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Forord

Enskilda individer stalls infor allt fler val i samhéllet. Valfrihet &ar viktigt men
alla konsumenter har inte samma mojligheter att gora valinformerade val . Den
vaxande mangden av finansiell information stéller ocksa allt storre krav pa
individens formaga att salla och bearbeta information. Dértill har produkterna
blivit mer komplexa vilket 6kat konsumenternas informationsunderldge. Darfor
ar det viktigt att ha ett bra beslutsunderlag ndr man gor sina val. Regelverket
kring finansiella tjanster har Okat markant, samtidigt som den teknologiska
utvecklingen gjort det mojligt att sprida information pa ett sdtt som forr varit
omojligt.  Finansmarknadskommittén har gett ekonomie doktor Anders
Anderson och juris doktor Fredric Korling uppdraget att skriva en rapport som
dels kartlagger och analyserar befintliga informationskrav, dels ger férslag som
syftar till att forbattra dessa i forhallande till konsumenters mojligheter att ta till
sig finansiell information.

Rapporten har diskuterats vid méten i Finansmarknadskommittén och kommer
att vara diskussionsunderlag vid ett seminarium i juni i ar.

Det ar min férhoppning att rapporten ska medverka till 6kad kunskap och dven
fungera som ett vardefullt bidrag i debatten om utformning av god
konsumentinformation, bade i Sverige och pa EU-niva.

Detta 4r en sammanfattning av rapporten “Battre reglering av
konsumentinformation pa omradet for finansiella tjanster”. For det
bakomliggande resonemanget hanvisas till den fullstindiga rapporten.
Slutsatserna i rapporten ar forfattarnas egna.
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Johanna Lybeck Lilja
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Ordforande Finansmarknadskommittén






1. Inledning

Marknaden for finansiella tjanster har under senare ar okat i bade
omfattning och betydelse. Stora pensionsreformer, framtvingade av en
aldrande befolkning i stora delar av vastvarlden, har stallt allt hogre krav pa
den enskilde individen att planera sitt eget sparande. P4 samma satt har
utldningen till hushdllen expanderat kraftigt de senaste decennierna, dar
bostadslan har spelat en framtradande roll. Allt fler manniskor ar darfor i
direkt behov av finansiella tjanster som ofta omfattar bade lan och
sparande, vilka kan fd mycket stora langsiktiga konsekvenser for den
enskilde. Regelverket kring finansiella produkter har okat markant,
samtidigt som den teknologiska utvecklingen gjort det mojligt att sprida
information pa ett satt som forr varit omdojligt. Den viaxande mangden av
finansiell information har darfor ocksa inneburit allt stérre krav pa
individens formaga att sdlla och bearbeta information.

Manga uppfattar finansiella produkter och tjanster som komplexa. Gemene
man tar relativt sillan finansiella beslut, varfér manga inte finner det lika
angelaget att ta till sig relevant kunskap. Saljaren har oftast battre
information dn koparen, som lett till att lagstiftaren pa olika satt vill starka
konsumentens stdllning. Vart uppdrag ar att kartldgga vilka regler som
gidller idag och identifiera  generella  principer for god
konsumentinformation. [ uppdraget ingar ocksa att ge konkreta forslag till
forbattringar som leder till storsta mojliga konsumentnytta.

Var analys tar sin utgangspunkt ifran individens beslutsprocess, dar det
idag finns omfattande litteratur inom finansiell psykologi som visar att
sddana beslut ar kansliga for i vilket format och pa vilket sitt information
presenteras for konsumenterna. Vi forenklar ofta problem med hjalp av
tumregler, 6verskattar var formaga, tenderar att forhala svara beslut, valjer
information selektivt, och soker l6sningar som minimerar risken for anger.
Detta, speciellt i kombination med en generellt 1dg finansiell kunskap,
staller stora krav pa utformning av information av finansiella produkter och
tjdnster. Var analys ldgger mer vikt pa sparande an lan. Laneprodukter ar i
regel mindre komplexa, dar lanerdntan ar den enskilt viktigaste
beslutsvariabeln. Det ligger oftast dven i langivarens intresse att kartlagga
langivarens behov och upplysa om kostnader och konsekvenser till skillnad
mot manga produkter som ar relaterade till sparande.

Det pagar for narvarande ett intensivt arbete inom EU med att ta fram bl.a.
forslag till forandrat MiFID- och férsakringsformedlingsdirektiv. Darutéver



foreslds bl.a. ny reglering avseende paketerade finansiella produkter och ett
overgripande konsumentrattighetsdirektiv. Beroende pa vad ovanstdaende
forslag till fordndrad lagstiftning kommer att innehalla, kan givetvis den
svenska lagstiftningen komma att paverkas och darigenom ocksa de forslag
som framfors i denna rapport. Eftersom det annu inte har presenterats
tillrackligt konkreta forslag till nya direktivtexter dr det inte i dagslaget
mojligt att med sakerhet bedéma vilka nya krav som kan komma att félja av
direktivforslagen. Var slutsats ar darfor att det mot bakgrund av den EU-
rattsliga lagstiftningen inte finns sarskilt stort utrymme for att infora
sarreglering i Sverige. Vi finner att stora delar av regleringen ar fokuserad
pa vilken information som ska tillhandahallas konsumenten men behandlar
inte pd vilket sctt som denna ska presenteras for konsumenten.

Vi noterar ocksa att det saknas en mer 6vergripande strategi for hur man
skall arbeta med konsumentfragor pa finansmarknaden. Var huvudpoang ar
att eventuella problem eller forbattringar skall analyseras med
utgangspunkt fran var konsumenten befinner sig i beslutsprocessen, for att
sedan kunna angripas med en eller flera av de metoder vi beskriver. Vi
anser att var ansats utgor en god bas for uppbyggnaden av en sddan
strategi.

