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FINANSINSPEKTIONEN
ETT NODVANDIGT STEG FOR EN BATTRE SPARANDEMARKNAD

Sammanfattning

For de allra flesta konsumenter ar det mycket svart att bedoma kvali-
teten pa finansiella produkter. Det géller framfor allt 1angsiktigt spa-
rande, eftersom resultatet av en placering ofta inte framgar forran efter
mycket lang tid. Dessutom visar en stor mangd forskning att manni-
skor har svart att bedéma det forvantade utfallet av en investering
utifran risk och historisk avkastning.

Har skulle en oberoende radgivning fylla en viktig funktion genom att
jamfora och utvardera produkterna pa marknaden. Framfor allt ef-
tersom konsumenter i allt stérre utstrackning sjalva behover ta ansvar
for sin framtida ekonomi. En oberoende radgivning skulle minska
konsumenternas informationsunderlédge gentemot leverantérer av
sparprodukter och hjalpa dem att géra kloka val. Da skulle ocksa moj-
ligheten for konsumenter att paverka utbudet av tjanster och produkter
pa sparandemarknaden 0ka, sa att produkter som kostar for mycket
eller inte &r tillrackligt bra slogs ut. Dessvarre praglas sparandemark-
naden i dag av incitament som snarare forsvarar an forenklar konsu-
menternas val. De déaliga sparandeval som det leder till innebar hoga
kostnader for svenska hushall.

Det vanligaste sattet att ta betalt for investeringsradgivning och for-
sakringsformedling i dag &r genom provision. Det betyder att radgi-
vare och formedlare far betalt i form av en ersattning fran de foretag
som star bakom de finansiella produkterna, i stallet for genom en av-
gift fran kunden. Det ror sig om betydande belopp som har stor paver-
kan pa avkastningen pa kundens sparande. Men storleken pa provis-
ionerna skiljer sig mycket at mellan olika produkter och féretag. Detta
skapar en intressekonflikt som &r mycket svar att hantera, eftersom
radgivaren eller formedlaren har starka incitament att foresla de pro-
dukter som ger mest ersattning i stallet for de produkter som passar
bést for kundens behov.

Finansinspektionen (FI) ser lopande exempel i tillsynen pa radgivning
som drivs av de provisioner som radgivaren eller forsakringsformedla-
ren tar emot snarare &n vad som &r bast for konsumenten. Storst del av
provisionsintakterna kommer fran férmedling av forsakringar som
mojliggor radgivning kring finansiella instrument och fran radgivning
kring komplexa strukturerade produkter. FI:s undersékningar visar
ocksa att fonder som séljs via radgivningsaktorer har hogre avgifter an
fonder som séljs via till exempel fondplattformar.

De regler som finns i dag kring hanteringen av intressekonflikter har
visat sig otillrackliga. Branschens initiativ till sjilvreglering har heller
inte hjalpt. Problemet &r ndmligen inte att regler inte finns, att kunskap
saknas om reglerna, eller att tillsyn inte bedrivs. Problemet &r att rad-
givarna och férmedlarna har helt fel incitament, vilket varken dagens
regler eller branschen har visat sig kunna hantera. FI vill darfor se ett
forbud mot alla typer av provisioner.

I dag finns i princip ingen oberoende radgivning som kan minska
konsumenternas informationsunderlage. Radgivningsaktorer som inte
ar lika beroende av provisioner, som bankernas radgivare, har i stallet
ofta incitament att ge rad om sina egna produkter. Det framhalls ofta
att ett provisionsforbud skulle skada konkurrensen pa radgivnings-
marknaden genom att gynna storbankerna. FI menar tvartom att ett
provisionsforbud &r ett nddvandigt steg for att forbattra konkurrensen.

SAMMANFATTNING 3
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4 SAMMANFATTNING

Det &r bara genom att fristdende aktorer borjar erbjuda verkligt obero-
ende radgivning som bankernas dominans pa radgivningsmarknaden
kan utmanas. Dessutom innebér de nya regler som kommer i och med
Mifid 2-direktivet att det blir svarare for bankerna att anvanda rorlig
ersattning, som séljbonusar, till sina radgivare. Reglerna sager ocksa
att foretag maste ta storre ansvar for vilka produkter de tar fram och
till vilka konsumenter de saljs. | det nya bolanedirektivet, som snart
borjar gélla i Sverige, stélls dessutom krav pa att bankerna inte far
krava att kunder flyttar Gver sitt sparande till banken for att fa ett
bolan och att banken maste ge tydlig information om vad olika pro-
dukter kostar var for sig.

Ett provisionsforbud innebér pa kort sikt en stor omstéllning for bran-
schen. Att stalla om fran en ersattningsmodell dar priset for en tjanst
inte framgar for kunden till en modell dar priset framgar i form av en
avgift ar en utmaning och staller hogre krav pa foretagen att tydligt
visa vilket varde man tillfér. Produktforetag som betalar héga pro-
visioner for att fa ut sina produkter pa marknaden maste i stéllet kon-
kurrera med pris och kvalitet. FI:s beddmning &r att det kommer att
leda till férenklade radgivningstjanster och ett 6kat utbud av produkter
med lagre avgift. Omstallningskostnaderna ska alltsa stéllas i relation
till vinsterna med en langsiktigt battre fungerande sparandemarknad.
Flera lander, som Storbritannien, Nederlanderna och Australien, har
gjort samma beddémning som FI och redan infért férbud mot pro-
visioner.

Att forbjuda provisioner ldser inte alla problem for svenska sparare,
men &r ett nddvéndigt steg mot en battre fungerande sparandemark-
nad. Forst ndr de incitament som provisionsersattningarna ger upphov
till forsvinner finns forutsattningar for konsumenter att fa bra radgiv-
ning som minskar deras informationsunderlage pa finansmarknaden.
Da 6kar ocksa sannolikheten for att radgivningstjanster och spar-
produkter borjar utformas utifran konsumenternas behov.
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Finansinspektionen (FI) har lange sett problem pa sparandemarknaden som
beror pa de intressekonflikter som skapas nar radgivare och formedlare far
betalt i form av provision. FI vill darfor se ett férbud mot alla provisioner vid
investeringsradgivning, portfoljférvaltning och formedling av livférsakringar.
Den har rapporten presenterar slutsatserna fran Fl:s analys av
konsekvenserna av ett sadant brett provisionsforbud.

FI har lange sett problem pa sparandemarknaden som beror pa de
intressekonflikter som skapas nar radgivare och férmedlare far betalt i
form av provision. | den I6pande tillsynen har FI noterat manga exem-
pel pa hur storleken pa ersattningen fran producenter styr vilka pro-
dukter som séljs, snarare &n de behov som kunden har. FI har ocksa
genomfort ett antal undersdkningar och kartlaggningar av provisioner
och distribution som styrker slutsatserna fran den l6pande tillsynen
och ger en bild av en radgivning som forvarrar snarare an minskar
problemen pa sparandemarknaden.

Under 2014 och 2015 foreslog tva statliga utredningar att FI ska fa
mojlighet att reglera provisioner vid radgivning och formedling av
finansiella instrument och produkter*. Bakgrunden &r just den uppen-
bara intressekonflikt som provisionsfinansierad radgivning och for-
medling ger upphov till, vilket aterspeglas i den europeiska reglering-
en saval som i regleringen av provisioner i flera andra lander®. Utred-
ningarna foreslar darfor att FI far ratt att forbjuda provisioner som kan
paverka konsumentens intressen negativt. Utifran Fl:s analys ar detta i
princip alla former av provisioner, vid investeringsradgivning och
portféljférvaltning och vid formedling av livférsakringar med sparan-
deinslag.? FI har namligen svért att se ndgra exempel pa provisioner
som inte riskerar att skada konsumentens intresse.”

Syftet med den har rapporten ar att presentera slutsatserna fran Fl:s
analys av ett sadant brett forbud mot provisioner och de undersok-
ningar, kartldggningar och forskning som ligger till grund for den.
Rapporten behandlar inte hur ett provisionsfoérbud i detalj bor utfor-
mas i foreskrift, eftersom det annu inte ar klart hur lagen kommer att
anpassas for att infora relevanta direktiv i Sverige.® I arbetet med att
analysera konsekvenserna av ett provisionsférbud har FI traffat fore-

1 Starkt konsumentskydd vid férsakringsférmedling (Ds 2014:22) och Vardepappersmarknaden,
MIFID 2 och MIFIR (SOU 2015:2).

2 Storbritannien och Nederlanderna &r tvd exempel pa lander som har infort provisionsférbud
for den har typen av tjanster, men aven i till exempel Australien, Finland och Danmark fore-
kommer varianter av s&dan reglering.

3 Livférsakringar med sparandeinslag avser alla liv- och pensionsférséakringar utom grupplivfor-
sékringar och andra rena dodsfallsforsakringar samt exkluderat dvriga personfoérsakringar. |
den har rapporten anvands fortsattningsvis bara "livforsakringar” for att beteckna detta.

4 | vardepappersmarknadens beténkande foreslas dock att foretag som dgnar sig at exekut-
ionstjanster, dvs. mottagande och vidarebefordran av order samt utférande av order, ska
kunna fortsétta ta emot provision s& lange det inte sker i samband med investeringsradgiv-
ning eller portfoljférvaltning.

5 De direktiv som ar aktuella ar direktivet om marknader for finansiella instrument (Mifid 2,
2004/39/EC) och direktivet om forsékringsdistribution (IDD, &nnu inte antaget).

