittningarna for grasrotsfinansiering i Sverige. Utredningen ska
redovisa sitt arbete i december 2017.%

Varning for bindra optioner

En binir option ir en produkt diar koparen bara kan spekulera i tva moj-
liga utfall: att en viss omstindighet intriffar eller att den inte gor det.
Utover denna egenskap kan binira optioner se ut pA manga olika sitt
beroende pa villkoren i den specifika produkten. Generellt ror det sig
dock om optioner med en mycket kort 16ptid (till exempel 60 sekunder)
som kops via en digital plattform och som baseras pa koparens anta-
gande om prisutvecklingen hos en underliggande tillging. Denna till-
gang kan exempelvis utgoras av enskilda aktier, finansiella index,
ravaror eller valutor.

FI har det senaste aret tagit emot allt fler samtal fran konsumenter som
har rikat illa ut i ssmband med kép av binidra optioner. Produkterna ar
vildigt riskabla och ménga kopare forlorar betydande summor. Villkor
och kostnader kan skilja sig mycket at mellan produkter, vilket gor det
svart for konsumenter att forsta riskerna med dem. Samtidigt marknads-
fors produkterna ofta aggressivt, inte sillan via sociala medier.

Enighet om riskerna med hindra optioner pa EU-niva

Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) utfardade i
juli 2016 en varning for binara optioner och andra “spekulativa’ produkter
som saljs till konsumenter.>® Varningen belyser det faktum att dessa produk-
ter ibland séljs av foretag som saknar tillstand for vardepappersverksamhet,
vilket ytterligare dkar risken fér konsumenter. Dessutom konstaterar Esma
att en stor del av forsaljningen sker gransoverskridande. Esma pekar pa de
tillsynsatgarder som har vidtagits av den cypriotiska behériga myndigheten
gentemot ett antal vardepappersforetag med sate i Cypern, som har bedrivit
omfattande gransdverskridande verksamhet.

I det europeiska sammanhanget kan ocksa namnas att tillsynsmyndigheten i
Belgien (FSMA) i augusti 2016 inforde ett ramverk for forsaljning av vissa
derivat, som bland annat innebér ett forbud att distribuera binara optioner

36 Ien ny rapport om bland annat griasrotsfinansiering frin den internationella
organisationen for virdepapperstillsyn, [OSCO, anges att den uppskattade
sannolikheten for att startup-foretag gar omkull dr 50-90 procent. ("IOSCO
Research Report on Financial Technologies”, s. 17).

37 Grisrotsfinansiering, Dir. 2016:70.
38 Esma varnar for spekulativa produkter till konsumenter (http:/www.fi.se/sv/

publicerat/nyheter/2016/esma-varnar-for-spekulativa-produkter-till-konsu-
menter/).
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till konsumenter i Belgien.?® Aven i Frankrike har bindra optioner i princip
forbjudits, genom regler som hindrar elektronisk marknadsféring av spekula-
tiva produkter.*°

Minga binira optioner omfattas av definitionen av ett finansiellt deri-
vatinstrument i den svenska virdepapperslagstiftningen och riknas dir-
med som finansiella instrument.*! Det finns dock undantag som inte kan
klassas som finansiella instrument, utan snarare omfattas av lotterilag-
stiftningen.

I de fall en binir option ar att betrakta som ett finansiellt instrument
innebar det att foretaget som tar fram eller siljer dem maste ansoka om
tillstdnd enligt virdepappersregelverket i det medlemsland som riknas
som foretagets hemmedlemsstat. FI kidnner inte till ngot svenskt foretag
utan virdepapperstillstind som erbjuder binira optioner. Daremot siljs
binira optioner pa den svenska marknaden av ett antal foretag med till-
stand for virdepappersverksamhet i Storbritannien och Cypern.

Ett utlindskt virdepappersforetag som vill erbjuda sina produkter till
konsumenter i Sverige maste underritta FI innan verksamheten pabor-
jas. Just nu arbetar FI med att kontakta féretag som erbjuder binira
optioner i Sverige, men som inte har underrittat FI om sin verksamhet.
Om svenska konsumenter rikar illa ut i sin kontakt med ett utlindskt
foretag som har ritt att verka pa den svenska marknaden inleder FI en
dialog med tillsynsmyndigheten i hemmedlemsstaten som far vidta
atgirder gentemot foretaget.

Det ar slutligen viktigt att poangtera att bindra optioner ir en hogst spe-
kulativ produkt, som bara bor anvindas av konsumenter som har till-
racklig kunskap och erfarenhet av hur sddana produkter fungerar. San-
nolikheten att forlora hela eller stora delar av sin investering dr
overhingande. For de flesta konsumenter 4r bindra optioner av dessa
skil en olamplig produkt.

Inlaningsféretag

I en rapport frin 2011 pekade FI pa de problem fér konsumentskyddet
och fortroendet for finansmarknaden som det kan innebir att viss finan
siell verksamhet inte omfattas av FI:s tillsyn, utan bara kriver registre-
ring hos FL1.** Ett exempel pa sddan verksamhet var da utlaning till kon-
sumenter av andra foretag an banker och kreditmarknadsbolag. Den
verksamheten har sedan dess reglerats (se foregdende kapitel).

Ett annat exempel, som fortfarande ir aktuellt, handlar om inldning.
Inldningsforetag ir foretag som ir registrerade hos FI for att ta emot
insittningar fran allmianheten med stéd av lagen (2004:299) om inla-
ningsverksamhet. Ofta erbjuder dessa foretag en inldningsrinta som ir
visentligt hogre dn vad traditionella banker erbjuder. FI genomfor en
formell kontroll av limpligheten hos dgare och ledning hos inlaningsfo-

39 FSMA Regulation establishes a framework for the distribution of OTC Deri-
vatives (Binary options, CFDs...) (http://www.fsma.be/en/Site/Repository/
press/div/2016/08-08_banning.aspx).

