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Forord

Konkurrensverket och flera andra intressenter har under senare ar
haft anledning att ifrdgasétta hur val konkurrensen fungerar inom
bank- och finanssektorn, bland annat med anledning av sektorns
hoga l1onsamhet. Vi beslot darfor att undersoka marknads- och
konkurrensforhallandena pa nagra av de for hushallen mest
betydelsefulla finansiella tjansterna; inldning, boldn och fonder.

I rapporten presenterar vi forslag till atgarder for att starka
konkurrensen genom att minska inlasningseffekter och forbéttra
konsumenternas valmajligheter. Rapporten riktar sig primart till
regeringen men naturligtvis ocksa till alla andra tankbara
intressenter inom finansomradet.

Rapporten baserar sig pa inhdmtad data fran finansiella aktorer for
perioden 2001-2011, liksom pé rapporter och annat underlag fran
myndigheter, forskare och andra intressenter. I arbetet med att
genomfora rapporten har synpunkter ocksa inhdamtats fran ett
storre antal aktorer inom bank- och fondmarknaden.

Den finansiella tjdnstesektorn ar i staindig forandring. Sektorn

ar av stor betydelse for svenska foretag och konsumenter.
Konkurrensverket kommer att fortsatta folja utvecklingen for att
framja en battre fungerande konkurrens inom denna sektor.

Stockholm juni 2013

Dan Sjoblom
Generaldirektor
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Sammanfattning

Den finansiella tjanstesektorn ar av stor betydelse for det svenska
naringslivet, samt for hushallens ekonomi. Kostnaden for finan-
siella tjanster utgor en vasentlig del av de svenska hushallens
utgifter. Under de senaste dren har det forts en intensiv debatt om
bankernas hoga avgifter, marginaler och 16nsamhet, vilket kan vara
en indikation pa att konkurrensen fungerar mindre val. Av denna
anledning beslot Konkurrensverket att narmare studera marknads-
och konkurrensfoérhallandena avseende nagra for privatekonomin
avgorande finansiella tjanster: inldning, bolan och fonder. Detta
som en del i Konkurrensverkets arbete for att fraimja utvecklingen
av och foresla atgarder for en val fungerande konkurrens i den
svenska samhallsekonomin.

Baserat pa de uppgifter som Konkurrensverket begart in och fran
inldningsrantor som finns listade pa de olika aktdrernas webb-
platser kan det konstateras att inlaningsréantan har en mindre
betydelse for kundernas val av bank, om man ser till marknaden
som helhet. Kundtillstromningen till nagra av de mindre aktorerna
med hog inldningsranta har 6kat men representerar fortfarande en
liten del av marknaden. De flesta kunder viljer saledes fortfarande
att ha sina transaktions- och sparkonton hos storbankerna, ofta till
en lagre ranta dn vad som erbjuds hos manga av de mindre
aktorerna. Trenden ar dock att storbankernas marknadsandel har
minskat pa en vixande marknad. Ett 6kande rantenetto hos stor-
bankerna de senaste aren torde forklaras av saval marginal- som
volymtillvaxt och att inlaning ar en relativt billig finansieringskalla.

Konkurrensverket kan konstatera att bankernas bruttomarginaler
pa bolan har varierat over aren. Mellan 2003-2008 sjonk brutto-
marginalerna och mindre aktorer tog marknadsandelar fran



etablerade storbanker. Sedan 2009 har dock bruttomarginalerna
aterigen dkat. Okad bruttomarginal och minskad variation i
bankernas listrantor kan tyda pa att priskonkurrensen minskat
under senare ar och att kundernas férhandlingslage kan ha
forsvagats. Pa en marknad dar bankerna har marknadsmakt
kommer kostnadsbesparingar i regel inte att komma koparna till
del fullt ut. Detta innebar konkret att minskade upplaningskostna-
der inte fatt fullt genomslag i boldnerantorna. Det finns vidare
inladsningseffekter pa marknaden i form av den sa kallade ranteskill-
nadsersattningen for fortidsinlosen av 1an. Det finns dock flera
faktorer som bankerna maste ta hansyn till vid konkurrensen om
nya bolanekunder. Oron pa de finansiella marknaderna, 6kade
kapital- och likviditetskrav samt att tillvaxttakten pa bolan har
minskat kan vara anledningar till att dynamiken i priskonkurrensen
ar lagre. Istallet for att fokusera pa tillvaxt i marknadsandelar finns
incitament for flera av bankerna att fokusera pa att behdlla sina
marknadsandelar och pa att utveckla existerande kundrelationer.
Tillvaxt ar trots de sma kreditforlusterna pa svenska bolan
forknippad med saval finansiell som operativ risk da tillvaxt kan
krava investeringar i ytterligare kapacitet.!

Efter finanskrisen 2008 har skillnaden mellan bolanerantorna och
Stibor och reporantan 6kat och inslaget av olika finansiella instru-
ment har blivit allt viktigare for bankerna i deras upplaning. Detta
gOr att det dr svarare for en kund att sjdlv uppskatta vilka uppla-
ningskostnader som bankerna har, och darmed bedéma vilket
torhandlingsutrymme eller vilken prutmén som finns pa ett bolan.
Informationsasymmetrin mellan bank och kund kan pa det sattet
sdgas ha Okat. Att bankerna inte redovisar sina

1 Finansinspektionen (2013), Riksbanken (2012a).



upplaningskostnader enligt samma metod forvarar jamforelser
mellan bankerna.

En annan fraga som kan stéllas ar om de 6kade bruttomarginalerna
kan forklaras av ndgon form av samordning pa boldanemarknaden.
Samordningen behover inte vara uttalad. Det kan istdllet vara fraga
om tyst samordning som utvecklats pa marknaden. Samtliga stude-
rade banker har vid nagot tillfalle agerat prisledare och erbjudit den
lagsta kundrantan pa marknaden. Det ar dock en avsevard skillnad
under vilka perioder och hur ofta olika banker agerat prisledare.
Det som dar tydligt ar att vissa banker varit mer aktiva nar det galler
att erbjuda den ldgsta kundrantan. Aven om flera banker har agerat
prisledare har aktorernas agerande varierat over perioden. De
banker som oftast agerat prisledare pa bolanemarknaden har
generellt ocksa haft en mer uttalad och signalerad tillvaxtambition.

Pa fondmarknaden fungerar konkurrensen battre pa marknaden for
nysparande dn for marknaden for befintligt sparande. Trots en
hogst dynamisk vardepappersmarknad, historiskt sett med
skiftande marknadsvillkor for fondaktorerna s har forvaltnings-
avgiften som den enskilde konsumenten betalar for sitt fondsparan-
de i princip statt stilla 2001-2011. Tjanstepensionsforetag och
Pensionsmyndigheten har emellertid visat att det gar att pressa
fondbolagens priser. Att forvaltningsavgiften ar och har varit stabil
under en langre tid beror sannolikt pa olika hinder for effektiv
konkurrens pa fondmarknaden, sasom hdga intrddesbarridrer, lag
kundrorlighet och svag koparmakt.

En hogre grad av transparens inom fondverksamheten ut mot
konsumenten skulle kunna 6ka konsumentens kunskap pa omradet
och gora den passiva konsumenten mer aktiv. For att 6ka den
enskilde konsumentens forhandlingskraft ar det av stor vikt att
konsumenten forstar forvaltningsavgiftens betydelse for fond- och
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pensionssparandets avkastning. Det ar ocksa viktigt att konsumen-
ten far insikt i hur stor del av avgiften som gar till den finansiella
radgivaren i provison och till fonddistributoren i distributions-
avgift. Okad kundrorlighet stirker sannolikt den enskilde konsu-
mentens koparmakt samt underlattar etablering for nya aktorer pa
fondmarknaden.

Okade kostnader fér fondbolagen i kombination med 6kad
konkurrens — framfor allt fran lagprisbolag pa marknaden for
nysparande — har lett till omstallningar i fondbolagens verksamhet
for att effektivisera och anpassa verksamheten infér kommande
utmaningar. Omstallningar, bland annat i form av sammanslag-
ningar och samarbeten med foretag redan framgangsrikt etablerade
pa andra marknader, kan komma att omférdela marknadsandelar-
na mellan fondaktdrerna. Okad konkurrens i kombination med en
okad medvetenhet hos konsumenten och 6kad kundrorlighet
Oppnar for en mer effektiv konkurrens — sannolikt dven pa
marknaden for befintligt sparande.

En konkurrenspolitik som ger goda forutsattningar for utveckling
av val fungerande marknader bor enligt Konkurrensverkets
beddmning vagledas av att konsumenterna har goda forutsatt-
ningar att valja, att det inte finns onddiga hinder for foretag att
trdda in och utmana etablerade foretag pa olika marknader, att
foretagen konkurrerar under lika villkor och att spelreglerna ar
enkla och effektiva.

Foljande atgarder bedoms vara de viktigaste med utgangspunkt
fran forslagens langsiktiga potentiella effekter och betydelse for
utvecklingen av en vil fungerande marknad for finansiella tjanster
for privatpersoner. De forslag som presenteras i rapporten riktar sig
till regeringen.



Begransa bankernas ratt till ranteskillnadsersattning for att
minska inldsningseffekter och 6ka kundrorligheten pa
boldnemarknaden.

Utred majligheten att begréansa eller forbjuda banker att
erbjuda vissa paketerbjudanden for att 6ka jamforbarheten
mellan villkoren hos olika banker och underlétta for nya
aktorer att etablera sig pa delar av bankmarknaden.

Utred mojligheten att erbjuda fri flyttratt av kapital fran
fondkonto till investeringssparkonto (ISK) for att 6ka
kundrorligheten pa fondmarknaden. Utred mojligheten att
gora det mojligt for fondbolagen att erbjuda ISK for att 6ka
kundrorligheten pa fondmarknaden.

Infor regler som faststéller att bankerna ska redovisa sina
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upplaningskostnader f6r bostadslan likartat for att underlatta

for konsumenterna néar de forhandlar med bankerna.

Analysera mojligheten att infora obligatoriska jamforelsematt
for fondaktoren narmast slutkund att redovisa fér konsumen-
ten. Detta for att forenkla och fortydliga for konsumenten samt

oka kundrorligheten mellan olika fonder. Verka for att
lampliga jamforelsematt tas med i fondfaktabladet pa sikt.

— Infor ett avkastningsmatt som kompletterar Norman-
beloppet (som ar ett kostnadsmatt) och som fortydligar

effekten av fondernas avgifter pa lang sikt for konsumenten.

— Infor ett matt pa aktiv portfoljhandel — Active share. Det finns

stora skillnader mellan storleken pa den aktiva portfoljan-

delen i olika fonder.
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— Infor ett prisindex per fondkategori. Med ett sddant matt
kan en konsument enkelt se var ungefér i prisnivd inom en
fondkategori en fond hamnar.

Oka konsumenternas kunskap om betydelsen av avgifterna for
banktjanster genom att infora krav i det finansiella regelverket
pa bankerna att ta fram lattbegripliga arliga kostnadssamman-
stallningar till kunderna.

Utred mojligheten att strama upp géllande regelverk vid
finansiell radgivning till konsument for att 6ka transparensen
pa fondomradet till konsumentens fordel och ge den enskilde
konsumenten 6kad forhandlingskraft. Utred huruvida ett
provisionsforbud vid forsiljning av fonder ar det lampligaste
tillvigagangsattet for att uppna ett effektivare konsument-
skydd och pa vilket sédtt konkurrensen pa fondmarknaden kan
komma att paverkas av ett sddant forbud.