2. Faktorer som styr behovet av reglering av

konsumentinformation

Gemene man uppfattar manga finansiella tjdnster och produkter som
komplexa. Dartill beslutar man relativt sdllan om kop av finansiella
produkter och tjdnster, varfor man som konsument inte finner det lika
viktigt att lara sig om produkternas egenskaper. Sadljaren har manga ganger
battre information dn képaren, vilket kan motivera att lagstiftaren pa olika
satt antingen oOnskar reglera tjansternas innehadll eller &andra
informationskraven for att starka konsumentens stillning.

I rapporten fokuserar vi pd vad som ar utmarkande for finansiella
marknader, och pa vilket siatt produkter och konsumenternas beteende
skiljer sig fran andra marknader. Vi borjar med att ringa in vilka omraden
som dr viktiga, vad foljden ar av en marknadsintervention, och hur man
bestammer vilka produkter och marknader som skall prioriteras. Ett val
fungerande regelverk bor alltid utgd ifrdn konsumentens behov och
forutsattningar, men givetvis maste dven andra faktorer beaktas,



framforallt harrérande fran utbudet och hur marknaden ar organiserad. Vi
har identifierat tre overgripande faktorer att ta i beaktande i en sadan
analys.

Marknadsstruktur Forst bor man kartlagga hur viktig marknaden ar, vilket
problem den ar tankt att 16sa, och for vem eller vilka den ar tankt att rikta
sig till. Manga finansiella sektorer praglas av hoga etableringskostnader
som i sin tur medfor att antalet aktorer begransas och konkurrensen
darmed lagre. Mot detta skall man vaga vilka konsekvenser en intervention
kan fa pa utbudssidan, och om den far odnskade sidoeffekter i form av t.ex.
fordyrningar av produkter och tjanster, fordndringar i utbudet eller
utebliven produktutveckling. En val fungerande reglering maste sdkerstalla
att det rader hog konkurrens om individernas efterfrigade tjanster,
eftersom detta i sig sannolikt ar det sdkraste sattet att uppna fordelaktiga
konsumentvillkor pa lang sikt.

Intressekonflikter Individens och samhallets intressen behover inte alltid
vara linjerade. Individens kortsiktiga och sjalviska intressen kan stillas mot
samhadllets onskan for langsiktiga och hallbara system (t.ex. pensioner).
Manga ganger maste fordelarna med flexibla l6sningar vagas mot
kostnaderna, och ofta uppstar problem kring hur man uppnar en rattvis
fordelning av dessa (som t.ex. mojligheten att byta mellan ett stort antal
fonder inom PPM). Ett bra regelverk bor ocksa konstrueras sa att det
fungerar over olika teknologiska plattformar, harmoniseras med
internationella standarder, och inte hindrar innovationer som kan vara
konsumenterna till godo. Man bor ocksd vara uppmadrksam pa att
regelverket inte innebar 6kade kostnader for foretagen som leder till att
produkter och tjanster blir dyrare, eller att foretagen sjalva valjer att
utesluta viktiga kundgrupper. Regelverket bor ocksa utformas sa att det
harmoniserar med det skydd som géller pa andra konsumentomraden.

Produktutbud 1 stort ar laneprodukter mer standardiserade och mindre
komplexa dn de som finns avseende sparande, eftersom kostnaden/rantan
ar den i sarklass viktigaste besluts-variabeln. Konsumentinformation fyller
dock en viktig funktion for att uppmarksamma skillnader i kostnader
mellan ldneform (korta och langa krediter), och betydelsen av att ha en
overgripande syn pa sin lanesituation, dar konsekvensen av att amortera pa
ett befintligt 1an istdllet for att spara ar en viktig komponent. Utbudet av
sparprodukter ar diaremot mycket omfattande och fragmenterat, vilket gor
det sarskilt svart for manga att bestdmma sig for vilken sparform som
passar bast. For att erhalla ratt riskniva ar ratt mix av tillgdngsslag (aktier,
obligationer, fonder, etc.), betydligt viktigare dn valet av individuell produkt



eller varumarke. Det ligger ocksd manga ganger i siljarens intresse att
framstdlla sdadana produkter som komplexa, vilket adderar till
svarigheterna for konsumenten.

De viktigaste verktygen for att uppna ett bra produktutbud ar atgarder som
syftar till att starka konsumentens stéllning och forenkla deras val. Harvid
ligger tyngdpunkten i var rapport, men det ar viktigt att halla de andra
faktorerna i atanke innan man infér nya rekommendationer och regler.

3. Individens beslutsprocess

Rapportens fokus ligger pa hur man kan skapa forutsattningar for battre
konsumentinformation med hjalp av kunskaper fran finansiell psykologi.
Analysen syftar till att kartlagga generella processer for hur manniskor
uppfattar, sorterar och lagrar information samt redogora fér hur vara
beslut paverkas av nagra vanliga psykologiska fenomen. Avslutningsvis
redogor vi for hur viktiga dessa faktorer ar for olika grupper av
befolkningen och hur finansiell kunskap och utbildning kan lankas till
denna forskning.

Den Overgripande slutsatsen ar att individer med lagre utbildning, inkomst
och formogenhet ar mest bendgna att falla till foga for intuitiva och
forenklade processer vid finansiella beslut. I viss man finns dven stod for att
yngre personer (med mindre erfarenhet) och dldre (med nedsatt formaga)
ar overrepresenterade bland dem som tar sdamre beslut. Finansiell
psykologi ter sig darfor sarskilt relevant i analysen av dessa fragor,
eftersom manga av de system och regler som skapas for att skydda
konsumenter soker forhindra att just sddana utsatta grupper drabbas.

Vi introducerar ett nytt koncept som definierar beslutsprocessen i fyra
trappsteg baserat pa vilket skede man befinner sig infér ett val. Vi
motiverar var ansats med att informationsbehovet ser mycket annorlunda
ut over processens cykel. For varje steg i trappan beskriver vi
konsumentens problem och redogor kort for vilken lagstiftning som ar
relevant (se Figur 1).