INLEDNING 5
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tradare fran olika delar av branschen och forskare som arbetar med
fragor kring konsumentbeteende, finansiell ekonomi och konkurrens.
FI har ocksa haft kontakt med andra europeiska tillsynsmyndigheter
med erfarenhet av liknande reglering.
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Overgripande beskrivning
av sparandemarknaden

En stor del av hushallens finansiella tillgangar finns i sparformer dar
radgivning ar vanligt, men nagon bra statistik dver marknaden for finansiell
radgivning till konsumenter finns inte. Provisioner &r den absolut vanligaste
formen att ta betalt for radgivning och formedling.

SVENSKA HUSHALLS SPARANDE

Svenska hushall sparar pa flera olika satt. Sparande kan ske pa bank-
konto, genom aktier eller fonder eller i olika typer av forsékringar (till
exempel privat pensionssparande eller tjanstepension). En stor del av
hushallens finansiella tillgangar bestar ocksa av bostadsratter. Om
man raknar bort bostadsratterna uppgar sparandet till drygt 8 000 mil-
jarder kronor (se tabell 1).

Det ar framfor allt vid sparande i fonder, aktier, obligationer och for-
sakringar som &r det ar aktuellt med radgivning. Bankinlaning ar inget
finansiellt instrument och omfattas formellt inte av reglerna om inve-
steringsradgivning. Det ar mycket vanligt med sparande i fonder, ef-
tersom ocksa en stor del av forsakringssparandet sker indirekt i fon-
der. Den totala fondférmdgenheten uppgick vid slutet av 2014 till

2 500 miljarder kronor (vilket inte syns i tabell 1).°

Det finns ocksa andra sparformer som inte riktigt syns i statistiken,
som strukturerade produkter’. Cirka 150 miljarder kronor finns i dag
investerade i strukturerade produkter i Sverige.?

Tabell 1: Hushallens finansiella tillgangar

Miljarder

kronor Andel
Bankinlaning 1462 17 %
Obligationer 100 1%
Aktier 1608 19 %
Fonder 804 10 %
Forsékring (individuellt) 1019 12%
Forséakring (kollektivt) 3321 39 %
varav PPM 835 10 %
Ovrigt (mynt, I&n till andra &n banker, m.m.) 125 1%
Summa 8 440 100%

Kélla: SCB — Hushallens transaktion och stélining (tredje kvartalet 2015)

MARKNADEN FOR FINANSIELL RADGIVNING
Det finns ingen heltackande statistik dver finansiell radgivning till
konsumenter. | Fondbolagens forenings undersékning av fondsparan-

6 Den siffran exkluderar fondandelar som &gs direkt av icke-finansiella foretag.

7 En strukturerad produkt ar ett vardepapper som bestar av flera, oftast tva, olika typer av
finansiella instrument. Det kan till exempel vara en kombination av en obligation och en option
eller termin.

8 Enligt branschféreningen Strukturerade Placeringar i Sverige (SPIS).

OVERGRIPANDE BESKRIVNING
AV SPARANDEMARKNADEN 7
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det 2014 uppger 76 procent av de tillfragade att de sparar i fonder. Av
dessa anger Over hélften (54 procent) att de har valt fond efter rekom-
mendation fran en radgivare och fyra av tio uppger att de har fatt rad-
givning om fonder de senaste tva aren. I juni 2013 genomforde Pens-
ionsmyndigheten, FI och Konsumentverket en TNS Sifo-
undersékning om marknadsforing av finansiella tjanster via webb och
telefon. Dér uppgav 28 procent av de tillfragade att de ndgon géang i
livet pa eget initiativ tagit kontakt med foretag som erbjuder radgiv-
ning och forvaltning av sparande for att kopa sadana tjanster, medan
13 procent svarade att de vid nagot tillfalle i livet "kopt privatekono-
misk radgivning”.’

De aktorer som erbjuder radgivning ar antingen vérdepappersbolag,
banker, kreditmarknadsforetag och sparbanker — med tillstand for
investeringsradgivning och/eller portfoljforvaltning enligt lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden — eller forsakringsfor-
medlare.’ Forsakringsforetag och fondbolag kan ocksé ge finansiell
radgivning kring egna produkter.

167 foretag har tillstand hos FI for investeringsradgivning och/eller
portfoljforvaltning (tabell 2).

Tabell 2: Foretag med tillstand for investeringsradgivning
eller diskretiondr portféljférvaltning

Vardepappersbolag 97
Banker 23
Kreditmarknadsforetag 1
Sparbanker 46
Totalt 167

Forutom foretag som har tillstand for investeringsradgivning eller
portfoljforvaltning finns cirka 770 foretag eller personer med tillstand
for formedling av livforsakringar. Nagra av dessa dr dock vardepap-
persbolag och banker. Om man tittar pa aktorer som i forsta hand ar
forsakringsformedlare sé ror det sig om ca 720 som har tillstand for
livforsakringsformedling.** Dessa aktorer ar 6verlag sma och majori-
teten utgors av enmansforetag eller fysiska personer.

9 Se bilaga 3 i "Det maste ga att lita p& konsumentskyddet” (SOU 2014:4) fér en beskrivning av
undersdkningen.

10 Foretag eller personer med tillstand for férmedling av livforsakringar kan utifrdn dagens
regler dels ge rdd om fondandelar genom sidotillstdnd och dels ge rdd om fonder och andra
finansiella instrument inom ramen for en forsakringslésning. Eftersom en stor del av forsak-
ringssparandet sker i framfor allt fonder innebér detta i praktiken att forsakringsformedlare
idag kan utfora samma verksamhet som aktorer med tillstand for investeringsradgivning, men
utifrdn mindre strikta organisatoriska regler. FI har tidigare kommunicerat att detta maste &nd-
ras, s att rddgivning om finansiella produkter kraver tillstdnd for investeringsradgivning, oav-
sett om produkterna placeras i en forsékringsldsning eller inte. Se till exempel Fl:s remissvar
till "Vardepappersmarknaden MiFID 2 och MiFIR” (SOU 2015:2), FI dnr 15-2488, och till
"Starkt konsumentskydd vid forsékringsformedling” (Ds 2014:22), FI dnr 14-9063.

11 Av dessa har cirka 470 sidotillstand for formedling och investeringsradgivning kring fondan-
delar. 150 av forsakringsformedlarna med tillstdnd att formedla livforsakringar ar dessutom
anknutna ombud till vardepappersbolag. Det finns dessutom cirka 400 anknutna férsakrings-
férmedlare med ratt att férmedla livforsakringar, men Fl:s tillsyn har visat att flera av dessa

arbetar i huvudsak med sakforsékringar.
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PROVISIONER

De allra flesta aktdrer som erbjuder finansiell radgivning tar betalt i
form av provision. Det betyder att i stéllet for att ta betalt i form av en
avgift fran kunden sa far de en erséttning fran de foretag vars produk-
ter de ger rad om och formedlar. Ersattningen kan besta av en rabatt
for radgivaren eller formedlaren gentemot produktforetaget eller
berdknas som en procent av den placerade summan. Ofta utgérs pro-
visionen av en del som betalas ut som en engangssumma i samband
med tecknandet av en forsakring eller produkt (sa kallad upfront-
provision) och en del som betalas ut I6pande.

Upfront-provision beraknas ofta som en procentsats av det investerade
beloppet, vilket baseras pa kommande beréknade inbetalningar. Den
som formedlar produkten far alltsa ersattning for hela l6ptiden nar
placeringen gors, oavsett hur lange kunden i praktiken valjer att be-
halla produkten. Ofta &r det dock avtalat mellan radgivaren och pro-
duktforetaget att radgivaren maste betala tillbaka delar av ersattningen
om kunden véljer att avsluta avtalet inom till exempel tre ar.

Den I6pande provisionen kan beraknas antingen utifran storleken pa
insattningen (bestandsersattning) eller pa det forvaltade kapitalet
(stockerséttning eller kapitalerséttning). Ibland betalas erséttningen till
radgivaren utifran en antagen fast investeringshorisont. Ibland betalas
ersattningen sa lange som konsumenten har kvar produkten.

Oavsett utformning innebér dessa provisionsersattningar en svarhan-
terlig intressekonflikt, eftersom radgivaren eller formedlaren har inci-
tament att rekommendera den produkt som ger hdgst ersattning sna-
rare &n den produkt som passar bést for kundens behov.

Under 2014 genomforde FI en enkatundersokning av ungefar 200
forsakringsformedlare och vérdepappersbolag. Undersdkningen foku-
serade pa omfattningen av provisioner och andra avgifter inom olika
typer av verksamhet.'? En av slutsatserna var att provisionsersatt-
ningar star for en mycket stor del av intakterna for majoriteten av
dessa aktorer. Detta galler framfor allt for forsékringsformedlare, dér
hela 99 procent av de totala intdkterna kommer fran provisioner. Hos
vardepappersholagen varierar det mer, framfor allt beroende pa skill-
nader i verksamhet, men dverlag visade undersékningen att provision-
er ar en viktig kalla till intakter &ven fér dem. En mycket stor del av
de totala provisionsintékterna for forséakringsformedlare och vérde-
pappersbolag utgdrs av upfront-provision. Det finns ocksa undantag i
form av enstaka foretag som har valt att inte arbeta med provisioner
overhuvudtaget utan bara ta betalt genom en avgift direkt fran kund.

