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Forord

Enskilda individer stélls infor allt fler val i samhallet. Valfrihet &r viktigt men
alla konsumenter har inte samma majligheter att géra vélinformerade val. Den
vaxande mangden av finansiell information stéller ocksa allt stérre krav pa
individens formaga att salla och bearbeta information. Dartill har produkterna
blivit mer komplexa vilket 6kat konsumenternas informationsunderlage. Darfor
ar det viktigt att ha ett bra beslutsunderlag nédr man gor sina val. Regelverket
kring finansiella tjanster har 6kat markant, samtidigt som den teknologiska
utvecklingen gjort det mojligt att sprida information pa ett satt 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. Slutsatserna i
rapporten ar forfattarnas egna.

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

Marknaden for finansiella tjanster har under senare ar oOkat 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
utlaningen 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 fa mycket stora langsiktiga konsekvenser for den
enskilde. Regelverket kring finansiella produkter har o©kat markant,
samtidigt som den teknologiska utvecklingen gjort det mojligt att sprida
information pa ett satt som forr varit omdjligt. Den vaxande mangden av
finansiell information har darféor ocksa inneburit allt storre krav pa
individens formaga att salla och bearbeta information.

Var analys av finansiella tjdnster tar sin utgdngspunkt ifran individens
beslutsprocess, dar det idag finns en omfattande litteratur inom finansiell
psykologi som visar att sddana beslut ar kansliga for i vilket format och pa
vilket satt information presenteras for konsumenterna.! Vi manniskor
forenklar ofta problem med hjalp av tumregler, éverskattar var formaga,
tenderar att forhala svara beslut, vadljer information selektivt, och soker
l6sningar som minimerar risken for anger. Detta, speciellt i kombination
med en generellt 13g finansiell kunskap, stiller stora krav pa utformning av
information av finansiella produkter och tjanster.

Det finns flera tecken pa att marknaden for finansiella tjanster inte fungerar
sa bra som den borde. I amerikanska Consumer Markets Scoreboard 2010
rapporteras att finansiella tjdnster dr en av de marknader som fungerar
allra sdmst.2 Marknaden for "investeringar, pensioner, och vardepapper”
rankas till och med lagst av alla femtio undersokta konsumentmarknader.
Detta framfor allt pd grund av svarigheten att jamfora tjanster mellan olika
leverantorer, tillit till saljarnas bendgenhet att respektera konsumenternas
intressen, och hur ofta konsumenterna upplevt problem i kundrelationen
inom den finansiella industrin. Det ar mot denna bakgrund man i USA har
skapat en ny myndighet, Consumer Financial Protection Bureau (CFPB), som
inte bara har till uppgift att bevaka och skydda konsumenternas intressen,
utan dven att tillhandahdlla oberoende information och utvdrdera hur
regelverket fungerar i praktiken.3

1 Med finansiell psykologi menas behavioral finance pa engelska.
2 Se (SEC 1257: The Consumer Markets Scoreboard, 2010)
3 Se http://www.consumerfinance.gov samt Campbell et al (2011).
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[ EU-kommissionens vitbok Politiken pa omradet finansiella tjanster 2005-
2010 framholls i linje med detta vikten av det som benamns "battre
reglering”.# Med detta avses bland annat forenkling och fortydligande av
EU-rdtten. Kommissionen framholl att trots att den forsokt att halla
lagstiftningen inom ramen for handlingsplanen for finansiella tjanster sa
enkel och konsekvent som mojligt finns det utrymme for forbattringar. Ett
av de praktiska steg som framholls i form av ett flerdrigt initiativ angavs ha
sin bakgrund i att mangfalden och den stindigt 6kande informationen som
for narvarande ska tillhandahdllas konsumenterna kan vara forvillande for
bdde anvandare och tjansteleverantorer. Kommissionen angav darfor att en
bred undersokning skulle genomforas for att se over eventuella
oforenligheter och lampligheten i de informations-krav som finns i gdllande
gemenskapsbestammelser.

I EU-kommissionens policystrategi for konsumenter for aren 2007-2013
understryks behovet av att stirka konsumenternas stallning - som en viktig
drivkraft for innovation, konkurrens och produktivitet. Ett av de
prioriterade omradena som namns i strategin ar att skapa forutsattningar
for battre informerade konsumenter.>

Pa kommissionens uppdrag fardigstilldes i november 2010 en konsult-
rapport om konsumenters beslutsfattande vad galler investeringstjanster
utifran ett beteendeekonomiskt perspektiv.6 I rapporten konstateras bland
annat att det finns beldagg for att konsumenter ofta misslyckas med att fatta
optimala beslut och da inte enbart pa grund av asymmetrisk information.
Aven vilinformerade och ekonomiskt intresserade konsumenter visar pa
systematiska avvikelser fran ett valfirdsmaximerande beteende.
Exempelvis synes manga konsumenter ha svarigheter med att analysera
avgifter och risker i investeringsprodukter.”

Konsultrapportens slutsatser och rekommendationer omfattar bland annat
foljande. Framtida policy och reglering for konsumenter bor utga ifran att
forenkling och standardisering av produktinformation gor det mojligt for
konsumenterna att gora investeringsval av battre kvalitet. Om intresse-

4Se Europeiska kommissionen, Vitbok: Politiken pa omradet finansiella tjanster 2005-2010,
(KOM(2005) 629 slutlig).

5Se Europeiska kommissionen, EU:s strategi for konsumentpolitiken 2007-2013 Starkare
konsumenter, hogre vialbefinnande for konsumenterna och ett effektivt konsumentskydd,
(KOM(2007) 99 slutlig), s. 4 ff.

6 Se Chater, Huck och Inderst (2010).

7]Jfr. ovan angiven studie s. 50 f, Almenberg och Widmark (2010), s. 28, samt en SIFO-
undersokning utford i mars 2011 (pa uppdrag av Collectum) angdende pensionsavgifter.
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konflikter ska belysas och motverkas genom reglering maste det évervagas
noga hur det bor ske eftersom det annars kan finnas en fara for att hamna i
ett lage dar konsumenterna valjer att inte anvanda sig av radgivning, vilket i
sin tur typiskt sett inte skulle vara i konsumentens intresse. Med hansyn till
utformningen av informationskraven i de EU-lagforslag som finns t.ex. vad
avser forandrad reglering avseende vardepapperstjdnster och
forsakringsformedling, kan man Kkraftigt ifragasatta om EU sjalv lever upp
till sina hogt stallda ambitioner om krav pa begriplig information.

1.1 Vart uppdrag

Vi har fatt i uppdrag att se 6ver den finansiella regleringen och utifran
forskningen inom finansiell psykologi utvardera den befintliga regleringen
och ge forslag pa hur reglering och andra konsumentpaverkande faktorer
kan forbattra konsumentskyddet.

Uppdraget innebar inledningsvis en kartlaggning over vilka regler som
galler idag. Rapporten ska darvid innehadlla en beskrivning och analys av
innehallet i gillande reglering - saval EU-ratt som nationella regler - av
information till konsumenter pa omradet for finansiella tjanster. Analysen
ska omfatta hur olika delar av regelverken forhaller sig till varandra; finns
det 6verlappande regler eller oreglerade fragor som bor regleras? Analysen
ska ocksa undersoka om det finns exempel pa nar den svenska regleringen
gar utover EU-regleringen (s.k. gold plating) samt ange skalen for sadana
avvikelser om det forekommer.8 [ rapporten bor det ocksa ingd en analys av
hur informationsmaterial/dokumentation som fdljer av befintlig
lagstiftning inverkar pa konsumenters forstaelse av finansiella produkter.

Undersokningen ska ta sin utgangspunkt i saval forskningsresultat som
konsumenternas egna praktiska erfarenheter, samt de informationskrav
som aligger Sverige i egenskap av medlemsstat i EU.?

8 [ Europaparlamentets betdnkande "Battre lagstiftning” fran den 29 juni 2010 - kommissionens
femtonde arsrapport i enlighet med artikel 9 i protokollet om tillimpning av subsidiaritets- och
proportionalitetsprinciperna (2009/2142(INI)) Utskottet for rattsliga fragor - uttalas att det ar
mycket viktigt att medlemsstaterna infor EU-direktiven pa ratt satt och i ratt tid, utan att lagga
till ytterligare krav utéver vad som fordras i EU-lagstiftningen (s.k. gold plating).

9 Flertal informationskrav foljer enligt lag baserad pa fullharmoniseringsdirektiv vilket innebar
att det pa flera omraden inte finns mojlighet att dndra eller tillféra informationskrav utéver de
som foljer av EU-ratten.



Undersokningen syftar till att:

e finna generella principer for god konsumentinformation,

e kartlagga vilken information som konsumenter av finansiella tjanster
behover och kan tillgodogora sig,

e presentera goda exempel fran den finansiella tjdnstemarknaden eller
andra marknader, och

e om analysen visar att det finns behov av kompletterande atgarder
inom vissa omraden; ldgga fram konkreta forslag pa hur information
om dessa finansiella tjanster bor utformas for att uppna storsta
mojliga konsumentnytta. Analysen kan exempelvis goras i
perspektivet att oka tydligheten och lattillgangligheten samt att
undvika alltfor omfattande information. Undersokningen bor bl.a. ta
sikte pa hur 6kad tydlighet kan uppnas betriaffande dels avgifters
betydelse for sparande pa lang sikt, samt avkastning i forhallande till
risk.

e utgora diskussionsmaterial som bakgrund infér Sveriges
forhandlingar inom EU om nya eller forandrade informationskrav.

[ ovrigt ska det ocksd oOvervagas i vilken utstrackning sjalvreglering
gallande sddan information till konsumenter som det nu ar frdga om kan
vara ett komplement till bindande regler.

Mot bakgrund av det omfattande omradet vi fatt i uppdrag att utvardera
har vi valt att analysera atta tjanster: kép och forsdljning av finansiella
instrument och  produkter, investeringsradgivning, diskretionar
portfoljférvaltning, forsakringsformedling, fond-investeringar,
kreditgivning, forsakringar och distansavtal om finansiella tjdnster. Vi
kommer darmed inte att sarskilt analysera t.ex. handelsplattformars
informationskrav, reglering av allmanna investeringsrekommendationer
eller den foreslagna dndringen av regleringen avseende prospekt.

1.2 Uppsatsens disposition

Uppsatsen inleds med en oversikt avseende den finansiella marknadens
struktur och de overgripande faktorer som styr behovet av reglering
(avsnitt. 2). Darefter identifierar vi individens mojlighet och forutsattningar
att ta till sig och bearbeta finansiell information. Vi redogor for forskningen
inom finansiell psykologi och hur denna relaterar till tvarsnittet av
befolkningen (avsnitt 3). Det foljande avsnittet analyserar den finansiella
regleringen avseende konsumentinformation inom atta utvalda omraden,
foljt av en riskanalys inom respektive omrdde. Avsnittet avslutas med
rekommendationer till andringar av regelverket samt utrymme for
sjalvreglering (avsnitt 4). Uppsatsen avslutas med presentation av fem



perspektiv pa utformning av finansiell information till konsumenter
(avsnitt 5).

1.3 Kortfattade slutsatser

Det pagdr for narvarande ett intensivt arbete inom EU med att ta fram bl.a.
forslag till forandrat MiFID- och forsakringsformedlingsdirektiv. Darutover
foreslas bl.a. ny reglering avseende paketerade finansiella produkter och ett
overgripande konsument-rattighetsdirektiv. Beroende pa vad ovanstaende
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 ar det inte i dagslaget
mojligt att med sakerhet bedoma vilka nya krav som kan komma att folja av
direktivforslagen (med beaktande av hur tex. forslagen till det nya
konsumentkredit-direktivet inte minst kom att i vissa delar fordandras
vasentligt innan den slutgiltiga direktivtexten antogs).10

Var overgripande slutsats ar darfor att det mot bakgrund av den EU-
rattsliga lagstiftningen inte finns sarskilt stort utrymme for att infora
sarreglering i Sverige. Stora delar av regleringen ar fokuserad pa vilken
information som ska tillhandahdllas konsumenten men behandlar inte pd
vilket sdtt som denna ska presenteras for konsumenten.

Uppsatsens tyngdpunkt ligger pd sparande i jamforelse med lan mot
bakgrund av f6ljande orsaker. For det forsta ar laneprodukter mindre
komplexa, eftersom lanerdntan ar den enskilt viktigaste beslutsvariabeln.
For det andra ligger det oftast dven i langivarens intresse att kartlagga
langivarens behov och upplysa om kostnader och konsekvenser. For det
tredje ar missnojet med produkter och tjdnster ett ndgot mindre problem
for lan &an for sparande, om man domer detta fran mangden
klagomalsarenden hos Konsumenternas Bank- och Finansbyra.11

Mot bakgrund av forskningen inom finansiell psykologi presenterar vi de
principer som vi anser att lagstiftaren bor beakta vid framtida forandringar
av det finansiella regelverket. Till hjalp for en sadan analys foreslar vi en
"beslutstrappa” som identifierar fyra nodvandiga steg i beslutsprocessen

10 T.ex. forsvann den uttryckliga radgivningsplikt som foreslogs vid kreditgivning (vilket inte ar
detsamma som att det dnda inte kan foreligga en sadan forpliktelse i vissa situationer), se
Korling, Fredric, Radgivningsansvar - sarskilt avseende finansiell radgivning och
investeringsradgivning, Jure Forlag, Stockholm 2010, s. 188 ff.

111 Konsumenternas Bank- och Finansbyras verksamhetsberattelse for 2010 framgar att antalet
lanedrenden uppgick till mindre dn en tredjedel av den totala méngden drenden.
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kring kop av finansiella produkter och tjanster. Beslutstrappans fyra steg
ar:

Identifiera 1 det forsta steget maste konsumenten bli varse sitt behov. Har
galler det att forsta sin egen situation (till exempel familjeférhallanden,
tidshorisont, riskvilja) och vilket problem den finansiella tjansten har att
losa.

Definiera Nar man identifierat behovet skall detta matchas med en lamplig
finansiell produkt eller tjanst. Har gdller det for konsumenten att
kvantifiera till exempel tidshorisont, riskniva, eller framtida
amorteringsformaga for att denne pa basta satt ska kunna 16sa sitt problem
eller tillfredsstalla sitt behov.

Vilja Pa basis av analysen i de tva forsta stegen skall man valja en specifik
produkt. I detta steg finns oftast en stor mangd att valja bland, och om man
inte klarat de forsta tva stegen ar det latt att bli 6vervaldigad av mangden
alternativ ("information overload”).

Utvirdera 1 det sista steget utvarderas produkten. Har har koépare och
sdljare redan matchats, sa en stor del av informationen inhdmtas direkt fran
sdljaren. Viljan till utvardering kraver dock engagemang, och det ar darfor
viktigt att konsumenten har tillrackliga incitament att dndra eller byta for
att en utvardering skall komma till stand.

Viljan och kunskapen att ta till sig information ar lagst i de tva inledande
stegen i beslutstrappan. Med denna som utgangspunkt ldmnar vi nagra
konkreta forslag till forandringar som vi definierar o6ver de fem
overgripande metoder som star till buds. Dessa omrdaden kompletterar till
stor del varandra, och kan anvindas som en karta eller en checklista for att
definiera hur man férhadller sig till tankta atgarder. Tanken med var
foreslagna modell ar att denna ska tjana som vagledning for hur man kan
skapa battre finansiell information och syftar samtidigt till att synliggora de
komplexa variabler som maste tas hdnsyn till for att fa ett
overensstammande och fungerande regelverk.

Férdndra information. Hur information presenteras och vilka implicita
kriterier som stélls for att representera "bra produkter” kan stimulera till
hogre konkurrens. Vi finner behovet av riktad information storre i de
inledande stegen av beslutstrappan, dir manga konsumenter behéver mer
hjalp med att planera sparande och forsta risker. Det ar ocksa viktigt att
konsumenter blir varse mojligheten att paverka till synes fasta priser och
andra kostnader, samt gora det enkelt att flytta 1an och sparande.
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Filtrera information. 1 enlighet med ovanstdende finns ett behov av att
forenkla och skala bort information som inte dr nddvandig for de
grundlaggande besluten. Vi finner att den information och verktyg som
redan idag finns for att Valja och Utvardera ar val utvecklade och bra, men
att det finns ett stort behov av information som riktar sig till de som
befinner sig i de inledande stegen av beslutstrappan (Identifiera och
Definiera). For att vara trovardig bor sadan information komma fran en
neutral part och presentationen vara mer framatblickande till sin karaktar i
motsats till de informationskallor som idag framst tillhandahalls av privata
aktorer. For att underlatta val av produkter och tjanster kan man dessutom
arbeta fram fler kategoriseringar och standarder for hur information ska
presenteras.

Koordinera information. Vi finner goda mojligheter for olika instanser att
samordna sina insatser, och framhaller vikten av att anvdnda sig av ett och
samma organ som konsumenterna kan vanda sig till for att fa tillgang till
oberoende information. Detta organ bor vidare goras mer kant bland
allmanheten, och mojligen ocksd fa ett mer Overgripande ansvar for
finansiella konsumentfragor.

Bearbeta information. Utbildningsinsatser for att hoja den finansiella
formagan bland allmédnheten ar bra, men risken ar att sddana program inte
ar tillrackliga, och att det verkliga behovet istallet ligger i en allméan hojning
av raknefardigheten hos stora grupper av befolkningen.

Kontrollera information. Vi rekommenderar att kontinuerliga utvarderingar
av utbildningsinsatser, forordningar och andra atgarder som soker starka
konsumentens stallning utfors, for att i framtiden sdkra att atgarderna de
facto far de effekter som avsetts. Pa vissa omraden tror vi ocksa att reglerna
i stort ar tillrackliga, men att regelefterlevnaden brister pa grund av i stora
delar avsaknad av effektiv tillsyn.

Avslutningsvis noterar vi 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 forst maste
identifieras i beslutstrappan, for att sedan kunna angripas pa ett eller flera
av de fem ovan beskrivna satten. Vi anser att var ansats utgor en god bas for
uppbyggnaden av en sadan strategi.
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2. Faktorer som styr behovet av reglering av

konsumentinformation

Gemene man uppfattar manga finansiella tjanster och produkter som
komplexa. Dartill beslutar man relativt sdllan om kop av finansiella
produkter och tjanster, varfor man som konsument kanske inte finner det
lika viktigt att lara sig om deras egenskaper. Sdljaren har manga ganger
battre information om produktens egenskaper dn koparen, vilket kan
motivera att man fran lagstiftarens sida pa olika sitt antingen onskar
reglera tjansternas innehall eller dndra informationskraven for att starka
konsumentens stdllning. Sddana informationsasymmetrier ar i sig inget nytt
inom konsumentratten. Konsumentkoplagen (1990:932) ar ett exempel pa
hur man fran lagstiftarens sida medvetet vill starka kdparens stallning.

[ rapporten fokuserar vi istdllet pa vad som ar utmdrkande 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 ifran konsumentens behov och
forutsattningar, men aven andra faktorer maste beaktas, framforallt
harrorande fran utbudet och hur marknaden &r organiserad. Vi har
identifierat tre 6vergripande faktorer att ta i beaktande i en sddan analys.

2.1 Marknadsstruktur

For att kartlagga behovet av en forandring bor man forst gora en
inventering: Hur viktig marknaden ar, viket problem den ar tdnkt att 16sa,
och for vem eller vilka den ar tankt att rikta sig till. Vissa finansiella
marknader ar mycket stora men domineras av professionella aktorer, vilket
gor att det inte finns ndgot stort behov av konsumentskydd (t.ex.
obligationsmarknaden). Kunderna i fondmarknaden &r daremot
sammansatt av bade institutioner och privatpersoner, och har ocksa ett
stort antal typer av produkter och distributionskanaler som lagstiftaren
kan finna det onskvart att bade overvaka och reglera. Pantbanker och s.k.
SMS-lan ar exempel pa relativt sma marknader, men har a andra sidan en
primadr malgrupp som utgors av individer som kan vara speciellt kdnsliga
for villkoren i deras laneerbjudanden. Ett bra konsumentskydd maste
darfor i forsta hand utgad ifran den enskilda individens perspektiv, dir man
speciellt bor iaktta konsekvensen av misstag och felaktiga beslut for den
enskilde.
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Manga finansiella sektorer praglas av hoga etableringskostnader som i sin
tur medfor att antalet aktorer begransas. Man kan darfor misstanka att
konkurrensen pa sddana marknader hdmmas, vilket i sig gor att
konsumenternas  villkor bér studeras mer noggrant. Hoga
etableringskostnader leder ocksd ofta till betydande skalférdelar. Till
exempel dr marginalkostnaden for en extra sparad krona i en befintlig
forvaltningstjdnst nira noll, vilket innebadr att lonsamheten i sadana
branscher varierar kraftigt. Nystartade, sma bolag som vill konkurrera med
storre, har darfor ett mycket mindre utrymme att sinka priserna pa sina
tjdnster. Man maste darfor aven beakta vilken effekt en reglering har for
konkurrensen i ett langsiktigt perspektiv.

En viktig dimension av marknadsstruktur ar den teknologiska utvecklingen.
Den snabba utbyggnaden av Internet har inneburit en revolution for den
finansiella tjanstesektorn, dar bade produkter och tjanster kunnat erbjudas
till bredare lager av allmanheten, och framfor allt minskat distributions-,
produktions- och sokkostnader. Har ar banktjanster det mest omedelbara
exemplet pd hur man effektiviserat hanteringen av giro-betalningar. Ett
annat omrdde dr marknaden for aktieméikleri. Aven om aktiehandeln de
senaste decennierna effektiviserats i grunden, har intrddet av
maklartjanster pa Internet sannolikt snabbat pa utvecklingen, sa att
privatpersoner idag i princip har tillgang till samma hjalpmedel och samma
priser som professionella investerare.l? Ett bra regelverk boér darfor
konstrueras sa att det fungerar 6ver olika teknologiska plattformar, och
inte hindrar innovationer som kan vara konsumenterna till godo.

Mot detta skall man vaga vilka konsekvenser en intervention kan fa pa
utbudssidan, och om den far oodnskade sidoeffekter i form av t.ex.
fordyrningar av produkter och tjanster, fordandringar i utbudet eller
utebliven produktutveckling. En val fungerande reglering maste sdkerstalla
att det rdder hog konkurrens om individernas efterfragade tjanster,
eftersom detta sannolikt ar det sdkraste sattet att uppnd fordelaktiga
konsument-villkor pa lang sikt.

2.2 Intressekonflikter

Individens och samhallets intressen behover inte alltid vara linjerade. I
marknaden for pensionssparande dr det & ena sidan onskvart att den
enskilde individen har mojlighet att anpassa sitt sparande efter sina
specifika forutsittningar och onskemal. A andra sidan kan ett sadant
system ge upphov till ett alltfor 1agt sparande om individen inte ar villig

12 Denna utveckling behoéver dock inte bara vara av godo. En 6kad tillganglighet leder ocksa till
att manga frestas att handla oftare dn vad som dr motiverat. Se Barber och Odean (2002).
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eller kan forutse framtida behov. Ett annat problem ar s.k. "moral hazard”, i
det att man tar storre risker dn vad man egentligen ar villig att bara, men
tror att staten griper in och kompenserar forlusten om man misslyckats i
sitt sparande. I det svenska premiepensionssystemet finns ett mycket stort
utbud av fonder, vilket innebar stor valfrihet for den enskilde. Samtidigt
medfor en decentraliserad forvaltning ocksa hogre forvaltningskostnader
och storre administration. Kostnaderna for samhallet maste darfor i manga
fall vagas mot fordelarna for den enskilde, och det ar ocksa ofta svart att
uppna en rattvis fordelning av kostnaderna mellan olika grupper i
samhallet.

Regelverket kring konsumentinformation ar till storsta delen utformad
kring forhallandet mellan individen och det foéretag som tillhandahaller
finansiella produkter och radgivning. Aven hir ar det troligt att det finns
stora skillnader i hur vdl marknaderna fungerar. I det fall mdlet med
produkten och kundens 6nskemal i stort 6verensstimmer, far till exempel
avsaknaden av konkurrens vasentligt mindre konsekvenser. Ett exempel ar
marknaden for betalkort som till storre delen ersatt kontanter som
betalningsmedel. Aven om vissa fortfarande foredrar kontanter, s ligger
det i bade bankernas och de allra flesta individers intresse att undvika
kontant-hantering. I direkt motsats stdr tjanster dar saljarens och képarens
intressen potentiellt star i konflikt. Har finns en viktig skillnad mellan 1an
och sparande som ligger i vems intresse det ligger att kontrollera risk och
kostnader. Vid exempelvis bolan, raknar sadljaren alltid om totalkostnaden
fran procent till kronor for att sdkerstdlla att kunden har formdgan att
aterbetala skulden. En sddan analys ligger dven i langivarens intresse. Vid
sparande gors sdllan samma rutinmassiga analys for att upplysa om
framtida avkastning och kostnader.13

En okad intervention kan ge langsiktiga foljdverkningar i hela det
finansiella systemet. Finansiella foretag som far o6kade kostnader for
regelefterlevnad och striktare ansvar kan respondera genom investeringar i
system och humankapital som i sig inte medfor ett battre produktutbud,
utan tvartom kan leda till hogre kostnader och en alltfor konservativ
forvaltning och produktutveckling dn vad som ar 6nskvart pa lang sikt.
Hoga krav pa information och dokumentation kan ocksa leda till hogre
kontaktkostnader. Om dessa ar for stora i forhdllande till forvantad
intjaning, kan foretagen sjalva valja att utesluta stora kundgrupper fran
radgivning och forsaljning.

13 Ett undantag ar de pensionsprognoser som nu skickas ut av flera aktérer pa marknaden.
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Statlig intervention och reglering ar en politisk process som ar oppen for
mer eller mindre langsiktig opinionsbildning. Reglering ar ocksa en
dynamisk process som ofta skanker nya incitament for marknadens aktorer
att skapa produkter som ligger utanfor regleringens omrade. Ett bra
regelverk bor darfor forankras bade hos marknadens aktérer saval som
harmoniseras med gangse, internationell standard.

Slutligen bor det ocksa finnas en grundlaggande princip som anger till
vilken grans staten skall intervenera mellan kopare och saljare 6ver alla
omraden. For att en intervention skall verka trovardig maste det finnas
likvardig syn som spanner mellan sektorer. Samhallet bor inte vara mindre
tolerant for individuella misstag inom ett omrade an ett annat, eftersom
detta kan skapa bdde snedvridningar av konkurrensen bland foretag och
missforstand pa marknaden.

2.3 Produktutbud

[ stort ar laneprodukter mycket mer standardiserade dn de som finns
avseende sparande. Produkterna dr ocksd homogena, eftersom
kostnaden/rantan ar den i sarklass viktigaste beslutsvariabeln.
Konsumentinformation fyller dock en viktig funktion foér att
uppmadrksamma skillnader i kostnader mellan laneform (fast/rorlig ranta,
blancoldn, avbetalning, etc.), och betydelsen av att ha en dvergripande syn
pa sin lanesituation, dar konsekvensen av att amortera pa ett befintligt 1an
istdllet for att spara ar en viktig komponent. Konsumentkrediter och
avbetalningsplaner som t.ex. erbjuds i samband med kop kan fylla en viktig
funktion for flertalet, men kan for vissa vara frestande att missbruka. Detta
motiverar darfor hogre informationskrav och standarder inom vissa
segment dn andra.

Utbudet pa sparprodukter ar daremot mycket omfattande och
fragmenterat, vilket gor det sarskilt svart for manga att bestdimma sig for
vilken sparform som passar bast. For att erhadlla ratt riskniva ar valet av
kategori (aktier, obligationer, fonder, etc.), betydligt viktigare an valet av
individuell produkt eller varumarke. Som vi kommer visa senare i analysen
finns det goda skal att tro att manga forbiser detta, utan istillet foljer naiva
strategier. Ett exempel ar "1/N”-regeln, dar man istdllet delar upp
placeringen i lika delar 6ver antalet alternativ.1# Ett sddant forfarande gor
forstas valet av placering en direkt funktion av sjalva produktutbudet.

P4 utbudssidan ligger det i manga fall i forvaltarnas intresse att
differentiera produkten, dven om de ar relativt homogena i dimensionen

14 Benartzi och Thaler (2001), Huberman och Jiang (2004).
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risk och avkastning.l> Har ar aktivt forvaltade aktiefonder ett typexempel,
dir man inom samma Kkategori ofta har mycket likartad riskjusterad
avkastning, trots att bdade beskrivningen av forvaltningen och
avgiftsstrukturen kan skilja sig betydligt.1¢ Detta adderar sannolikt till hur
komplext konsumenter upplever beslutet. Istdllet for att fokusera pa den
overgripande risknivan och inriktningen pa portféljen fir man genom
sadan information istillet bilden av att man behover speciella kunskaper
om hur forvaltning bor bedrivas.

Méangden av information kan verka avskrackande for sdkandet av
information och ta sjalvstiandiga beslut. En hog sokkostnad kan vara en
forklaring till att relativt fa anvander alternativa informationskallor. FSA i
England fann i intervjuer att manga endast inhdmtar information fran ett
foretag. De fann ocksa att de som hade mer sjdlvfortroende och erfarenhet i
finansiella beslut ocksa var mer bendgna att samla in mer information, samt
att den information som dr tillgdnglig pa marknaden generellt ar svar att
anvanda och lita pa.l?

Varfor upptacker inte konsumenterna att det finns enkla
sparandeprodukter, t ex indexfonder, som alternativ till mer komplicerade
l6sningar? Det dr mojligt att marknadens struktur helt enkelt motverkar en
sadan utveckling. Cremers et al (2011) finner att konkurrensen tycks vara
en viktig drivkraft for fondmarknaden. Linder som har en stor andel
indexfonder och ETF:er i utbudet har i genomsnitt lagre avgifter och i storre
utstrackning en aktiv forvaltning.18 [ lander dar andelen fonder till storre
del skuggar index ("closet indexing”) tenderar fonderna att ha hogre
avgifter och prestera samre an sina jamforelseindex.

Den giangse uppfattningen bland akademiker har lange varit att aktiv
forvaltning i genomsnitt presterar simre dan en passiv indexforvaltning, och
den basta strategin pa sikt bor vara att minimera avgifter.1® Senare
forskning visar att fonder som verkligen dr aktiva, i den bemairkelsen att
innehaven faktiskt avviker fran benchmark, tenderar att prestera battre dn
index.2% Cremers et al (2011) finner att sddana fonder slar index dven om de

15 Carlin (2009) presenterar en teoretisk modell dar forvaltarna konkurrerar med varandra
genom strategiska val av produktkomplexitet.

16 PA samma satt visar Elton et al (2004) pa stora skillnader i avgifter for amerikanska
indexfonder som har nara identisk forvaltning.

17 Se FSA (2008).

18 En ETF (Exchange Traded Fund) ar en indexfond med 1ag forvaltningskostnad som handlas pa
borserna.

19 Se Gruber (1996) och French (2008).

20 Kacperczyck, Sialm, Zheng (2005) finner att amerikanska fonder med koncentrerade
branschinnehav i genomsnitt presterar battre dn jamforelseindex.
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ocksa tar ut hégre avgifter. Aven om mycket talar for att man som sparare
skall minimera kostnaderna i sin forvaltning, ar det darfor langt ifran
klarlagt att det rader ett mekaniskt negativt samband mellan avgifter och
prestanda for aktiefonder. Forskningen utesluter darfor inte att det kan
finnas faktorer som karaktdriserar hogre avkastning bland fonder, men
dessa kan inte enkelt fangas med sorteringar pa enbart historisk
avkastning.?! Carhart (1997) visar att den persistenta komponenten i
fonders avkastning i princip uteslutande harror fran de underliggande
aktierna, och inte forvaltarnas formaga. Studien, och flera andra med den,
finner dock visst fog for att undvika fonder med samst avkastning.22

Att hitta forvaltare som overtraffar sitt jamforelseindex ar darfor ingen latt
uppgift for fondspararen, och kanske speciellt for dem som inte har
kunskap och ar villiga att studera fondbolagets organisation och forvaltning
noggrant. Avgiften ar daremot en av fa omstdndigheter som ar kiand fran
borjan, och har efter forvaltningsresultatet en direkt effekt pa den
avkastning spararen erhdller. Det ar darfor centralt att konsumenten
forstar vilken innebord en hogre avgift har for slutresultatet. Eftersom
slutresultatet oftast ligger langt fram i tiden, kan det vara latt att férbise hur
relativt sma forandringar i kostnaden leder till stora konsekvenser pa lang
sikt.

De viktigaste verktygen for att uppna ett bra produktutbud ar atgarder som
syftar till att starka konsumentens stallning och forenkla deras beslut. Har
kan god konsumentinformation spela en viktig roll for att gora
konsumenterna mer medvetna om produkternas for- och nackdelar. Av
naturliga  skdl = kommer  rapportens  tyngdpunkt ligga pa
informationsaspekter av produktutbudet, &ven om andra nimnda faktorer
bor vagas in nar man beslutar om forandringar i rekommendationer och
regelverk.

21 Se till exempel Malkiel (2003).

22 Dahlquist, Martinez och Soderling (2011) finner att de fa som dr mest aktiva inom PPM
erhdller en hogre avkastning dn passiva sparare, men de passiva har i allmdnhet en lag
avkastning i jaimforelse med relevanta aktieindex.
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3. Individens beslutsprocess

Rapportens fokus ligger pa hur man kan skapa forutsattningar for battre
konsumentinformation med hjédlp av kunskaper fran finansiell psykologi.
Med det begriansade utrymme som ges inom var rapport kan vi omoijligt
gora litteraturen inom finansiell psykologi ndgon rattvisa. Vi valjer har att
presentera de egenskaper som ar mest relevanta for finansiella
konsumentmarknader.

Analysen som foljer har tre syften. For det forsta kartlagger vi processerna
som styr hur information uppfattas, sorteras och lagras, och pa vilket satt
de finansiella besluten ar kdnsliga for sattet informationen presenteras. For
det andra redogor vi for vissa allmdnna egenskaper hos individen som
sannolikt paverkar konsumentens beslut (6vertro pa sin egen formaga,
moral och etik, sjdlvkinnedom, kognitiv dissonans etc.) Manga av dessa
processer ar generella och allmant giltiga i manga vardagliga beslut som de
flesta stdlls infér, men vi forsoker inom varje omrade gora tydliga
kopplingar till finansiella applikationer. For det tredje diskuterar vi
avslutningsvis pa vilket satt forskningen i finansiell psykologi har kopplats
till socioekonomiska faktorer for att forsoka identifiera vilka grupper av
individer som ar mest bendgna till dessa beteenden. Vi diskuterar ocksa
vilken roll utbildning och finansiell kunskap spelar i tvarsnittet av
befolkningen.

Den o6vergripande slutsatsen som kan dras 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
aven stod for att yngre personer (med mindre erfarenhet) och aldre (med
nedsatt féormaga) ar overrepresenterade bland dem som tar samre 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.

3.1 Kognitiva processer: tumregler och mentala konton

Forskning inom psykologi visar att individer fo6ljer tumregler (eng.
"heuristics”) for att forenkla problem i beslutsprocessen (Tversky et al
1982). Detta ar en mycket djupt rotad egenskap som troligen har sitt
ursprung i det att vi behover ta en mycket stor mangd rutinmassiga och
snabba beslut varje dag. De forenklade processer, kallade System I, kan man
darfor se som ett satt att optimera den tankekraft som behovs vid varje
givet tillfalle.23  motsats star System II, som ar den process som involverar

23 Kahneman (2011) ger en mycket utforlig beskrivning av System I och II.
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djupare reflektion och tankekraft. Vi anvander System II for att l6sa mer
komplicerade problem och som ofta innebar en hogre niva av abstraktion
(t.ex. matematik). Ett inte ovanligt, men felaktigt, synsitt ar att manniskor
generellt ar behaftade med kognitiva brister ("behavioral biases”). En mer
rattvis bild ar att man i vissa situationer anvander sig av forenklade
tumregler dar man borde applicera en mer avancerad beslutsprocess. Med
ett sddant, mer forlatande, forhallningssatt ter det sig mer forstaeligt att
hjarnans processer helt enkelt inte formatt anpassa sig tillrackligt snabbt
till det alltmer komplexa samhalle vi lever i.

Det ar viktigt att forstd beslutsprocessen och hur forenklade tumregler
verkar, eftersom de gor vara beslut till funktioner av det format de
presenteras (eng. "framing”). Till synes sma forandringar i presentationen
av ett problem kan fa mycket stora konsekvenser for vara beslut. En ékad
forstdelse for dessa mekanismer kan istdllet erbjuda mdjligheter att
paverka individer att ta battre beslut ("nudging”).2*

Kahneman och Tversky (1982) forslag till kategorisering av forenklade
tumregler i beslutsprocessen tillhor den mest kdnda. Dessa tre benamns
Tillganglighet, Representativitet, och Ankring. Alla tre spelar en egen och
distinkt roll foér problem-16sning, men kan ocksd i manga fall interagera
med varandra.

3.1.1 Tillganglighet

Rangordna dédligheten av nedanstdende sjukdomar och olyckor frdn vanligast
forekommande (1) till minst vanligt forekommande (5).

Hjdrtattack  Drunkning  Diabetes Bréstcancer  Bilolycka

Med bunden rationalitet menar man att beslut fattas med basis pa den
information som man faktiskt har tillgang till. Eftersom det dr kostsamt att
soka efter information, ar det sdllan optimalt att samla in och bearbeta mer
an en del av det som ar mest relevant. Om man t.ex. kdper en bil sa ar det
oftast nagra, fordefinierade egenskaper som konsumenten anvander for att
filtrera sin sokning (sdsom storlek och férbrukning), som sedan féljs av en
mer rigords jamforelse mellan dessa och flera andra egenskaper (t.ex.
inredning och farg).

24Thaler och Sunstein (2008) argumenterar for “paternalistisk liberalism”: att medvetet
presentera alternativ pd ett sitt som uppmuntrar onskvirda beslut utan att inskrinka
valfriheten.
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Med tillganglighet skiljer man istillet pa hur information lagras i minnet
och hur enkelt det kan plockas fram. Vissa handelser och foreteelser ar mer
framtrddande beroende pa hur individen inhdmtat informationen.
Information som ar sjalvupplevd, beriattad av en vin eller pa annat satt
varit kopplad till en kidnslomassig reaktion ger en starkare minnesbild som
sedan far ett disproportionerligt stort utrymme framfor information som
intagits mer passivt. Detta kan ge stora konsekvenser for
sannolikhetsberdakningar. Det ar vanligt att man 6verskattar sannolikheten
for ovanliga, men spektakuldara handelser eftersom sadana gett ett starkt
intryck.25

Pa finansmarknaden kan tillganglighet innebéara att man dar mer benégen att
kopa produkter som ar mer marknadsférda, forekommit i nyhetsflédet, och
kanske till och med bara haft en extrem avkastning.2® Foreteelser och
produkter som har uppmarksammats och gett ett emotionellt intryck
uppfattas som mer vanligt forekommande och ibland ocksd sdkrare dn
andra. Man kan ocksa formoda att tillgdnglighet spelar stor roll i valet av
forsakringar. Trots att en vanlig hemforsakring redan till stora delar tacker
det overgripande behovet, finner manga det attraktivt att teckna liv- och
sakforsakringar med mycket begriansat omfang. Forsdljning av sddana
forsakringar sker oftast inte genom traditionella kanaler, utan bygger pa att
man kan fanga konsumenten i ett 6gonblick da hon dr mest mottaglig for att
fokusera pa just den risk som forsakringen avser eliminera.2”

Menyn av alltmer avancerade finansiella instrument gor det ocksa svarare
for de flesta att forhdlla sig till hur man skall bedéma risker. Vissa
aktieindexobligationer ar villkorade av en rad faktorer for att avkastningen
skall falla ut. Den option som kopplas till produkterna ar oftast svar att
vardera till och med for specialister. Lekman valjer istéllet att fokusera pa
utfallets storlek i det mer gynnsamma fallet och koppla detta till tryggheten
investeringen erbjuder genom sin obligationskonstruktion.28

25 Slovic et al (1982) finner t.ex. att antalet dodsfall till foljd av olyckor bedéms lika stor som
sjukdom, trots att den verkliga relationen ar 1:32.