Figur 1: Beslutsprocessens fyra trappsteg och det svenska regelverket kring
finansiell information. Numreringen under respektive trappsteg
korresponderar till regelanalysen i avsnitt 4.
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Steg i beslutsprocessen

3.1 Identifiera

Konsumenten maste forst forstd vem han eller hon ar (riskpreferenser,
framtida yrkesbana, familjesituation etc.), och vilket problem en finansiell
produkt ar tankt att 16sa. Har ar det viktigt att forsta hur sparande och 1an
mojliggor eller begransar utrymmet for konsumtion mellan idag och i
morgon, och i vilken man 1&n och sparande interagerar med varandra.

Troskeln for den mangd av information som ar nodvandig och tillracklig i
Steg 1 dr mycket 1dg och ar heller inget problem for storre delen av
befolkningen. Dock ar det troligen den delen av befolkningen som ar mest
utsatta (1ag utbildning och inkomst, unga och gamla) som héar har storst
behov av hjalp att ta sig till ndsta steg. Det ar ocksa den svaraste gruppen
att nd med traditionella informationskanaler, eftersom viljan att ta till sig
information ar 1dg nar behovet dnnu inte ar forankrat. Darfor ligger
ansvaret till storre del pa staten att se till att tillhandahalla sddan hjalp.

Har har lagstiftaren valt att fokusera regleringen pa de yrkeskategorier som
bistdr konsumenten med att utreda sin ekonomiska situation. Radgivare
(finansiella raddgivare och forsdkringsformedlare) har darfor en skyldighet
att sdtta konsumentens intresse framfér sitt eget och lamna
rekommendationer som ar lampliga utifrdn konsumentens mal och syften.



Risken for konsumenten i detta avseende ar att denne ofta befinner sig i ett
informationsunderlage i forhallande till radgivaren, ett underlage som kan
utnyttjas av mindre seriosa aktorer. Konsumenten ar ocksa tamligen sarbar
i detta skede for marknadsforingsmaterial.

3.2 Definiera

Nar behovet ar identifierat och pa vilket satt detta ar relevant for sin
ekonomiska situation, definierar man i nasta steg vilken information som ar
relevant. I exemplet sparande skall en portfélj av finansiella instrument
(t.ex. obligations- och aktiefonder) sattas samman som bést passar den
riskprofil man identifierat i Steg 1. Om problemet galler krediter sa ska
konsumenten i detta skede bedéma hur den tilltdnkta krediten kommer att
paverka konsumentens Overgripande finansiella stdllning och
mojligheterna till amortering. For att definiera sitt behov korrekt maste
man inte bara fa en val avvagd och 6verskadlig information, utan ocksa vara
medveten om varifran den kan inhamtas.

De forsta tva stegen i beslutsprocessen ar i sarklass de viktigaste, eftersom
man har formerar inriktningen och de foérvantningar man har pa
produkterna. En felaktig analys och matchning av produkter kan inte bara
fa omfattande faktiska konsekvenser, utan ger ocksa ofta upphov till
uppgivenhet, misstro och anger.

Aven i detta skede har lagstiftaren wvalt att fokusera
informationsregleringen pa de aktorer som bistar konsumenten vid dennes
analys av sammansattningen av sitt sparande eller sitt kreditatagande.
Forutom reglering av utformningen av marknadsforingsmaterial ar det
radgivaren som ar i fokus i detta trappsteg. Det saknas krav i regleringen
som sdkerstaller att konsumenten far motsvarande vagledning utan hjalp
av radgivare. Istdllet ar regleringen i detta avseende fokuserad pa att
konsumenten ska fa korrekt, begriplig och rattvisande information.
Huruvida den aktuella informationen ar relevant for konsumenten, har
endast konsumenten ansvar for att utreda.

3.3 Valja

Nar konsumenten har formulerat sitt behov aterstar att valja produkt. Om
produktutbudet ar relativt homogent, dr detta manga ganger ett langt
mindre viktigare beslut dn de tva forsta eftersom individen redan
formulerat risknivd och forvantningar. De som diremot inte tagit sig
igenom de tva forsta stegen, och darfor inte vet var och hur de skall soka



och bearbeta information, kan har latt bli évervaldigade 6ver mangden
("information overload”).

Manga system som bygger pa forvalda alternativ, eller pa andra satt hjalper
individer som inte kan eller vill valja, trader normalt in under Steg 3.
Pensionsreformen ar ett sadant exempel, dir man automatiskt sparar
premiepensionen i Safa-fonden om man inte aktivt viljer ett annat
alternativ. Sddana system ar i sin konstruktion bra, eftersom de ger ett
valgenomtankt val for de som inte valjer, men samtidigt inte inskranker
mojligheterna for de personer som vill vara aktiva i sitt val. De personer
som inte klarat de forsta stegen i trappan ar med stor sannolikhet fortsatt
passiva och mojligen mer kansliga for investeringsrad (t.ex. att delegera
investeringsbeslutet mot betalning).

Den finansmarknadsrattsliga regleringen har av tradition varit inriktad pa
att tillhandahalla investerare oOverskadlig information infor sitt val av
investering eller upptagande av kredit. Informationskraven ar i detta steg
tamligen detaljerade men forutsatter att konsumenten ar val medveten om
varfor denne ska agera, pa vilket satt denne ska agera och vilka typer av
finansiella instrument som finns att valja bland. Lagstiftningen underlattar i
basta fall i detta steg endast jamforelsen av likvardiga produkter.
Regleringen ar daremot inte behjalplig for konsumenten genom att stilla
krav pa kontrollfrdgor fran producenterna for att sakerstidlla att
konsumenten ar medveten om konsekvenserna av sitt planerade agerande.
Konsumenten kan pa detta satt sdgas med hjadlp av lagstiftningen gora ett
informerat val men utan insikt om konsekvenserna av detsamma.