Utred vem som bor ha ansvaret for internbankréantan, Stibor,
och ramverket kring Stibor samt dess inverkan pa konkurren-
sen pa bankmarknaden.

Utred en forsaljning eller fortydliga pa vilket satt SBAB ska
bidra till mangfalden och konkurrensen pa bankmarknaden
och sakerstall att konkurrensen inte snedvrids.

Utred majligheten att forbjuda sa kallad prissignalering for att
minska risken for marknads- och prissignalering mellan
konkurrenter.
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Summary

The financial service sector is of vital importance to the Swedish
industry, as well as to household finances. The cost of financial
services constitutes a substantial proportion of Swedish household
expenditure. Over the last few years, there has been intense debate
regarding the high fees, margins and profitability of the banks,
circumstances which may indicate that competition could be
improved. For this reason, the Swedish Competition Authority
(Konkurrensverket) decided to take a closer look at the market and
competition conditions of a number of financial services crucial for
personal finances: deposits, mortgages and investment funds. This
was done as part of the Competition Authority's work to promote
the development of, and suggest measures to achieve, healthy
competition in the Swedish economy.

Based on the information requested by the Competition Authority
and the deposit interest rates listed on the websites of the various
actors, it is clear when looking at the market as a whole that the
interest rate on deposits does not affect customers’ choice of bank to
any great extent. The influx of customers to some of the minor
actors with high deposit interest rates has increased, but these
actors still represent a small share of the market. Most customers
thus still choose to have their transaction and savings accounts with
the major banks, which often offer lower interest rates than those
offered by many of the minor actors. However, the trend is that the
market share of the major banks has decreased in a growing
market. The increasing net interest income of the major banks over
the last few years is most likely due to growth in both margins and
volume, and the fact that deposits are a relatively cheap source of
funding.
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The Competition Authority has found that banks” gross margins on
mortgages have varied throughout the years. In the period from
2003 to 2008, gross margins fell and smaller actors were able to
acquire market share from established major banks. However, since
2009 gross margins have increased. Increased gross margins and
reduced variation in the banks' listed interest may signal decreased
price competition in recent years, as well as a weakened bargaining
position for customers. In a market where banks have market
power, customers will not generally be able to gain the full benefit
of cost savings. In real terms, this means that decreased borrowing
costs have not penetrated fully into mortgage interest rates.
Furthermore, switching costs and lock-in effects exist as a result of
the so-called interest differential compensation due in case of early
credit repayment. However, there are several factors that the banks
must consider when competing for new mortgage customers.
Anxiety in the financial markets, increased capital and liquidity
requirements and a decreased mortgage growth rate may be the
reasons behind the reduction in dynamic price competition. Instead
of focusing on growth in terms of market share, there are incentives
for several of the banks to focus on maintaining their market share
and developing their existing customer relationships. Despite the
very low credit losses on Swedish mortgages, growth is associated
with both financial and operational risk, as it may require invest-
ment in additional capacity.?

Following the financial crisis of 2008, the difference between mort-
gage interest rates and Stibor and the repo rate has increased, and
the use of various financial instruments has become increasingly
more important for the banks when borrowing. This means that it is
more difficult for an individual customer to estimate the borrowing

2 The Swedish Financial Supervisory Authority (2013), The Riksbank (2012).
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costs of the banks and thereby assess the scope for negotiation on
mortgage interest rates. The information asymmetry between bank
and customer can thus be said to have increased. The fact that the
banks do not use the same methods to report their borrowing costs
does not make a comparison between them any easier.

Another important question is whether the increased gross margins
can be explained by any form of collusion in the mortgage market.
This coordination does not need to be explicit; it may be that tacit
coordination has developed in this market. All the banks studied in
the report have, at some point, acted as price leader offering the
lowest customer mortgage interest rate on the market. During
which periods and how often each bank acts as price leader, varies
however greatly. It is clear that some banks have been more active
when it comes to offering the lowest customer interest rates. Even
though several banks have acted as price leader, their market
behaviour has varied throughout this period. The banks that have
most frequently acted as the price leader in the mortgage market
have generally also had a more explicit growth strategy.

In the investment fund market, the market for new savings is more
competitive than the market for existing savings. Despite a highly
dynamic securities market, historically speaking, with shifting
market conditions for investment fund companies, the administra-
tion fee paid by individual consumers for their fund savings
investments remained more or less the same between 2001 and
2011. However, it is feasible for investment fund companies to press
prices; occupational pension companies and the Swedish Pensions
Agency have succeeded in doing so. The fact that administration
fees are and have been stable for a long period of time is most likely
due to anti-competitive market conditions such as high barriers to
entry, low customer mobility and weak buyer power.
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A higher degree of transparency regarding the investment funds’
activities in relation to customers could increase customer
knowledge in this field and render passive consumers more active.
In order to raise the individual consumers bargaining power it is
vital that the consumer understands the role and impact of the
administration fee on investment fund and pension investment
returns. It is also important that customers have an insight into how
much of the fee goes to the financial advisor as a commission and
how much goes to the fund distributor as a distribution fee.

Increased costs for the investment fund companies in combination
with increased competition, mainly from low-price companies in
the market for new savings, has led to organisational changes in the
investment fund companies in order to streamline and adjust in
advance of future challenges. These changes, in the form of mergers
and collaborations with companies that are already well-established
in other markets, for example, may lead to the redistribution of
market shares between the investment fund companies. Increased
competitiveness, combined with increased consumer awareness
and mobility, will clear the way for more effective competition —
most likely also in the market for existing savings.

It is the assessment of the Competition Authority that a competition
policy that allows for the development of well-functioning markets
should be built on; consumers having the ability to choose, on not
having unnecessary barriers for companies to enter and challenge
established actors in various markets, on companies competing on
equal terms, and that rules and regulations are simple and effective.

The following measures are deemed to be the most important,
based on their potential long term effects and their importance to
the development of a well-functioning financial service market for
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natural persons. The proposals presented in the report are directed
at the Swedish Government.

. Review the calculation of the interest rate differential in order
to increase customer mobility in the mortgage market.

* Investigate the possibility of limiting or prohibiting banks from
offering certain package deals, in order to increase the compa-
rability of the terms offered by different banks and to make it
easier for new actors to establish themselves in parts of the
banking market.

*  Increase customer mobility in the fund market by introducing
the right to freely move capital from fund accounts to an
Investment Savings Account (ISK) and by making it possible
for investment fund companies to offer ISKs.

*  Introduce regulations which stipulate that the banks must
report their borrowing costs for mortgages in a uniform
manner in order to make it easier for consumers to negotiate
with the banks.

¢ Increase customer mobility in the fund market by making it
easier for consumers to compare different investment funds.
Introduce more standardized means of comparison that the
investment fund companies are required to supply. The goal is
to introduce a number of consumer-friendly measurements
into the investment funds' fact sheets.

—  Introduce a measurement for returns to supplement the
“Norman amount” and make it clear to the customer what
effect the investment fund's fee will have in the long term.



18

—  Introduce a measurement for active portfolio trading —
active share. There are great differences in the size of the
active portfolio share in various investment funds.

—  Introduce a price index for each fund category. Such a
measurement allows consumers to see the approximate
price level of an investment fund within a fund category.

Increase consumers' knowledge of how important these fees
are for banking services by introducing requirements in the
financial regulations stating that the banks must produce
simple cost statements for their customers.

Investigate the possibility of tightening the current regulations
for financial advice to consumers in order to increase the
transparency of the fund market in the interests of consumers,
increase competition between low-price and high-price
products and ensure that consumer financial advice is adapted
to the individual consumer.

Investigate who should be responsible for the inter-bank
interest rate Stibor and the framework surrounding it, as well
as its effect on competition in the banking market.

Investigate a sale of SBAB, or clarify how SBAB should
contribute to diversity and competition in the banking and
mortgage market.

Investigate the possibility of prohibiting “price signalling” in
order to reduce the risk of market and price signalling between
competitors.



19

Inledning

1.1 Bakgrund

Den finansiella tjanstesektorn ar av stor betydelse f6r de svenska
hushallens ekonomi. Kostnaden for dessa tjanster utgor en vasentlig
del av de svenska hushéllens utgifter. Under de senaste aren har det
forts en intensiv debatt om bankernas och fondbolagens hoga
avgifter, marginaler och 16nsambhet, vilket kan vara en indikation pa
att konkurrensen fungerar mindre val. Av denna anledning besl6t
Konkurrensverket att pa eget initiativ narmare studera marknads-
och konkurrensforhallandena avseende néagra for privatekonomin
avgorande finansiella tjanster: inlaning, bolan och fonder. Detta
som ett led i Konkurrensverkets arbete for att framja utvecklingen
av och foresla atgarder for en val fungerande konkurrens i den
svenska samhallsekonomin.

Den finansiella tjanstesektorn ar i staindig forandring pa saval
utbuds- som efterfragesidan. Detta som ett resultat av utvecklingen
av informations- och kommunikationsteknologin, branschglid-
ningar, internationalisering och nya regleringar. Det leder till
utveckling av nya tjanster, affirsmodeller och produktions- och
distributionssystem, vilka forandrar marknads- och konkurrens-
forhallandena. Bankerna har en mycket viktig roll i samhallsekono-
min da de skapar mdojligheter for att sprida konsumtion 6ver tid
genom att matcha sparande och lanande, tillhandahalla betalnings-
system och riskhantering. Det har saledes stor betydelse att den
finansiella tjanstesektorn dr effektiv, och att en val fungerande
konkurrens mellan aktorerna driver fram effektiviseringar och
innovation som kan bidra till tjanster av hog kvalitet till laga priser.
Samtidigt som den finansiella tjanstesektorn maste vara effektiv ar
det viktigt att bankerna &r stabila och solida, sa att kunderna kan
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lita pa att bankerna och andra aktorer kan fullgéra sina ataganden.
Det innebir att det finns situationer dar det kan finnas en konflikt
mellan effektiv konkurrens och finansiell stabilitet. Effektiv
konkurrens leder till minskade marginaler och 6verskott for
bankerna, till nytta for konsumenterna. Samtidigt minskar effektiv
konkurrens majligheter att ackumulera vinster for att forbattra
soliditeten och gora bankerna stabilare vid framtida kriser.

Trots branschglidning mellan bank-, forsékrings-, och detaljhan-
delsverksamhet och intrdde av nya internationella och specialise-
rade aktorer (exempelvis nischbanker), finns det indikationer pa att
konkurrensen &r begransad. Bland annat d4r marknadskoncentra-
tionen fortfarande mycket hog. De sa kallade storbankerna, det vill
sdaga Skandinaviska Enskilda Banken AB (SEB), Svenska
Handelsbanken AB (SHB), Swedbank AB (Swedbank) och Nordea
AB (Nordea), har fortfarande marknadsandelar pa in- och utlaning
pa 66-70 procent (80 procent pa bolanemarknaden). Samtidigt har
deras rantenetto, produktmarginaler och lIonsamhet 6kat vasentligt
de senaste aren. Pa fondmarknaden har storbankerna cirka

60 procent i marknadsandel. Det &r visserligen en nedatgaende
trend men fortfarande en betydande marknadsandel.