26 Barber och Odean (2008) finner att smasparare nettokoper aktier med mer extrema
kursrorelser och som forekommmit i nyhetsrapporteringen. Cronqvist och Thaler (2004)
diskuterar det svenskarnas val av premiepensionsfonder med bakgrund av historisk avkastning.
27 Fler tecknar t ex forsikring efter jordbavningar; pa 60-talet var det vanligt med forsaljning av
livforsakringar pa flygplatser i USA (Bazerman and Moore, 2009).

28 Henderson och Pearson (2011) undersoker prissattningen av strukturerade produkter och
finner att teckningsspriset i genomsnitt motsvarar en éverkurs om cirka atta procent.
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3.1.2 Representativitet

En familj har tre barn, alla flickor. Vad dr sannolikheten att ndsta barn blir en
flicka?

A. 6,25% (eftersom chansen dr 1/16 att fa fyra flickor i rad).

B. 50% (eftersom det dr lika stor chans att fd en flicka).

C. En procentsats mellan 6,25% och 50%.

Hjarnan ar programmerad att genomfora en rad forenklade berakningar. Vi
beddmer t.ex. foremals avstand och storlek i forhadllande till sin omgivning.
Dessutom soker hjarnan ordna information, och soka efter harmoniska
monster — dven i utfall som kan betraktas som helt slumpmassiga. De allra
flesta manniskor har svart att gora korrekta statistiska berdkningar. [ stallet
anvander vi genvagar som ofta baseras pa sjalvupplevda erfarenheter eller
normer som ett satt att gora rimlighetsbedomningar. Ett exempel ar att vi
ofta bortser fran frekvensen i den underliggande populationen, som
anvands for att berakna betingade sannolikheter (se exemplet ovan).
Enstaka observationer riskerar darfor att tillskrivas alltfér stor betydelse i
berakningen av den underliggande populationen. Ett annat vanligt exempel
ror konjunktionsregeln, viket definierar sannolikheten for sammansatta
utfall (handelse A och B sker samtidigt). Utan att har i detalj forklara hur
dessa experiment ar utformade, visar de entydigt att manniskors formaga
att 16sa relativt enkla statistiska problem med huvudriakning ar mycket
begriansade. Det som istdllet tillskrivs storre betydelse dr i vilken man
problemen relaterar till ndgot man kdnner igen (i kombination med
tillgdnglig information), och huruvida detta ar representativt snarare dn
sannolikt.

Eftersom representativitet ar sa intimt forknippat med var inbyggda
intuition for statistik, paverkar det ocksa vilken uppfattning man har om
risker. Eftersom attityder till risker inom olika tillgangsslag ser ut att skilja
sig mellan olika ldnder, kulturer och till och med generationer ar det troligt
att representativitet har en stor inverkan pa risktagande. Malmendier och
Nagel (2011) finner att de som vuxit upp under perioder med lag
aktieavkastning ar mindre villiga att ta finansiella risker, investera i aktier,
och ar mer pessimistiska i sina prognoser om framtida avkastningar.
Litteraturen inom finansiell psykologi visar att manniskors syn pa
finansmarknadens tjanster och produkter ar i standig forandring, och ocksa
foremal for stora skillnader beroende pa den specifika historiken.2?

29T ex flockbeteende ("herding”) som en funktion av historisk avkastning eller extrapolering av
nuvarande bolagsvinster.
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Ett relaterat begrepp ar tvetydighet ("ambiguity aversion”), som forst
illustrerades av Ellsberg (1961). Han visar att man valjer risk fore
osakerhet, i det att man foredrar lotterier som bygger pa storheter med
definierade proportioner, i motsats till de dar relationerna ar obekanta.
Allais (1953) identifierade ocksa tidigt tendensen for individer att ha
tydliga preferenser for sakra alternativ, framfor osakra ("certainty effect”).
Dessa koncept kan relateras till det som brukar kallas familjaritet, dvs
tendensen for individer att valja alternativ som de ar bekanta med. Det
kanske starkaste beviset inom finansiell ekonomi pa att individer hellre
valjer det familjara framfér okanda investeringar ar den starka
bendgenheten att vilja aktier som ar fran samma land eller region som
individen sjalv, dven kallat "home bias”. French och Poterba (1991) finner
att mellan 80 och 90 procent av aktiestocken i USA, Tyskland, Japan,
England och Frankrike ags av ldndernas egna medborgare, trots att man far
maximal riskspridning genom en bred diversifiering 6ver nationsgranser.
Huberman (2001) visar att privatpersoner i USA foredrar investeringar i
foretag som ar geografiskt ndra inom landet. Det har aven forts fram
rationella motiv till att féoredra det familjara, oftast genom att individer som
befinner sig nira ett foretags informationskélla kan ha ett évertag. Aven om
informationsévertag kan vara en tankbar forklaring for en del av
investeringsmonstren i den geografiska och kulturella dimensionen, ar det
svart att se den som helt tillfredsstdllande. Cronqgvist och Thaler (2004)
visar att de populdraste fonderna i PPM-valet ar 2000 var svenska, hade en
storre marknadsféringsbudget an andra fonder och hade hog historisk
avkastning. Manga svenskar som tog aktiva pensionsbeslut forlorade darfor
en stor del av sitt sparkapital bara nagra ar efter reformens inférande pa
grund av dalig riskspridning. Det finns dven direkta bevis for familjaritet
bland kunderna hos Internetméklare. Nordnet rapporterar att den vanligast
forekommande aktien i portféljerna for deras svenska, norska, danska och
finlandska dotterbolag ar: Ericsson, Statoil, Danske Bank och Nokia.30 ]
dagligt tal kallas dessa "folkaktier” pa respektive marknad, men det ar svart
att ge detta fenomen nagon annan forklaring dn att spararna har en tydlig
preferens mot det familjara.

30 Se Nordnet Market Outlook 2009.
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3.1.3 Ankring och prospect theory

Lotteri 1: Lotteri 2:
Utéver vad du dger har du fatt 1000 Utéver vad du dger har du fatt 2000
kronor. Vilj mellan: kronor. Vilj mellan:
A. 1000 kronor med C. 1000 kronor med
sannolikheten 0.5 sannolikheten 0.5
B. 500 kronor med D. 500 kronor med
sannolikheten 1 sannolikheten 1

Troligen ar den starkaste tumregeln i beslutsprocessen att vi dversatter
problemen till forandringar fran det som vi upplever som sakra utfall (vara
kvar i "nuet”, utan den foreslagna forandringen). For detta kravs en
referenspunkt som bestams av vad psykologer kallar "ankare”. Ett ankare
forenklar individens beslutsprocess, darfor att det reducerar antalet
beslutsvariabler och separerar det som dar riskfyllt fran det som upplevs
som sakert. De allra flesta har en tydlig tendens att ogilla forluster: vi ar
forlustaverta, och inte generellt riskaverta. Kahneman och Tversky (1979,
1991) samlar flera viktiga beslutsregler i vad de kallar prospect theory. De
presenterar en vardefunktion som ett matt pa individens upplevda nytta
som har fyra egenskaper: 1) den ar definierad 6ver vinst och forlust; 2)
forluster vager tyngre an vinster; 3) man uppvisar riskaversion oOver
vinster, men risk sokande 6ver forluster; samt 4) sma sannolikheter ges
storre beslutsvikt an stora sannolikheter.

De tre forsta egenskaperna illustreras bast med exempel ovan. I Lotteri 1
valjer de allra flesta alternativ B, troligen eftersom det innebar en saker
vinst. Daremot valjer de flesta dven alternativ C i Lotteri 2, som ar det
riskfyllda alternativet. Detta trots att det ar D som ger samma sakra utfall
om 1 500 kr som Bi Lotteri 1. Skillnaden mellan lotterierna ar att ankaret
flyttats fran 1 000 Kkr till 2 000 Kkr, sa att Lotteri 2 ar uttryckt i termer av
forluster.

Den fjarde och sista egenskapen hos prospect theory modellerar individers
tendens att overskatta sannolikheten for stora, men osannolika, utfall i
enlighet med tidigare beskriven representativitetsbias. Detta har
potentialen att forklara varfor de flesta manniskor tecknar forsakringar (lag
sannolikhet for stora negativa utfall), samtidigt som man gillar att delta i
lotterier (1ag sannolikhet for stora positiva utfall).

Prospect theory har liange varit en av de mest anvianda psykologiska
modellerna inom ekonomi, men vi refererar i det som foljer bara till ett fatal
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applikationer som haft betydelse for att forklara beteende pa
aktiemarknaden. Om en forlustavert person valjer mellan aktier och
rantebarande papper ar sannolikheten for en forlust hoégre om
investeringen utvarderas for kortare horisonter (dagligen) an for langre
(4rligen).31 Aven om avkastningen pa aktier dr slumpmissig, och inte
uppvisar nagon seriekorrelation, kan darfor valet av riskniva styras av den
psykologiska mekanismen hur ofta man utvarderar sina placeringar.32 En
person som stdr infér en riskfylld investering kommer darfor vara mer
villig att acceptera om den presenteras som “langsiktig”, trots att man
sedan vid utvardering (pa kort sikt) dngrar sig.

3.1.4 Mentala konton

A. Du har képt biljetter till Operan. Biljetterna kostar 500 kronor. Pd vigen dit
upptdcker du att du tappat biljetterna. Koper du nya biljetter?

B. Du dr pd vdg till Operan. Biljetterna kostar 500 kronor. Pd vdgen dit
upptdcker du att du tappat 500 kronor. Koper du biljetter?

Ovanstdende exempel bygger pa ett experiment av Thaler (1980). Han
finner att cirka halften av de tillfrdgade som svarade pa den forsta fragan
(version A), dir man tappat sina biljetter, var villiga att kopa nya biljetter.
Daremot kunde over 80% av dem som tappat motsvarande belopp som
biljetterna kostade (version B) tdnka sig att kopa biljetter. Exemplet
illustrerar att vi skiljer pa utgifter genom separata mentala konton, som
beror pa om vi dger biljetterna eller inte.

Ett vanligt satt att forenkla beslutsprocessen ar att para ihop inkomster
med utgifter. Man for en "mental bokforing”, dar vissa utgifter bara kan
verkstdllas om en viss intdkt materialiseras. Detta kan te sig i pd manga
olika sitt: en lonedkning skall ga till semesterboende, ett specifikt
aktieinnehav skall uteslutande anvandas for pension, eller en spelvinst till
en ny bil. Som en konsekvens av ankring har de flesta manniskor mycket
lattare att konkretisera effekten av ett givet utfall om den kan stallas i
relation till nuvarande situation och mappas mot ett specifikt andamal.

Pa finansmarknaden finns manga exempel pa hur mentala konton kan spela
in. Ett vanligt begrepp ar t.ex. att "krydda” sin portf6lj med investeringar i
enskilda vardepapper utan vidare forklaring vilken effekt detta har pa

31 Detta pa grund av att sannolikheten for en forlust ar storre pa kort sikt.

32 Benartzi och Thaler (1995) visar att den historiskt héga riskpremien pa aktier kan forklaras
av att individer varderar forluster 2,5 ganger mer an vinster, under forutsittning att man
utvirderar aktier arligen.
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portfoljens totala risk och avkastning. Shefrin och Statman (2000) menar
att lekman som investerar pd aktiemarknaden tdnker sin portfdlj i olika
delar, dar en del dr sdker i forlustdimensionen (t.ex. rantebdarande), och en
annan del dar man tar avsevard risk for att hoppas pa en snabb
vardetillvixt, men ar beredd att forlora allt. Detta paminner om
aktieindexobligationens konstruktion, och kan vara en anledning till att
denna pa senare ar blivit sd populiar bland smasparare. Fordelen med
aktieindexobligationer forklaras ofta med att den i varsta fall (bortsett fran
kreditrisken) betalar ut ett forutbestamt belopp vid en given tidpunkt i
framtiden (utan férlust), aven om man kanske i manga fall ar beroende av
utfallet under kopoptionens loptid.33

Kanske det allra mest framtradande exemplet pa mental bokféring ar vad
Shefrin och Statman (1985) kallar en ”"dispositionseffekt”: att silja
vardepapper som gatt med vinst och behdlla de som gatt med foérlust. Odean
(1998) finner att privatkunder hos en amerikansk aktiemaklare realiserar
vinster dubbelt sa ofta som forluster - nagot som han menar ar en effekt av
kombinationen av forlustaversion och risksokande. Nar man ager aktier
som har marknadsvarden under anskaffningsvarden, sa dr man helt enkelt
bendgen att ta hogre risk (genom att behdlla dem) for att de ska stiga i
varde igen.

Ett relaterat fenomen beskrivs av Thaler och Johnson (1990). Om en
inkomst harror fran en oforutsedd handelse 6kar bendgenheten att satsa pa
aktiviteter som man annars hade avbojt pa grund av att man ansett dem
som alltfor riskfyllda ("housemoney effect”). Detta kan vara en viktig faktor
till att forklara varfor vissa individer okar sitt risktagande i perioder da
marknaden gar upp, och tviartom blir desto mer riskaverta da marknaden
gar ner (se Barberis, Huang och Santos, 2002).

3.2 Overtro pa sin egen formaga och optimism

Hur sdker bilforare dr du i jamforelse med andra?
A. Bland de 30% sdmsta
B. Ungefdr som alla andra (mitt emellan de 30% sdmsta och bdsta)
C. Bland det 30% bdsta

De allra flesta manniskor underskattar osdakerheten i sina bedomningar. Ett
vanligt satt att mata sadan felkalibrering ar att stdlla tio fragor till en grupp
respondenter som samtidigt ombeds att stdlla ett intervall kring sina svar

33 Det ar mer sannolikt att man vill sdlja sin aktieindexobligation innan slutdagen om marknaden
har gatt ner och optionsdelen ar vardelds, eftersom det dr da sparkapitalet varderas hogst.
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sa att de ar 90 procent sidkra pa att det ratta svaret ligger inom intervallet.
Av tio fragor borde i genomsnitt bara en frdga hamna utanfor det sjdlvvalda
intervallet, men vanligast ar att respondenterna har fel pa tre fragor eller
fler - langt ifran en pa tio.

En annan typ av tilltro till sin egen formdga avser nivan snarare &an
osdkerheten: att man anser sig besitta kunskaper och férmagor o6ver
genomsnittet. Svensson (1981) dokumenterar att hela 82 procent av
individerna i den tillfrdgade gruppen ansdg sig tillhora de 30 procent
sakraste bilforarna. Det finns flera teoretiska modeller som visar att
overconfidence leder till en 6kad handel pa aktiemarknaden. Individen som
tenderar att underskatta risker kommer i dessa modeller att ha en hogre
bendgenhet att kopa aktier pa basis av nyheter som inte nédvandigtvis
symboliserar relevant information. De reagerar i stdllet pa brus, som de tror
representerar information.

Det finns framfor allt tre kostnader som kan uppkomma nar man képer och
sdljer finansiella instrument och som ar varda att undvika om det inte finns
goda skal att omdisponera sin portfolj. Den forsta ar en ren
transaktionskostnad, eftersom varje transaktion oftast kostar pengar
(courtage). Aven om denna kostnad &r 1&g i procentuella termer finns ofta
ett absolut golv for kostnaden som gor att sma transaktioner kan bli
betydligt dyrare uttryckt i procentenheter. Den andra kostnaden ar inte lika
transparent och grundar sig i skillnaden mellan kop- och saljkurs (spread).
Om man forst koper och sedan direkt sdljer en aktie till stdllda priser,
forlorar man mellanskillnaden mellan kop- och saljkurs. Denna kostnad
varierar med hur likviditeten i vardepappret, men kan ofta uppga till 1
procent. Den tredje kostnaden som kan uppkomma ar att man systematiskt
valjer att skifta placeringar i fel riktning (market timing) eller genom att
kopa fel tillgangar (stock picking). Tillsammans kan dessa kostnader snabbt
ackumuleras och bli betydande for dem som har hog omsattning i sina
vardepappersportfoljer.

Barber och Odean (2000) visar i ett urval av 78 000 amerikanska
smasparare att portféljomsattningen varierar negativt med avkastningen.
De kunder som handlar mest forlorar sa mycket som 7 procent per ar i
avkastning jamfort med de som handlar minst. Liknande resultat finns
dokumenterade for Tyskland, Taiwan, Finland och Sverige. 1 Sverige
studerar Anderson (2007) individuella kunders transaktioner hos en av de
storre Internetmdklarna och finner att de 20 procent mest aktiva kunderna
med hansyn till omsattning kdper och siljer sin portfolj i genomsnitt hela
sju ganger per ar och forlorar sa mycket som 8 procent i avkastning jamfort
med marknaden, dar bara halften kan forklaras av rena avgifter. Dessa
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resultat har tillskrivits overconfidence, eftersom avbrianningen pa
avkastningen ar sd pass stor att den inte rimligtvis kan motiveras pa
rationella grunder.

3.3 Spel

Hur mycket dr du villig att betala for foljande spel?
A. Betalar 100 kr med sannolikheten 0.05, eller 0 kr annars.
B. Betalar ut 100 000 000 kr med sannolikheten 0.00000005, eller 0 kr
annars.

Att forklara preferenser for spelande har ldnge fascinerat ekonomer.34 Men
som framhalls av Shiller (1999) skiljer sig spelande fran andra ekonomiska
beslut med inslag av risk, dd utdévarna ofta specialiserar sig pa vissa typer
av spel diar de anser sig ha speciell kinnedom eller besitter unika
kunskaper. De flesta spel har dessutom en gemensamt utmairkande
egenskap: de har en skev utfallsférdelning. Detta innebar att det finns en
valdigt liten sannolikhet att vinna mycket stora belopp. I ovanstdende
exempel ter sig alternativ B oftast betydligt mer attraktivt &n A pa grund av
sin skeva fordelning.

Forutom prospect theory, som med en Overviktning av dessa sma
sannolikheter kan forklara varfér sddana spel ar attraktiva, har det dven
foreslagits modeller som mer direkt modellerar preferenser for skevhet.
Barberis och Huang (2009) foreslar att detta kan forklara lag diversifiering
och investeringar i nyemissioner (som oftast har lagre avkastning pa sikt).
Kumar (2009) finner att amerikanska smasparare foredrar aktier med hog
skevhet och att de som bor i omrdden dar spel ar mer féorekommande ocksa
har en hogre tendens att vialja aktier med en skev avkastningsprofil.
Preferenser for spelande ar darfor troligen en viktig forklaring till beteende
pa aktiemarknaden, men ar troligtvis mer utbrett bland de som har lagre
finansiell kompetens.

3.4 Moral, etik och sjalvkannedom

Hur stor del av hushdllsarbetet (inkép, matlagning, stdd och tvdtt) utfér du?
Omfattning: %

Sociala normer och etiska regler ger oss manga ganger oskrivna regler for
vad om ir ritt och fel. Aven om vi ofta &r medvetna om principerna, ir det
latt att omedvetet bryta dem pa grund av att vi till exempel garna tillskriver
for oss sjalva en alltfor hog formaga och betydelse. I undersékningar dar

34 Se till exempel Friedman och Savage (1948).
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gifta par ar tillfragade hur stor del av hushallsarbete de utfér hamnar den
sammanlagda andelen oftast 6ver 100%. Pa arbetsplatsen raknas oftast inte
en provanstillning av en person som man redan kinner som
diskriminering, aven om man i alla fall ibland ocksa kan se detta som en
indirekt uteslutning av andra med liknande kvalifikationer.

De flesta manniskor kdnner igen konflikten mellan det man borde gora och
det man vill goéra. Pa nyarsafton bestdammer vi det vi borde gora under aret
som kommer, men kanske redan i januari gor vi kanske det vi i slutandan
vill. Ett elegant exempel ar DeLaVigna och Malmendier (2006) som visar att
de som koper periodkort for att ga pa gym i genomsnitt betalar ett hogre
pris per gang de tranar dan vad de hade kostat att kopa dagspass. Denna typ
av problemstdllning ar inte olik pensionssparande eller Kkortfristiga lan:
man borde spara for framtiden, men i slutet pd manaden anviander man
hellre pengarna till konsumtion. Laibson (1997) formaliserar detta i ett
koncept kallat hyperbolisk diskontering, som ar ett satt att modellera sddana
diskreta preferenser for nuet framfor framtiden. [ USA, som till skillnad fran
Europa har mycket lagre sparande, har detta intertemporala problem fatt
mycket uppmarksamhet, och det har till och skapats konkreta forslag till
losningar pa hur man skall 6vervinna psykologiska barridrer till 6kat
sparande.3>

3.5 Kognitiv dissonans

Jag skulle gdrna leva mer hdlsosamt, men just nu dr det svdrt att fd ihop tid till
att laga bra mat och trdna. Det dr mycket jobb och barnen tar all extra tid i
ansprdk.

Kognitiv dissonans uppstdr nar en individ upptacker att hans eller hennes
sjalvbild ar i konflikt med faktiska omstandigheter. Detta kan uppkomma
nar man blir konfronterad med mellan vad man vill och borde. Rokare
tenderar att erkdnna att man forvisso borde sluta, men att det ar en mangd
olyckliga omstandigheter som gor det i princip omojligt (just nu). De som
gjort ett daligt kop tenderar att pa olika satt forsvara sitt handlande for and
undvika smartan av att erkdnna sitt misstag (képdngest). Gemensamt for
alla dessa beteenden ar att de ar forknippade med olust, smarta, anger och
genans.

Inom finans finns flera applikationer pa kognitiv dissonans. Goetzmann och
Peles (1997) finner att floden till aktiefonder foljer historisk avkastning,

35 Till exempel "Save More Tomorrow” (SMarT) programmet som foreslagits av Benartzi och
Thaler (2004).
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men ar betydligt mer kansliga for positiv an negativ 6veravkastning. Detta
kan atminstone delvis forklaras av att sparare som redan kopt fonden ar
ovilliga att realisera sin investering och konfronteras med sitt misstag. [ en
studie pa skandinaviska data av Karlsson et al (2009) har man funnit att
antalet inloggningar till sidor innehallande privata vardepappersportfoljer
ar starkt positivt korrelerade till aktiemarknadens allmanna utveckling.
Speciellt stark ar effekten i nedgangar, diar antalet inloggningar sjunker
med mer an halften. De flesta som sjalva placerat i aktier kanner
formodligen igen sig i ett sddant "strutsbeteende”: det ar helt enkelt mer
lustfyllt att gratulera sig sjdlv genom att bekrafta vardet av sin portfolj i en
uppgang an att bli pamind av sina forluster nar marknaden ar svag.

Den selektiva mottagligheten for information kan leda till stora problem,
speciellt vid utvardering av tidigare utfall som i hog grad ar slumpmassiga.
Ett fundamentalt problem &r att man har svarare att lara sig fran tidigare
misstag. Vidare kan positiva utfall uppfattas som ett resultat av skicklighet,
medan negativa utfall som ett resultat av slumpen eller otur.36

3.6 Kanslor och humor

Anders och Fredric blir tvd timmar sena till flygplatsen pd grund av en
trafikstockning. Ndr de kommer fram fdr Anders reda pad att flyget gdtt enligt
tidtabell for en timme sedan. Fredric far reda pd att hans plan var férsenat en
timme och att gaten stdngde for 2 minuter sedan. Vem dr mest upprérd?

Kognitiv dissonans ligger nara kdnslor och pa vilket siatt man bearbetar
information baserat p4 sitt sinnestillstind. Aven om man har all anledning
att tro att kdnslor och humor ar viktiga for beslutsfattande, ligger det i
sakens natur att de ar svdra att méata. Den experimentella forskningen
fokuserar till stor del pa att manipulera kdnsloreaktioner genom bilder och
texter, dar det manga ganger ar svart att mata exakt hur val man egentligen
lyckas. Forskningen ar dock relativt entydig med att en positiv eller neutral
sinnesstamning ar forknippad med ett mer neutralt forhallningssatt till
beslutsalternativ, medan en negativ sinnesstaimning associeras med
overskattning av risker. Om man till exempel ar arg, tenderar man att
underskatta risker.3”

Det ar forstdas svart att kontrollera mottagarens humor och kdnslor med
finansiell information, men man bor vara uppmarksam pa att det kan

36 Langer och Roth (1975) kallar detta "illusion of control”.
37 Den som ndgon gang sjalv (med begransad framgang) forsokt snickra pa sin sommarstuga, och
da ocksa skadat sig, ar vil medveten om detta fenomen.
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utgora en viktig faktor vid beslut. Om daligt utformad information leder till
frustration och ilska, kan detta vara en kanal som leder individer till att ta
beslut som de i andra fall skulle undvika.

3.7 System l och li

En klubba och en puck kostar tillsammans 110 kronor. Klubban dr 100 kronor
dyrare dn pucken. Hur mycket kostar pucken?

De forenklingar som sker under processer som styrs av System [ kan
harledas till de delar av hjarnan som ar aldst i manniskans utveckling
(reptilhjarnans och limbiska systemets funktioner: t.ex. flykt, radsla, kamp
och empati). Fredrick (2010) staller tre enkla fragor som konstruerats for
att provocera fram en reflexiv reaktion (System I), men som kraver an
storre process (System II) for att mata manniskors bendgenhet att anvdnda
tumregler.

Manga svarar instinktivt 10 kronor pa frdgan ovan, men de som
kontrollerar sitt svar med en sekunds eftertanke kommer snabbt fram till
att detta inte kan vara ratt (10+110=120), utan ratt svar maste vara 5
kronor. Resultaten i undersokningen ar intressant ur flera aspekter. Dels
finner han att ett mycket forenklat test med bara tre fragor som ar
utformade pa ett likarata siatt som ovan har stark korrelation med mycket
mer avancerade test for kognitiv formaga (t.ex. SAT och GMAT). Han finner
ocksd att de som tenderar att svara fel i mycket storre utstrackning ar
forlustaverta och har hogre diskonteringsranta. Resultaten bekraftar darfor
hypotesen att den kognitiva formagan ar relaterad till bendgenheten att
applicera System I processer.

Annan forskning visar att hogre kognitiv formaga kan relateras till battre
resultat av trading och val av aktiefonder.3® Cronqvist och Siegel (2012)
visar i en tvillingstudie att en gemensam genetisk komponent forklarar en
rad investeringsbeteenden som litteraturen kopplar till psykologiska
faktorer.

Forskningen kring kognitiv formaga och investeringsval betraktas av vissa
som kontroversiell. Dels ar mojligen distinktionen mellan "smarta” och
"dumma” manniskor inte sarskilt meningsfull, och dels instéller sig fragan

38 Grinblatt, Keloharju och Linnainmaa (2011).
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hur man senare kommer att anvdnda resultat fran forskning kring genetik
och kognitiv formaga.

I forsta hand skall man nog inte tolka resultaten i termer av IQ eller
begavning. En sundare tolkning ar att de som ar battre tranade i analytiska
System II-processer (t.ex. matematik, fysik och logik) har lattare att undvika
frestelsen att anvanda tumregler. Forskningen ar viktig, eftersom det kan ge
oss ledtrddar om hur enkelt eller svart det ar att utbilda och trédna
manniskor i att ta battre beslut.

3.8 Formaga, utbildning och erfarenhet

Anta att rdntan pad ditt sparkonto dr 1% och inflationen dr 2%. Om du ldter dina
pengar std pd kontot i ett ar, kommer du kunna képa mer, lika mycket, eller
mindre fér pengarna vid drets slut?

En litteratur som gor en mer direkt koppling mellan formaga och beslut
soker kartlagga hur utbredd forstaelsen ar for rakne- och finansrelaterade
fragor och sedan lanka detta till vilken man man planerar sin ekonomi.
Lusardi och Mitchell (2007, 2011) stdller tre enkla fragor som en del i HRS
(Household Retirement Survery) och NLSY (National Survey of Youth) i USA
som baseras pa tre grundliggande principer: inflation, risk och
diversifiering, samt en ranteberdkning. Resultaten dr nedsldende. Av de
tillfragade forstar forvisso 75% att man far lagre kopkraft i framtiden om
rantan ar en procent och inflationen tva procent. Men hela 52% forstar inte
att investering i en enskild aktie ar mer riskfylld an i en aktiefond.
Resultaten relateras aven till finansiell planering: farre an en tredjedel har
forsokt planera for sitt pensionssparande, men bara en tredjedel av dessa
tycker sjalva att de lyckats. De finner att de med hogre finansiell kunskap
(som mats av fragorna), i genomsnitt ar mer bendgna att bade planera och
rapportera att de lyckats bra med detta. De som planerar litar ocksa i hogre
grad pd information, som t.ex. pensionskalkyler, seminarier, och méten med
experter, och litar i mindre utstrackning pa familj och bekanta for att
inhdamta information.

Betydelsen av raknefardighet for finansiell planering ar inte ett
amerikanskt problem. Forskning fran andra ldnder visar liknande samband
trots att finansmarknaderna ar mycket utvecklade. Det finns dock klara
regionala (eller kulturella) skillnader. Lander dar befolkningen i stort har
en hog niva av raknefardighet (Sverige, Nederldnderna) tenderar att svara
mer korrekt. Respondenter i de lander som historiskt drabbats av hog
inflation (Tyskland, Italien) svarade oftare korrekt pa fragor som ror

31



inflations-berdkningar, i motsats dar detta inte varit ett stort problem
(Japan). De senare kan tyda pa att den mest grundldggande finansiella
kunskapen for de storre lagren av befolkningen inhdmtas genom
"sjalvupplevd visdom”, snarare an genom teori. Det ar darfor troligt att en
viktig informationskdlla ar det “kulturella minnet” som byggs upp i
befolkningen.3?

Almenberg och Widmark (2011) bekraftar resultaten ovan med en liknande
undersokning om finansiell raknefiardighet och formaga i Sverige och finner
ett starkt samband mellan dessa. De finner ocksa att yngre individer (18-29
ar) presterar daligt pa raknefragorna, som direkt stiller fragan om den
lagre kunskapen i matematik hos yngre ar en generationseffekt som kan fa
oonskade sidoeffekter: som lagre finansiell formaga senare i livet.

Den stora fragan inom litteraturen kretsar kring tolkningen av resultaten.
Aven om finansiell kunskap och riaknefirdighet otvetydigt dr associerad
med samre planering, lagre deltagandegrad i finansmarknaden, och hogre
bendgenhet till dyr kortfristig upplaning, sa ar det svart att sdkert saga att
finansiell kunskap ar orsaken. En del av resultaten kan ocksa vara drivet av
det omvanda: en hogre inkomst och férmogenhet gor att man ocksa har
stérre anledning till att inhamta finansiell kunskap. Aven om problemet &r
kdnt, och i viss man behandlat inom litteraturen (t.ex. sa giller sambandet
aven inom gruppen for lagsta inkomsterna), sa ar det anda viktigt att vara
medveten om att det manga ganger dr svart att utreda kausaliteten.

Forskning som soker kartlagga direkta kausala effekter av utbildning i
kontrollerade experiment finner oftast att effekterna pa beteende ar
relativt begransade. Enskilda utbildningsinsatser kan forvisso till exempel
oka deltagande i sparandeprogram, men fran redan ldga nivaer. Finansiell
utbildning kan dock 6ka bendgenheten att soka radgivning, vilket innebara
att utbildning och radgivning skall ses som komplement snarare &n
substitut.40 Ett stort problem dr manga individers ovilja att féorandra sitt
beteende, vilket inte minst har illustrerats med det faktum att fa
amerikaner forandrade sin allokering av pensionsmedel i aktier i de foretag
de arbetar, trots den omfattande debatten som féljde i kolvattnet av Enron-
skandalen.*! I en studie publicerad av FSA i England 2008 drar man ocksa
slutsatsen att effekterna av punktinsatser ar begransade, men ger aven
goda rad 6ver vad man bor tdanka pa for att i efterhand skapa mdjligheten

39 Den redan citerade uppsatsen av Malmendier och Nagel (2011) finner betydande skillnader i
riskattityder mellan generationer som de forklarar med historisk aktieavkastning.

40 Se till exempel Choi et al (2005a) och Carlin och Robertson (2012).

41 Se Choi et al (2005b).
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att mata resultaten. Ett problem med manga utbildningsprogram ar att de
skapas utan att man pa forhand tydligt definierat malen, vilket forsvarar
utvarderingen i efterhand. Samma undersékning foreslar ocksa att det ar
den utbredda anvdndningen av forenklade beslutsregler som har
diskuterats, snarare dn formell finansiell kunskap, som ligger bakom manga
av de beteenden som observeras pa marknaden. Om sa ar fallet, ar det inte
sarskilt forvanande att punktinsatser inte ger sa stora effekter pa beteende.

3.9 Samspelet med socioekonomiska faktorer

Den kanske allra viktigaste fragan ur ett policyperspektiv ar vilka personer
som sannolikt ar mest utsatta for paverkan av psykologiska faktorer i
beslutsprocessen. Forskningen inom finansiell formaga ger en tydlig
indikation pa att det dr ur samhallets perspektiv pa andra satt sarbara
personer: unga utan tillracklig utbildning, men aven aldre manniskor med
nedsatt kognitiv formaga.+2

Det finns ocksa mer handfasta bevis for att andra grupperingar i samhallet
ar mer kdnsliga. [ en studie som anvander svenska data visar Calvet,
Campbell och Sodini (2009) att individer med lagre formogenhet och
utbildning i storre utstrackning tenderar att géra misstag vid investeringar
(t.ex. 1ag diversifiering och riskjusterad avkastning).

Det ar val kant att individer som handlar aktier oftare an andra i
genomsnitt har samre avkastning - nagot som tillskrivs att man staller
alltfor stor tilltro till sin egen formaga ("overconfidence”).#3 Anderson
(2012) visar med svensk data fran en Internetmaklare att kostnaden for
aktiehandel till stor del bars av de individer som ar minst rustade: 27% av
kostnaden for aktiehandeln bars av den fjardedel av individer med lagst
formogenhet och utbildning, medan 22% av de som har hogst formogenhet
och universitetsutbildning. Dock dger den senare gruppen hela 61% av den
samlade finansiella formogenheten, jamfort med bara 3% for den forsta

gruppen.

Kumar (2009) undersoker vem som koper "lotteriaktier”, aktier som har en
skev forvantad utfallsfordelning och lagt nominellt pris. Han finner att
sddana aktier tenderar att ha lagre forvantad avkastning, och att det framst
ar unga man med lagre inkomst och utbildning, som ar mest bendgna att
investera i dem. Hans slutsats ar att denna kategori sparare ar lik den som
gillar att spela.

42 Se Agarwal et al (2009) for USA, och dven i Sverige: Almenberg och Widmark (2010).
43 Se t.ex. Barber och Odean (2000, 2002).
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Agarwal et al (2009) undersoker finansiella misstag vid olika typer av
kreditbeslut (t.ex. att omférhandla dyra lan) och finner att dessa foljer en U-
formad kurva 6ver alder. Unga (otrdanade) och gamla (nedsatt formaga) ar
mest bendgna att gora misstag.

Den empiriska forskningen som Kkartlagt verkliga beslut pa
finansmarknaderna ger darfor tamligen brett stod till litteraturen kring
kognitiv och finansiell formaga. Det ar framst de med lagst utbildning,
inkomst och formogenhet - mojligen med tillagget unga och gamla - som ar
mest kansliga for misstag pa de finansiella marknaderna.

3.10 Beslutsprocessens fyra trappsteg och regleringsomraden
Eftersom vare sig finansiell ekonomi eller psykologi ar exakta vetenskaper
ar det med utgangspunkt fran forskning svart att ge detaljerade forslag pa
hur god finansiell information skall utformas. Vi foreslar istdllet ett antal
principer och ett ramverk kring vilket kan utgora ett diskussionsunderlag
for vilka prioriteringar man bor gora.

Vi introducerar darfor ett nytt koncept som definierar beslutsprocessen i
fyra trappsteg baserat pa vilket skede man befinner sig infor 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, informationens roll och vilka verktyg som finns till
hands. Vi for ocksa en 6vergripande diskussion om den reglering som idag
finns inom konsumentomradet, och hur den relaterar till varje steg i
trappan.

Det forsta man bor beakta ar att ratt information kommer till ratt person
vid ratt tidpunkt i beslutsprocessen. D4 mdngden information latt blir
svaroverskadlig, maste den vara relevant och val avvagd, speciellt i de
inledande stegen. Figur 1 visar en var trappstegsmodell, varvid vi ocksa
askadliggor inom vilka steg som lagstiftaren har fokuserat inom respektive
delomrade..

34



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

3.10.1 Identifiera

Konsumentens problem Konsumenten maste forst forsta 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 lan mojliggor eller begransar utrymmet for konsumtion
mellan idag och i morgon, och i vilken man 1dn och sparande interagerar
med varandra.

Troskeln for den mangd av information som ar nédvandig och tillracklig i
Steg 1 ar mycket ldg 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 har har storst
behov av hjdlp att ta sig till nasta steg (se analysen i avsnitt 3.10). Det ar
ocksad den svaraste gruppen att nd med traditionella informationskanaler,
eftersom viljan att ta till sig information ar lag nar behovet dnnu inte ar
forankrat. Det ar ocksa troligt att manga som dnnu inte konfronterats med
att definiera sitt behov av finansiella tjanster utgdér en relativt lagt
prioriterad malgrupp for de flesta finansiella foretag. De statliga
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myndigheterna spelar darfor en viktig roll att sprida information i den
forsta fasen.

Regleringens utformning Pa detta omrade har lagstiftaren valt att fokusera
regleringen pa de yrkeskategorier som bistar konsumenten med att utreda
sin ekonomiska situation. Radgivare (finansiella radgivare och
forsakringsformedlare) har darfor en skyldighet att satta konsumentens
intresse framfor sitt eget och lamna rekommendationer som ar lampliga
utifran konsumentens mal och syften. Risken for konsumenten i detta
avseende ar att denne ofta ar i ett informationsunderldge i féorhallande till
radgivaren, ett underlidge som kan utnyttjas av mindre seridsa aktorer.
Konsumenten ar ocksda tamligen sarbar i detta skede for
marknadsforingsmaterial som “hjalper” konsumenten att analysera sitt
behov, sarskilt om konsumenten inte anvander sig av radgivare utan soker
pa egen hand definiera sin riskniva och sina investeringsmal.