3. 4 Utvdrdera

| det sista steget av beslutsprocessen utvdrderas produkterna. Har har
kopare och sdljare redan matchats, sd den storsta delen av informationen
kommer genom en existerande kundrelation. Har behover dock kunden
veta hur man skall kunna gora relevanta jamférelser och justeringar, vilket
aterkopplar till Steg 1 till 3.

Utvardering kraver engagemang, och for att detta skall vara meningsfullt
maste kostnaden for att utvardera och dndra vara lag i forhallande till
fordelarna med att vara en aktiv konsument. En forutsattning for att uppna
detta ar att inlasningen i olika produkter eller system begransas, och att
man blir informerad om hur man gar till vaga for att dndra sitt beslut.
Konsumenten maste ocksa ha ett tydligt intresse av att agera, och vara



medveten om att det kan finnas klara fordelar med att forhandla till sig
battre villkor.

Informationen kring Steg 3 och 4 hor till de mest utvecklade och
tillgangliga. Den forskning som diskuteras i rapporten visar dock att det ar
individer med hogre formogenhet, utbildning och finansiell formaga som ar
mest bendgna att inhdmta, och har mojlighet att bearbeta, sddan
information.

Informationsregleringen i detta steg fokuserar till stora delar pa att
konsumenten ska erhalla information om sitt befintliga innehav och hur
detta har utvecklat sig. Informationskraven innebar emellertid inte nagra
krav pa aktorerna att rekommendera konsumenten att gora en forandring
av sitt sparande eller sitt kreditdtagande, t.ex. genom att byta till en fond
med motsvarande avkastning som konsumentens befintliga investering
men med en lagre avgift eller att omférhandla rantevillkoren for sitt bolan.

4. Det svenska regelverket for finansiella tjanster

Vi har analyserat lagstiftningen inom atta huvudsakliga omrdaden och
darvid noterat hur lagstiftaren har konstruerat informationskraven och
vilket syfte/funktion dessa ar tankta att ha.

Kop av finansiella instrument Regleringen ar i stort fokuserad pa att
investeraren infor sitt kop av finansiella instrument ska erhalla information
som ar utformad efter en genomsnittlig investerares formaga att ta till sig
finansiell information. Det ar inte att Overdriva att betrakta ett sadant
informationskrav som tamligen generellt utformat och samtidigt svart att
beivra fran tillsynsmyndighetens sida, eftersom man kan fraga sig hur man
ska komma fram till vad en genomsnittlig investerare behover for typ av
information. Vidare fokuserar regleringen pa utformningen av
marknadsforingsmaterial och att det darvid ska vara tydligt att detta ar
marknadsforingsmaterial och inte endast produktinformation. Slutligen ska
investeraren erhalla korrekt och 6verskadlig information om utvecklingen
av sina investeringar. Informationskraven i denna del ar fokuserade pa
beslutstrappans Steg 3 och 4, dvs. informationskraven relaterar till
konsumentens val av produkt samt rapportering om utfallet av densamma.
Om produkten eller tjansten bedéms vara komplicerad ar foretaget skyldigt
att gora en passandebedémning, en beddmning som i stort endast gar ut pa
att foretaget maste sakerstdlla sig om att kunden har forstatt riskerna med
placeringen. Kunden far siledes ingen hjalp att bedoma om investeringen



ar lamplig for kunden (dvs. Steg 1 och Steg 2 i beslutstrappan). Ror
investeringen istdllet ett s.k. okomplicerat instrument har foretaget inte
motsvarande skyldighet att utreda om kunden har forstatt risken med det
okomplicerade instrumentet — kunden far sdledes dn mindre information
infor ett sddant forvarv.

Rddgivning Till skillnad mot kép och férsdljning av finansiella instrument ar
regleringen avseende finansiell radgivning och investeringsradgivning
fokuserad pa att kunden ska fa hjalp med att analysera sig sjalv och sina
individuella forutsattningar for att fatta ett valovervagt investeringsbeslut
(dvs. Steg 1 och 2 i beslutstrappan). Radgivaren ska dessutom
tillhandahalla kunden bitrade vid val av investeringsalternativ genom att
vdlja ut och rekommendera sadana investeringar som ar Idmpliga for
kunden (Steg 3 i beslutstrappan). Kunden ska ocksa erhadlla information
som ar anpassad efter kundens individuella formdga att forsta
informationen. Informationen som kunden tillhandahalls sker genom ett
muntligt samtal mellan radgivaren och kunden, vilket gor att det ar mycket
svart att i efterhand bedoma om radgivaren har uppfyllt sina forpliktelser
enligt lagstiftningen att tillhandahalla begriplig och lamplig information till
kunden. Radgivningstillfidllet dokumenteras visserligen men det ar
radgivaren som sammanstaller denna information, vilken ocksa i manga fall
ar valdigt kortfattad och darfor inte mojliggor en beddmning av
radgivningstillfallet i efterhand. S3 ldnge som det inte finns krav pa att
radgivningsmoten spelas in ar det i princip omojligt for Finansinspektionen
att utvardera om radgivningen skett i enlighet med regelverket. Detta
skapar givetvis en stor risk for konsumenter, genom att de ar utlamnade till
den enskilde radgivaren och darmed ocksa riskerar att erhalla information
som inte dr lamplig for kunden men samtidigt har stora svarigheter att
bevisa detta i efterhand. Risken for att en oserios radgivare upptacks ar
saledes mycket liten.

Diskretiondr férvaltning 1 och med att kunden vid diskretionar férvaltning
har givit forvaltaren i uppdrag att sjalvstandigt placera kundens medel, ar
informationsreglerna fokuserade pa den information som kunden ska
erhdlla i efterhand for att kunna utviardera hur forvaltaren skott sitt
uppdrag (dvs. Steg 4 i beslutstrappan).

