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FINANSINSPEKTIONEN
KONSUMENTSKYDDET PA FINANSMARKNADEN

Sammanfattning

Att bidra till ett hogt skydd for konsumenter pa finansmarkanden ar ett
av huvudmalen med den finansiella tillsynen. I rapporten Konsument-
skyddet pa finansmarknaden presenterar Finansinspektionen (FI) arligen
de omriden som ar mest prioriterade i konsumentskyddstillsynen och
dir konsumentskyddet eventuellt behover stirkas.

Tre prioriterade risker som FI arbetar for att minska dr att konsumtions-
lan leder till 6verskuldsittning, att konsumenter far rad om finansiella
produkter som inte dr limpliga utifran deras behov eller forutsittningar
samt att fondbolag inte beskriver inriktningen pa och aktiviteten i sin
fondforvaltning pa ett rittvisande sitt.

For att sikerstilla ett hogt konsumentskydd krivs regler som styr hur de
finansiella féretagen uppfor sig mot konsumenterna. I manga fall hand-
lar det om regler om information. Det finns flera exempel pa prioriterade
omraden dir det ir viktigt att de finansiella foretagen sikerstiller att
deras kunder far relevant och tydlig information. Hur fondbolagen
informerar konsumenter om hur forvaltningen av fonderna gar till ar ett
sddant exempel. Det kan ocksd handla om hur riantan pa bolan sitts, vil-
ken information som ges vid flytt av pensionsfoérsikring och hur forsik-
ringsforetag sikerstiller en tydlig hantering av 6verskott i traditionell
livforsikring.

Regler om information kompletteras med andra krav pa féretagens upp-
forande mot konsumenter liksom féretagens interna styrning och kon-
troll. Nir konsumenter tar [an for konsumtion stills till exempel krav pa
att kreditgivaren sikerstiller att konsumenten har férmaga att betala de
avgifter och amorteringar som lanet innebir.

Vid finansiell radgivning till konsumenter kan foretag som bade siljer
och ger rdd om finansiella produkter ha incitament att rekommendera
den produkt som ger mest ersittning i stillet for den som dr mest limplig
utifran konsumentens behov och forutsattningar. Ofta beror sidana
intressekonflikter pd att rddgivaren fir betalt fran andra foretag i form
av provision. FT anser ddrfor att ett brett provisionsforbud bor inforas.

Finansmarknaden dr en marknad i stindigt forandring, vilket innebir
bide utmaningar och méjligheter for konsumenterna. Ett tydligt exem-
pel pa det dr den 6kade digitaliseringen pa finansmarknaden, som 4 ena
sidan kan leda till kostnadseffektiva losningar som anpassas till olika
behov men som 4 andra sidan kan innebira nya risker for konsumenter.
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FI och konsumentskyddet

Konsumenter pa finansmarknaden ar sarskilt utsatta. Ett starkt fokus pa konsu-
mentskydd i regler och tillsyn ar darfér motiverat. I den har rapporten redogér FI
for omraden som prioriteras i konsumentskyddstillsynen och dar konsumentskyd-
det eventuellt behdver starkas. Dessutom diskuteras nagra av de utmaningar och
mdjligheter som digitaliseringen pa finansmarknaden fér med sig for konsumenter.

4 F1 OCH KONSUMENTSKYDDET

BEHOVET AV KONSUMENTSKYDD PA FINANSMARKNADEN

Finansmarknaden spelar en avgorande roll for samhillsekonomin
genom att till exempel omvandla sparande till finansiering, hantera ris-
ker samt skapa forutsiattningar for effektiva och sikra betalningar. Detta
ar viktigt for foretag och institutioner men ocksa for den enskilda konsu-
menten. Det kan handla om att finansiera ett boende, att férsikra sig
sjilv, sin familj eller sina dgodelar, att betala rikningar eller att ligga
undan pengar for framtida konsumtion. De senaste decennierna har ett
allt storre ansvar for den egna ekonomin lagts pa konsumenten, som dir-
med maste fatta minga svira och betydelsefulla finansiella beslut. Ett
exempel ir pensionssparandet dir tjinstepensionen, som den enskilde
till stora delar sjilv far vilja hur den ska forvaltas, far en allt storre bety-
delse for den slutliga pensionen. Samtidigt pagar en stindig utveckling
pd finansmarknaden med ett vixande utbud av produkter — inte minst
genom den digitala utvecklingen.

En faktor som praglar konsumenternas stallning pa finansmarknaden i
hogre grad 4n pd manga andra marknader dr stora skillnader i informa-
tion mellan siljare och képare av finansiella produkter. Att konsumenter
moter ett stort utbud ar ndgot som stimmer for flera andra marknader.
Den stora skillnaden ir att kvaliteten pa finansiella produkter generellt
ir mycket svarare for konsumenter att utviardera. For sparprodukter
beror kvaliteten till exempel pa forvintad avkastning och risk. Samtidigt
har manga manniskor svart att bedoma just hur sparande med olika ris-
knivd kan utvecklas i olika marknadssituationer. I vissa fall forsvaras
detta ytterligare av att produkterna ir komplexa i sin utformning, till
exempel kan de vara sammansatta av flera typer av produkter. Svirighe-
ten att utvirdera kvaliteten pd produkter giller dock dven mindre kom-
plexa sparprodukter, som fonder, liksom andra typer av produkter, som
forsikringar och lan.

Minga konsumenter har svart med procentrikning och saknar forméga
att forsta grundliggande finansiella koncept som rinta och inflation. En
studie som FI har genomfort visar att hilften av de tillfragade konsu-
menterna saknar grundliggande finanskunskap.! Samtidigt uttrycks
ofta priset fér manga finansiella produkter i procent, som en andel av till
exempel forvaltat kapital eller storleken pé en transaktion, eller som en
kombination av flera olika avgifter. Det gor att den totala kostnaden for
ofta ar svar att forsta.

Nigot som ytterligare forsvarar bedomningen av kvalitet och pris for

1 I promemorian "Riknefirdighet och finansiell forméga” presenterade FI i sam-
arbete med fyra fristdende forskare i maj 20135 slutsatsen att varannan konsu-
ment inte klarar att svara pa tre frigor om rinta, inflation och finansiell risk. FI
Dnr 15-1579. (http://www.fi.se/ Tillsyn/Skrivelser/Listan/Halften-av-konsu-
menterna-saknar-grundlaggande-finanskunskap/).
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finansiella produkter ar att ett kop av en finansiell produkt i manga fall
innebir att konsumenten ingér en mer eller mindre langsiktig affarsfor-
bindelse. Det giller savil vid sparande, till exempel i en pensionsforsik-
ring, som nir man tecknar ett bolan. Detta idr en stor skillnad jamfért
med méanga icke-finansiella produkter, som man betalar for vid ett givet
tillfille, varpd man relativt snabbt kan utvirdera om produkten ir bra
eller dilig. For manga finansiella produkter giller i stillet att det dr forst
efter lang tid som resultatet av kopet blir tydligt — om ens d4. P4 samma
sitt betalas priset nistan alltid 6ver tid och kan ibland indras av faktorer
som konsumenten inte forstar eller kan paverka.

Dessutom ror finansiella beslut ofta stora summor pengar, vilket innebar
att konsekvenserna om det gér fel kan bli stora for den enskilda konsu-
mentens ekonomi. Sammantaget gor detta att konsumenten pa finans-
marknaden har ett siarskilt skyddsbehov.

Konsumentskyddet ir ocksa ett av huvudmalen med den finansiella till-
synen, tillsammans med finansiell stabilitet. Dessa mal hinger samman.
Att de finansiella foretagen ar stabila ar en forutsittning for att de ska
kunna uppfylla sina dtaganden gentemot konsumenterna. Samtidigt kan
ett bristande konsumentskydd urholka fértroendet for finansiella foretag
i allminhet, vilket skadar finansmarknadens funktionssitt och effektivi-
tet. FI har ocksa ett uppdrag att motverka finansiella obalanser genom sa
kallad makrotillsyn, vilket kan motivera dtgirder for att minska risker
for samhillsekonomin. Ett exempel pa det ir det nyligen foreslagna
amorteringskravet, som ocksa innebir ett 6kat skydd fér konsumenter
med hog belaning.

Amorteringskrav och konsumentskydd

FI bedémer att dvervagande del av hushallen med bolan har en god mot-
standskraft mot ekonomiska stérningar. Risken for att hushallen inte ska
klara av att betala sina bolan och att foretagen som lamnar lanen ska drab-
bas av vasentliga kreditforluster ar darfor begransad i nulaget. Att FI har
féreslagit ett krav pa amortering av bolan motiveras framst av de makroeko-
nomiska risker som ar kopplade till hushallens skuldsattning. Hushall som ar
hogt belanade ar mer bendgna att dra ner pa sin konsumtion vid ekonomiska
stérningar, som till exempel hégre rantor, bostadsprisfall eller inkomstbort-
fall, vilket i sin tur kan skapa och forstarka lagkonjunkturer. Okad amor-
tering av bolan sakerstaller att hégt belanade hushall pa sikt minskar sin
belaning, vilket ocksa minskar risken fér den makroekonomiska stabiliteten.

Ett amorteringskrav innebar ocksa ett dkat skydd for konsumenter, efter-
som Gkade amorteringar minskar hushallens skuldsattning och aven starker
hushallens motstandskraft mot ekonomiska stérningar.? En forutsattning for
detta ar dock de undantag fran kravet som kan medges om det finns sarskil-
da skal. Hushall som drabbas av till exempel arbetsléshet, sjukdom, dodsfall
eller skiljsmassa kan darmed beviljas undantag fran amorteringskravet. Med
ett amorteringskrav utan undantagsmojligheter skulle dessa hushalls mot-
standskraft mot ekonomiska stérningar riskera att minska. Aven undantaget
fran kravet for hushall som vill byta bank ar viktigt, eftersom maojligheten att
valja bort en leverantdr som man inte ar néjd med ar en viktig forutsattning
fér ett hogt konsumentskydd. Amorteringar 6kar hushallens boendeutgifter
men ar i grunden ett sparande som innebar lagre rantekostnader framaover.

2 Prop. 2015/16:89, s. 24.
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Fldelar i dag ansvaret for konsumentskyddet pa finansmarknaden med
andra myndigheter och organisationer. Uppgifterna skiljer sig dock at. I
FI:s uppdrag ingdr till exempel inte att ingripa i enskilda konsumenters
mellanhavanden med enskilda foretag. Andra myndigheter som har ett
viktigt uppdrag for att sikerstilla ett hogt konsumentskydd ir till exempel
Konsumentverket (KOV), som bland annat utévar tillsyn éver marknads-
foring och avtalsvillkor, Konsumentombudsmannen (KO) som kan
bitrida enskilda konsumenter vid irenden i domstol som ir principiellt
viktiga for hela konsumentkollektivet samt Allminna reklamationsnimn-
den (ARN), dir konsumenter kan f3 tvister med niringsidkare proévade.?

VAD KRAVS FOR ETT HOGT KONSUMENTSKYDD?
Konsumentskyddsreglering pa finansmarknaden

Den reglering och det tillsynsansvar som finns for finansiell verksamhet
motiveras av de sirskilda skyddsbehov som tidigare har nimnts. Reg-
lerna syftar till att sikerstilla att foretagen haller en hog niva och lever
upp till de krav som stills for att fa driva finansiell verksamhet. Att hin-
dra oseriosa aktorer fran att verka pd marknaden ir en forutsittning for
att sikerstilla ett hogt konsumentskydd. I vissa fall kan reglering inne-
bara att antalet aktorer 4r mindre dn det hade varit om kraven inte hade
varit lika omfattande. Samtidigt gor de speciella forutsiteningarna pa
finansmarknaden att ett stort antal aktorer inte nédvindigtvis innebir
god konkurrens. Det ar som tidigare konstaterats svart att jamfora kvali-
tet och pris hos olika finansiella produkter, vilket begransar mojligheten
att paverka produktutbudet genom att “rosta med fotterna” och byta
leverantor nir man 4r missnojd. Nar FL infor eller foresldr nya regler
maste en avvigning alltid goras mellan de kostnader som reglerna med-
for och nyttan av det konsumentskydd som reglerna syftar till.

Konsumenternas utsatta stillning pa finansmarknaden beror framfor
allt pa att de har betydligt mindre information dn de féretag som erbju-
der finansiella produkter. Utifran detta ligger det nira till hands att dra
slutsatsen att allt som behévs dr mer information, det vill siga att om
konsumenterna far tillging till mer information om risker och avgifter
kommer de att vara bittre skyddade och fatta bittre beslut. Det stimmer
ocksa att relevant och begriplig information till konsumenter ir en forut-
sittning for att de ska kunna gora vilgrundade val. Detta speglas till
exempel i det faktum att en stor del av den europeiska och nationella
konsumentskyddsregleringen pa finansmarknaden innehaller olika typer
av informationskrav.

Att bara stilla krav pd mer information till konsumenter ir dock inte en
tillracklig losning pa den informationsasymmetri som praglar konsu-
menternas situation pd finansmarknaden. Denna obalans beror inte bara
pa att foretagen inte gor all relevant information tillganglig, utan dven pa
att konsumenter inte alltid har tillricklig formaga eller intresse att ta till
sig den information som ges.