Aven om kunderna anvinder sig av flera banker och fondbolag ar
det fortfarande ovanligt att flytta ett befintligt engagemang till en
annan bank eller till ett annat fondbolag. Det gor att kundrorlig-
heten ar relativt lag.> Den bristande kundrorligheten kan forklaras
av flera faktorer. Bland annat har konsumenterna bristande intresse
for och kunskaper om komplexa finansiella tjanster. Det forsvarar

3 Se Konkurrensverket (2009c) som visar att ca 16 procent av konsumenterna har flyttat ett
eller flera bankengagemang under den senaste trearsperioden. Som jamf6relse &r
bytesfrekvensen nastan dubbelt sa hog (29 procent) pa férsakringsmarknaden som pa
bankmarknaden.
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for dem att gora rationella val. De paverkas dven av direkta och
indirekta byteskostnader i form av komplexa avgiftssystem,
transaktionskostnader, behovet av nédvandig kompletterande
utrustning och inldarningskostnader.

1.2 Debatten om bankernas finansiella tjanster

Under de senaste aren har konkurrensen inom den finansiella
tjanstesektorn varit foremal for debatt. Flera intressenter har
ifrdgasatt bankernas och fondbolagens lonsamhet i jamforelse med
andra branschers. Det har ansetts vara ett resultat av bland annat
hoga marginaler pa bolén, hoga forvaltningsavgifter och laga
inlaningsrantor. Framfor allt diskuteras hur bankerna bestaimmer
sina utldningsrantor och hur hoga bankernas marginaler ar pa
bolan. Det har sarskilt uppmarksammats att de rantor kunder far
betala pa sina bolan inte alltid sjunker néar Riksbanken sanker
reporantan och att skillnaden mellan listrantorna och Stibor* ar
vasentligt hogre dn innan finanskrisen brot ut 2008. Denna skillnad
kan inte enbart forklaras av 6kade upplaningskostnader och
strangare kapital- och likviditetstdckningskrav fran tillsynsmyndig-
heter utan ocksa av att bankerna hojt sina boldnemarginaler. Detta, i
kombination med att storbankerna erbjuder relativt laga rantor pa
inlaning har resulterat i att storbankernas samlade rantenetto 6kat
under senare ar.

Aven fondmarknaden har debatterats och kritik har riktats mot
forvaltningsavgifterna storlek och bristen pa information vad géller
avgifternas faktiska paverkan pa den framtida avkastningen. Det
skrivs i artiklar att avgifterna pa den svenska fondmarknaden i

4 Stockholm Interbank Offered Rate (STIBOR).
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genomsnitt stiger. Media har rapporterat att fonder med hoga
forvaltningsavgifter mycket séllan 6vertraffar den avkastning som
fonder med lagre avkastning genererar.

Konsumentens uppfattning om bankernas tjanster

Konsumentverket har i sin rapport Konsumentrapport 2013 — liget
for Sveriges konsumenter (2013a) uppmarksammat marknader
som skapar problem for konsumenterna och beskrivit viktiga
forutsattningar for konsumenterna nér de ska agera. Enligt
Konsumentverkets sammanvagda bedomning ar Bank- och
finanstjanster (investering/pension, privatlan/krediter, bolan och
lonekonto) en av de tre mest problematiska konsumentmark-
naderna®.

Konsumentverkets Konsumentmarknadsindex 2013 beskriver bank-
och finanstjanster som en av de marknader som konsumenten
saknar tilltro till, tjdnsten investering/privatpension som en av de
minst transparenta marknaderna, lonekonto som en marknad med
avsaknad av valmojligheter och privatlan/krediter som en marknad
dar konsumenten inte sjalv kan paverka genom medvetna och
aktiva val. Bank- och finanstjanster utmarker sig ocksa enligt
Konsumentverket (2009b) som en marknad med en kombination av
hog andel av de hushallsekonomiska utgifterna och samre
forutsattningar for konsumenten.

Enligt Svenska Bankforeningens arliga undersokning Allmidnhetens
syn pd banker (2011) har 74 procent stort fortroende for bankerna,

5 Telekommunikationstjanster (abonnemang for internet, tv samt fast och mobil telefoni) och
Forsédkring (liv, hem- och fordonsforsdkring) beddms av Konsumentverket som mest
problematiska.
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30 procent ar mycket ndjda och 50 procent ganska ndjda med sin
bank. Andelen som anvénder sig av flera banker eller finansiella
foretag Okar nagot till 43 procent. Enligt undersokningen ar Internet
(60 procent) den absolut vanligaste kanalen som kunden anvander
for att kontakta banken.

1.3  Aktérer inom den finansiella tjanstesektorn

Bankerna spelar en mycket central roll inom den svenska finansiella
janstesektorn. Bankerna kan traditionellt delas in i storbanker (SHB,
SEB, Nordea och Swedbank), fristdende sparbanker, utldandska
filialer och mindre aktorer som fokuserar pa ett mer begransat utbud
av tjanster men har i flera fall utokat sitt sortiment av banktjanster.
Aven om det till antalet finns manga banker i Sverige, dominerar de
fyra storbankerna. Marknaden har ddarmed en oligopolistisk struktur.
Samtidigt har deras sammanlagda marknadsandel vad galler in- och
utldaning samt fondverksamhet minskat under de senaste tio aren.
Detta bland annat som resultat av branschglidningen mellan bank-,
forsakrings- och detaljhandelsverksamhet. Ménga banker har
verksamhet inom livforsakringsomradet och flera av de stora
forsakringsbolagen har egna banker. Stora detaljhandelskedjor som
exempelvis IKEA (Ikanobanken) och ICA (ICA Banken) erbjuder
finansiella tjanster for privatpersoner. Pa fondomradet har ocksa
arbetet med teknikutveckling och den inre marknaden 6ppnat
marknaden och bidragit till att skapa nya forutsattningar for
fondbolagen att expandera.
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De stora bankkoncernernas verksamhet i Sverige

Tabell 1

Moder Bank Bolan Fond Virdepappers Liv Finans
bolag bolag rorelse forsikring bolag
Nordea AB Nordea Nordea Nordea Nordea Nordea Nordea
Bank AB Hypotek AB Fonder AB Investment Liv och Finans AB
Managemen AB  Pension AB
Svenska Svenska Stadshypotek ~ Handels- Bedrivs Handels Handels-
Handels- Handels- AB banken i banken banken Liv AB banken
banken AB banken AB Fonder AB Finans AB
Skandinaviska  Skandinaviska = Bedrivsi SEB Fonder AB Enskilda SEB Trygg Liv AB Bedrivs
Enskilda Enskilda banken Securities AB i banken
Banken AB Banken AB
Swedbank AB Swedbank AB Swedbank Swedbank Robur Bedrivs Swedbank Swedbank
Hypotek Fonder AB/Swedbank i banken Forsakring AB Finans AB
Robur
Kapitalforvaltning
Danske Bank Danske Bank Bedrivs i Danske Capital Bedrivs Danica Pension Bedrivs
A/S Sverige banken i banken Forsakringsaktiebolag i banken
Skandia AB Skandia Bedrivs i Skandia Fonder AB Bedrivs Livforsakrings- -
banken AB banken i banken aktiebolaget Skandia

Kalla: Riksbanken (2012a)
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1.4 Metod

Konkurrensverkets rapport syftar till att studera konkurrens- och
marknadsforhallandena for finansiella tjanster av stor betydelse for
privatpersoner. Rapporten avgransas till tre av bankernas karn-
tjanster till konsumenter: inldning, bolan till hushall och fonder. Det
finns flera anledningar till att Konkurrensverket har valt att studera
marknads- och konkurrensférhallandena for dessa tjanster. Inla-
ningen till bankerna dr vaxande trots att inldningsrantan &r lag pa
flera inlaningskonton. Lan till bostaden har mycket stor paverkan
pa hushallens ekonomi, och darmed pa hela samhallsekonomin.
Det har dven det omfattande svenska fondsparandet dar fondbola-
gens uttag av forvaltningsavgifter kan ha stor paverkan pa privat-
personers framtida konsumtionsutrymme.

For att studera marknads- och konkurrensférhallandena har
Konkurrensverket varit i kontakt med olika marknadsaktorer

och begart saval kvantitativa som kvalitativa uppgifter fran
banker och fondbolag. En annan utgdngspunkt i arbetet har varit
Konkurrensverkets egna erfarenheter och tidigare undersokningar
samt studier av litteratur om bankmarknaden. Konkurrensverkets
studie startade med inledande kontakter med Svenska
Bankforeningen och Fondbolagens forening for att informera om
studien och for att stimma av omfattningen av samt inriktningen
pa de fragestéllningar som fokus lag pa.

Konkurrensverket begarde sedan, med stod av lagen (2010:1350)
om uppgiftsskyldighet i fraga om marknads- och konkurrensfor-
hallanden, in uppgifter om bankernas bolanerantor och upplanings-
kostnader. Detta for att studera bankernas bolanemarginaler och
foljsamhet mellan bankerna i rantesattning. Uppgifter begardes fran
Danske Bank A/S, Danmark, Sverige Filial (Danske Bank), SHB,
Lansforsakringar Bank AB (Lansforsakringar), Nordea, SBAB Bank
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AB (SBAB), Skandiabanken AB (Skandiabanken), SEB och Swedbank
om boldnerantor och uppléningskostnader f6r boldn med 16ptiderna:
3-ménader ("rorlig”), 2 &r och 5 ar for perioden 2001-2011.

Konkurrensverkets begaran omfattade ocksa uppgifter och
skriftliga redogorelser om inldningsrantor fran Danske Bank, SHB,
Lansforsakringar, Nordea, SBAB, Skandiabanken, SEB, Swedbank
samt Bluestep Finans AB (Bluestep), ForexBank AB (Forex),
SevenDay Finans AB (SevenDay) och Alandsbanken Abp, Finland,
Sverige filial (Alandsbanken). Det gjordes for att bland annat
analysera vilken paverkan inldningsrantan kan ha pa sparkontons
attraktionskraft. Urvalet gjordes i beaktande av att konton kan ha
olika villkor som gor dem svarjamforliga, utifran de konton som
kunden mest anvander som transaktions- och sparkonton.

Slutligen begdrde Konkurrensverket in uppgifter och skriftliga
redogorelser om forvaltningsavgifter frain AMF Fonder AB,
Handelsbanken Fonder AB, Lansforsakringar Fondforvaltning AB,
Nordea Fonder AB, SEB Investment Management AB, Skandia
Fonder AB, SPP Fonder AB och Swedbank Robur Fonder AB. Detta
for att jamfora forvaltningsavgifterna mellan olika aktorer inom en
fondkategori. Aktuella fondkategorier i undersokningen var
Sverigefond, Sverige Indexfond, Europafond och Globalfond.

Utredningen har kompletterats med synpunkter fran ett antal
aktorer inom bank- och fondmarknaden. Foljande aktorer har
Konkurrensverket traffat inom ramen for studien: Riksbanken,
Finansinspektionen, Pensionsmyndigheten, Svenska
Bankforeningen, Fondbolagens forening, MFEX, SPP, Morningstar,
Avanza, AMF, Villadgarnas Riksforbund och Aktiespararna.