40 A major investor protection milestone: the AMF sets specifics for its ban on
the advertising of the riskiest products (http://www.amf-france.org/en_US/Ac-
tualites/Communiques-de-presse/A MF/annee-2017.html?docld=workspace%3
A%2F%2FSpacesStore%2Ff12bcdf3-0a29-4cde-912f-616b0f8£45¢8).

41 1kap. 4§ p. 5 lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden.

42 Tillsyn och registrering, FI dnr 11-2145.
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retaget. Men FI gor ingen lopande, proaktiv évervakning av verksamhe-
ten och har dessutom begrinsade mojligheter att ingripa om verksamhe-
ten skulle misskotas.

Den begriansade regleringen far till foljd att konsumentskyddet 4r
begrinsat. Det finns till exempel inga regler for hur mycket kapital inla-
ningsforetagen ska hdlla, vilket innebir att en konsument som anvinder
den hir sparformen inte kan vara siker pa fa tillbaka sina pengar. Insitt-
ningar hos inliningsforetag omfattas heller inte av den statliga insitt-
ningsgarantin, vilket innebir att konsumenter inte har ritt till ndgon
ersittning fran staten om inlaningsforetaget till exempel skulle ga i kon-
kurs.

Inlaningsforetagen maste informera sina kunder om att de inte omfattas
av insittningsgarantin, men det finns ind4 skil att anta att det for
ménga konsumenter ar svart att avgora vad skillnaden ar mellan verk-
samhet som star under FI:s tillsyn och verksamhet som registreras hos
FI. Det finns en risk att konsumenter ser registreringen hos FI som en
kvalitetsstimpel och dirmed inte tar hansyn till de risker som den hir
typen av sparande innebir.

P4 sikt riskerar en ordning med inldning som inte omfattas av tillsyn och
reglering att negativt piverka fortroendet for inliningsmarknaden i
stort.” Fl anser darfor att inldningsverksamhet i princip bor krava till-
stand som kreditmarknadsbolag eller bank, vilket ocksa papekades i
rapporten fran 2011.

43 Detta papekades ocksd i OECD Economic Survey of Sweden 2011 (s. 60).
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Effektiva och sakra betalningar

Betaltjanster ar ett av de omraden dar den digitala utvecklingen pa finansmark-
naden syns som tydligast. En stor del av FI:s arbete har handlar om att delta i
arbetet med nya regler som skarper kraven pa nytillkomna aktoérer pa marknaden,
som tidigare har varit oreglerade. Tydligare regler ar viktigt for att sakerstéalla ett
hogt konsumentskydd. Regler som ar battre anpassade till innovativa affarsmodel-
ler kan samtidigt bidra till 6kad konkurrens genom att underlatta for foretag att ta
sig in pa marknaden.

EN GRUNDLAGGANDE FUNKTION

Att formedla betalningar 4r en av det finansiella systemets grundlig-
gande funktioner. Systemet hjilper hushall och foretag att effektivt och
sikert betala for varor och tjinster. De flesta konsumenter ir beroende
av olika betaltjianster for att fa sin vardag att fungera. Det ir darfor vik-
tigt att sikerstilla ett hogt konsumentskydd vid betalningar.

En viktig typ av risk i det hir ssmmanhanget kan uppstd om féretagen
brister i att sikerstilla anvindarens identitet eller om personuppgifter
inte hanteras pa ett tillrackligt sakert satt. Det finns da fara for att kon-
sumenters uppgifter anvinds for bedrigeri. Denna risk blir sarskilt
pataglig i takt med att nya digitala betaltjanster erbjuds till konsumenter.

MANGA AKTORER OCH SNABB FORANDRING

Banker, kreditmarknadsbolag, betalningsinstitut och institut for elektro-
niska pengar far efter tillstdnd fran FI driva betaltjinstverksamhet. Fore-
tag och fysiska personer som vill tillhandahalla betaltjinster i begriansad
omfattning kan dock ansoka hos FI om att undantas fran tillstaindsplik-
ten. Den som beviljas undantag kallas registerad betaltjinstleverantor.*

Totalt har drygt 230 foretag tillstand att tillhandahalla betaltjanster eller
beviljats undantag fran tillstandsplikt (se Tabell 2). Till detta kommer
ett stort antal ombud till betalningsinstitut. Det finns ocksd manga
utlindska foretag som tillhandahaller betaltjanster i Sverige. Detta sker
antingen genom filial, genom betaltjinstombud eller genom grinséver-
skridande verksamhet utan egen etablering.

TABELL 2 Féretag med tillstand att tillhandahalla betaltjanster

Kreditinstitut 121
Betalningsinstitut 29
E-pengainstitut 5
Reg betaltjanstleverantérer (undantag fran tillstandplikt) 78
Reg utgivare av e-pengar (undantag fran tillstandplikt) 1
Totalt 233

Frin och med 2018 utokas tillimpningsomradet for betaltjanstlagen och
fler foretag kommer att omfattas av betaltjinstregleringen (se nista
avsnitt).

44 Se 2 kap. 3 §lagen (2010:751) om betaltjinster och 2 kap. 3 § lagen (2011:755)
om elektroniska pengar.
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Digitala Isningar och férandrade beteenden

Marknaden for betalningslosningar ar ett av de omraden dar den digi-
tala utvecklingen pa finansmarknaden har synts tydligt under en ling
tid. Elektroniska betalningar ir i sig inget nytt, men det har dykt upp
specialiserade aktorer som med hjilp av it-teknik erbjuder nya sitt att
genomfora betalningar. Det kan handla om fakturatjanster som under-
littar betalningar 6ver internet eller mjukvara (appar) i smarta mobil-
telefoner som mojliggor 6verforingar till andra anviandare eller betal-
ningar i butik och pd nitet. Det kan ocksd handla om digitala aktorer
som inte sjilva genomfor betalningar men som initierar betalningar mel-
lan andra finansiella aktorer (typisk sett banker) och butiker eller sam-
manstiller information om konton och betalningar pa ett och samma
stalle.