3 Andra myndigheter och organisationer med ansvar pd omradet dr Pensions-
myndigheten, som har ett konsumentinformationsansvar inom pensionsomra-
det, Riksgilden, som har ett ansvar for information om och hantering av insitt-
ningsgarantin och investerarskyddet, Datainspektionen, som har tillsyn 6ver
kreditupplysnings- och inkassoféretag samt Konkurrensverket, som arbetar for
en effektiv konkurrens till nytta for konsumenterna. Konsumenternas Bank-
och finansbyra, Konsumenternas Forsikringsbyrd samt de kommunala budget-
och skuldradgivarna och konsumentvigledarna vigleder och informerar konsu-
menterna.
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Det finns darfor anledning att inte bara ta hiansyn till vilken information
som finns tillgdnglig, utan ocksa hur den presenteras och anpassas till
konsumenter. Viss information dr standardiserad i form av till exempel
faktablad. Annan ir mer individanpassad som den information som
konsumenter far nir de vinder sig till ett foretag for att framfora ett kla-
gomal. Information kan ocksd anvindas for att forsoka utbilda konsu-
menter genom att med hjilp av scenarier illustrera hur den ekonomiska
situationen kan paverkas av pifrestningar som kan uppsta. Ett exempel
ir den boendekostnadskalkyl som en kreditgivare bor uppritta som en
del i sin bedémning av en konsuments dterbetalningsférmaga i samband
med bolan. Kreditgivaren bér dd upplysa konsumenten om syftet med
kalkylen och visa hur ldntagarens kostnader paverkas av till exempel
andrade rantenivder eller andrade skatteregler.

Dessutom agerar konsumenter i manga fall irrationellt aven nar informa-
tion finns tillganglig, vilket motiverar att regler om information kom-
pletteras med andra krav pa foretagens uppforande mot konsumenter
samt krav pa foretagens interna styrning och kontroll. Det kan till exem-
pel rora sig om regler om hur féretagen ska hantera intressekonflikter,
regler om hur foretag bor arbeta med klagomalshantering, regler om
vilka produkter som far erbjudas pa vilket sitt samt regler om kunskap
och kompetens hos ledning och anstillda.

Behovet av konsumentskyddsregler pa finansmarknaden méste lopande
analyseras i ljuset av nya erfarenheter och forindringar i marknadens
och foretagens funktionssitt. FI har den senaste tiden pekat pa behovet
av regelutveckling for att hoja konsumentskyddet pa tva omraden. I
december 2015 publicerade FI pa regeringens uppdrag en rapport med en
kartliggning av marknaden for sa kallad grasrotsfinansiering, dar FI
uppmanade regeringen att se ver behovet av reglering pd omradet. [
februari 2016 utvecklade FI sin analys av behovet och konsekvenserna av
ett brett forbud mot provisioner vid finansiell radgivning, vilket ocks
det presenterades i en rapport.

Tillstandsprdvning och tillsyn

FI 6vervakar lopande de foretag som driver finansiell verksamhet. Om
ett foretag inte foljer reglerna kan FI ingripa genom att kriva att foreta-
get vidtar dtgirder eller genom att besluta att foretaget ska betala en
straffavgift. I allvarliga fall kan FI dterkalla foretagets tillstind att driva
verksamhet. FI:s arbete med att sikerstilla att foretagen foljer konsu-
mentskyddsreglerna borjar dock redan nir ett foretag ansoker om till-
stand for att driva finansiell verksamhet. P4 sa sitt kan foretag, som inte
bedoms ha forutsittningar att uppfylla de krav som stills, pa et tidigt
stadium hindras fran att komma in pd marknaden.

FI granskade under 2015 pd olika sitt foretagens information till konsu-
menter. Bland annat kontrollerade FI att foretagen som erbjuder privat
pensionssparande hade informerat sina kunder om att avdragsritten for
sddant sparande har dndrats. FI har ocksa foljt upp sitt uppdrag att verka
for en branschoverenskommelse om information i samband med flytt av
pensionsforsikringar. Vidare har FI fort en dialog med bankerna om hur
de har genomfort de nya reglerna om att 16pande publicera den genom-
snittliga rantan fér bolan.

FI har dessutom genomfort andra tillsynsundersokningar med konsu-
mentskyddsfokus. Manga av dem beskrivs i den hir rapporten, till exem-
pel undersékningar av foretag som lanar ut pengar eller erbjuder finan-
siell radgivning till konsumenter. Forutom de omraden som tas upp i

FI OCH KONSUMENTSKYDDET 7
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rapporten har FI till exempel undersokt hur virdepappersforetag foljer
reglerna om att kunders finansiella instrument och medel maste hallas
skilda frin foretagets egna tillgdngar samt kartlagt de risker som kan
uppsta nir foretag lagger ut sin funktion for regelefterlevnad (compli-
ance) pa en extern part. FI har ocksa granskat hur storre fondbolag han-
terar de intressekonflikter gentemot andelsigarna som kan uppkomma
nir fondbolaget har tita kontakter med andra féretag inom samma kon-
cern. P4 forsikringsomradet har ett antal undersdkningar gjorts av den
kontroll som foérsikringsforetag maste utfora av sina anknutna forsik-
ringsformedlare.

Finansiell folkbildning

En sarskild del av FI:s uppdrag ar att stirka konsumenternas stallning pa
finansmarknaden genom finansiell utbildning. En stor del av detta arbete
bedrivs i samarbete med foretag, organisationer och andra myndigheter.
Syftet dr att stirka konsumenternas stallning pa finansmarknaden
genom att oka deras medvetenhet och kunskaper pa det privatekono-
miska omradet. Utbildning bedrivs genom riktade insatser mot olika
malgrupper, da behovet varierar mellan grupper och mellan personer i
olika livssituationer. Grundtanken i alla utbildningsprojekt ir att utbilda
vidareinformatorer, det vill siga att FI utbildar ndgra som i sin tur utbil-
dar fler. P4 sd sitt nds storre spridningseffekter.

Till exempel utbildas fackliga ombudsmin och representanter fran pen-
sionirsorganisationer. Genom samarbete med hogskola och universitet
utbildas blivande personalvetare i pensionskunskap, och till grundskola
och gymnasium produceras utbildningsmaterial som anknyter till flera
skolimnen. Vidare har FI tagit fram ett utbildningsmaterial i privateko-
nomi som anvinds inom undervisningen i svenska for invandrare (sfi).
En utbildning for 6verformyndare har ocksa startat under aret och i pro-
jektet Ekonomismart utbildas unga arbetslosa i vardagsekonomi och
konsumentritt.

Inom ramen for finansiell folkbildning kan FI ocksd samarbeta med fri-
stdende forskare for att undersoka hur kunskapen om privatekonomi
och finansiella koncept ser ut hos svenska sparare. Det kan i sin tur moti-
vera olika insatser. Till exempel visar undersékningar att det ar viktigt
att utbilda barn och unga i ekonomiska begrepp i tidiga ar, vilket har lett
till att FT under varen 2016 har inlett ett samarbete med Mitthogskolan
om ett forskningsprojekt om att inkludera privatekonomi i undervis-
ningen redan i forskolan.

EN RAPPORT OM RISKER, ERFARENHETER OCH ATGARDER

FI:s arbete for att stirka konsumenternas stillning pa finansmarkanden
priglas som allt tillsynsarbete av ett riskbaserat synsitt. Det innebir i
korthet att tillsynen fokuserar pa de risker som bedoms som de storsta
liksom pa de foretag dir riskerna, om de materialiseras, kan fa storst
konsekvenser. FI gor varje ar en riskbedomning och riskklassificering
som syftar till att identifiera och rangordna de risker som finns for det
finansiella systemets stabilitet och funktionsférméga samt for konsu-
mentskyddet.* FI kommer aldrig att kunna disponera resurser som ger
myndigheten mojlighet att punktmarkera alla aktorer. Prioritering och
urvalsformdaga ir dock inte ett nodviandigt ont utan en forutsittning for
en samhaillsekonomiskt effektiv tillsyn.

4 For detaljer, se FL:s fullstindiga tillsynsstrategi, FI Dnr 13-12064. (http://fi.se/
upload/10_Om%20F1/10_Verksamhet/S4%20styrs%20F/tillsynsstrategi.pdf).
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Den hir rapporten ir ett sitt att kommunicera det som FI har identifierat
som prioriterade omraden for konsumentskyddet pd finansmarknaden.
Dessutom redogor rapporten for dtgirder som FI har vidtagit eller avser
att vidta for att stirka konsumentskyddet, och pekar pa behov av utveck-
ling av regler pd omradet. Rapporten mojliggor ocksa for FI att mer all-
mint beritta om erfarenheter frin tillsynen, till exempel i form av mark-
nadsutveckling och trender.®

De risker for konsumenter som presenteras i rapporten ir i forsta hand
sddana som har klassats som de mest prioriterade i FI:s drliga riskbe-
domning. I rapportens sista kapitel, som handlar om de mojligheter och
utmaningar som digitaliseringen innebar for konsumenter pa finans-
marknaden, handlar det dock om att redogora for en tydlig marknadsut-
veckling snararare an peka pa en prioriterad risk.

Det bor ocksa papekas att denna rapport inte ticker in allt konsument-
skyddsarbete hos FI. Aven den tillsyn som beskrivs i tillsynsrapporterna
for bank-, forsikrings- och virdepappersomridena bidrar till ett hogt
konsumentskydd pa finansmarknaden.®

5 3§4. forordningen (2009:93) med instruktion for Finansinspektionen.

6 FI publicerar ocksa en rapport tva ginger om aret om stabiliteten i det finansiel-
la systemet. Dessutom publiceras den drliga Boldnerapporten samt analysrap-
porterna Fl-analys som kan ges ut flera gdnger per 4r.

FI OCH KONSUMENTSKYDDET 9
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Information till konsumenter

Relevant och begriplig information fran foretag till konsumenter ar en forutsatt-
ning for att minska konsumenternas informationsunderlage. Det ar viktigt att
fokusera bade pa vilken information som ges och pa vilket satt den ges.

10 INFORMATION TILL KONSUMENTER

I dag utgdr en stor del av informationskraven i de regler som styr finans-
marknaden i Sverige fran vilken information som ska ges snarare an hur
den ska ges. FI anser att det behovs ett okat fokus pa frigan om hur
information till konsumenter ska utformas och presenteras. Detta giller
framfor allt hos de foretag som tillhandahaller informationen, men
ocks4 i framtida regelarbete. Aven andra myndigheter i Sverige har upp-
mirksammat det hir perspektivet. Till exempel konstaterade Inspektio-
nen for socialférsikringen i en rapport fran december 2015 att forsik-
ringsforetagens utformning av information och blanketter pa tjanstepen-
sionsomradet verkar paverka personer att vilja temporir utbetalning av
sin tjinstepension i stillet for livsvarig.”

I ndgra linder har man borjat ta hansyn till just konsumenternas forut-
sattningar att ta till sig information nar man tar fram nya regler. Man
utgdr dd ofta fran forskning inom sa kallad beteendeekonomi. Det kan
beskrivas som ett amne i grinslandet mellan nationalekonomi och psy-
kologi, som fokuserar pa hur individer fattar ekonomiska beslut i prakti-
ken. Denna forskning har visat att konsumenters val ofta styrs av ”sned-
vridningar”, det vill siga tankemonster som inte borde forekomma om
konsumenter agerade sd rationellt som nationalekonomisk forskning tra-
ditionellt antar. Till exempel kan samma information ge upphov till
olika val beroende pd i vilken ordning den presenteras eller beroende pa
om nagot alternativ dr forvalt.® I vissa fall anvinds beteendeekonomiska
teorier for att infora reglering som inspirerats av “nudging”, en term som
myntats av Rickard Thaler och Cass Sunstein.” Nudging gar i korthet ut
pa att “knuffa” minniskor att géra mer rationella val, utan att faktiskt
begrinsa deras valmojligheter. Detta kan goras bade for manniskors
egen skull och for att uppnd nagot annat syfte, till exempel ett mer miljo-
vinligt beteende.

Beteendeekonomi och finansiell reglering i andra lander

Det finns flera exempel pa initiativ fér att ta hansyn till beteendeekonomisk
forskning i reglering pa finansmarknaden. Cass Sunstein var mellan 2009
och 2012 chef fér en del av det amerikanska presidentkansliet och var bland
annat med och tog fram nya regler kring information om avgifter och aterbe-
talningsvillkor for kreditkort (den sa kallade CARD act).

Richard Thaler har anda sedan starten varit vetenskaplig radgivare hos det
brittiska regeringskansliets Behavioural Insights Team (BIT). BIT har som

”Att vilja uttagstid av tjanstepension”, rapport 2015:15

[ BN |

Se till exempel Thaler ("Misbehaving”, 2015) som presenterar en studie éver
information kring historisk avkastning. Nir information om det senaste arets
avkastning presenterades fore information om den genomsnittliga drliga av-
kastningen under de senaste 30 4r valde personerna i studien en helt annan
portfolj dn nir samma information presenterades i en motsatt ordning (s. 196-
197).