Forsdkringsformedling | likhet med regleringen avseende
investeringsradgivning ar tanken med regleringen att kunden ska fa stod av
formedlaren under alla fyra stegen i beslutstrappan. Férmedlaren ska
analysera kundens kompetens, mal och syfte med forsakringslosningen,
rekommendera lampliga forsakringar, bistd kunden vid val av forsakring
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och slutligen hjalpa till med att i efterhand se Over och analysera
forsakringsskyddet. Formedlaren har ett krav pa sig att tillhandahalla
kunden klar och begriplig information. Problemet med ett sddant krav, som
vi berort tidigare i rapporten, ar att ett sddant krav ar valdigt svart att tillse
att det efterlevs. Vidare saknas det riktlinjer fran Finansinspektionen om
vad som skulle betraktas vara klar och begriplig information, vilket far till
foljd att det ar den enskilde forsakringsformedlaren som har att avgora hur
informationen ska utformas. Detta ar olyckligt och skapar
rattssakerhetsproblem genom att det finns en risk for att konsumenterna
erhdller information av undermalig kvalitet men har vid en efterféljande
tvist mycket svart att bevisa att formedlaren inte har foljt regelverket. For
formedlaren ar denna situation inte heller acceptabel i och med att
formedlingsforetaget inte pa forhand kan sakerstélla att deras verksamhet
bedrivs i enlighet med regelverket utan far forst vid ett eventuellt
tillsynsarende kritik av Finansinspektionen.

Fondinvesteringar Informationskraven avseende fonder ar fokuserade pa
beslutstrappans Steg 3 och 4, dvs. tillse att konsumenterna erhaller
information som ar lattbegriplig, rattvisande, tydlig och inte far vara
vilseledande. Informationen syftar till att underlatta for konsumenten att
jamfora olika typer av fonder infor sitt beslut att investera. Vidare ska
konsumenten erhalla arlig information om utvecklingen av fonden och vilka
avgifter i kronor och 6ren som fondsparandet belastats med. I likhet med
andra omraden (se ovan) staller lagstiftaren krav pa att informationen ska
vara lattbegriplig och tydlig, vilket ar upp till det enskilda fondbolaget att
tolka inneborden av. Viss vagledning finns i form av sjalvreglering och dven
i kommissionens riktlinjer avseende utformningen av faktabladet.
Noterbart ar dock att instruktionerna for faktabladets utformning
(maximalt 2 sidor) ar pa 25 sidor med detaljerade instruktioner om hur
informationen ska presenteras for att vara lattbegriplig.1

Kreditgivning Pa samma satt som regleringen av fonder fokuserar
regleringen av konsumentkrediter pd att konsumenten ska erhalla tydlig
och begriplig information och i efterhand fa information som underlattar
for konsumenten att beakta sitt kreditengagemang (Steg 3 och 4 i
beslutstrappan). Vidare ska konsumenterna erhdlla tillracklig betanktetid
for att satta sig in i kreditavtalet samt att kreditgivaren ska sdkerstdlla att
konsumenten har forstatt informationen.

Forsikring Aven forsiakringsregleringen fokuserar framst pa att
konsumenten ska erhalla tydlig och lattoverskadlig information infor sitt

1 Se Kommissionens forordning 583/2010.
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val av forsakring samt under avtalstiden fa redogorelser om t.ex. eventuella
forandringar i forsakringsskyddet (Steg 3 och 4 i besluts-trappan). Det ar
emellertid forsakringsbolagen sjidlva som avgér vad som ar tydlig
information men det ska samtidigt papekas att det sker initiativ inom
branschen genom att ta fram en gemensam ordlista for att undvika alltfor
manga synonymer, vilket leder till en forbattrad mojlighet for konsumenter
att jamfora olika forsakringslosningar.

Distansavtal Informationskraven syftar till att sikerstilla att konsumenten
far tillrackligt med information sa att denne kan bedéma inneboérden av den
tjdnst som konsumenten dvervager att kopa. Genom att avtalet ingds over
telefon eller Internet ar informationsreglerna fokuserade pa att
naringsidkaren tillhandahéller detaljerad information om foéretaget och
tjdnsten sa att konsumenten dven kan bedéma vad det ar for typ av foretag
som konsumenten ingar avtal med (beslutstrappans Steg 3 och 4). Givetvis
foreligger det motsvarande problem med informations-regleringen har som
pa andra omraden (se ovan) genom att det inte framgar hur informationen
ska vara strukturerad for att vara dandamalsenlig. Det enda "kvalitetskrav”
som framgar av regleringen ar att informationen ska vara klart och tydligt
utformad sa att den blir begriplig for konsumenten. Innebérden av detta ar
dock ytterst oklar, vilket ur ett konsumentskydds-perspektiv ar
otillfredsstallande.

5. Fem sdtt att skapa bra finansiell information

Mot bakgrund av de brister i den finansiella informationen inom respektive
produkt- och tjansteomrdade som vi identifierat och de risker som dessa
medfor, anser vi att det ar viktigt att man arbetar utifran 6vergripande
principer vid utformning av finansiell information som riktas till
konsumenter.

Vi har darfor identifierat fem 6vergripande omraden som kan ge vagledning
for hur man kan skapa battre finansiell information. Dessa omraden
kompletterar till stor del varandra, och kan anvdndas som en karta eller
checklista for att definiera hur man forhaller sig till tinkta atgarder.
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Figur 2: Fem 6vergripande metoder att skapa bra finansiell information

Forindra * Beslutskriterier, Utbud, Konkurrens, Kanaler

* Omfattning, Format, Vagledning,
Presentation, Standardisering

Koord-
inera
+ Utbildning, Kategorisering
Bearbeta

Kontrollera + Uppféljning, Matning, Utvardering, Ansvar,
Effektivitet, Tillsyn, Forskning, Samarbete

+ Samordning, Centralisering, Avsindare, Killa,
Ansvar

5.1 Forandra

En av de viktigaste slutsatserna fran litteraturen inom finansiell psykologi
ar att relativt sma forandringar av hur information valjs ut eller presenteras
kan f3 stora konsekvenser for vilka beslut konsumenten tar.
"Informationsdesign” ar speciellt viktigt i de forsta tva stegen av
beslutstrappan, eftersom konsumenten har ofta inte tar in nagon stérre
mangd information. En bra informationsdesign kan stimulera till hégre
konkurrens och i slutdndan ett sundare utbud. Ett bra utbud av produkter
och tjanster minskar i sin tur kostnaden for konsumenten att gora
oinformerade val.