27

1.5 Konkurrensverkets roll, tidigare utredningar
och forslag

Konkurrensverkets uppgift ar att arbeta for en effektiv konkurrens
i privat och offentlig verksamhet, och en effektiv offentlig upphand-
ling till nytta for det allmdnna och marknadens aktorer. Konkur-
rensverket tillimpar bl.a. konkurrenslagen (2008:579) och har
darmed mgjlighet att ingripa mot konkurrensbegriansande
samarbeten och foretags missbruk av en dominerande stallning.
Konkurrensverket kan enligt konkurrenslagen ocksa forbjuda, for
konkurrensen, skadliga foretagskoncentrationer. En annan del av
Konkurrensverkets arbete bestéar av att studera marknads- och
konkurrensforhallanden for att framja utvecklingen av, och foresla
atgarder for, en vél fungerande konkurrens i den svenska
samhallsekonomin.

Konkurrensverket har i flera tidigare rapporter studerat och lamnat
forslag till forbattrad konkurrens inom de finansiella marknaderna.

I Konkurrensverkets rapport Konsumentrorligheten pd de finansiella
marknaderna (2001) lamnades ett antal forslag pa hur man skulle
kunna 6ka kundrorligheten pa de finansiella marknaderna.
Forslagen var bland annat att konsumentinformationen skulle
utokas och fordjupas, och att bankerna skulle bli skyldiga att lamna
kostnadsuppgifter om kostnader om fortida 16sen av lan. Vidare
foreslogs bland annat en dversyn av reglerna om beskattning av
realisationsvinst vid forsaljning av andelar i vardepappersfonder.
Dessutom foreslogs och en undersokning om mgjligheten att ha
Oppna granssnitt i bankernas internettjanster. Av dessa forslag, har
forslaget om konsumentinformation och beskattning av
realisationsvinst vid forsdljning av andelar i vardepappersfonder
delvis genomforts den 1 januari 2012 genom inforandet av
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Investeringssparkontot (ISK). ISK omfattar emellertid enbart
nysparande i fonder.

I de nordiska konkurrensmyndigheternas rapport Competition in
Nordic Retail Banking (2006) foreslog de nordiska konkurrens-
myndigheterna ett par atgarder for att forbattra konkurrensen,
inom framst betalningstjanster och kundrérligheten pa bankomra-
det. Atgardsforslagen gick ut pa att 5ka transparensen for
konsumenterna om de olika finansiella marknaderna. Det skulle
ocksa underlatta byte av bank samt harmonisera och integrera
regelverken i de nordiska landerna for att skapa en gemensam
nordisk marknad.

I Konkurrensverkets rapport, som togs fram pa uppdrag av
regeringen, Tilltridesvillkor for betalsystem — skillnader for smd och
stora banker (2006) framholl Konkurrensverket betydelsen av att
nyetablerade banker far tilltrade till betalsystemen pa rimliga
villkor. I rapporten foreslogs bland annat att betalsystemens
infrastruktur skulle renodlas. Dessutom foreslogs att regler skulle
utvecklas for att sakerstalla att villkoren for tilltrdade till betalsyste-
men ar objektiva, proportionella och icke-diskriminerande.
Konkurrensverket foreslog ocksa forenklade rutiner for konsumen-
tens administrativa arbete vid bankbyte, for att 6ka kundrorligheten
pa bankmarknaden.

I Konkurrensverkets rapport Atgiirder for bittre konkurrens (2009c),
som ocksa togs fram inom ramen for ett regeringsuppdrag,
identifierades ett flertal konkurrensbegransande hinder pa de
finansiella marknaderna. Ett intradeshinder som identifierades var
betaltjansteleverantorernas tilltrdade till generella betalsystem.
Konkurrensverket atgardsforslag var att séakerstalla betaltjanst-
leverantorers majlighet till tilltrade till generella betalsystem genom
att lagstifta om objektiva, proportionerliga och icke-diskrimi-
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nerande tilltrddesregler till systemen. Genom att lagstifta om att fa
tillgang till generella betalningssystem mojliggors marknads-
tilltradet for mindre och nya aktdrer pa bankmarknaden vilket
stimulerar utvecklingen mot 6kad konkurrens.

Konkurrensverket identifierade dven hinder avseende kundrorlig-
heten inom bankmarknaden. Ett hinder for en 6kad kundrorlighet
var svarigheten med att byta bank. Konkurrensverket ville underlatta
privatpersoners byte av bank genom att infora krav pa en
bytesservice i regelverket for finansiella tjanster. Konkurrensverket
bedomde att 6kad kundrorlighet kunde stimuleras genom att infora
enkla rutiner kring konsumenters administrativa hantering av
bankbyten. En sddan forenkling var att utveckla en bytesservice-
funktion i form av en webbaserad steg-for-steg-guide, som informe-
rar om hur kunden rent praktiskt ska ga tillvaga for att byta bank. En
effekt av att utveckla en neutral och forenklad bytesservice ar ckad
kundrorlighet, och darmed 6kade mdjligheter f6r mindre och nya
aktorer att ta kunder fran etablerade aktorer pa bankmarknaden.

Svenska Bankforeningen har tillsammans med sina medlemsbanker
ocksa utarbetat en forbattrad rutin for byte av bank.¢ Rutinen har
anpassats till en europeisk kod {or bankbyte, som tagits fram av
organisationen European Banking Industry Committee (EBIC). Att
byta bank ska enligt rutinen som regel inte ta mer &n tre bankdagar.
De bankgemensamma rutinerna galler f6r inlaningskonton med
tillhorande banktjanster, exempelvis autogiro, kort, giro- och
internettjanster. Nar det galler e-faktura avslutas denna internet-
tjanst och skickas istéllet ut i papperskopia till dess att registrering
gjorts hos den nya banken. Den nya banken ska ocksa hjélpa till
med byte av fondkonto eller ligga om lan d@ven om sadana byten

¢ Svenska Bankforeningen (2013b).
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kan ta langre tid att genomfora. For andamalet har gemensamma
blanketter och rutiner tagits fram som ska underlédtta administra-
tionen av ett bankbyte.

Ett annat hinder f6r kundrorligheten noterades inom fondmarkna-
den. Ett atgardsforslag fran Konkurrensverket var att 6ka kund-
rorligheten genom att infora investeringskonton (ISK) for bland
annat fondsparande. Stora upparbetade stockar av fondsparande
tenderade att stanna hos fondbolag som dgs av de fyra
storbankerna vilket har en inldsande effekt pa marknaden.
Inlasningseffekterna bestar bland annat av att konsumenterna inte
byter fonder i den utstrackning de skulle géra om de inte direkt
behovde betala kapitalvinstskatt pa sin forsaljning vid ett fondbyte.

Konkurrensverket identifierade dven att den ladga kundrorligheten
pa privatmarknaden berodde pa bristande information om
kostnader forknippade med olika banktjanster. Enligt
Konkurrensverket skulle 6kad kunskap hos konsumenterna om
storleken pa de avgifter de betalar for samtliga banktjanster kunna
underlatta rationella val och potentiellt skapa en 6kad dynamik och
konkurrens. Det skulle kunna ske genom att lagstadga om att
bankerna skulle ta fram arliga kostnadssammanstallningar at
konsumenterna. En arlig kostnadssammanstallning, vari bankerna
informerar kunderna om hur mycket de har betalat i avgifter till
banken, skulle enligt Konkurrensverket potentiellt kunna 6ka
konkurrensen och reducera barridrerna for att byta bank. En
kostnadssammanstallning kan ocksa utgora ett bra underlag for
konsumenten gentemot banken vid forhandlingar om olika
avgifter, rantenivaer och rabatter. Nagra atgarder i denna riktning
har savitt Konkurrensverket kunnat utréna annu inte genomforts.

I de nordiska konkurrensmyndigheternas rapport Competition Policy
and Financial Crisis (2009) framholls bland annat att det, sarskilt i
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finansiella kristider, var viktigt att sla vakt om konkurrensreglerna.
Kortsiktiga stodatgarder kunde pa sikt visa sig vara negativa for en
fungerande konkurrens. Rapporten rekommenderade vidare att alla
eventuella stodatgarder, som sattes in for att mildra effekterna av
den finansiella krisen, skulle vara tydligt avgransade i tiden och
aven i Ovrigt ha klara begransningar.” Inget nordiskt land hade
agerat i strid med rekommendationen. Konkurrensverket kan idag
konstatera att de finansiella systemen i Norden har formatt att sta
emot finansskrisen béttre 4an manga andra EU-lander.

1.6 Konkurrens och konkurrenstryck

Konkurrensen pa en marknad péaverkas av manga faktorer som
offentliga regleringar, in- och uttrdde av nya foretag, produkti-
vitetsutveckling och forandringar i efterfragan och konsumtionens
sammansattning. Konkurrensen tenderar att vara mer effektiv ju
fler foretag som finns pa marknaden och ju ldgre intrades-
barridrerna dr. Nar konsumenterna ar valinformerade och har goda
mojligheter att vélja mellan olika foretags produkter och tjanster
framjas ocksa konkurrensen. Det finns ingen entydig metod for att
mata konkurrenstrycket pa en marknad, det finns en rad olika
konkurrensindikatorer. Marknadskoncentration och langvarigt hog
lonsamhet i en bransch kan vara ett resultat av mindre val
fungerande konkurrens, och att det existerar vasentliga intrades-
barridrer som forsvarar marknadsintrade for nya foretag.

7 Almunia (2013).
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HAg marknadskoncentration och I6nsamhet kan indikera
samre fungerande konkurrens

Orsaken till en samre fungerande konkurrens &r att marknader med
hog koncentration innebar att ett fatal foretag har storre mojlighet
att utova marknadsmakt, vilket kan avspeglas i priser som
vasentligt overstiger produktionskostnaden. P4 marknader med ett
fatal starka aktorer ar det ocksa lattare for foretag att inga, 6vervaka
och uppratthélla konkurrensbegransande samarbeten. Samtidigt
finns det de som havdar att effektiva foretag har lagre kostnader
och pa sa satt skaffar sig storre marknadsandelar, vilket i sin tur
leder till en hog koncentration. Detta ses da som en effektiv
marknad dar konkurrensen fungerar val. Foretags eller narings-
grenars lonsamhet kan ocksa anvandas som indikator for att
utvardera om marknader fungerar val. Att foretag inom en bransch
eller marknad uppvisar en hog lonsamhet kan tyda pa att ett eller
flera foretag anvander sin marknadsmakt. Hog 16nsamhet {or vissa
foretag behover dock inte nodvandigtvis forklaras av bristande
konkurrens. Det kan bero pa att effektiva foretag kommer att visa
hog 1onsamhet medan mindre effektiva kommer att visa lagre
l6nsamhet. Det problematiska dr om samtliga foretag pa en
marknad uppvisar hog lonsamhet. Det kan vara en indikation pa
uttalade eller outtalade samarbeten som begransar konkurrensen.
Hog lonsamhet kan d@ven bero pa fluktuationer i efterfragan och att
efterfragan i perioder overstiger utbudet. Det ar dock sdllan
relevant i finansbranscherna.