De provisionsersattningar som foretagen har uppgett i enkaten varierar
mycket utifran de avtal radgivarna har med olika foretag for for-
medling av olika produkter. For férmedling av forsékringar varierar
upfront-provisionen mellan 0 procent till 30 procent pa det berdknade
investerade beloppet.** Om upfront-provisionen till exempel &r 5 pro-
cent, vilket alltsa ar lagre an manga foretag har angett i undersékning-
en, skulle en fondforsakring med arspremie pa 40 000 kronor och

12 De som omfattades av undersokningen var forsakringsformedlare med tillstand for for-
medling av livférsakringar och vardepappersbolag med tillstdnd for investeringsradgivning,
portféljférvaltning, mottagande och vidarebefordran av order samt utférande av order. Se
nasta avsnitt for mer information om undersokningen.

13 Det beror till exempel p& om férsakringen ska betalas med Iopande premier eller med en

engangspremie och extrabetalningar.

OVERGRIPANDE BESKRIVNING
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premiebetalningstid pa tio ar ge 20 000 kronor i direkt ersattning till
formedlaren. Till det 14ggs sedan en l6pande ersattning, vars storlek
ocksa varierar beroende pa avtalsvillkoren. Distribution av fonder
ersatts ofta i form av en andel av férvaltningsavgiften. P4 samma satt
som ersattningen for olika forsakringar skiljer sig mycket at kan darfor
en fond med hog foérvaltningsavgift ge betydligt hogre ersattning till
radgivaren an en med lagre forvaltningsavgift.
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Grundlaggande marknadsmisslyckande

Konsumenterna pa sparandemarknaden har ett tydligt informationsunder-
lage gentemot de aktérer som erbjuder finansiella tjanster och produkter.
De har darfor ingen mojlighet att paverka utbudet pa marknaden. De daliga
sparandeval som det resulterar i kan innebéra stora kostnader fér svenska
hushall.

En valfungerande marknad préglas av god information om varans
kvalitet och pris hos saval kopare som saljare. Pa en valfungerande
marknad slas produkter som inte &r konkurrenskraftiga ut — konsu-
menter vill helt enkelt inte kdpa produkter som ar dyra eller daliga
(eller i varsta fall bade och). Det ar dock inte sa det fungerar pa
sparandemarknaden i dag. Dér finns i stéllet ett sa kallat marknads-
misslyckande, som bestar i att konsumenterna inte har méjlighet att
bedéma vare sig kvalitet eller pris pa produkterna. Konsumenterna
kan darfor inte heller paverka utbudet av tjanster och produkter pa
marknaden.

Kvaliteten pa en sparandeprodukt bestams av forvantad avkastning
och risk. Det finns i dag en dvervaldigande méangd forskning som
visar att manniskor har stora problem att beddma majliga utfall rela-
tivt olika sannolikheter.'* Det betyder att konsumenter generellt har
svart att bedoma den forvantade riskjusterade avkastningen av en
investering utifran information om till exempel standardavvikelse och
historisk avkastning. Det finns ocksa en stor mangd forskning som
visar att de flesta manniskor har begransad matematisk eller finansiell
formaga. Till exempel har manga problem med procentrakning, vilket
gor att det blir svart att dversatta en avgift i procent till kronor och
oren eller annu mindre forsta betydelsen av en procentuell avgift pa
sikt.™ Detta innebar stora utmaningar fér konsumenter. Det som sar-
skiljer konsumenten pa sparandemarknaden fran manga andra mark-
nader, ar att dessa svarigheter riskerar att fa orimligt stora effekter da
placeringshorisonten ofta & mycket Iang. Med placeringshorisonten
avses den tid som man har tankt behalla ett sparande. Som exempel
kan ndmnas att pensionssparande ofta innefattar en placeringshorisont
pé cirka 50 ar.

Konsumenterna pa sparandemarknaden har helt enkelt ett stort in-
formationsunderlége gentemot de aktdrer som erbjuder finansiella
tjanster och produkter. Det gor att utbudet av tjanster och produkter
inte utvecklas som det skulle géra om konsumenter hade méjlighet att
ta in all tillganglig information. Utbudet av fonder utgér ett tydligt
exempel pa detta. Det ar sedan lange valbelagt inom forskningen att
ytterst fa aktivt forvaltade fonder slar ett jamforelseindex 6ver langre
tid och att nivan pa avgifter darfor ar avgorande for avkastningen pa
sikt.™ Detta har dock gett begransat avtryck pa sparandemarknaden

14 Se till exempel Kahneman och Tversky (1979) och Tversky och Kahneman (1981). Se ocksa
Kahneman (2011) for en 6versikt av denna forskning.

15 Se bland andra Lusardi och Mitchell (2011) for en internationell versikt eller Alimenberg et
al. (2015) for de senaste svenska resultaten. Se ocksa Lusardi och Mitchell (2014).

16 Se till exempel Carhart (1997), Kosowski et al. (2006) och Fama och French (2010). Fér en
aktuell studie av den svenska marknaden, se Flam och Vestman (2014).
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dér aktivt forvaltade fonder med relativt hogre avgifter dominerar
medan enklare och billigare indexfonder utgdr endast en mindre del.
Under 2015 placerades 24 procent av insédttningarna i aktiefonder i
fonder som foljer index, men totalt utgdr indexfonderna bara 13 pro-
cent av fondférmdgenheten i aktiefonder.

Den stora mangden likartade produkter och producenter pa sparande-
marknaden ar saledes inte ett tecken pa god konkurrens. Tvartom ar
den ett symptom pa den bristfalliga konkurrens som foljer av att kon-
sumenter saknar formagan att bedéma saval pris som kvalitet pa spa-
randemarknaden. Detta gor att saimre och dyrare produkter inte slas ut
utan tvartom kan fortsatta att saljas med god marginal ar efter ar. De
som far betala for det &r konsumenterna.

Ett matt pa kostnaden for daliga sparandeval &r skillnaden i avgifter
mellan det som faktiskt betalas pa sparandemarknaden och vad som
skulle betalats om konsumenternas informationsunderldge var mindre.
Om den arliga avkastningen i tva fonder &r 6 procent, men den ena har
en avgift pa 1,4 procent medan den andra bara har en avgift pa

0,4 procent, blir skillnaden med tiden mycket stor. En familj som
sparar 1 000 kronor i manaden i den dyrare fonden har efter 20 ar
néstan 50 000 kronor (det vill sdga nastan 25 procent) mindre &n en
familj som sparar lika mycket i den billigare fonden. Skillnaden illu-
streras i diagram 1.

Diagram 1: Avkastning i fond med hog och 14g avgift (kronor och ar)
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Dagens radgivning forstarker
konsumenternas informationsunderlage

Oberoende radgivning skulle kunna fylla en viktig funktion sparande-
marknaden, men incitament som provisioner gor dock att dagens radgivning
forstarker snarare an minskar konsumenternas informationsunderlage. Fl
har under flera ar sett exempel pa radgivning som drivs av storleken pa
provisionerna snarare an kundens behov. FI har under de senaste aren
ocksa genomfort ett antal undersokningar och kartlaggningar pa
overgripande niva som starker slutsatserna fran den Iopande tillsynen.

P& en marknad som &r sa svar for konsumenter som sparandemark-
naden skulle man kunna tanka sig att nagon form av mellanhand
skulle trdda in och minimera, eller i basta fall eliminera, konsumen-
tens underlage.'” Har skulle en oberoende radgivning fylla en viktig
funktion genom att granska och utvérdera produkterna avseende pris
och kvalitet och ge rekommendationer till konsumenterna om hur de
bor valja. Spararnas informationsunderlage skulle pa sa satt minska.
Problemet ar dock att radgivningen och férmedlingen pa sparande-
marknaden finansieras av producenterna och alltsa oftast syftar till att
salja deras produkter, inte till att ge rad utifran vad som &r bast for
konsumenten. Radgivarnas intresse ar att rekommendera de produkter
som ger dem mest provision och nar marknaden inte klarar av att sjalv
rimligt hantera spararnas underlage aterstar for staten att, till exempel
genom lagstiftning, paverka marknadens forutséttningar for att uppna
en battre balans.

Det dr viktigt att redan har podngtera att ett forbud mot provisioner
inte skulle 16sa alla problem pa sparandemarknaden. Konsumenterna
kommer &ven i fortsattningen att ha ett informationsunderldge gente-
mot producenter av sparprodukter. Dessutom gor begrénsad finansiell
formaga att langsiktigt sparande ar nagot som de allra flesta inte ar
sarskilt intresserade av, vilket motiverar andra &tgérder.'® Faktum
kvarstar dock att provisionsstyrd radgivning forvarrar problemen sna-
rare &n begransar dem. | stéllet for att minska konsumenternas inform-
ationsunderlage forstarker radgivningen det.

Hittills har lagen forsokt att begransa detta problem pa tva satt. Dels
kravs att radgivaren ska identifiera eventuella intressekonflikter och
forsoka forhindra att de paverkar kundernas intressen negativt. Dels
stalls krav pa att radgivaren ska informera kunden om sadana intresse-
konflikter som inte har kunnat hanteras och att radgivaren informerar
kunden om de ersattningar som radgivaren tar emot. Dessa krav har
visat sig otillrackliga. Nar radgivaren har mycket starka incitament att

17 Paralleller kan dras till exempel till Idkemedelsmarknaden, som ocksé karakteriseras av
kunskapsunderlage fér konsumenterna och dar radgivningsforetag, i form av apotek, i kombi-
nation med lagstiftning darfor har vuxit fram.