I komplexa sparprodukter ar det for konsumenten oklart vilka Kkriterier
som galler for att en produkt skall anses vara "bra”. Manga ganger framhalls
historisk information som det mest relevanta Kkriteriet, trots att den
akademiska forskningen inte ger nagot starkt stod for att valja fonder pa
basis av historisk avkastning. Avgifter ar a andra en av fa omstandigheter
man ex ante vet med sdkerhet. En tydlig redovisning av avgifter ar ocksa
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principiellt viktig for att konsumenter skall forsta priset pa den produkt de
koper.

Vid formedlade uppdrag finns heller ingen mojlighet for konsumenten att
forsta vilken del av avgiften som gar till forvaltaren respektive forsaljaren
eller radgivaren. For pensions-forsakringar ar kostnadsstrukturen ocksa
ofta komplex, bestdende av arliga avgifter saval som olika inbetalnings- och
fondavgifter som ar svara att overblicka.2 Ett angransande problem till
ovanstdende dr att pensionsbolagen arbetar med olika antaganden, t ex
livslangd, som ar av avgorande betydelse for pensionsprognosen.

I den nuvarande regleringen tilldter man inte differentierade avgifter for
fondsparande i konsumentledet. Konsumenten har darfor ingen mojlighet
att forhandla sig till ett battre pris, och darfor finns heller inga incitament
att satta press pa aterforsidljarledet som i manga andra branscher.
Differentierade och tydliga avgifter skulle ocksa kunna 6ppna upp for nya
affirsmodeller for radgivning, dar fasta arvoden kan omvandlas till rabatter
for konsumenterna.

Pa senare tid har man kunnat konstatera att blancolan (t.ex. SMS-lan och
pantbanker) medfért problem med aterbetalning for framst yngre
manniskor. Vi finner i undersékningar stod for forsiktighet i policyatgarder
som syftar till att begrdansa sddana lan. Samtidigt finns det férstas anledning
till att se over hur dessa krediter fungerar i praktiken, och om man genom
att till exempel inféra en kort angerperiod eller karantdntid kan minska
impulsiva och ogenomtankta beslut.

5.2 Filtrera

Kanske ar det storsta problemet att mangden av information om finansiella
produkter och tjanster ar sa stor att det blir svart att tillgodogora sig
innehallet. Mangden har tva dimensioner: dels genom ett stort utbud, men
framforallt genom detaljerade prospekt, avtal och villkor.

Det dr mot denna bakgrund som man inom USA och EU infort regler om
forenklad fondinformation, dir den mest vasentliga informationen samlas
pa tva till tre sidor. Syftet ar att oka jamforbarheten mellan
investeringsalternativ, med malet att forenkla kundens val och 0Oka
konkurrensen. Undersokningar har visat att detta inte har fatt avsedd

2] en undersékning utférd under januari 2011 av United Minds for Alectas rakning svarade 60 procent att
de inte vet hur mycket tjanstepension som betalas in av arbetsgivaren, och hela 87 procent att det ar
viktigt att forsta vad olika pensionsbolag tar betalt for férvaltningen av tjanstepensionen.
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effekt. Ett satt att tolka dessa resultat ar att dven ett forenklat
informationsblad kraver en relativt avancerad beslutsprocess som
innefattar Steg 3 i var beslutstrappa. Aven om informationen ir férenklad,
gynnas inte de individer som inte redan har foérankrat de mest
grundlaggande besluten i processens tidigare skeden.

Den information som finns om fondutbudet i Sverige idag ar generellt
mycket bra och enkel att hitta. Morningstar ar varldsledande i
fondutvardering, och féorutom den detaljerade information som gar att hitta
direkt pa deras plattform, sa finns informationen ocksa hos de flesta storre
tidningar, webbplatser och natmédklare. Denna information riktar sig framst
till dem som redan ar i stand att valja och/eller utviardera sina innehav -
det vill sdga, de senare stegen i var besluts-trappa.

Utbudet ar dock samre for de individer som annu ar i stadiet att bestaimma
sig for riskniva och inriktning av portféljen (steg 1 och 2). Vi tror att ett
stort pedagogiskt problem ligger i att kommunicera vad risk egentligen
innebdr. Man kan formodligen inte ens lyckas med detta med de enkla
riskskalor som ar foreslagna i de nya forenklade fondfaktabladen, eftersom
risk-begreppet ar subjektivt och for de allra flesta manniskor intimt
forknippat med att forlora pengar. De nya faktabladen visar den historiska
avkastningen i grafisk form, vilket ar ett mer effektivt satt att forsta hur hog
fondens risk varit.

Ett annat problem som uppmairksammats dr det laga engagemanget i
pensionsfragor, speciellt bland yngre individer. Speciellt
tjdnstepensionssparande kan latt framsta som komplicerat, sarskilt om man
haft flera arbetsgivare. Internetsajten minpension.se ar ett bra exempel pa
hur branschen och staten tillsammans sokt sammanstéalla enkel information
kring den totala pensionen for att avhjdlpa denna problematik.
Pensionsmyndigheten har ocksa uppdraget att informera medborgarna om
pensionsfragor, och det vore darfor onskvart om deras roll blev tydligare
(se vidare under Koordinera). Eftersom allt storre ansvar ligger pa
individen = och  foretagen att sjdlva  ombesorja  tillrdckliga
pensionsavsattningar, skulle detta behova tydliggéras mot konsumenten.
Ett forslag som har forekommit i debatten ar att rapportera avsattningen
till pension pa lonebeskedet. Detta ar en atgard som stindigt paminner
lontagaren om de avsattningar som gors, och att det ar pengar som man
sjalv skall disponera i framtiden.
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5.3 Koordinera

Pa finansmarknadsomradet finns det manga aktérer som producerar
information, bl.a. myndigheter, bolag, branschorganisationer,
samarbetsorgan m.m. Informationskraven synes inte heller minska om man
betraktar den ovanstaende genomgangen inom respektive produktomrade.
Utrymmet for att infora ytterligare alternativt dndrad reglering pa omradet
ar dessutom i manga fall tdmligen begransat. I det fall det finns nationellt
utrymme bor man dnda overvaga om det ar lampligt att inféra nationell
sarreglering med tanke pa att sddan reglering i realiteten kan fa verkan av
handelshinder och darmed inte vara forenlig med EU-ratten.