9 Se Thaler och Sunstein (2008), ”Nudge”.
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uttalat syfte att framja ett beteendevetenskapligt tankesatt i arbetet med
lagstiftning och regelgivning och att underlatta for konsumenter att goéra bra
val. Dessutom har FCA, som ansvarar for den finansiella konsumentskydds-
tillsynen i Storbritannien, upprattat en egen enhet som bidrar med analys av
hur beteendeekonomisk teori kan anvandas i tillsynsarbetet. FCA publicerade
ocksa en rapport om amnet 2013.%°

Andra exempel inkluderar Brasilien, dar beteendeekonomisk teori har an-
vants for att framja finansiell folkbildning, och EU-kommissionen, som har
bildat en sarskild enhet som dgnar sig at beteendeekonomi. Den sistnamnda
konstaterade redan 2010 att enklare och standardiserad produktinformation
kan forbattra investeringsbeslut for konsumenter i EU, vilket bland annat har
spelat roll fér reglerna i den nya Priips-forordningen (se nedan).

I det europeiska lagstiftningsarbetet kan man ocksa se ett okat fokus pa
hur information presenteras. Ett exempel 4r de standardiserade faktabla-
den om placeringar i paketerade och forsikringsbaserade investerings-
produkter (Priip-produkter) som enligt den europeiska lagtexten ska
utgd fran “tillginglig och pagdende forskning om konsumentbeteenden”
och som har tagits fram med hjilp av flera tester i konsumentpaneler.

Faktablad om placeringar i paketerade
och forsdkringshaserade investeringsprodukter

I november 2014 beslutade EU om regler for ett gemensamt faktablad for
paketerade och forsakringshaserade investeringsprodukter som saljs till
icke-professionella investerare.'* Sadana produkter kallas ibland fér Priip-
produkter.!?

Det gemensamma faktabladet liknar det faktablad som maste finnas for
vissa fonder i dag. Syftet ar att gora det lattare att jamfora produkterna
med varandra genom att ge konsumenter tydlig information om risknivan och
kostnaden for en viss produkt. Kostnaderna ska till exempel presenteras pa
ett enhetligt satt, bade i procent och i den nationella valutan. Reglerna trader
i kraft i december 2016 och till dess ska foretag som marknadsfor den har
typen av produkter ha tagit fram sadana faktablad.'?

DOLDA INDEXFONDER

Fonder ar en produktkategori dir det redan finns krav pa standardiserad
information i form av faktablad. Syftet ir att ge investerare littillginglig

10 Occasional Paper No.1, “Applying behavioural economics at the Financial
Conduct Authority”, april 2013.

11 Europaparlamentets och Ridets Forordning (EU) nr 1286/2014 av den 26 no-
vember 2014 om faktablad for paketerade och forsikringsbaserade investe-
ringsprodukter for icke-professionella investerare (Priip-produkter).

12 ?Priip” dr en forkortning av den engelska beteckningen packaged retail and
insurance-based investment products”.

13 De produkter som omfattas av reglerna ar framfor allt strukturerade produk-
ter, derivat, alternativa investeringsfonder som marknadsfors till icke-professi-
onella investerare samt virdepappersfonder. For fonder som redan har ett fak-
tablad finns dock ett undantag i form av en 6vergangsperiod fram till
december 2019. Dessutom omfattas forsikringsprodukter med ett virde vid
utbetalning eller ett dterkopsviarde som helt eller delvis dr direkt eller indirekt
exponerat mot marknadsfluktuationer (med undantag for privata pensionsfor-
sikringar och tjinstepensionsforsikringar).

INFORMATION TILL KONSUMENTER 11
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information om fondens inriktning, avgifter och historik. Eftersom en
betydande del av svenska hushélls sparande placeras i fonder, bade
direkt och genom forsikringar, dr det viktigt for FI att kontrollera att
informationen héller tillrickligt hog kvalitet. Det giller inte minst
inriktningen pa fondens forvaltning.

Man skiljer ofta mellan indexfonder och aktivt férvaltade fonder. En
indexfond ir en fond som har samma sammansittning som ett specifikt
index." I en aktivt forvaltad fond finns det i stillet en férvaltare som gor
aktiva investeringsval, det vill siga avviker frin fondens jimforelsein-
dex, i syfte att nd hogre avkastning. En aktivt forvaltad fond kraver dar-
med storre forvaltningsinsatser, inklusive analys av vilka investeringar
som ska goras. En sidan fond ar darfor i regel dyrare dn en indexfond
med motsvarande placeringsinriktning. Konsumenter som viljer en
aktivt forvaltad fond betalar pa sa sitt en hogre avgift for att forvaltaren
ska gora aktiva investeringsval i stillet for att folja ett index. Konsumen-
ten koper sig sdledes en mojlighet till hogre avkastning.

Fonder som utger sig for att vara aktivt férvaltade, men som levererar en
aktiv riskniva och avkastning som liknar passivt forvaltade indexfonder
kallas ofta for dolda indexfonder. Problemet med dessa fonder dr att de
framstills som mer aktivt férvaltade in vad de i verkligheten 4r och att
fondbolagen dirmed tar ut en férvaltningsavgift for nigot som fonderna
i praktiken inte har mojlighet att leverera. F1 konstaterade i en undersok-
ning 20135 att fondbolag i vissa fall 6verdriver informationen om fonder-
nas forvaltningsaktivitet (se nedan). Det gor att konsumenter kan tvingas
betala en hogre avgift in vad som kan anses motiverat i forhallande till
en passivt forvaltad indexfond. Detta blir extra tydligt i de fall dar
samma fondbolag dven erbjuder indexfonder med motsvarande place-
ringsinriktning till en tredjedel av den aktiva fondens forvaltningsavgift.
Nir den aktiva risknivin i bade aktiva och passiva fonder ar likartad kan
det ifrigasittas om andelsigarna fir den mojlighet till 6veravkastning
som de betalar for.

FI:s tidigare undersdkning

Under 2015 genomférde FI en undersékning som visade att det fanns brister
i hur fondbolagen beskriver fondernas mal och placeringsinriktning i sina
obligatoriska faktablad. I flera faktablad hade fondbolagen valt att sarskilt
lyfta fram fondens forvaltningsaktivitet genom beskrivningar av fondens
aktiva investeringsstrategi och analys av enskilda bolag. En del fonder hade
ocksa uttalade mal om att sla ett jamforelseindex, alternativt genomsnittet
fér den svenska borsen. Fondernas placeringar historiskt sett tydde i manga
fall pa att de forvaltats relativt nara index. FI konstaterar darfér att beskriv-
ningarna i fondfaktabladen riskerar att ge en missvisande bild av fondernas
férvaltning och att skapa orealistiska férvantningar hos konsumenter.

Flera fondbolag ansag dock att deras investeringsprocess inte ar passiv och
att fonderna darfor kan beskrivas som aktiva. F1:s uppfattning ar att fonder-
nas aktivitet kan beskrivas pa ett mer rattvisande satt med utgangspunkt i
hur férvaltningen ser ut och hur fonden normalt sett forhaller sig till relevant
jamférelseindex.

I samband med att undersékningen avslutades uppmanade FI branschen
att vidta atgarder for att géra informationen kring fondernas forvaltning

14 Exempel pa svenska index ar OMX Stockholm GI och SIX Portfolio Return
Index.
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mer rattvisande och transparent. Ett exempel pa hur detta kan géras ar att
i tillampliga fall visa utvecklingen pa ett relevant jamforelseindex bredvid
fondens for att underlatta for konsumenter att utvardera fondens presta-
tion. Fondbolagen uppmanades ocksa att dka transparensen kring hur aktiv
forvaltningen ar, till exempel genom att presentera fondens aktiva andel och
aktiva risk i arsberattelsen.'> Branschorganisationen Fondbolagens férening
har sedan dess gett sina medlemmar tydliga rekommendationer om detta. I
samband med undersékningen betonade FI ocksa att fondbolagens styrelser
ansvarar for att folja upp och vidta atgarder om forvaltningen inte lever upp
till malsattningen for fonden.

FI:s tillsyn och tillstindsgivning pa fondomradet fokuserar under 2016
pa att informationen om mal- och placeringsinriktning i fondbestim-
melser, faktablad och informationsbroschyr ska vara tydlig, rittvis och
inte vilseledande. FI foljer pa sd sitt upp om branschen har vidtagit de
atgirder som efterlystes i samband med forra drets undersokning. Slut-
satserna fran denna uppfoljning kommer under 2016 att presenteras i ett
sd kallat FI-forum (FI:s externa kunskapsseminarier fér finansbran-
schen).

Det dr ocksa virt att nimna att regeringen har gett ett tilliggsdirektiv
till 2014 ars fondutredning att limna forslag pa atgiarder for ate tydlig-
gora skillnaden mellan aktivt och passivt férvaltade fonder for investe-
rarna. '* Utredningen ska lamna sitt betinkande senast den 30 juni 2016.

OKAD OPPENHET KRING BOLANERANTOR

En stor del av Sveriges befolkning ldnar for att finansiera sin bostad. For
manga hushall ar bolanet det storsta ekonomiska dtagandet och rintan
kan dirfor spela stor roll for hushallens ekonomi. Insynen i och forstael-
sen for hur boldnerintan sitts har dock varit begrinsad. De listrintor
som foretagen anvinder i sin marknadsféring kan skilja sig mycket fran
de individuellt férhandlade rintor som konsumenterna sedan erbjuds i
sitt boldneavtal. Det finns visserligen regler om att en kreditgivare méiste
ge en konsument de upplysningar om villkoren fér kreditavtalet som
konsumenten behover, men den informationen styrs helt av vad den
enskilde konsumenten begar. 7 Den bristfalliga informationen har gjort
att det har varit svart for konsumenter att fatta vialgrundade beslut om
sina boldn och att jamféra erbjudanden fran olika foretag. Dessutom
forsamrar det konsumenternas forhandlingsposition. Detta kan delvis
forklara den trogrorlighet som finns pa boldnemarknaden, det vill saga
att konsumenter ir forsiktiga med att byta bank.

For att forbittra 6ppenheten kring boldnerintorna inforde FI den 1 juni
2015 regler som innebir att banker och kreditmarknadsforetag som
erbjuder bolan till konsumenter, ska limna specifik information om rin-
torna for dessa krediter.'® Informationen ska innehdlla den genomsnitt-
liga rintan for varje rantebindningstid som foretaget erbjuder. Den
genomsnittliga rintan ska redovisas for foregaende manad tillsammans
med historik for de senaste tolv manaderna. Foretaget ska aven infor-
mera om vilka omstiandigheter kring konsumenten, lanet eller siker-

15 Aktiv andel kallas ofta "active share” och aktiv risk kallas ofta fér “tracking
error”.

16 Dir. 2015:28.
17 6 § konsumentkreditlagen (2010:1846)

18 FFFS2015:1 om information om rinta pa bostadskrediter.
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heten som det tar hansyn till nir rintan sitts.” Enligt reglerna bor fore-
taget limna informationen pa sin webbplats.

Under hosten 2015 triffade FI de fem storsta aktorerna pa boldnemark-
naden for att diskutera effekterna av de nya reglerna. FI kan konstatera
att dessa aktorer foljer de nya reglerna och att mojligheten for konsu-
menter att jimfora sitt personliga bolineerbjudande med de rintor som
kreditgivarna faktiskt tillimpar dirmed har forbittrats. Det dr dock
innu for tidigt att dra ndgra sikra slutsatser av effekterna av kraven, till
exempel om de villkor som konsumenter erbjuds har forbittras eller om
rorligheten pa marknaden har okat.

I FI:s rliga boldneundersokning fragade FI bankerna om genomsnitts-
rantan i augusti 2015 bade vid nyutldning och vid villkorsindring (det
vill siga omforhandling av rintan p4 tidigare beviljade bolan). Overlag
ar den genomsnittsranta som erbjuds vid nya lan ligre 4n den som
erbjuds nir gamla ldn forhandlas om. Hur stor skillnaden ar varierar
dock mellan bankerna. For vissa banker skiljer sig genomsnittrintan for
nya och gamla [an med 3 manaders bindningstid med 6ver 10 baspunkter
(det vill siga 0,1 procentenheter). Férmodligen visar skillnaden i férsta
hand pa det faktum att kunder pd boldnemarknaden ir mer benigna att
byta bankinfor tecknandet av ett nytt boldn 4n i samband med att ett
befintligt 1dn omférhandlas.

FI foljer 16pande utvecklingen pa bolanemarknaden. Det finns anledning
att tro att manga konsumenter inte tillrackligt vil forstar skillnaden mel-
lan listrinta och genomsnittsranta.?’ FI avser dirfor att fortsitta arbeta
for en 6kad transparens kring hur boldnerintan bestims och en forbitt-
rad mojlighet for konsumenter att jimfora olika erbjudanden. Nista steg
i FLis arbete dr att kartligga pa vilket sitt kreditgivarna informerar om
sina genomsnittsrantor.