18 Héar kan man namna de initiativ for finansiell folkbildning som FI genomfor, till exempel inom
natverket Gilla din ekonomi. Man kan ocksa ténka sig politiska styrmedel for att "knuffa” kon-
sumenter till att efterfrga tjanster och produkter som leder till battre sparande (se till exempel
Thaler och Sunstein (2008)).
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ge vissa rekommendationer, blir krav pd att hantera intressekonflikter
latt en formalitet som uppfylls genom information, snarare &n ett
egentligt tgardande av intressekonflikten. Problemet avhjalps inte
heller av att konsumenterna far specifik information om de ersétt-
ningar som radgivaren tar emot eftersom det for de flesta konsumenter
ar mycket svart att bedéma hur ersattningarna paverkar kvaliteten pa
radgivningen.™ Problemet &r alltsé inte att det saknas regler p& omra-
det eller att tillsyn inte bedrivs. Problemet &r att reglerna har visat sig
otillrackliga for att hantera de intressekonflikter som ar ofrankomligt
inbyggda i den provisionsersatta radgivningen och férmedlingen av
finansiella instrument och produkter.

Eftersom FI under flera ar har sett det har problemet i den l6pande
tillsynen har ett antal undersokningar av provisionsintékter och distri-
bution pa aggregerad niva genomforts under de tva senaste aren (se
ruta nedan). En av slutsatserna fran dessa undersékningar &r att majo-
riteten av aktdrerna inom forsakringsformedling och radgivning far
storsta delen av sina intakter i form av provision. Undersékningarna
visar ocksa att de hogsta provisionerna kommer fran forsakringar som
mojliggor radgivning kring finansiella instrument, det vill saga fond-
och depaforsakringar, och fran alternativa placeringar, till exempel
strukturerade produkter, snarare &n fonder. Storsta delen av provis-
ionsutbetalningarna sker ocksa for forséljning av dessa produkter. En
annan slutsats ar att forsakringsférmedlare och véardepappersbolag i
storre utstrackning séljer dyra fonder jamfoért med andra distributions-
kanaler (till exempel fondplattformar och natbanker).

Overgripande undersdkningar 2014-2015

Foérutom undersokningar av enskilda foéretag i den I6pande tillsynen genom-
forde FI under 2014 och 2015 ett antal undersdkningar av provisionsintakter
och distribution pa évergripande niva.

Intakter for forsakringsférmedling och investeringstjanster: Fl genom-
férde under hosten 2014 en enkatundersokning av ungefar 200 forsakrings-
férmedlare och vardepappersforetag. Enkaten fokuserade p& omfattningen
av provisioner och andra avgifter inom olika typer av verksamhet. Undersok-
ningen visade bland annat att de flesta aktdrer har merparten av sina inték-
ter i form av provision och att upfront-provision star for en valdigt stor del av
provisionsintakterna for de flesta aktérerna. Det framgar ocksa att de hogsta
provisionerna betalas ut for férsakringar som mojliggér radgivning kring fi-
nansiella instrument, till exempel fond- och depaférsakringar, och for alterna-
tiva placeringar, till exempel strukturerade produkter, snarare an fonder.

Distribution av fonder: Under sommaren 2015 skickade Fl en enkat till alla
fondbolag och forvaltare av alternativa investeringsfonder (AlF-forvaltare)
som marknadsfor sina fonder till icke-professionella investerare. Undersok-
ningen visade bland annat att de fonder som séljs via aktérer som forsak-
ringsférmedlare och vardepappersféretag generellt har hdgre avgifter &n de
som sdljs via till exempel fondplattformar.

Distribution av forsakringar: Under 2015 har FI bett ett antal storre forsak-
ringsforetag att specificera hur olika kategorier av livférsakringar distribue-
ras. Aven om skillnaderna mellan féretagen &r stora, tycks fond- och depé-

19 Det finns till och med forskning som tyder pa att 6ppen information om intressekonflikter okar
konsumentens fortroende for en radgivare eller expert. Se till exempel Cain et al. (2005).

14 DAGENS RADGIVNING FORSTARKER KONSUMENTERNAS INFORMATIONSUNDERLAGE



FINANSINSPEKTIONEN
ETT NODVANDIGT STEG FOR EN BATTRE SPARANDEMARKNAD

férsakring séljas via forsakringsformedlare som far betalt i form av provision i
storre utstrackning an traditionell livférsakring.

Branschens initiativ till sjalvreglering har i princip uteslutande handlat
om kunskap och etik, genom certifieringar och disciplinndmnder.
Problemet &r dock inte att radgivare saknar kunskap om de regler som
finns, utan att ersattningsmodellen pa dagens sparandemarknad ger
radgivarna helt fel incitament. FI har sett mycket fa exempel pa forsok
fran branschens sida att géra nagot at dessa incitamentsstrukturer. Fl
ser i stallet I6pande exempel i tillsynen pa radgivning som drivs av de
provisioner som radgivaren eller forsakringsformedlaren tar emot
snarare an av vad som &r bast for konsumenten.? | stallet for att hjalpa
konsumenterna att stélla krav pa producenterna forstarker dagens
radgivning alltsa den problematik som har beskrivits. Flera jamforel-
ser mellan konsumenters egna placeringar och placeringar som gjorts
till foljd av radgivning som préglas av den har typen av intressekon-
flikter visar att konsumenter oftast gor béttre val nar de valjer sjalva.?

Under sommaren 2015 genomférde Fl en enkétundersdkning som
omfattade alla fondbolag och AlF-forvaltare som marknadsfor sina
fonder till icke-professionella investerare. | enkaten ombads foretagen
ange inflodet i fonder med olika forvaltningsavgift fordelat pa olika
distributionskanaler.?? En av slutsatserna fran undersokningen &r att de
fonder som séljs via radgivningsaktorer i storre utstrackning har hoga
avgifter &n fonder som séljs via distributionskanaler déar det férekom-
mer begransad eller ingen radgivning. Detta bli allra tydligast nar man
jamfor de fonder som séljs via fondplattformar och natbanker med de
fonder som fondbolagen och AlF-forvaltarna har angett séljs via for-
sékringsformedlare (diagram 2).

20 Se till exempel de sanktioner som namns i Fl:s remissvar till SOU 2015:2, FI dnr 15-2488.

21 Se till exempel Foerster et al. (2015), Chalmers och Reuter (2012a), Chalmers och Reuter
(2012b), Hackethal et al. (2012), Bergstrasser et al. (2009) och Anderson and Martinez
(2008).

22 Till exempel egen forséljning, forséljning via foretag i samma koncern, sparande inom pre-
miepensionsvalet, forsaljning via banker, etc.
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Diagram 2: Distribution fordelat pa forvaltningsavgift
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Kélla: Fl:s enkatundersokning 2015

Not: Avser bruttosparande, dvs. insattningar exklusive uttag, i fonder under 2014,
via respektive distributionskanal och fordelat pa intervall for forvaltningsavgift.

Provisionsstyrd radgivning kan dock paverka avkastningen pa investe-
ringar pa andra satt &n genom placeringar i produkter med hogre av-
gift. Sddan radgivning kan ocksa leda till ett hogre antal transaktioner
an vad som vore mest férdelaktigt for kunden, till exempel att ett
sparkapital flyttas over till andra produkter trots att det innebér 6kade
kostnader. En studie fran USA:s presidentkansli har uppskattat att 1
procentenhet &r en trolig skattning av hur mycket lagre avkastningen
blir per ar i amerikanska hushalls pensionssparande till féljd av spa-
rande som sker via provisionsstyrd radgivning (se ruta nedan).

Om antagandet om 1 procents lagre avkastning applicerades pa den
totala fondférmdgenheten i Sverige skulle det kunna innebéra mer an
13 miljarder arligen i forlorad avkastning for svenska sparare — dven
om vi raknar med att bara hélften av fonderna valjs efter rekommen-
dation av radgivare.?® Denna siffra tar dock inte hansyn till daliga
sparandeval i andra finansiella produkter &n fonder, till exempel dyra
depafdrsakringar eller strukturerade produkter, och ar darfor med
stdrsta sannolikhet en underskattning.

23 Den totala fondférmogenheten (exklusive foretagsinnehav) uppgar till 2 500 miljarder kronor.
| Fondspararundersdkningen (2014) anges att 54 procent av kunderna véljer fonder efter re-
kommendation av radgivare. 1 procents lagre avkastning p& placeringar varda 1 350 miljarder
kronor innebar en skillnad pa 13,5 miljarder kronor.
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Amerikansk studie av kostnaderna for provisionsstyrd radgivning

| februari 2015 publicerade USA:s presidentkansli (Executive Office of the
President) en studie av effekten av provisionsstyrd radgivning pa ameri-
kanska hushalls pensionssparande.

Genom att géra en grundlig litteraturgenomgang konstaterar studien att det
finns ett brett empiriskt stdd for att sparprodukter som saljs via kanaler som
praglas av intressekonflikter — som radgivare och formedlare — éverlag resul-
terar i lagre avkastning fér kunden. Forskningen pekar pa lagre avkastning
pa mellan 0,7 och 2,5 procentenheter per ar, till foljd av till exempel hogre
avgifter eller ett hogre antal transaktioner &n vad som vore mest fordelaktigt
for kunden. Sammantaget konstaterar studien att 1 procentenhet (eller 100
baspunkter) ar en trolig uppskattning av hur mycket lagre avkastningen blir
till f6ljd av sparande som sker via radgivning som praglas av intressekonflik-
ter.