Intradesbarridrer och majlighet till expansion
Mojligheten att trada in- och ut pa en marknad och mdjlighet for

nya foretag att expandera ar av stor vikt for konkurrensen, och om
etablerade foretag har majlighet att utdva marknadsmakt.
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Intradesbarridrer paverkar I1énsamheten i en bransch for de foretag
som verkar i branschen. I princip finns det intrddesbarridrer pa de
flesta marknader, men hur stora dessa ar varierar. Intradesbarridrer
kan vara resultatet av etablerade foretags strategier och utveckling
och kan identifieras som strategiska fordelar for etablerade foretag
saval pa utbuds- som pa efterfragesidan. Mojligheten till ett
foretags expansion pa en marknad kan vidare begransas av olika
typer av inlasningseffekter, till exempel i form av den sa kallade
ranteskillnadsersattningen for fortidsinlosen av bolan, som gor

att konsumenterna far svart att byta tjansteleverantor.

Larande, kostnadsfordelar och skalekonomi

Etablerade foretag pa en marknad kan utveckla resurser och
férmégor som gor det svart for nya foretag att komma in och
konkurrera pa samma marknad. Etablerade foretag har da utvecklat
unika tillgangar och resurser, som gor det mojligt for dem att
producera varor och tjanster av en viss kvalitet till lagre kostnad an
vad potentiella konkurrenter kan. Det kan bero péa att de har lagre
ravarukostnader (finansiering exempelvis) eller tillgang till en
specifik produkt- eller processteknologi. Det kan ocksa vara ett
resultat av erfarenhet och larande, vilket ger etablerade foretag
kostnadsfordelar oberoende av deras storlek. En annan faktor som
kan ge upphov till intradesbarridrer dr skalekonomi, vilket leder till
en minskning av kostnad per producerad enhet, genom att samma
produkt eller tjanst produceras i stora volymer. I vissa branscher
kravs vasentliga investeringar i teknologi och personal for att
uppnd konkurrenskraft. I vilken utstrackning en investering utgor
en irreversibel kostnad, det vill sdga en kostnad som inte kan ge
nagot utbyte om foretaget tvingas lamna marknaden, paverkar
ocksa intresset att trada in pa en marknad.
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Produktdifferentiering och tillgang till kunder

Marknadsforing kan leda till samhallsekonomiska vinster, genom
att det kan minska konsumenternas sokkostnader. Samtidigt kan
marknadsforing av etablerade foretag utgora ett betydande
intradeshinder. Genom att etablera ett varumarke kan etablerade
foretag differentiera sina produkter och fa en hogre kundlojalitet.
For att kunna konkurrera med etablerade aktorer kan det kréavas att
nya aktorer utvecklar en helt ny produkt- eller processteknologi,
som forandrar konkurrensférhallandena. Etablerade foretag har
ocksa ofta upparbetat en kundstock. For nya foretag kan det kravas
vasentliga marknadsforingsinsatser for att varva nya kunder.
Marknadsforingskostnader &r delvis irreversibla kostnader, vilket
begransar incitamenten fOr nya aktorer att trdda in pa marknaden.
Kopplat till kundstocken ar kundrorlighet som kan begréansas av
omstallningskostnader. Detta ar direkta och indirekta kostnader
som uppstar for kunden nar den ska byta leverantor. Ingen
marknad kan fungera val utan aktiva kunder. Det dr darfor viktigt
att kunderna har tillracklig information om olika produkters
egenskaper och priser, och att det inte dr forenligt med stora
omstallningskostnader att byta leverantor. Om konsumenternas
mojlighet att gora fria och rationella val begransas eller hindras,
riskerar konkurrensen och marknadernas effektivitet att forsamras.
Att underlatta tillgang till information och f6r kunder att byta
leverantor ar saledes av stor vikt for att forbattra konkurrensen pa
en marknad.

Infrastruktur
Inom flera branscher kravs det tillgang till infrastruktur for att man

ska kunna etablera sig. Villkoren {or tilltrdade till infrastruktur dr
avgorande for hur vl konkurrensen fungerar. Vasentligt for
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konkurrensen ar att de som kontrollerar och/eller dger infrastruktu-
ren ger tilltrade till denna infrastruktur pa lika villkor. De far inte
diskriminera andra aktorer genom hoga avgifter eller oskaliga
avtalsvillkor.® Bankmarknaden kdnnetecknas av olika typer av
samarbeten kring infrastrukturer for till exempel betalningsfor-
medlingstjanster. Exempel pa samarbeten kring infrastruktur-
tjanster finns i Dataclearing (DCL) och Bankgirocentralen AB:s
(BGC) arbete med betalningsférmedling pa bankernas uppdrag.
BDB Bankernas Depa AB:s och nybildade BAB Bankernas
Automatbolag AB:s samarbete kring infrastrukturen for depder
respektive bankomater och i internationella kortsamarbeten som
Visa och MasterCard ar ocksa exempel. Internbankrantan Stibor ar
ytterligare ett exempel pa ett samarbete mellan banker.

Regleringsméssiga intradesbarriarer

Regleringsmassiga hinder kan ha sin grund i lagstiftning och regle-
ringar. Det kan handla om licenser och patent men inte minst att det
kan kréavas tillstand av olika slag for att kunna bedriva verksamhet
pa en marknad. Mycket av regleringen av finanssektorn syftar till
att sakerstalla finansiell stabilitet och konsumentskydd. Regleringen
ar naturligtvis en konsekvens av finanssektorns stora betydelse for
samhallsekonomin. Bank- och finansieringsverksamhet regleras i
lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse. For att fa driva
bankrorelse kravs tillstdnd fran Finansinspektionen, och bland
annat att verksamheten kan féormedla betalningar via generella
betalsystem och ta emot inlaning. Andra regleringar som ocksa
syftar till att uppratthalla en stabil finansmarknad ar lagen
(2006:1371) om kapitaltackning och stora exponeringar. Den

8 Konkurrensverket (2006).
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reglerar hur stora reserver ett kreditinstitut maste ha (Basel-
regelverket). Lagen (1995:1571) om insattningsgaranti syftar till att
forsakra bankkunder om att de kan fa tillbaka sina besparingar
(upp till 100 000 euro per kund och institut).

Andra lagar, sasom lagen (2003:862) om finansiell radgivning till
konsumenter och Konsumentkreditlagen (2010:1846), foreskriver
typ och utformning av kreditinformation till kunder. Konsument-
skyddande regleringar kan bidra till en storre kundrorlighet. Men
de bor vara utformade sé att kunderna battre forstar produkterna
och ddrigenom i storre utstrackning kan jamfora konkurrerande
bankers produkter med varandra.®

Inom EU skapas en gemensam marknad for betaltjanster i euro —
Single Euro Payment Area (SEPA). SEPA ska gora det mojligt for
konsumenter och foretag att skicka och ta emot eurobetalningar pa
samma villkor och till samma pris 6ver hela Europa. SEPA 6ppnar
nya mojligheter och kommer troligen, ratt utformat, att 6ka kon-
kurrensen p& omradet. Aven implementeringen av EU-direktivet
om betaltjanster och dess leverantorer (Payment Service Directive,
PSD) kommer att ha betydelse for och underlédtta kundrorligheten
pa bankmarknaden. Det gor det bland annat genom att ta bort
hinder som kontoavslutningsavgifter och gora det mgjligt att 6ppna
bankkonton i andra lander. Genom lagen (2007:528) om vardepap-
persmarknader (Markets in Financial Instruments Directive, MiFID)
har konkurrensen pa de europeiska vardepappersmarknaderna
okat genom nyetablering och 6kad priskonkurrens mellan borser
och olika handelsplatser (Multilateral Trading Facilities, MTF:s).
EU-kommissionen har ockséa, den 8 maj 2013, lagt fram ett forslag
till direktiv om oppet redovisade och jamforbara

9 Copenhagen Economics (2009).
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betalkontoavgifter, om byte av betalkonto och om tilltrade till ett
standardkonto. Detta for att 6ka kundrorligheten och konkurrensen
inom den inre marknaden.!°

Det ar sdledes av vikt att regleringar utformas sa att de inte begran-
sar konkurrensen. Nar det géller den finansiella tjanstesektorn finns
det dock en balansgang mellan finansiell stabilitet och konkurrens.
Det gor att regleringar kan gynna etablerade aktorer som anses vara
av stor samhallsekonomisk betydelse. Ibland anvands uttrycket
“too big to fail” pa den finansiella tjanstemarknaden, d& man be-
skriver aktOrer som dr sa avgorande for den finansiella stabiliteten
att de inte kan tillatas ga i konkurs. De antas atnjuta en under-
forstadd (implicit) statsgaranti vilket ocksa kan paverka deras
strategiska agerande pa marknaden. Det kan dven paverka
konkurrensen pa marknaden.!!

1.7 Koncentration och lonsamhet inom banksektorn

Som tidigare konstaterats spelar bankerna en mycket central roll
inom den svenska finansiella tjanstesektorn. Antalet banker har
varit relativt konstant sedan 2004, med en viss minskning efter
finanskrisens utbrott 2008. I slutet av 2012 fanns det totalt

117 banker varav 37 var svenska bankaktiebolag, 29 utlandska
aktiebolag varav 27 utlindska bankers filialer, 2 medlemsbanker
samt 49 sparbanker. Aven om antalet aktdrer &r relativt stort
dominerar fortfarande de fyra storbankerna pa flera av
delmarknaderna. P4 in- och utlaningsmarknaden har de fyra
storbankerna en marknadsandel pa mellan 66 - 70 procent enligt

10 Europeiska kommissionen (2013).

11 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen (2013).
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Konkurrensverkets berakningar. Hog marknadskoncentration i
inom den finansiella tjanstesektorn &r inte unikt for Sverige. Det
kan dven iakttas i flera andra nordiska och europeiska lander."

Nar konkurrenstrycket analyseras i en marknad mats ofta
marknadskoncentrationen. Forutom att mata koncentrationen i
marknadsandelar i en bransch eller pa en marknad anvands olika
indikatorer, exempelvis Hirschman-Herfindahl-Index (HHI) och
concentration ratio (CR).

HHI berdknas genom att summera kvadraterna av aktorernas
marknadsandelar. Utgangspunkten ar att ju hogre HHI desto mer
koncentrerad ar marknaden till ett fatal aktorer. Det indikerar att
konkurrensen kan fungera mindre val. CR anger hur stor mark-
nadsdel de storsta aktorerna har inom en bransch eller marknad. Ett
hogt varde pa CR4, det vill siga marknadsandelen for de fyra
storsta aktorerna, brukar oftast indikera vilken marknadsmakt de
har och att marknadsstrukturen &r oligopolistisk.

I férhallande till flera andra europeiska lander &r koncentrationen i
banksektorn relativt hog. I figur 1 visas CR5 avseende totala
tillgangar (total assets) for 2005 (fore finanskrisen 2008) och 2011
(efter finanskrisen) for ett antal europeiska lander. I Sverige ligger
koncentrationen for de fem storsta aktorerna pa ungefar samma
niva for 2005 som for 2011. I en del andra europeiska lander har
koncentrationen O0kat sedan-finanskrisen inleddes 2008, som ett
resultat av uppkop och sammanslagningar av banker.’