3.10.2 Definiera

Konsumentens problem 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) sittas samman
som bast passar den riskprofil man identifierat i Steg 1. Om problemet
galler krediter sa ska konsumenten i detta skede bedoma hur den tilltankta
krediten kommer att pdverka konsumentens oOvergripande finansiella
stallning och madjligheterna till amortering. For att definiera sitt behov
korrekt maste man inte bara fa en val avvagd och dverskadlig information,
utan ocksa vara medveten varifran den kan inhamtas.

De forsta tva stegen i beslutsprocessen ar i sarklass de viktigaste, eftersom
man har formerar inriktningen och de forvantningar man har pa
produkterna. En felaktig analys och matchning av produkter kan inte bara
fa omfattande faktiska konsekvenser, utan ger ocksd ofta upphov till
uppgivenhet, misstro och anger. Som framhalls i Inderst och Ottaviani
(2010) ar en stor del av forskningen inom konsumenters beteende
fokuserat pd omraden dar dessa sjdlva tar sina investeringsbeslut (t.ex.
direktinvesteringar i aktier), och det finns lite forskning som kartlagger
radgivningens roll, trots att detta ar hogst relevant for de bredare lagren av
befolkningen. De allra flesta férvdintar sig att fa rdd av finansiella
institutioner, och satter stor tilltro till de rekommendationer de far.4#4 Om

44 Fidelity rapporterar att 36 respektive 9 procent av alla svenskar grundat sitt investeringsbeslut pa
professionell radgivning fran bank/forsiakringsbolag, respektive radgivare. Detta ar i linje med 6vriga
Europa, se dven Eurobarometer 60.2 (2003).
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konsumenten sjalv saknar kompetens att bedoma om produkten ar lamplig,
kan detta utnyttjas av sdljaren. Chang, Tang och Zhang (2012) visar att
konsumenter koper strukturerade produkter i storre utstrackning i de fall
man inte har gjort en passandebedéomning, och de har dessutom lagre
riskjusterad avkastning dn andra. De finner ocksa att dessa konsumenter i
genomsnitt besitter lagre finansiell kunskap och erfarenhet.

Regleringens utformning Aven i detta skede har lagstiftaren valt att fokusera
informationsregleringen pa de aktorer som bistar konsumenten vid dennes
analys av sammansattningen av sitt sparande eller sitt kreditdtagande.
Forutom reglering av utformningen av marknadsforingsmaterial ar det
radgivaren som dar 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. Om den
aktuella informationen ar relevant for konsumenten, har endast
konsumenten ansvar for att utreda.

3.10.3 Vilja

Konsumentens problem Nar konsumenten har formulerat sitt behov aterstar
att valja produkt. Om produktutbudet ar relativt homogent, sa ar detta
manga ganger ett langt mindre viktigare beslut an de tva forsta eftersom
individen redan formulerat riskniva och férvantningar. De som daremot
inte tagit sig igenom de tva forsta stegen, och darfér inte vet var och hur
man skall s6ka och bearbeta information, kan har liatt bli évervaldigade
over mangden ("information overload”).

Manga system som bygger pa forvalda alternativ, eller pa andra satt hjalper
individer som inte kan eller vill vilja, trader normalt in under Steg 3.
Pensionsreformen ar ett sddant exempel, dir man automatiskt sparar
premiepensionen i Sidfa-fonden om man inte aktivt valjer ett annat
alternativ. Sddana system ar i sin konstruktion bra, eftersom de ger ett
valgenomtankt val for dem som inte véljer, 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).

Regleringens utformning Den finansmarknadsrattsliga regleringen har av
tradition varit inriktad pa att tillhandahdlla investerare o6verskadlig
information infor sitt val av investering eller upptagande av kredit. Alla
delomrdden férutom diskretiondr forvaltning har fokus pa sddan typ av
information. Informationskraven ar i detta steg tamligen detaljerade men
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forutsatter att konsumenten ar val medveten om varfér denna ska agera, pa
vilket sdatt denne ska agera och vilka typer av finansiella instrument som
denne ska vdlja bland. Lagstiftningen underlattar i basta fall i detta steg
endast jamforelsen av likvardiga produkter. Regleringen ar daremot inte
behjalplig for konsumenten genom att stdlla krav pa kontrollfragor fran
producenterna for att sakerstadlla att konsumenten ar medveten om
konsekvenserna av sitt planerade agerande. Som exempel kan namnas kop
av finansiella instrument dar vardepappersbolaget ar skyldigt att utreda
om konsumenten har forstatt risken med det instrument som konsumenten
onskar att forvarva. Vardepappersbolaget behover emellertid inte stilla
nagra fragor for att sidkerstilla att Kkonsumenten har gjort ett
investeringsval som harmoniserar med konsumentens riskniva och syfte
och mal med placeringen. Konsumenten kan pa detta satt sdgas med hjalp
av lagstiftningen gora ett informerat val men wutan insikt om
konsekvenserna av detsamma.

3.10.4 Utvardera

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

Utvardering kraver engagemang, och for att detta skall vara meningsfullt
maste kostnaden for att utvdardera och dndra vara lag i forhallande till
fordelarna med att vara en aktiv konsument. En forutsattning for att uppna
detta ar att inldsningen i olika produkter eller system begrdnsas, och att
man blir informerad om hur man gar till vaga for att dndra sitt beslut.

Trots till synes ldga kostnader, ar rorligheten bland konsumenter lag pa
manga finansiella marknader. Till viss del kan 1ag rorlighet forklaras av
skatter och s6kkostnader. Konsumenten kan ha svart att informera sig om
alternativ och veta vilka kriterier som ar viktiga (t.ex. byte av aktiefonder).
Det kan ocksa forklaras delvis av att det finns en utbredd uppfattning att
man inte kan forhandla om priser, eller andra implicita kostnader (t.ex. att
memorera sitt eget kontonummer och koder). Det ar dock svart att inte tro
att dven fortroende och psykologiska faktorer (t.ex. obendgenhet till
forandring, "status quo bias”) spelar en viktig roll i att férklara varfor
konsumenter i sa stor utstrackning ar passiva. Detta kan yttra sig i att man
har 13gt fortroende for branschen som helhet, men har relativt hogt
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fortroende for sin individuella motpart t.ex. sin personliga banktjansteman
alternativt radgivare.*>

Informationen kring Steg 3 och 4 hor till de mest utvecklade och
tillgdangliga. Den forskning som vi tidigare diskuterat visar dock att det ar
individer med hogre formogenhet, utbildning och finansiell formaga som ar
mest bendgna att inhamta och kunna bearbeta sddan information.

Regleringens utformning Informationsregleringen i detta steg fokuserar till
stora delar pad att konsumenten ska erhadlla information om sitt befintliga
innehav och hur detta har utvecklat sig. Informationen i dessa delar syftar
till att informera konsumenten pa ett tillrackligt satt sa att konsumenten
ska kunna utvardera och jamfora investeringsalternativ och darmed ocksa
forandra sin befintliga portfolj/andra villkoren for sin kredit.
Informationskraven innebar emellertid inte nagra krav pa aktorerna att
rekommendera konsumenten att gora en forandring av sitt sparande eller
sitt kreditatagande, t.ex. genom att byta till en fond med motsvarande
avkastning som konsumentens befintliga investering men med en lagre
avgift eller att omfoérhandla rantevillkoren for sitt bolan.

45 Enligt Fortroendebarometern 2012 ar fértroendet for svenska banker endast 22 procent, trots
att det ar en utbredd uppfattning att alldeles for fa byter bank.
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4. Det svenska regelverket for finansiella tjanster

Vart uppdrag ar att utviardera informationskrav avseende finansiella
tjdnster, vilket innebar analys av stora delar av finansmarknadsregleringen.
Vi har valt ut atta huvudomraden, inom vilka vi kommer att 6versiktligt
beskriva informationskravens utformning, sjilvreglering pa omradet och
pagaende lagstiftningsarbete inom EU. Darefter har vi for varje delomrade
analyserat vilka primara risker konsumenter ar utsatta for, foljt av
rekommendationer till forbattringar av konsumentskyddet. I rapportens
avslutande del presenterar vi overgripande principer for battre finans-
marknadsreglering, dar riskerna inom respektive delomrade behandlas
mer sammanhallet.

Som synes dr det juridiska avsnittet tamligen langt, vilket ar nédvandigt i
detta sammanhang. Vi vill ndmligen pa ett relativt detaljerat sitt (aven om
en hel del detaljregler har utelamnats) beskriva hur lagstiftaren har valt att
reglera informationskraven inom respektive omrade och darvid belysa pa
vilket satt som lagstiftaren sOkt adressera problemet med
informationsasymmetrier pa finans-marknaden. Vidare ar det nédvandigt
med en utforlig redovisning av regelverkens utformning for att forsta pa
vilken grund som vara rekommendationer till fordndringar vilar. Slutligen
vill vi ocksa med detta avsnitt pavisa enligt vilka principer som regleringen
tillkommit under (dvs. vilka steg i beslutstrappan som lagstiftaren
fokuserat regleringen pa inom varje delomrade) och darvid framféra vara
rekommendationer om ett forandrat forhallningssatt till
regleringsstrategier avseende battre och mer funktionell
konsumentinformation.

Vi vill dock inledningsvis kommentera de rekommendationer som vi
lamnar efter varje avsnitt. Som vi kommer att pavisa i detta kapitel, ar
storre delen av den aktuella lagstiftningen baserad pa sk
fullharmoniseringsdirektiv vilket innebar att det oftast inte ar tillatet att
infora ytterligare nationell reglering pd de omraden som omfattas av EU-
regleringen. Detta far till f6ljd att vi inte kan ldmna rekommendationer om
forandrad lagstiftning, &ven om det enligt var mening skulle vara det mest
effektiva instrumentet for att korrigera de brister som vi har identifierat.
Det som kvarstar som forandringsverktyg ar darfor rekommendationer
fran myndigheter, bransch-6verenskommelser eller sjilvreglering. Att
anvanda sig av sjalvreglering har saval for- som nackdelar. Fordelarna
innebar att regleringen kan tillkomma tamligen snabbt, det ar lattare att fa
med sig branschen som sjdlva har tagit fram regelverket (an om nya regler
introduceras genom lagstiftning), att regelverket snabbt kan justeras om
brister upptiacks samt att forfarandet ar tamligen kostnadseffektivt (i vart
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fall utifran ett statsfinansiellt perspektiv). Nackdelarna med sjalvreglering
ar att det oftast ar de stora aktorerna som har mest att siga till inom en
branschorganisation och att marknaden kan vara splittrad genom att det
finns flera branschorganisationer inom samma omrade alternativt att
endast vissa foretag ar medlemmar i branschorganisationen och o6vriga
foretag pa marknaden darmed inte tillampar de regler som faststillts av
bransch-organisationen.4¢ Darutéover ar det svart for staten och dess
myndigheter att stdlla krav pa branschorganisationer att inféra regler som
staten anser vara mest effektiva/onskvarda. Istdllet beslutar
branschorganisationerna helt och hallet sjilva vilka typer av regler de ska
infora gentemot sina medlemsforetag.

Vi ar sdledes medvetna om de brister som finns med att vara hanvisad till
regulatoriska forandringar genom sjdlvreglering. Samtidigt ar det mojligt
att verka for ett okat samarbete/dialog mellan branschorganisationerna
och de ansvariga myndigheterna for att nd branschéverenskommelser i
likhet med de som t.ex. Konsumentverket har med Svensk Energi.#” Sddana
overenskommelser skulle kunna framja konsumentskyddet genom att inte
branschen sjilv fullt ut bestammer vilka regler som ska inforas for
medlemsforetagen.

Som vi kommer att padvisa inom respektive delkapitel dr regleringen i
manga avseenden av god kvalitet och funktionell. Problemet dr dock nagot
annat. Regleringen fokuserar i stort pa information som en konsument ska
erhdlla nar konsumenten ska vilja produkt/tjanst alternativt har valt och
darmed ar i behov av information om hur produkten/tjansten utvecklats,
dvs. Steg 3 och 4 i beslutstrappan (se ovan avsnitt 3.10). Konsumenten far
darfor inte sarskilt mycket hjdlp vid analysen av tex. sin egen
riskbendgenhet och inom vilket delomrade som konsumenten ska valja att
agera (t.ex. investera i fonder, kopa finansiella produkter, ta en kredit
m.m.). Genom att regelverket i stort fokuserar pa information i Steg 3 och 4
ar konsumenten tamligen oskyddad infor sitt val av investeringsfond och
sjalvvardering och darfor sarbar for riktat marknadsféringsmaterial, som
dven om detta innehdller korrekt faktainformation, kan paverka
konsumenten att gora felaktiga investeringsbeslut. Detta kommenterar vi
vidare under avsnitt 5.1. Darutover har Finansinspektionen tillsynsansvar
over stora delar av den finansmarknadsrattsliga regleringen och vi
ifragasatter om tillsynen vad avser konsumentfragor ar tillracklig idag,
nagot som vi utvecklar i avsnitt 5.5.

46 Se Korling, Radgivningsansvar, s. 86 ff.
47 Se Konsumentverket och Svensk Energi, Allmdnna avtalsvillkor for forséljning av el till
konsument, 2008-12-15.

41



4.1 Informationskrav avseende kop och forsaljning av finansiella

instrument och produkter

Enligt 8 kap. 22 § lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden (cit.
vardepappers-marknadslagen, VpmL) ska vardepappersinstitutet forse sina
kunder med lattbegriplig information om vardepappersinstitutet och dess
tjanster, finansiell instrument och foreslagna placeringsstrategier,
handelsplatser, priser och avgifter samt institutets riktlinjer for utféorande
av order. Informationen ska vara tillrackligt tydlig for att ge kunderna
rimliga méjligheter att forsta arten av och vilka risker som ar forknippade
med de investeringstjdnster och de finansiella instrument som institutet
erbjuder. All information som vardepappersinstitutet lamnar till sina
kunder ska vara rdttvisande och tydlig och far inte vara vilseledande. Vid
marknadsforing av produkter och tjanster maste det tydligt framga av
materialet att det 4r av marknadsféringsmaterial. | mangt och mycket ar det
foretaget som har ansvaret for att informationen ar utformad i enlighet med
lagens krav men slutligen ar det Finansinspektionen som har mojlighet att
komma med krav pa férandringar av informationsmaterialet, ndgot som vi
inte har sett att inspektionen har gjort i ndgon stérre omfattning de senaste
aren.

Nar vardepappersinstitutet tillhandahdller annan investeringstjanst an
investerings-radgivning och diskretionadr portféljférvaltning ska institutet
inhdmta noédvandiga uppgifter fran kunden om dennes kunskaper och
erfarenheter av den specifika tjdnsten eller produkten sa att institutet kan
beddma om investeringstjansten eller produkten passar kunden, 8 kap. 24 §
VpmL. Institutet ska dven informera kunden om det anser att
investeringstjansten eller produkten inte passar kunden. Om kunden inte
lamnar tillrackliga uppgifter om sig sjalv ska institutet informera kunden
om att institutet inte kan avgora om tjansten eller produkten passar
kunden.48

Ett institut kan dven tillhandahdlla tjansterna “mottagande och
vidarebefordran av order om ett eller flera finansiella instrument” och
utfora kunders uppdrag utan att uppfylla kraven i 24 § om tjansten avser
s.k. okomplicerade instrument, som t.ex. aktier, obligationer eller
vardepappersfonder, 8 kap. 25 § VpmL.#°

Nar ett vardepappersinstitut utfoér en kunds order ska institutet vidta alla
rimliga atgarder for att uppna basta mojliga resultat for kunden vad avser

48 Se vidare 15 kap. 7-10 §§ FFFS 2007:16.
49 Se vidare 15 kap. 11 § FFFS 2007:16.
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pris, kostnad, snabbhet, sannolikhet for utférande och avveckling, storlek,
art och andra for kunden vasentliga forhallanden, s.k. "best execution”
(basta mojliga orderutforande), 8 kap. 28 § VpmL. Institutet ska ha system
och riktlinjer for hur basta mojliga resultat ska kunna uppnas och kunden
maste godkdnna riktlinjerna innan institutet utfér kundens order, 8 kap. 29
och 30 §§ VpmL.50

Nar kunden har genomfort en affir ska vardepappersinstitutet omgaende
lamna kunden vasentlig information avseende utférandet av ordern, 17
kap. 2-7 §§ Finans-inspektionens foreskrift (FFFS 2007:16) om
vardepappersrorelse (konsoliderad version). Institutet ska dven minst en
gang per ar till kunder for vars rakning institutet innehar finansiella
instrument lamna en o6versikt over innehavet, 17 kap. 13-15 §§ FFFS
2007:16.

Marknadsforings- och informationsmaterial

I 14 kap. FFFS 2007:16 fortydligas de krav som foljer av 8 kap. 22 § VpmL.
Ett vardepappersinstitut som riktar marknadsféringsmaterial eller annan
information till icke-professionella investerare ska, forutom med
information om vardepappers-institutet, vara korrekt och i synnerhet inte
framhdava ndgra mojliga fordelar med en investeringstjdnst eller ett
finansiellt instrument utan att samtidigt pa framtradande plats hdnvisa till
eventuella risker i sammanhanget, dels vara tillracklig for en genomsnittlig
representant for den malgrupp som informationen riktas till (eller som
sannolikt tar emot den), dels presenteras pa ett sadant sitt att den
sannolikt kan forstds av en sadan person, 14 kap. 2-3 §§ 1-3 pp. FFFS
2007:16. Informationen far inte heller forringa eller skapa oklarhet kring
viktiga uppgifter, forklaringar eller varningar, 14 kap. 3 § 4 p. FFFS
2007:16.

Foreskrifterna innehaller dessutom detaljerade krav pa hur jamforelser far
vara utformade i marknadsférings- och informationsmaterial. Jamforelsen
ska vara meningsfull och laggas fram pa ett rattvisande och valavvagt satt,
ange de informationskallor som nyttjats vid jamforelsen samt innehalla de
viktigaste fakta och antaganden som anvants for att gora jamforelsen, 14
kap. 4 § FFFS 2007:16. Riktas informationen till icke-professionella kunder
far inte jamforelsen vara informationens mest framtradande innehall.
Vidare anges detaljerade regler for hur historisk information far
presenteras, 14 kap. 5 § FFFS 2007:16. Motsvarande regler finns for
simulerade och framtida resultat, 14 kap. 5-6 §§ FFFS 2007:16. Darutover

50 Se vidare 18 kap. FFFS 2007:16.
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ska det sarskilt anges att skatteeffekterna av investeringen ar beroende av
varje kunds individuella omstandigheter och kan komma att férandras i
framtiden samt att hanvisningar till myndigheter inte far ge intrycket av att
myndigheten rekommenderar eller godkanner institutets produkter eller
tjdnster, 14 kap. 8-9 §§ FFFS 2007:16.

Informationen som lamnas i form av marknadsforingsmaterial ska vara
forenlig med all information som foretaget i 6vrigt lamnar till kunden nar
institutet tillhandahaller investerings- och sidotjanster, 14 kap. 16 § FFFS
2007:16.

Information om tillhandahdllande av tjdnster

Ett vardepappersinstitut ska i god tid innan en icke-professionell kund
binds av ett avtal om tillhandahdllande av investeringstjanster eller
sidotjanster forse kunden med villkoren for avtalet samt den information
som krdvs enligt foreskrifterna, 14 kap. 10-12 §§ FFFS 2007:16.
Informationen ska tillhandahdllas pa ett varaktigt medium, eller om
sarskilda villkor ar uppfyllda, pa en webbplats, 14 kap. 13 § FFFS 2007:16 (i
vissa situationer ar det tillrackligt om kunden erhadller informationen
omedelbart efter det att kunden binds av ett avtal, 14 kap. 14 § FFFS
2007:16).51

Om en icke-professionell kund erhdller marknadsféringsmaterial som
innehdller ett erbjudande eller en inbjudan till en kund och det
informationsmaterialet innehaller specifikation om hur dessa ska besvaras
eller innehaller ett formuldr genom vilket ett svar kan lamnas foreligger det
specifika krav pa vilken information som ett sadant erbjudande ska
innehadlla, 14 kap. 17 § FFFS 2007:16 (reglerna blir emellertid inte
tillampliga om kunden maste vanda sig till ett eller flera andra dokument
som ensKilt eller tillsammans innehaller denna information, 14 kap. 17 § 2
st. FFFS 2007:16). Informationen ska bl.a. innehadlla detaljerad information
om institutet samt en sammanfattande beskrivning av de riktlinjer for
intressekonflikter som vardepappers-institutet ska ha enligt 11 kap. 3 §
FFFS 2007:16, 14 kap. 18 § FFFS 2007:16.

51 Varaktigt medium definieras i 2 kap. 1 § 10 p. FFFS 2007:16 som "varje medel som gor det
moijligt for en kund att bevara information, som riktas till denne personligen, pa ett siatt som gor
informationen tillgdnglig i framtiden under en tid som ar lamplig med hansyn till vad som ar
avsikten med informationen och som tilliter of6érindrad atergivning av den bevarade
informationen.”
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Information om finansiella instrument

Den information som riktas till investerare avseende finansiella instrument
ska ta sarskild hansyn till om den riktas till icke-professionella kunder eller
professionella kunder. Informationen ska innehadlla en allman beskrivning
av finansiella instrument och vilka risker som ar forenade med dessa.
Vidare ska beskrivningen innehdlla en forklaring om vilken typ av
finansiellt instrument som erbjuds samt de sadrskilda risker som ar
forknippade med dessa. Informationen ska vara tillrackligt detaljerad for
att ge kunden rimliga mojligheter att fatta valgrundade investeringsbeslut,
14 kap. 21 § FFFS. 2007:16.

Vad avser riskinformation ska informationen vara relevant utifran den typ
av finansiellt instrument som erbjuds kunden. Riskinformationen ska
inbegripa information om eventuell havstangseffekt och dess konsekvenser
samt risken att forlora hela investeringen, prisvolatilitet och eventuella
begransningar av den tillgangliga marknaden for sddana instrument, om
kunden kan ta over finansiella dtaganden och andra forpliktelser samt
eventuella marginalkrav eller liknande skyldigheter som ar tillampliga pa
instrument av den aktuella typen, 14 kap. 22 § FFFS 2007:16. Om det
finansiella instrumentet omfattas av ett prospekt som erbjuds allmanheten
ska institutet meddela kunden var prospektet finns tillgangligt, 14 kap. 23 §
FFFS 2007:16. Om riskerna med det aktuella finansiella instrumentet
innebar risker som ar kopplade till olika finansiella instrument eller
tjdnster och dessa sannolikt dr storre dn riskerna i forhallande till de
enskilda delarna, ska institutet utforma informationen innehallande en
lamplig beskrivning av instrumentets delar och pa vilket siatt denna
samverkan okar riskerna, 14 kap. 24 § FFFS 2007:16. Om investeringen ar
forenad med en garanti fran tredje part ska informationen om garantin vara
tillrackligt detaljerad avseende garantigivaren och garantin sa att kunden
pa ett rattvist satt kan bedéma innebdrden av garantin, 14 kap. 25 § FFFS
2007:16. Det finns slutligen sarskilda informations-bestimmelser som
institutet ska tillhandahdlla kunder nar institutet forvarar kundernas
finansiella instrument eller medel, 14 kap. 26-32 §§ FFFS 2007:16.

Information om priser och avgifter

Vad avser prisinformation ska institutet tillhandahalla kunden information
om det totala priset som kunden ska betala for det finansiella instrumentet,
investerings-tjdnsten eller sidotjansten inkluderande alla arvoden,
kommissioner, avgifter och kostnader i samband med detta samt eventuella
skatter som ska erlaggas. Vidare ska institutet, om ett exakt pris inte kan
anges, ange berakningsmetoden for det totala priset sa att kunden kan
kontrollera detta, 14 kap. 33 § FFFS 2007:16. Darutover ska informationen
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innehadlla eventuella omrakningskurser for investeringar i utlandsk valuta
samt information om andra kostnader som kan forekomma for kunden, 14
kap. 33 § 1 st. 3-4 pp. FFFS 2007:16.

Rapportering till kund

Enligt 8 kap. 27 § VpmL ska ett vardepappersinstitut lamna “en
tillfredsstdllande rapportering till en kund om de tjdnster som institutet har
utfort for kunden”. Informationen ska dven innehdlla uppgifter om
kostnader for de transaktioner och tjanster som utforts for kundens
rakning. Inneboérden av informationskravet konkretiseras genom 17 kap.
FFFS 2007:16 dar det i detalj redovisas for vilken information som ska
finnas pa avrakningsnotor, 17 kap. 2-7 §§ FFFS 2007:16. Minst en gang per
ar ska vardepappersinstituten till varje kund for vars rakning det innehar
finansiella instrument eller medel lamna en 6versikt 6ver dessa, 17 kap. 13
§ FFFS 2007:16. Narmare instruktioner for vilken information som en
sadan oversikt ska innehadlla framgar av 17 kap. 14 § FFFS 2007:16.

Dokumentation av uppdraget

[ 21 kap. FFFS 2007:16 regleras institutets skyldighet att dokumentera och
spara uppgifter om tillhandahallna tjanster sa lange som kundrelationen
pagar. Avseende telefonsamtal till en maklare, ska dessa spelas in. En
kundorder som tagits emot via mobiltelefon eller vid ett personligt mote
som inte spelas in ska dokumenteras, 21 kap. 3 § FFFS 2007:16.

4.1.1 Sjalvreglering
Fondhandlareforeningen har tagit fram flera riktlinjer for hur
vardepappersinstituten ska arbeta med best execution:

Utvdrdering av vilka reglerade marknader och MTFer (marknadsplatser) som
bér viljas for genomférande av ordrar fran icke-professionella kunder (2009)

Riktlinjer for utférande av order samt sammanldggning och fordelning av
order (2008)

Kontroll och uppféljning av "Best execution” avseende aktier (2009)

Foreningen har ocksa tagit fram en branschkod med vagledande riktlinjer
for informationsgivning gillande strukturerade produkter, version 2
(2010). Branschkoden har tagits fram for att dka tydligheten och kvaliteten
i informationsgivningen och verka for en 6kad transparens pa marknaden.
Strukturerade produkter har funnits sedan 1980-talet men det var forst i
slutet av 1990-talet som de borjade erbjudas brett till allmanheten. Efter IT-
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krisen okade populariteten for dessa typer av produkter kraftigt och 2007
emitterades det produkter for nastan 100 miljarder.>2 Hosten 2008 startade
Fondhandlareforeningen projektet branschkod for informationsgivning om
strukturerade produkter. Genom att medlemmarna atagit sig att félja koden
innebar detta att minst 90 procent av den totala volymen strukturerade
produkter som emitteras utformas i enlighet med branschkodens krav pa
informationsgivning.

Branschkoden utgoér god branschsed pa marknaden och innebar t.ex. att
kunder vid lanefinansierade kop av strukturerade produkter tydligt ska
informeras om produktens sammantagna risker samt att informationen om
risk och avkastning ska utformas pa ett tydligt satt. Vidare innebar
branschkoden att branschen ska anvianda sig av en gemensam
begreppsapparat for att kunderna lattare ska kunna jamfora olika
emittenters marknadsforingsmaterial (jfr motsvarande for
forsakringsmarknaden nedan under avsnitt 4.7.4). Ordlistan var tidigare i
stort en synonymordlista da féreningen inte velat féororda anvandning av
nagra sarskilda begrepp. Detta dr fortfarande fallet genom att antalet
synonymer utgors av 81 av totalt 102 begrepp. Ambitionen i branschen ar
att minska synonymerna ytterligare for att framja jamforbarheten for
konsumenterna.>3

4.1.2 Pagaende lagstiftningsarbete inom EU

Kommissionen publicerade i april 2009 en kommuniké till europeiska
parlamentet och rddet om att utarbeta ett direktiv om paketerade
finansiella produkter riktade mot konsumenter (s.k. PRIPs).5* Mdlet med
direktivet ar att uppna ett battre konsument-skydd genom att stélla krav pa
att information om paketerade produkter blir tydligare och av battre
kvalitet oavsett vilken typ av aktor som sidljer produkten (t.ex. en
forsakringsformedlare, en bank eller ett viardepappersbolag).>> Regleringen
blir dirmed produkt- och inte aktorsspecifik. Kommissionen poangterade
att investeraren ska behandlas rattvist och erhdlla information av hog

52 Enligt uppgift fran Svenska Fondhandlareféreningen.

53 Se Svenska Fondhandlareféreningen, Ordlista (version 3), Begrepp och definitioner avseende
vissa strukturerade placeringsprodukter - bilaga till branschkod for strukturerade placerings-
produkter (2010).

54 Se European Commission, COM(2009) 204 final, Communication from the Commission to the
European Parliament and the Council - Packaged Retail Investment Products.

55 Se COM(2009) 204 final, s. 9: "The goal would be to achieve as great a degree of harmonisation
and standardisation of key retail disclosures as possible to allow for comparison between
products, though with some tailoring of detailed rules to the specificities of products.”
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kvalitet dven i forsaljningssituationer, sarskilt med beaktande av de
provisioner som oftast utgar till férsaljarna av dessa produkter.56

Vid arbetet med direktivet om paketerade produkter ska hansyn tas till de
krav som foljer av forsakringsformedlings-, prospekt-, UCITS- och MiFID-
direktiven for att undvika att det sker dubbel- eller 6verlappande reglering.
Direktiven ska aven i viss man utgoéra forlaga for utformningen av
informationskraven, sarskilt UCITS-faktablad KII men givetvis med
anpassning till PRIPs-produkternas karaktar.>”

En arbetsgrupp, en s.k. 3L3 Task Force, bildades for att ta fram ett forslag at
kommissionen om hur direktivet ska utformas och vilka krav pa
information som det ndarmare ska innehalla. Arbetsgruppen presenterade
den 6 oktober 2010 en rapport dar gruppen redovisade forslag till bl.a.
definition av vilka produkter som ska omfattas av direktivet (dvs. vad som
ar en PRIPs-produkt), hur information om produkter ska utformas och vilka
specifika uppgifter som ska anges samt under vilka former forsaljning av
sddana produkter ska/far ske.58

Det som ar intressant i detta sammanhang ar att arbetsgruppens forslag,
och diarmed ocksd ambitionen med PRIPs-direktivet, innebar att man inom
den EU-rattsliga lagstiftningen for forsta gangen forsoker att ta ett samlat
grepp Over den information som tillhandahdlls pd marknaden vad avser
likartade produkter och tjanster, i stallet for att reglera varje producent och
typ av aktor for sig.5? Arbetsgruppen framhaller: "A very important purpose
of pre-contractual disclosures is to contribute to investors making informed
investment decisions by focusing on key information. The disclosure should be
fair, clear, and not misleading. The format and language should be investor-
friendly and presented in a manner, which allows for comparison between
products. The main objectives should be that the document is sufficiently

56 Se COM(2009) 204 final, s. 10: “The European Commission considers that the right approach
is to apply the same legislative requirements across all sales of packaged retail investment
products, irrespective of the distribution channel employed. The MiFID provisions on conduct of
business and conflicts of interest offer a clear benchmark for such requirements. The extension
of these measures to all packaged retail investment products could be achieved by extending the
scope of the relevant MiFID provisions so that they apply to all entities selling the relevant
products.”

57 Se COM(2009) 204 final, s. 5 ff. och s. 10. Se dven CESR, CEBS & CEIOPS, CESR/10-1136,
Report of the 3L3 Task Force on Packaged Retail Investment Products (PRIPs), 6 October 2010,
s. 22.

58 Se CESR/10-1136.

59 Detta sker ocksa pa konsumentomradet genom forslaget till ett konsumentrattighetsdirektiv,
se Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om konsumentrattigheter, KOM(2008)
614 slutlig.
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appealing, concise and clear to encourage retail investors to read it before
making a decision” .60

Arbetsgruppen for i rapporten diskussioner om i vilken man det skulle
kravas en forgranskning av informationen av t.ex. en tillsynsmyndighet,
innan information fick tillhandahallas en kund. Majoriteten i arbetsgruppen
stallde sig emellertid negativa till en sddan 16sning eftersom det, forutom de
administrativa bordor och darmed tidsforskjutningar som darav kunde
uppkomma, skulle kunna innebara att ansvaret for att informationen ar
korrekt och lagenlig flyttades fran producenten till tillsynsmyndigheten.6?
Arbetsgruppens stallningstagande ar i detta avseende beklagligt eftersom
det, mot bakgrund av hur tidigare direktivbestammelser dar lagstiftaren
sokt att definiera vilka kriterier specifik information ska uppfylla, sannolikt
kommer att leda till stora variationer i marknadspraxis. Det vore darfor
onskvart att nagot oberoende organ far till uppgift att sdkerstdlla att
informationen till investerarna i vart fall uppfyller vissa minimikrav, annars
ar risken stor att tillsynen 6ver marknaden fortsatt blir reaktiv och syftar
till att korrigera redan uppkomna problem.

Arbetsgruppens rapport innefattar ett forslag till radgivningsdefinition,
namligen:

"A personal recommendation to an investor, either upon their request or at
the initiative of the distributor, for a specific investment that is presented as
suitable for that person, or is based on a consideration of the circumstances of
that person.”s?

Definitionen  liknar till stora delar MiFID:s definition av
investeringsradgivning. Rekommendationen ska presenteras som passande
for kunden alternativt vara baserad pa kundens individuella forhallanden
for att radgivning ska foreligga. Det synes som MiFID:s lamplighets- och
passandebedémning har forts in i radgivningsbegreppet, ndgot som skulle
kunna skapa svara gransdragningsproblem, sarskilt om PRIPs-direktivet
dven ska omfatta de verksamheter som bedrivs enligt MiFID- och
forsakrings-formedlingsdirektivet. Det synes vara en forutsattning att det
lamnats antingen en passande- eller lamplighetsbedomning for att
radgivning ska bedoémas ha forelegat. Forhoppningsvis Korrigeras denna
definition innan direktivet slutligen antas.

Forutom radgivning av finansiella produkter innehdller rapporten
diskussioner om det bor vara mojligt att silja produkter utan att detta

60 Se CESR/10-1136, s. 22.
61 Se CESR/10-1136, s. 25.
62 Se CESR/10-1136, s. 33.

49



foregas av radgivning. Majoriteten i arbetsgruppen ansag att det maste
finnas mojlighet att sdlja produkter utan att féorsaljningen maste foregas av
radgivning. Majoriteten ansag ocksa att det borde vara mojligt att skapa en
tydlig definition av forsaljning i forhallande till radgivning.63 Arbetsgruppen
menade att en motsvarighet till MiFID:s passandebedémning skulle
sdkerstalla att investerarens intressen beaktas i tillracklig man.64

Aven MIFID:s regler om incitament/provisioner utgjorde forlaga till ett
motsvarande forslag for PRIPs-produkter, ndgot som ar intressant att
notera eftersom intressekonfliktsregleringen diarmed kan komma att
harmoniseras over flertalet professionstyper och inte variera beroende pa
vilken typ av radgivare/forsdljare som bitrader kunden vid kop av
finansiella produkter och tjanster.6>

Kommissionen har darefter utarbetat ett working document avseende
PRIPs och ett fardigt direktivforslag ar att vanta under varen 2012.66

4.1.3 Mojligheter till nationell sarreglering

Eventuella rekommendationer till forandringar ar beroende av vilka
mojligheter det finns for att infora ytterligare krav i nationell lagstiftning,
s.k. "gold plating”. Mojligheterna till detta regleras i artikel 4 i
kommissionens  genomférandedirektiv. = diar det framgar @ att
medlemsstaterna far behalla eller dlagga strangare krav dn vad som foljer
av detta direktiv men “endast i sddana undantagsfall dd dessa strdngare
krav dr objektivt motiverade och stdr i proportion till sdrskilda risker som
inte beaktas tillfredsstdllande i detta direktiv avseende investerarskyddet
eller marknadsintegriteten”. Dessutom ska ett av foljande villkor vara

uppfyllda:

1. Att de sarskilda risker som kraven avser ar av sarskild betydelse med
hansyn till marknadsstrukturen i den berérda medlemsstaten eller

2. kravet avser risker eller fragor som kan uppsta eller bli uppenbara efter
det att direktivet har borjat att tillampas och som inte regleras pa nagot
annat satt genom eller enligt gemenskapsatgarder.

63 Jfr prop. 2002/03:133 Lag om finansiell radgivning till konsumenter, s. 53 och Korling,
Radgivningsansvar, s. 265 ff.

64 Se CESR/10-1136,s.35f.

65 Se CESR/10-1136,s. 37 f.

66 Se European Commission, Working document of the Commissions services (DG internal
market) - Consultation by Commission Services on legislative steps for the Packaged Retail
Investment Products initiative (26 november 2010).
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Darutover far inte ytterligare nationella krav begransa eller pa annat satt
paverka vardepappersforetagsrattigheter enligt artikel 31 och 32 MiFID,
tex. frihet att tillhandahdlla investeringstjdnster och etablera filialer.
Eventuella nationella tillagg ska anmalas till kommissionen enligt artikel
4.3.

Regeringen diskuterade mojligheten att infora ytterligare nationella krav
vid implementeringen av MiFID-direktivet och framholl att det endast i
undantagsfall kunde vara motiverat att inféra strangare bestammelser. Det
podngterades ocksa att det var viktigt att de svenska reglerna stimde
overens med de krav som infordes i 6vriga nordiska lander mot bakgrund
av att manga foretag betraktar Norden som sin hemmamarknad.®’” Mot
bakgrund av att MiFID II synes ha motsvarande sndava mdjlighet till
nationell sarreglering, ar var rekommendation pa detta omrade att
lagstiftaren tillsammans med myndigheter och branschorganisationer
soker s.k. soft law-l6sningar, dvs. 6verenskommelser och riktlinjer som ar
frivilliga for marknadens parter att folja. I och med att myndigheter och
branschorganisationer tillsammans ndr gemensamma lésningar, finns det
goda mojligheter att branschens aktorer foljer dessa.

4.1.4 Identifierade riskomraden

Pa detta omrade syftar informationskraven till att informera konsumenten
infor dennes kop eller forsaljning av finansiella produkter utan foregdende
radgivning. Informationen &r inte heller anpassad till konsumentens
individuella forutsattningar vilket skapar ett antal risker att hantera.

Allmdnt om utformningen av informationskraven

Regleringen ar i stort fokuserad pa att investeraren infor sitt kop av
finansiella instrument ska erhdlla information som ar utformad efter en
genomsnittlig investerares formaga att ta till sig finansiell information. Det
ar inte att 6verdriva att betrakta ett sddant 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 marknadsféringsmaterial och inte endast
produktinformation. Slutligen ska investeraren erhdlla korrekt och
overskddlig 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

67 Se prop. 2006/07:115 Ny lag om vardepappersmarknaden, s. 276 f.
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bedoms vara komplicerad ar foretaget skyldigt att gora en
passandebedémning, en bedémning som i stort endast gar ut pa att
foretaget maste sdkerstdlla sig om att kunden har forstatt riskerna med
placeringen. Kunden far saledes ingen hjalp att bedéma 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 férvarv.