P& den aggregerade nivan — det vill sdga sammantaget for alla kunder —
menar alltsa studien att kunder, som har gjort sina placeringar via radgivning
och formedling dar intressekonflikter tenderar att forekomma, far 1 procen-
tenhets lagre avkastning &n de annars skulle ha fatt. | stallet for till exempel
6 procents avkastning blir avkastningen 5 procent. Genom att applicera
detta pa de 1 700 miljarder dollar som arligen placeras i fonder och andra
vardepapper i en viss typ av amerikanska privata pensionsforsakringar
kommer studien fram till att kostnaden for olamplig radgivning ar 17 miljarder
dollar arligen fér amerikanska hushall — bara inom den har typen av privata
pensionsforsakringar.
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Forutsattningar for bra radgivning

Oberoende radgivning har bara forutsattningar att vaxa fram och lyckas om
de incitament som provisioner ger upphov till forsvinner fran hela
radgivningsbranschen. Ett provisionsforbud hanterar inte problemet att till
exempel storbankerna har incitament att ge rdd om sina egna produkter. Det
ar dock ett nodvandigt steg for att skapa alternativ till sddan radgivning.

FI anser att en oberoende radgivning skulle fylla en viktig funktion pa
en finansmarknad som den svenska, dar konsumenter i allt storre ut-
strackning sjalva far ta ansvar for sin framtida ekonomi. Men for att
skapa forutsattningar for bra radgivning som gor skillnad for konsu-
menten kravs att de snedvridna incitament som provisioner ger upp-
hov till forsvinner. Forst da finns forutsattningar for oberoende rad-
givning och att sparprodukter borjar utformas utifran konsumenternas
behov. FI vill darfor se ett forbud mot alla former av provisioner, vid
investeringsradgivning och portfoljforvaltning och vid férmedling av
livforsakringar.**

| dag finns i princip ingen oberoende radgivning. De aktérer som inte i
forsta hand styrs av provision, som bankernas radgivare, har i stéllet
ofta incitament att ge rad om egna produkter eller produkter fran andra
foretag inom den egna koncernen eller foretagsgruppen. Ett av forsla-
gen i utredningen om inférandet av konsumentskyddsdirektivet

Mifid 2 i svensk ratt handlar just om att skapa forutsattningar for verk-
ligt oberoende aktorer, genom en regel som sdger att bara den som ger
rad om externa produkter och som inte tar emot provisioner far kalla
sig oberoende eller utge sig for att tillhandahalla oberoende radgiv-
ning.

En sadan regel kan ge en konkurrensfordel och innebéra ett incitament
for de aktorer som verkligen satsar pa att erbjuda en tjanst som bara
utgar fran konsumentens behov. Fl:s beddmning ar dock att sadan
oberoende radgivning kommer att ha mycket svart att lyckas sa lange
den provisionsstyrda radgivningen finns kvar. Det ar mycket svart for
en konsument att avgora om en radgivare ar oberoende eller inte.?
Om icke-oberoende radgivare kan fortsétta erbjuda en tjanst som kon-
sumenten upplever som kostnadsfri blir det darfor mycket svart for
oberoende aktorer att motivera varfor deras kunder ska betala en syn-
lig avgift. Med ett forbud mot provisioner tvingas i stéllet de aktorer
som erbjuder en radgivnings- eller formedlingstjanst att motivera och
visa for kunden varfor tjansten ar vard sitt pris, vilket gynnar de som
faktiskt erbjuder en bra oberoende tjanst.

Ett vanligt argument mot ett provisionsforbud &r att det skulle sned-
vrida konkurrensen pa radgivnings- och produktmarknaderna genom
att antalet aktorer skulle minska och genom att de aktdrer som distri-
buerar sina egna produkter skulle gynnas. Konkurrensverket menar till
exempel i sitt remissvar till vardepappersmarknadsutredningens be-

24 Se tidigare forklaring av vilka forsakringar som enligt FI bor innefattas av ett saddant forbud.

25 Forskning visar att radgivningskunder bedomer kvaliteten p& radgivningen i férsta hand
utifrdn externa signaler, som varumarke och bemétande. Se till exempel Agnew et al. (2014).
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tankande att forslaget kan innebara en minskad konkurrens bade vad
galler radgivning och sparprodukter. FI delar inte denna bedémning.

Ett stort antal akt6rer innebar inte per definition att konkurrensen &r
bra. Den stora mangden likartade produkter och producenter pa mark-
naden i dag ar snarare ett tecken pa den bristfalliga konkurrens som
foljer av att konsumenterna inte formar bedéma varken pris eller kva-
litet och att utbudet darfor ar utformat utifran vad som &r mest Iénsamt
for producenter och radgivare. Samtidigt som konsumenterna har
begransad majlighet att utdva sitt inflytande pd marknaden kan produ-
centerna paverka vilka produkter som séljs genom att hoja den ersatt-
ning som betalas till radgivare som séljer dem. Detta har snarare en
konkurrenshammande effekt, eftersom det hindrar framvéxten av
enklare produkter med lagre avgift.?®

Néar konsumenternas forhandlingsposition starks genom att det blir
tydligare vad radgivningen kostar, och kraven pa foretagen att visa
vilket varde man skapar for konsumenten pa sa satt okar, stimuleras i
stéllet konkurrensen. Detta &r ingen ny tanke; redan 2004 gjorde For-
troendekommissionen, som regeringen tillsatte for att forbattra all-
ménhetens fortroende for néringslivet, samma analys. Analysen, som
fokuserar pa forsakringsformedlare, pekar pa att nar kunden far stérre
mojlighet att bedoma om forsakringsférmedlarens tjanster haller ratt
kvalitet i forhallande till priset stimuleras konkurrensen mellan forsak-
ringsférmedlarna och de kan darigenom béttre fylla sin i grunden
positiva roll p& férsakringsmarknaden.?’

Ett provisionsforbud &r ocksa en forutsattning for att starka fortroen-
det for finansiell radgivning. Konsumentverket (2014) konstaterar att
relativt nastan alla andra konsumentmarknader framstar marknaden
for finansiella tjdnster som problematisk, &ven nér det géller konsu-
menternas fortroende. Det galler i synnerhet langsiktigt sparande.
Denna uppfattning far stod i den tidigare namnda TNS/Sifo-
undersokningen fran 2013, dar 64 procent av de tillfragade tror att det
ar vanligt eller mycket vanligt att en radgivare som far betalt i form av
provision séljer produkter som konsumenten inte behéver eller som ar
olampliga for konsumenten.

Det finns dock som tidigare namnts problem som ett provisionsférbud
inte hanterar. Ett sddant problem &r att vissa radgivningsaktorer, till
exempel storbanker, har incitament att ge rad om sina egna produk-
ter.?® Dessa incitament kommer att finnas kvar dven vid ett provisions-
forbud. Skillnaden under de foreslagna reglerna &r att sadana aktcrer
inte langre kan ge sken av att erbjuda oberoende radgivning. Det ger
en konkurrensfordel for de aktorer som faktiskt ger oberoende rad.
Nar allt fler aktorer verkligen erbjuder radgivning utifran konsumen-
ters behov blir det svarare for bankerna att motivera varfoér konsumen-
ter ska vanda sig till dem for radgivning. Aven om ett provisionsfor-
bud pa kort sikt skulle kunna gynna storbankerna sa menar FI tvartom

26 Fonder med lagre avgift ar som tidigare konstaterats betydligt vanligare vid distribution utan
radgivning, till exempel via Internet. (Se Figur 2).

27 "Naringslivet och fértroendet” (SOU 2004:47), s. 330

28 Det provisionsforbud som Vardepappersmarknadsutredningen har foreslagit géaller i och for
sig formellt ocksa for de provisioner som bankerna tar emot frén de fond- och forsakringsfore-
tag som finns i samma koncern, men det ar rimligt att tanka sig att bankerna kan undkomma
detta genom att byta ut provisionerna till nAgon annan form av ersattning inom koncernen,
vilket sker &ven idag.
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att ett provisionsforbud ar forsta steget mot béattre konkurrens, dar
bankernas dominans pa radgivningsmarknaden kan utmanas.

Att bankerna helt skulle sluta att sélja externa produkter till foljd av
provisionsforbudet — vilket ar en farhaga som framfor allt fristaende
fondbolag utan egen distribution framhaller — &r inte sannolikt. Flera
aktorer pa fondmarknaden som FI har varit i kontakt med har uppgett
att det var konsumenternas efterfragan pa ett stort antal externa fonder
som tvingade storbankerna att starta sina egna fondtorg i samband
med internets framvéxt. Den efterfragan lar snarare 6ka nar priset blir
mer transparent bade for fonder och for investeringstjanster. Dessutom
foreslas att orderexekveringstjanster undantas fran det svenska provis-
ionsforbudet, vilket gor att bankerna kan fortsétta att finansiera sadan
verksamhet — till exempel ett fondtorg — genom provision, sa lange
den inte sker i samband med r&dgivning eller férvaltning.”® Alternati-
vet ar att se sina kunder ga till andra aktorer, som till exempel specia-
liserade natbanker, pa jakt efter ett storre fondutbud.

Vad géller forsékringar séljer de stora bankerna enligt Fl:s kartlagg-
ning i princip bara produkter fran sina koncerninterna forsakringsfore-
tag redan i dag. Det problemet hanteras inte av ett provisionsférbud.