12 Nordic Competition Authorities (2006).
13 OECD(2010).
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Figur1 CR5 totala tillgangar for 2005 (gra stapel) och 2011 (svart
stapel)
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Killa: ECB (2012)

Marknadskoncentrationen varierar pa olika delmarknader. Nedan
illustreras HHI for den svenska bankmarknaden baserat pa
aktorernas marknadsandelar for total utlaning och inlaning. Utover
detta har det inte varit nagra storre forandringar i HHI sedan
finanskrisen startade 2008. HHI for in- och utldning till svenska
allmanheten ligger pa 1557 vilket skulle kunna vara en indikation pa
att konkurrensen fungerar mindre val." Det totala vardet pa HHI
vad galler forvaltat kapital pa fondmarknaden var 1178 ar 2012.

14 En utgangspunkt siger att ett HHI lagre d4n 1 000 anger en lag koncentrationsgrad, ett HHI
mellan 1 000 och 1 800 anger en medelhdg koncentration och att HHI 6ver 1 800 innebar en
hog grad av koncentration pa marknaden.
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Bankernas intakter och kostnader

Bankernas lonsamhet beror pa en rad faktorer, sdsom intjanings-
formaga (vilket givetvis paverkas av hur attraktiva tjanster banken
kan erbjuda kunderna) och kostnad for att halla kapital- och
likviditetsreserver, kreditforluster, kostnader for personal,
kontorsnat, IT och personal. Bankernas lonsamhet beror ocksa pa
hur mycket kapital som allokerats till verksamheten.

Bankernas framsta intdktskallor ar rantenettot!® (vilket framst
utgors av skillnaden mellan in- och utlaningsrantan) och provi-
sionsnettot (som utgors av nettoresultatet av de provisioner,
avgifter, som banken tagit in minus de provisioner de har betalat i
sin verksamhet). Exempel pa provisionsintakter ar courtage vid
aktieaffarer, kapitalforvaltningsprovisioner och kortavgifter. Till
detta kommer dven nettoresultat av finansiella poster till verkligt
varde och Ovriga intakter.

Det som styr storleken pa rante- och provisionsnetto dr saval volym
som bruttomarginal. Vid en marginalpress kan saledes bankerna
oka rantenetto genom 0kad volym och vid lagre tillvaxt med hogre
bruttomarginaler. For att 6ka rantenettot maste bankerna arbeta
med saval volymtillvaxt och marginaler genom hojda rantor/lagre
upplaningskostnader eller en kombination av de bada. I de svenska
bankernas kontorsrorelse/verksamhet i Sverige utgor provisions-
och rantenetto cirka 90 procent av intdakterna'®. Nar det géller de
svenska bankernas kontorsverksamhet och privatkundaffar sa ar

15 ] rantenetto ingar dven poster fran andra aktiviteter, exempelvis avkastning pa obligationer
och andra réantebarande papper.

16 Se SEB, SHB, Swedbanks och Nordeas arsredovisningar 2012 for den svenska
kontorsrorelsen.
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rantenettot definitivt den storsta intaktsposten och star for ungefar
60-80 procent av intdkterna hos storbankerna'”.

Koncentration och Ibnsamhet

Som tidigare konstaterats kan hog lonsamhet i en bransch eller
sektor vara en indikation pa att konkurrensen fungerar mindre val.
Hog lonsamhet behover dock inte enbart forklaras av bristande
konkurrens mellan féretagen. Den kan ocksa bero pa
intradeshinder eller pa att foretagen ar effektiva. Ofta varierar
lonsamheten mellan foretag i en sektor da vissa foretag ar
effektivare an andra. Hog lonsamhet for samtliga aktorer i en
bransch eller sektor kan indikera att foretagen ar involverade i
konkurrenshammande aktiviteter som karteller eller att det
foreligger nagon form av explicit eller tyst samordning kring priser
eller kvantiteter pa marknaden.

Ett matt som kan anvéandas for att utvardera Ionsamheten for ett
foretag och en bransch ar avkastning pa eget kapital.
Grundlaggande for foretag ar att de kan ge sina dgare avkastning
pa det kapital som de satsat. Det vanligaste avkastningsmattet ar
rantabilitet pa eget kapital. Tabell 2 visar en 6versikt Gver de atta
storsta svenska bankernas inlaning och utlaning till allmanheten,
rantenetto och avkastning pa eget kapital. De svenska bankerna ar
bade valkapitaliserade och har en hog avkastning pa eget kapital i
ett internationellt perspektiv.

17 Se SEB, SHB, Swedbanks och Nordea arsredovisningar 2012 for den svenska
kontorsrorelsen.
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Tabell 2 Sammanstillning av de storsta aktdrerna inom in- och
utldning pa den svenska marknaden

Bank Inlaning Utldning till  Rantenetto Rantabilitet eget
fran allmanheten  (mdkr) kapital (procent)18
allmanheten (mdkr)

(mdkr)

Swedbank 558 1184 13,7 14,4

SEB 862 657 6,1 11,1

SHB 367 1044 16,8 14,6

Nordea 863 1326 10,5 11,6

SBAB 28 256 1,9 4,2

Lansforsakringar 62 150 2,0 6,3

Skandiabanken 77 58 0,6 7,7

Kaélla: Bankernas arsredovisning och SCB:s in- och utlaningsstatistisk (2012)

Lonsamheten varierar mellan bankerna och det finns ett positivt
samband mellan storlek pd marknadsandel, total balansomslutning
och avkastning pa eget kapital. I figur 2 nedan jamfors sju av de
storsta bankernas marknadsandel utifran in- och utldning till den
svenska allménheten och deras lonsamhet maitt i avkastning pa eget
kapital. Figur 2 visar att de banker som har en hogre marknads-
andel ocksa har hogre avkastning pa eget kapital.

18 Réantabilitet pa koncernniva.
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Figur 2 Marknadsandel utldning och inldning pa den svenska
marknaden (horisontell axel) och avkastning pa eget
kapital for de sju bankerna (vertikal axel)
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Kalla: Bankernas arsredovisningar (2012)

Bankernas Ionsamhet pa den svenska marknaden

Figur 2 ar baserad pa bankernas avkastning pa eget kapital for hela
verksamheten. Den visar saledes att storbankerna dr mer lonsamma
an de mindre aktorerna. Storbankernas hogre lonsamhet kan
forklaras av flera olika faktorer. De har till exempel saval skal- som
samproduktionsfordelar (economies of scale och economies of
scope) jamfort med de mindre bankerna och de har mer
marknadsmakt dr de mindre aktorerna. Svenska Bankforeningen
har gjort en jamforelse mellan storbankernas 1énsamhet och andra
storforetag. Den har konstaterat att bankernas avkastning pa eget
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kapital inte ar onormalt hog for dessa ar, dér flera av de svenska
storforetagen visat en hogre avkastning pa eget kapital.!

Det kan dock vara problematiskt att enbart analysera storbankernas
avkastning pa eget kapital pa koncernniva, eftersom lonsamheten
varierar vasentligt mellan affarsomraden och geografiska markna-
der. Flera av storbankerna har verksamhet pa utlandska marknader
dar lIonsamheten varit lagre an pa den svenska marknaden och i
vissa fall bidragit till vasentliga forluster for verksamheten som
helhet. Som exempel kan namnas SEB:s tyska kontorsrorelse som
efter flera ar av olonsamhet saldes med forlust till Banco Santander
2010 och Swedbanks satsningar i Baltikum som ledde till stora
forluster for banken.?? Att jamfora koncernens avkastning ar inte
minst problematiskt om man analyserar lonsamheten pa enskilda
svenska delmarknader. Dar har storbankerna utvecklat strategiska
resurser, som ger dem marknadsmakt som starka varumarken,
utvecklade kontorsnat, en upparbetad kundstock och brett
tjansteutbud.

For flera av storbankerna har den svenska kontorsverksamheten,
som dr ansvarig for hushéllens inlaning, forsdljning, distribution av
fonder/fondandelar och bolan varit Ionsammare an
bankkoncernerna som helhet. De tre storbankerna SEB, SHB och
Swedbank har for 2010 - 2012 redovisat en avkastning pa eget
kapital i den svenska kontorsrorelsen pa i genomsnitt 19 - 28
procent f6r 2010-2012.2! Det &r vasentligt hogre an koncernernas

19 Svenska Bankfdreningen (2012b).

20 Ar 2009 hade Swedbank som koncern negativ avkastning pa eget kapital medan den
svenska kontorsrorelsen hade en avkastning pa allokerat eget kapital pa 27,8 %.

2! Bankernas arsredovisningar, Nordea redovisar inte avkastning pa eget kapital for den
svenska kontorsrorelsen.
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avkastning pa eget kapital och ger en rattvisare bild av 1énsamheten
pa den svenska marknaden.

Konkurrens, koncentration och lonsamhet

Det finns olika perspektiv pa hur marknadskoncentration kan pa-
verka aktOrernas strategiska beteende och konkurrensen, dvs.
utfallet pa marknaden, vilket kommer att paverka priserna, kvalite-
ten pa varor och tjanster samt foretagens vinster.?? Traditionellt har
konkurrensanalyser utgatt fran Structure conduct performance-
perspektivet (SCP), dar strukturen pa marknaden, exempelvis
marknadskoncentration, anses paverka utfallet. Det innebér att
marknadskoncentrationen direkt kommer att paverka konkurren-
sen darfor att foretagen kan utnyttja sin marknadsmakt och
dessutom har littare att samverka vad galler priser, kvantiteter och
geografisk uppdelning av marknaden. Hog marknadskoncentration
kan saledes leda till hogre priser pa produkter och tjanster, lagre
utbud och hogre vinster for foretagen och saledes minskad
konsumentnytta. Detta perspektiv pa sambandet mellan marknads-
koncentration och konkurrens har kritiserats. Det lagger namligen
stor vikt vid marknadsstrukturen och liten vikt vid foretagets
utveckling av unika resurser och kompetenser. Det ger strategiska
konkurrensfordelar i form av hogre inre och yttre effektivitet.
Efficiency structure-perspektivet (ES) pa konkurrens utgar ifran att
marknadsstrukturen, exempelvis marknadskoncentrationen, ar helt
avgorande for utfallet pA marknaden. Detta perspektiv anser att det
ar foretagens effektivitet som kommer att vara avgorande for deras
prestation och utfallet pd marknaden. Det innebar att effektiva
foretag, som kan sianka sina priser, kommer att fa behalla hogre

22 VanHosse (2010).
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marknadsandelar, och att hog marknadskoncentration och hog
lonsamhet ocksa kan vara ett resultat av att foretag ar effektiva.

1.8 Aktérernas strategier och affarsmodeller

Inom den finansiella tjanstesektorn finns det en rad aktorer som har
olika strategier och affarsmodeller. Om man ska betrakta de tre
studerade tjansterna i ett sammanhang kan man konstatera att det &r
storbankerna som fortfarande dominerar. Pa de olika delmarkna-
derna finns det bade fullsortimentsbanker och mindre aktdrer som
fokuserar pa att erbjuda ett fatal produkter. Det finns tecken pa att
fler banker och aktorer stravar efter att erbjuda fler tjanster och bli
fullsortimentsbanker. Ett exempel &r statliga SBAB som tidigare har
fokuserat pa framfor allt bolan och nu har sokt och fatt tillstand att
bli fullsortimentsbank.? Pa fondmarknaden tenderar fondaktorerna
att dra at tva olika hall. Dar specialiserar sig en grupp, mindre sa
kallade nischaktorer, pa aktiv fondforvaltning och radgivning
medan, en annan grupp samlar varumarkesstarka fonder och satsar
pa utbud, forsaljning och distribution.