Riskomrdden

For det forsta ar risken att konsumenten forvarvar en tjanst eller en
produkt som inte passar kunden utifran kundens kunskap och erfarenhet,
sarskilt mot bakgrund av att det produceras en stor mangd produkter som
ar tamligen komplicerade. Vardepappers-institutet som sdljer en sddan
produkt ska tillse att kunden forstar riskerna med produkten genom att
gora en passandebedomning. Den bedomningen syftar emellertid endast till
att tillse att kunden forstar riskerna som ar forenade med produkten, inte
att produkten ar en lamplig investering med beaktande av konsumentens
finansiella forutsattningar.

For det andra foreligger det en risk att konsumenten faster alltfor stor vikt
vid vissa delar av informationsmaterialet och inte har tillracklig formaga att
utvdrdera olika typer av information och relatera dem till varandra.
Fondinformation och prospekt ar oftast sa omfattande att det ar svart att
hitta relevant information om avgifter och kostnader i forvaltningen, aven
om informationsoversikten underlattas genom det standardiserade
faktabladet (KII). Informationen dr ocksa oftast utformad sa att historisk
avkastning (performance) uppfattas som det viktigaste kriteriet for urval,
aven om korrekta jamforelser (benchmarks) i vissa fall saknas. I
faktabladen skall man dessutom i anslutning till diagrammet tydligt varna
om dess begransade varde som vagledning om framtida resultat.t8

For det tredje finns det en risk for att konsumenten inte forstar den
begreppsbildning som nyttjas pa finansmarknaden. Det finns till exempel
konsumenter som har trott att placeringar som sker inom ramen for en
kapitalforsakring har inneburit att det investerade kapitalet varit forsakrat
och darfér inte kunnat minska. Ett annat exempel &ar att manga
konsumenter har kopt strukturerade produkter dar det i informations-

68 Jamforelseindex behover inte presenteras om ett sidant inte ndmns under ”"Mal och
Placeringsinriktning” i det férenklade informationsbladet (se Fondbolagens férening, Manual:
Faktablad for investeringsfonder).

52



materialet har anforts att produkten varit kapitalskyddad/
kapitalgaranterad, vilket har lett till att konsumenten inte har insett risken
med att emittenten gar i konkurs utan istéllet trott att det investerade
kapitalet varit garanterat. Idag anvands inte langre kapitalgaranterad som
begrepp i branschkoden och emittenten ar ocksa skyldig att tydligt lyfta
fram kreditrisken (emittentrisken) i informationsmaterialet. Daremot
nyttjas fortfarande begrepp som Kkapitalsakrad placering/kapitalskyddad
placering vilket kan skapa férvirring hos manga konsumenter om dessa inte
tar del av definitionskatalogen i prospektet — ndgot man kan ifragasitta om
storre delen av konsumenterna gor.

For det fjarde finns det en risk for att konsumenten inte kan utvardera de
separata finansiella instrument som en strukturerad produkt bestar av. Det
far till f6ljd att konsumenten inte korrekt kan bedéma prissattningen av
produkten och inte heller har mojlighet att utvardera i vilken man
motsvarande risk kan erhdllas genom alternativa investeringar till en lagre
kostnad. Som exempel kan anféras att manga konsumenter har valt att kopa
forvaltningstjanster inom ramen for PPM, kanske utan vetskapen om vilken
konsekvens den extra kostnaden innebar for den forvdntade
avkastningen.®®

En femte risk ar att manga konsumenter inte pa ett korrekt satt kan
utvardera vilken risk de har i sitt befintliga sparande. Manga konsumenter
har en hogre risk an vad de sjdlva bedomer, vilket kan fa stora
konsekvenser. Manga konsumenter har ocksda portféljer som ar alltfor
underdiversifierade och ar inte ens medvetna om att risk mats genom
portfdljens sammansattning av instrument och att risken ar beroende av
samspelet mellan dessa instrument.”’® En sddan missuppfattning kan ocksa
paverka fortroendet for den finansiella marknaden i stort genom att utfallet
av konsumentens investeringar inte overensstammer med konsumentens

69 Se avseende strukturerade produkter avsnitt 3.1.2.

70 FSA undersokte 2004 huruvida konsumenterna forstod olika produkters riskniva. Férstdelsen
visade sig vara god dar de flesta rankade sparande pa bankkonto som lag risk och att de allra
flesta visste att aktier i vart fall inte utgjorde ett lagrisksparande. For andra produkter var de
mer osdkra vilket bl.a. skulle kunna forklaras av att nar det galler strukturerade produkter

kan dessa vara paketerade pa ett sddant sitt att det ar svart for konsumenten att veta vilken
riskniva som produkten eventuellt dr forenad med. Det visade sig ddremot att det forelag
brister i 6verensstimmelsen mellan den riskbendgenhet som konsumenterna pastod sig ha och
risken i de produkter som de dgde. T.ex. uppgav 21 procent av investerarna som dgde finansiella
instrument att de inte var beredda att ta nagra risker alls med sina besparingar. Det visade sig
dock, trots detta faktum, att alla d4gde aktier, fonder eller instrument pa motsvarande riskniva,
se FSA, What Consumers Know About Financial Regulation, London, 2004 (Consumer research
no. 29),s.17 f.
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uppfattning om vilken risk denne i realiteten tagit och darfor avstar fran
ytterligare framtida investeringar.

4.1.5 Rekommendationer

Inom detta omrade kommer det att inom kort inforas ytterligare reglering
fran EU i form av fullharmoniseringsdirektiv, vilket leder till att det
nationella utrymmet att inféra sarreglering ar kraftigt begransat. Vi
rekommenderar darfor att man fokuserar pa att 6ka kunskapen for
konsumenter i deras inledande s6kande efter information (Steg 1 och 2 i
beslutstrappan), sarskilt vad avser s.k. sjalvutvardering, dvs. att
konsumenten far en 6kad medvetenhet om vikten av t.ex. spridning av risk i
konsumentens totala sparande och hur konsumenten ska gora for att
utreda sin egen riskbendgenhet och syfte med placeringen (se vidare
avsnitt 5 nedan).

Vi anser aven att det vore positivt om det i branschen togs fram en liknande
ordlista som den som finns pa pensionsomradet for andra typer av
finansiella produkter och tjanster, for att undvika att det skapas en mangd
branschuttryck som ar svara for en konsument att ta till sig. Det basta vore
om det togs fram en gemensam ordlista for finansbranschen som alla
aktorer foljde, nagot som skulle vasentligt underlatta for konsumenterna
att jamfora produkter. En sddan harmonisering av finansiella begrepp och
uttryck skulle ocksa minska riskerna for att kunderna missforstar
inneborden av vissa begrepp, t.ex. att en kapitalsdakrad produkt inte ar 100
procent sdakrad fran forlust. Detta ar sarskilt viktigt pA omraden dar ett och
samma begrepp kan ha ett flertal synonymer, som t.ex. emittent (lantagare,
utgivare) och kapitalskyddad placering (kapitalsakrad placering,
kapitalskyddad placeringsprodukt).71

71 Se Svenska Fondhandlareféreningen, Ordlista (version 3), Begrepp och definitioner avseende
vissa strukturerade placeringsprodukter, bilaga till branschkod foér strukturerade
placeringsprodukter: Emittent - Den som ar utgivare av en Strukturerad Placeringsprodukt och
upprattar prospekt samt dirmed ar betalningsskyldig enligt den Strukturerade
Placeringsproduktens villkor. Emittent kan samtidigt upptrada i rollen som Arrang6r och/eller
Distributor. Synonymer: “"Lantagare”, "Utgivare. Kapitalskyddad placering - En Strukturerad
Placeringsprodukt diar Emittenten har atagit sig att aterbetala minst det Nominella beloppet pa
Aterbetalningsdagen. Synonymer: “Kapitalskyddad placeringsprodukt”, ”Kapitalsikrad

placering”.
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4.2 Informationskrav avseende finansiell radgivning och
investerings-radgivning

Den 1 juli 2004 inférdes den forsta regleringen av finansiell radgivning i
Sverige genom lagen (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter
(cit. radgivningslagen, LFR). Orsaken till att det ansags foreligga ett behov
av att reglera finansiell radgivning var att denna tjanst var tamligen ny for
konsumenter och regleringsbehovet ansags stort pa “marknader ddr
konsumenterna tar stora risker och ddr felaktiga beslut kan ge stora
dterverkningar pd konsumentens ekonomi”.’2 P4 bara tio ar hade hushallens
sparande utvecklats fran att till halften utgdéras av bankinldning till att
sjunka till 20 procent. | motsvarande grad hade sparande i direktiagande i
aktier och fonder 6kat. I och med detta hade konsumenterna valt att placera
storre delen av sitt sparkapital i investeringar “som inte sdllan innebdr risk
for en inte obetydlig forlust.”’3 Lagen ar tillamplig pa finansiell radgivning,
dvs. finansiell radgivning som en ndaringsidkare tillhandahdller en
konsument och som omfattar placering av konsumentens tillgdngar i
finansiella instrument eller i livférsakringar med sparmoment, 1 § LFR.74

Arbetet inom EU hade vid denna tid padboérjats for att harmonisera
regleringen inom EU vad avser bl.a. forsdljning, forvaltning och radgivning
avseende finansiella instrument. Inom EU hade man uppmarksammat att
investerare var i behov av harmoniserade regler inom hela EU som erbjod
en "hdg niva pd skyddet av investerarna”.’s Darfor ansags det nodvandigt att
det for dessa tjanster infordes ett sarskilt krav pa tillstand for att
sdkerstalla en hog kvalitet och for att mojliggora en effektiv tillsyn av
foretagens tjanster. Investeringstjansterna regleras i det s.k. MiFID-
direktivet och skulle vara implementerat i medlemsstaterna senast den 1
november  2007. 7¢ Tillhandahdllande av  investeringstjdnsten
investeringsradgivning ar darfor, till skillnad mot radgivnings-lagen,
numera tillstandspliktig och regleras i lagen (2007:528) om vardepappers-
marknaden (cit. vardepappersmarknadslagen, VpmlL). I stort ar finansiell
radgivning och investeringsradgivning 6verensstimmande tjanster och all
radgivning som tillhandahdlls pa finansmarknaden kommer saledes att
regleras endast av vardepappersmarknadslagen, 3a § LFR.77 For de fall som

72 Se prop. 2002/03:133,s. 7.

73 Se prop. 2002/03:133,s. 7.

74 For analys av begreppen konsument och naringsidkare, se Korling, Radgivningsansvar, s. 245
ff.

75 Se skal 2 2004/39/EG.

76 Se 2004/39/EG. Direktivet kompletteras av kommissionens genomfoérandedirektiv
2006/73/EG vilket i stort motsvaras av Finansinspektionens foreskrifter FFFS 2007:16
konsoliderad version.

77 Se Korling, Radgivningsansvar, s. 293 ff.
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radgivningen inte faller inom vardepappersmarknadslagens
tillampningsomrade, regleras istdllet tjdnsten av radgivningslagen.

I motsats till radgivningslagen ar vardepappersmarknadslagen tillamplig pa
alla typer av kunder. I och med MiFID-direktivet inférdes tre huvudgrupper
av kunder, namligen icke-professionell kund, professionell kund och
jambordig motpart. En icke-professionell kund ar en kund som inte
klassificerats som en professionell kund eller jamboérdig motpart, 8 kap. 15
§ VpmL. En professionell kund ar bl.a. en enhet som har tillstand att verka
pa finansmarknaderna eller myndigheter och stater, 8 kap. 16 § VpmL. En
kund kan dven begara att bli klassificerad som professionell kund, 8 kap. 17
§ VpmL.78

4.2.1.1 Informationskrav i radgivningslagen

Det saknas sarskilda informationsbestammelser i radgivningslagen. Det
narmaste man kommer ett informationskrav i lagen ar att radgivaren enligt
5 § "skall i sin rddgivningsverksamhet iaktta god rddgivningssed och med
tillbérlig omsorg ta till vara konsumentens intressen. Ndringsidkaren skall
anpassa rddgivningen efter konsumentens énskemdl och behov samt inte
rekommendera andra lésningar dn sddana som kan anses ldimpliga féor
konsumenten.”

Lagen kompletteras av Finansinspektionens foreskrifter och allmdnna rad
(FFFS 2004:4) om finansiell rddgivning till konsumenter 7° och
Konsumentverkets foreskrifter och allmdnna rad (KOVFS 2004:4) om
finansiell radgivning till konsumenter. I och med att Finansinspektionen
och Konsumentverket delar tillsynsansvar over lagen ar foreskrifterna i
princip 6verensstimmande, se 8 § LFR.

Foreskrifterna saknar i stora delar reglering av hur informationen till
konsumenten ska utformas. Istdllet fokuserar foreskrifterna pa hur
radgivningstillfallet ska redovisas i forhallande till konsumenten i form av
dokumentation av radgivningstillfillet.

78 Se vidare 13 kap. FFFS 2007:16 dar det finns vidare bestammelser om kundkategorisering.
791 kap. 2 § har dérefter dndrats genom Finansinspektionens foreskrifter om andring i
Finansinspektionens foreskrifter och allmdnna rad (FFFS 2007:20) om finansiell radgivning till
konsumenter.
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4.2.1.2 Informationskrav i virdepappersmarknadslagen

I vardepappersmarknadslagen finns det en portalbestimmelse som anger
hur vardepappersinstitutet ska agera i forhallande till sina kunder.8% Av 8
kap. 1 § VpmL foljer att ett vardepappersinstitut ska “tillvarata sina kunders
intressen ndr det tillhandahdller investeringstjdnster eller sidotjdnster till
dessa samt handla hederligt, rdttvist och professionellt.” Vidare ska institutet
aven i “6vrigt handla pd ett sdtt sd att allmdnhetens fortroende for
vdrdepappersmarknaden upprdtthalls.”

I 8 kap. 22 § VpmL framgar de oversiktliga informationskraven pa
vardepappers-instituten. Kunderna ska erhalla Idttbegriplig information om
vardepappersinstitutet och dess tjanster, finansiella instrument och
foreslagna placeringsstrategier, handelsplatser, priser och avgifter samt
institutets riktlinjer for utforande av order. Informationen ska aven “ge
kunderna rimliga mdéjligheter att férstda arten av och vilka risker som dr
forknippade med de investeringstjdnster och de finansiella instrument som
institutet erbjuder”, 8 kap. 22 § 2 st. VpmL (information far lamnas i
standardiserad form). Vidare ska all information som institutet
tillhandahaller sina kunder vara rdttvisande och tydlig och far inte vara
vilseledande. Darutover ska marknadsforingsmaterial latt kunna identifieras
som sadant, 8 kap. 22 § 3 st. VpmL. Hur marknadsféringsmaterial i 6vrigt
far utformas foljer av  marknadsféringslagen (2008:486) (cit.
marknadsforingslagen, MFL) och distans- och hemforsiljningslagen
(2005:59) (cit. distansavtalslagen, DAvtL), 8 kap. 22 § 4 st. VpmL.

Nar ett institut tillhandahaller investeringsradgivning ska institutet
inhdmta noédvandiga uppgifter fran kunden om dennes “kunskaper och
erfarenheter av den specifika tjdnsten eller produkten samt om dennes
ekonomiska situation och mdl med investeringen, sd att institutet kan
rekommendera de investeringstjinster och finansiella instrument som dr
Idmpliga for denne”, 8 kap. 23 § VpmL.

[ likhet med radgivningslagen kompletteras bestdmmelserna i
vardepappersmarknads-lagen  avseende investeringsradgivning av
foreskrifter fran Finansinspektionen.8! Till skillnad fran radgivningslagens
foreskrifter innehaller foreskrifterna gallande vardepappersmarknadslagen
betydligt mer detaljerade och omfattande regler om hur marknadsforing
och information ska utformas.

80 Ett vardepappersinstitut ar ett vardepappersbolag, svenska Kkreditinstitut som har fatt
tillstdnd enligt denna lag att driva vardepappersrorelse och utlindska foretag som driver
vardepappersrorelse fran filial i Sverige, 1 kap. 5 § p. 27 VpmL.

81 Se FFFS 2007:16 konsoliderad version.
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Bedomning av en kund vid investeringstillfdllet

Vid bedémningen av om investeringsradgivningen ar lamplig for kunden
ska vardepappersinstitutet inhdmta nédvdindiga uppgifter for att forsta
vasentliga fakta om kunden. De uppgifter som inhamtas om kunden ska ge
foretaget en “rimlig grund for att anta att den specifika transaktionen som
rekommenderas” uppfyller kundens mal med investeringen, dr av sadant
slag att kunden kan bara de risker som ar forenliga med malen med
investeringen och ar av sadant slag att kunden har nédvandig kunskap och
erfarenhet for att kunna forsta riskerna med transaktionen, 15 kap. 2 §
FFFS 2007:16. Till skillnad mot icke-professionella kunder far institutet
anta att kunden har nodvandig kunskap om de produkter, transaktioner
och tjanster som kunden ar klassificerad som professionell kund, 15 kap. 3
§ FFFS 2007:16.

Informationen om kundens ekonomiska situation ska inbegripa
information om kundens normala inkomst och varifran den kommer,
kundens tillgdngar samt huvudsakliga ekonomiska dtaganden, 15 kap. 4 §
FFFS 2007:16. Informationen om kundens mal med investeringen ska nar
det ar relevant inbegripa information om hur lange kunden onskar att
inneha investeringen, kundens riskvilja och riskprofil samt kundens syfte
med investeringen, 15 kap. 5 § FFFS 2007:16. Om inte kunden lamnar
efterfragad information till institutet, far inte foretaget rekommendera
investeringstjansten eller finansiella instrument till kunden, 15 kap. 6 §
FFFS 2007:16.

Investeringsrddgivning till konsumenter

Foreskrifterna innehdller ndgot forvanande reglering avseende
investeringsradgivning till konsumenter, trots att begreppet konsument
inte forekommer i vare sig MiFID-direktivet  eller i
vardepappersmarknadslagen. Foreskrifterna innehaller i denna del krav pa
sarskild kompetens for radgivarna (16 kap. 2-8 §§ FFFS 2007:16) och
vilken information som ska dokumenteras (16 kap. 9-18 §§ FFFS 2007:16).
Vi kommer att dterkomma under avsnitt 4.2.3 om detta ar s.k. gold plating,
dvs. utgor ett tillagg i nationell lagstiftning som inte ar tillatet enligt MiFID-
direktivet.

Information om intressekonflikter

I 8 kap. 21 § VpmL framgar att ett vardepappersinstitut ska vidta alla
rimliga atgarder for att identifiera de intressekonflikter som kan
uppkomma mellan institutet, anknutna ombud eller ndgon narstdende
person till dem och en kund eller mellan kunder i samband med
tillhandahdllande av investeringstjanster och sidotjanster samt férhindra
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att kundernas intressen paverkas negativt av intressekonflikter. For att
identifiera intressekonflikter som kan uppsta och som kan drabba kunder
negativt ska institutet dtminstone ta hansyn till om foretaget sannolikt kan
erhalla en ekonomisk vinst eller undvika en ekonomisk forlust pa kundens
bekostnad, har ett annat intresse an kunden av resultatet av den tjanst som
tillhandahalls kunden, har ett ekonomiskt eller annat skdl att gynna en
annan kunds eller kundgrupps intressen framfor kundens intressen,
bedriver samma typ av verksamhet som kunden eller tar emot eller
kommer att ta emot incitament av annan person an kunden i samband med
en tjanst till kunden i form av pengar, varor eller tjanster utover
standardkommissionen eller avgiften for den berdrda tjansten, 11 kap. 2 §
FFFS 2007:16. Institutet ar aven skyldigt att ta fram riktlinjer for att
hantera intressekonflikterna som kan uppsta i verksamheten, 11 kap. 3-4
§§ FFFS 2007:16. Vidare innehaller foreskrifterna sarskilda regler for de
som utformar investeringsanalyser, 8-12 §§ FFFS 2007:16.

4.2.1 Sjalvreglering

Svenska Fondhandlareféreningen bildade 2001 SwedSec som ansvarar for
certifiering och 6vervakning av finansiella radgivare. Sverige var det fjarde
landet i varlden som inférde licensiering av finansiella radgivare efter USA,
Storbritannien och Nederlianderna. Idag ar ca 9 400 personer aktiva
licenshavare i SwedSec. Licenshavaren forbinder sig att folja SwedSecs
regelverk som uppdateras minst en gang per ar.

4.2.2 Pagaende lagstiftningsarbete inom EU

Kommissionen antog i oktober 2011 ett forslag till MiFID II. Forslaget
innehdller manga foreslagna adndringar avseende MiFID-direktivet. Vi
kommer i detta sammanhang endast analysera de forslag som paverkar
kundfoérhallandet vid investeringsradgivning.

Kommissionen konstaterar att finanskrisen har synliggjort behovet av att,
trots en omfattande reglering, stirka ramarna for regleringen av
marknader for finansiella instrument i syfte att 6ka 6ppenheten och bl.a. ge
investerare battre skydd och forstarka fortroendet for finansmarknaden.82
Kommissionen konstaterar vidare att allt fler privat-personer har blivit
aktiva pa finansmarknaden och erbjuds ett “mer komplicerat och
vittomfattande utbud av tjdnster och instrument” och att det darfor finns
behov av ytterligare harmonisering av regelverket for att tillse att
investerare erhdller en hog skyddsniva inom hela unionen.83 Det foreligger

82 Se Europeiska kommissionen, Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om
marknader for finansiella instrument och om upphivande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/39/EG (KOM(2011) 656 slutlig), s. 14.

83 Se KOM(2011) 656 slutlig, s. 28.
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darfor ett fortsatt behov av personlig radgivning och darfor
rekommenderas att radgivningsreglerna férandras.

En sddan forandring ar att vardepappersforetag som tillhandahaller
investerings-radgivning klargor grunden for de rad som lamnas, sarskilt om
det produkturval som rekommenderas till kunden. Dartill ska radgivare
vara skyldiga att uppge huruvida radgivningen ldmnas pa sjalvstindig
grund och ocksd huruvida foretaget kommer att ge kunderna en
fortlopande bedomning av lampligheten hos de finansiella instrument som
rekommenderats kunderna.8+

Artikel 19 MiFID foreslas bli forandrad genom att det inférs en skyldighet
for vardepappersforetag att ange huruvida radgivningen tillhandahalls pa
sjalvstandig grund och ocksa i vilken man den ar grundad pa en allmaén eller
en mer begransad analys av marknaden. Om radgivningen baseras pa en
sjalvstandig grund bor inte urvalet vara begransat till foretagets egna
produkter eller produkter utgivna av enheter som har nara forbindelse med
foretaget. Dartill ska kunden upplysas om foretaget avser att lopande
bevaka kundernas investeringar ur ett lamplighetsperspektiv.8>

Avseende informationen dandras kravet fran “ldmplig och begriplig
information” till endast ett lamplighetskrav.8¢ Begriplighetskravet framgar
istdllet av artikelns fjarde stycke dar det anges att informationen ska
tillhandahallas i en begriplig form pa ett sddant satt att kunderna har
rimliga mojligheter att forsta arten av och den risk som ar féorknippad med
den investeringstjanst och den specifika typ av finansiellt instrument som
erbjuds. 87 Detaljerade informationskrav forutsitts komma i ett
genomforande-direktiv fran kommissionen.

Eventuellt kommer det tidigare foreslagna forbudet for sjdlvstiandiga
radgivare att ta emot ersattning fran nagon annan an kunden att tas bort
fran forslaget och istdllet bytas ut mot en informationsférpliktelse for
radgivaren att uppge om denne erhaller ersattning fran tredje part.s8

84 Se KOM(2011) 656 slutlig, s. 28.

85 Se KOM(2011) 656 slutlig, s. 78.

86 Se KOM(2011) 656 slutlig, s. 78.

87 Se KOM(2011) 656 slutlig, s. 78.

88 Se European Parliament, Draft report on the proposal for a directive of the European
Parliament and of the Council on markets in financial instruments repealing Directive
2004/39/EC of the European Parliament and of the Council (recast) (COM(2011)0656 - C7-
0382/2011 -2011/0298(COD)), s. 47. Jfr KOM(2011) 656 slutlig, s. 78.
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Vardepappersforetaget kommer ocksa att vara skyldig att tillhandahalla
rapportering om de tjanster som foretaget tillhandahallit. Har foretaget
lamnat investerings-radgivning ska foretaget vid radgivningstillfallet ange
"hur den rddgivning som ges motsvarar kundens personliga egenskaper”.8?
Som synes kommer alltsa lamplighetsbedomningen att kompletteras av att
foretaget maste ange varfor rekommendationen var lamplig med hansyn till
kundens personliga egenskaper och inte som idag, att endast lamna
lampliga rekommendationer. Kommissionen och ESMA kommer ocksa att
utforma riktlinjer for beddmningen av finansiella instrument som
innehaller en struktur som gor det svart for kunden att bedéma och forsta
den risk som ar forenad med den rekommenderade produkten.

4.2.3 Mojligheter till nationell sarreglering

Eftersom investeringsradgivning numera ar en tillstandspliktig verksamhet
ar det fatal radgivare vars radgivning blir att bedoma enligt
radgivningslagen.

Regeringen diskuterade mojligheten att infora ytterligare nationella krav
vid implementeringen av MiFID-direktivet och framholl att det endast i
undantagsfall kunde vara motiverat att infora strangare bestimmelser. Det
poangterades ocksa att det var viktigt att de svenska reglerna stimde
overens med de krav som infordes i 6vriga nordiska lander mot bakgrund
av att manga foretag betraktar Norden som sin hemmamarknad.?°
Darutover har 16 kap. FFFS 2007:16 kritiserats for att utgora s.k. gold
plating genom att foreskrifterna gar utéver de krav som féljer av MiFID och
kommissionens genomforandedirektiv. Kritiken kan sammanfattas sa att de
skdl som Finansinspektionen anfort for nationell sarreglering har
ifragasatts, att MiFID:s regler om investeringsradgivning ar battre an FI:s
foreskrifter samt att foreskrifternas eventuella fordel inte 6vervager nyttan
med ett harmoniserat europeiskt regelverk.”!

Mot bakgrund av att MiFID II synes ha motsvarande snava mdjlighet till
nationell sdrreglering, ar var rekommendation pa detta omrade att
lagstiftaren tillsammans med myndigheter och branschorganisationer
soker s.k. soft law-losningar, dvs. 6verenskommelser och riktlinjer som ar
frivilliga for marknadens parter att folja. I och med att myndigheter och
branschorganisationer tillsammans ndr gemensamma losningar, finns det
goda mojligheter att branschens aktorer foljer dessa (se vidare ovan avsnitt
4.1.3).

89 Se KOM(2011) 656 slutlig, s. 82.
9 Se prop. 2006/07:115,s. 276 f.
91 Se Lycke, Johan, Synpunkter pa forslaget pa foreskrifter med anledning av MiFID, 2007-06-05.
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4.2.4 Identifierade riskomraden

Allmdnt om utformningen av informationskraven

Till skillnad mot koép och forsaljning 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
valja ut och rekommendera sdadana investeringar som ar Idmpliga for
kunden (Steg 3 i beslutstrappan). Kunden ska ocksa erhalla information
som dr anpassad efter kundens individuella formdga att forsta
informationen.

Informationen som kunden tillhandahalls sker genom ett muntligt samtal
mellan rdadgivaren och kunden, vilket gor att det ar mycket svart att i
efterhand bedéma om radgivaren har uppfyllt sina forpliktelser enligt
lagstiftningen att tillhandahdlla begriplig och lamplig information till
kunden. Radgivningstillfillet dokumenteras visserligen men det ar
radgivaren som sammanstaller denna information, vilken ocksa i manga fall
ar valdigt kortfattad och darfor inte mojliggor en bedOmning av
radgivningstillfallet i efterhand. Sa ldnge som det inte finns krav pa att
radgivningsmoten spelas in ar det i princip omdjligt 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 ar lamplig for kunden men samtidigt har stora svarigheter att
bevisa detta i efterhand. Risken for att en oserids radgivare upptacks ar
saledes mycket liten.

Riskomrdden

P3 detta omrade syftar informationskraven till att konsumenten ska fa
tillrackligt  anpassad information utifrdn  konsumentens egna
forutsattningar. Radgivningen ska bistd konsumenten bade vid urval bland
marknadens produkter samt hjalpa konsumenten att utvardera individuella
tjanster och produkter. Konsumenten ska ocksa fa hjalp med att vilja ut
investeringar som ar lampliga for konsumenten med beaktande av dennes
kunskap, erfarenhet, mal och syfte med placeringen samt ekonomiska
forutsattningar. Radgivningsrelationen ar emellertid foérenad med
informations-asymmetrier och intressekonflikter mellan radgivaren och
konsumenten, vilket skapar ett antal risker att hantera.
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For det forsta finns det en risk att lagstiftningen ger konsumenten intrycket
av att radgivningen som lamnas ar mer oberoende dn vad den faktiskt ar.
Det finns idag inga krav pa att radgivaren ska agera oberoende av sin
arbetsgivares intressen att silja produkter och inte heller tillhandahalla
radgivning utan att beakta personlig intjaningsférmaga. Stora delar av
radgivningsmotet ar forenat med forsaljningsinslag, vilket inte alltid
konsumenter inser. Utformningen av lagstiftningen synliggor inte heller
konsumentens eget ansvar for sitt val att investera i enlighet med de
rekommendationer konsumenter har fatt av radgivaren och inte heller
verkan av att konsumenten undertecknar och diarmed ocksd intygar
innehall i lamplighetsbedémningar och placeringsforslag.

For det andra finns det en risk for att konsumenten inte tillrackligt tydligt
blir informerad om den eventuell ersattning som radgivaren erhaller i form
av antingen personlig ersattning eller intjaning till arbetsgivaren fran
producenterna av de finansiella tjdnster och produkter som konsumenten
rekommenderas att kopa.

For det tredje finns det en stor risk for att dokumentationen inte
overensstammer med vad som har behandlats mellan parterna vid
radgivningsmotet. Detta ar ett stort problem eftersom en undermalig
dokumentation av radgivningsmétet i princip omd6jliggor for en konsument
att i en efterféljande tvist bevisa att rdadgivaren lamnade otillracklig
information  till konsumenten alternativt gjort en felaktig
lamplighetsbedomning av konsumenten.

For det fjarde ar informationskraven avseende radgivning fokuserade pa
vilken typ av information som ska lamnas och inte hur informationen ska
presenteras. | MiFID-direktivet anges det i och for sig att informationen ska
vara lattbegriplig och ge konsumenten rimlig mojlighet att forsta arten av
och vilka risker som ar forknippad med de investeringstjanster som
tillhandahadlls konsumenten. Sddana generella krav i lagstiftningen ar
tamligen svara att tillampa i praktiken och kan darfér komma att paverka
konsumentskyddet vid en efterféljande tvist negativt, genom att
konsumenten inte har mojlighet att pavisa att uppdraget har utforts
vardslost och darfor inte heller kan fa kompensation for de skador som
radgivningen orsakat.

For det femte skapar utformningen av informationskraven ytterligare
oonskade effekter. Konsumenten kan bli vilseledd vid jamférelser mellan
olika typer av finansiella instrument mot bakgrund av att informationen
blir alltfor omfattande. Radgivaren kan ocksd gora sig skyldig till
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omedvetna overtradelser av regelverket till foljd av att detta ar alltfor
generellt utformat.

For det sjatte innehaller inte reglering nagra regler om betdanketid for
konsumenten, vilket kan fa till féljd att konsumenten i realiteten inte ges
tillrackligt med tid for att utvardera den information som tillhandahalls vid
radgivningsmotet genom att detta avslutas med att konsumenten viljer att
investera i enlighet med radgivarens rekommendationer och forst i
efterhand i badsta fall laser igenom all den information som konsumenten
har fatt.

For det sjunde finns det stora risker med att konsumenten inte ar medveten
om vilka skyldigheter som rddgivaren vid ett radgivningsmote har. Detta
leder till att konsumenten inte heller kan utviardera radgivningens kvalitet
och darfor inte heller kan bedéma verkan av att kunden undertecknar och
intygar tex. att lamplighetsbeddmningen har gjorts i enlighet med
regelverket. Medvetenheten om vilka rattigheter och skyldigheter en
konsument har vid radgivning ar ofta mycket lag. I detta avseende ar det
mojligt att tala inte bara om finansiell analfabetism utan ocksa juridisk
analfabetism, dvs. att konsumenten inte har tillracklig kunskap om verkan
av sitt eget handlande.

For det attonde saknar mycket av den europeiska regleringen regler av
civilrattslig karaktar, dvs. regler som styr verkan av att den finansiella
aktoren inte agerat i enlighet med regelverket. P4 samma sitt saknas det
ndarmare regler om hur avtal pd det finansiella omrddet ska ingds och
darefter tolkas. Ytterligare brister ar att det saknas regler om skadestdnd,
reklamation och preskription, vilket skapar en risk for att de standardavtal
som finns pa omrddet, som tagits fram genom sjdlvreglering, ar alltfor
naringsidkarvanliga och inte 6verensstimmer med de krav som foljer av
annan konsumentlagstiftning. Dessa typer av fragor behandlas delvis i
radgivningslagen men utformningen av bestimmelserna samt dess
forarbeten ar alltfér generellt utformade for att effektivt kunna tillampas i
praktiken, ndgot som paverkar konsumentskyddet negativt.

4.2.5 Rekommendationer

Som synes ar det i dagslaget inte ett krav for nadringsidkaren att
dokumentera och informera konsumenten om flera vasentliga forhallanden
som torde ha stor inverkan pa konsumentens mojlighet att ta till sig den
information som ldmnas under radgivningsmotet samt bedéma detsamma
efterat vid studie av dokumentationen. De "krav” som f6ljer av de allmdnna
rdden rekommenderas darfor 6verforas till foreskrifter for att sdkerstalla
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att alla marknadens parter beaktar informationskraven och tillhandahaller
konsumenterna desamma.

Foreskrifterna till radgivnings- och vardepappersmarknadslagarna behover
fortydligas i flera avseenden, bl.a. bor krav i allmadnna rad istdllet framga av
foreskrifter eftersom allmdnna rdad inte ar bindande fér marknadens
aktorer.?2 Hir maste man ta hansyn till de eventuella begrdansningar i
nationellt tilldgg som framgar av MiFID II.

Vi rekommenderar ocksd att lagstiftaren verkar for att nda en
branschoverenskommelse, likt den branschkod som finns avseende
strukturerade produkter, for att darfor skapa en branschstandard avseende
utformning av finansiell information pa ett generellt plan. Samtidigt maste
givetvis foretagen ha kvar mojligheten att sjalva bedoma vad de anser ar
lamplig information i forhallande till konsumenter.

Idag beslutar SwedSec vilka kompetenskrav som ska stillas pa finansiella
radgivare genom utformningen av sitt regelverk. Har bér man 6verviga om
Konsumentverket och Finansinspektionen ska vara del i denna process,
sdrskilt mot bakgrund av att kompetenskraven i foreskrifterna ar tamligen
allmant hallna och darigenom svara att tolka. Ett alternativ ar givetvis att
foreskrifterna avseende kunskapskraven vasentligt fortydligas eftersom de
idag ar oacceptabelt generellt utformade.?3

Radgivningslagens skadestdndsbestammelser i praktiken ar valdigt svara
att tillampa, sarskilt mot bakgrund av att det i radgivningslagens forarbeten
inte tillrackligt tydligt definierar vad som ska betraktas som skada i
radgivningslagens mening. Underrattspraxis varierar mycket pa detta
omrade och det finns ett stort behov av klargérande avseende vad som kan
utgéora en skada orsakad av finansiell radgivning och diskretionar
forvaltning, sarskilt mot bakgrund att en positiv avkastning ocksa kan
utgora en skada, vilket darigenom gor att finansiella skador skiljer sig fran
andra skadebedomningar pa andra omraden. Detta paverkar
konsumentskyddet negativt och vi forordar darfor, sarskilt med beaktande
av att EU-rattslig harmonisering saknas, att lagstiftaren tillsitter en
utredning som far i uppdrag att se 6ver de civilrattsliga konsekvenserna av
radgivnings- och vardepappersmarknadslagen.

92 Allmanna rad kan dock i vissa situationer beddmas vara bindande for marknadens aktorer, se
t.ex. NJA 1995 s. 693.

93 Se vidare Korling, Fredricc Radgivning eller marknadsforing? Analys av
forsakringsformedlares verksamhet i forhdllande till lagen (2003:862) om finansiell radgivning
till konsumenter och lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden, rapport till
Finansinspektionen 2011-01-17, s. 51 ff.
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4.3 Informationskrav avseende diskretionar forvaltning
Investeringstjansten diskretionadr portfoljforvaltning ar en tillstandspliktig
investerings-tjdnst, 2 kap. 1 § 4 p. VpmL. [ likhet med
investeringsradgivning Kkrdavs det att vardepappersinstitutet inhamtar
nodvandiga uppgifter fran kunden om dennes kunskaper och erfarenheter
av den specifika tjdnsten eller produkten samt om dennes ekonomiska
situation och mal med investeringen sa att institutet kan rekommendera de
investeringstjanster och finansiella instrument som ar ldmpliga fér kunden,
8 kap. 23 § VpmlL.

De diskussioner som fors med kunden och foretaget dels vid upprattandet
av placeringsinstruktionen, dels vid 6versyn av densamma ar att betrakta
som investeringsradgivning och omfattas sdledes av sarskild reglering (se
ovan avsnitt 4.2). Icke-diskretionar forvaltning, dvs. dar férvaltaren maste
inhamta sarskilt tillstand av kunden innan kop och forsaljning av finansiella
instrument, betraktas ocksa som investeringsradgivning och inte som en
sarskild typ av forvaltning.94

I detta avsnitt kommer endast de sarskilda regler som styr det
diskretionara forvaltningsuppdraget att behandlas, se ovan i avsnitt 4.2 om
de informationsregler som ar tillampliga pa saval investeringsradgivning
som diskretiondr portfoljforvaltning (t.ex. vad avser information om
finansiella instrument, lamplighetsbed6mning, hantering av
intressekonflikter samt dokumentation av uppdraget).

Ett foretag som tillhandahaller tjdnsten diskretionar portfoljforvaltning ska
ha en Idmplig metod for bedomning och jamforelse, sa att kunden kan ha en
rimlig mojlighet att bedoma och jamfora foretagets prestation, 14 kap. 19 §
FFFS 2007:16. I bestaimmelsen anges att en lamplig metod kan vara ett
meningsfullt referensvarde, som dar baserat pa kundens syfte med
investeringen och typen av de finansiella instrument som ingar i kundens
portfélj. Om kunden ar en icke-professionell kund, ska foretaget darutover
tillhandahalla kunden information om:
1. uppgifter om sin metod for vardering av de finansiella instrumenten i
kundportféljen och hur ofta detta sker,
2. uppgifter om eventuell delegering av den diskretionara férvaltningen
av alla eller delar av de finansiella instrumenten eller medlen i
kundportféljen,
3. en specificering av de eventuella referensviarden som kundportféljens
utveckling ska jamforas med,

94 Se prop. 2006/07:115, s. 309 f. och s. 540.
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de typer av finansiella instrument som kan inga i kundportféljen och
de typer av transaktioner som kan utféras med sdadana instrument,
inklusive eventuella begransningar, och

forvaltningsmalen, den risknivda som ska aterspeglas i forvaltarens
utnyttjande av eget handlingsutrymme samt eventuella specifika
begransningar av detta, 14 kap. 20 § FFFS 2007:16.