I detta sammanhang bér man notera de andra viktiga delar av Mifid 2-
regleringen som FI ofta har lyft fram som komplement till ett provis-
ionsforbud for att komma &t sddana problem som provisionsforbudet
inte [6ser. Det handlar till exempel om regler kring rorlig ersattning
och beloningssystem till séljpersonal, som till exempel gor det svarare
att anvanda séljbonus och liknande incitament for bankernas radgi-
vare. Det handlar ocksa om regler kring utformning och styrning av
produkter till vissa kundgrupper, det vill sdga att féretagen kommer att
behdva definiera for vilken malmarknad en produkt ar utformad och
folja upp att det ar till dessa kunder som produkten séljs. Inférandet av
bolanedirektivet i svensk ratt innebér ocksa nya regler for vad foretag
maste ge for information i samband med att en kund tecknar ett bolan
samt att foretagen inte kan kréva att en kund ska flytta 6ver till exem-
pel sitt sparande for att beviljas ett bolan.*

29 Investeringstjansterna mottagande och vidarebefordran av order (2 kap. 18 1-2 i lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden) foreslas aven i fortsattningen kunna finansieras
med ersattning fran tredjepart, sa lange de inte sker i sambandmed investeringsradgivning
eller portfoliforvaltning. Utredningen papekar att "i samband med” ska tolkas i vid bemérkelse.

30 Se "Starkt konsumentskydd pa boldnemarknaden” (SOU 2015:40)
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Okad konsumentmakt
pa marknaden for sparprodukter

Det havdas ibland ett provisionsforbud skulle leda till minskad konkurrens
och hogre priser pa marknaden for sparprodukter. Utlandska erfarenheter
ger dock tydliga indikationer pa att oberoende radgivning i stallet leder till
prispress. Fl:s kartlaggningar av distribution av fonder och livférsakringar
pekar ocksa pa att mindre och fristdende aktorer inte missgynnas av ett
provisionsforbud.

Erfarenheter fran andra lander som har infort liknande reglering kring
provisioner visar tydligt att konkurrensen ocksa 6kar pa marknaden
for sparprodukter, med battre anpassning till konsumenternas behov
och l&gre priser som foljd.

Den brittiska tillsynsmyndigheten FCA menar att priset for sparpro-
dukter i Storbritannien har fallit med atminstone den summa som
tidigare betalades i provision efter inférandet av provisionsfoérbud. De
menar att prispressen dels beror pa tillkomsten av mindre komplexa
fonder och produkter med lagre avgifter, vilket i sin tur beror pa att
foretag fokuserar mer pa att erbjuda produkter som moter kundernas
efterfragan. Dels beror den pa att radgivare och plattformar har starkt
sin forhandlingsposition gentemot produktforetag. | Nederlanderna ar
tillsynsmyndigheten AFM:s erfarenhet att 6kad konkurrens mellan
produktbolag till féljd av provisionsforbudet har inneburit prispress,
framfor allt pa indexnara fonder. Nagra produktféretag har sankt sina
priser med s mycket som 50 procent, enligt AFM.

Utlandska erfarenheter av provisionsférbud

| fler lander &n Sverige har man gjort beddmningen att provisioner innebar
en intressekonflikt som &r svar att hantera och har darfor infort forbud mot
provisioner. Tva exempel som ofta anvands &r Storbritannien och Nederlan-
derna och har redogdrs i korthet for utvecklingen dér. | sammanhanget bor
man komma ihag att alla marknader har sina lokala egenheter och att man
darfor bor vara forsiktig med att enbart forlita sig pa internationella jamforel-
ser i sin analys av den svenska marknaden.

Storbritannien: Ett provisionsforbud inférdes vid &rsskiftet 2012/2013 som
en del av den s& kallade Retail Distribution Review (RDR). Flera andra for-
andringar skedde samtidigt, till exempel inférdes hogre kvalifikationskrav for
radgivare. Liknande regler for ersattningar till fondplattformar introducerades
i april 2014. Nar den brittiska tillsynsmyndigheten FCA utvarderade regel-
andringarna i december 2014 med hjalp av tva oberoende konsultféretag
pekade man pa att forsaljningen av produkter som tidigare gav hog provision
har minskat och att prispress har skett p& sparprodukter. FCA menar att det
inte finns négra tydliga bevis pa att utbudet av radgivning har minskat, aven
om vissa aktorer har forsvunnit till f6ljd av hogre kvalifikationskrav och sam-
gaende mellan mindre aktorer. Det finns dock tecken pa att vissa konsumen-
ter nu bedémer att priset for traditionella radgivningstjanster ar fér hogt och
darfor efterfragar enklare radgivning till lagre pris. FCA utreder just nu till-
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sammans med det brittiska finansdepartementet hur tillgdngen av sadan
radgivning kan forbéttras.

Nederlanderna: | Nederlanderna inférdes i januari 2013 ett forbud mot pro-
visioner vid formedling av livférsakring och bolan. Férbudet var till stor del en
foljd av att media uppmarksammade flera fall av olamplig férsaljning av fond-
forsakring och betalskydd i samband med tecknande av bolan. Fran och
med januari 2014 galler provisionsforbudet ocksa for vardepappersbolag
som erbjuder orderexekvering, radgivning och portfoljférvaltning at icke-
professionella kunder. Tillsynsmyndigheten AFM pekar i sina utvarderingar
pa prispress pa sparprodukter, framfor allt pa indexnara fonder. Férdelning-
en av placerat kapital mellan investeringsradgivning, portféljférvaltning och
exekutionstjanster ar relativt konstant. Andelen kunder som anvander
exekutionstjanster har dock okat markant, framst beroende pa att nya kun-
der har tillkommit.

FONDER

Den utveckling som syns utomlands stdmmer dverens med den bild
man far av Fl:s undersékning av hur fonder distribueras i Sverige.
Aktorer som drivs av provisionsintressen rekommenderar i storre
utstrackning dyra fonder medan de fonder som séljs till exempel via
fondplattformar i storre utstrackning har laga avgifter (se diagram 2).
Ett forbud mot provisioner borde darfor kunna leda till hogre efterfra-
gan pa fonder med lagre avgift.

Diagram 3: Fondbolagens marknadsandelar

6 .
Swedbank Robur vriga

AMF Pension

Lansforsakringar
fonder

SPP fonder
SEB fonder

Sjunde AP-fonden

Handelsbanken
fonder

Nordea fonder

Kélla: Svenska Bankforeningen/Nyhetsbrevet Fond & Bank

Not: Avser andel av den totala fondférmégenheten 2014
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| dag star storbankernas fondbolag for cirka 60 procent av fondmark-
naden (se diagram 3). Majoriteten av fonderna hos dessa fondbolag
séljs via bolag inom samma koncern. Det géller i stor utstrackning
ocksa forsakringskoncernernas fondbolag.

Ett vanligt argument mot ett provisionsforbud &r att det skulle skada
konkurrensen pa fondmarknaden, eftersom mindre fondbolag inte kan
sélja sina fonder utan att betala provisioner. Fl:s undersokning av hur
fonder distribueras visar dock att runt halften av distributionen av
fonder hos fondbolag och AlF-forvaltare som inte tillhér de stora
bank- eller forsékringskoncernerna sker via distributionskanaler som
paverkas i begransad utstrackning av provisionsférbudet (diagram 4).
Till exempel sker en stor del av forsaljningen i form av egen forsalj-
ning (framfor allt hos AIF-férvaltare).®* VVardepappersbolag och for-
sakringsformedlare, som &r de aktorer som formodligen paverkas mest
av ett provisionsforbud, star for totalt 8 procent av distributionen. Har
bor man dock ta i beaktande att en viss del av det fondsparande som
sker via forsakringar i forsakringsforetag ocksa formedlas via forsak-
ringsformedlare. For att fa en mer rattvisande bild av konsekvenserna
for mindre fondbolags distribution vid ett provisionsférbud bor hansyn
darfor tas till en del av de totalt 11 procent av fondsparandet som sker
via forsakringsforetag. Med en sédan justering tycks anda inte mer &n
maximalt 15 procent av det totala bruttosparandet i dessa fondbolags
och AlF-forvaltares fonder ske via véardepappersbolag eller forsak-
ringsformedlare (dven om det finns enskilda féretag som anvander
dessa distributionskanaler i storre utstrackning).

Diagram 4: Distribution av fonder
utanfor bank- och forsakringskoncernerna

Egen forsaljning

Bolag i samma koncern
Pensionsmyndigheten
Fondplattformar och natbanker
Ovriga banker (inkl. deras fondtorg)
Forsakringsforetag
Vardepappersbolag

Forsakringsformedlare

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Kélla: Fl:s enkatundersokning 2015

Not: Siffrorna avser det sammanlagda bruttosparandet i fonder forvaltade av 64
fondbolag och AlF-férvaltare som inte ar knutna till nagon av de stora bank- eller
forsakringskoncernerna.

31 De AlF-forvaltare som ingick i undersokningen ar som sagt sddana som marknadsfor sina
fonder till icke-professionella investerare. Det handlar till stérsta del om sa kallade specialfon-
der.
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Samtidigt ar sjalva poangen med provisionsforbudet att det kommer
att fa konsekvenser for till exempel fondmarknaden. Bra fondbolag,
som levererar god riskjusterad avkastning i forhallande till avgiften,
borde rimligen ha goda majligheter pa en marknad med transparent
prissattning, medan fondbolag som inte presterar lika bra riskerar att
klara omstallningen samre. P4 samma sétt som provisionsforbudet ar
ett nodvandigt steg for okad konkurrens pa radgivningsmarknaden,
bidrar det till konkurrens pa fondmarknaden genom att tvinga produ-
center att konkurrera med kvalitet och pris i stallet for med ersattning
till distributtren.