Samordning Fragan ar dd vad man kan gora for att underlatta for
konsumenter att soka information? Har ser vi ett stort behov av
samordning av information, sarskilt under de tva inledande stegen i
informationssokningen. Som exempel kan namnas den
pensionsinformation som skickas ut till manga konsumenter arligen som
bla. kommer fran pensionsmyndigheten, olika kollektivavtalade
pensionslosningar, privata pensionslosningar, tjanstepensionslosningar etc.
Det ar tydligt att det behdvs ytterligare samordning av sadan information
och det skulle forslagsvis vara battre om en och samma instans, likt
minpension.se, far ansvar att samla in all pensionsinformation och skickar
ut denna till konsumenten en gang per ar (vilket skulle komplettera eller
ersiatta det orangea kuvertet). Vi tror ocksad att det ar viktigt att sanka
"troskeln” sa mycket som mdjligt vad avser informationsinhdmtning, t.ex.
genom de appar som finns idag dar konsumenter kan fa en oversikt over
sina egna investeringar. Lyckas man fa konsumenten att ladda ned appen
till sin mobil 6kar sannolikheten for att konsumenten i vart fall ndgon gang
per ar klickar pa den och ser Over sitt sparande i jamforelse med att
konsumenten tar del av arsbesked som skickas med post.

Sprdkbruk En annan aspekt som vi vill framhalla ar att det ar onskvart att
lagstiftaren tillsammans med myndigheter och finansbranschens aktérer
efterstravar att forenkla sprakbruket pa finansmarknaden. Det borde fran
myndighetshall tas initiativ till en 6ver-gripande ordlista som branschens
aktorer atar sig att folja, for att undvika att alltfér komplicerade begrepp
eller otaliga synonymer for samma begrepp anvands i forhallande till
konsumenter.

Okad kdnnedom Konsumenternas bank- och  forsidkringsbyras
(Konsumenternas) roll behover ocksa synliggoras och stirkas i okad
utstrackning. Vi vill poadngtera att vart forslag inte innebar att
Konsumenternas arbete ska ersatta befintliga informationskallor, sarskilt
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inte de olika hemsidor som skapats genom branschgemensamma atgarder.
Daremot finns det en klar fordel med att sokandet av information forlaggs
till ett stille dar konsumenten far information om vad denne bor tanka pa
vid vidare sokande av information och dar konsumenten blir vagledd i
informationsvalet genom t.ex. forklarande lankar till hemsidor for vidare
information. Konsumenternas har ndmligen redan idag en hel del
information av Steg 1 och 2-karaktar. Det ar tydligt att det foreligger ett
stort behov av dels samordning av finansiell information, dels en oberoende
utvardering av marknadens produkter och tjanster. Vi foreslar darfor att
Konsumenternas far, i det fall det behdovs, ytterligare resurser for att 6ka
kdnnedomen hos konsumenter avseende deras verksamhet. Vidare vill vi
framhalla vikten av att samarbete inleds med relevanta forskningsomraden
vid universiteten, for att nyttja den kunskap som dar foreligger inom
konsument- och finansmarknadsforskningen. Behovet av oberoende aktor
som kan utvardera marknadens produkter och tjanster ar stort.

5.4 Bearbeta

Den generellt 1dga forstaelsen for ekonomiska fragor och forhallanden som
kartlagts genom forskningen kring finansiell férmaga och raknefardighet
har stimulerat en rad punktsatsningar pa utbildning i finansiell ekonomi.3
Det dr dnnu for tidigt att utvardera exakt hur effektiva sddana insatser ar
for att dndra beteenden hos bredare lager hos befolkningen. Breda
utbildnings-satsningar ar mycket kostsamma, och eftersom det finns starka
samband mellan den mer generella raknekompetensen och finansiell
formagan, ar det inte sjalvklart att den basta vagen ar att oka forstdelsen
endast avseende finansiella fragor. Program som soker hdja den mer
generella rakneférmdgan hos befolkningen maste forstds boérja pa
grundskolenivd, men kan mycket val vara en utbildningsinvestering som
ger hogre avkastning pa manga fler omraden - inklusive forstaelsen for
finansiella problem. Sddana program kraver betydligt storre resurser och
langsiktiga strategier dn de satsningar vi nu ser for att 6ka intresset for
finansiella fragor.

For bara nagra decennier sedan tog det allmdnna ett mer langtgdende
ansvar for individen, och det fanns mycket farre alternativ for bade
sparande och 1an. Det system dar individen stalls infor ett storre inslag av
egna val gillande bade 1an och sparande ar fortfarande relativt nytt. Ett
flertal avregleringar av finansmarknader och skattereformer har bidragit
till att utbudet av finansiella tjanster ndrmast exploderat. Sadana

3 Ett exempel ar de utbildningsprogram som initierats av Finansinspektionen, Konsumentverket och
Kronofogden som ar punktinsatser riktade mot till exempel ungdomar och fackliga organisationer.
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systemomstallningar tar tid, eftersom kunskapen inte kan oOverforas
naturligt mellan generationerna inom befolkningen. Information och
utbildning ar darfor fragor som maste foras upp pa den allra hogsta
beslutsnivan, for att sedan inforlivas i strategierna for utbildningsvasendet i
stort.