Samtidigt som nya sitt att betala okar i popularitet minskar anvandan-
det av kontanter (diagram 15). Banker viljer att sluta hantera kontanter
pa fler och fler bankkontor. Det féorekommer ocksa allt oftare att butiker
inte tar emot kontantbetalningar. Den utvecklingen kan innebira ett
problem for konsumenter som inte vill eller kan anvinda sig av betal-
tjanster. Vissa konsumenter kan exempelvis behova resa ldnga strackor
for att fa tag pa kontanter.

FI tar emot manga samtal frin konsumenter som upplever den mins-
kande kontanthanteringen som ett problem. Det finns dock ingen lag i
Sverige som kriver att banker (eller andra aktorer) ska hantera kontanter
och kontanthanteringen ligger dirmed utanfér FI:s mandat och ansvar.

Regeringen har fort samtal med representanter fran banksektorn for att
diskutera vad som krivs for att trygga konsumenters tillgéng till kontan-
ter.” Dessutom ska en parlamentariskt sammansatt kommitté — som
regeringen har tillsatt for att gora en 6versyn det av penningpolitiska
ramverket och riksbankslagen — 6verviga hur Riksbankens ansvar fér en
vil fungerande kontanthantering i hela landet bor tydliggoras i lag.*

NYA REGLER STARKER KONSUMENTSKYDDET

Om de foretag som erbjuder betaltjanster brister i sin identifiering av
kunder eller hantering av personuppgifter kan det i virsta fall leda till att
tjansterna utnyttjas for bedriageri. Internet- och kortbedriagerierna har
enligt siffror fran Brottsforebyggande Radet 6kat de senaste tio aren.*
P4 sikt riskerar det att allvarligt forsamra fortroende for nya betaltjians-
ter. Tydliga regler for att skydda konsumenters uppgifter i samband med
betalningar ir ett steg for att motverka denna utveckling.

Risken for bristande kundautentisering och hantering av personuppgif-
ter dr sirskilt stor i samband med elektroniska och digitala tjinster.
Sadana tjinster star diarfor i fokus i det nya direktivet om betaltjianster
pé den inre marknaden (PSD 2).*

En stor del av Fl:s arbete pa betaltjinstomridet under 2016 handlade om
att bidra till genomforandet av detta direktiv, som ska borja tillimpas i

45 Bankerna ska klara kontanter — 6verallt, debattartikel av finansmarknads- och
konsumentminister Per Bolund i Aftonbladet 2016-09-27.

46 Oversyn av det penningpolitiska ramverket och riksbankslagen, dir. 2016:114.

47 Anmilda brott de senaste 10 dren (http://www.bra.se/brott-och-statistik/kri-
minalstatistik.html).

48 Europaparlamentets och radets direktiv 2015/2366/EU av den 25 november
2015 om betaltjanster pa den inre marknaden.
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januari 2018. FT har bland annat deltagit i den utredning som har lagt
fram forslag kring hur den svenska lagstiftningen ska anpassas till direk-
tivet (och till andra kommande regler, se nista avsnitt).*

Sedan 2014 har FI dessutom deltagit i arbetet i Europeiska bankmyndig-
heten (EBA) med de regler som kompletterar PSD 2. En viktig del av
dessa handlar om stark kundautentisering och siker kommunikation.>
Reglerna tydliggor vad betaltjanstleverantorer ska gora for att siker-
stalla anvindares identitet, motverka bedrigerier och folja upp sina
sakerhetsrutiner.

FI tycker att det ar positivt att kraven pa kundautentisering stirks, efter-
som det minskar risken for att konsumenters identitet eller uppgifter
anvinds pé ett bedragligt satt. Samtidigt har arbetet med reglerna inne-
burit en svir avvigning mellan 4 ena sidan enkelhet och anvandarvinlig-
het och 4 andra sidan sikerhet och konsumentskydd.

Fler tjanster definieras som betaltjénster

Forutom nya regler for en stark kundautentisering innebir PSD 2 att sa
kallade betalningsinitieringstjanster och kontoinformationstjinster defi-
nieras som betaltjinster. De aktorer som tillhandahaller sidana tjinster
kallas tredjepartsbetaltjinstleverantorer. Dessa aktorer kommer foljakt-
ligen att behova ansoka om tillstind eller registrering av verksamheten.
Redan i dag erbjuds dessa tjanster pd marknaden, men nir direktivets
regler infors blir denna del av marknaden nu reglerad.

En betalningsinitieringstjanst gor det mojligt att betala genom att leve-
rantoren far tillgang till betalarens bankuppgifter for att fullfolja en
betalning utan att betalaren behover anvinda sig av bank- eller kredit-
kort.

En kontoinformationstjianst ir en onlinetjinst for att tillhandahalla sam-
manstilld information om ett eller flera betalkonton som konsumenter
har hos antingen en annan betaltjanstleverantor eller hos fler 4n en betal-
tjanstleverantér. Genom att anvinda en sidan tjinst kan en betal-
tjanstanvindare kontrollera till exempel saldot p4 sitt betalkonto hos en
bank utan att logga in pa banken.

Pi dagens oreglerade marknad for tredjepartsbetaltjinster kan varken
den konsument som anvinder tjinsten eller banken som genomfor betal-
ningen (eller tillhandahaller kontoinformationen) identifiera att de age-
rar genom en tredjepart. For konsumenten och banken ser det ut som att
de har direkt kontakt med varandra, trots att det ar tredjepartsbetal-
tjanstleverantoren som initierar betalningen eller himtar informationen.
Genom direktivets regler kommer leverantorer av betalningsinitierings-
tjanster och leverantorer av kontoinformationstjinster bli tvungna att
identifiera sig mot banken. Dessutom stalls krav pa sikerheten i tredje-
partsbetaltjanstleverantorernas kommunikation med andra betaltjins-
ter.