Det faktum att fa aktivt forvaltade fonder slar ett jamforelseindex Gver
langre tid och att nivan pa avgifter darfor ar avgorande for avkast-
ningen pa sikt har, som tidigare namnts, gett endast begransat avtryck
pa sparandemarknaden. Aktivt forvaltade fonder med relativt hogre
avgifter dominerar fortfarande medan billigare indexfonder endast
utgér en mindre del, vilket tyder pa bristande konkurrens pa fond-
marknaden. Att det finns ett samband mellan just indexfonder och
konkurrens pa fondmarknaden foreslas bland annat i Cremers et al.
(2015), déar en hogre andel fonder som uttryckligen foljer index sags
leda till battre konkurrens pa fondmarknaden, med lagre avgifter och
béattre prestation dven hos aktivt forvaltade fonder.

LIVFORSAKRINGAR

Vad géller marknaden for livforsékringar ar slutsatsen ungefér den-
samma. Provisionsférbudet bor gynna konkurrensen snarare &n for-
samra den. Forsakringsformedlare som far betalt i form av provision
ar en viktig distributionskanal for livforsakringsforetag.®® Fl:s under-
sokningar visar att det galler bade stora och sma forsakringsforetag.
De foretag som erbjuder en tillrackligt bra produkt kommer sannolikt
att gynnas genom oberoende radgivning, medan de som inte star sig i
en oberoende jamforelse far anvanda sig av icke-oberoende distribut-
ion, till exempel egna forsaljningskanaler.

Slutsatserna fran Fl:s kartlaggning av forsakringsformedlarnas provis-
ionsintakter visar ocksa att stora foretag sannolikt berors i &nnu storre
utstrackning an sma foretag, da de star for en storre del av provisions-
betalningarna, &ven med hansyn taget till deras marknadsandelar
(diagram 5).

32 Enligt statistik fran branschféreningen Svensk Forsakring formedlades 27 procent av alla
livférsakringar under 2014 via forsakringsférmedlare som ersétts med provision.
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Diagram 5: Fem av de storsta livférsakringsféretagens marknadsandelar och
provisionsutbetalningar

90%
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70%

60%
50% -

40% -

30% -

20% -

10% -

0% T
Sammanlagd Andel av utbetalda provisioner till
marknadsandel forsdkringsformedlare

Kélla: Fl:s enkatundersokning och Svensk Forsakring

I en undersokning av hur tre av de storre livforsakringsforetagen séljer
sina forsakringar har FI sett att det finns en tydlig skillnad mellan
vilka forsakringar som saljs via forsékringsformedlare och vilka som
saljs via egen saljpersonal: 90 procent av depaférsakringarna och

70 procent av fondforsékringarna séljs via forsakringsformedlare,
medan bara drygt halften av de traditionella livférsakringarna gor det.

Om sadana forsakringar, som mojliggor placeringar i finansiella in-
strument inom forsakringen, inte blir attraktiva for en distributor att
formedla nér det &r kundernas behov som styr i stéllet for (den ofta
hdga) upfront-provisionen kan forsékringsforetagen komma att i stérre
utstrackning behdva sélja dem via egen personal. Eftersom det &r bil-
ligare for forsakringsforetagen att bara betala sin distribution per
transaktion — det vill sdga genom provision — i stallet for att anstalla
séljpersonal &r det mojligt att vissa foretag kommer att forsoka kom-
pensera det genom att hoja priset pa forsakringarna till kund. Det ar
dock langtifran sakert att det kommer att lyckas eftersom den 6kade
konkurrensen borde leda till en generell prispress.

STRUKTURERADE PRODUKTER

I Fl:s provisionsundersékning 2014 framgick att storsta delen av de
totala provisionsutbetalningarna till forsékringsformedlare och varde-
pappersbolag for finansiella produkter — inom eller utanfor forsak-
ringslésningar — kommer fran forséljning av strukturerade produkter.
Utifran de sammanlagda provisionsutbetalningarna ar det alltsd mark-
naden for strukturerade produkter som péaverkas mest av ett pro-
visionsforbud vid sidan av marknaden for livforsakringar. Kredit-
institut och vérdepappersbolag, som &r de som oftast fungerar som
emittenter och arrangorer av strukturerade produkter, star for en stor
del av provisionsutbetalningarna till andra vérdepappersbolag och till
forsakringsformedlare. Nér provisionsincitamenten forsvinner och
kundens behov tillats styra radgivningen i storre utstrackning ar det
sannolikt att forséljningen av strukturerade produkter kommer att
minska. Samtidigt star storbankerna for en stor andel av marknaden
for strukturerade produkter (mellan 50 och 60 procent) vilket borgar
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for ett fortsatt utbud. FI kommer aven i fortsattningen ha ett stort fo-
kus pa radgivning i sin tillsyn, i synnerhet pa radgivningen kring
strukturerade produkter. Detta eftersom det ror sig om mycket kom-
plexa, dyra och ofta riskfyllda produkter som generellt sett &r mycket
svdra att motivera ur ett konsumentperspektiv.
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Diskussionen om radgivningsbrist

Ett vanligt argument mot ett provisionsforbud ar att féretag kommer att sluta
erbjuda radgivning till konsumenter med mindre tillgangar. Fl tror snarare att
en transparent prissattning pa radgivning som kostar pengar redan i dag kan
leda till férenklade radgivningstjanster som ar mer anpassade till
konsumenternas betalningsvilja.

Bade i Sverige och i andra lander som har infért eller diskuterat pro-
visionsforbud har ett vanligt argument mot forbudet varit att aktorer
pé radgivningsmarknaden kommer att sluta erbjuda radgivning till
konsumenter med mindre placeringsbara tillgangar. Detta skulle
kunna resultera i ett utbudsunderskott for radgivningstjanster, sa
kallad radgivningsbrist.

Argumentet grundas ofta i pastaendet att en provisionsbaserad ersétt-
ningsmodell har en omférdelande effekt, eftersom stora investerares
provisionsbetalningar subventionerar radgivningen for konsumenter
med mindre placeringsbara tillgangar. Utifran vad FI har sett i sin
tillsyn finns dock inget stdd for att detta stimmer, eftersom det ar
sallsynt att radgivningskunder med vaéldigt stora tillgangar och radgiv-
ningskunder med valdigt sma tillgangar aterfinns hos samma foretag.
Dessutom visar en sammanstéllning av FI:s tillsyn dver aren att de
allra flesta kunder som far personlig radgivning hos forsakringsfor-
medlare eller vardepappersbolag har stérre placeringsbara tillgangar
an den genomsnittliga spararen — det ar mycket fa kunder som har laga
inkomster eller begransad férmogenhet.®

Nér den brittiska tillsynsmyndigheten FCA i december 2014 lat tva
oberoende konsultforetag utvardera effekterna av provisionsforbudet i
Storbritannien kom man fram till att det inte finns nagra tydliga bevis
for att konsumenter som vill ha radgivning har blivit dvergivna pa den
brittiska marknaden (se tidigare faktaruta om utlandska erfarenheter).
FCA menar i stéllet att det snarare ar frdgan om att konsumenter be-
domer att priset for traditionella radgivningstjanster ar for hogt i for-
hallande till det upplevda vérdet.

Att konsumenter inte vill betala ett pris som de egentligen alltid har
betalat men som nu syns tydligt &r naturligtvis inget bra argument mot
ett provisionsforbud — snarare tvartom. En tydlig prissattning skapar
mojligheter for konsumenter att paverka utbudet av radgivnings-
tjanster. Om radgivning som den ofta ser ut i dag upplevs som for dyr

i forhallande till det varde den tillfor finns mojlighet for andra typer av
radgivningstjanster att vaxa fram. Tjanster som ar mer kostnadseffek-
tiva och anpassade efter konsumenternas betalningsvilja. Till exempel
borjar nya typer av digitala radgivningsldsningar nu etableras i manga
lander.

33 Detta stdds av bland andra Hackethal et al. (2012) och Bhattacharya et al. (2012), som
menar att investerare som tar del av finansiell radgivning &r rikare och har storre finansiell
kunskap an de som inte gor det.
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Omstallning utifran konsumenternas
behov och betalningsvilja

Ett provisionsforbud medfor en stor omstallning for de flesta aktorer pa
sparandemarknaden. Radgivare och formedlare maste tydligare motivera
varfor deras tjanst ar vard sitt pris. Produktféretag maste konkurrera med
kvalitet och pris snarare an storleken pa provisionen. Fl bedémer att
vinsterna av en battre fungerande sparandemarknad 6vervager foretagens
omstallningskostnader.

En av slutsatserna i Fl:s enkatundersokning av provisionsintakter fran
2014 var som tidigare namnts att provisioner éverlag star for en stor
del av de totala intakterna for bade forsakringsformedlare och varde-
pappersbolag. Tydligast &r bilden for forsakringsformedlare, dar nést-
an alla intakter kommer fran provisioner. Men provisioner ar en viktig
kélla till intakter &ven for vardepappersbolag. En stor del av provis-
ionerna ar sa kallade upfront-provisioner. Hos de forsakringsfor-
medlare och vardepappersbolag med tillstand for forsakringsfor-
medling som svarade pa enkéten utgdrs 70 procent av provisionerna
av upfront-provisioner (Diagram 6).

Diagram 6: Provisionsintakter for forsakringsférmedlare och vardepap-
persbolag (miljoner kronor)

Upfront-provison

B Lopande provision

388

Kélla: Fl:s enkatundersokning 2014

Not: Siffrorna avser sammanlagda provisionsintakter under 2013 for 43 forsak-
ringsformedlare och vardepappersbolag med tillstand for forsakringsformedling
som svarade pa Fl:s enkat.