INFORMATION VID FLYTT AV PENSIONSFORSAKRING

Okad transparens vid flytt av pensionsférsakringar

En grundliggande forutsittning for en valfungerande marknad ar att en
konsument som ar missnojd med en produkt eller tjdnst kan byta till ett
annat alternativ. Det finns i dag en begransad ritt for konsumenter att
flytta kapital som de har i pensionsforsikringar, till exempel genom
tjanstepensionen. En statlig utredning foreslog for ndgra ar sedan att
flyttratten bor utokas till att omfatta all pension.?!

FI anser att det finns en rad utmaningar pa pensionsmarknaden som
mdste hanteras for att en sddan flyttritt ska fungera och samtidigt garan-
tera ett hogt konsumentskydd. For det forsta behovs ett provisionsférbud
for att forhindra att en flytt initieras till f6ljd av andra incitament in
konsumentens bista (se separat kapitel om finansiell ridgivning). Dess-
utom behover informationen till konsumenter bli tydligare och enklare

19 Liknande regler finns i det nya bolanedirektivet (Europaparlamentets och ra-
dets direktiv av den 4 februari 2014 om konsumentkreditavtal som avser bo-
stadsfastighet och om dndring av direktiven 2008/48/EG och 2013/36/EU och
forordning (EU) nr 1093/2010). Se ocksa avsnittet om nya regler i kapitlet ”Fi-
nansiell radgivning” lingre fram i rapporten.

20 Se till exempel SBAB:s ”Svart att navigera i boldnedjungeln”, dir banken kon-
staterar att mellan 25 och 40 procent av de tillfrigade kanner till begreppen
listranta och snittranta.

21 Se Livforsikringsutredningens betinkande "Forstirkt forsikringstagarskydd”
(SOU 2012:64).



FINANSINSPEKTIONEN
KONSUMENTSKYDDET PA FINANSMARKNADEN

att forsta for att det ska finnas en mojlighet att jamféra villkoren for
olika produkter och forsta de ekonomiska konsekvenserna av en flytt.

For att minska problemet med bristande information har FI sedan 2014,
pa uppdrag av regeringen verkat for en éverenskommelse i livforsik-
rings- och pensionsbranschen om en standard for transparens och infor-
mation i samband med flytt av pensionskapital. Tanken ir att konsu-
menten vid flyttillfillet ska fa enkel och standardiserad information om
sitt eget flyttbara virde och den egna forsikringens egenskaper och
avgifter.”?

FI har i delrapporter till regeringen konstaterat att forsikringsbranschen
(under ledning av branschforeningen Svensk Forsikring) har kommit
fram till en 6verenskommelse i form av en rekommendation om standar-
diserad information vid flytt av forsakringskapital. Rekommendationen
giller fran och med den 1 januari 2016. I mars 2016 kunde FI konstatera
att det fortfarande dterstir arbete med att inféra berikningsrutiner for
sd kallade jamforpris, i forsta skedet for nyteckning av kollektivavtalad
tjanstepensionsforsikring.?

FI oroas av den lingsamma takten i arbetet med detta och avser att
under 2016 folja upp att den standardiserade informationen har inforts
pa det sitt som beskrivits och, att bolagen foljer branschéverenskommel-
sen. FI ska ocksd noga folja det fortsatta utvecklingsarbetet. En ny lages-
rapport kommer att limnas till regeringen under 2016.

Andrad avdragsratt for privat pensionssparande

Den 1januari 2015 sinktes avdragsritten for privat pensionssparande
fran 1000 till 150 kronor per manad. Den 1 januari 2016 avskaffades
avdragsritten helt. Konsumenter som fortsitter spara i en privat pen-
sionsforsikring eller i ett individuellt pensionssparande (IPS) dubbel-
beskattas, eftersom de sparar med skattade medel men inda3 far betala
skatt pa pensionsutbetalningen.

FI anser att de berérda foretagen ir skyldiga att ge information om for-
indringarna till de kunder som sparar privat till sin pension. FI har dir-
for vant sig till de foretag som erbjuder privat pensionssparande for att
kontrollera att de har informerat kunderna i samband med de férind-
rade avdragsmoijligheterna.

Svaren visade att samtliga foretag hade informerat sina kunder. En studie
fran Pensionsmyndigheten visar dock att ndstan halften av de konsu-
menter som tillfragades under hosten 2015 inte kande till att avdragsrit-
ten dndrats.** Studien visar ocksa att mer dn hilften av de tillfragade
konsumenterna med privat pensionssparande inte hade forindrat sitt
sparande eller inte visste om de hade forindrat sitt sparande. Det finns
dirfor anledning att folja upp fragan ytterligare. FI kommer under 2016
att kontrollera pa vilket sitt féretagen informerar om att avdragsritten
forsvunnit i sin helhet och vilken effekt informationen har haft pa kun-
dernas sparande.

22 Det ir viktigt att notera att forsikringstagaren flyttar ett belopp, inte sitt av-
tal. Det finns flera sitt att bestimma detta belopp som kallas ”flyttbart virde”.

23 FIDnr 14-8233 (http://www.fi.se/ Tillsyn/Skrivelser/Listan/Battre-informa-
tion-om-flyttratt-for-pensionssparare-pa-vag/).

24 ”Mer in hilften av de som sparar privat till pensionen riskerar dubbel beskatt-
ning efter nyar” (https://secure.pensionsmyndigheten.se/AvdraglS.html).
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INFORMATION OM OVERSKOTTSHANTERING
I TRADITIONELLT LIVFORSAKRINGSSPARANDE

En stor del av svenska konsumenters sparande sker i livforsikringar.
Sadant sparande kan ske antingen i livférsikringar dir konsumenten
sjalv tar ansvar for att vilja riskniva och placeringsinriktning — antingen
i fonder eller i andra finansiella instrument — eller i traditionella livfor-
sikringar dir forsikringsforetaget tar hand om forvaltningen.?® Tradi-
tionell livforsikring bygger pa grundtanken att foretaget ger kunden en
garanti i form av ett golv for hur lig avkastningen pa sparandet kan bli
(sé kallad garanterad ranta). Det kan dock hinda att avkastningen pa
det kapital som kunden har bidragit till blir hogre an den garanterade
rantan. Det kan ocksd hinda att kostnaderna for forsikringsforteget blir
lagre dn forvintat. Det uppstar da ett 6verskott som kunden kan fa del
av i form av aterbiring. Kunden kan dirmed fa mer pengar utbetalda
fran forsikringen dn de garanterade beloppen.

En central del i hanteringen av 6verskott dr den sa kallade kontributions-
principen, som gdr ut pa att en forsikringstagare har ritt till det 6ver-
skott som forsikringen har bidragit till. Principen ar faststilld i lag, men
lamnar stort utrymme for tolkningar.”” Riskerna som FI ser for konsu-
menter i hanteringen av 6verskott hinger samman med att de begrepp
och metoder som utvecklats i branschen dr svira att forsta for den
genomsnittliga konsumenten. Det blir dirmed svért for kunder att veta
om de har fatt vad de har ritt till bide under inbetalnings- och utbetal-
ningstiden. Det finns dessutom for- och nackdelar med de olika metoder
som foretagen anvinder for att fordela overskott. Till exempel upplevs
metoder med en sd kallad utjamnad dterbaringsrinta som stabila ur ett
kundperspektiv, men kan samtidigt medféra att kunden inte far del av
overskott som den bidragit till.?® Dessa metoder kan ocksa leda till att
kunder far ta del av 6verskott som de inte bidragit till, vilket kan vara
fallet om en hog aterbiringsrinta anvinds for att locka in nya kunder.

FI vill sikerstilla att kunders ritt till 6verskott hanteras pa ett limpligt
och tydligt sitt och har dirfor for avsikt att skirpa tillsynen pa detta
omrédde. Malet med arbetet 4r att bidra till att foretagen tydliggor sina
rutiner, okar sin transparens och forbittrar informationen till kun-
derna. FI kommer att granska foretagens interna riktlinjer och rutiner
for fordelningen av 6verskott samt hur de kontrollerar och utvarderar
dessa rutiner. Med utgdngspunkt i detta kommer FI ocksa att titta nir-
mare pa foretagens information till sina kunder om hur 6verskott upp-
kommer och fordelas. En viktig fraga som FI anser att ett foretag beho-
ver informera kunderna om dr hur foretaget ser pa riattvisa mellan
olika kundgrupper nir det giller 6verskottshanteringen — och hur fore-
taget sikerstiller att rittvisa uppnds. For att en konsument ska kunna
gora ett vilgrundat val 4dr det ocksa viktigt att det framgdr av informa-
tionen hur foretaget riknar fram aterbiringsrantan, hur denna paver-

25 Nistan 40 procent av hushdllens finansiella tillgdngar finns i individuellt eller
kollektivt forsikringssparande, exklusive premiepensionen.

26 Valet av forvaltningsform ir i princip det samma i privata pensionsférsikring-
ar, kapitalforsikringar och méinga tjinstepensionsforsikringar.
27 11 kap. 18 § och 12 kap. 69 § forsikringsrorelselagen (2010:2043)

28 Aterbiringsrintan ir den rinta som anvinds for att férdela fretagets total-
avkastning mellan forsikringstagarna. Rintan sitts av foretaget utifran histo-
risk och forvintad avkastning samt kostnader. Vissa féretag anvinder sig i
stillet av sd kallad avkastningsrinta, som sitts efter det att avkastningen ar
kand.



FINANSINSPEKTIONEN
KONSUMENTSKYDDET PA FINANSMARKNADEN

kas av foretagets totalavkastning och vilka principer som foretaget
utgar fran vid en eventuell utjamning av dterbaringsrantan mellan
olika kundgrupper.

Frigan om hur éverskott hanteras i traditionellt livfoérsikringssparande
diskuteras mer ingdende i rapporten ”Tillsynen av forsikringsforetagen”
som publiceras den 17 maj.

KLAGOMALSHANTERING

En viktig del i de finansiella foretagens kommunikation med sina kunder
handlar om hur klagomal hanteras. En vil fungerande klagomalshante-
ring skapar forutsittningar for konsumenterna att meddela om de inte ar
nojda med en produket eller tjanst, vilket i sin tur ger foretagen en mojlig-
het att paverka sitt erbjudande utifran konsumenternas efterfragan. I
vissa fall kan klagomalshanteringen ocksa vara ett sitt for foretagen att
upptacka att deras information till konsumenter inte har varit tillrackligt
tydlig eller omfattande. Det ger ocksd foretagen mojlighet att finga upp
och atgirda andra problem samt att vidta férebyggande atgarder, vilket
ir en viktig del av deras arbete med intern styrning och kontroll.

Under 2015 avslutade FI en undersokning av klagomalshanteringen i de
fyra storsta bankerna. Undersokningen genomférdes i form av tillsyns-
besok pa lokala bankkontor i hela landet. En av slutsatserna fran under-
sokningen var att definitionen av vad som utgor ett klagomal skiljde sig
it mellan och inom bankerna, vilket kan leda till att konsumenter
behandlas olika beroende pa var i organisationen de tas emot. Det inne-
bar dessutom en risk for att problem som finns — till exempel att villko-
ren for en produkt ar otydliga — inte identifieras och att klagomalen dar-
for inte heller kan anvindas till att forbittra verksamheten.

FI ser nu 6ver de allminna rdden om klagomalshantering i finansiella
foretag, bland annat baserat pa observationerna i undersékningen och
de riktlinjer som de europeiska tillsynsmyndigheterna har publicerat.
Syftet ar framfor allt att sikerstilla en konsekvent hantering av klago-
mal hos de finansiella foretagen.

INFORMATION TILL KONSUMENTER 17
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KKonsumtionskrediter

Krediter mojliggor for konsumenter att jamna ut sin konsumtion 6ver tid, men dkar
ocksa risken for att konsumenter tar pa sig storre skulder an de har rad med. Dar-
for ar det viktigt att de foretag som lanar ut pengar till konsumenter kontrollerar
att konsumenten har ekonomiska forutsattningar for att betala tillbaka lanet och
betala de andra kostnader som lanet fér med sig i form av rantor och avgifter.

MARKNADEN FOR KONSUMTIONSKREDITER

Mojligheten att lina pengar gor att kapital som for tillfdllet inte anvinds

kan utnyttjas nigon annanstans i ekonomin mot en avgift (rinta). Det

bidrar till en effektivare fordelning av ekonomins resurser. For den

enskilda konsumenten betyder det att det gar att konsumera nir behovet
1. UTLANING TILL HUSHALL uppstdr i stillet for att spara i forvag. P4 sd sitt mojliggors en av finans-
EFTER ANDAMAL (Mdkr) marknadens grundliggande funktioner.