Att dessa foretag, som redan finns pd marknaden, far tydligare regler att
forhalla sig till och maste ansoka om tillstdnd hos FI innebir ett hogre
konsumentskydd. Regler som ir bittre anpassade till deras verksamhet
kan ocksa underlitta fér innovativa aktorer som vill ta sig in paA markna-
den, vilket kan bidra till konkurrens och 6kad konsumentnytta.

49 Betaltjinster, formedlingsavgifter och grundliggande betalkonton, SOU
2016:53.

50 Draft Regulatory Technical Standards on Strong Customer Authentication
and common and secure communication under Article 98 of Directive
2015/2366 (PSD2), EBA/RTS/2017/02
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FI:s uppdrag om innovation av finansiella tjanster

I mars 2017 fick FI ett uppdrag av regeringen att utreda om FI genom sina
huvudsakliga verktyg (tillsyn, regelgivning och tillstandsprovning) kan mota
de fragestallningar och behov som kan uppkomma nar nya innovativa tjans-
ter utvecklas. Uppdraget ska redovisas senast den 1 december 2017.

FI ska inom ramen for uppdraget bland annat kartlagga nya innovativa
tjanster pa finansmarknaden och redogéra for vad FI kan gora for att
mojliggéra innovation till nytta for finansiella foretag och konsumenter. FI
ska ocksa beakta atgarder som har vidtagits pa omradet av myndigheter i
andra lander och bedéma om liknande atgarder aven skulle vara majliga och
lampliga i Sverige. I uppdraget tydliggérs dock att alla eventuella atgarder
ska 6vervdagas med beaktande av ett bibehallet hogt konsumentskydd och en i
ovrigt val fungerande finansmarknad.

Uppdraget avser all finansiell verksamhet dar innovativa tekniska Idsningar
anvands. De fragestallningar som aktualiseras pa betaltjanstomradet — till
exempel hur nya och etablerade aktorer ska utbyta information med varandra
— forekommer aven pa andra omraden.

BETALKONTO MED GRUNDLAGGANDE FUNKTIONER

Ijuli 2014 antog EU ett direktiv som syftar till att ge battre insyn i och
jamforbarhet for de avgifter som tas ut for konsumenters betalkonton
och de betaltjanster som dr kopplade till sidana konton (betalkonto-
direktivet).”! Det innehéller ocksa regler som ska underlitta byte mellan
betalkonton hos olika kreditinstitut. Enligt direktivet ska dessutom alla
konsumenter som ir lagligen bosatta inom EU ges tillgang till betal-
konto med grundliggande funktioner.’* Foretag ska enligt direktivet
erbjuda dessa konton och tjinster kostnadsfritt eller till en rimlig avgift.

Bakgrunden till direktivet ar att mdnga konsumenter i Europa har svirt
att fa tillgdng till ett bankkonto. I motiven till férslaget till betalkonto-
direktiv anges en uppgift fran Varldsbanken om att ungefar 58 miljoner
konsumenter i EU saknar ett bankkonto och att ungefir 25 miljoner av
dem skulle vilja 6ppna ett sddant konto.*

Detta problem finns inte pd samma sitt i Sverige. Enligt Virldsbankens
statistik hade 100 procent av Sveriges befolkning 6ver 15 ar tillgdng till
ett konto 2014.>* I Sverige finns redan vissa regler om att alla konsumen-
ter under vissa forutsittningar har ritt till ett inliningskonto. Ett all-
mint rad fran FI uttrycker att kunder dven bor £ mojlighet att koppla
tilliggstjanster till inliningskontot.* Den utredning som har limnat for-

51 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/92/EU av den 23 juli 2014 om
jamforbarhet for avgifter som avser betalkonto, byte av betalkonto och tillgang
till betalkonto med grundliggande funktioner.

52 Forutom tjdnster som krivs for att 6ppna, ha och avsluta kontot ska de grund-
liggande funktionerna omfatta insittning av medel, uttag av kontanter éver
disk eller i uttagsautomater samt utférande av betalningstransaktioner i form
av autogireringar, kortbetalningar och betalningar via terminaler, 6ver disk
och via internetbank.

53 Kommissionens forslag (COM(2013) 266 final), s. 3.

54 Financial Inclusion Data / Global Findex (http://datatopics.worldbank.org/fi-
nancialinclusion/country/sweden).

55 Lagen (1995:1571) om insittningsgaranti och Fl:s allminna rad (FFFS 2001:8)
om inldningskonto och tillhérande banktjinster.
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slag om hur bland annat betalkontodirektivet bor genomforas i svensk
ritt konstaterar ocksa att det redan finns en vilfungerande rutin for

bankbyte.

Den storsta effekten av betalkontodirektivet i Sverige torde enligt FI diar-
for vara att alla konsumenter under vissa forutsiattningar kommer att ha
ritt till betaltjanster kopplade till ett konto. Det blir ocksa littare for
konsumenter att jaimfora avgifter for betalkonton och de tjinster som
kan knytas till sidana konton. Detta eftersom direktivet innehéiller reg-
ler om bankernas skyldighet att imna standardiserad information till
konsumenter. FI foreslds av utredningen att fa i uppdrag att ansvara for
att det finns en webbplats med jimforelse av avgifter som konsumen-
terna enligt betalkontodirektivet ska ha tillgang till.
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Hallbara produkter till konsumenter

For att finansmarknaden ska kunna bidra till en hallbar samhallsutveckling ar det
viktigt att sakerstalla att konsumenter kan géra medvetna val i forhallande till
hallbarhetsaspekter i finansiella produkter. FI har sarskilt granskat informations-
givningen pa fondmarknaden.

16. f)I(AeNDE INVESTERINGAR
MED HALLBARHETSINRIKTNING
I EUROPA (miljarder euro)

Kalla: Eurosif ”European SRI Study 2016".