Flera av bankerna och framfor allt storbankerna beskriver sin
affarsstrategi eller affirsmodell som en relationsmodell. Utgangs-
punkten dr att bankerna ska bygga starkare relationer med
kunderna och fokusera pa att tillfredsstilla kundens totala behov av
tinansiella tjanster och inte fokusera pa att sélja specifika tjanster.
Relationsmodellen skiljer sig fran en mer produkt- eller transak-
tionsorienterad strategi, dar varje produktomrade fokuserar pa att
sdlja sin produkt och basera l1onsamhetsbedomningen pa varje
enskild produkt. I en relationsmodell dr kundlonsamhet

2 Finansinspektionen (2009).
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overordnad produktlonsamhet. En sddan modell staller givetvis
krav pa att bankernas ekonomi- och verksamhetsstyrning. Den
belonar ett helhetstinkande snarare dn produkttankande, vilket kan
vara en utmaning. Utgdngspunkten ar sdledes att bankerna stravar
efter att arbeta med relationsmarknadsforing och att fa konsumen-
terna att samla sina olika banktjénster i en bank. Det innebar att det
finns en 6nskan hos bankerna att kunden samlar flera tjanster,
sasom transaktionskonto, inldningskonton, boldn, betalkort, fond-
och aktiesparande och pensionssparande, i banken och blir s&
kallad "helkund”.

I en relationsmodell bor inte bankens lonsamhet berdknas pa varje
enskild kopt produkt utan baseras pa ett livscykel- eller relations-
perspektiv. Utgangspunkten ar att langsiktiga relationer ger ndjdare
kunder men ocksa dkad l16nsamhet.?* En kund som ar n6jd kan
kopplas ihop med hogre vinst, da hogre kundlojalitet leder till
okade intakter och dven till lagre kostnader.?> Att behalla ndjda
existerande kunder istéllet for att satsa alltfor mycket resurser pa att
rekrytera nya kunder ar ocksa en viktig del i en relationsbaserad
affirsmodell. Flera studier indikerar att kostnaden att ersatta
forlorade kunder ofta ar en forlustaffar i sig.

Relationsperspektivet baseras ocksa pa att leverantoren och kunden
tillsammans skapar vérde i en process. Relationen blir starkare ju
fler interaktioner som pagar mellan kunden och foretaget, i detta
fall banken. En lang relation mellan leverantor och kund kan ocksa
sanka transaktionskostnaderna och kan skapa forutsattningar for
utveckling av mer effektiva processer och tjansteinnovation som
skapar varde at saval leverantoren som kunden.

2 Blomgqvist et al. (2004).
2% Storbacka et al. (1994).
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Figur 3 Grundlidggande skillnad i tankesitt avseende
transaktions- och relationsmodellen

Omsesidigt
beroende

Relations-

modellen

Konkurrens och
konflikt

s

h J

Omsesidigt
sammarbete

Transaktions-

modellen

Oberoende

Om man utgar fran ett relationsperspektiv ar det inte priset for den
enskilda tjansten som ar av vikt utan totalpriset som kunden
betalar. Detta styrs av hur stort engagemang som en kund har i
banken.

De tjanster Konkurrensverket studerat hdanger saledes ihop
eftersom de tillsammans kan paverka totalpriset for utnyttjandet av
bankens tjanster. Framforallt har kundens totala affar med banken
en paverkan pa vilken boladneranta kunden far. Banker som
exempelvis SEB med flera beskriver explicit att priset (rdntan pa
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bolan) paverkas av vilken typ av objekt som ska kdpas, konsumen-
tens riskbild men ocksa av hur stor affar kunden har hos banken. 2

Kundrdrlighetens betydelse

Att banker fokuserar pa att bygga relationer med sina kunder kan
saledes vara av varde for konsumenterna da det ger forutsattningar
for utveckling av effektiva processer och tjansteutveckling.
Samtidigt kan det vara problematiskt ur konkurrenssynpunkt
eftersom relationsbyggande kan minska kundrorligheten pa
marknaden. En forutsattning for en val fungerande konkurrens ar
konsumenternas vilja och majligheter att byta tjansteleverantor.
Mojligheten for konsumenter att valja bort en produkt, och da ha
tillgang till battre alternativ, kan manga ganger vara det tydligaste
uttrycket for konsumenternas makt vid en fungerande konkurrens.

Det brukar havdas att konsumenterna pa bankmarknaden ar
mycket lojala och mer sillan byter tjansteleverantor dn pa manga
andra marknader. Enligt olika undersokningar kan det konstateras
att de direkta kostnaderna for att byta bank ar ldga medan de mer
indirekta kostnaderna hindrar byten, dvs. tiden det tar att skaffa
relevant beslutsunderlag och svarigheten att jamfora olika
alternativ och erbjudanden.?” Det ar alltsa fortfarande ovanligt att
flytta ett etablerat bankengagemang till en annan bank. Detsamma
galler byte av fondforvaltare.

Med nya aktorer pa bank- och finansmarknaderna har kundrorlig-
heten okat i sa matto att det har blivit vanligare att ett och samma

26 Se mer information pa www.seb.se.

27 Konkurrensverket (2009b), Flash Eurobarometer (2009).
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hushall ar kund hos flera finansiella féretag. Understkningar om
konsumentrorligheten visar ocksa att konsumenterna i hogre grad
an tidigare anvander sig av flera olika banker eller finansiella
foretag. En undersokning, Allminhetens syn pd bankerna (2011), fran
Svenska Bankforeningen visar att manga (ca 43 procent) av
bankkunderna anvénder fler an en bank eller annat finansiellt
foretag for tjanster som sparande, lan och betalningar. Utbudet av
banktjanster ar stort och det gar att som konsument, foretradesvis
via Internet (ca 60 procent anvander Internet), sjalv skota en stor del
av det som tidigare bankerna skotte. Konsumenterna har darmed
mojlighet att styra olika delar av de finansiella tjansterna man har
till olika aktorer, exempelvis mindre nischaktorer, vilket skapar ett
konkurrenstryck pa fullsortimentsbankerna. Konkurrensen torde
saledes potentiellt 6ka av att konsumenterna har fler an en bank
eller finansiellt foretag.

Kundrorligheten pa den finansiella tjanstemarknaden kan pa olika
sdtt begransas genom att avgifts- och avtalsstrukturer kan ge
upphov till olika inladsningseffekter. Manga génger kan det vara
svart for konsumenten att 6verblicka utbudet av olika typer av
tjanster. Olika typer av méangdrabatter medfor att prisjamforelser
mellan olika aktorer blir svarare. Manga av inlasningseffekterna
vad géller fondsparandet handlar om kapitalvinstbeskattningen,
samt svarigheter for konsumenter att forstd, jamfora, och 6verblicka
utbudet pa marknaden. Daremot verkar inlasningseffekterna pa
lanemarknaden i storre utstrackning handla om férsvarande regler,
och kostnader férknippade med byten av kreditgivare. Manga
kreditforfragningar kan riskera att konsumenten far svarigheter att
fa 1an beviljade. I de fall man har 1&n med bunden ranta och vill
lagga om/flytta dessa lan i fortid kan ranteskillnadsersattningen
bidra till en viss inladsning. Inlasningseffekter och lag kundrorlighet
ger aktOrerna pa den finansiella tjanstemarknaden marknadsmakt.
Genom att applicera en relationsbaserad affarsmodell kan saledes
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bankernas marknadsmakt 6ka med hojd 16nsamhet som f6ljd.
Samtidigt gar det inte att bortse ifran att bankkunder vardesatter
personliga relationer till banken hogt och ofta foljer familjetradi-
tioner nar de véljer bank. Det dr en faktor som leder till en lagre
kundrorlighet och en troghet pa marknaden. Komplexiteten i de
tjanster som bankerna erbjuder gor att det ligger i saval bankens
som kundens intresse att skapa och vidmakthalla langvariga
affarsrelationer sinsemellan. Genom de langvariga affarsrelatio-
nerna kan bankerna bygga upp kunskap om kunderna som till
exempel kan gora det lattare for konsumenten ifraga att fa ett lan
beviljat. Langa relationer mellan bank och konsument kan leda till
inlasningseffekter och lagre kundrorlighet. Men de kan ocksa till att
transaktionskostnaderna kan bli lagre, vilket kan bidra till att
utveckling, produktion och distribution av finansiella tjanster blir
effektivare.
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2 Inlaning

2.1  Allméant om inlaning

Hushallens sparande pa olika konton, gar under bendmningen
inldning. For de svenska bankerna &r inlaning en av flera
finansieringskallor. Inldningen fran de svenska hushadllen har 6kat
med cirka 9 procent arligen sedan 2004 vilket illustreras i figur 4.

Figur 4 Inlaning fran svenska hushall 2004-2012
uttryckt miljarder kronor (mdkr)
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Kalla: Riksbanken (2012a)
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Olika former av inlaningskonton

I huvudsak kan tva typer av produkter, transaktions- och sparkonto,
urskiljas vad géller konton som en bank erbjuder en traditionell
bankkund. Réntan pa transaktionskonton ar som regel ldgre &n pa
sparkonton. Transaktionskontot dr ocksa kopplat till 6verforing av
16n fran en arbetsgivare. Sparkonton ar konton for langre sparande
och mgjligheten att ta ut eller 6verféra pengar kan vara begransad.
Dessa konton kan innebéra att kunden forbinder sig att spara pengar
over en langre tidsperiod, oftast flera ménader eller ar.

Marknadsaktorer och koncentration

Aven om antalet aktrer r relativt stort och flera mindre aktdrer
haft som strategi att locka till sig kunder genom att erbjuda hoga
rantor pa saval transaktions- som sparkonton dominerar
fortfarande de fyra storbankerna pa inldningsmarknaden. De fyra
storbankerna hade 70 procent av inldningen fran allménheten och
66 procent av inlaningen fran hushallen vid slutet av 2012.28
Utvecklingen av inldning fran hushallen 20042011 illustreras i
figur 5 och visar att storbankerna har en relativt stabil andel om &n
minskande.?” Andra storre aktorer pa inlaningsmarknaden ar
Danske Bank, Lansforsakringar, Skandiabanken, SBAB och de
lokala sparbankerna. De lokala fristdende sparbankerna har inte
nagon stor marknadsandel pa den totala svenska inldnings- eller
utldningsmarknaden, men de kan ha en stark stéllning pa lokala

28 Inlaning fran allménheten bestar av inlaning fran hushall, icke-finansiella foretag, offentlig
sektor och utlandet.

2 SCB (2013).
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marknader®. Att storbankernas marknadsandel minskar ar en
indikation pa att fler kunder valjer att ha fler &n en bank.