181 Kreditgivning ir en central del av verksamheten for de flesta banker och
kreditmarknadsforetag (hidanefter kallade kreditinstitut). Det finns
ocksa andra foretag som linar ut pengar till konsumenter eller formedlar
sddana lan. Dessa foretag kallas formellt for konsumentkreditinstitut
och utgors dels av foretag som beviljar mindre konsumtionslan (som
ibland kallas for snabblan), dels av foretag som formedlar lan fran andra
kreditgivare. Dessutom férekommer ett antal foretag som inte har kre-
ditgivning som huvudsyssla, men som inom ramen for sin verksamhet

3 anda beviljar krediter till konsumenter, till exempel foretag som siljer

= varor pa distans mot avbetalning.”

p°4
B Bostad Kreditinstituten stir fér en majoritet av de krediter som limnas till kon-

Konsumtion sumenter. Majoriteten av dessa lan 4r bolan, det vill siga 1dn med en
B Ouriot bostad som sikerhet. Det hir kapitlet handlar inte om sidana lan som
_ L anvinds for att finansiera ett boende utan i stillet om ldn som anvinds

Anm. Diagrammet baseras pa utestaende lan fran B . . X R
svenska monetara finansinstitut (MFI) ill hushall per for att mojliggora konsumtion.®® Den svenska bolinemarknaden gran-
december 2015. Konsumentkreditinstitutens utldning . .. . o .. . o 1: ..
inkluderas inte. skas i en sirskild bolaneundersokning som FI genomfér arligen for att

folja utvecklingen pd boldnemarknaden.’ Den sammanlagda volymen
for sddana konsumtionslan utgivna av kreditinstitut uppgar till drygt
180 miljarder kronor (se diagram 1).

Jamfort med kreditinstituten star konsumentkreditinstituten for en liten
del av hushdllens totala belaning. I slutet av 2015 uppgick den utestidende
kreditvolymen hos konsumentkreditinstitut till 1,2 miljarder kronor
(diagram 2), vilket motsvarar knappt 1 procent av den totala utliningen
for konsumtion.

Konsumentkreditinstitut kan ocksa férmedla lan, bide for andra konsu-
mentkreditinstitut och for kreditinstitut. Medan de lin som ges ut av
konsumentkreditinstituten sjialva ar relative sma — den genomsnittliga

29 Konsumentkreditinstitut som har kreditgivning eller formedling som huvud-
syssla mdste har tillstind enligt lagen (2014:275) om viss verksamhet med kon-
sumentkrediter.

30 Siddana konsumtionslidn kan ibland ha en sikerhet, till exempel en bil eller bat
som kops med hjilp av de linade pengarna. Ofta handlar det dock om lin utan
sikerhet —sa kallade blancoldn.

31 Flredogor for resultaten av undersdkningen i en rapport som ger en dvergri-
pande bild av utvecklingen pa boldnemarknaden (senast publicerad i april
2016, FI Dnr 16-3181). FI anvinder dven undersokningen som en del av tillsy-
nen 6ver de storsta aktérerna pa boldnemarknaden.

18 KONSUMTIONSKREDITER



2. KOMSUMENTKREDITINSTITUTENS

UTLANING, KV. 4, 2015 (Mdkr)

Utgiven Utestaende Formedlad
kredit kredit kredit

Anm. Diagrammet baseras pa rapportering fran de
foretag som hade tillstand enligt lagen (2014:275)
om viss verksamhet med konsumentkrediter vid fjarde
kvartalet 2015.

Kalla: FI.
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storleken pa 1an som beviljades under fjarde kvartalet 2015 var runt
4200 kronor enligt de uppgifter som foretagen har rapporterat — kan de
lan som de formedlar for andra foretag vara ganska stora.’ Det ar ocksa
tydligt att den sammanlagda volymen av de lan som konsumentkreditin-
stituten formedlar ar betydligt storre in den kreditvolym de sjilva ger ut
(diagram 2).

KONSUMENTSKYDDET PA MARKNADEN
FOR KONSUMTIONSKREDITER

Den storsta risken med tillgdngen till konsumtionslin 4r att konsumen-
ter lanar 6ver sin disponibla inkomst och fastnar i éverskuldsattning.
Det finns flera regelverk som syftar till att skydda konsumenter som tar
konsumtionsldn. Centrala delar av regelverket slar fast att sidan verk-
samhet kraver tillstdnd och att en kreditprovning alltid maste ske.?® Till-
synen over dessa regelverk ir i vissa fall delad mellan FI och Konsument-
verket (KOV). Nir det giller tillsynen éver att foretagen foljer
bestimmelserna om kreditprévning har FI tillsyn 6ver kreditinstitut och
KOV 6ver konsumentkreditinstitut. FI har dock ansvaret att bevilja till-
stind for konsumentkreditinstitut och har dirmed tillsyn éver bland
annat deras uppférande och hantering av kreditrisker samt interna pro-
cesser for styrning, kontroll och dokumentation.

Krav pa tillstand

Foretag som beviljar och formedlar ldn till konsumenter utan att vara
kreditinstitut behovde tidigare inget tillstand for sin verksamhet. Att
infora krav pa tillstind for konsumentkreditinstitut dr en dtgard som har
vidtagits for att motverka risken for 6verskuldsittning till f6ljd av felak-
tigt beviljade krediter.** Tillstdndet stiller krav pa bland annat styr- och
kontrollsystem for verksamheten med konsumentkrediter.

Foretagen maste ocksd kvartalsvis rapportera uppgifter om till exempel
beviljade krediter, rinteintikter, obetalda krediter och kreditforluster till
FI. Detta ger FI en mojlighet att félja utvecklingen pa marknaden for
sddana konsumtionslan som ges ut eller formedlas dven av andra in kre-
ditinstitut.

L april 2016 har 55 foretag beviljats tillstind for att laimna eller formedla
konsumentkrediter (se tabell 1). 30 ansékningar var vid samma tid
under handlaggning.

TABELL 1: Féretag med tillstand for viss verksamhet med
konsumentkrediter

Férmedla krediter 27
Lamna krediter 22
Bade formedla och lamna krediter 6
Totalt 55

FI bedomer att tillstindsplikten for konsumentkreditinstitut har minskat
risken for felaktigt beviljade lan. Det stills nu krav pd intern styrning

32 Vissa foretag formedlar till exempel bolan. Dessa bolaneformedlare kommer
dock i de flesta fall att behéva soka ett sirskilt tillstdnd enligt reglerna i det
nya bolanedirektivet som snart infors i svensk ritt.

33 Bank- och finansieringsrorelselagen (2004:297), konsumentkreditlagen
(2010:1846) och lagen (2014:275) om viss verksamhet med konsumentkrediter.

34 Sedan 1juli 2014 maste foretag som inte idr kreditinstitut ha tillstind frin FI
for att bedriva kreditgivning eller kreditférmedling till konsumenter. Foreta-
gen behovde senast den 1 januari 2015 ansoka om tillstand.

KONSUMTIONSKREDITER 19
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och kontroll av kreditprocessen. FI har dirmed mojlighet att neka till-
stand for foretag som inte bedoms limpliga att verka pa marknaden, till
exempel om foretagets rutiner for kreditprévningar inte ar tillrackliga.
Sammantaget innebir detta ett 6kat konsumentskydd. FI har under dret
genomfort fem undersokningar av interna rutiner och kontrollfunktio-
ner hos konsumentkreditinstitut. De har alla avslutats utan ytterligare
atgird.

Kreditprovning

En viktig del av konsumentskyddet vid kreditgivning ir de krav som
stills i konsumentkreditlagen. Ett av de viktigaste kraven ir att alla fore-
tag som limnar krediter till konsumenter, oavsett kreditens storlek,
mdste gora en kreditprovning innan krediten beviljas.?® Kreditprov-
ningen syftar till att sikerstilla att konsumenten har tillrackliga ekono-
miska forutsiateningar for att betala de rintor, avgifter och amorteringar
som lanet medfor. Det innebir att konsumentens dterbetalningsférmaga
ska bedomas innan ett [in kan ges.

Ijanuari 2016 kom ett antal avgéranden fran Forvaltningsritten i Karl-
stad som klargjorde vilka krav som stills pa foretagen i kreditprov-
ningen. Forvaltningsritten konstaterade att kreditgivaren maste kontrol-
lera att konsumenten har férméaga att aterbetala krediten och
kostnaderna for krediten och att det forutsitter att kreditgivaren gor en
individuell provning av konsumenten utifrin aktuella uppgifter om kon-
sumentens inkomster, utgifter, tillgdngar och skulder.

Om kreditgivaren beviljar ett [in utan att ha gjort en tillricklig kredit-
provning riskerar det att fa stora konsekvenser for konsumenten. Det
kan gé sa langt att kreditgivaren 6éverlimnar skulden till Kronofogde-
myndigheten. Aven i de fall det inte sker kan de 6kade kostnader som en
forsenad betalning av en kredit innebir fa stora effekter pa en konsu-
ments privatekonomi. For konsumenter med sma ekonomiska margina-
ler giller det dven sma lan. Det dr darfor mycket viktigt att kreditgivaren
kontrollerar konsumentens dterbetalningsférméga innan en kredit bevil-
jas, dven nir det giller 1dn som innebir en begrinsad kreditrisk for kre-
ditgivaren.

FI kommer under 2016 att kartligga marknaden fér konsumtionskredi-
ter och hur kreditgivarna arbetar med dem. Syftet ir att fa en bittre bild
av hur marknaden ser ut med hansyn till utgivning och hantering av kon-
sumtionsldn.

DELAD TILLSYN

Ansvaret for tillsynen pd omradet for konsumentkrediter ir som tidigare
namnts delat mellan FI och KOV. FI har tidigare framfort till regeringen
att det delade tillsynsansvaret i vissa fall inte 4r andamalsenligt.

Det delade ansvaret innebir att myndigheterna i sina respektive verk-
samheter kommer i kontakt med omstindigheter som rér den andra
myndighetens ansvarsomrade. Forarbetena till lagen om viss verksamhet
med konsumentkrediter framhéller att det delade tillsynsansvaret forut-
sitter ett samarbete mellan de tvd myndigheterna for att genomfora
regeringens atgarder mot overskuldsattning.”” Fl instimmer i att samar-
bete ir en forutsittning for att myndigheternas uppdrag ska lyckas uti-

35 Framtill april 2016 har 13 ansékningar avslagits.
36 36 12 § Konsumentkreditlagen (2010:1846)
37 Prop.2013/14:107, sid. 61.
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fran hur tillsynsreglerna ar utformade i dag. FT upplever ocksa att myn-
digheten har ett gott samarbete med KOV. Samarbetet dr ocksa till viss
del formaliserat genom ett samarbetsavtal. I forarbetena saknas dock en
analys av hur detta samarbete ska utformas, till exempel i relation till de
regler som finns om offentlighet och sekretess.*

FI har funnit att sekretessreglerna hindrar myndigheterna fran att sam-
arbeta pa det sitt som myndigheterna vill och sd som FI uppfattar att
lagstiftarens avsikt har varit i de fall dir tillsynen ir delad. Myndighe-
terna kan till exempel inte dela viss information med varandra med hin-
visning till dessa regler. Det delade tillsynsansvaret riskerar dirmed att
leda till dubbelarbete i vissa avseenden, men framfor allt forsvirar det
moijligheten att bedriva en effektiv tillsyn. Situationer har uppstatt dd
myndigheterna var for sig inte funnit anledning att ingripa mot ett fore-
tag, men dir en sammanlagd bedomning av de brister som myndig-
heterna funnit var for sig eventuellt skulle kunna ha lett till en sanktion.
dessa fall anser FI att den delade tillsynen medfor en risk for att konsu-
mentskyddet blir lidande.

For tillfallet pigér en statlig utredning om dtgirder for att dstadkomma
en mer ansvarsfull marknad for konsumentkrediter.* Utredningen ska
overviga en rad mojliga dtgarder, till exempel att begransa de rantor
eller andra avgifter som far tas ut och att begrinsa mojligheten att for-
linga ldn. Fragan om den delade tillsynen ar dock inte en uttrycklig del
av utredningens uppdrag, vilket FI anser ir olyckligt. FI menar att det ar
angelaget att en 6versyn gors av den delade tillsynen 6ver lagen
(2014:275) om viss verksamhet for konsumentkrediter for att astad-
komma en vil fungerande och effektiv tillsyn 6ver marknadens aktorer.

Det ir en viktig del i att sikerstilla ett hogt konsumentskydd pd omra-
det.

38 Lagen (2009:400) om offentlighet och sekretess

39 En mer ansvarsfull marknad for konsumentkrediter, dir. 2015:43.
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Finansiell radgivning

Finansiell radgivning till konsumenter erbjuds nastan alltid av aktérer som samti-
digt saljer sparprodukter, antingen sina egna eller andras. Det innebar att storleken
pa radgivarens inkomster ofta beror pa vilka produkter som rekommenderas. Det
riskerar att skapa en konflikt mellan radgivarens och konsumentens intressen.

22 FINANSIELL RADGIVNING

INTRESSEKONFLIKTER VID RADGIVNING

Att gora valgrundade val kring langsiktigt sparande dr svért for konsu-
menter. Resultatet av en placering framgdr oftast inte forran efter mycket
lang tid, vilket gor det svért att utvardera sparprodukter utifran pris och
kvalitet. Valet maste grundas pa bedémningar av vilken avkastning som
sparandet kan forvintas ge och hur stor risken r att resultatet blir ndgot
annat dn det forvintade. Att gora sidana bedomningar kriaver kunskap
och erfarenhet. Manga konsumenter skulle diarfor ha nytta av hjilp att
utvirdera de manga valmoijligheter som finns pd marknaden och att
bedéma deras limplighet utifran konsumentens behov och forutsitt-
ningar.