2007 | 2009 | 2011 = 2013 = 2015
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Riksdagen beslutade under 2015 att ett av malen for finansmarknads-
omradet dr att bidra till en hallbar utveckling. Det betyder att finans-
marknadens aktorer ska beakta miljomassiga, sociala och bolagsstyr-
ningsmassiga aspekter. Ur ett konsumentperspektiv mirks detta framfor
allt i och med de produkter som de finansiella foretagen erbjuder.

Utbudet av s kallade hallbara investeringar har 6kat markant de senaste
aren och innehaven i dessa produkter uppgar till betydande summor,
bade i Sverige och i Europa (se Diagram 16).56 FI ser detta som en positiv
utveckling. Dels okar det sannolikheten att finansmarknaden bidrar till
en hallbar utveckling, dels ges konsumenter mojlighet att spara pé ett
sitt som tar hinsyn till hallbarhet. Men det innebir ocksa utmaningar
for konsumenter, som moter en 6kad mingd information att ta stillning
till. D4 det inte finns ndgra standardiserade definitioner av begreppet
“hallbarhet” eller en standardiserad strategi for hllbara investeringar ir
det svért for konsumenter att bedoma i vilken grad och pa vilket sitt for-
valtningsstrategin i exempelvis en fond ger positiva hillbarhetseffekter.
Som med alla sparprodukter dr det generellt svart att utvardera vilket
alternativ som ar mest lampligt utifrdn konsumentens behov och forut-
sattningar.

Vad menas med hallbarhet?

Hallbar utveckling och hallbarhet &r bada begrepp som har dndrat betydelse
genom aren. Fran att tidigare haft fokus pa miljofragor har begreppet and-
rats till att aven innefatta bredare etiska aspekter som socialt och ekono-
miskt ansvarstagande.

En av de forsta definitionerna som ocksa kom att bli en vedertagen defini-
tion, var den som lanserades i FN-rapporten ”Var gemensamma framtid’/
1987 (&ven kallad Brundtlandrapporten). I rapporten definieras begreppet
som en utveckling som tillfredsstaller dagens behov utan att aventyra kom-
mande generationers mojlighet att tillfredsstalla sina behov. Ett exempel pa
hur begreppet anvands i Sverige ar det riksdagen har beslutat inom ramen
for regeringsformen: det allmanna skall framja en hallbar utveckling som
leder till en god miljé fér nuvarande och kommande generationer.

Infér antagandet av FN:s globala mal for hallbarhet i september 2016 ut-
talade Sveriges regering att det ur ett svenskt perspektiv ar viktigt att under-
stryka tre dimensioner av hallbarhet: ekonomisk, social och miljémassig.

FI har valt att i tidigare rapporter och kartldggningar inom detta omrade
framst fokusera pa miljoaspekter och da specifikt klimatfragor. I sitt kom-
mande arbete kommer FI fortsatt att titta specifikt pa miljdaspekter, men
ocksa gbra analyser utifran den bredare definitionen av hallbarhet.

56 Enligt branschféreningen Eurosif uppgick svenska placeringar med héllbar in-
riktning till cirka 20 miljarder kronor i slutet av 20135. Se ”European SRI Study
20167, s. 91. (http://www.eurosif.org/wp-content/uploads/2016/11/SRI-study-
2016-HR.pdf)
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FI1:S UPPDRAG FRAN REGERINGEN

2016 fick F1i uppdrag av regeringen att inom sitt ansvarsomrade kart-
ligga och analysera vilka mojligheter myndigheten har att bidra till en
hallbar utveckling.”” Uppdraget genomfoérdes genom tva kartliggningar
och tva rapporter. Den forsta kartliggningen analyserade om bankerna i
sin kreditgivning tar hinsyn till miljé- och hallbarhetsfragor och den
andra undersokte bredare hur de finansiella féretagen arbetar med hall-
barhetsfrigor, frimst klimatrelaterade sidana. Rapporterna *Klimatfor-
indringar och finansiell stabilitet” och ”Hur kan finanssektorn bidra till
en hallbar utveckling?” publicerades i mars respektive november 2016.

Med utgdngspunkt i det arbete som genomférdes 2016 har FI fict i upp-
drag av regeringen att under 2017 fortsitta att ta olika initiativ for att
utveckla mojligheten for finansiell reglering och tillsyn att bidra till en
héllbar utveckling. FI ska redovisa insatser som syftar till att arbetet
med héllbarhet och klimatrelaterade risker ska vara en naturlig del av de
finansiella foretagens affirsmodeller och riskhantering, och dirmed
ocksa vara en naturlig del av den finansiella tillsynen och regleringen. *
FI:s samlade redovisning av regeringsuppdraget kommer att ske i slutet
av 2017.

En del i arbetet ar att undersoka den information om hédllbarhetsas-
pekter i finansiella produkter som limnas till konsumenter. I borjan av
2017 granskade FI dirfor den information som lamnas till konsumenter
om héllbarhetsaspekter i ett urval av aktiefonder. Syftet var att under-
soka om konsumenter far relevant och tydlig information om fondernas
hallbarhetsstrategi som gor det mojligt att gdra medvetna val.

HALLBARHET PA FONDMARKNADEN

De svenska fondbolagen har pa olika sitt arbetat med hallbarhetsfragor
under ett flertal ar. Det sker en kontinuerlig utveckling pad omradet i
form av till exempel ett 6kat utbud av fonder med héllbarhetsfokus och
fler varianter pa hallbarhetsstrategier i fonderna.

Vid sidan av denna utveckling har branschen tagit initiativ till sjilvreg-
lering. Ett exempel ir Fondbolagens forenings riktlinjer om marknads-
foring av hallbara fonder.” Ett annat exempel ar det breda bransch-
initiativ som kallas Héllbarhetsprofilen. Hallbarhetsprofilen ir ett
standardiserat informationsblad som vinder sig till konsumenter och
beskriver hur fonden arbetar med hallbarhet i férvaltningen. Hallbar-
hetsprofilen ir utarbetad av branschféreningen Swesif och anvindes i
januari 2017 av narmare 50 fondbolag och mer dan 600 fonder.