Det finns heller inte alltid incitament att ta till sig finansiell kunskap. For
det forsta finns det manga ganger en utbredd uppfattning om att man inte
kan paverka priset pa tjdnsterna, &ven om detta haller pa att dndras, i alla
fall for bolanemarknaden. Ett troligt hinder for en sddan utveckling ar att de
flesta konsumenter inte vet vilka rattigheter man faktiskt redan har. Det
finns inte bara en finansiell, utan aven en juridisk okunskap som gor att
man inte vet vad man skall forvanta sig av en produkt, ett kundmote, eller
radgivning. Sddan information borde kunna goéras bade enkel och tillganglig
for bredare lager av allmanheten.

Det vore onskvart om man i stérre utstrackning kunde férmedla allmanna
rad och jamforelser fran en killa som konsumenter kan betrakta som
oberoende. Konsumenternas Bank- och Forsdakringsbyra har denna
funktion idag, men deras verksamhet skulle kunna utokas och goras mer
kdnd hos bredare lager av befolkningen. Vi tror ocksa att konsumenterna
skulle gynnas av en tydligare varudeklaration, framforallt for specialfonder
som innefattar en mycket bred grupp av férvaltningsinriktningar. Manga av
dessa har dessutom rorliga ersattningsstrukturer och féljer ofta
jamforelseindex baserade pa en penningmarknadsranta. Det dr har viktigt
att man kontrollerar att sddana fonder i sin féorvaltning inte tar hogre risker
och att sddana jamforelser i praktiken ar relevanta. Avslutningsvis arbetar
en mangd psykologiska faktorer mot forandring i beteenden. Ett effektivt
satt att motverka detta ar att arbeta med enkla och framatblickande
presentationer som inte baseras pa tidigare beslut.

5.5 Kontrollera

Vem har ansvar for vad? Informationskraven i den finansiella lagstiftningen
bygger pa att foretagen foljer dessa och utan effektiv tillsyn finns det risk
for att kunderna drabbas genom att informationskraven inte iakttas
alternativt att konsumenterna inte far den vagledning de behdover. Det finns
aven en risk for att vissa fragor hamnar mellan stolarna nar det ar flera
myndigheter (Finansinspektionen, Konsumentverket och
Pensionsmyndigheten) som har olika typer av uppdrag pa
finansmarknaden.
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Behov av effektiv tillsyn Manga konsumenter valjer att soka hjalp vid
urvalsprocessen genom att fa radgivning, vilket stiller krav pa att tillsynen
over radgivare ar effektiv och att den sker l16pande. Vi anser ocksa att det
foreligger ett stort behov av konkretisering fran Finans-inspektionens sida
vad avser inneborden av de generella begrepp som inbegriper krav pa
marknadens aktorer vid utformning av konsumentinformation, t.ex. vad
som ar Dbegriplig information. Vi rekommenderar aven att
Finansinspektionen ar tydligare i sin rapportering och tydligare
kommunicerar sina tolkningar av regelverket till marknaden.

Vandelsprévning En annan faktor som maste beaktas dr 6vervakningen av
dem som tidigare bedémts vara olampliga aktorer och antingen har fatt sitt
tillstand indraget alternativt att bolaget har forsatts i konkurs. Férutom
overvakning av enskilda anstillda bér man dven 6vervaga om tillstands-
och 6vervakningsprocessen over enskilda bolag ska forandras. Mojligen ska
nystartade bolag granskas narmare i ett inledande skede for att sakerstalla
att regel-efterlevnaden ar god.

Motstridig lagstiftning En annan aspekt som vi vill framhalla med hansyn till
kontroll 6ver marknadens aktorer ar att lagstiftningen som syftar till att
skapa ett gott konsumentskydd pa finansmarknaden i manga avseenden ar
utformad pa ett sddant sitt att den skapar interna konflikter. Som synes
ovan vid genomgangen av informationskraven inom respektive omrade ar
det tydligt att lagstiftningen innebar krav pa information som ar begriplig
och lattforstaelig for konsumenten. Samtidigt innehaller lagstiftningen
oftast omfattande krav pa aktorerna att tillhandahalla detaljerad
information till konsumenten. Idag saknas det riktlinjer fran
myndigheterna om hur denna avvagning ska ske.

Ldtt att fa rdtt? DA manga beslut om kop av finansiella produkter och
tjanster initieras av informationsmoten alternativt muntlig marknadsforing
och radgivning, ar konsumenten tvungen att stimma foretaget i allman
domstol. Vi anser aven att det finns ett behov av att det utformas generella
rekommendationer till konsumenter, sarskilt for att hjdlpa dem under Steg
1 och 2 i informationssokningen. Om detta ska ske i myndigheters regi eller
i form av ett oberoende institut maste utvarderas narmare.

Uppféljning/utvirdering Alla system maste fran tid till annan ses éver for
att utvardera i vilken man detta fungerar pa det sitt som avsetts, vilket
aven galler lagstiftning. Tyvarr ar inte detta sarskilt vanligt. Vi forordar att
lagstiftning och foreskrifter systematiskt utvarderas inom ett ar efter det
att regelverket har tratt i kraft.
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Internationellt samarbete Forutom myndigheters samarbete inom EU vill vi
har framhalla vikten av att motsvarande nationella konsumentorgan
samarbetar med varandra for att utbyta erfarenheter och framgangsrika
losningar syftande till att stirka konsumentens formaga att agera pa den
finansiella marknaden. P4 samma satt ar det viktigt att kommunicera de
fragor som diskuteras i Sverige och fora dessa vidare till de forhandlingar
som foregdr nya lagtexter, t.ex. att mycket av den EU-rattsliga regleringen
pa omradet ar av ndringsrattslig karaktdr. Ddrmed saknas det gemensam
reglering av hur t.ex. det enskilda kundfoérhallandet ska bedomas (dvs.
civilrattsliga regler), vilket hotar idén med gemensamma regler for att 6ka
forutsebarheten och den gransoverskridande handeln samt ett gemensamt
och valfungerande konsumentskydd.
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