En forutsittning for att sidan finansiell radgivning ska fylla sitt syfte 4r
att den utgdr fran vad som dr den bista 16sningen utifrin konsumentens
behov och inte paverkas av andra faktorer. I dag finns det ett mycket
begrinsat utbud av sdidan oberoende radgivning. Detta hinger samman
med det faktum att de banker, virdepappersforetag och forsakringsfor-
medlare som ger rdd om finansiella produkter nistan alltid ir samma
aktorer som ocksa siljer eller formedlar produkten. Det skapar intresse-
konflikter, eftersom rddgivarens inkomster ar beroende av vilka produk-
ter som rekommenderas.

Provisionsstyrd radgivning

FI har linge uppmirksammat de problem pa radgivningsmarknaden
som beror pa att radgivare styrs av den ersittning de tar emot fran fore-
tag vars produkter de ger rid om. Eftersom ersittningen for olika pro-
dukter och foretag skiljer sig mycket at, har ridgivaren starka incitament
att ge rad om den produkt som ger hogst ersittning i stillet for den pro-
dukt som passar bist utifran kundens behov. Den hir typen av intresse-
konflikter har varit en del av i princip alla FI:s sanktionsirenden med
anknytning till ridgivning de senaste dren.

De regler som finns i dag kring hanteringen av intressekonflikter har
visat sig otillrackliga. Branschens initiativ till sjilvreglering genom certi-
fieringar och disciplinnimnder har heller inte hjilpt. Problemet ar inte
att regler inte finns, att kunskap saknas om reglerna eller att tillsyn inte
bedrivs. Problemet ir att provisioner ger raddgivarna och férmedlarna fel
incitament, vilket varken dagens regler eller branschen har visat sig
kunna hantera. Tva statliga utredningar har nyligen foreslagit att FI ska
fa ritt att forbjuda provisioner som riskerar att paverka konsumenternas
intressen negativt.* FT har vid flera tillfillen uttalat att ett forbud bor
gilla alla former av provision som betalas vid investeringsradgiv-

40 ”Stirkt konsumentskydd vid forsikringsférmedling” (Ds 2014:22) och ”Viir-
depappersmarknaden, MiFID 2 och MiFIR” (SOU 2015:2)
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ning, portfoljforvaltning och formedling av livforsikringar med sparan-
deinslag.*!

Under 2015 genomférde FI ett antal undersokningar pa branschovergri-
pande niva for att kartligga till exempel hur provisionsbetalningar ser ut
for olika verksamheter och produkter, samt hur olika typer av sparpro-
dukter distribueras. En slutsats dr att provisioner stir for storre delen av
intikterna for de allra flesta forsikringsformedlare och virdepappers-
foretag. Storst del av provisionsintikterna kommer fran férmedling av
forsikringar som mojliggor radgivning om finansiella instrument och
fran rddgivning om komplexa strukturerade produkter. Fl:s undersok-
ningar visar ocksa att fonder som siljs via radgivningsaktorer, till exem-
pel forsakringsformedlare, generellt har hogre avgifter 4n fonder som
sdljs via till exempel fondplattformar.

Att stilla om frdn en ersittningsmodell dir priset for en tjanst inte fram-
gar for kunden till en modell dir priset framgar i form av en avgift ar en
utmaning och stiller hogre krav pa foretagen att tydligt visa vilket varde
de tillfor kunden. Foretag som betalar hoga provisioner for att fa ut sina
produkter pd marknaden méste i stillet konkurrera med pris och kvali-
tet. FI:s bedomning ar att det kommer att leda till férenklade radgiv-
ningstjianster och ett okat utbud av produkter med ligre avgifter.
Omstillningskostnaderna ska alltsa stillas i relation till vinsterna med
en langsiktigt bittre fungerande sparandemarknad. Flera linder, som
Storbritannien, Nederlinderna och Australien, har gjort samma bedém-
ning som FI och redan infoért forbud mot provisioner.

Att forbjuda provisioner l6ser inte alla problem pa sparandemarknaden.
Foretag som siljer egna sparprodukter har fortfarande incitament att ge
rdd om dessa produkter eftersom de ofta har en bittre marginal (se nasta
avsnitt). Det dr dock forst nar de incitament som provisionsersittning-
arna ger upphov till forsvinner som det finns forutsittningar for en obe-
roende radgivningsmarknad att vixa fram. D4 okar ocksa sannolikhe-
ten for att rddgivningstjanster och sparprodukter i storre utstrickning
utformas utifrdn konsumenternas behov.

Radgivning om egna produkter

Flera banker, forsikringsforetag och virdepappersforetag som erbjuder
finansiell radgivning till konsumenter siljer egna produkter. Det kan till
exempel handla om strukturerade produkter som en bank eller ett virde-
pappersforetag har tagit fram. Det kan ocksd handla om férsikringar
eller fonder frin foretag inom samma koncern eller féretagsgrupp.

Aven om dessa foretag ocksa far ersittning for att silja produkter fran
andra leverantorer har de egna produkterna ofta en hogre marginal som
ger battre intjaning. Radgivarna kan darfor ha incitament att i forsta
hand rekommendera de egna produkterna. Det finns ocksa starka incita-
ment att samla hela konsumentens affir — frin forsikring till sparande
och i forekommande fall [in —i den egna koncernen eller foretagsgrup-
pen. Det finns alltsa en stor risk for att det ar foretagets och inte konsu-
mentens behov som styr vilka produkter som konsumenten rekommen-
deras att kopa. Konsumenten far i sa fall en simre l6sning for sitt

41 Se till exempel FI:s remissvar till ”Virdepappersmarknaden MiFID 2 och Mi-
FIR” (SOU 2015:2), FI Dnr 15-2488 (http://www.fi.se/Regler/Remissvar/
Svenska-forslag/Listan/Remissvar-Vardepappersmarknaden-Mifid-2-och-Mi-
fir/) och rapporten Konsumentskyddet pa finansmarknaden, FI Dnr 15-

6895 (http://www.fi.se/ Tillsyn/Rapporter/Listan/Konsumentskyddet-pa-fi-
nansmarknaden1/).
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sparande, som ger simre avkastning eller inte dr anpassat till konsumen-
tens behov och forutsictningar. Eftersom den hir intressekonflikten inte
beror pa provisioner fran andra foretag kan den inte hanteras med hjilp
av ett provisionsforbud. I stillet krivs andra dtgirder, till exempel de nya
regler som diskuteras nedan.

Incitamenten att rekommendera egna produkter riskerar att finnas i alla
situationer dir en aktor som ger rad om sparandelésningar ocksa erbju-
der egna produkter. FI ser dock att risken ir tydligast hos bankerna, som
ofta har en naturlig ingang till konsumenters sparande genom sin bola-
neverksamhet. Manga konsumenter behover nigon gang ansoka om ett
boldn for att kunna kopa ett hus eller en bostadsratt. Eftersom ett
bostadskop ofta dr den storsta affiren man gor i livet kan det kiannas
sjalvklart att flytta over till exempel sitt pensionssparande till banken for
att fa en viss rinterabatt pa bolanet eller for att bli beviljad bolan éverhu-
vudtaget.

FI:s bolaneundersokning visar att manga hushdll som tecknar bolan hos
de storre bankerna ocksa flyttar 6ver eller startar ett sparande hos ban-
ken. Risken dr hog att man i en sddan situation inte tinker pa att en ligre
bolanerinta ofta ar tillfillig, samtidigt som en hogre avgift i till exempel
en tjinstepensionsforsikring som flyttas till banken kan fa varaktig
effekt genom ldgre avkastning i pensionssparandet. I slutindan kan den
totala kostnaden fér konsumenten inda blir hogre 4n vad den skulle ha
blivit utan ranterabatten.

Nya regler staller hogre krav pa féretagens radgivning och férsaljning

I det nya boldnedirektivet, som snart genomfors i Sverige, kommer nya
regler for produkter som erbjuds i samband med tecknande av bolan.
Med de nya reglerna far en bank inte langre kriva att en konsument
koper andra produkter for att beviljas ett boldn. Till exempel far banken
inte ha som villkor for att ge ett boldn att pensionssparandet ska flyttas
till banken. Det finns fortfarande mojlighet att erbjuda en bittre rinta
till konsumenter som har ett storre engagemang i banken, men reglerna
stiller samtidigt hogre krav pa att konsumenten d4 ska fa tydlig infor-
mation om vad produkterna kostar var for sig.*

I det nya Mifid-regelverket® finns det regler som syftar till att hantera
delar av problematiken med radgivning kring egna produkter. Till exem-
pel stills tydligare krav pd att foretag som tar fram och distribuerar spar-
produkter mdste ta ansvar for att ratt produkter hamnar hos ritt konsu-
menter genom att pa forhand definiera en s kallad malmarknad for
produkter (se nedan). Dessutom hojs de krav som redan nu finns pd att
foretagens interna ersittningsmodeller inte ska utformas pa ett sitt som
skapar intressekonflikter, till exempel genom 16n som bygger pa antalet
salda produkter eller genom siljbonus for vissa produkter.

Ratt produkter till ratt malgrupp

Det nya Mifid-regelverket infor krav pa att vardepappersféretag som tar
fram och utvecklar sparprodukter ska ha processer och rutiner for god-
kannande av dessa produkter. Processerna och rutinerna ska bland annat
sakerstalla att foretagen utformar produkterna utifran behoven hos en i

42 Se ”Stirkt konsumentskydd pa bolanemarknaden” (SOU 2015:40).

43 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2014/65 av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om dndring av direktiv 2002/92/EG
och av direktiv 2011/61/EU (omarbetning).
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férvag bestamd malgrupp. Féretagen ska ocksa ha en distributionsstrategi
och félja upp att produkten saljs till den bestamda malgruppen, oavsett om
det sker via egen forsaljning eller via externa distributérer. Krav pa proces-
ser och rutiner stalls ocksa pa distributérerna, som maste ha kunskap om
de produkter som de erbjuder och bara distribuera produkter nar det ligger i
kundens intresse.

De nya reglerna innebéar ett okat ansvar for foretagen att identifiera vilka
konsumenter som deras produkter ar lampliga for — redan nar produkterna
utvecklas. Det blir pa sa satt tydligt att ansvaret att avgéra om en produkt ar
lamplig for en viss konsument inte bara kan ligga pa distributionsledet, utan
att det ar foretagets ledning och styrelse som ar ansvariga fér vilka produk-
ter som ska marknadsféras och erbjudas till konsumenter. Detta ar en positiv
utveckling och FI kommer att prioritera tillsynen over att reglerna foljs.

Mifid-regelverket omfattar finansiella instrument, men motsvarande regler ar
pa gang ocksa for bank- och forsakringsprodukter.4*

Finansiell radgivning ar ett prioriterat tillsynsomrade

Att konsumenter rekommenderas produkter trots att dessa inte ir [imp-
liga utifrdn deras behov och forutsittningar dr en av de storsta riskerna
som FI ser pd marknaden f6r sparprodukter. Finansiell radgivning ar
darfor ett prioriterat tillsynsomrdde. Under aret har FI, liksom tidigare
ar, genomfort ett antal undersokningar av radgivningsaktorer. En dter-
kommande generell iakttagelse dr att det krivs en visentlig forbattring i
hur foretagen dokumenterar sin rddgivning. FI har ocksa sett att foreta-
gen i alltfor stor utstrackning laimnar 6ver ansvaret for att bedoma om en
produkt dr lamplig eller inte pa kunderna, till exempel genom att foreta-
gen helt forlitar sig pd kundernas egna bedémningar av om de har till-
racklig kunskap om och erfarenhet av de produkter som foéretagen erbju-
der. Kunderna maste kunna lita pa att foretaget tar ansvar for
limplighetsbedomningen.

I grunden motiveras finansiell radgivning av att rddgivaren har betydligt
mer kunskap och erfarenhet om finansiella produkter in konsumenten
och dirfor kan hjilpa konsumenten att gora vilgrundade placeringsval.
For att rddgivningen ska gora ndgon skillnad for konsumenten krivs
dock att foretaget utgir frin konsumentens intresse. Forutom de regel-
andringar som har diskuterats anser FI att foretagen bor ta ytterligare
steg for att skapa en sundare rddgivningsmarknad. Det ar viktigt att
foretagen arbetar for att skapa en foretagskultur dar kundernas intressen
star i centrum for rddgivningen. Det forutsitter att det finns klara och
tydliga riktlinjer och rutiner for vilken information rddgivarna ska
himta in om kunderna samt fér hur kundinformationen ska analyseras
och dokumenteras. Det krivs ocksa att de systemstod som anviands ger
radgivarna det stéd som behovs for att tillvarata kundernas intressen.
Vidare stiller det krav pa att foretagen ger radgivarna incitament att
agera for kundernas bista och att ledningen 16pande foljer upp och kon-
trollerar verksamheten. FI kommer dven under kommande ar att ha
fokus pa radgivningsmarknaden och féretagens agerande i ridgivningen.