Fondbolagen anvinder olika strategier i sitt arbete med hallbara investe-
ringar. Den vanligaste strategin ir att vilja bort investeringar i vissa sek-
torer. En annan strategi dr att aktivt vilja in investeringar antingen uti-
fran specifika kriterier eller genom att lata hillbarhetsfrigor fa olika
grad av relevans i urvalsprocessen. Forvaltaren soker dd aktivt ut de
foretag som uppfyller fondens urvalskriterier. Fondbolagen kan ocksa
bedriva paverkansarbete, vilket innebar att de férsoker paverka de fore-
tag som fonden investerar i att bli mer hallbara.

57 Regleringsbrev for budgetar 2016 avseende Finansinspektionen.
58 Regleringsbrev for budgetar 2017 avseende Finansinspektionen.

59 Riktlinjer for fondbolagens marknadsforing och information, antagna den 6
december 2004 och senast uppdaterade den 29 januari 2016 (http://www.fond-
bolagen.se/Juridik/Riktlinjer/Riktlinjer-for-fondbolagens-informationsgiv-
ning-och-marknadsforing-m-m-av-fonder/).
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FI:s kartlaggning

FI har kartlagt information om hallbarhetsaspekter i ett urval av svenska
aktiefonder. Fonderna har valts ut utifrin att de anvinder ndgon form av
hallbarhetsargument i namnet, anges ha en hallbarhetsinriktning eller
att fondbolaget anger att det har en 6vergripande hallbar investerings-
strategi. Bade stora och sma fondbolag ingar i kartliggningen, som
omfattar sex globalfonder, tvd Sverigefonder, en tillvixtmarknadsfond
och en branschfond.

Kartliggningen visar att samtliga fonder arbetar med att vilja bort
bolag, men att det gors pa olika sitt. Samtliga fonder viljer bort bolag
som producerar kontroversiella vapen (till exempel klusterbomber och
antipersonella landminor). De undviker ocksa helt eller till storsta del att
investera i foretag som inte foljer internationella normer och konventio-
ner som FN Global Compact och OECD:s riktlinjer fér multinationella
foretag. Darutover viljer sju av tio fonder bort féretag som dgnar sig at
vapen eller krigsmaterial. Lika manga fonder viljer bort investeringar i
alkohol, spel och pornografi. Atta fonder viljer ocksa bort tobak. Sex
fonder viljer bort fossila brinslen och atta fonder anger att de viljer bort
investeringar i kol.

Ocksa fondernas strategi att vilja in investeringar skiljer sig at. For dtta
av fonderna ir resultatet av en hallbarhetsanalys avgorande for om inves-
teringen kan genomforas. Oftast liggs resultatet samman med den
finansiella analysen innan ett investeringsbeslut tas. Ett fondbolag svara
dock att fonden bara beaktar hillbarhetsfrigor om péaverkar den finan-
siella analysen.

Fondernas paverkansarbete gdr framfor allt ut pd att anvinda sitt infly-
tande som stora dgare. De flesta fonderna i kartlaggningen gir ocksa
samman med andra investerare for att kunna paverka mer. Flera av de
stora fondbolagen uppger att de ar aktiva i sitt 4gande, till exempel
genom bolagsdialoger, genom att rosta pa bolagsstimmor eller att delta i
valberedningar. Deras insatser fokuseras framst till foretag i Sverige och
Norden. Utanfér hemmamarknaden ar deltagandet generellt sett betyd-
ligt mer begrinsat.

Fondernas information om hallbarhetsaspekter

FI:s kartliggning visar att fondbolagen ger omfattande information om
sitt hdllbarhetsarbete. Fl:s slutsats dr att informationen i stor omfattning
ocksa motsvaras av vad som framgdr i de processer och rutiner som
anvinds i férvaltningen samt av fondens innehav.

Exempel pd de begrepp och formuleringar som fondbolagen anvinder i

sin information om fonderna ar “hallbar”, ”milj6”, ”klimat”, "ansvars-
fulla investeringar” och “undviker investeringar i kol”.
£ &

Aven om information finns tillginglig och éverensstimmer med forvalt-
ningen kvarstdr dock frigan om den ocksé underlittar fér konsumenter
att gora medvetna val. Fragan dr om informationen ar tillrackligt anpas-
sad till konsumenterna for att de ska kunna ta till sig och forsta den.

Hur omfattande informationen om hallbarhetsaspekter i férvaltning dr
och vilka begrepp som anvinds skiljer sig mycket 4t mellan fondbolagen.
Fondbolagen uttrycker sig pa olika sitt och med varierande grad av
detaljer, vilket forsvirar for konsumenter att forsta exakt vad som avses
och att jimfora olika fonder med varandra.

Ett tydligt exempel ar information fran fondbolag som sager sig vilja
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bort investeringar som har att géra med fossila brinslen. Olika fond-
bolag exkluderar olika typer av branslen (kol, olja, gas) och olika slags
verksamhet (utvinning, produktion, distribution, férbrinning, med
flera). Det gor det svart for konsumenter att forstd och jamféra hur olika
fonder undviker investeringar i fossila branslen.

Ett annat exempel ir information om att fondbolaget aktivt viljer in
hallbara investeringar. Utifrin den information som limnas kan det vara
svart for konsumenter att avgora varfor fondfoérvaltaren anser att vissa
foretag ar mer hédllbara in andra och vilka héllbarhetsaspekter som for-
valtaren fokuserar pa.

Ett tredje exempel ar informationen om fondbolagens paverkansarbete.
ett fatal fall riskerar den enligt FI att ge sken av att fondbolaget utfér mer
paverkansarbete dn det faktiskt gor. For en konsument kan det vara svart
avgora omfattningen av ett fondbolags paverkansarbete samt effekterna
av paverkansarbetet.