Att stalla om fran en ersattningsmodell dar priset for en tjanst inte
framgar for kunden till en modell dér priset framgar i form av en av-
gift ar en utmaning och staller hogre krav pa foretag att tydligt visa
vilket varde man tillfor till kunden. Omstallningskostnaderna kommer
att skilja sig at mellan foretag och kommer delvis att vara fasta. Det
innebér att storre foretag lattare kan stalla om till den nya ersattnings-
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modellen &n mindre foretag. Samtidigt kan flera mindre foretag ha
starkare relationer till sina kunder, vilket kan gora det lattare att moti-
vera kostnaden for kunden.

Mindre foretag, framfor allt forsakringsformedlare, kan emellertid
komma att fa svart att fortsétta sin verksamhet i egen regi. Det betyder
dock inte att de beh6ver forsvinna fran marknaden. Redan i dag syns
en stark trend med samgéenden mellan sjalvstandiga forsakringsfor-
medlare, formedlare med egna tillstand som arbetar for storre aktorer
och forsakringsforetag som anvander formedlarkaren som en viktig
rekryteringskanal. Konsekvenserna av provisionsférbudet for en en-
skild formedlare paverkas i slutandan av inriktningen pa foretagets
verksamhet. Forsakringsformedlare som till stor del dgnar sig at for-
medling av tj&nstepensionsldsningar till foretag kan till exempel véan-
tas ha en enklare omstallning till en avgiftsbaserad ersattningsmodell.
Vid sadan formedling ar kunden namligen ofta ett foretag, som rimli-
gen &ven fortsattningsvis behdver en tjanstepensionsldsning for sina
anstéllda. Det faktum att det redan finns ett antal foretag som, helt
eller delvis, tar betalt i form av arvode pa just tjanstepensionsmark-
naden stddjer den bedémningen.

Vardepappersbolag &r generellt storre &n forsakringsformedlare (sett
béde till omsattning och antal anstéllda) och manga bedriver dessutom
verksamhet som utifran det foreslagna provisionsforbudet dven i fort-
sattningen kan ersattas genom provision sa lange den inte sker i sam-
band med radgivnings- eller forvaltningstjanster. Sammantaget ar det
darfor sannolikt att omstéliningen till en arvodesbaserad ersattnings-
modell for rddgivning blir lattare for vardepappersbolag jamfort med
for forsakringsformedlare. Med utgangspunkt i utlandska erfarenheter
ar bedomningen att konsekvenserna for vardepappersbolag som dgnar
sig at radgivning snarast kommer att ta sig uttryck i forandrade af-
farsmodeller. Dels i form av forenklade och mer kostnadseffektiva
radgivningstjanster och dels i form av en tankbar rérelse fran investe-
ringsradgivning mot portféljforvaltning och exekutionstjanster.

| Nederlanderna har till exempel andelen av placerat kapital som gar
via radgivning minskat nagot sedan provisionsforbudet infordes till
forman for kapitalforvaltning och orderexekvering. Det beror dock
framst pa att radgivningskunder hos bankerna har gatt 6ver till exekut-
ionstjanster hos andra foretag. Andelen kunder som véljer exekutions-
tjanster, till exempel fondplattformar, har 6kat stort, vilket i forsta
hand beror pa ett inflode av nya kunder till exekutionskanaler snarare
an att kunder har slutat anvanda de andra tjansterna. Det gar hand i
hand med den okade efterfragan pa fonder med lagre avgifter i Neder-
landerna.® Det ar viktigt att notera att den dkade anvandningen av
exekutionstjanster i Nederlanderna har skett trots att sadana tjanster
omfattas av det nederlandska provisionsférbudet, till skillnad fran vad
som foreslagits i Sverige. Fl:s beddmning ar darfor att sadana tjanster
kommer att bli allt vanligare pa den svenska marknaden, oavsett om
de omfattas av ett provisionsforbud eller inte.

Som tidigare konstaterats innebér de foreslagna reglerna ingen storre
forandring for storbankerna nar det galler incitamenten att ge rad om
produkter fran foretag inom samma koncern. FI tror dock inte att ban-
kerna kommer att sluta salja externa produkter, eftersom detta &r nagot
som efterfragas av manga bankunder som bankerna da skulle riskera

34 Se AFM (2014) och AFM (2015).
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att forlora. Det galler sérskilt om anvéndningen av exekutionstjanster
okar, pa samma satt som i Nederlanderna.

Det &r ocksa viktigt att sdga nagot om sparbankerna, som ofta ar den
enda finansiella aktoren pa sma orter i landet och darfor fyller en vik-
tig roll pa sparandemarknaden. Det ar rimligt att anta att sparbankerna
ofta har kunder som inte kommer i kontakt med nagra andra aktorer pa
sparandemarknaden ¢verhuvudtaget. Den genomsnittliga kunden tréf-
far endast undantagsvis sparbanken och det kan da vara svart att moti-
vera for kunden varfor en avgift plétsligt ska tas ut for radgivningen.
A andra sidan tar banker ut avgifter for betalkort, vardepapperstjans-
ter, och liknande tjanster, sa det ar inte omajligt att tanka sig att rad-
givningsmotet finansieras pa samma sétt med en avgift utspridd éver
aren baserad pa hur ofta kunden har behov av radgivning. Sparban-
kernas lokala forankring och djupa kundrelationer kan snarare mojlig-
gora for dem att erbjuda verkligt oberoende radgivning. | Fl:s enkét-
undersokning av provisionsintakter i foretag med tillstand for forsak-
ringsformedling och investeringstjanster ingick 14 sparbanker. Utifran
den bild som undersékningen ger kan sparbankernas radgivning i dag
knappast kallas oberoende, eftersom provisioner star for det mesta av
intakterna och nastan all provision kommer fran foretag i Swedbank-
koncernen (tabell 3).

Tabell 3: Provisionsintakter i 14 sparbanker

Andel av intdkter Andel av provisionsintakter

som bestar av som kommer fran foretag

provision inom Swedbank-koncernen
Sparbank 1 90 % 100 %
Sparbank 2 100 % 100 %
Sparbank 3 100 % 100 %
Sparbank 4 97 % 100 %
Sparbank 5 95 % 100 %
Sparbank 6 92 % 86 %
Sparbank 7 92 % 100 %
Sparbank 8 93 % 100 %
Sparbank 9 93 % 100 %
Sparbank 10 46 % 100 %
Sparbank 11 100 % 92 %
Sparbank 12 75% 90 %
Sparbank 13 94 % 100 %
Sparbank 14 82% 100 %
Genomsnitt 89 % 98 %

Kélla: Fl:s enkatundersokning om provisionsintakter 2014.

Not: Siffrorna avser intakter for investeringsradgivning, portféljforvaltning,
mottagande och vidarebefordran av order samt utférande av order under 2013.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att ett provisionsférbud
kommer att medfdra en stor omstéallning for de flesta aktérerna pa
sparandemarknaden. Fl:s beddmning ar dock att vinsterna av en béttre
fungerande marknad 6vervager foretagens omstallningskostnader. Om
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ett provisionsférbud infors ar det sedan viktigt att I6pande folja upp

utvecklingen pa marknaden for investeringstjanster och forsakrings-
formedling, pa samma satt som nu gérs i Nederlanderna och Storbri-
tannien.
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Slutsatser

FI anser att en oberoende radgivning skulle fylla en viktig funktion pa den
svenska finansmarknaden, dar konsumenter i allt storre utstréackning sjalva
far ta ansvar for sin framtida ekonomi.

32 SLUTSATSER

Nar konsumenter inte kan bedoma vare sig kvalitet eller pris pa en
tjanst eller produkt kan de heller inte paverka utbudet pa marknaden.
Till skillnad fran hur det fungerar pa en valfungerande marknad slas
dyra och daliga produkter darfor inte ut, utan kan fortsatta séljas med
god marginal. Fl anser dérfor att det finns ett marknadsmisslyckande
pa sparandemarknaden. | stallet for att hjalpa konsumenterna att valja
bland det stora utbudet sparprodukter forstarker dagens radgivning
konsumenternas informationsunderlédge genom att styras av storleken
pé ersattningen fran producenterna i stéllet for kundernas behov. For
att komma till rétta med det behdvs ett brett forbud mot provisioner.

Ett sadant forbud kommer att fa konsekvenser, bade for de som ger
rad om produkter och de som séljer sina produkter via radgivaraktorer.
Radgivare och férmedlare kommer mycket tydligare behdva visa vil-
ket varde de skapar for kunden nér radgivningen betalas genom en
avgift. Produktforetag som betalar hoga provisioner for att fa ut sina
produkter pa marknaden maste i hogre utstrackning anpassa produk-
terna efter kundernas behov och efterfragan. Fl:s bedémning ar att
detta kommer leda till en utveckling mot forenklade radgivningstjans-
ter och ett dkat utbud av produkter med l&gre avgift. De omstallnings-
kostnader som detta kommer att innebara for aktérerna pa marknaden
ska stallas i forhallande till vinsterna fran en Iangsiktigt battre funge-
rande sparandemarknad. Fler l&nder &n Sverige har gjort den avvdg-
ningen och kommit fram till samma bedémning, det vill sdga att vins-
terna fran ett forbud mot provisioner 6vervager kostnaderna.

Ett provisionsforbud l6ser inte alla problem pa sparandemarknaden,
men &r ett nodvéandigt steg for att skapa forutsattningar for en obero-
ende radgivning som kan bidra till att minska konsumenternas inform-
ationsunderlage. D& 6kar ocksa konsumenternas méjlighet att paverka
utbudet av tjanster och produkter pa sparandemarknaden.
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