44 For forsikringsprodukter genom det nya forsikringsdistributionsdirektivet
(Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2016/97 av den 20 januari 2016
om forsikringsdistribution (omarbetning)) och fér bankprodukter genom Eu-
ropeiska bankmyndighetens (Eba) riktlinjer om produktgodkinnande (EBA/
GL/2015/18).
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RADGIVNING KRING ALTERNATIVA INVESTERINGAR

De ldga rantor som har priglat globala finansmarknader de senaste dren
innebir generellt att investeringar med lag risk, till exempel rintefonder,
ger ldg avkastning. I stillet soker sig manga investerare, bide professio-
nella investerare och konsumenter, till mer riskfyllda placeringar i jakt
pa hogre avkastning. Det innebir ett 6kat fokus pa vad som kan kallas
for alternativa investeringar. Det ror sig om bade produkter som har fun-
nits tidigare och produkter som ir nya fér marknaden.

Bland exemplen finns vissa typer av strukturerade produkter och onote-
rade produkter. Sidana produkter kan i ritt ssmmanhang fylla en funk-
tion och till exempel mojliggora finansiering for foretag eller ge hogre
avkastning for investerare an andra produkter. Ofta ror det sig dock om
produkter som ar mycket svéra att prissitta och riskbedoma. Det ar
svart att se att vanliga sparare har tillricklig kunskap och erfarenhet for
att forsta dessa risker, vilket innebir att dessa produkter for de allra
flesta inte borde rekommenderas i radgivningen. Anda ser FI i tillsynen
att sddana produkter siljs till konsumenter via rddgivning i allt storre
omfattning.

Vid investeringar i onoterade produkter finns dessutom en stor risk att en
konsument som dngrar sin investering inte kan bli av med den, eftersom
det inte finns nigon marknad att silja den vidare pi. Sidana produkter

kallas illikvida.

Cocos - villkorade konvertibla obligationer

FI lyfte i forra arets konsumentskyddsrapport fram riskerna med sa kallade
cocos (contingent convertibles — villkorade konvertibla obligationer). I grun-
den ar dessa produkter obligationer, men de kan under vissa férutbestamda
handelser forlora hela eller delar av sitt varde, alternativt omvandlas till
aktier.

Flera tillsynsmyndigheter har varnat for riskerna med cocos. Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) meddelade till exempel

i ett uttalande 2014 att cocos innebar sarskilda risker for konsumenter (i
bemarkelsen icke-professionella investerare). I Storbritannien har tillsyns-
myndigheten FCA begradnsat distributionen av cocos till konsumenter. Det ar
helt enkelt sa svart att bedéma produkternas risk och pris att FCA inte anser
att de &r lampliga for vanliga sparare. Aven FI har tidigare kommunicerat
att det ar svart att forestalla sig att cocos kan vara en lamplig produkt for
nagon konsument, eftersom det kravs stor kunskap och erfarenhet for att
férsta de risker som ar férknippade med produkterna.

Efter en dversiktlig kartlaggning av transaktioner med cocos mellan 2014
och 2016 kan FI konstatera att det anda ar relativt utbrett att cocos saljs
till konsumenter. I vissa fall har detta skett genom radgivning fran banker
och vardepappersforetag. FI anser att detta ar en orovéckande utveckling
och foljer nu upp resultatet av kartlaggningen med de berdrda foretagen.

Majlighet att forbjuda eller begransa hur enskilda produkter saljs
Inom kort kommer FI att f& mojlighet att begransa och till och med for-
bjuda hur enskilda produkter siljs om de riskerar att skada investerare
eller negativt piverka marknadens funktionssitt eller stabiliteten i det
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finansiella systemet.* De nya reglerna innebir att dven de europeiska
tillsynsmyndigheterna (Eba, Eiopa och Esma) fir mojlighet att férbjuda
produkter som innebir problem pa hela europeiska marknaden, vilket i
sd fall ocksa omfattar Sverige.

Det hiander att FI uttalar sig om kategorier av produkter nir det 4r svart
att motivera att de rekommenderas till konsumenter med vanliga sparbe-
hov. Generellt vill FI dock inte begrinsa marknaden genom att férbjuda
produkter om det inte ir absolut nédvindigt.

FI anser att det viktigaste ir att de finansiella féretagen tar ansvar for att
de produkter som de introducerar pd marknaden inte har skadliga effek-
ter for konsumenter eller for marknaden i 6vrigt. Som namnts tidigare
tydliggors detta ansvar genom produktgodkinnanderegler i bland annat
Mifid-regelverket, men FI forviantar sig att foretagen tar detta ansvar
redanidag.

Produkter som inte klassas som finansiella instrument

Alla aktorer som erbjuder rddgivning om finansiella instrument maste ha
tillstdnd av FI.*® Sidana aktorer far i normalfallet inte ge rdd om produk-
ter som inte klassas som finansiella instrument. For att ett virdepapper
ska klassas som ett finansiellt instrument krivs i korthet att det kan spri-
das till ett tillrdckligt stort antal personer och bli foremal for organiserad
handel pa en marknadsplats.*” Det innebir att till exempel aktier i pri-
vata bolag inte riknas som finansiella instrument. Det samma galler
teckningsritter och skuldebreyv, till exempel vinstandelslan och kapita-
landelslan, i privata bolag.

Rdadgivning om produkter som inte klassas som finansiella instrument
innebir samma (och i manga fall hogre) risker for konsumenter som rad-
givning om finansiella instrument. Trots det omfattas inte radgivning
om den hir typen av produkter av de konsumentskyddsregler som giller
vid rddgivning om finansiella instrument. Det ir svart for en konsument
att avgora om en produkt klassas som ett finansiellt instrument — och
dirmed om det omfattas av de konsumentskyddsregler som giller vid
finansiell radgivning. Det dr darfor viktigt att foretag som har tillstdnd
for radgivning inte samtidigt ger rdd om produkter som inte klassas som
finansiella instrument, eftersom konsumenten d kan fa uppfattningen
att hela rddgivningen omfattas av samma konsumentskyddsregler.

Foretag utan tillstand for finansiell radgivning som séljer och ger rad om
produkter som inte r finansiella instrument omfattas inte av FI:s tillsyn.
Om ett foretag daremot skulle limna radgivning om finansiella instru-
ment utan att ha tillstind for det forelagger FI foretaget att upphora med
verksamheten.

45 Det nya Mifid-regelverket lanserar dessa mojligheter for investeringsprodukter
och strukturerade insittningar och Priips-regelverket innehdller samma man-
dat for vissa forsikringsprodukter.

46 Antingen med tillstind utifrdn lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden
eller med tillstdnd utifran lagen (2005:405) om forsikringsformedling.

47 Enligt 1 kap. 4§ lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden definieras finan-
siella instrument som 6verlatbara virdepapper, penningmarknadsinstrument,
fondandelar och finansiella derivatinstrument. Den forsta kategorin, dverlat-
bara virdepapper, omfattar sidana virdepapper som kan bli féremal for han-
del pa kapitalmarknaden.
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Investeringshedragerier

I vissa fall rakar konsumenter ut fér rena investeringsbedragerier, dar foretag
erbjuder vardeldsa placeringar eller placeringar i foretag som inte finns. Nar
sadana investeringsbedragerier kommer F1I till kdnna publiceras namnet pa
féretaget pa FI:s varningslista.*® Dar publiceras ocksa féretag som andra
nationella tillsynsmyndigheter har varnat for, bade inom det europeiska till-
synssamarbetet och globalt.

48 http://fi.se/Register/Varning-for-foretag/
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Digitala maojligheter och utmaningar

Den pagaende digitaliseringen har betydelse fér hela samhallet och paverkar saval
arbetsmarknaden, naringslivet, samhallsinstitutioner som infrastruktur. Aven pa
finansmarknaden syns en tydlig trend mot ékad digitalisering, vilket innebar bade
mdjligheter och utmaningar foér konsumenterna och den finansiella tillsynen.

Trenden mot en 6kad digitalisering ar tydlig 6ver hela varlden och prig-
lar alla delar av samhillet. I niringslivet paverkas och forindras varde-
kedjor och kopprocesser, vilket ocksd paverkar forutsittningarna for
bide naringsidkare och konsumenter. Det kan i sin tur innebira att nya
relationer skapas mellan dem; relationer som kan vara mer eller mindre
reglerade. Detta skapar forutsittningar for konsumentinflytande, men
det innebir ocksa att nya risker uppstir.* Det giller inte minst pa finans-
marknaden. Dir har marknadsaktorer, liksom lagstiftaren och F1, i
egenskap av tillsynsmyndighet, viktiga roller att spela nir det giller att
identifiera hur utvecklingen kan bidra till effektiva marknader, samtidigt
som ett hogt konsumentskydd sikerstills.

Investeringar i finansiell teknik, ofta kallad FinTech, 6kar allt mer och ir
ett tecken pd att finansbranschen blir mer digitaliserad.*® I Sverige mirks
detta sarskilt, dd Stockholm nist efter London ar den stad i Europa dar
mest kapital har investerats i FinTech de senaste fem dren.’!

En av de stora fordelarna med digitaliseringen ar att den mojliggor kost-
nadseffektiva l6sningar, bide ur konsumenternas och ur foretagens per-
spektiv. Det kan under ritt forutsiattningar leda till 6kad konkurrens och
mer effektiva marknader. For att sikerstilla att utvecklingen gynnar
konsumenterna — liksom samhillsekonomin i stort —anser FI att det ar
viktigt att hantera ett antal fragor. Fragorna ror till exempel om regelver-
ken ir tillrickligt anpassade till den digitala omstillningen, om konsu-
menternas sikerhet och integritet kan sikerstillas i den digitala miljon
och om vilken kompetens aktorer maste ha for att kunna hantera ett
digitalt samhalle. FI behover som tillsynsmyndighet till exempel anpassa
sin verksamhet efter dessa nya forutsittningar. I de foljande avsnitten
beskrivs och diskuteras ndgra av de typer av tjanster som digitaliseringen
mojliggor.

GRASROTSFINANSIERING

Internet ger manga mojligheter till utveckling och nya affirsmetoder.
Grisrotsfinansiering (ofta kallad crowdfunding) innebir att kapital och
krediter formedlas via en teknisk plattform som kopplar samman kapi-
talsokanden och investerare. Vanligtvis talas det om fyra olika former av
grisrotsfinansiering: andelsbaserad, lanebaserad, beléningsbaserad och
givobaserad. Finansieringsformen ir ett alternativ till traditionell finan-
siering via kreditinstitut och reglerade kapitalmarknader. Genom inter-

49 Konsumentverket, “Var omvirld 2015, rapport 2015:14.

50 Det forekommer flera olika definitioner av FinTech, men ofta handlar det om
ett brett samlingsbegrepp for all teknologi som anvinds fér verksamhet inom
banker, kapitalmarknad, finansiell analys, betalningar och privatekonomi.

51 Se Handelshogskolan i Stockholms kartliggning av FinTech-sektorn “Stock-
holm FinTech”. Dir konstateras ocksd att 32 procent av det kapital som inves-
terades i svenska privata aktiebolag under 2014 kunde hinforas till foretag
inom FinTech-sektorn.
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netbaserade plattformar ir det mojligt att pa ett effektivt sitt koppla
samman manga sma investerare med dgare till projekt som behéver
finansiering. Darigenom har grisrotsfinansiering potential att mojlig-
gora finansiering, framfor allt for mindre foretag om exempelvis ban-
kerna inte skulle medge ett lan.

FI fick 2015 ett uppdrag att analysera marknaden for andelsbaserad
och lanebaserad grisrotsfinansiering.’> Den kartliggning som FI
genomforde visar att grisrotsfinansiering fortfarande utgoér en mycket
liten del av finansmarknaden och att den bara ir delvis reglerad.’® En
slutsats i rapporten ar att grasrotsfinansiering i manga fall kan inne-
bira stora risker for konsumenter jamfort med traditionella investe-
ringsformer som virdepapper eller fonder. Trots relativt hog risk sak-
nas i flera avseenden ett konsumentskydd som motsvarar det som finns
for dessa reglerade investeringsformer. Eftersom kartlaggningen visar
att investeringsformen i vixande utstrickning vinder sig till konsu-
menter anser FI att lagstiftaren bor 6verviga att infora konsument-
skyddande reglering for de plattformar som erbjuder andelsbaserade
och linebaserade investeringar. Nagra centrala frigor som FI anser bor
utredas ytterligare ir:

Hur ska spridningsférbudet tolkas i relation till andelsbaserad grisrots-
finansiering? Spridningsférbudet innebir att ett privat aktiebolag inte far
sprida aktier, teckningsritter, skuldebrev eller teckningsoptioner genom
annonsering. ** Forbudet innebir bland annat att ett privat bolag inte fir
annonsera eller pd ndgot annat satt forsoka locka ett storre antal place-
rare. FI bedomer att den annonsering som sker pa plattformarnas hemsi-
dor med erbjudanden att investera i privata aktiebolag far anses som
annonsering som strider mot spridningsférbudet. Om lagstiftaren vill
gora andelsbaserad grisrotsfinansiering i privata aktiebolag mojlig krivs
det enligt F1:s bedomning att spridningsférbudet ses 6ver.