De resurser som liggs pa hallbarhetsaspekter i forvaltningen varierar
mellan olika fondbolag. Manga fondbolag koper in externa tjanster som
hjilper dem att vilja bort vissa typer av investeringar i sin forvaltning. I
arbetet med att aktivt vilja in hallbara investeringar utifrin en fastslagen
strategi utgar vissa fondbolag fran relativt enkla och mindre kostsamma
metoder medan andra ligger mer resurser pa att géra analyser ur hall-
barhetsperspektiv. I arbetet for att paverka de foretag som fonden inves-
terar i har storre fondbolag pa ett naturligt sitt mer resurser och mojlig-
het att paverka, medan mindre fondbolag kan behéva ga ihop i
samarbeten for att kunna driva ett paverkansarbete.

FI konstaterar att det inte gdr att dra ndgon slutsats om vilka resurser
som fondbolagen ligger pa sitt hallbarhetsarbete genom att bara titta pa
fondernas avgift. I de fonder som FI har undersokt speglar avgiften
marknadens generella avgiftsstruktur for aktivt eller passivt forvaltade
fonder snarare dn de faktiska resurser som fondbolaget ligger pa hall-
barhetsarbete.

BEHOVET AV EN GEMENSAM STANDARD

Trots att information finns tillginglig anser FI att det i dagsliget 4r svart
for en genomsnittlig konsument att forsta den information som ges om
héllbarhetsaspekter i fonder. Det dr ddirmed ocksd svart att jimfora
olika fonder med varandra for att gora ett medvetet val.

Eftersom informationen varierar mellan fondbolag ar en standardisering
av informationen 6nskvird. Dels for att underlitta for konsumenter att
ta till sig och forstd informationen, dels for att minska risken for missvis-
ande information.

Branschinitiativ och kvalitetsmarkning

FI anser att en informationsstandard inte nodviandigtvis behover inforas
genom reglering. De initiativ till sjilvreglering som redan har tagits av
fondbranschen ger goda forutsittningar for ett fortsatt arbete med en
sddan standard. FI forvintar sig att sjilvregleringen ska fortsitta utveck-
las och foljer detta utvecklingsarbete noga. Samtidigt utesluter inte FI att
det i framtiden kan finnas behov av regelindringar i takt med att mark-
naden utvecklas.

Den tidigare nimnda Héllbarhetsprofilen fran Swesif ir ett tinkbart
alternativ for en gemensam standard. FI anser att branschinitiativet dr en
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bra killa till samlad information, som gor en ansats att standardisera
vissa delar av informationen om héllbarhetsaspekter. Samtidigt finns det
fortfarande utrymme for forbittringar genom att ytterligare begrepp och
forklaringar standardiseras. Det skulle forbittra konsumenters mojlig-
het att anvinda Hallbarhetsprofilen for att utviardera och jaimféra fon-
der. Eftersom det ir fondbolagen sjilva som anger informationen i Hall-
barhetsprofilen, ir det ocksa en forutsittning for konsumentnyttan att
bolagen fyller i informationen pa ritt sitt och lopande foljer upp dess
kvalitetet. Ett sitt att sdkerstilla att s sker skulle kunna vara att infora
en oberoende tredjepartsgranskning.

Vid sidan av arbetet med Héallbarhetsprofilen pagar ett arbete for att for-
bittra redovisningen av koldioxidutslapp. I Sverige har Fondbolagens
forening tagit fram en vigledning for redovisning av koldioxidutslapp.
Nio av tio fonder i FI:s kartlaggning uppger att de redovisar fondens kol-
dioxidavtryck dtminstone arligen. Aven internationellt finns exempel pa
initiativ for att fraimja 6ppenhet kring koldioxidutslipp, som CDP (Car-
bon Disclosure Project) och Montréal Carbon Pledge.®® De flesta fond-
bolagen i FI:s kartliggning 4dr anslutna ocksa till dessa.

Aven med en gemensam informationsstandard 4r det upp till den
enskilda konsumenten att bedoma vilket fond som hen tycker tar bist
hansyn till hallbarhetsaspekter. Utdver en gemensam informationsstan-
dard kan det darfor finnas behov av nagot slags kvalitetsmirkning av
fondernas hallbarhetsarbete.

I det hir sammanhanget kan nimnas ett forslag pa en Svanenmarkning
av fonder fran det oberoende nordiska miljomarkningssamarbetet.®! For-
slaget har varit ute pa remiss och planen ar att ett beslut om kriterier for
mirkningen ska fattas av den nordiska miljomarkningsniamnden. Sva-
nen ir en vilkind mirkning som skulle kunna underlitta fér konsumen-
ter att vilja hallbara fonder. Det aterstar dock att se hur det slutliga for-
slaget ser ut och hur manga fonder som kommer att kvalificeras for
mirkning. Mirkningen kan ocksa antas vara férenad med en kostnad
som fondbolagen i s fall kommer att behova stilla i relation till nyttan
av markningen.

Reglering

Vid sidan om dessa initiativ har 2014 ars fondutredning foreslagit lag-
andringar for att forbattra informationen om och méjligheten att jim-
fora hur fondbolag integrerar hallbarhetsaspekter i sin forvaltning. For-
slaget innebir i korthet att fondbolaget ska limna den information som
behovs for att konsumenter ska kunna forsta fondens investeringar och
konsekvenserna av dessa i hdllbarhetsavseende.®

Dessutom pagar ett europeiskt regleringsinitiativ i form av regler som
kompletterar den europeiska forordningen om faktablad for paketerade

60 Ett bredare internationellt initiativ foér att standardisera redovisning och mit-
ning av klimatrelaterade risker har initierats av Financial Stability Board (FSB).
En arbetsgrupp (TCFD, ofta kallad Bloomberg-gruppen) publicerade i slutet
av 2016 en rapport med rekommendationer som har varit ute pa remiss. En
slutrapport ska publiceras i juni 2017 och FI f6ljer den fortsatta utvecklingen.