Vardepappersforetaget ska adven tillhandhdlla kunden ett regelbundet
besked pa ett varaktigt medium om hur férvaltningen har skett. Nar kunden
ar en icke-professionell kund ska informationen darutover innehalla
information om:

1.
2.
3.

vardepappersforetagets namn,

namn eller annan beteckning pa kundens konto,

ett besked med portféljens innehdll och varde, daribland narmare
uppgifter om de enskilda finansiella instrumenten, deras
marknadsvarde eller skiliga virde om marknadsvarde saknas och
behdllningen i boérjan och i slutet av perioden samt portféljens
utveckling under perioden,

den totala summan av arvoden och avgifter under perioden, inklusive
en specifikation av minst de totala forvaltningsarvodena och
kostnaderna i samband med utférandet, samt, i forekommande fall,
en uppgift om att en mer detaljerad fordelning kan tillhandahallas pa
begaran,

en jamforelse av utvecklingen under den period som omfattas av
utdraget med det referensviarde for investeringsutvecklingen som
vardepappersforetaget och kunden eventuellt har kommit 6verens
om,

det totala belopp som erhdllna utdelningar, rantor och andra
utbetalningar i  kundens  portfolj uppgar till  under
rapporteringsperioden,

uppgifter om andra bolagshandelser som ger upphov till rattigheter
avseende finansiella instrument i portféljen, och

varje transaktion som utforts under perioden med den information
som avses i 6 § forsta stycket 3-12, savida inte kunden viljer att
erhdlla information om utférda transaktioner foér varje enskild
transaktion, da 11 § ska tillampas, 17 kap. 9 § FFFS 2007:16.

I de flesta fall ska kunden erhalla en sadan 6versikt var sjatte manad, i vissa
specialfall vid andra tidpunkter, 17 kap. 10 § FFFS 2007:16. Kunden kan
dven vilja att ta emot information om varje utford transaktion. Ar kunden
icke-professionell ska kunden fa en avrdkningsnota senast forsta
affarsdagen efter utférandet, 17 kap.11 § FFFS 2007:16.
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Om kunden ar en icke-professionell kund ska foretaget dessutom
underratta kunden om forluster som Overstiger de eventuella
troskelvarden som foretaget och kunden kommit 6verens om, 17 kap. 12 §
FFFS 2007:16.

4.3.1 Sjalvreglering

Det finns ingen direkt sjdlvreglering pa omrddet som ar tillamplig pa
informationsgivning vid diskretionar portfoljforvaltning. Svenska
Fondhandlare-foreningen har ett antal standardavtal som kan vara
tillampliga pa diskretiondra portfoljféorvaltningsuppdrag (t.ex. depaavtal)
men det finns ingen sarskild sjdlvreglering som styr tex. hur
placeringsinstruktioner ska upprattas.

4.3.2 Pagaende lagstiftningsarbete inom EU

Kommissionen antog i oktober 2011 ett till forslag till MiFID II. Forslaget
innehdller manga foreslagna andringar avseende MiFID-direktivet. Vi
kommer i detta sammanhang endast analysera de forslag som paverkar
kundfoérhallandet vid diskretionar forvaltning.

Kommissionen konstaterar att finanskrisen har synliggjort behovet av att,
trots en omfattande reglering, stirka ramarna for regleringen av
marknader for finansiella instrument i syfte att 6ka 6ppenheten och bl.a. ge
investerare battre skydd och forstirka fortroendet for finansmarknaden.?s
Kommissionen konstaterar att allt fler privatpersoner har blivit aktiva pa
finansmarknaden och erbjuds ett "mer komplicerat och vittomfattande
utbud av tjdnster och instrument” och att det darfor finns behov av
ytterligare harmonisering av regelverket for att tillse att investerare
erhdller en hog skyddsniva inom hela unionen.?®

Ett av de forslag som ldmnas ar att foretag som tillhandahaller
investeringstjansten portfoljférvaltning, inte far godta eller ta emot
“avgifter, kommission eller ekonomisk ersdttning som utbetalas eller
tillhandahdlls av ndgon tredje part eller av en person som agerar fér tredje
parts rikning i fraga om tillhandahdllandet av tjdinsten till kunder”.97

Eventuellt kommer det tidigare foreslagna forbudet for diskretionara
forvaltare att ta emot ersattning fran nagon annan an kunden att tas bort
fran forslaget och istdllet bytas ut mot en informationsforpliktelse for

95 Se KOM(2011) 656 slutlig, s. 14.
96 Se KOM(2011) 656 slutlig, s. 28.
97 Se KOM(2011) 656 slutlig, s. 79.
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radgivaren att uppge om denne erhaller ersittning fran tredje part innan
handel inom ramen for det diskretiondra uppdragsavtalet sker.?8

4.3.3 Mojligheter till nationell sarreglering

Mot bakgrund av att MiFID II synes ha motsvarande snava mdjlighet till
nationell sarreglering, ar var rekommendation pa detta omrade att
lagstiftaren tillsammans med myndigheter och branschorganisationer
soker s.k. soft law-losningar, dvs. 6verenskommelser och riktlinjer som ar
frivilliga for marknadens parter att folja. I och med att myndigheter och
branschorganisationer tillsammans nar gemensamma losningar, finns det
goda mojligheter till att branschens aktorer foljer dessa (se vidare ovan
avsnitt 4.1.3).

4.3.4 Identifierade riskomraden

Allmdnt om utformningen av informationskraven

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

Riskomrdden

Pa detta omrade syftar informationskraven till att konsumenten ska fa
tillrackligt  anpassad information utifrdn  konsumentens egna
forutsattningar. I likhet med radgivningsrelationen ar det diskretiondra
forvaltningsforhdllandet forenat med informationsasymmetrier och
intressekonflikter mellan forvaltaren och konsumenten, vilket skapar ett
antal risker att hantera. Har vill vi ocksd framhalla att ett diskretionart
forvaltningsuppdrag i princip alltid kombineras med
investeringsradgivning, se ovan under avsnitt 4.2.

For det forsta saknas det idag reglering om hur ett diskretionart
forvaltningsuppdrag ska utforas. Informationskraven innebar darfor en risk
for att konsumenten inte pa ett tillrackligt informerat siatt kan bedéma i
vilken madn som forvaltningsuppdraget har skett i enlighet med
konsumentens intressen.

For det andra finns det en risk for att konsumenten blir foremal for s.k.
churning, dvs. att forvaltaren genomfor kop och forsdljning av finansiella

98 Se European Parliament, Draft report on the proposal for a directive of the European
Parliament and of the Council on markets in financial instruments repealing Directive
2004/39/EC of the European Parliament and of the Council (recast) (COM(2011)0656 - C7-
0382/2011 -2011/0298(COD)), s. 47. Jfr KOM(2011) 656 slutlig, s. 78.
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instrument for att erhdlla hogre intjaning genom courtage och andra
administrativa avgifter. Eftersom det saknas detaljerade regler for hur en
placeringsinstruktion ska utformas finns det en risk for att denna blir alltfor
generellt utformad, vilket leder till att det i princip ar omojligt for
konsumenten att i efterhand utvardera i vilken man som foérvaltningen har
skett pa ett for konsumenten lampligt satt.

4.3.5 Rekommendationer

Mot bakgrund att det idag saknas detaljerade regler for hur
placeringsinstruktioner ska utformas, rekommenderar vi att branschen i
samrad med berorda myndigheter arbetar fram riktlinjer for hur sadana
instruktioner bor utformas. Risken dr annars att manga kunder erhdller en
tamligen Kortfattad placeringsinstruktion, vilket gor det svart att i
efterhand bevisa att forvaltaren inte bedrivit forvaltningen i enlighet med
de diskussioner som forts mellan parterna.
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4.4 Informationskrav avseende forsakringsformedling
Forsakringsformedlarens informationsskyldighet regleras i 6 kap. lagen
(2005:405) om forsakringsformedling (cit. FfL) och i Finansinspektionens
foreskrifter (2005:11, konsoliderad version) om forsakringsformedling.
Tillhandahdller forsakringsformed-laren dven radgivning om finansiella
instrument och produkter (forutom forsakringar) omfattas denna del av
radgivningen av radgivningslagen.®®

Information innan férsdkringsavtal ingds

Enligt 6 kap. 1 § 1 st. FfL ska en formedlare i rimlig tid innan ett
forsakringsavtal ingds ldmna  information till kunden om
forsakringsformedlaren,  vilken  tillsynsmyndighet @ som  Overser
formedlarens verksamhet, huruvida formedlaren har ett kvalificerat
innehav i ett forsakringsforetag eller om ett forsakringsforetag har ett
kvalificerat innehav i formedlaren. Darutover ska formedlaren upplysa
kunden om priset for forsakringsformedlingen eller grunderna fér hur
priset bestdms och om provision eller annan ersattning kan pardknas bli
betald av annan dn kunden, att formedlaren har en ansvarsférsakring samt
vilka moéjligheter som finns att framstélla klagomal mot och préva en tvist
utanfor domstol mot formedlaren. Informationskraven kompletteras av 6
kap. 1-4, 12-14 §§ FFFS 2005:11.

Formedlaren har en skyldighet att informera kunden om att denne har en
ansvars-forsakring for sin verksamhet, vem som ar forsakringsgivare samt
vilka rattigheter kunden har i forhdllande till forsakringsbolaget vid en
eventuell skada. I de allmdnna rdden anges att om en forsakringsférmedlare
i samma rorelse som forsakrings-formedlingen utovar annan verksamhet
an forsakringsformedling eller formedling och investeringsradgivning om
fondandelar, bor formedlaren upplysa kunden om att ansvarsforsakringen
inte gdller for denna verksamhet. Vi kommenterar detta under avsnitt 4.4.5.

Avseende priset for formedlingen avses vad kunden totalt och slutligt
kommer att fa betala. Far formedlaren endast ersattning i form av provision
eller annan ersattning fran forsakringsgivaren ska denna ersattning
betraktas vara det pris som kunden kommer att f betala. Ar ersittningen
inte kopplad till det individuella férsdkringsavtalet ska formedlaren
redovisa en berdknad ersattning per individuellt avtal eller pa annan
individuell grund. Kunden ska saledes “inte kunna sluta ett férsdkringsavtal
utan kdnnedom om att férmedlaren fdar ersdttning som betalas av
forsdkringsgivaren”100 Att priset for formedlingen redovisas korrekt till

99 Se Korling, Radgivning eller marknadsforing?, s. 38 ff.
100 Se prop. 2004 /05:133 Forsakringsformedling, s. 156.
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kunden ansags vara av hogsta vikt och torde framja 6kad konkurrens pa
omradet.101[ 6 kap. 5-11 §§ FFFS 2005:11 anges grunderna for hur
provisionen ska redovisas till kunden. Dar framgar det att kunden ska
erhdlla information om storleken pa ersittningen eller om detta inte dr
mdjligt, grunderna for hur ersdttningen bestdms. Vi aterkommer i vara
rekommendationer nedan under avsnitt 4.4.4. och avsnitt 5.5 hur vi ser pa
fragan om redovisning av provisioner.

Det diskuterades aven vid implementeringen av direktivet om ett
provisionsforbud skulle inféras. Konsumentverket hade i sitt remissvar
anfort att det borde 6vervagas om inte ett generellt arvodessystem var att
foredra framfor ett provisionsbaserat system. Konsumentverket menade att
misstanken om att formedlaren styrs mot de alternativ som ger hogsta
mojliga provision alltid finns kvar i de fall formedlaren far provision fran
forsakringsforetaget. Finansinspektionen hade vid denna tid granskat
livbolagens provisioner och konstaterat att forekom hoga engangsbelopp
som betalades till forsakringsmaklaren nar forsakringen tecknades och att
detta ersattningssystem i vissa fall skapade ekonomiska incitament som
kan leda till intressekonflikter mellan maklaren och forsakringstagaren.
Finansinspektionen forordade darfér krav pa ékad information om priser
och villkor pa férsdakringsmarknaden, en hallning som férandrats i och med
att inspektionen numera forordar ett provisionsforbud vid foérsakrings-
formedling.102 Regeringens slutsats blev emellertid att parterna skulle ges
mojlighet att hitta en lamplig 16sning pa problemet men det podngterades
att ersattningsmodellen inte far konstrueras pa ett sdadant satt att
forsakringsformedlarens lojalitet mot uppdragsgivaren kunde komma att
ifragasattas.103

Enligt 6 kap. 1 § 2 st. FfL. ska formedlaren upplysa kunden om denne ar en
s.k. anknuten foérmedlare och att forsakringsforetaget i sa fall ansvarar for
ren formogenhetsskada som drabbar en kund.1%4 Ovanstdende information

101 Se prop. 2004/05:133, s. 84.

102 Se prop. 2004/05:133, s. 85 f. Se aven Finansinspektionens rapport (2005:2) om livbolagens
provisioner till forsdakringsmaklare och Finansinspektionens rapport Risker i det finansiella
systemet, 15 november 2011, s. 32: "Det ar FI:s uppfattning att regelverken inte pa ett bra satt
kan hantera risker som ar en konsekvens av affirsmodellen, och FI skulle se positivt pa ett
provisionsforbud.” Se vidare Fortroendekommissionens betdnkande SOU 2004:47 Naringslivet
och fortroendet, s. 303: "Som oftast nir det giller intressekonflikter kan detta atgirdas pa i
princip tva satt: antingen klarldgger man intressekonflikten och hanterar den eller ocksa
upploser man den. [ detta fall &r det andra alternativet den naturliga 16sningen.”

103 Se prop. 2004/05:133, s. 86.

104 Anknuten forsakringsformedlare definieras i 1 kap. 10 § a. FfL som:

"a) en svensk fysisk eller juridisk person som har traffat avtal med ett eller flera
forsakringsforetag om att formedla forsakringsprodukter, om dessa produkter inte konkurrerar
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ska dven lamnas vid fornyelse eller andring av forsakringsavtalet om det
behovs, 6 kap. 1 § 3 st. FfL.

Forsakringsformedlaren ar &aven skyldig att vidarebefordra sddan
information om forsakringsavtalet som ett forsakringsforetag ar skyldigt att
lamna till en forsakringstagare, 6 kap. 5 § FfL (se vidare under avsnitt 4.7).
Med vidarebefordra avses “dels att forsdkringsférmedlaren endast har
ansvar for sddan information som denne faktiskt tagit emot frdn
forsdkringsforetaget, dels att informationen inte fdr bearbetas eller pd annat
sdtt fordndras av férsdkringsformedlaren”.105

Information om typ av férmedlare

Formedlaren ska aven i rimlig tid innan ett forsakringsavtal ingds lamna
information till kunden om huruvida formedlaren, nar det galler det
aktuella forsakringsavtalet

1. ger rad pa grundval av en opartisk analys (dvs. baserar sin analys pa
ett tillrackligt stort antal forsdakringsavtal pa marknaden, 5 kap. 4 § 2
st. 2 men. FfL),

2. genom avtal atagit sig att formedla forsdkringar uteslutande for ett
eller flera forsakringsforetags rakning (tex. genom
exklusivitetsavtal), eller

3. formedlar forsdkringar fran ett eller flera forsakringsforetag i annat
fall an som avses i punkten 1. eller 2.

Om formedlaren formedlar forsakringar enligt punkterna 2. eller 3. ska
formedlaren uppge namnen pa de foretag formedlaren har avtal med, 6 kap.
2 § 2 st. FfL. Ovanstdaende information ska dven lamnas vid fornyelse eller
andring av forsakringsavtalet om det behovs, 6 kap. 2 § 3 st. FfL.

Formkrav avseende informationsldmnande

Ovanstdende information ska lamnas till kunden i en handling eller annan
lasbar och varaktig form som ar tillganglig for kunden. Informationen ska
aven vara klar och begriplig och ska huvudsakligen lamnas pa svenska, 6

med varandra och avtalet innebdar att forsakringsforetaget ar ansvarigt for ren
formogenhetsskada som drabbar en kund, en forsdkringsgivare eller ndgon som hérleder sin
ratt fran kunden till f6ljd av att formedlaren uppsatligen eller av oaktsamhet dsidoséatter sina
skyldigheter enligt 5 kap. 4 §, eller

b) en svensk fysisk eller juridisk person som utdévar forsdkringsférmedling vid sidan av sin
huvudsakliga yrkesverksamhet och som har traffat avtal med ett eller flera férsakringsforetag
om att formedla forsdkringsprodukter, om dessa produkter utgor ett komplement till varor som
levereras eller tjanster som tillhandahalls inom ramen for denna huvudsakliga yrkesverksamhet
och avtalet innebar att forsdkringsforetaget ar ansvarigt for ren formogenhetsskada som
drabbar en kund, en forsdkringsgivare eller ndgon som harleder sin ratt fran kunden till f6ljd av
att formedlaren uppsatligen eller av oaktsamhet dsidosatter sina skyldigheter enligt 5 kap. 4 §”.
105 Se prop. 2004/05:133,s.88 f. och s. 158.
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kap. 3 § FfL. Informationen far dock lamnas muntligen om kunden begar
det, omedelbart forsakringsskydd ar nodvandigt och forsakringen
formedlas per telefon, 6 kap. 4 § FfL. Limnar inte féormedlaren ovanstdende
information enligt 6 kap. 1-4 §§ FfL ska marknads-foringslagen tillampas
med undantag av bestammelserna i 29-36 §§ om marknads-stérningsavgift.

Undantag frdn informationsskyldighet

Ovanstdende informationskrav tillaimpas emellertid inte vid formedling av
aterforsakring, formedling av forsakringar mot stora risker eller formedling
av och investeringsradgivning om fondandelar enligt 2 kap. 5 § 1 st. 15 p.
VpmL.

Dokumentationsskyldighet

Forsakringsformedlaren ska dokumentera vad som forekommit vid
formedlingstillfallet och lamna dokumentationen till kunden, 6 kap. 6 § FfL.
[ 7 kap. FFFS 2005:11 framgar féormedlarens skyldighet att dokumentera
formedlingsuppdraget. Dokumentationen ska innehadlla information om
formedlaren och om kunden samt kundens énskemal och behov. Vidare ska
dokumentationen i féorekommande fall innehdlla ekonomiska och andra
forhallanden som anses relevanta. Uppgifterna som ska dokumenteras ska
anpassas efter hur komplicerat det aktuella forsikringsavtalet ar. Ar
kunden kdnd behover inte formedlaren inhdmta samtliga uppgifter om
kunden men da ska skilen till att formedlaren underldtit att inhdmta
uppgifterna dokumenteras, 7 kap. 1-2 §§ FFFS 2005:11. Darutover ska
dokumentationen innehdlla uppgifter om tidpunkten for féormedlingen,
varje radd som har ldmnats samt skdlen for varje rad och om kunden har
avratts fran att vidta en atgird och i sa fall varfor. Uppgifterna om
respektive rdd som har ldmnats till kunden ska anpassas efter hur
komplicerat det aktuella forsakringsavtalet ar. Om kunden vdljer att trots
en avradan, vidta atgard bor detta anges i dokumentationen som kant for
formedlaren, 7 kap. 3 § FFFS 2005:11. Dokumentationen ska lamnas ut till
kunden vid formedlingstillfillet eller snarast mojligt darefter. Formen for
dokumentationen ska vara en handling eller i annan ldsbar och varaktig
form som ar tillganglig for kunden, 6-7 §§ FFFS 2005:11. Dokumentationen
ska arkiveras och vara latt att soka och identifiera samt ska sparas sa lange
det behdvs med hansyn till forsdkringstiden och den tid inom vilken
ansprak om skadestand kan goras, 7 kap. 8 § FFFS 2005:11.

Formedlarens skyldigheter

Forsakringsformedlaren ska i sin  verksamhet iaktta god
forsdkringsformedlingssed och med tillbérlig omsorg ta tillvara kundens
intressen, 5 kap. 4 § 1 st. FfL. Formedlaren ska dven anpassa sin radgivning
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efter kundens 6nskemal och behov samt rekommendera l6sningar som ar
Idmpliga for kunden. Har formedlaren informerat kunden om att
formedlaren ar oberoende ska analysen baseras pa ett tillrackligt stort antal
forsakringsavtal pa marknaden, 5 kap. 4 § 2 st. FfL.

Formedlaren ska daven avrada en konsument fran att vidta atgiarder som
inte kan anses lampliga med hansyn till personens behov, ekonomiska
forhallanden eller andra omstiandigheter, 5 kap. 4 § 3 st. FfL. Om
formedlaren formedlar fondandelar och ldmnar radgivning om dessa
instrument ska formedlaren aven iaktta de krav som féljer av 8 kap. VpmlL,
5 kap. 4 § 4 st. FfL.

4.4.1 Sjalvreglering

Forsakringsformedlarna representeras av Svenska forsakringsformedlares
forening (SFM) som  har tagit fram riktlinjer for god
forsakringsformedlingssed (20 juni 2011) och yrkesetiska riktlinjer for
forsakringsformedlare (28 januari 2011).

Enligt god forsdkringsformedlingssed ska formedlaren ta tillvara kundens
intressen, sidtta kundens intressen framfoér sina egna och upptrada lojalt
mot kunden. I riktlinjerna framgar dven hur formedlaren ska skota sitt
uppdrag i forhdllande till kunden. Riktlinjerna innehaller emellertid inga
sarskilda regler om redovisning av provi-sioner.106

Enligt de yrkesetiska reglerna framgar att formedlarens information till
kunden ska vara klar och begriplig saval till innehall och struktur. Onddiga
facktermer ska undvikas om mdjligt for att gora informationen sa
lattillganglig for kunden som mojligt. Riktlinjerna innehaller ocksa reglering
av provisioner dar det framgar att formedlaren dr skyldig att informera
kunden om priset for formedlingen eller grunderna fér hur priset bestams
och om provision eller annan ersattning kan pardknas bli betald av annan
an kunden. Det ar aven viktigt att kunden informeras korrekt om
formedlarens ersattning. Alla former av ersittningar som férmedlaren
erhdller pa kort och lang sikt ska redovisas. Formedlaren far vidare inte
ingd ett arvodesavtal med kunden som ger ratt till kvotdel av uppdragets
resultat, utan att sdkerstilla att kunden har forstitt den formedlade
produktens omfattning.107

Avseende marknadsforingsmaterial ska formedlare iaktta mattfullhet och
god marknadsforingssed. Vidare ska formedlaren iaktta aterhallsamhet och

106 Se SFM, God forsakringsformedlingssed, s. 1.
107 Se SFM, Yrkesetiska riktlinjer, s. 6.
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saklighet nar uppgifter lamnas om de rekommendationer och val som
formedlaren har gjort for kundens rakning.108

Branschen har ocksa tagit initiativ till att utforma ett motsvarande
certifieringsprogram som idag finns for finansiella rddgivare genom
SwedSec. Ett nytt bolag har bildats, InsureSec, som ska verka for att ta fram
en certifiering for forsakringsformedlare.

4.4.2 Pagaende lagstiftningsarbete inom EU

Trots att forsakringsformedlingsdirektivet antogs sa sent som 2002 och
skulle vara implementerat i medlemsstaterna 2005, ser kommissionen for
narvarande over direktivet. Syftet med 6versynen ar bl.a. att utvirdera om
investerarskyddet behover forstiarkas. Oversynen av det tidigare s.k. ISD-
direktivet ledde fram till ett betydligt mer investerarskyddsorienterat
MiFID-direktiv).109

Kommissionen anger pa sin hemsida angdende forsakringsférmedlarnas
roll att “[they] play a pivotal role in protecting the interests of insurance
customers, primarily by offering them advice and assistance and by analysing
their specific needs. Therefore they are a major element in the functioning of
the single insurance markets.” 110 Kommissionen noterar vidare att
tillampningen och utformningen av de nationella reglerna av
forsakringsformedlingsdirektivet varierar mycket mellan medlemsstaterna,
vilket har orsakat betydande luckor och inkonsekvenser i lagstiftningen och
diarmed ocksd kundskyddet: "This has increased the problems of customers
having poor understanding of the risks, costs and features of insurance
products.” 111 Den bristande harmoniseringen av regleringen av
forsakringsformedlares verksamhet 1 medlemsstaternas lagstiftning
forklaras framfor allt av att forsakringsformedlingsdirektivet ar ett minimi-
harmoniseringsdirektiv, vilket lamnar stort utrymme for varje medlemsstat
att infora strangare regler an de som foljer av direktivet.112

Kommissionen vande sig darfor i borjan av 2010 till samarbetsorganet for
nationella Finansinspektioner pa forsakringsomradet CEIOPS, numera
EIOPA,'3 med en begdran om att fa synpunkter pa hur bristerna i

108 Se SFM, Yrkesetiska riktlinjer, s. 9.

109 Se Radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjdnster inom
vardepappersomradet.

110 Se http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/mediation_en.htm.

111 Se http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/mediation_en.htm.

112 Se European Commission, Requests for advice regarding the revision of the Insurance
Mediation Directive, 27.01.2010, s. 1.

113 European Insurance and Occupational Pensions Authority, se https://eiopa.europe.eu.
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harmoniseringen av kundskyddet skulle kunna korrigeras.114 Sarskilt fokus
skulle fastas vid mojligheten att transformera direktivet till ett s.k.
Lamfalussy-direktiv, 11> utformande av nationella kunskaps- och
kompetenskrav samt regler om hantering av intressekonflikter och
transparens i kundrelationen. Det betonades i uppdraget till CEIOPS att den
planerade oversynen av forsakrings-fomedlingsdirektivet skulle ta hansyn
till det arbete som for narvarande sker genom oOversynen av MiFID-
direktivet och forslag till reglering av strukturerade produkter.116

CEIOPS publicerade en rapport den 10 november 2010 med forslag till
andrade regler.117 [ det foljande ska vissa av de forslag som CEIOPS
presenterade redovisas och kommenteras.

Form for reglering CEIOPS hade invandningar mot att transformera
forsakrings-formedlingsdirektivet till ett Lamfalussy-direktiv eftersom en
sadan regleringsmodell ansags vara alltfor rigid. Samtidigt var majoriteten i
CEIOPS positiv till ett "multi-level directive” innebarande ett direktiv med
regler av ramkaraktdr foljt av mer detaljerade regler diar behov anses
foreligga.118

Typ av férmedlare CEIOPS konstaterade att de nationella marknaderna for
forsakrings-formedlingstjanster varierar betydligt bade avseende typer av
tjdnster och formedlare. Fragan stalldes om
forsakringsformedlingsdirektivet skulle forandras genom att specifika
typer av formedlare definierades, som t.ex. mdklare (oberoende) respektive
anknutet ombud (beroende). CEIOPS var emellertid negativ till att inféra en
uppdelning av formedlarna i oberoende respektive beroende formedlare
men var ddremot positiv till att respektive medlemsstat skulle kunna
uppstélla specifika krav for respektive typ av formedlare saval vad galler
registrering som informationskrav i forhallande till kunderna. Majoriteten
av foretradarna for medlemsstaterna var ocksa positiva till att begreppen
maklare respektive anknutet ombud infordes i det nya forsdkrings-

114 Se European Commission, Requests for advice regarding the revision of the Insurance
Mediation Directive, 27.01.2010. Kommissionen och CEIOPS har samarbetat i dessa fragor
genom The Working Group on Insurance Intermediaries (IMEG) och Committee on Consumer
Protection (CCP). Se vidare CEIOPS, The IMD and other intermediaries’ related issues - practical
solutions and examples, CEIOPS-DOC-19/09, June 2009.

115 Se http://ec.europa.eu/internal_market/securities /lamfalussy/index_en.htm.

116 Se Commission on Package Retail Products (PRIPs),
http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail /investment_products_en.htm.

117 Se CEIOPS, CEIOPS Advice on the European Commission on the revision of the Insurance
Mediation Directive (2002/92/EC), CEIOPS CCP-59/10.

118 Se CEIOPS, CEIOPS Advice on the European Commission on the revision of the Insurance
Mediation Directive (2002/92/EC), s. 16 ff.
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formedlingsdirektivet. 11°  Definitionen av  vad som utgor
forsakringsformedling ansdgs emellertid behova konkretiseras ytterligare i
direktivet for att tydliggora om t.ex. foretag som sammanstiller och jamfér
olika forsakringsgivare och forsakringsprodukter skulle omfattas av
definitionen och diarmed ocksa tillstandsplikten. Slutligen stodde en
majoritet av foretradarna for medlemsstaterna att aktiviteten att upplysa
en kund om mojliga forsakringsgivare och forsakringsformedlare som
kunden kunde kontakta inte skulle inbegripas i definitionen av
forsakringsformedling.120

Tillstdnds- och kunskapskrav CEIOPS hade tidigare genomfért en
undersokning om hur medlemsstaterna tolkat registrerings- och
kunskapskraven i forsakringsformedlings-direktivet och darvid vilka
specifika kriterier som legat till grund for tillstandsplikten. CEIOPS
konstaterade att medlemsstaternas tillstandskrav skiljde sig betydligt at
och att det darfor fanns behov av att i det nya
forsakringsformedlingsdirektivet klargora gransen mellan att bedriva
formedling som huvudsaklig syssla respektive bisyssla och vilka tillstands-
och kunskapskrav som skulle félja darav. CEIOPS rekommenderade darfor
att det nya direktivet borde innehalla en generell norm for vilka tillstands-
och kunskapskrav som ska uppstillas for forsakringsformedling oavsett i
vilken form som férmedlingen sker. Anstallda pa forsakringsforetag skulle
emellertid fortsatt undantas fran forsakringsformedlingsdirektivets
tilldmpningsomrade.121

Provisioner CEIOPS noterade att reglerna om i vilken man
forsakringsformedlaren maste redovisa sina provisioner skiljer sig at
mellan medlemsstaterna, eftersom forsakrings-formedlingsdirektivet
mojliggor for medlemsstaterna att instifta strangare regler om provisioner
an vad som foljer av direktivet. Vissa medlemsstater har t.o.m. forbjudit
oberoende formedlare fran att erhdlla provisioner fran andra dn kunden.
CEIOPS framforde flera argument for och emot att infora regler som tvingar
formedlaren att redovisa erhdllna provisioner. CEIOPS menade att en
utokad upplysningsregel kan vara positiv ur kundskyddsperspektiv,
eftersom om kunden far information om provisioner kan kunden battre
uppskatta kostnaden for formedlingstjdnsten och darmed lattare utvardera

119 Se CEIOPS, CEIOPS Advice on the European Commission on the revision of the Insurance
Mediation Directive (2002/92/EC), s. 26 f.

120 Se CEIOPS, CEIOPS Advice on the European Commission on the revision of the Insurance
Mediation Directive (2002/92/EC), s. 26 f. Jfr Korling, Radgivningsansvar, s. 303 om s.k.
implicita rekommendationer som omfattas av MiFID-direktivet.

121 Se CEIOPS, CEIOPS Advice on the European Commission on the revision of the Insurance
Mediation Directive (2002/92/EC), s. 37 ff.
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kvaliteten pa de rekommendationer som erhalls. En sddan upplysningsplikt
skulle dven kunna 6ka konkurrensen mellan férmedlarna. De nackdelar
som en sadan regel skulle kunna medféra var att krav pa nya
informationsforpliktelser som infors i lagstiftning innebar 6kade kostnader
for formedlarna (en kostnad som troligtvis 6verfors pa kund- alternativt
forsakringstagarkollektivet).122 Vidare skulle upplysningen till kunden om
att forsakringsformedlaren erhadller provisioner fran producenterna av
produkterna kunna leda till att formedling av forsakringar genom
formedlare minskar genom att kunderna i stdllet vander sig direkt till
forsakringsforetaget for kop av forsakringar. CEIOPS kom darfor fram till
slutsatsen att det basta vore om det nya direktivet inneholl en regel om att
formedlaren pa begaran av kunden var skyldig upplysa kunden om vilka
provisioner som forsakringsformedlaren skulle komma att erhalla till f6ljd
av kundens kop. Det skulle emellertid finnas en mdjlighet i direktivet for
medlemsstaterna att infora strdngare regler nationellt. For att sakerstilla
ett gott kundskydd skulle forsdakringsformedlaren ha en skyldighet att
upplysa kunden om dennes ratt att fa information om
forsakringsformedlarens erhallna provisioner.123

Intressekonflikter CEIOPS rekommenderade att det i det nya direktivet
inférdes en regel om att forsakringsformedlare maste upplysa sina kunder
om de intressekonflikter som foreligger och paverkar kund-
formedlarrelationen, bl.a. mot bakgrund av att forsakringsférmedlaren
erhaller provisioner fran producenterna av de produkter som férmedlaren
rekommenderar kunden att kopa. Den nuvarande regleringen i
forsakringsformedlingsdirektivet ansdgs vara otillracklig och CEIOPS
rekommenderade darfor att det nya direktivet skulle kompletteras med
mer precisa regler om upplysning om intressekonflikter och hur
formedlaren ska agera om intressekonflikter uppkommer. CEIOPS
rekommenderade darfor att forsakringsformedlare skulle ha en forpliktelse
att aktivt identifiera intressekonflikter och om konflikten inte ar mdjlig att
hantera (dvs. att denna kan komma att paverka kvaliteten pa den tjanst
som formedlaren tillhandahaller) skulle formedlaren t.o.m. vara tvungen att
overvdga om denne mot bakgrund av den foreliggande intressekonflikten
inte kunde tillhandahalla tjansten 6ver huvud taget med hansyn till att
kundens intressen i en sddan situation inte fullt ut kunde tillvaratas av
formedlaren.124

122]fr Finansinspektionens rapport 2005:2, Livbolagens provisioner till forsakringsmaklare.

123 Se CEIOPS, CEIOPS Advice on the European Commission on the revision of the Insurance
Mediation Directive (2002/92/EC), s. 56 ff.

124 Se CEIOPS, CEIOPS Advice on the European Commission on the revision of the Insurance
Mediation Directive (2002/92/EC), s. 66 ff.
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Informationsforpliktelser CEIOPS rekommenderade att medlemsstaterna
fortsatt skulle fa mojlighet att stdlla strangare krav nationellt &n vad som
framgar av direktivet. Vidare skulle vissa av informationsfoérpliktelserna
integreras i reglerna om intresse-konflikter.125

Som synes inbegriper CEIOPS forslag i vissa hdanseenden skarpningar av
dagens reglering, men i huvudsak ar direktivet fortfarande tankt att vara ett
minimi-harmoniseringsdirektiv. Detta dr intressant eftersom en av de
huvudsakliga anledningarna till att forsakringsformedlingsdirektivet for
narvarande ses over ar for att de krav som forsakringsformedlare maste
beakta varierar betydligt i respektive medlemsstat. Troligtvis har
medlemsstaternas representanter haft svart att enas om vilka krav som ska
stillas pa forsakringsformedlares verksamhet och darfor foreslagit att
forsakringsformedlingsdirektivet  fortsatt endast ska vara ett
minimiharmoniseringsdirektiv, trots att dven CEIOPS noterat att detta
utgor en anledning till den bristande harmoniseringen.

4.4.3 Mojligheter till nationell sarreglering

Vilka mojligheter finns det da for att inféra ytterligare reglering nationellt
om sa skulle bedomas vara nodvandigt? |
forsakringsformedlingsdirektivets skdl 19 och artikel 12.5 framgar att
medlemsstaterna far bibehalla eller anta striktare bestdammelser som kan
tillampas pa de  forsakringsformedlare  som  bedriver  sin
formedlingsverksamhet pa medlemsstatens territorium oberoende av deras
hemvist, om de striktare reglerna ar forenliga med gemenskapsratten och
darvid specificerade direktiv.

Avseende prisinformation regleras detta inte sarskilt i direktivet, forutom
vad avser telefonforsaljning enligt distansavtalslagen och utrymmet att
nationellt stdlla krav pa hur sadan information ska redovisas ar sdledes
tamligen stort.

Det bor harvid framhallas att forsdakringsformedlingsdirektivet for
narvarande ar under oversyn och att ett direktivforslag troligtvis kommer
att presenteras under varen 2012. Det ar darfor svart att redan nu forutse
vilka mojligheter det kommer att finnas for medlemsstaterna att infora
sarskilda krav nationellt avseende det nya direktivet.

125 Se CEIOPS, CEIOPS Advice on the European Commission on the revision of the Insurance
Mediation Directive (2002/92/EC), s. 72 ff.
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Att forslaget innebdar att medlemsstaterna fortsatt ska kunna stalla
strangare krav an vad forsakringsformedlingsdirektivet kraver, mojliggor
att t.ex. Finansinspektionen sannolikt redan nu kan utviardera om kraven
ska skdrpas (givet att atgarderna ryms inom dagens direktiv) utan att
eventuella skarpningar riskerar att strida mot den nya féreslagna
regleringen och darfor skulle behova upphavas vid implementeringen av
det nya forsakringsformedlingsdirektivet.

4.4.4 Identifierade riskomraden

Allmdnt om utformningen av informationskraven

[ likhet med regleringen avseende investeringsradgivning ar tanken med
regleringen att kunden ska fa stoéd av formedlaren under alla fyra stegen av
beslutstrappan. Férmedlaren ska analysera kundens kompetens, mal och
syfte med forsakrings-losningen, rekommendera lampliga forsdkringar,
bistd kunden vid val av forsdkring och slutligen hjdlpa till med att i
efterhand se Over och analysera forsakringsskyddet. Formedlaren har ett
krav pa sig att tillhandahdlla kunden klar och begriplig information.
Problemet med ett sddant krav, som vi berort tidigare i rapporten, ar att ett
sadant 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 rattssikerhetsproblem genom att
det finns en risk for att konsumenterna erhaller information av undermalig
kvalitet men har vid en efterf6ljande tvist mycket svart att bevisa att
formedlaren inte har f6ljt regelverket. For formedlaren dr denna situation
inte heller acceptabel i och med att formedlingsforetaget inte pa féorhand
kan sdkerstdlla att deras verksamhet bedrivs i enlighet med regelverket
utan far forst vid ett eventuellt tillsynsarende kritik av Finansinspektionen.

Riskomrdden

Pa detta omrade syftar informationskraven till att konsumenten ska fa
tillrackligt  anpassad information utifrdin  konsumentens egna
forutsattningar. Forsakringsfor-medlaren ska bista konsumenten bade vid
urval bland marknadens forsakringar och andra finansiella tjdnster samt
hjalpa konsumenten att utvdrdera individuella tjanster och produkter.
Konsumenten ska ocksa fa hjilp med att vdlja ut investeringar som ar
lampliga for konsumenten med beaktande av dennes kunskap, erfarenhet,
mal och syfte med placeringen samt ekonomiska forutsattningar.
Radgivningsrelationen ar emellertid forenad med informationsasymmetrier
och intressekonflikter mellan radgivaren och konsumenten, vilket skapar
ett antal risker att hantera.
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For det forsta finns det en risk for att konsumenten far rad som lamnas
primart med hansyn till de eventuella provisioner som formedlaren
erhdller istdllet for att kundens intressen satts framst. Sadan
provisionsdriven formedling kan drabba kunden negativt genom att denne
t.ex. forvarvar en onddigt dyr produkt/forsikring i jamforelse med andra
alternativ pa marknaden.

For det andra finns det en risk for att konsumenten inte far tillrackligt med
information om vilken typ av formedlare som denne far hjilp av, dvs. om
formedlaren ar oberoende och baserar sina rekommendationer pa ett stort
urval av marknadens produkter eller om formedlaren istdllet endast valjer
ut forsdkringar fran ett mindre antal forsakrings-givare.