Det bor ocksa évervigas om det ska krivas ndgon form av tillstind for
plattformarna. En eventuell reglering bor kunna ta hiansyn till att gris-
rotsfinansiering som vinder sig till allminheten fortfarande ir en forhal-
landevis liten marknad dir de enskilda investeringarna ofta ir relativt
smé. En proportionerlig reglering bor kunna utgd fran ndgra principer
som sammantaget Okar mojligheten for konsumenten att fatta val
avvigda investeringsbeslut utan att i onédan férhindra att denna nya
kanal for finansiering kan utvecklas, gynna sma foretag och skapa till-
vaxt. Det som bor 6vervigas ar bland annat regler om hur plattformarna
ska hantera intressekonflikter och regler om vilken information som ska
limnas till investerarna, bade for andelsbaserad och lanebaserad gris-
rotsfinansiering. Aven om marknadsforingslagens bestimmelser giller
aven for plattformarna anser FI att det inte kan uteslutas att det behovs
siarskilda informationskrav for plattformarnas verksamhet.

Utover det som nimnts ovan finns specifika risker i samband med ldne-
baserad grisrotsfinansiering som en 6kad risk for 6verskuldsittning nir
lantagaren ir en konsument. Eftersom plattformen bara férmedlar kre-
diten och dirfor inte har ndgon kreditrisk finns sma eller inga incitament

52 Regeringsbeslut den 30 juli 2015, Fi2015/3817. Rapporten limnades till reger-
ingen den 15 december 2015, FI Dnr 15-17220.

53 I FL:s rapport granskades enbart andelsbaserad- och lanebaserad grisrots-
finansiering eftersom dessa investeringsformer innebir en férvintan om av-
kastning pa det investerade (eller utldnade) kapitalet.

54 1kap.7 § aktiebolagslagen (2005:551).
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for plattformen att gora en korrekt kreditprovning. Nar kreditgivaren ar
konsument ar det dven oklart vem som ska ansvara for att en korrekt
kreditprovning gors och att nodvindig information l[amnas. Detta ger
konsumenten, i egenskap av lantagare, ett simre skydd 4n vid andra
konsumtionslan.

UTVECKLINGEN AV BETALTJANSTER

Internet och utveckling av ny teknik skapar méjlighet for leverantorer av
betaltjanster att utveckla enklare sitt att betala och att ta betalt.  manga
fall handlar det egentligen inte om ny infrastruktur for betalningar, utan
snarare om mer anviandarvanliga satt att genomfora dem. Det kan till
exempel handla om fakturabetalningar, kortbetalningar och overfo-
ringar genom internetbank, men via nya kanaler, exempelvis en applika-
tion i telefonen.

Andra nya tillvigagdngssitt for att betala, ta betalt eller f4 information
om betalningar dr genom sa kallade tredjepartsleverantorer. Dessa erbju-
der betalningsinitieringstjinster och kontoinformationstjanster, som i
princip gdr ut pa att férenkla kontakten mellan de som anvinder betal-
tjanster och de som tillhandahéller dem. Genom att fa tillging till bank-
eller betalkonton kan tredjepartsleverantorerna pa konsumentens
bestillning underlitta betalningar och skapa éversikt genom att sam-
manstilla information. Dessa tjinsteleverantorer har tidigare inte varit
reglerade, men kommer i och med nya regler pa europeisk niva att

omfattas av samma reglering och tillsyn som andra betalningsinstitut. >

Majligheter och utmaningar

De nya tjinsterna okar flexibiliteten och tillgingligheten att utféra betal-
ningar. Fler alternativa mojligheter att betala och ta betalt pa kan bade
pressa priserna pa dessa tjinster och individanpassa tjanster s att de blir
mer attraktiva ur ett konsumentperspektiv. En fortsatt positiv utveckling
av dessa tjinster forutsitter dock att det kan ske med bibehillet skydd
for konsumenterna. Det maste fortfarande vara sikert att genomfora en
betalning. En del i de nya europeiska reglerna pa betaltjinstomradet dr
ocksa att alla leverantorer av betaltjanster blir tvungna att 6ka sikerhe-
ten vid transaktioner via internet genom att stalla hogre krav an tidigare
pd hur de sikerstiller kunders identitet, vilket FI anser ar positivt.

Det finns fortfarande en viss skepsis till den nya tekniken. Mdnga konsu-
menter foredrar att vanda sig till foretag som har betalningar som sin
karnverksamhet framfor aktorer som dr nya pd omradet, dven om det ror
sig om i ovrigt vilkinda aktorer. I en enkitundersokning fran ar 2015
svarade 30 procent av de tillfrigade att de inte kan tinka sig att anvinda
betaltjanster fran sddana aktorer och 41 procent svarade att de dr tvek-
samma eller inte vet.*® Kinnedom och anvindande varierar stort mellan
olika betaltjinster, men minga betaltjinstleverantorer dr okinda for
merparten av konsumenterna (diagram 3). Det faktum att det finns grup-
per av konsumenter som har svért att hantera tekniska losningar innebar
en stor utmaning for aktorer som utvecklar nya sitt att betala. Det galler
inte minst nar detta sker samtidigt som hanteringen av kontanter i sam-
hillet minskar.

55 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2015/2366 av den 25 november
2015 om betaltjinster pa den inre marknaden, om dndring av direktiven
2002/65/EG, 2009/110/EG och 2013/36/EU samt férordning (EU) nr
1093/2010 och om upphivande av direktiv 2007/64/EG.

56 Insight Intelligence,”Sverige Betalar” 2015.
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AUTOMATISERAD RADGIVNING

Med automatiserad radgivning avses personliga rdd om finansiella
instrument som ges utan mansklig inblandning eller med begransad
minsklig inblandning, ofta online. Radgivningen kan i stillet ga till s&
att rddgivningskunden far fylla i ett frigeformulidr med personuppgifter,
andra personliga uppgifter, kunskap och erfarenhet, ekonomiska férhal-
landen, syfte och riskvilja. Det automatiserade radgivningsverktyget
anvinder sedan en algoritm, en instruktion som steg for steg leder fram
till en rekommendation av ett eller flera finansiella instrument baserat pa
den information som kunden har uppgett. Algoritmen ir beroende av
information som radgivningsforetaget matat in, till exempel information
som hidmtas in fran tredje part. Vissa radgivningsverktyg ar helt automa-
tiserade medan andra innefattar viss mansklig kontakt fran radgivnings-
foretagets sida i nadgot skede av processen. Bidda dessa varianter omfattas
av den definition som anvands har.’”

Méjligheter och utmaningar

En fordel med automatiserad radgivning ir att den kan innebira ligre
kostnader for foretagen jimfort med traditionella radgivningstjinster
som inkluderar fysiska kundmoten. Det mojliggor radgivning till ligre
pris for konsumenter, vilket i sin tur gor att radgivningen kan na ut till en
storre kundkrets. Automatiserade radgivningstjanster kan pd si sitt vara
en viktig del i utvecklingen mot en marknad for oberoende riddgivning
som inte finansieras av provisioner.

FI:s bedomning dr att om en radgivningstjanst uppfyller kriterierna for
investeringsradgivning sa ar det tillstdndspliktig radgivning, oavsett
vilka medel som anvinds for att leverera radet.’® Radgivningen ska da
folja gillande krav pa bland annat dokumentation, limplighetsbedém-
ning, hantering av intressekonflikter och ledning.

Konsumentrisken med automatiserad radgivning ir i grunden den-
samma som vid traditionell ridgivning. Risken ir att kunder rekommen-
deras att investera i produkter som inte ir limpliga fér dem. Samtidigt
kan risken behéva hanteras pd andra sitt, eftersom risken for tekniska
fel kan oka samtidigt som risken for minskliga fel minskar. Det motive-
rar tita kontroller av att radgivningssystemet fungerar som det ska och
att foretagens kontrollfunktioner l6pande foljer upp att de rdd som lam-
nas dr lampliga. Det kriver i sin tur att det finns ritt kompetens i foreta-
get for att kunna utfora sddana kvalitetskontroller.

57 Aven traditionella radgivningstjanster kan stodjas av ett it-verktyg som genere-
rar forslag pd portfoljfordelning och enskilda finansiella instrument. Radgiv-
ning som stéds av sidana interna it-verktyg omfattas inte av definitionen i den
hir rapporten.

58 Artikel 52 i Kommissionens direktiv 2006/73/EG av den 10 augusti 2006 om
genomforandet av Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG vad
giller organisatoriska krav och villkor for verksamheten i virdepappersfore-
tag, och definitioner for tillimpning av det direktivet.
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Ordlista

I storsta man har ordlistan “Pensionstermer for konsumenter” anvints
som utgangspunkt for ordlistan.

Active share (aktiv andel) Ett matt pd hur fondens innehav avviker fran
jamforelseindex. Om active share ir 0 har fonden exakt samma innehav och
portfoljvikter som index och om active share dr 100 har fonden inga innehav
som finns med i index.

Aktiv risk (tracking error) Standardavvikelsen for skillnaden mellan fon-
dens avkastning och avkastningen pa jamforelseindex.

Alternativ investeringsfond Bred definition som triffar en rad olika verk-
samheter och fondtyper, enligt lagen (2013:561) om alternativa investerings-
fonder. Fonderna som triffas ir dock inte sidana som kriver tillstand enligt
lagen (2004:46) om vardepappersfonder.

Blancolan Ett lin 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.

Cocos Obligationer som efter vissa forutbestimda hiandelser kan skrivas
ned, det vill siga forlora hela eller delar av sitt virde, eller omvandlas till ak-
tier i det utgivande foretaget.

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 pa derivatinstrument ar optioner, terminer och swappar.

Europeiska bankmyndigheten (Eba) Den myndighet som ansvarar for reg-
lering och tillsyn av banker inom det europeiska tillsynssamarbetet.

Europeiska forsdkrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) Den
myndighet som ansvarar for reglering och tillsyn av forsikrings- och tjans-
tepensionsmarkanden inom det europeiska tillsynssamarbetet.

Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) Den myn-
dighet som ansvarar for reglering och tillsyn av virdepappersmarknaden
inom det europeiska tillsynssamarbetet.

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

Finansinspektionens allmédnna rad och foreskrifter (FFFS) Regler som
kompletterar de lagar och forordningar som i grunden styr finansiell verk-
samhet. Foreskrifter ar bindande medan allmianna rdd 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.

Handelsplats Marknad for handel med finansiella instrument, exempelvis
viardepappersforetag som organiserar handel, borser eller handelsplattfor-
mar. Kallas ocksd marknadsplats.

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

Jamforelseindex Visar den sammantagna virdeutvecklingen for de innehav
som ingdr i index. Syftet dr att ge en representativ bild av utvecklingen pa en
viss marknad eller i en viss bransch.
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Konsument Med konsumenter avses i denna rapport individer som nyttjar
finansiella produkter for privat bruk.

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

Listrdnta Den utldningsrinta som kreditinstitut anvinder i sin marknads-
foring.

Loptid Tidsperiod som dterstar till utbetalning av en skuld eller forfall for
en obligation.

Obligation Rintebirande virdepapper som kan ges ut av stater, kommuner,
kreditmarknadsforetag, hypoteksbolag och storre foretag. De har en [6ptid
pd minst ett ar och dess nominella belopp aterbetalas nar l6ptiden har gatt
ut. Under tiden far innehavaren oftast utbetalningar i form av rintor. Obli-
gationer som ges ut av foretag kallas foretagsobligationer och ir ett alterna-
tiv till finansiering genom till exempel banklan.

Onoterade produkter Produkter som inte ir noterade for handel pa en reg-
lerad marknad eller annan handelsplats.

Priips (Package Retail and Insurance-based Investment Products) Pakete-
rade och forsikringsbaserade investeringsprodukter

Provision Transaktionsbaserad rorlig ersittning vid forsiljning. I den hir
rapporten anvinds begreppet i relation till de ersittningar som virdepap-
persforetag och forsikringsformedlare tar emot fran de foretag vars pro-
dukter de rekommenderar. Ofta gér man skillnad pa 16pande provision,
som ir en dterkommande provision som ofta beriknas som en procentsats
pé inbetalda premier eller férvaltat kapital, och upfront-provision, som ir
en ersittning for hela 16ptiden i form av en klumpsumma nir forsiljningen
genomfors.

Spridningsforbudet Regel i aktiebolagslagen (2005:551) om att ett privat
aktiebolag inte far sprida aktier, teckningsritter, skuldebrev eller tecknings-
optioner genom annonsering.

Strukturerad insdttning Tidsbundna insittningar vars avkastning ofta
bestdr av en fast rinta och en eventuell tilliggsrianta. Tilliggsrintan utbeta-
las, om den i férvig avtalade underliggande tillgangen utvecklas gynnsamt
under insittningstiden. Den underliggande tillgingen kan till exempel vara
borsaktier.

Strukturerad produkt Finansiella instrument vars avkastning helt eller
delvis dr beroende av utvecklingen i flera andra finansiella instrument eller
tillgingar. Bestir ofta av en obligation i kombination med ett derivat, till
exempel en option. Exempel pa strukturerade produkter ir aktieindexobli-
gationer eller ravaruobligationer.
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