61 I Sverige skoter Miljomirkning Sverige AB det praktiska arbetet med att utar-
beta kriterier, utfora kontroller och ge licenser. Sedan 2012 ags foretaget till
100% av staten.

62 En hillbar, transparent och konkurrenskraftig fondmarknad, SOU 2016:45
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och forsikringsbaserade investeringsprodukter ¢. De kompletterande
reglerna handlar om att det gemensamma faktabladet ocksé ska inne-
halla information om hallbarhetsaspekter. Narmare bestaimt ska det i
faktabladet framgd om en specifik investeringsprodukt har en ”specifik
miljomassig eller social malsittning”. I reglerna framgar ocksa att fore-
tag som utvecklar sdidana produkter ska ha processer och rutiner for att
se till att produkternas miljomissiga eller sociala malsittning kan
infrias. Virdepappersfonder idr dock undantagna fran reglerna i férord-
ningen till och med den 31 december 2019.

63 Forordningen (1286/2014(EU) om faktablad for paketerade och forsikringsba-
serade investeringsprodukter for icke-professionella investerare (Priip-produk-
ter).
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Ordlista

Annuitetslan Ett [in dir bruttoutgiften for lanet, det vill siga summan av
rinta och amortering, ir fast under l6ptiden. I takt med att linet betalas till-
baka minskar andelen av bruttoutgiften som bestir av rintekostnad medan
andelen som bestdr av amortering okar.

Automatiserad radgivning Personliga rdd om finansiella instrument som
ges utan mansklig inblandning eller med begriansad minsklig inblandning.

Belaningsgrad [ bolinesammanhang anvinds begreppet for att beskriva
lanets storlek i relation till marknadsvirdet for bostaden.

Bindr option En produkt dir koparen spekulerar i att en viss omstindighet
intriffar eller att den inte gor det. Generellt ror det sig om mycket kortvariga
placeringar som gors via en digital plattform och som baseras pa koéparens
antagande om prisutvecklingen hos en underliggande tillgdng.

Blancolan Ettlin som beviljas utan nigon sikerhet eller borgen. Kallas
ibland ocksa for konsumtionsldn for att beteckna att lanet inte syftar till att
gora en investering i form av till exempel en bostad.

Derivatinstrument Finansiella kontrakt som ar kopplade till hindelser eller
forutsittningar vid en specifik tidpunkt eller tidsperiod i framtiden. Virdet
pd ett derivatinstrument ar kopplat till vardet pa underliggande tillgang. Ex-
empel pad derivatinstrument ar optioner, terminer och swappar.

Europeiska bankmyndigheten (EBA) En av EU:s tre gemensamma tillsyns-
myndigheter pa det finansiella omradet. EBA arbetar for effektiv och har-
moniserad reglering och tillsyn av banker inom EU.

Europeiska forsdkrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) En av
EU:s tre gemensamma tillsynsmyndigheter pa det finansiella omradet. Eiopa
arbetar for effektiv och harmoniserad reglering och tillsyn av forsikrings-
och tjanstepensionsforetag inom EU.

Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) En av EU:s
tre gemensamma tillsynsmyndigheter pa det finansiella omridet. Esma
arbetar for effektiv och harmoniserad reglering och tillsyn av virdepappers-
marknaderna inom det europeiska tillsynssamarbetet.

Finansiella marknader Ettsamlingsnamn f6r marknader dir finansiella
instrument handlas. De fyra viktigaste marknaderna dr valutamarknaden,
rantemarknaden, aktiemarknaden och derivatmarknaden.

Finansinspektionens allmanna rad och foreskrifter (FFFS) Regler som
kompletterar de lagar och forordningar som i grunden styr finansiell verk-
samhet. Foreskrifter ir bindande medan allminna rid fungerar som vigled-
ning.

Grasrotsfinansiering (crowdfunding) En metod for att finansiera projekt el-
ler idéer genom att vinda sig till ett stort antal, ofta mindre, investerare.

Indexforvaltning Aven kallad passiv forvaltning. Portfoljférvaltning dar
den egna portfoljen har samma sammansittning som ett valt index i syfte
att uppnd samma avkastning som indexet.

Jamforelseindex Visar den sammantagna virdeutvecklingen fér de innehav
som ingdr i index. Syftet ir att ge en representativ bild av utvecklingen pa en
viss marknad eller bransch.

Konsument Med konsumenter avses i denna rapport foretradesvis individer
som anvinder finansiella produkter f6r privat bruk.

Konsumentkredit Definieras i konsumentkreditlagen (2010:1846) som kre-
diter som en niringsidkare limnar eller erbjuder en konsument.
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Konsumtionslan En statistisk kategori som utgar fran SCB:s antaganden
om utldning for olika andamal. Omfattar bland annat lan utan sikerhet, 1dn
mot borgen och kontokortskrediter.

Kontributionsprincipen Lagprincip som anger att fordelning av aterbaring i
storsta mojliga utstrickning ska baseras pa de enskilda forsikringstagarnas
bidrag till foretagets samlade 6verskott.

Peer-to-peer-lan Lin till konsumenter som finansieras av andra konsumen-
ter, vanligtvis genom en digital plattform.

Priip-produkter (Package Retail and Insurance-based Investment Pro-
ducts) Paketerade och forsikringsbaserade investeringsprodukter

Provision Transaktionsbaserad rorlig ersittning vid forsiljning. I den hir
rapporten anvinds begreppet for de ersittningar som till exempel forsik-
ringsformedlare och laneformedlare tar emot fran de foretag vars produkter
de rekommenderar.

Seniorlan En typ av boldn som riktar sig till dldre personer som vill frigora
kapital genom att beldna sin bostad men inte har tillriackligt hog inkomst for
att beviljas ett vanligt boldn. Hur villkoren for till exempel rintebetalningar
ser ut kan dock skilja sig mycket at mellan olika foretag.

Skuldkvot Skulder i forhallande till inkomst.
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