For det tredje finns det en risk for att dokumentationen inte
overensstimmer med den lidmnade rddgivningen alternativt inte ar
tillrackligt preciserad for att mojliggora en utvardering av de rad som
lamnats (se vidare ovan avsnitt 4.2.4).

For det fjarde finns det ingen motsvarande sanktion som vid finansiell
radgivning innebdrande att en oserios forsakringsformedlare blir av med
sin licensiering. Det ar endast det tillstandspliktiga
forsakringsformedlingsforetaget och dess styrelse som kan sanktioneras av
Finansinspektionen.

4.4.5 Rekommendationer

Ofta framfors argumentet att det ar svart att exakt redovisa vilken
provision som formedlaren erhaller, frimst beroende av att provisionen
baseras pa ett antal framtida kriterier och ar bl.a. beroende av hur lange
som konsumenten kvarstar som kund hos férsakringsgivaren. Ett forslag till
16sning ar att det infors ett krav pa att tydligt redovisa olika mojliga utfall
for provisionens berdkning i kronor och 6ren, sa att kunden kan jamfora
formedlarens mojliga intressekonflikt i forhallande till 6vriga féorsakringar.
Provisionsjamforelsen blir sdledes en av flera mojliga parametrar for
konsumenten att ta stallning till vid val av forsakringslosning.

Det finns flera exempel pa forsakringsférmedlare som tillhandahaller andra
tjdnster an  forsdkringsformedling, vilket far till foljd att
ansvarsforsakringen inte omfattar dessa typer av tjanster. Eftersom
ansvarsforsakringen ska utgora en form av garanti att konsumenten halls
skadelos for det fall att forsakringsformedlaren gar i konkurs eller av andra
orsaker inte kan betala ett eventuellt skadestdnd, ar det viktigt att det
infors en uttrycklig skyldighet for formedlaren att upplysa for kunden att
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ansvarsforsakringen inte tdcker den verksamhet som formedlaren
eventuellt tillhandahaller kunden.126

Vidare bor dokumentationskraven i Finansinspektionens foreskrifter
utformas mer specifikt utifrdn olika typer av forsdkringsavtal. Vid
kapitalforsakring lamnas t.ex. investeringsradgivning och med tanke pa att
tamligen avancerade instrument kan kopplas till en sadan forsiakring bor
utformningen av dokumentationen fortydligas i detta hanseende, t.ex. hur
dokumentationen bor utformas - inte endast vilka typer av uppgifter som
bor dokumenteras.

Eftersom arbetet inom InsureSec dnnu inte ar klart ar det svart att
utvardera detta branschinitiativ. Vi vill dock med héanvisning till SFMs
verksamhet komma med ett antal rekommendationer avseende InsureSecs
planerade certifiering av forsakrings-formedlare:

Etiska riktlinjer Studerar man de befintliga riktlinjerna pa SFM:s hemsida sa
ar de i vissa delar tamligen allmédnt formulerade och ger inte sarskilt
mycket vagledning utéver det som redan idag framgar av
forsakringsformedlingslagen och Fl:s foreskrifter och allmdnna rad. Har
kan man i samband med att nya regler ska tas fram for InsureSecs rakning
framfor allt fokusera pa forhallandet till kunden och hur férmedlaren ska
agera for att 6ka transparensen vad avser t.ex. erhdllna provisioner.

Marknadsforing Enligt foreskrifterna 2007:16 ska allt informationsmaterial
utformas sa att de ger en samstammig bild, oavsett om informationen utgor
produktinformation eller marknadsforing. Detta ar ndgot som man borde
arbeta in i det nya regelverket, sarskilt eftersom kraven pa formedlare da
skulle 6verensstimma med andra finansiella radgivare - nagot som torde
gagna saval aktéorer pa marknaden som dess kunder genom att
transparensen okar.

Kunskapskrav Nagot man bor tdnka pa vid utformandet av kunskapskraven
ar att de maste vara tydligare dn de som idag foljer av Finansinspektionens
foreskrifter som framst talar om vilka kunskapsomraden som férmedlaren
ska ha kunskap om, men inte pa vilken niva - t.ex. kdnna till eller kunna
tillampa.

Riktade rekommendationer till generella kundgrupper Man borde fundera pa
om det inte skulle vara mojligt att utforma generella rekommendationer till
vissa typer av kunder, framst konsumenter - t.ex. vilka produkter och

126 Se vidare Korling, Marknadsforing eller radgivning?, s. 57.
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tjdnster som ar relevanta for en barnfamilj, for en 30-aring som inte har
ndgot eget pensionssparande m.m. Vi anser att motsvarande riktlinjer aven
bor kunna tas fram avseende vad som ar rimliga kostnader for vissa typer
av produkter.

Disciplinndmnd En prévning av om formedlaren agerat i enlighet med god
forsakringsformedlingssed ar viktigt men da kravs det att de etiska
riktlinjerna utvecklas for att mojliggora en kvalitativ bedémning av
formedlarens agerande. Dessutom ar det 6nskvart om namnden ocksa ges
mojlighet att ge principiella uttalanden om hur férmedlare bor agera vid
specifika situationer, t.ex. vid utformning av marknadsforingsmaterial, hur
dokumentation av kunduppdraget ska ske m.m.
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4.5 Informationskrav avseende fondinvesteringar
Informationskrav avseende fondinvesteringar regleras i lagen (2004:46)
om investeringsfonder (cit. LIF). Enligt 4 kap. 15 § LIF ska det for varje
investeringsfond finnas en aktuell informationsbroschyr som ska innehalla
information om:
1. fondbestimmelserna,
2. de ytterligare uppgifter som behovs for att man ska kunna bedéma
fonden och den risk som ar féorenad med att investera i den,
3. en tydlig och lattbegriplig forklaring av fondens riskprofil,
4. uppgifter om det arbete eller de funktioner som fondbolaget far
uppdra at ndgon annan att utfora enligt 4 och 5 §§,
uppgifter om vilka tillgdngsslag fondmedlen far placeras i, och
6. for det fall fondmedlen far placeras i derivatinstrument, uppgifter om
i vilket syfte och hur det mojliga resultatet av anvandningen av
derivatinstrument kan paverka fondens riskprofil.

1

| informationsbroschyren samt Ovrigt marknadsforingsmaterial ska
foljande uppgifter anges pa en framtradande plats:
1. fondens placeringsinriktning, for det fall medel i fonden placeras i

andra tillgangar an overldtbara vardepapper och
penningmarknadsinstrument eller om fonden dr en indexfond enligt
5kap.78§,

2. om fondens varde kan variera Kkraftigt pa grund av fondens
sammansadttning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvander
sig av, och

3. om fonden har tillstand enligt 5 kap. 8 §, de emittenter eller garanter
som gett ut eller garanterat sddana skuldférbindelser som
fondmedlen till mer dn 35 procent av fondens varde placerats i eller
avses att placeras i.

Om fonden ar en specialfond ska detta framga av informationsbroschyren
samt allt 6vrigt marknadsféringsmaterial avseende fonden, 4 kap. 16 § LIF.

For varje fond ska det finnas ett aktuellt faktablad, vilket ska pa ett
ldttbegripligt sdtt och i sammanfattning innehdlla den grundliaggande
information som behdvs for att investerare ska kunna bedéma fonden och
den risk som ar forenad med att investera i den. Innehallet ska i likhet med
t.ex. information om investeringsradgivning och diskretiondr foérvaltning
vara rdttvisande och tydlig och far inte vara vilseledande. Informationen ska
vidare stimma 6verens med relevanta delar i informations-broschyren. Hur
faktabladet ska vara utformat och vilket innehall detta ska ha regleras i en

85



forordning fran Kkommissionen och far inte innehdlla ytterligare
information an vad som anges dari, 4 kap. 16a § LIF.127

Om en andelsagare eller en potentiell andelsagare begar det ska
fondbolaget lamna kompletterande information om riskhanteringen for
fonden, innehallande de kvantitativa granser som géller for placeringen av
fondmedlen, de metoder som valts for forvaltningen och den senaste
utvecklingen av risknivder och avkastning fran de viktigaste kategorierna
av tillgdngar som fondmedlen placeras i, 4 kap. 17 § LIF.

All denna information ska tillhandahallas kostnadsfritt och lamnas i god tid
innan avtal ingds. Vidare ska det i marknadsforingsmaterialet upplysas om
att det finns ett faktablad och en informationsbroschyr samt var dessa finns
att tillga, 4 kap. 20 § LIF.

Faktablad KIID (basfakta fér investerare)

Faktabladet for en investeringsfond ska tillhandahdllas pa svenska, 18 a
kap. Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2008:11) om
investeringsfonder (konsoliderad version). Av direktivets artikel 78-82 och
kommissionens forordning 583/2010 framgar hur faktabladet ska
utformas. Forordningen ar tdmligen detaljerad vad avser beskrivningen om
vilka typer av information som faktabladet ska innehdlla samt hur detta ska
konstrueras. 128 Forordningen har funktionen av att fullharmonisera
informationskraven avseende fondinformation, till sakerstidllandet att
uttommande basfakta for investerare vilket ocksda gynnar att likvardiga
krav stalls pa alla aktorer.12°

Informationsbroschyr

[ 18 kap. FFFS 2008:11 framgar de krav som stidlls pa
informationsbroschyren. T.ex. ska informationsbroschyren innehdlla en
uppgift om investeringsfondens historiska avkastning for de senaste tio
kalenderdren eller, om fonden har funnits kortare tid, s manga ar som
fonden har funnits, 18 kap. 7 § FFFS 2008:11. Informationsbroschyren ska

127 Se prop. 2010/11:135 Investeringsfondsfragor, s. 302 och Kommissionens foérordning
583/2010 av den 1juli 2010 om genomférande av Europaparlamentets och radets direktiv
2009/65/EG rorande basfakta for investerare och villkor som ska uppfyllas nar faktablad med
basfakta for investerare eller prospekt tillhandahalls pa annat varaktigt medium an papper eller
pa en webbplats.

128 Se dven vagledningarna CESR, CESR’s guidelines on the methodology for the calculation of the
synthetic risk and reward indicator in the Key Investor Information Document, (CESR/10-673),
1 July 2010 och CESR, CESR’s guidelines on the methodology for calculation of the ongoing
charges figure in the Key Investor Information Document, (CESR/10-674), 1 July 2010, som inte
ar bindande for medlemsstaterna.

129 Se skal 2 583/2010 och prop. 2010/11:135, s. 137.
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aven innehalla uppgifter som ar relevanta for fondandelsdgarna om de
skatteregler som galler for investeringsfonden, 18 kap. 8 § FFFS 2008:11.

Information om kostnader

Enligt 18 kap. 5 § FFFS 2008:11 ska det i procent anges uppgifter om de
olika typer av avgifter som tas ut for forvaltningen av fonden m.m. Om det
ur fonden tas en prestationsbaserad forvaltningsavgift ska det i fondens
informationsbroschyr finnas ett ldttbegripligt och tydligt ridkneexempel som
visar pa effekterna av avgiftsmodellen. Rikneexemplet ska atféljas av en
text som tydligt forklarar hur avgiftsmodellen fungerar och beskriver
eventuella effekter som avgiftsmodellen kan medféra. Viss information far
lamnas i en separat bilaga som bifogas informationsbroschyren.

Fondbolaget ska varje dr skriftligen informera varje andelsdgare i en
investeringsfond om hur stort belopp av de totala kostnaderna fér fonden
under det senaste aret som hanfor sig till andelsinnehavet. I informationen
ska det vidare anges hur stor del av beloppet som avser
forvaltningskostnader,  inklusive  kostnader  for  forvaring av
fondtillgdngarna. Om andelsinnehavet ar kopplat till det individuella
pensionssparandet, ska denna typ av information istallet lamnas till det
pensionssparinstitut som administrerar sparandet 4 kap. 22-23 §§ LIF.

4.5.1 Sjalvreglering
Pa omradet for fondinformation finns ett flertal sjalvregleringsprojekt
initierade av Fondbolagens forening.

Manual: Faktablad Manualen innehdller detaljerade anvisningar for hur
foreningens medlemmar bor utforma sina faktablad. Manualen har tagits
fram eftersom foreningen anser att forordningen ar svartolkad och att den
svenska oversattningen innehdller en del omstidndliga och byrdkratiska
uttryck. Manualen baseras till stora delar pa CESR:s rekommendationer,
CESR/10-1319 och CESR/10-1320.130

Fondkollen.se Fondkollen.se ar en ny hemsida som lanserades i maj 2012.
Syftet med hemsidan ar att hjilpa investerare som antingen redan har
fondinvesteringar alternativt 6vervager att investera i fonder att fa ett
verktyg i sin selektion och utvardering av fonder.

130 Se CESR, Transition from the Simplified Prospectus to the Key Investor Information
document, (CESR/10-1319), 20 December 2010 och CESR, CESR’s guide to clear language and
layout for the Key Investor Information document, (CESR/10-1320), 20 December 2010.
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Svensk kod for fondbolag (2010) Koden ar framtagen for att 6verensstimma
med riktlinjer fran den europeiska foreningen for fondbolag och asset
managers (EFAMA) och darmed framja en sund fondverksamhet och varna
fortroendet for verksamheten. 1 koden anges bla. regler om
marknadsforing och information samt hur radgivning om fonder bor ga till.

Riktlinjer for fondbolagens informationsgivning och marknadsféring m.m.
(2009) Foreningen har ocksa tagit fram sarskilda riktlinjer for hur
information och radgivning om och marknadsféring av fonder bor
utformas.

Riktlinjer fér drlig redovisning av kostnader till andelsdgare (2011)
Foreningen har ocksa tagit fram riktlinjer for hur den arliga redovisningen
av kostnader till fondandelsagare ska utformas.

4.5.2 Pagaende lagstiftningsarbete inom EU

For narvarande haller medlemsstaterna pa att implementera UCITS 1V, det
senaste direktivet som styr fondernas verksamhet.131 UCITS IV skulle vara
implementerat senast den 1 juli 2011. Darutover kommer det ocksa
sdrskild reglering avseende s.k. specialfonder genom AIFM-direktivet.132 |
Sverige har det tillsatts en utredning for implementeringen av AIFM-
direktivet som ska redovisa sitt uppdrag senast den 30 september 2012,
sarskilt utredare ar justitierddet Ann-Christine Lindeblad.133

4.5.3 Majligheter till nationell sarreglering

Enligt skdl 15 UCITS IV bor en medlemsstat ha en allman mojlighet att
infora strangare regler dn de som faststills i detta direktiv, sarskilt vad
avser villkor for auktorisation, tillsynskrav och regler om rapportering och
prospekt.

Vad avser informationsreglerna som styr faktaarkets utformning finns det
emellertid ingen sddan mojlighet att infora ytterligare reglering nationellt
till f6ljd av att informationskraven avseende faktaarket regleras i form av
en forordning som ar direkt giallande i medlemsstaterna.

131 Se Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning
av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara
vardepapper (fondforetag).

132 Se Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av
alternativa investeringsfonder samt om andring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och
forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010.

133 Se direktiv 2011:77 Forvaltare av alternativa investeringsfonder.
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4.5.4 Identifierade riskomraden

Allmdnt om utformningen av informationskraven

Informationskraven avseende fonder ar fokuserade pa beslutstrappans Steg
3 och 4, dvs. tillse att konsumenterna erhdller information som ar
lattbegriplig, rattvisande, tydlig och inte far wvara vilseledande.
Informationen syftar till att underlatta for konsumenten att jamfora olika
typer av fonder infor sitt beslut att investera. Vidare ska konsumenten
erhdlla arlig information om utvecklingen av fonden och vilka avgifter i
kronor och 6ren som fondsparandet belastats med. I likhet med andra
omraden (se ovan avsnitt 4.1-4.4) stdller 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 aven 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.134

Riskomrdden

Pa detta omrade syftar informationskraven till att konsumenten ska fa en
god oOverblick over de olika fondernas inriktning, for att underlatta for
konsumenten att jamféra olika typer av fonder. Vi anser emellertid att
utformningen av informationskraven endast fokuserar pa kortfattad,
begriplig information och inte beaktar att konsumenter aven har behov av
relevant information vid utformning av fondportfoljen, dvs. Steg 1 och 2 i
beslutstrappan.

For det forsta baseras det slutliga vardet av sparandet som idag finns, t.ex.
pa fondkollen.se, pd en genomsnittlig historisk vardeutveckling om t.ex. 5
procent 6ver en femarsperiod. Struktureras informationen pa ett sadant
satt synliggors inte risken att fondkapitalet pa bara nagon manad kan
minska med 30 procent. En genomsnittlig viardeutveckling synliggor inte
heller kursrorelser som ar "normala” i ett langsiktigt sparande och kan
darfor leda konsumenter att vidlja felaktig riskniva i sitt sparande.
Normaliserade och forenklade skalor som ”"1dg” och "hog” risk blir latt
foremal for subjektiva tolkningar eftersom begreppen inte ar definierade
(det leder istéllet de flesta till att valja ett mittenalternativ).

For det andra diskuteras det for narvarande om fondavgifter ska redovisas i
kronor och oren istillet for i procent, det s.k. Normanbeloppet.13>

134 Se Kommissionens forordning 583,/2010.
135 Se t.ex. http://www.morningstar.se/Article.aspx?title=norman-belopp-fonder-kostnad-10-ar.
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Bakgrunden till diskussionen ar att manga anser att konsumenter inte kan
berdkna hur stor del av avkastningen pa ett langsiktigt sparande som gar
till att betala fondavgifter pa t.ex. 1.4 procent. Manga konsumenter har
ocksa stora svarigheter att berdkna totalkostnaden for procentuella avgifter
over ett flertal ar, s.k. rdnta pa ranta.13¢ Risken ar darfor att konsumenten
inte inser vikten av att soka billigare alternativ till sitt fondsparande.
Sarskilt som nagra tiondels procent i avgiftssinkning kan innebara 10 000-
tals kronor i lagre avgifter for ett langsiktigt sparande. Det ar emellertid
inte mojligt att idag infora information om fondavgifter i kronor och éren
pa faktabladet, det ar endast forvaltningsavgiften i procent som far anges.

For det tredje finns det idag manga sidor som presenterar fondinformation,
t.ex. morningstar.se, fondkollen.se, pensionsmyndigheten.se och
minpension.se. Pa dessa sidor kan konsumenten sortera och jamféra fonder
utifran historisk avkastning, avgifter, inriktning etc. Denna typ av
information ar bra for konsumenten vid sitt val av fond men om
konsumenten saknar tillracklig kunskap om sina egen kunskap och mal och
syfte med placeringen kan konsumenten gora felaktiga val, till f6ljd av att
konsumenten t.ex. saknar tillracklig kunskap om hur man satter samman en
riskavvagd fondportfolj eller inte har tillracklig kunskap om vilken risk som
den aktuella fondplaceringen ar forenad med.

For det fjarde finns det en stor risk for att konsumenter lagger for stor vikt
vid den historiska avkastningen och ldter denna avgoéra framtida
investeringar, dvs. konsumenten valjer de fonder som har gatt bast det
senaste aret. Om fonderna inte grupperas och Klassificeras efter korrekt
risknivd, kan historisk avkastning vara direkt vilseledande da stora
variationer i absolut avkastning oftast reflekterar hog risk snarare an
formaga att placera.

4.5.5 Rekommendationer

Foljande rekommendationer tar inte enbart sikte pad fondbolagens
verksamhet utan dven andra aktorer som pa nagot satt formedlar
fondinformation till konsumenter.

Vi anser att det finns ett stort behov av koordinering av den information
som tillhandahalls idag. Som exempel kan ndmnas de drsbesked fran olika
pensionsgivare skickar ut. Manga konsumenter far information fran
Pensionsmyndigheten, eventuellt tjanstepensionsinstitut (kan ocksa vara
flera om t.ex. konsumenten bade haft en statlig och en privat arbetsgivare)
och privat pensionssparande. Risken med information fran manga

136 Se Almenberg och Widmark (2010), s. 13 ff.
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informationsgivare ar att konsumenten far svart att sammanstalla
informationen for att fa en god Overblick over sitt samlade
pensionssparande. Fler avsandare och informationskallor kan ocksa verka
forvillande. Vi anser darfor att det vore battre om en avsandare hade
ansvaret for att samla in och sammanstalla all pensionsinformation som
sedan skickades ut till alla hushall arligen, t.ex. Minpension.se (som diarmed
skulle kunna ersatta det orangea kuvertet).

Vi anser ocksa att det finns ett stort behov av att tillhandahalla information
och vigledning till konsumenter i den inledande fasen nar konsumenten
ska overvaga olika investeringsalternativ. En sddan vagledning skulle ocksa
ha funktionen av att konsumenten indirekt blir utbildad och far mer
information om hur denne bor strukturera sitt sparande inom ramen for
befintligt fondutbud.

Vi anser ocksa att lagstiftaren tillsammans med myndigheter bor verka for
att de aktorer i finansbranschen som tillhandahaller radgivning om fonder
antar riktlinjer for radgivning om fonder innebdrande att radgivaren har en
skyldighet att vid radgivningsmotet ange ungefar hur stora kostnaderna for
fonderna skulle komma att bli under den aktuella sparperioden. Vid en
sddan berdkning skulle man kunna nyttja de schabloniserade
avkastningsmal som anvands pa t.ex. fondkollen.se.137

Manga konsumenter upplever ocksa att pensionsinformation antingen ar
svartillganglig alternativt anser att pensionen ligger for 1angt fram i tiden
for att de i dagslaget ska lagga tid pa att se dver sitt pensionssparande i
fonder. En mojlighet som kan oka viljan att se dver sitt pensionssparande
skulle kunna vara att det pa lénebeskedet framgar i kronor hur mycket som
arbetsgivaren betalar in till den allmanna pensionen, premiepensionen och
eventuell tjanstepension. Darmed skulle det bli tydligt for konsumenten hur
de olika pensionssystemen hanger ihop och inom vilket som konsumenten
primart bor se 6ver sitt sparande.

Vid prestationsbaserade avgifter ska foretaget idag tillhandahalla ett
lattbegripligt och tydligt rakneexempel. Det saknas emellertid en definition
eller standard for vad som anses vara lattbegriplig information och detta
leder till att foretagen har tdmligen stor frihet att sjalva beddma
inneborden av detta krav. Prestationsbaserade avgifter kan ocksa latt
utnyttjas till fondbolagens fordel om det inte baseras pa relevanta

137 Se vidare Dlse 120322, Bankerna duckar for att visa fondavgifter i Kkronor,
http://di.se/Default.aspx?pid=262523_ ArticlePageProvider&epslanguage=sv&referrer=http%3
A%2F%Z2Ffondbolagen.se%2Fsv%2FAktuellt%2FFonder-i-media%?2F.
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jamforelseindex. Det finns darfor behov av riktlinjer fran
Finansinspektionen som styr vilka jamforelseindex som anses vara
relevanta for den aktuella fondkategorin. Vi rekommenderar ocksa att
fondbolaget i informationsmaterialet tydligt anger fordelen med att fonden
ar forenad med en prestationsbaserad ersattningsmodell.
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4.6 Informationskrav avseende kreditgivning

Kreditgivning till konsumenter reglerades tidigare i konsumentkreditlagen
(1992:830). 2008 antogs ett nytt konsumentkreditdirektivi38i EU och till
foljd av att direktivet skulle implementeras i svensk ratt ersattes den
tidigare konsumentkreditlagen med en ny lag med samma namn,
konsumentkreditlagen (2010:1846) (cit. konsumentkreditlagen, KkrL).

Konsumentkreditdirektivets oOvergripande syfte ar att underlitta
framvaxten av en fungerande inre marknad for konsumentkrediter. Genom
att det infors likartade regler inom EU underladttas situationen for
konsumenter genom att dessa lattare kan dra nytta av fordelarna med att
konsumentkrediter konkurrensutsatts inom EU, skal 4 och 7 2008/48/EG.
En vasentlig del av syftet med direktivet var att uppritta omfattande
bestimmelser som reglerar den forhandsinformation som konsumenten
ska erhdlla i god tid innan kreditavtalet ingds (artikel 5-7 2008/48/EG).
Informationen som syftar till att konsumenten ska kunna jamféra olika
erbjudanden och fatta ett valgrundat beslut ska tillhandahallas i en sarskild,
standardiserad blankett.139

I 4 § KkrL raknas ett antal krediter upp som inte omfattas av lagen. Sddana
typer av krediter ar t.ex. fakturakrediter (dvs. kortfristiga krediter som ar
avsedda att finansiera ett kop av en vara eller tjanst som kreditgivaren
tillhandahaller konsumenten), abonnemangsavtal (dvs. avtal som innebar
att konsumenten fortlopande tillhandahalls en vara eller en tjanst under
forutsattningen att varan eller tjansten som levererats betalas inom tre
manader) eller kontokrediter (dvs. att krediten &r rantefri och att
konsumenten endast ska betala en "obetydlig avgift” for krediten, t.ex. en
arsavgift pa nagra hundratal kronor).140 Aven viardepapperskrediter ar till
viss del undantagna fran lagens tillampningsomrade till f6ljd av att dessa
istdllet regleras i vardepappers-marknadslagen, 4 § 5 st. KkrL.141

Reglering av snabbldn

Eftersom konsumentkreditdirektivet tillaiter nationell reglering av lan
understigande 200 euro (ungefar 1 900 kr) diskuterade regeringen i vilken
grad nationell reglering skulle inféras for att reglera sddana typer av
kreditavtal. Snabblan var typiskt sett undantagna fran kreditprévning enligt
1992 ars konsumentkreditlag men regeringen ansag, trots att snabblanen

138 Se  Europaparlamentets och radets direktiv 2008/48/EG av den 23 april 2008 om
konsumentkreditavtal och om upphivande av radets direktiv 87/102/EEG.

139 Se dven prop. 2009/10:242 Ny konsumentkreditlag, s. 31.

140 Se prop. 2009/10:242, s. 88 f.

141 Se prop. 2009/10:242, s. 90. Se vidare 2 kap. 2 § 2 p. och 8 kap. 37-39 §§ VpmL.
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kan anses fylla en viktig funktion féor manga konsumenter, att behovet av
forhandsinformation vagde tyngre och att snabbldnen darfor inte skulle
undantas fran direktivets krav pa information.142

Kronofogdemyndigheten hade i sitt remissvar pekat pa att det fanns
indikationer pa att snabblan som utbetalas under "dygnets sena timmar”
anvandes till spel och inkop pa Internet. I Finland hade det darfor inforts ett
krav pa att krediter som beviljas mellan 23.00 och 07.00 inte far betalas ut
forran efter kl. 07.00. Promemorian som foregick propositionen ansag
emellertid att det fanns invdandningar mot en sddan reglering.143 Ett
utbetalningsforbud skulle vara ett stort ingrepp i parternas avtalsfrihet och
att en sadan regel dven skulle stdlla till problem vid internationella
transaktioner. Darfor ansag regeringen att dven “om det dr sd att ldn som
utbetalas kvills- eller nattetid i hégre grad anvdnds for transaktioner pd
Internet, dr det inte en tillrdcklig anledning att géra ett sddant ingrepp”.14*
Regleringen ansdg istdllet att kravet pa forhandsinformation och
kreditprovning leder till att utbetalningen i manga fall forskjuts i tiden och
att man diarmed kommer at problemen med spontana ldaneansékningar.145
Regeringen ansag heller inte, sdsom foreslagits av Uppsala universitet, att
det skulle inforas en reglering om att en effektiv ranta som o6verstiger en
viss nivd inte skulle kunna goéra gillande mot konsumenten. 146
Utgangspunkten skulle istdllet vara att samma regler ska galla for alla slag
av krediter och att regleringen fullt ut skulle goras tillamplig pa snabblan.
Konsumenten far darmed forhandsinformation, konsumentens
aterbetalningsformaga provas samt att konsumenten ges mojlighet att
angra krediten, vilket regeringen antog kunde ge goda forutsattningar for
att minska de negativa effekterna av snabbldnen utan att nédvandigtvis
“forsvdra for kreditgivare och ldntagare som uppskattar och kan hantera
Idneformer”.147

Informationskrav

Naringsidkaren som lamnar en kredit till konsumenten ska iaktta god
kreditgivningssed och darvid ta till vara konsumentens intressen med
tillborlig omsorg och ge de forklaringar som konsumenten behdéver, 6 §
KkrL. Naringsidkaren ska ge konsumenten de forklaringar som denne

142 Se daven prop. 2009/10:242, s. 35.

143 Se Ds 2009:67 Ny konsumentkreditlag, s. 64 ff.

144 Se dven prop. 2009/10:242, s. 36.

145 Se prop. 2009/10:242, s. 36.

146 Se Uppsala universitet, Remissvar pa promemorian Ny konsumentkreditlag (Ds 2009:67). Se
aven Ingvarsson, Torbjorn, Lan i telefon - dags att reglera?, JT 2009-10 s. 384 ff.

147 Se prop. 2009/10:242, s. 36 f. och s. 45. Se avseende ocker dven 31 § lagen (1915:218) om
avtal och andra rattshandlingar pa féormégenhetsrattens omrade.

94



behover for att kunna avgora om det aktuella kreditavtalet passar dennes
behov och ekonomiska situation. Forklaringsskyldigheten innebar
emellertid ingen radgivningsskyldighet for naringsidkaren. Daremot kan
det av omstandigheterna f6lja en skyldighet for naringsidkaren enligt god
kreditgivningssed att avrada konsumenten fran att inga ett kreditavtal. For
att forklaringsskyldigheten ska anses uppfylld kravs det att konsumenten
erhdller de forklaringar som denne har behov av, dvs. ett krav pa
anpassning till konsumentens féormaga och behov.48 Har konsumenten
emellertid ingatt liknande Kkreditavtal tidigare kan naringsidkaren utga fran
att konsumenten har tillrdacklig kunskap utan behov av vidare forklaringar,
savida inte konsumenten efterfragar sadan information.14°

Inneborden av god kreditgivningssed fortydligas genom Konsumentverkets
allmdnna rad om  konsumentkrediter (KOVFS 2011:1) och
Finansinspektionens allmdnna rad (FFFS 2011:47) om krediter i
konsumentforhallanden. Av Konsumentverkets allmdnna rad foljer aven
rekommendationer for hur t.ex. information och marknadsféring bor
utformas.

Information vid marknadsforing av krediter

Naringsidkaren ar skyldig att vid marknadsforing av kreditavtal ange ett
representativt exempel och lamna information om den effektiva rantan for
krediten, 7 § KkrL. Med marknadsforing avses detsamma som i
marknadsforingslagen.’>* Om ndgon annan rantesats eller sifferuppgift an
den effektiva rantan anvands, ska naringsidkaren dessutom med ett
representativt exempel ldmna detaljerad information om bl.a. om rantan ar
bunden eller rorlig samt avgifter och andra kostnader som utgor en del av
kreditkostnaden, 7 § 2 st KkrL.

Bestimmelsen ska ses, i likhet med 1992 ars konsumentkreditlag som ett
komplement och en precisering av andra marknadsrattsliga bestimmelser,
framfor allt om information och vilseledande marknadsforing i
marknadsforingslagen.151

148 Se prop. 2009/10:242, s. 52 f. och s. 91: "Det finns anledning att stilla kraven pa forklaringar
hogre vid vissa typer av krediter, tex. krediter som innebar sarskilt stora risker for
skuldsattningsproblem och krediter som har en konstruktion som ar svar for konsumenter att
forsta. Vid sddana krediter ska naringsidkaren utga fran att konsumenten normalt har behov av
utforliga forklaringar. Det kan innebdra att det maste finnas mdjlighet for konsumenten att
muntligen stalla fragor till, och utan dr6jsmal fa dessa besvarade av, en pa omradet sarskilt
insatt person.”

149 Se prop. 2009/10:242,s.52 f. och s. 91.

150 Se prop. 2009/10:242,s.92.

151 Se prop. 2009/10:242, 5. 45 och s. 91 ff.
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Om konsumenten ar skyldig att inga ett avtal om en kompletterande tjanst
till kreditavtalet, och kostnaderna for tjansten inte kan faststallas i forvag,
ska skyldigheten anges i marknadsforingen i anslutning till information om
den effektiva rantan, 7 § 3 st. KkrL. Darutover ska information lamnas pa ett
klart, kortfattat och framtrddande sdtt, 7 § 4 st. KkrL.

Information innan ett kreditavtal ingds

Enligt 8 § KkrL ska naringsidkaren i rimlig tid innan ett kreditavtal ingas
tillhandahadlla konsumenten detaljerad information om bl.a. vilken slags
kredit det ror sig om, kreditbeloppet och villkoren for utnyttjandet av
krediten, kreditavtalets loptid, kreditrantan, villkoren for kreditrantan med
angivande av referensindex eller referensrantor samt tidpunkter,
forfaranden och andra villkor for dandring av kreditrantan.152

Informationen ska tillhandahdllas i det standardiserade formularet
"Standardiserad europeisk konsumentkreditinformation” och ska ldmnas
till konsumenten i en handling eller annan varaktig form som ar tillganglig
for konsumenten (informationen ska begransas till ovanstdende
punkter). 153 Om konsumenten begar att kreditavtalet ingds genom
distanskommunikation som inte tillater att sddan information ges i denna
form, ska konsumenten tillhandahallas informationen snarast efter att
avtalet har ingatts, 8 § 2 st. KkrL.154

Med rimlig tid avses att "konsumenten ska ges tillrdcklig tid for att sdtta sig
in i och dvervidga informationen. Det finns inte ndgot krav pd att
konsumenten mdste Idmna ett bankkontor eller att en elektronisk
kommunikation mdste avbrytas for att ge konsumenten betdnketid, sd ldnge
han eller hon bara fdr rimlig tid pa sig.”55 Olika konsumenter behdver olika
lang tid pa sig for att satta sig in i villkoren och om konsumenten bedéms ha
god kunskap om det aktuella kreditavtalet kan detta ingds i anslutning till
att informationen har lamnats.1>¢ Bestimmelsen ska lasas tillsammans med
kravet pd god kreditgivningssed som innebar att kreditgivaren ska ha
forvissat sig om att konsumenten forstar den information som ldmnas
enligt denna paragraf.157

152 Se for ndrmare innebord av respektive informationsplikt prop. 2009/10:242, s. 95 f.

153 Formularet framgar av bilaga II till direktiv 2008/48/EG, se forordning (2010:1856) om
formular for forhandsinformation vid konsumentkrediter.

154 Se prop. 2009/10:242, s. 48.

155 Se prop. 2009/10:242, s. 94.

156 Se prop. 2009/10:242, s. 94.

157 Se prop. 2009/10:242, 5. 94 f.
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Om konsumenten begar det, ska naringsidkaren utan kostnad tillhandahalla
denne ett utkast till ett kreditavtal, 8 § 3 st. KkrL. Ar krediten férenad med
pantratt i fastighet eller motsvarande typ av kredit behdver endast
information i 7 § 2 st. 1-4 pp. KkrL, 8 § 4 st. KkrL. Det finns vid tiden for
implementeringen av direktivet ett initiativ till sarskild boldneinformation
som tagits fram av branschen, en s.k. europeisk bolanekod som senare kom
att antas av EU-kommissionen (se vidare under avsnitt 4.6.1). Regeringen
ansag att trots att manga bolag anslutit sig till koden, kunde man inte
sakerstalla att alla foretag anslot sig till den. Darfor skulle reglerna i 1992
ars konsumentkreditlag om bostadskrediter 6verforas till den nya lagen.158
Har giller inte kravet pa anviandande av standardblanketten utan istillet
kan boldneforetaget anvanda sig av EU-kommissionens rekommendation
av den 1 mars om forhandsinformation.1>? Informationen ska i detta fall
lamnas i rimlig tid till konsumenten innan avtal ingas och i en handling eller
annan varaktig form som ar tillganglig for konsumenten.¢® Undantag fran
vissa av konsumentkreditlagens regler avseende bostadskrediter regleras i
4 § 4 st. KkrL.

Vid kontokrediter som ska betalas pa uppmaning eller inom tre manader
behover naringsidkaren endast l1amna den information som angesi 8 § 1 st.
1, 2, 4, 6,9, 12, 17, och 19 pp. KkrL, 9 § 1 st. KkrL. Darutéver ska
naringsidkaren tillhandahalla konsumenten information om
kreditbeloppet, effektiva rantan férenad med ett representativt exempel
samt villkor och forfarande for att siga upp kreditavtalet. Om avtalet
innebar att konsumenten kan uppmanas att betala tillbaka hela den
utestaende krediten, ska informationen ldmnas dven om detta, 9 § KKkrL.
Alla uppgifter i informationen ska vara lika framtradande, 9 § 2 st. KkrL.161

Vid telefonforsaljning av krediter foljer det av 10 § 1 st. KkrL att i stallet for
8 § 1 st. och 9 § 1 st. KkrL ska det som foreskrivs av 3 kap. 4 § 1 st. distans-
och hemforsaljningslagen (2005:59) (cit. distansavtalslagen, DAvtL)
tillimpas. Den finansiella tjinsten ska beskrivas utifrdn tjanstens
huvudsakliga egenskaper som ska ges enligt det stycket ska innehalla
information om bl.a. kreditbeloppet och villkoren for utnyttjande av
krediten, kreditavtalets 16ptid och kreditrantan, villkoren fér kreditrantan
med angivande av referensindex eller referensrantor samt tidpunkter,
forfaranden och andra villkor for andring av kreditrantan.

158 Se prop. 2009/10:242, s. 50.

159 Se prop. 2009/10:242, s. 97 och Kommissionens rekommendation av den 1 mars 2001 om
forhandsinformation som skall lamnas av langivare som erbjuder bostadslan.

160 Se prop. 2009/10:242,s.97.

161 Se prop. 2009/10:242, s. 50 och s. 98.
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Undantagsregeln vid distansavtal dr avseende formen for
informationen, inte kravet pa att sddan information ska lamnas.162

Ar det frga om en kredit som avses i 9 § KkrL ska beskrivningen innehalla
information om Kkreditbeloppet, kreditrantan med villkor for den och
angivande av referensindex eller referensrantor samt den effektiva rantan
med angivande av ett representativt exempel. Om avtalet innebar att
konsumenten kan uppmanas att betala tillbaka hela den utestdende
krediten, ska ocksa detta anges, 10 § 2 st. KkrL.

Tillhandahalls krediten genom en kreditformedlare har dven férmedlaren
en informationsskyldighet gentemot konsumenten genom att denne vid
marknadsforingen till konsumenter ska lamna information om huruvida
formedlingen sker i samarbete med viss kreditgivare eller ar oberoende, 48
§ 1 st. KkrL. Kreditféormedlaren ar ocksa skyldig att upplysa konsumenten
om avgifter som konsumenten ska betala till formedlaren for dennes
tjdnster och sadana avgifter far endast tas ut om information har getts samt
om parterna innan kreditavtalet ingds har avtalat om att sddana avgifter far
tas ut, 48 § 2 st. KkrL. Om sadan information inte limnas ska
marknadsforingslagen tillimpas med undantag av bestaimmelserna i 29-36
§§ om marknadsstorningsavgift, 48 § 3 st. KkrL.

Pdféljd vid utebliven information

Om den information som ska tillhandahdllas konsumenten enligt 7-10 §§
KkrL inte lamnas, ska marknadsforingslagen tillampas med undantag av
bestimmelserna i 29-36 §§ om marknadsstorningsavgift, 11 § KkrL.

Dokumentation av kreditavtalet

Naringsidkaren ar skyldig enligt 14 § KkrL att dokumentera kreditavtalet
genom att nedteckna avtalet i en handling eller annan varaktig form som ar
tillganglig for konsumenten. Dokumentet ska enligt 14 § 2 st. KkrL, féorutom
de uppgifter som foljer av 8 § 1 st. 1-6, 8-10, 12-14 och 16 pp. KkrL,
innehalla bl.a. information om konsumenten, den effektiva rantan med de
antaganden som ligger till grund for berdkningen av rantan samt det
sammanlagda belopp som ska betalas av konsumenten och konsumentens
ratt att fa en betalningsplan.

Informationen ska ldmnas pa ett klart och kortfattat sdtt och ska
tillhandahallas konsumenten utan kostnad, 14 § 3 st. KkrL. Bestimmelsen

162 Se prop. 2009/10:242, s. 49 och s. 99.
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avser de uppgifter som ska lamnas enligt 14 § 2 st. KkrL och inte
avtalsvillkoren i sig.163

Nar det giller en kontokredit som ska betalas tillbaka pa uppmaning eller
inom tre manader ska det i 14 § avsedda dokumentet, forutom
avtalsvillkoren, innehalla de uppgifter som anges i 8 § 1 st. 1-4 och 6 pp.
KkrL, 15 § KkrL. Dokumentet ska darutéver innehdlla uppgifter om
konsumentens namn, personnummer och adress, den effektiva rantan med
de antaganden som ligger till grund for berdkningen av rantan och det
sammanlagda belopp som ska betalas av konsumenten, forfarandet for att
saga upp kreditavtalet samt avgifter och villkoren for dndring av avgifterna.
Om avtalet innebar att konsumenten kan uppmanas att betala tillbaka hela
den utestdende krediten, ska ocksa det anges.

Konsumenten har ratt att utan kostnad erhdlla en sammanstaillning som
visar nar kapital, ranta och avgifter ska betalas. Om rantan inte ar bunden
eller om avgifter kan andras ska konsumenten ges en upplysning om att
den galler till dess rantan eller avgifterna andras, 16 § KkrL.164
Konsumenten ska enligt 20 § KkrL regelbundet av kreditgivaren erhalla
kontoutdrag som ska innehdlla information om krediten. Det anges
emellertid inte i lagtexten hur ofta kontoutdrag ska tillhandahadllas utan
parterna kan reglera detta i avtalet men det ska ske med viss
regelbundenhet. Av god kreditgivningssed anses det ocksa folja att
kontoutdrag bor tillhandahallas nagorlunda frekvent.165

Konsumenten ska ocksd bli underrattad i fortid om eventuella
avgiftshojningar innan denna borjar galla, 20 § 2 st. KkrL. Vidare ska
konsumenten fa information, om det enligt avtalet ar majligt att 6verskrida
en kreditgrans, om kreditrantan och villkoren for rantan med angivande av
referensindex eller referensrantor samt avgifter och villkoren for dndringen
av avgifterna. Har overskridandet varat i 6ver en manad, ska kreditgivaren
snarast underratta konsumenten om den o6verskjutande skulden och
kreditrantan pa den skulden samt om avgift eller dréjsmalsranta pa grund
av overskridandet, 20 § 3 st. KkrL.166

163 Se prop. 2009/10:242, s. 103.
164 Se prop. 2009/10:242,s. 104 f.
165 Se prop. 2009/10:242, s. 106.
166 Se prop. 2009/10:242,s. 106 f.
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4.6.1 Sjalvreglering

Branschen har i samarbete med konsumentorganisationer tagit fram en
boldnekod, som ar en 6verenskommelse om viss forhandsinformation som
ska lamnas till konsumenten innan ett avtal triffas om bolan.167

4.6.2 Pagaende lagstiftningsarbete inom EU

Eftersom konsumentkreditdirektivet inte ar tillampligt pa bolan forbereds
for narvarande ett sarskilt direktiv om boldnekrediter, s.k. hypotekslan.
Detta ar ett prioriterat omrdde mot bakgrund av att hushallens
skuldsattning 6kar i hela EU.168

4.6.3 Maojligheter till nationell sarreglering

Enligt skdl 9 framgar att direktivet ar ett s.k. fullharmoniseringsdirektiv,
dvs. att det inte ar tilldtet for medlemsstaterna att behalla eller infora andra
nationella bestimmelser dn de som foreskrivs i direktivet. Undantaget ar i
de situationer som inte regleras av direktivet: “Det bér sdledes std
medlemsstaterna fritt att behdlla eller inféra andra nationella bestimmelser
om det inte finns ndgra sddana harmoniserade bestimmelser.
Medlemsstaterna bor alltsd exempelvis fd behdlla eller inféra nationella
bestdmmelser om solidariskt ansvar for sdljaren eller leverantéren av tjdnster
och kreditgivaren. Ett annat exempel pd en sddan mdjlighet for
medlemsstaterna kan vara att behdlla eller inféra nationella bestimmelser
om uppsdgning av ett kontrakt som avser varuférsdljning eller
tillhandahdllande av tjdnster om konsumenten utnyttjar sin dngerrdtt i
samband med kreditavtalet. I detta avseende bor medlemsstaterna tilldtas att
ndr det gdller kreditavtal med obestdimd [6ptid faststdilla en minimiperiod
mellan den tidpunkt ndr kreditgivaren begdr dterbetalning och den dag ndr
krediten ska dterbetalas.”, skal 9 2008/48 /EG.169

Definitionerna i direktivet bestammer omfattningen av harmoniseringen
och medlemsstaternas skyldighet att genomfora direktivet begransas
darfor till direktivets tilliampningsomrade som det faststdlls genom dessa
definitioner. Direktivet begransar saledes inte medlemsstater fran att
behalla eller infora nationell lagstiftning som motsvarar bestimmelserna i
direktivet eller vissa av dess bestammelser for kreditavtal som inte
omfattas av direktivets tillaimpningsomrade, t.ex. kreditavtal som
understiger 200 euro eller rante- och avgiftsfria kreditavtal och kreditavtal
enligt vilka krediten ska betalas tillbaka inom tre manader och for vilka
endast obetydliga avgifter ska betalas (skdl 10 och art. 2.2.c, 2.2.f

167 Se Svenska Bankforeningen, Bolan — EU-kod for information om bolan.

168 Se  Europeiska kommissionen, Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om
bostadslaneavtal (KOM(2011) 142 slutlig).

169 Se dven prop. 2009/10:242, s. 31.
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2008/48/EG). Sadana kreditavtal skulle t.ex. motsvaras av manga av de s.k.
snabblan som blivit allt vanligare (se nedan under avsnitt 4.6.4).

Enligt artikel 22.1 2008/48/EG framgar att medlemsstaterna inte far
behadlla eller inféra andra bestdmmelser i sin nationella lagstiftning som
skiljer sig fran vad som faststillts i direktivet i den man direktivet
innehdller harmoniserade bestaimmelser. De harmoniserade reglerna
framgar av direktivets artikel 2 som ocksa anger ett antal olika typer av
kreditavtal som direktivet inte ar gillande p3, t.ex. bolanekrediter, krediter
understigande 200 euro eller 6verstigande 75 000 euro och pantlan. For
kreditavtal som ska betalas tillbaka pa uppmaning eller inom tre manader
galler sarskilda delar av direktivet, se artikel 2.3 2008/48/EG.

Informationskraven i konsumentkreditdirektivet ar fullharmoniserade,
vilket innebdr att det ar inte dr mojligt att infora ytterligare reglering
nationellt.170

4.6.4 Identifierade riskomraden

Allmdnt om utformningen av informationskraven

P4 samma satt som regleringen av fonder fokuserar regleringen av
konsumentkrediter pa 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.

Riskomrdden

Pa detta omrade syftar informationskraven till att konsumenten ska fa en
god overblick oOver kreditavtalets verkningar och paverkan pa
konsumentens framtida ekonomiska stallning. Vi anser att
informationskraven ar lampligt utformade och att den standardiserade
formen for konsumentkreditavtal ar gynnsam, genom att den underlattar
jamforelse mellan olika kreditgivare. Det finns emellertid ett par aspekter
som vi Onskar fasta uppmarksamheten pa.

For det forsta ar tillgangligheten till snabba krediter for vissa grupper av
konsumenter ett problem genom att det ar tamligen enkelt att erhédlla s.k.
snabblan. Formen for ingdendet av ett sddant kreditavtal ar tamligen enkel
och vi stdller oss fragande till om det dr mdjligt for konsumenten att
overblicka hur krediten kommer att paverka konsumentens framtida

170 Se prop. 2009/10:242,s.61.
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ekonomiska stallning. Att regleringen staller krav pa att ange den effektiva
rantan dr emellertid ett viktigt verktyg for att motverka ett sadant
informationsunderskott.

For det andra anser vi att nyttjandet av begreppet bolanelofte ar
missvisande. Vi anser att manga konsumenter riskerar att se ett positivt
besked fran banken i form av bolaneléfte som utgoérande ett 16fte om att
konsumenten kommer att beviljas krediten. S3 ar emellertid inte fallet utan
laneloftet ar ett for banken oférbindande besked om att konsumenten har
ett visst utrymme i sin ekonomi inom vilket en bank efter bedémning av det
potentiella kopeobjektet mojligen kan erhadlla en kredit for att finansiera
affaren.

4.6.5 Rekommendationer

Enligt konsumentkreditdirektivet har en kreditgivare en forklaringsplikt i
forhallande till konsumenten. Det fanns tidigare en radgivningsskyldighet
for kreditgivaren men den togs bort vid remissbehandlingen av direktivet
och ersattes med en forklaringsplikt. Direktivet innehaller emellertid inte
ndgra harmoniserade regler om vad forklaringsskyldigheten innebar.17t Av
Konsumentverkets allmdnna rad framgar emellertid att kreditgivaren ar
skyldig att lamna “samtliga forklaringar som konsumenten behéver for att
kunna avgora om kreditavtalet passar hans eller hennes behov och
ekonomiska situation”.172 Naringsidkarens forklaringsskyldighet innebar
inte att kreditgivaren behover lamna nagra rad till konsumenten. Av de
allmidnna rdden framgdr emellertid att kreditgivaren boér avrada
konsumenten fran att ingd kreditavtal om “omstdndigheter finns som tyder
pad att kreditavtalet dr oférdelaktigt for konsumenten att ingd, till exempel
med forekomsten av andra ldneformer hos kreditgivaren och/eller risk fér
overskuldsdttning fér konsumenten”. Inneborden av denna rekommendation
och dess forenlighet med konsumentkreditdirektivet bor utredas narmare.
Ar den forenlig med forklaringsplikten som foljer av direktivet, bér
rekommendationen bli tydligare genom att t.ex. ange nagra typsituationer
pa nar myndigheten anser att ett avradande bor lamnas.

Som vi har forstatt finns det ingen sjalvreglering pa marknaden fér hur
boldneloften ska utformas och forordar darfér att branschen i samband
med Finansinspektionen och Konsumentverket tar fram
riktlinjer /branschkod for hur ett sddant lanel6fte bor utformas och vilken
information som darvid bor tillhandahdllas konsumenten. Man bor vid en

171 Se prop. 2009/10:242,s. 52 f.
172 Se Konsumentverkets allmdnna rad om konsumentkrediter (KOVFS 2011:1).
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sadan 6versyn ocksa overvaga i vilken man som lanelofte 6ver huvud taget
ar ett lampligt begrepp att anvanda sig av.
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4.7 Informationskrav avseende forsakringar

Forsakringsgivares informationsplikt regleras i 10 kap.
forsakringsavtalslagen (2005:104) (cit. FAL). Vi kommer endast att
behandla de aspekter som blir relevanta for finansiella tjanster
inkluderande forsakringar.

Forsakringsbolaget ar enligt 10 kap. FAL skyldigt att lamna viss information
till forsdakringstagarna. Informationen ska vara klar och tydlig och pa
svenska.l73 Om forsdkringstagaren begir det far informationen lamnas pa
ett annat sprak, 10 kap. 1 § FAL. Innan en personforsakring meddelas ska
forsakringsgivaren lamna information som underlattar for kunden att
bedoma sitt forsakringsbehov och val av forsakring. Informationen ska
aterge det huvudsakliga innehadllet i de forsakringsvillkor som kunden
behover ha kdannedom om for att kunna bedoma kostnaden for och
omfattningen av forsakringen. Viktiga begransningar ska tydligt framga, 10
kap. 2 § FAL. Informationen behover emellertid inte lamnas ut om kunden
avstar fran den eller det mote hinder med héansyn till férhdllandena da
forsakringsavtalet ingas, 10 kap. 3 § FAL.174

Snarast efter avtalsslutet ska forsiakringsgivaren tillhandahalla kunden en
skriftlig bekraftelse pa avtalet. Forsakringsgivaren ska ocksd, om detta inte
skett tidigare, upplysa om forsakringsvillkorens innehdll och sarskilt
framhalla villkor som med hansyn till forsakringens beteckning eller 6vriga
omstandigheter utgéor en ovantad och vasentlig begransning av
forsakringsskyddet, eventuella forbehall for nar forsdkringsgivarens ansvar
intrader etc, 10 kap. 4 § FAL. Under forsdkringsperioden ska
forsakringsgivaren arligen och i samband med forsakringens fornyelse i
skélig omfattning informera forsdkringstagaren om sdadana forhadllanden
som dr av betydelse for kunden att kdnna till. Vid begaran fran kunden ska
aven ovrig information om premien och andra villkor lamnas till kunden, 10
kap. 5 § FAL. Andras férsiakrings-villkoren ska kunden erhélla information
om inneborden av forandringen, 10 kap. 6 § FAL.

173 Se prop. 2003/04:150 Ny foérsakringsavtalslag, s. 151: "Sjalvfallet ar det viktigt att villkoren
ar sa klara som mojligt. Vikten av att forsakringsbolagen stravar at detta hall bor darfor betonas.
Detta bor komma till uttryck i lagen genom ett krav pa att all information skall vara tydlig. Det
skall ocksa erinras om att man i viss utstrackning redan i dag med stod av lagen om avtalsvillkor
i konsumentférhallanden, som ar tillamplig ocksa pa forsikringsvillkor, kan komma till ratta
med problem som ar knutna till den sprakliga utformningen av avtalsvillkor. Dar féreskrivs bl.a.
(i

10 §) att, om innebdrden av ett villkor som inte har varit foremal for individuell forhandling ar
oklar, villkoret vid en tvist mellan en naringsidkare och en konsument skall tolkas till
konsumentens forman. Redan detta bor vara ett skil for forsikringsbolagen att se till att
villkoren &r sa tydliga och entydiga som majligt.”

174 Se prop. 2003/04:150, s. 144 ff.
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Om ett villkor som anges i 10 kap. 4 och 6 §§ FAL inte har sarskilt
framhallits for kunden fore eller efter avtalsslutet far detta inte dberopas av
forsakringsgivaren, 10 kap. 9 § FAL.175

Forsakringstagaren har ocksd en  upplysningsplikt  gentemot
forsakringsgivaren enligt 12 kap. FAL.

4.7.1 Sjalvreglering

Svensk Forsakring, som ar forsakringsforetagens branschorganisation, har
tagit fram ett antal reckommendationer avseende forsakringar med koppling
till den finansiella marknaden.

Min Pension i Sverige AB Min Pension ar ett samarbete mellan staten och
pensionsbolagen och ar ett dotterbolag till Svensk Forsakring. Samarbetet
innebar att en konsument kan, via minpension.se, fa en samlad 6verblick
over sitt totala pensionssparande, dvs. allman pension, premiepension,
tjanstepension och eventuellt eget pensionssparande.17¢

Faktablad  fér  livforsdkringsprodukter — av  sparandetyp  (2011)
Rekommendationen ar en komplettering av Finansinspektionens
foreskrifter och allmanna rad (FFFS 2011:39) om information som galler
forsakring och tjanstepension.

Rekommendation om forkopsinformation (trdder i kraft 1 januari 2013)
Rekommendationen innehdller riktlinjer for hur faktablad roérande
livforsakrings-produkter av sparandetyp bor utformas. Rekommendationen
innebar en typ av branschharmonisering motsvarande den som finns foér
fondinvesteringar.

Pensionsorden (2010) Pensionsorden dr en ordlista som tagits fram i
samarbete mellan Forsakringskassan, Pensionsmyndigheten och Svensk
Forsakring och syftar till att sdkerstdlla att branschen och myndigheter
anvander sig av en dverensstimmande begreppsbildning. En 6versyn av
ordlistan, som finns pa minpension.se, ar planerad under 2012.177

Rekommendation om finansiell rddgivning (2004) Rekommendationen ar
tamligen kortfattat utformad och innebdar i realiteten endast ett krav pa

175 Se prop. 2003/04:150, s. 152 ff.
176 Se http://www.minpension.se.
177 Se https://www.minpension.se/Ordlista.aspx.
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forsakringsbolagen att ha tillrackligt kompetent personal for dem som
tillhandahaller finansiell radgivning till konsumenter.178

4.7.2 Pagaende lagstiftningsarbete inom EU

Den 25 november 2009 antogs Solvens Il-direktivet, som ska vara
implementerat i medlemsstaterna senast den 31 oktober 2012.17°
Direktivet innehdller en del bestammelser om forsdkringsgivarens
informationsplikt till forsakringstagaren och ar i vissa delar ett
fullharmoniseringsdirektiv.180

Innan ett forsdkringsavtal ingas ska forsakringsgivaren tillhandahalla
forsakrings-tagaren information om forsdkringsgivaren och detaljerad
information om forsakringens innebord och villkor. Om férsakringsgivaren
i samband med ett erbjudande om eller tecknande av ett livforsakringsavtal
presenterar siffror avseende storleken pa potentiella betalningar som
overstiger de kontraktuella betalningarna ska forsakringsgivaren ge
forsakringstagaren ett exempel pa berdkning i vilken det potentiella slutliga
ersattningsbeloppet berdknas utifran premieinbetalningarna vid tre olika
rantesatser. Informationen ska vara tydlig och lattbegriplig avseende om att
berdakningsexemplet endast dr en berdkningsmodell som grundar sig pa
teoretiska antaganden, och att forsdkringstagaren inte kan stdlla nagra
avtalsgrundande ansprak utifran berakningsexemplet.181

4.7.3 Majligheter till nationell sarreglering

I Solvens II-direktivet anges det i skdl 2 och 11 att syftet med direktivet ar
att "nodvindigt att undanrdja de storsta skillnaderna mellan de lagregler
som gdller for forsdkrings- och dterforsdkringsforetag i de olika
medlemsstaterna”. Det innebar att eventuella forandringar i svensk ratt
maste stdmmas av mot direktivets dvergripande syfte att underlatta for
forsakringsbolag att tillhandahadlla forsdkringsverksamhet inom hela
unionen.

4.7 .4 Identifierade riskomraden

Allmdnt om utformningen av informationskraven

Aven forsikringsregleringen fokuserar frimst pd att konsumenten ska
erhdlla tydlig och lattéverskadlig information infoér sitt val av férsakring
samt under avtalstiden fa redogorelser om t.ex. eventuella férandringar i

178 Se http://www.svenskforsakring.se/Huvudmeny/Branschsamarbete/
Rekommendationer/Undersidor/Rekommendation-om-finansiell-radgivning-/.

179 Se Europaparlamentets och radets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om
upptagande och utévande av forsdkrings- och aterférsakringsverksamhet (Solvens II).

180 Se skal 2 och 11 2009/138/EG. Se dven SOU 2011:68 Rorelsereglering for forsakring och
tjanstepension, s. 56 f.

181 Se artikel 185 2009/138/EG. Se aven SOU 2011:68, s. 542 f.
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forsakringsskyddet (Steg 3 och 4 i beslutstrappan). Det ar emellertid
forsakringsbolagen sjdlva som avgor vad som dr tydlig information men det
ska samtidigt papekas att det sker initiativ inom branschen genom att ta
fram en gemensam ordlista for att undvika alltféor manga synonymer, vilket
leder till en forbattrad mojlighet for konsumenter att jamféra olika
forsakringslosningar.

Riskomrdden

Pa detta omrade syftar informationskraven till att konsumenten ska fa en
god overblick over forsdkringsavtalets verkningar och innebord. Vidare
syftar informationskraven till att mojliggéra for konsumenten att denne pa
goda grunder kan bedoma sitt eget forsakringsbehov. Vi anser att
informationskraven ar lampligt utformade men det finns emellertid ett par
aspekter som vi 6nskar fasta uppmarksamheten pa.

For det forsta visar flera tvister med forsakringsformedlare att
konsumenter ibland kan ha svart att forstd hur en kapitalforsakring ar
konstruerad. Vissa kunder har varit av uppfattningen att en
kapitalforsakring innebar att det insatta kapitalet ar forsdakrat och
darigenom inte kan minska i varde. Det nya investerarsparkontot ar i stort
satt att jamfora med en kapitalférsakring och darigenom uppstar det en
konkurrenssituation mellan bank- och forsakringsmarknaden om att
tillhandahalla sitt investeringsskal. Konkurrens dr oftast bra men fragan ar
om informationen pa marknaden om varfor en konsument ska valja det ena
eller det andra ar av tillrackligt god kvalitet.

For det andra kombineras ofta en investering i en kapitalforsakring med att
konsumenten ocksa erhdller rad om placeringar i strukturerade produkter.
Mot bakgrund av att intjaningen oftast ar hogre pa strukturerade produkter
dn tex. fonder finns det en risk att manga kunder erhdller
rekommendationer som i och for sig uppfyller lagens krav pa lamplighet
men dar det finns motsvarande investerings-losningar som tillhandahaller
motsvarande avkastningsmojlighet men till en lagre kostnad.

4.7.5 Rekommendationer

Vi anser att man bor se éver mojligheten att inféra en branschstandard for
redovisning av de 16sningar som rekommenderas konsumenten och darvid
sdrskilt ange kostnaden for respektive delmoment i produkten (alternativt
att branschens sjalvreglering avseende forkopsinformation kompletteras).
Att konsumenten erbjuds en totallosning med en sammanlagd avgift torde
forsvara for konsumenten att utviardera den erbjudna 16sningen och ocksa
betyda svarigheter for konsumenten att jamfora en sddan paketlésning med
andra typer av investeringsstrategier.

107



4.8 Informationskrav avseende distansavtal om finansiella tjanster
Enligt 3 kap. 3 § distans- och hemforsaljningslagen (2005:59) (cit. DAvtL)
ska en ndringsidkaren innan ett distansavtal ingds ldmna detaljerad
information om bla. den finansiella tjanstens eller det finansiella
instrumentets huvudsakliga egenskaper, den finansiella tjanstens eller det
finansiella instrumentets pris, inbegripet arvoden, skatter och avgifter och,
det med avtalet kan folja skatter, avgifter eller kostnader som varken
betalas genom naringsidkaren eller pafors av denne och de sarskilda risker
som fOljer med det finansiella instrument som avtalet avser, inklusive
uppgift om att den tidigare vardeutvecklingen och avkastningen inte ger
nagon sdker vagledning i frdga om den framtida utvecklingen och
avkastningen.

Informationen ska ges klart och begripligt och pa ett satt som ar anpassat
till det medel for distanskommunikation som anvands, 3 kap. 3 § 2 st. DHL. |
rimlig tid innan ett distansavtal ingds ska konsumenten erhdlla samtliga
avtalsvillkor och ska lamnas i en handling eller i ndgon annan lasbar och
varaktig form som d&r tillginglig for konsumenten. Ar det inte mojligt att
lamna sddan information fore avtalsslutet, ska naringsidkaren
tillhandahalla konsumenten denna information i sddan form snarast efter
det att avtalet har ingatts, 3 kap. 3 § 3-4 st. DHL. Sarskilda regler avseende
betaltjanster finns ilagen (2010:751) om betaltjanster.

Telefonférsdljning

Det finns sarskilda regler for telefonférsaljning. Naringsidkaren maste i
borjan av varje samtal ge konsumenten information om sin identitet och
namnet pa den person som ar i kontakt med konsumenten och dennes
relation till naringsidkaren. Naringsidkaren maste ocksd informera om
syftet med samtalet. Konsumenten kan samtycka till att viss information i 3
§ inte behodver tillhandahdllas men naringsidkaren maste da upplysa
konsumenten om var ytterligare information finns tillganglig. Denna
information ska i sddana fall lamnas snarast efter det att avtalet har ingatts,
3 kap. 4 § DHL.

/ingerrdtt

Konsumenten har ratt att frantrada distansavtalet inom vanligtvis 14 dagar
fran den dag da distansavtalet ingatts. Det finns sarskilda regler for vissa
typer av distansavtal, t.ex. kreditavtal, livforsdkring eller privat individuellt
pensionssparande, 3 kap. 7-11 §§ DHL.
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4.8.1 Sjalvreglering

Avseende telefon finns det en sarskild organisation, NIX, som ar en ideell
forening som inrattats for att hantera marknadsforing over telefon till
privatpersoner. Registret inrattades 1999 och dit kan en konsument vanda
sig for att anmala sitt telefonnummer. Medlemsforetagen ar skyldiga, enligt
god marknadsforingssed, att kontrollera att numret inte ar sparrat for
samtal i forsaljnings-, marknadsforings- eller insamlingssyfte. Undantaget
ar om kunden givit uttryckligt medgivande till telefonkontakt eller om det
redan foreligger ett etablerat kundforhadllande mellan privatpersonen och
foretaget.182

Svensk Forsakring har ocksda tagit fram en rekommendation for
tillhandahallande av férsdkring via Internet som grundas pa the European
Good Practice Guide for Insurance Business om the Internet fran Comité
Européen des Assurances. Syftet med rekommendationen ar att fastlagga
allménna principer for forsakringsbolag som erbjuder konsumenter att inga
forsakringsavtal pa Internet och darvid faststélla héga krav pa information
och garantera att god affarssed efterlevs nar Internet anvinds som
kommunikationskanal.183

Sveriges Callcenter Forening har tillsammans med Swedma (Swedish Direct
Marketing Association) tagit fram etiska regler i form av god sed vid
telefonforsiljning mellan dels foretag, och dels till konsumenter i
marknadsforingssyfte.184

4.8.2 Pagaende lagstiftningsarbete inom EU

Det finns ett forslag till ett 6vergripande direktiv om konsumentrattigheter.
Syftet med det foreslagna direktivet ar att forenkla regleringen av
konsumentskydd inom EU och undvika den fragmentisering som uppstatt
genom att enskilda foreteelser regleras i separata direktiv.185

4.8.3 Majligheter till nationell sarreglering

Enligt artikel 4 2002/65/EG far medlemsstaterna, i avvaktan pa ytterligare
harmonisering, behadlla eller infora strangare bestimmelser om krav pa
forhandsinformation, om  bestammelserna ar  forenliga  med
gemenskapsratten. Det anges emellertid i skal 13 i direktivet att
medlemsstaterna inte bor kunna besluta om andra bestimmelser an dem

182 Se vidare http://www.nix.nu.

183Se http://www.svenskforsakring.se/Huvudmeny/Branschsamarbete/

Rekommendationer/ Undersidor/God-sed-for-forsakring-pa-Internet-/.

184 Se SCCFs och SWEDMA s etiska regler vid telefonforsaljning mellan naringsidkare och SCCFs
och SWEDMAs etiska regler vid telefonforsaljning till konsument.

185 Se  Europeiska kommissionen, Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om
konsumentrattigheter (KOM(2008) 614 slutlig).
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som faststills i detta direktiv pa de omraden som harmoniseras i direktivet,
om detta inte sarskilt anges i direktivet. Direktivet ar emellertid drygt tio ar
gammalt och det har tillkommit en mangd reglering pa det finansiella
omradet, sarskilt vad avser konsumentinformation, varfor det ar svart att
idag sakert uttala sig om vilket nationellt utrymme det finns for ytterligare
reglering.186

4.8.4 Identifierade riskomraden

Allmdnt om utformningen av informationskraven

Informationskraven syftar till att sdkerstdlla att konsumenten far
tillrackligt med information sa att denne kan bedéma innebérden av den
tjdnst som konsumenten overvager att kopa. Genom att avtalet ingas dver
telefon eller Internet ar informationsreglerna fokuserade pa att
naringsidkaren tillhandahdller detaljerad information om foretaget och
tjdnsten sa att konsumenten dven kan bedéma vad det ar for typ av foretag
som konsumenten ingdr avtal med (beslutstrappans Steg 3 och 4). Givetvis
foreligger det motsvarande problem med informationsregleringen har som
pa andra omraden (se ovan avsnitt 4.1-4.7) genom att det inte framgar hur
informationen ska vara strukturerad for att vara d@ndamalsenlig. 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 dr dock ytterst oklar, vilket ur ett
konsumentskyddsperspektiv ar otillfredsstallande.

Riskomrdden

Pa detta omrade syftar informationskraven till att konsumenten ska fa
tillracklig information om den produkt eller tjanst som konsumenten viljer
att kopa pa distans, vanligtvis 6ver Internet eller genom telefonforsaljning.
Vi anser emellertid att det finns vissa sarskilda risker vid ingdende av avtal
om finansiella tjdnster pa distans.

For det forsta ar manga produkter och tjanster som erbjuds pa den
finansiella marknaden komplicerade. Detta blir sarskilt tydligt om man
studerar de omfattande informationskrav som lagstiftaren har infért pa
respektive omrdde, syftande till att stirka konsumentens stillning i
forhdllande till naringsidkaren. Vi stdller oss fragande till om det 6ver
huvud taget ar lampligt att konsumenten i vart fall ingdr vissa typer av
finansiella avtal 6ver telefon. Det torde vara forenat med stora svarigheter,
om ens mojligt, att informera om inneb6rden av t.ex. en strukturerad
produkt. Vi ser det inte som mdjligt att ersatta inneboérden av ett komplext

186 Se prop. 2004/05:13 Distans- och hemforséaljningslag, m.m., s. 33 f. och prop. 2011/12:28
Enklare avbetalningskép m.m., s. 10.
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prospekt till muntlig information och darvid sakerstalla att konsumenten
har forstatt informationen. Man bor darfér utreda i vilken man det ar
mojligt att infora ett krav pa skriftligt avtal vid kop av vissa finansiella
tjanster pa distans.18”

For det andra saknar stora delar av den EU-rattsliga lagstiftningen
civilrattsliga regler. Detta innebar att det skapas stora mojligheter for
branschen att ta fram standardavtal pa omradet som kan vara alltfor
naringsidkarvanliga, aven inom ramen for vad som ar tillatet enligt t.ex.
avtalsvillkorslagen (lagen (1994:1512) om avtalsvillkor i konsument-
forhallanden).

4.8.5 Rekommendationer

Vi rekommenderar att det tillsdtts en utredning som far i uppdrag att
utreda behovet av en sarskild finansavtalslag som bl.a. reglerar form for
avtals ingdende, reklamationsplikt och preskriptionsregler (dar den norska
finansavtaleloven kan utgora forebild).188

Vidare rekommenderar vi att lagstiftaren och berorda myndigheter
tillsammans med berdrda branschorganisationer verkar for att ta fram
etiska riktlinjer for vilka avtal som ar lampliga att inga pa distans mellan en
naringsidkare och en konsument.

187 Se DN.se 120209. http://www.dn.se/ekonomi/finansavtal-via-telefon-kan-stoppas.
188 Se lov om finansavtaler och finansoppdrag http://www.lovdata.no/all/nl-19990625-
046.html.

111



5. Fem satt att skapa bra finansiell information

Mot bakgrund av de brister i den finansiella informationen inom respektive
produkt- och tjdnsteomrdade som vi identifierat och de risker som dessa
medfor, anser vi att det ar viktigt att alla aktérer, vid utformning av
finansiell information som riktas till konsumenter, arbetar utifran ett
gemensamt overgripande perspektiv i form av principer for battre
finansiell information.

Vi har darfor identifierat fem 6vergripande principomraden som vi anser ar
nodvandiga att beakta vid all typ av "informationsdesign”. 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. Tanken
med var modell ar att denna ska tjana som vagledning for hur man kan
skapa battre finansiell information och syftar samtidigt till att synliggora de
komplexa variabler som maste tas hansyn till for att fa ett
overensstammande och logiskt regelverk. Utan en gemensam policy
kommer regleringen &dven fortsdttningsvis vara inriktad pa vissa
punktinsatser, vilket vi anser vara negativt for konsumentskyddet i stort -
framfor allt med beaktande av att manga konsumenter ror sig 6ver manga
delomraden pa den finansiella marknaden och skulle framjas av storre
harmonisering och gemensam regleringspolicy.
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Figur 2: Fem Oovergripande metoder att skapa bra finansiell information

Forindra » Beslutskriterier, Utbud, Konkurrens, Kanaler

* Omfattning, Format, Vagledning,
Presentation, Standardisering

* Samordning, Centralisering, Avsiandare, Kalla,
Ansvar

+ Utbildning, Kategorisering
Bearbeta

Kontrollera « Uppfélining, Mitning, Utvardering, Ansvar,
Effektivitet, Tillsyn, Forskning, Samarbete

5.1 Forandra

En av de viktigaste slutsatserna fran litteraturen inom finansiell psykologi
ar att relativt sma forandringar av hur information véljs 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 storre
mangd information. En bra informationsdesign kan stimulera till hogre
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.

Beslutskriterier Ett exempel pa design ar vilka implicita kriterier som stalls
for att en produkt skall anses ”"bra”. Ett vanligt sorteringskriterium i
fondmarknaden baseras pa historisk avkastning, vilket leder individer till
att tro att hog historisk avkastning ar forenligt med en bra produkt. Den
akademiska forskningen finner lite stod for detta. Det finns forskning som
visar att mer utvecklade marknader (med en hég andel 6ppet indexerat
kapital), tenderar att ha lagre fondavgifter, och ocksa har aktiva fonder som
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i storre utstrackning slar sina jamforelseindex.18 Relativa jamforelser
mellan fonder kan direkt motverka en sadan utveckling, eftersom det ger
forvaltaren incitament att folja index i storre utstrackning for att undvika
risken att avvika fran normen.1?° Historisk avkastning kan i och for sig ge
viktig information om skillnader i kostnader och effektivitet for forvaltning
av likartade produkter, men det giller da att fondernas
forvaltningsinriktning ar densamma. Dessa signaler ar dock ocksa befattade
med mycket brus, och ar for de flesta svara att utvardera. Kriterier som risk
och kostnad ar minst lika viktiga, och kanske mer relevant for
konsumenterna i de forsta stegen i beslutstrappan.

Avgifter Kanske ar den frdga som fatt storst utrymme i debatten om
konsument-information hur vardepappersfonder bor redovisa sina avgifter.
En tydlig redovisning av avgifter ar viktig for att konsumenter skall forsta
priset pa den produkt man koéper. Det oOkade inslaget av
prestationsbaserade avgifter gor sddana berakningar an mer komplicerade.
[ USA har man redan infort ett system dar alla fonder maste redovisa sina
avgifter uttryckt i ett absolut belopp efter en standardiserad mall.11 Aven
om en sadan modell som forlitar sig pa en rad forenklade antaganden inte
ar perfekt, sa har den fordelen att jamforbarheten mellan fondavgifter blir
bdade enkel och vildigt tydlig. Detta ar ifrdan ett konsumentperspektiv
sjalvfallet onskvart, och dven om dagens regler ger vissa restriktioner for
hur forenklad fondinformation kan utformas, kan branschen sjilva ge
rekommendationer for hur man kan bli tydligare i sin redovisning av
avgifter.

Att ocksa redovisa hur avgifterna anvands i stérre utstrackning ar nagot
som ytterligare kan starka fortroendet for fondbolagen. I USA redovisar
man sedan ldnge avgifter for marknadsforing och forsaljning separat (s.k.
"12-1b fees” som egentligen belastar fondens kapital). I den svenska
modellen finns det ingen mojlighet for konsumenten att forsta vilken del av
avgiften som gar till forvaltaren respektive forsaljaren eller radgivaren. For
pensionsforsakringar ar kostnadsstrukturen ocksa ofta komplex, bestaende
av arliga avgifter saval som olika inbetalnings- och fondavgifter som ar
svara att overblicka.l92 Ett angrdnsande problem till ovanstdende ar att

189 Cremers et al (2011) skiljer mellan 6ppen och stiangd ("closet”) indexering, dir man i senare
fallet tenderar att indexera dven om fonden uppges forvaltas aktivt.

190 Se Chevalier och Ellison (1997).

191 En investering om USD 10 000, avkastning 5% per ar, och for ett antal tidshorisonter upp till
10 ar. Morningstar i Sverige har nyligen infért "Normanbeloppet” som anger totalkostnaden i
kronor for att fondspara 1 000 kr per manad i 10 ar.

192 en undersdkning utford under januari 2011 av United Minds for Alectas rakning svarade
60% att de inte vet hur mycket tjdnstepension som betalas in av arbetsgivaren, och hela 87
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pensionsbolagen arbetar med olika antaganden, t.ex. livslangd, som ar av
avgorande betydelse for pensionsprognosen.

Till tydligheten i redovisning av avgifter skulle man darfér ocksa kunna
lagga till att en standardiserad och transparent redovisning av desamma
vore onskvart for att forenkla jamforelser for konsumenten. Detta arbete
borde aven ligga i branschens intresse, eftersom det annars latt skapar
oklarheter som i sin tur leder till 6kad misstdanksamhet bland kunder till
foretagen pa marknaden.

I den nuvarande regleringen tillater 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. En mer oOppen och tydligare arkitektur i
avgiftsstrukturerna ger bade foretag och individer storre flexibilitet i att
sjalva hitta bra losningar, och verkar dessutom for att vacka ett bredare
intresse fran konsumenterna att inhamta information.

Blancoldn Pa senare tid har man kunna konstatera att blancolan medfort
problem med daterbetalning for framst yngre manniskor. Den effektiva
rantan i pantbanker och pa s.k. "SMS-1an” ar ofta mycket hog, varfér sddana
lan ifrdgasatts dd man antar att dessa riktar sig till just ungdomar. Agarwal
och Bos (2011) har undersokt 1an i svenska pantbanker och fann att de som
utnyttjar denna kreditkanal oftast inte har andra mdjligheter att lana. Detta
tycker vi manar till viss forsiktighet i policyatgarder som syftar till att
begransa lan till sddana grupper. Samtidigt finns det forstds anledning till
att se over hur dessa krediter fungerar i praktiken, och om man genom att
till exempel inféora en kort angerperiod eller karantdntid kan minska
impulsiva och ogenomtéankta beslut.

5.2 Filtrera

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

procent att det ar viktigt att forstd vad olika pensionsbolag tar betalt for forvaltningen av
tjanstepensionen.
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komplicerad och reglerad marknad anvander foretagen mycket detaljerade
avtalsvillkor vilket latt kan fa absurda konsekvenser.193

Format Problemet att kommunicera information ar forstas redan val kant.
Det ar mot denna bakgrund som man inom USA och EU infért regler om
forenklad fondinformation, dar den mest vasentliga informationen samlas
pa tva till tre sidor. Syftet ar att oka jamforbarheten mellan
investeringsalternativ, med malet att forenkla kundens val och oka
konkurrensen. Det finns emellertid forskning som visar att detta inte ar
tillrackligt for att uppna dessa mal. I ett experiment med bade forenklade
och kompletta prospekt finner Beshears et al (2009) inga signifikanta
skillnader i hur individerna valde bland ett urval av fonder. Ett sitt 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 ar férenklad, gynnas inte de individer som inte redan har
forankrat de mest grundldggande besluten i processens tidigare skeden.

Informationskanaler Den information som finns om fondutbudet i Sverige
idag ar generellt mycket bra och enkel att hitta. Morningstar ar
varldsledande i fondutvardering, och forutom den detaljerade information
som gar att hitta direkt pd deras plattform, sd finns informationen ocksa
hos de flesta storre tidningar, webbplatser och natmaklare. Denna
information riktar sig framst till de som redan ar i stand att valja och/eller
utvardera sina innehav - det vill sdga, de senare stegen i var beslutstrappa.

Utbudet ar dock sdamre for de individer som dnnu &r i stadiet att bestamma
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
riskbegreppet 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.

Presentation av risker Gemensamt for alla de verktyg som idag finns for att
utvardera fonder ar att de fokuserar pa just historisk avkastning, vilken kan
vara viktig vid val mellan individuella fonder som har samma
forvaltningsinriktning, men som ar ett mycket trubbigt hjalpmedel for att
komponera en portfélj med bra riskspridning. Om fokus ligger pa
utvardering i givna intervall, t.ex. senaste fem daren, ar det latt att

193 Ett exempel ar Apple AppStores kundavtal pa 67 sidor som fa ldser innan godkannande.
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underskatta den stora slumpmassiga komponent som ligger i sparandets
natur (om man andrar tidshorisonten far man oftast betydande
forandringar i rangordning bland fonder som sorteras pa historisk
avkastning).

Kalkyler som gors for att illustrera effekten av avkastning och avgifter for
langsiktigt sparande over lang tid ar generellt forstds bra hjalpmedel,
eftersom de allra flesta har svart att gora sddana berdkningar sjalva.l%4
Problemet ligger i att dessa i princip uteslutande uttrycker slutbeloppet
baserat pd antaganden om genomsnittlig avkastning. Detta ger ingen
vagledning om variationen man har att forvanta sig under spartiden, eller
hur man skall stdlla sig till de risker som ar féorenade med investeringen.
Detta kan ocksa fa den olyckliga konsekvensen att det ocksa blir svart att
kommunicera riskbegreppet for radgivare.

En battre modell for att planera sparande i de forsta stegen i beslutstrappan
ar att tillampa en mer framatblickande modell. Har skulle man kunna tanka
sig mer lattbegripliga, grafiska hjalpmedel for att illustrera vad risk innebar
ex ante. En effektiv metod ar att visa simuleringar, eftersom man visar ett
mycket storre rum av tankbara utfall (se Figur 3).

Sparande dr framdtblickande For att betona den framatblickande aspekten
av sparande kan man tdnka sig att konsumenten far ett antal alternativa
portfoljer att vidlja mellan baserade pa antaganden om framtida
avkastningar och risker for ndgra vanliga tillgdngsslag. En grafisk
representation av vad risk i sddana investeringar innebdar kommunicerar
inneborden pa ett satt som ar mycket svarare att uttrycka i ord eller skalor.
Ett sddant verktyg skulle kunna kompletteras med bilder av i tvarsnittet for
hur sannolikhetsfordelningen ser ut for en given tidshorisont.

Grafiska presentationer dar manga ganger det mest effektiva sattet att
presentera information, och bér uppmuntras. Det ar ofta latt att missforsta
inneborden av ett medelvarde eller median. Risken ar darfoér stor att
konsumenten blir missndjd om inte minst medelvardet (strikt statistiskt
menas medianen) i framtiden infrias, vilket i praktiken bara hander halften
av gangerna.

194 Flera pensionsbolag presenterar sidana prognoser. Fondbolagens férening lanserade en
“raknesnurra” pa fondkollen.se i liknande syfte.
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Figur 3: Simulerade utfall av vald investeringsinriktning. Den prickade
linjen markt "Troligt utfall” anger medianen och visar det mest sannolika
vardet av portféljen vid varje tidpunkt. De tva streckade kurvorna visar
sannolikheten for vad portféljen minst ar vard vid varje tidpunkt.
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Pensioner Ett annat problem som uppmadrksammats ar 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 sammanstalla enkel information
kring den totala pensionen for att avhjdlpa denna problematik.
Pensionsmyndigheten har ocksa uppdraget att informera medborgarna om
pensionsfragor, och det vore darfér onskvart om deras roll blev tydligare
(se vidare under Koordinera och Kontrollera). Eftersom allt storre ansvar
ligger pa individen och foretagen att sjdlva ombesoérja tillrackliga
pensionsavsattningar, skulle detta behova tydliggéras mot konsumenten.
Ett forslag som har forekommit i debatten ar att rapportera avsattningen
till pension pa lonebeskedet. Detta dr en atgard som stindigt paminner
lontagaren om de avsattningar som gors, och att det ar pengar som man
sjalv skall disponera i framtiden.

5.3 Koordinera

Pd finansmarknadsomrddet 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 inféra ytterligare alternativt dndrad reglering pa omradet
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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 da vad man kan gora for att underliatta 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 pensions-
information som skickas ut till manga konsumenter arligen. Det kommer
information fran  pensionsmyndigheten, olika  Kkollektivavtalade
pensionslosningar, privata pensions-losningar, tjanstepensionslosningar
etc. Det ar tydligt att det behovs ytterligare samordning av sddan
information (likt den information som ar tillganglig via minpension.se) for
att inte konsumenten, redan vid den till konsumenten tillsinda information,
far svarigheter med att skapa sig en overblick o6ver sin totala
pensionssituation. 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 ersitta det orangea Kkuvertet). En sddan
(portfolj)sammanstillning skulle ge konsumenten en enkel dversikt over
sitt samlade pensionsatagande och darigenom ocksd underldtta for
konsumenten att bedéma i vilken man denne behover gora forandringar i
sitt pensionssparande. Vi tror ocksa att det ar viktigt att sanka "troskeln” sa
mycket som mojligt vad avser informationsinhdamtning. Som exempel kan
tas fondkollen.se, minpension.se samt pensionsmyndigheten som tagit fram
appar till mobiltelefoner med inte bara allmdn information utan dar
konsumenten ocksa kan fa en 6versikt 6ver 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 éver
sitt sparande i jamforelse med att konsumenten tar del av arsbesked som
skickas med post. Appens ikon fungerar dirmed som en form av standig
paminnelse genom att konsumenten ser den fran tid till annan vid tillfallen
da konsumenten mojligen dr mer bendgen att lagga nagra minuter for att se
over sitt sparande, t.ex. vid kollektiva resor till och fran arbetet.19>

Sprdakbruk En annan aspekt som vi vill framhalla ar att det ar onskvart att
lagstiftaren tillsammans med myndigheter och finansbranschens aktoérer
efterstravar att forenkla sprakbruket pa finansmarknaden. Det borde fran
myndighetshall tas initiativ till en 6vergripande ordlista som branschens
aktorer atar sig att folja, for att undvika att alltfér komplicerade begrepp

195 Se vidare tillgdnglighetsbias i avsnitt 3.1.1.
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eller otaliga synonymer féor samma begrepp anvands i forhadllande till
konsumenter. Som exempel kan ndmnas boldneloftet - ett 16fte om att
banken kan komma att lamna en kredit men som i realiteten inte alls ar ett
lofte. Vi ifragasatter om detta 6ver huvud taget ar ett lampligt begrepp att
anvanda sig av. Likheter kan goéras med den s.k. Svarta listan, en lista
framtagen av Regeringskansliet som innehdller begrepp som inte ska
nyttjas i lagstiftning och av myndigheter.1°¢ Det finns emellertid redan idag
lovvarda initiativ pa marknaden, t.ex. pensionsordlistan och ordlistan till
branschkoden om strukturerade produkter, men det finns behov av en
overgripande branschordlista. P4 samma sitt bor det tas fram en
gemensam riktlinje for hur finansiell information bor presenteras i
forhallande till konsumenter.

Okad kdnnedom Konsumenternas bank- och férsikringsbyrd roll behéver
ocksa synliggoras och starkas i 6kad utstrackning. Detta kan ske t.ex. genom
att Konsumenternas deltar vid presentationer av myndighetsrapporter och
darvid lamnar synpunkter eller genom att byran utformade egna remissvar
istallet for att idag rapportera till sina huvudman. Vi vill podngtera att vart
forslag inte innebdar att Konsumenternas arbete ska ersatta befintliga
informationskallor, sarskilt inte de olika hemsidor som skapats genom
branschgemensamma atgarder. Daremot finns det en klar férdel om
sokandet av information forlaggs till ett stidlle diar 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.

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 Bank- och
forsakringsbyra far, i det fall det behovs, ytterligare resurser for att 6ka
kdnnedomen hos konsumenter avseende Konsumenternas verksamhet.

Ett annat alternativ ar att en ny myndighet, alternativt ett oberoende organ,
inrdttas for att vagleda konsumenter i deras inledande sodkande av
information. Konsumenternas har emellertid idag mycket information av
Steg 1 och 2-karaktar, t.ex. vad avser dversikter over forsakringar dar inte
endast pris har betygssatts utan daven de individuella villkoren vilket
underlattar en jamforelse for konsumenten. Vi anser att det ar en Kklar
fordel om konsumenter endast har en plats for att soka inledande
information om finansiella tjanster och produkter istillet for att idag bl.a.
vara hanvisad till Konsumentverket, Finansinspektionen, Konsumenternas,

196 Se SB PM 2011:1, Svarta listan: ord och fraser som kan ersittas i forfattningssprak.
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gilladinekonomi.se, Minpension.se, fondkollen.se, Morningstar.se m.m. Det
finns ocksa ett behov av att det finns en aktér som har en mer oberoende
roll och som primart kan argumentera utifran konsumenternas perspektiv,
nagot som Konsumenternas redan idag har men vi ser att det skulle
behodvas mer resurser mot bakgrund av de tamligen stora marknader som
byran har att informera om och utvardera. Som exempel pa sadana fragor
som Konsumenternas skulle kunna arbeta med ar t.ex. att ta fram generella
rekommendationer om hur vissa typer av konsumenter bor investera eller
utvardera olika typer av strukturerade produkter och jamféra dessa
kostnadsmassigt med likvardiga investeringsalternativ. En annan mdojlighet
ar att Konsumenternas tillsammans med tillsynsmyndigheterna soker en
branschoverenskommelse med berdorda aktorer avseende vilka typer av
finansiella avtal som 6ver huvud taget ar lampliga att inga pa distans.

Avslutningsvis vill vi framhalla vikten av att samarbete inleds mellan
myndigheter (och andra relevanta organ) och relevanta forskningsomraden
vid universiteten, for att nyttja den kunskap som dar foreligger inom
konsument- och finansmarknadsforskningen. Detta skulle kunna ske t.ex.
genom gemensamma forskningsprojekt for att oka kunskapen och hitta
mojliga 16sningar till de problem som idag foreligger pa finansmarknaden.

5.4 Bearbeta

Den generellt 1dga forstaelsen for ekonomiska fragor och forhallanden som
kartlagts genom forskningen kring finansiell formaga och raknefardighet
har stimulerat till en rad satsningar pa utbildning i finansiell ekonomi.1®7
Det ar dnnu for tidigt att utvardera exakt hur effektiva sddana insatser ar
for att andra beteenden hos bredare lager av befolkningen. Den forskning
som finns visar att effekterna av sddana program ar begransade.1?8 Det kan
istallet vara psykologiska faktorer som forklarar en stor del av beteendet.
Som vi tidigare diskuterat, visar forskningen att System 1-tdankande ar mer
utbrett hos grupper som saknar traning i logiskt tinkande. Om sa ar fallet,
har inte punktinsatser sarskilt stor verkan. Eftersom det finns starka
samband mellan den mer generella raknekompetensen och finansiell
formaga, ar det inte sjalvklart att den basta vagen ar att 6ka forstaelsen for
bara finansiella fragor. Program som soker hoja den mer generella
rakneférmagan hos befolkningen maste forstds borja pa grundskoleniva,
men kan mycket val vara en utbildningsinvestering som ger hogre

197 Ett exempel ar de utbildningsprogram som initierats av Finansinspektionen,
Konsumentverket och Kronofogden som ar punktinsatser riktade mot till exempel ungdomar
och fackliga organisationer.

198 Se diskussionen i FSA (2008).
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avkastning pa manga fler omrdden - och som dessutom hojer den
finansiella féormagan. Sddana program kraver betydligt storre resurser och
langsiktiga strategier dn de satsningar vi nu ser for att 6ka intresset for
finansiella fragor.

Utbildningsstrategier For bara nagra decennier sedan tog det allmdnna ett
mer langtgaende ansvar for individen, och det fanns ocksa mycket farre
alternativ for bade sparande och lan. Det system dar individen stalls infor
ett storre inslag av egna val ar fortfarande relativt nytt. Ett flertal
avregleringar av finansmarknader och skattereformer har bidragit till att
utbudet av finansiella tjdnster narmast exploderat. Sadana
systemomstallningar tar tid, eftersom kunskapen inte kan Overforas
naturligt mellan generationerna inom befolkningen.1?? 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.

Incitament Finns det incitament att lara sig? P4 marknaden for kapitalvaror
(t.ex. TV-apparater) finns generellt sett en mycket hog medvetenhet om
pris och prestanda, och det finns en rad utvecklade tjanster med verktyg att
bdde jamfora och som konsumenter kan organisera sig tillsammans med
andra for att forbattra villkoren for. Varfor sker detta inte spontant i samma
utstrackning pa finansmarknaden?

For det forsta finns det manga ganger en utbredd uppfattning om att man
inte kan pdverka priset pa tjdnsterna. I fallet om fondavgifter, ar detta som
tidigare diskuterats reglerat. Det ar dock intressant att se att konsumenter i
storre utstrackning borjat forhandla om lanevillkor, t ex gallande borantor.
Det finns ocksad ett begynnande intresse fran fackliga organisationer att
organisera medlemmar i konsument-kooperativ.29 Detta kan mycket val
vara forsta steget i en okande medvetenheten om konsumentens
forhandlingsposition. Ett troligt hinder fér en sddan utveckling ar att de
flesta konsumenter inte vet vilka rattigheter man faktiskt redan har. Det
finns inte bara en finansiell, utan dven en juridisk okunskap som gor att
man inte vet vad man skall forvanta sig av en produkt, kundmote, eller
radgivning. Sddan information borde kunna goéras bade enkel och tillganglig
for bredare lager av allmanheten.

199 En sadan hypotes far stod i resultaten av Agarwal et al (2009) och Almenberg och Widmark
(2010), som finner att den finansiella kunskapen bland adldre ar betydligt lagre 4n genomsnittet.
200 Detta ar dock svarare att genomfora med vardepappersfonder, dar rabatter inte kan skickas
vidare till medlemmarna direkt, utan férst maste samlas i fond-i-fondlésningar. Detta utgor ett
betydande hinder for en liknande utveckling fér fondmarknaden.

122



For det andra dr det manga ganger hogst osakert vad som karaktariserar en
bra produkt. Forskning inom t.ex. portfoljteori kan ge vissa allmdnna
principer om goda val (t.ex. hog diversifiering), men forskning ger relativt
lite vagledning gdllande val av individuella fonder. Detta gor
standardiserade och enkla produktjamforelser betydligt svarare att
genomfora i jamforelse med andra konsumentmarknader, och kommer
darfor inte till stdnd naturligt. Av den anledningen vore det 6nskvart om
man i storre utstrackning kunde féormedla allmidnna rad och jamforelser
fran en killa som konsumenter kan betrakta som oberoende.
Konsumenternas Bank- och Forsdkringsbyra har denna funktion idag, men
deras verksamhet skulle kunna utokas och goéras mer kand hos bredare
lager av befolkningen.

Konsumenterna skulle ocksd gynnas av en tydligare varudeklaration. Med
vardepappersfonder som exempel ryms inom den legala definitionen av en
specialfond mycket breda forvaltningsmandat, dar t.ex. begreppet
hedgefond inte har ndgon juridisk definition. Hedgefonder och fond-i-
fonder med rorliga ersattningsstrukturer foljer ofta standardiserade
jamforelseindex baserade pa en penningmarknadsranta, dven om
forvaltningsinriktningen kan innebara vasentligt hogre risker. Har skulle
bransch-standards och en 6kad kategorisering av fonder verkar for att 6ka
jamforbarheten. Jamforelseindex maste vara relevanta och tydliga, och man
bor regelbundet wutvardera hur val de avspeglar den relevanta
placeringsstrategin.

Till sist s& arbetar starka psykologiska faktorer mot féridndring. Aven om
man kanske inte ar helt n6jd med sina villkor, s kdnner man sig relativt
trygg i forhdllanden med etablerade kontakter (familjaritet). Kognitiv
dissonans gor att man ar obenagen att soka falsifierande information (finna
battre alternativ som visar att man sjalv ingatt ett daligt avtal), utan ar mer
bendgen att s6ka bekraftande information (t.ex. om hur likartat daliga alla
andra alternativ ar). Om man dessutom har forlorat pengar i en investering,
ar manga obendgna att realisera en forlust (forlustaversion). Det mest
effektiva sattet att motverka effekten av dessa psykologiska mekanismer ar
att forsoka anta ett framatblickande perspektiv och arbeta med
pedagogiska presentationer som redan diskuterats i tidigare avsnitt.

5.5 Kontrollera
Vem har ansvar fér vad? Informationskraven i den finansiella lagstiftningen
bygger pa att foretagen foljer dessa. Finansinspektionen har tillsammans

123



med Konsumentverket tillsynsansvar oOver regleringen, lat vara att
Finansinspektionen har det storsta ansvaret. Darutéver har
Pensionsmyndigheten ansvaret for information inom det allmanna
pensionssystemet. Om inte tillsynen ar effektiv finns det risk for att
kunderna drabbas genom att informationskraven inte iakttas alternativt att
konsumenterna inte far den vagledning de behover.

Det finns dven en risk for att vissa frdgor hamnar mellan stolarna nar det ar
flera myndigheter som har olika typer av uppdrag pa finansmarknaden.
Som exempel kan ndmnas pensionsomradet. Pensionsmyndigheten har bl.a.
som uppdrag att administrera premiepensionssystemet men saknar
verktyg att agera mot oseridsa premie-pensionsradgivare. Det ar istdllet
Finansinspektionen som har som uppdrag att agera mot dessa typer av
foretag i den man de enligt inspektionen agerar i strid med regelverket.
Risken finns da att myndigheterna har olika uppfattningar om hur
regelverket ska tolkas, samtidigt som bada myndigheterna ar foretradare
for staten. Denna situation vacker ocksa andra fragor. Vem ar det egentligen
som ska ha ansvar for pensionsfragor och pensionsinformation?
Pensionsmyndigheten, Finansinspektionen, Konsumentverket,
Konsumenternas Bank- och Forsakringsbyra, minpension.se, Svensk
Forsdakring, Svenska Bankforeningen etc.? Det finns ett flertal initiativ pa
omradet men for oss som betraktar systemet utifran framstar det som
oklart vilken aktor det &r som ska anses ha ansvaret for att tillhandahalla
information om pensioner till konsumenter - minpension.se eller
Pensionsmyndigheten? Det maste vara en aktér som ager fragan, annars
riskerar man att det uppstar kvalitetsbrister i systemet till foljd av att det
inte ar tydligt vem som har ansvar for vilka typer av frdgor. Som exempel
representerar bade Konsumenternas Forsakringsbyra och Konsumenternas
Bank- och Finansbyra konsumenten i 6verlappande fragor. Vi stiller oss
fragande till varfor man anser det finnas behov av flera varumarken som
har till uppgift att verka for ett gemensamt konsumentkollektiv.

Behov av effektiv tillsyn Radgivning spelar en stor roll féor manga
konsumenters mojlighet att utvardera sina valmojligheter och ocksa oka
kunskaperna om sin egen ekonomiska situation och forutsattningar. Manga
konsumenter valjer ocksa att s6ka hjalp vid urvalsprocessen genom att fa
radgivning. Darfor ar det viktigt att tillsynen 6ver radgivare ar effektiv och
att den sker lopande. Vidare ar det viktigt att fa en helhetssyn avseende
radgivningens kvalitet for att mojliggora eventuella justeringar i lagtext for
att korrigera problemen. Om det inte finns en kontinuerlig 6vervakning, ar
kundskyddet beroende av den kvalitet som den enskilde radgivaren och
foretagets complianceavdelning héller, vilket skapar risker for kunderna.
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Brister kontrollen finns stora risker for att konsumenter forvarvar
finansiella tjanster och produkter som inte ar lampliga och som i
forlangningen kan komma att paverka fortroendet for finans-branschen
som helhet.201

Det ar saledes av yttersta vikt att vi har en fungerande tillsyn pa omradet.202
Finansinspektionen arbetar med en riskmatris varje ar dar olika typer av
risker ges olika riskmatt, vilka i sin tur ligger till grund for de insatser som
inspektionen gor under det foljande aret. Olampliga placeringar ges ett
tamligen hogt riskmatt. Det ar bra att det sker en lopande tillsyn av
marknadens aktorer men vi ar av uppfattningen att tillsynen behover vara
betydligt mer omfattande och med storre fokus pa konsumenter, framfor
allt for att skapa sig en god bild av vilka problem som foreligger och i sa fall
med vilken omfattning.

Ett annat exempel pd det som skulle kunna forbattras ar tex. att
dokumentations-reglerna avseende radgivningstillfallen ses Over och
kompletteras med instruktioner om hur radgivningen ska dokumenteras
(tex. hur omfattande en Ilamplighetsbedomning ska beskrivas i
dokumentationen), inte endast vilka informationsavsnitt som ska anges i
dokumentationen.293 Vi rekommenderar dven att Finansinspektionen ar
tydligare i sin rapportering och tydligare kommunicerar sina tolkningar av
regelverket till marknaden. Idag sker storre delen av rapporteringen och
aven till viss del tillsynsbesluten i form av generella beskrivningar av saval
vilka problem som forelegat samt dess omfattning, vilket gor att det ar svart
att bilda sig en uppfattning om exakt vilka brister som forelegat i de
individuella fallen. Skulle rapporteringen bli tydligare ar det lattare for
foretagen att anpassa sin verksamhet till Finansinspektionens tolkning av
regelverket, vilket ocksa skulle vara till gagn for konsumentskyddet vid
eventuella processer mot t.ex. sin radgivare. Det finns manga fragor som
idag saknar svar, t.ex. hur Finansinspektionen ser pa betdnketid innan
investeringar. Ar det forenligt med omsorgskraven i

201 Se Finansinspektionen, Risker i det finansiella systemet, s. 29 f.: “Innovationskraften ar stor
och nya produkter med svaranalyserade derivatinslag kommer fortlopande till marknaden.
Komplexiteten bestar bade av att produkterna &r svara att genomlysa och att de éar
komplicerade. I det forsta fallet har konsumenter svart att fa ta del av all relevant information. I
det andra fallet ar det svart att analysera nyttan av en produkt dven om allt som finns att veta
om produkten star till ens forfogande”.

202 Se Yttrande fran Europeiska och sociala kommittén om meddelande fran kommissionen till
Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala kommittén samt Europeiska
centralbanken: Reglering av finansiella tjanster for en hallbar tillvaxt (KOM(2010) 301 slutlig):
"Mer maste goras pa omradet for internationell tillsyn. Du kan ha varldens basta regler, men om
genomforandet inte 6vervakas, s kommer de inte att vara till ndgon nytta”.

203 Nagot som framfordes redan forra aret, se Korling, Radgivning eller marknadsféring?, s. 56.
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vardepappersmarknadslagen att rekommendera en Kkonsument en
investering for ett betydande belopp och darefter omedelbart bista
konsumenten med att genomfora investeringen utan att konsumenten
beretts tid att tdnka 6ver radgivarens forslag? Ett annat exempel ar fragan
om hur placeringsinstruktioner far utformas - ar en tamligen generell
uppdragsbeskrivning forenlig med regelverket?

Detta far ocksa effekter pad hur man ser pa regelverkets effektivitet. Som
exempel kan ndmnas den provision som forsakringsférmedlare far och som
Finansinspektionen anser skapar sa pass stora problem och risker for
kunder att ett provisionsforbud har forordats av inspektionen. Vi vill inte
har foregripa resultatet av den utredning som foér narvarande sker pa
uppdrag av Finansmarknadskommittén som ska analysera effekterna av ett
eventuellt provisionsforbud eller i vart fall begransning i formedlares ratt
att ta emot provision fran annan part dn kunden. Fraga ar har om det ar
regleringen som inte ar tillrackligt effektiv eller om problemet istillet har
uppkommit genom att det anses vara svart att utéva en effektiv tillsyn 6ver
dessa bolag och att det av detta skal férordas ett provisionsforbud. Om det
foreligger problem vid tillsynen av forsakrings-formedlare bor man
overvdga om det verkligen ar ratt l6sning pa problemet att forbjuda en
foreteelse helt och hallet genom lagstiftning, istallet for att forandra det satt
pa vilken Finansinspektionen utovar tillsyn. En effektiv tillsyn kraver stora
resurser och moéjligen ar Finansinspektionen i behov av ytterligare resurser
for att fullt ut Kkunna tillvarata konsumenternas intressen pa
finansmarknaden.

Var bedémning ar att lagstiftningen i stort ar bra och fungerar men ar i
manga avseenden tamligen generellt utformad, vilket skapar alltfor stort
utrymme for tolkningar och darmed osakerhet om reglernas konkreta
innebord (t.ex. vad som ar en lamplig investering, vad som ar ett hederligt,
rattvist och professionellt handlande av marknadens aktorer, vad som ar
lattbegriplig information etc). Har behovs ocksa ett 6kat fokus pa regler om
hur information ska presenteras, inte endast vilken typ av information som
ska tillhandahallas konsumenten. Idag ar det inte mojligt att avgéra hur
Finansinspektionen ser pa dessa typer av fragor, vilket ar
otillfredsstallande ur ett rattssdkerhetsperspektiv.

Vandelsprévning En annan faktor som maste beaktas ar dvervakningen av
dem som tidigare beddmts vara olampliga aktorer och antingen har fatt sitt
tillstand indraget alternativt att bolaget har forsatts i konkurs. Avseende
investeringsradgivning finns ett certifieringssystem for radgivare genom
SwedSec som innebar att raddgivaren blir av med sin licens om denne enligt
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disciplinnimnden bedomts ha agerat alltféor vardslost eller med uppsat
tillfogat kunder ekonomisk skada. I realiteten fungerar ett sdadant
frantagande av licensen som en form av naringsféorbud. Avseende
forsakringsformedling ar ett motsvarande system under utveckling genom
InsureSec. Det ar viktigt att motsvarande system finns for de ovriga
omraden som vi har analyserat, t.ex. bankernas och férsakringsbolagens
egen personal. Idag ar det upp till bolagen sjalva att valja om de ska
certifiera sin personal genom SwedSec eller om det anses vara tillrackligt
att personalen utbildas antingen internt eller genom ett externt
utbildningsforetag. Certifieringen har en viss disciplinar funktion som vi
tror ar nodvandig for att uppratt-halla en god kvalitet hos den radgivning
som konsumenter far ta del av.

Forutom oOvervakning av enskilda anstdllda bor man daven overvaga om
tillstdnds- och 6vervakningsprocessen over enskilda bolag ska férandras.
Risken dr annars, om det ar alltfor enkelt att misskota ett foretag pa
kundernas bekostnad for att darefter starta upp ett nytt bolag med samma
personer i det nya bolaget, att tillsynen blir ineffektiv. Brister detta spelar
det egentligen inte nagon roll hur bra regelverket i sig ar, om det i realiteten
blir verkningslost genom att regelefterlevnaden ar undermalig. Mojligen
ska nystartade bolag granskas ndrmare i ett inledande skede for att
sdkerstalla att regelefterlevnaden ar god. En effektiv tillsyn kombinerat
med ett certifieringssystem for anstdllda torde kunna nd langt i detta
avseende.

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 sadant sitt att den skapar interna konflikter. Som synes
ovan vid genomgangen av informationskraven inom respektive omrade ar
det tydligt att lagstiftaren inledningsvis, och som ett 6vergripande krav,
staller krav pa aktorerna att tillhandahalla information som ar begriplig och
lattforstaelig for att mojliggora for konsumenten att gora ett valovervagt val
av investeringsform och inriktning. Samtidigt innehdller lagstiftningen
oftast omfattande krav pa aktorerna att tillhandahalla detaljerad
information till konsumenten. Som exempel kan ndmnas en kund som
traffar en radgivare som lidmnar en rekommendation innebdrande att
kunden ska 6ppna en kapitalférsakring/ett investerarsparkonto och inom
ramen for detta ska investera i ett antal fonder och en eller flera
strukturerade produkter. Konsumenten kommer i detta fall att
tillhandahdllas information om forsdkringslosningen/villkoren for
sparkontot, individuell information om varje enskild fond som
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rekommenderas samt informationsbroschyrer samt prospekt avseende de
strukturerade produkterna. Darutover ska kunden i vissa fall informeras
om penningtvattsreglering och dessutom, om radgivningen sker over
telefon, ska konsumenten erhalla information om villkor for distansavtal.
Sker placeringen inom ramen for en pensionslésning tillkommer ytterligare
information som konsumenten ska ta del av, forsta och intyga att denne
tagit del av. Det vore inte en overdrift att saga att de flesta kunder upplever
en sddan informationsmdngd som Overmaktig och diarmed har den
konsumentskyddande regleringen fatt en motsatt verkan. Regleringen i sig
kan innebdra att kunden i realiteten, pga. av att denne inte orkar/inte kan
ta till sig informationen, ar i ett simre informationslage an om regleringen
innefattade mindre omfattande informationskrav. [ dagslaget ar det
aktorerna pa marknaden som stélls infor valet att valja ut viss information
som ska framhallas fér kunden (och darmed mdjligen agera i strid med
lagstiftningen) eller informera i enlighet med regleringen och darmed
riskera att kunden inte tar del av informationen p.g.a. den totala mangd
blanketter, avtal och informationsbroschyrer som en sadan investering for
med sig. Stora delar av regleringen stidller krav pa aktorerna att
tillhandahalla begriplig och lattoverskadlig information. Idag saknas det
riktlinjer fran myndigheterna vad som skall anses utgora sadan
information.

Ldtt att fa rdtt? Nar man talar om konsumentskydd sa fasts stort fokus vid
hur aktoren ska agera i forhallande till kunden men lika viktigt ar det for ett
fungerande konsumentskydd att konsumenten har rimliga mojligheter att
fa ratt i en eventuell process, om denne blir felaktigt behandlad. Manga
konsumenter kan inte vianda sig till Allmanna reklamationsnamnden (ARN)
vid finansiella tvister eftersom ARN inte provar muntlig bevisning. Da
manga beslut om koép av finansiella produkter och tjanster initieras av
informationsméten alternativt muntlig marknadsféring och radgivning, ar
konsumenten tvungen att stimma foretaget i allman domstol. Studerar man
manga av de fall som avgjorts i tingsratt och hovratt de senaste aren, kan
man konstatera att manga tvister ar beroende av att aktéren utforligt har
dokumenterat radgivnings-tillfillet. Finns det brister i dokumentationen
hamnar kunden i ett svarare bevisliage eftersom detta innebar att kundens
och foretagets beskrivningar av handelseférloppet stédlls mot varandra och
dar anses kunden sdllan ha storre trovardighet dn foretagets
representanter. Stora delar av regleringen ar ocksa av s.k. naringsrattsligt
slag, dvs. att den reglerar hur foretaget ska upptrdada i forhallande till
tillsynsmyndigheter och kunderna. Detta far till f6ljd att eventuella brister
pa foretagets sida inte automatiskt styrker kundens talan om att t.ex.
radgivaren har upptritt vardslést. Ar reglering och féreskrifter alltfor
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generellt utformade blir det dn svarare for kunden att pavisa att foretaget
har agerat i strid med lagstiftning och eventuell branschpraxis. Vi foreslar
darfor att Finansinspektionens foreskrifter (dar det ar mdjligt)
konkretiseras ytterligare samt att lagstiftaren i arbetet inom EU lyfter fram
behovet av en detaljerad reglering, sarskilt avseende de regler som syftar
till att skapa ett gott investerarskydd. Vi anser aven att det finns ett behov
av att det utformas generella rekommendationer till konsumenter, sarskilt
for att hjalpa dem under Steg 1 och 2 i informationssokningen. Om detta ska
ske i myndigheters regi eller i form av ett oberoende institut maste
utvdrderas narmare. Det ar emellertid tydligt att det finns ett stort behov av
att pa olika satt soka konkretisera vad som huvudsakligen ar lampliga
investeringsstrategier och produkter med hansyn till schabloniserade
malgrupper.

Uppféljning/utviirdering Alla system maste fran tid till annan ses 6ver for
att utvardera i vilken man detta fungerar pa det sitt som avsetts, vilket
aven galler lagstiftning. Tyvarr ar inte detta sarskilt vanligt. Istallet initieras
oversyn av lagstiftning oftast forst nar problemen med regleringen har
blivit sa pass stora att de anses skapa problem vid tillampningen. Vi
forordar att lagstiftning och foreskrifter systematiskt utvarderas inom ett
ar efter det att regelverket har tratt i kraft. En sddan utvardering bor inte
goras av det organ som har skapat regelverket utan av ndgon utomstdende
part, t.ex. en konsumentorganisation. Regelverken pa den finansiella
marknaden ar oftast komplicerade och delvis 6verlappande, vilket skapar
svarigheter att pa forhand utviardera om det féreslagna regelverket far den
effekt som lagstiftaren har avsett. Det bor darfor inforas ett standardiserat
satt for utvardering av regelverken kort tid efter det att dessa tratt i kraft,
istdllet for att som idag forst utvardera regelverket nar lagstiftaren eller
myndigheten har beslutat sig for att regelverket ska &ndras.204% Som
exempel kan namnas t.ex. de utbildningsinsatser som Finansinspektionen
har fatt i uppdrag att initiera eller utformningen av fondfaktabladen. Det
behovs 16pande utvardering och forskning om dessa fragor for att erhalla
en korrekt bild av vilken effekt som dessa punktinsatser har for
konsumentskyddet.

Internationellt samarbete Avslutningsvis vill vi framhalla att Europeiska
ekonomiska och sociala kommittén rekommenderat EU att 6vervaiga ett
forslag om att inrdatta en konsumentskyddsmyndighet for finansiella
tjdnster pa motsvarande sitt som den amerikanska Consumer Financial

204 Se Wahlgren, Peter, Lagstiftning : problem, teknik, majligheter, Norstedsts Juridik, Stockholm
2008, s. 85 ff.
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Protection Bureau.2%> Vi anser att detta ar nodvandigt for att centralisera
konsumentskyddsfragor pa det finansiella omrddet men vill har framhalla
vikten av att motsvarande nationella konsumentorgan samarbetar med
varandra och med den foreslagna konsumentbyran for att utbyta
erfarenheter och framgangsrika l6sningar syftande till att stdrka
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 foregar nya lagtexter, t.ex. att
mycket av den EU-rattsliga regleringen pa omradet i stort ar av
naringsrattslig karaktar och darmed saknas det gemensam reglering av hur
det enskilda kundforhallandet ska bedémas, t.ex. for vilka typer av skador
ar det mojligt for konsumenten att erhdlla skadestdnd? Har ser det valdigt
olika ut i de olika medlemsstaterna och harmoniseras inte &ven
civilrattsliga regler, faller idén med gemensamma regler for att oka
forutsebarheten och den gransoverskridande handeln samt ett gemensamt
konsumentskydd.

205 Se Yttrande fran Europeiska och sociala kommittén om meddelande fran kommissionen till
Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala kommittén samt Europeiska
centralbanken: Reglering av finansiella tjanster for en hallbar tillvaxt (KOM(2010) 301 slutlig),
p-1.8.
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6. Kallforteckning

1. Lagstiftning

EU

Radets direktiv 93 /22 /EEG av den 10 maj 1993 om
investeringstjanster inom vardepappersomradet

Kommissionens rekommendation av den 1 mars 2001 om
forhandsinformation som skall lamnas av langivare som erbjuder
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konsumenter och om dndring av radets direktiv 90/619/EEG samt
direktiven 97/7/EG och 98/27 /EG

Europaparlamentets och radets direktiv 2004 /39/EG av den 21 april
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radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets
och radets direktiv 2000/12/EG samt upphdvande av radets direktiv
93/22/EEG

Kommissionens direktiv 2006/73/EG av den 10 augusti 2006 om
genomforandet av Europaparlamentets och radets direktiv

2004 /39/EG vad galler organisatoriska krav och villkor for
verksamheten i virdepappersforetag, och definitioner for tillampning
av det direktivet

Europaparlamentets och radets direktiv 2008/48/EG av den 23 april
2008 om konsumentkreditavtal och om upphivande av radets direktiv
87/102/EEG

Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli
2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper
(fondforetag)

Europaparlamentets och radets direktiv 2009/138/EG av den 25
november 2009 om upptagande och utévande av forsakrings- och
aterforsakringsverksamhet (Solvens II).

Kommissionens férordning 583 /2010 av den 1 juli 2010 om
genomforande av Europaparlamentets och radets direktiv
2009/65/EG rorande basfakta for investerare och villkor som ska
uppfyllas nar faktablad med basfakta for investerare eller prospekt
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tillhandahalls pa annat varaktigt medium an papper eller pa en
webbplats

Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni
2011 om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om andring
av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG) nr
1060/2009 och (EU) nr 1095/2010

Sverige
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Forsakringsavtalslagen (2005:104)

Lagen (2004:46) om investeringsfonder

Lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden
Marknadsforingslagen (2008:486)

Konsumentkreditlagen (2010:1846)

Forordning (2010:1856) om formular for forhandsinformation vid
konsumentkrediter

Norge

Lov om finansavtaler och finansoppdrag (finansavtaleloven) (1999-06-
25)

Myndighetsforeskrifter

Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad (FFFS 2004:4) om
finansiell radgivning till konsumenter

Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2005:11) om
forsakringsformedling

Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:16) om
vardepappersrorelse

Finansinspektionens allmanna rad (FFFS 2011:47) om Kkrediter i
konsumentforhallanden

Konsumentverkets foreskrifter och allminna rad (KOVFS 2004:4) om
finansiell radgivning till konsumenter
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Konsumentverkets allmdnna rad om konsumentkrediter (KOVFS
2011:1)

2. Offentligt tryck
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European Commission. (2003). Eurobarometer 60.2.

Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om
konsumentrattigheter (KOM(2008) 614 slutlig).
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Commission to the European Parliament and the Council - Packaged
Retail Investment Products.
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solutions and examples, (CEIOPS-DOC-19/09).
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slutlig).
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Document, (CESR/10-673), 1 July 2010.
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CESR, CESR’s guidelines on the methodology for calculation of the
ongoing charges figure in the Key Investor Information Document,
(CESR/10-674), 1 July 2010.

European Commission, Working document of the Commissions
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on legislative steps for the Packaged Retail Investment Products
initiative (26 November 2010).
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