Figur 5 Marknadsandelar inldning frdn svenska hushall f6r
storbankerna i jimforelse med 6vriga banker/aktorer
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Kailla: SCB (2013)

2.2 Jamforelse mellan transaktions- och sparkonto

Den genomsnittliga rantan pa nya avtal for hushallens samtliga
inlaningskonton uppgick till 0,82 procent vid utgangen av det fjarde
kvartalet 2012. Den genomsnittliga inlaningsrantan for konton med

30 Ett exempel ar Roslagens Sparbank som &r en bank som ar ett eget foretag med en egen
styrelse som har huvudkontoret i Norrtilje och ett mindre kontorsnit i Roslagen. Roslagens
Sparbank har liksom andra sparbanker ett ndara samarbete med Swedbank och har deras
produkter i sitt sortiment samtidigt som de fokuserar pa den lokala marknaden (Roslagens
Banks Arsredovisning 2012).
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sarskilda villkor, som uttagsrestriktioner, var 1,62 procent, det vill
sdga nastan dubbelt sa hog.’' I nedanstaende tva avsnitt redovisas
listrantor pa bankernas transaktionskonton och olika sparkonton
med skilda l6ptider. Det &r inte alla banker som erbjuder
transaktionskonto och de storre bankerna erbjuder séllan nagon
ranta pa dessa konton. I tabell 3 illustreras réantor pa bankernas
transaktions-/16nekonton. Det 4r endast Forex, Alandsbanken och
Skandiabanken som erbjuder ranta pa denna typ av konto. Den
bank som utmarker sig dr Forex med en ranta pa 1,8 procent.

Tabell 3 Rinta pa transaktions-/lonekonton ar 2013
Bank Réanta
FOREX 1,80 %
Alandsbank 0,35 %
Skandia 0,05 %
Danske Bank 0 %
SHB 0%
Nordea 0%
SEB 0%
Lansforsakringar 0%
Swedbank 0%

Kaélla: Bankernas webbplatser maj 2013

Flera mindre aktorer har under perioder haft som strategi att erbju-
da en hogre ranta pa transaktionskonton. I figur 6 illustreras
skillnaden mellan de fyra storbankernas inldningsranta pa
transaktionskonto och ett urval mindre aktorer, bestaende av Forex,
Skandiabanken, Alandsbanken och Lansforsikringar for perioden
2007 - 2011.

31 Finansinspektionen (2013).
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Figur 6 Genomsnittlig rinta pa transaktionskonto, jamforelse
mellan de fyra storbankerna och ett urval mindre banker
(Forex, Alandsbanken, Skandiabanken och

Lansforsiakringar)
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Kalla: KKV:s egna berdakningar

Det bor dock noteras att Forex drar upp den genomsnittliga rantan
for jamforelsebankerna. Flera av de nya och mindre aktorerna har
ocksa valt att inte erbjuda kunderna transaktionskonton. De erbjuder
endast olika former av sparkonton. Nagot som tidigare nimnts ar att
rantevillkoren for sparkonton ofta ar battre an for transaktions-
konton. Det kan vara svart att jamfora rantor pa sparkonton mellan
banker eftersom avtalsvillkoren skiljer sig avseende mdjlighet till
uttag, lagsta insatta belopp for en viss ranteniva och bindningstid.
For att jamfora rantan pa sparkonton mellan bankerna kan man vilja
att undersoka vilken ranta man kan f& pa mindre och storre belopp
som ar last och inte har nagra fria uttag.
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Tabell 4 Rinta pa olika sparkonton med skilda bindningstider
ar 2013 belopp 100 000 kr inga fria uttag
Bank 3 man 1ar 2 ar 5 ar
BlueStep 2,55 % 3,05 % 3,45 % 3,75 %
Lansforsakring 2,25 % 2,30 % 2,00 % 2,80 %
Nordea 2,01 % 2,20 % 2,25%
Swedbank 2,00 % 1,72 % 2,06 % 2,46 %
Danske 2,00 % 2,20 % 2,30 % 3,00 %
Skandia 191 % 2.00 % 2,03 % 2,34 %
SEB 1,80 % 1,18 % 151 % 2,38 %
SHB 0,81 % 1,17 % 1,97 %
Sevenday 2,75 % 3,00 %

Kaélla: Bankernas webbplatser maj 2013

I dagsléaget finns det aktorer pa inlaningsmarknaden som erbjuder
konton med hogre inldningsrantor ar 6vriga. Det géller framst
mindre aktorer. Skillnaden mellan bankernas inlaningsranta kan
vara vasentlig. En fragestallning ar vilken paverkan inlaningsrantan
har for kunden vid val av bank. Baserat pa de uppgifter som
Konkurrensverket begart in och fran inlaningsréantor pa de olika
aktorernas webbplatser kan det konstateras att inlaningsrantan har
en mindre betydelse vid val av bank. Kundtillstrémningen till
nagra av de mindre bankerna och kreditmarknadsbolagen med hog
inlaningsranta har 6kat men representerar fortfarande en liten del
av marknaden.
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Figur 7 Genomsnittlig ranta pa sparkonto for olika belopps-
storlek, jaimforelse mellan de fyra storbankerna och
ett urval mindre aktorer
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Kaélla: Bankernas webbplatser maj 2013

Storbankerna har genomgaende en ldgre ranta for mindre belopp®
som satts in pa sparkonton dn de mindre aktdrerna, vilket
illustreras i figur 7. Smasparare tjdnar saledes pa att soka sig till de
mindre aktorerna. Det forefaller som om storbankerna i och med
detta diskriminerar smésparare under vissa belopp, medan flera av
de mindre aktorerna ofta har en hogre ranta for alla sparare. De
mindre aktorerna ser sannolikt, till skillnad mot storbankerna,
smasparare som en mojlighet for dem att trada in och expandera pa
marknaden genom att ocksa erbjuda flera olika finansiella tjanster.

32 Jamforelse mellan mindre belopp blir inte helt rattvisande, men principen dr densamma.
Bankernas gransbelopp for den hdgre inlaningsrantan varierar mellan 50 000 kr och
250 000 kr.
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Inlaningsrantan och bankernas rantenetto

Bankernas huvudsakliga intdkter utgors av rante- och provisions-
nettot och Ovriga intdkter.

Det Konkurrensverket kan konstatera ar att storbankerna generellt
erbjuder samre villkor @n de undersokta mindre aktérerna vad
galler inlaning. Att sparare accepterar laga inlaningsrantor har
givetvis en positiv paverkan pa bankernas riantenetto och 1énsam-
het da inldning utgor en relativt sett billig finansieringskalla.

Aven om storbankerna finansierar sin utlaning fér exempelvis
bolan framforallt genom marknadsfinansiering &r inlaning fran
spararna en viktig och, for manga banker, billig finansieringskalla.
Genom att ha hogre utldningsrantor pa inte bara bolan utan dven
privatlan och foretagslan och laga inldningsrantor 6kar bankernas
rantenetto och, forutsatt att ovriga kostnader halls under kontroll,
deras lonsamhet. For de fyra storbankerna har rantenettots arliga
tillvaxttakt i den svenska verksamheten/kontorsrorelsen varit cirka
5 procent arligen mellan 2007-2012. Detta har drivits av saval okade
volymer som marginaler. Sedan 2009 har tillvaxttakten okat for
flera av bankerna. Av storbankerna ar det SHB och SEB som haft
den hogsta tillvaxten pa cirka 8 procent. Under 2011 och 2012 vaxte
det arliga genomsnittliga rantenettot for storbankerna med mer an
10 procent arligen vilket varit betydligt hogre an tillvaxten i in- och
utlaning. Statliga SBAB &r den bank som haft en arlig tillvaxt av
rantenetto 2007-2012 pa 10,5 procent vilket har drivits framst av
volymtillvaxt. Utvecklingen av rantenettot for sex av de storsta
aktorerna pa bolanemarknaden illustreras i figur 8.

Oberoende av vilken finansieringsstrategi bankerna valjer ar laga
inlaningsrantor en 1onsam affar for bankerna eftersom det 6kar
deras rantenetto.
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Figur 8 Utveckling av rintenettot for den svenska kontors-
rorelsen/verksamheten 2007-2012, miljoner kronor
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Kalla: Bankernas arsredovisning och webbplatser (2007-2012)

2.3  Slutsatser

Baserat pa de uppgifter som Konkurrensverket begéart in och fran
inlaningsrantor pa de olika aktorernas webbplatser kan det
konstateras att inldningsréantan har en mindre betydelse for
kundernas val av bank, om man ser till marknaden som helhet.
Kundtillstromningen till ndgra av de mindre aktorerna med hog
inlaningsranta har 6kat, men representerar fortfarande en relativt
liten del av marknaden. De flesta kunder valjer saledes fortfarande
att ha sina transaktions- och sparkonton hos storbankerna och ofta
till en lagre ranta/samre villkor dn vad som erbjuds hos flera av de
mindre aktorerna. Genom att inldning fran allménheten och hushall
ar en relativt billig finansieringskalla kan bankerna 6ka sina
rantenetton. En forklaring till bankernas 6kade rantenetton de
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senaste aren ar att de okat sina bruttomarginaler och volym. Detta
har resulterat i ett vaxande rantenetto i storbankernas svenska
verksamhet.
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3 Bolanemarknad

Ungefar tva tredjedelar av Sveriges befolkning bor i hus eller i
bostadsrétt. Bolan utgor cirka 85 procent av bankernas utlaning till
hushallen. Det innebar att en stor del av hushallens utgifter ar
relaterade till utgifter for bolan.

3.1 Aktorer och koncentration pa den svenska
boldnemarknaden

I slutet av 2012 hade de fyra svenska storbankerna en sammanlagd
bolanemarknadsandel till hushall pa cirka 80 procent. Det ar en
minskning sedan 2004 da de fyra storbankerna hade en
marknadsandel pa cirka 85 procent®. Ovriga aktorer ar SBAB,
Lansforsakringar, Danske Bank och Skandiabanken. Dessutom
finns ett antal nischaktorer, som kreditmarknadsbolaget BlueStep
De har valt att erbjuda bolan till konsumenter som har svart att fa
bolan hos de storre bankerna till exempel pa grund av betalnings-
anmarkningar. Trots att antalet aktorer har 6kat pa den svenska
boldnemarknaden de senaste tio dren dr marknadskoncentrationen
relativt hog med en HHI-index pa cirka 1800. Det skulle kunna
indikera att konkurrensen fungerade mindre véal. Samtidigt kan det
konstateras att marknadskoncentrationen har minskat som resultat
av att de tre storsta aktorerna, SHB, Swedbank och Nordea, har
forlorat marknadsandelar. Samtidigt har SEB och nya mindre
aktorer som Lansforsdakringar, SBAB och Danske Bank tagit mark-
nadsandelar pa den vixande bolanemarknaden.

3 SCB (2013).
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Statliga SBAB, som varit fokuserat pa boldnemarknaden, har under
perioden haft en marknadsandel pa cirka 7-8 procent de senaste
aren. I figur 9 illustreras fordelningen av marknadsandelar mellan
de atta storsta aktorerna for 2012 och 2004.

Figur 9 Marknadsandelar bolan till svenska hushall per bank
2004 och 2012
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Kalla: SCB (2013), 2004-12-31 respektive 2012-12-31

3.2 Efterfragan pé bolan

Eftersom bolan, i regel 16per under lang tid, beror efterfragan inte
enbart pa faktorer som kan observeras idag. Det beror ocksa pa
hushallens forvantningar om den framtida utvecklingen av
ekonomin och bostadspriserna. Efterfragan pa bolan kan saledes
vantas bero pa flera faktorer, till exempel foljande:

*  Bankernas och bolaneinstitutens regler for kreditgivning.
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¢ Hushallens disponibla inkomster och hushallens forvantningar
om den framtida utvecklingen av dessa.

*  Kostnaden for att lana och hushallens férvantningar om den
framtida utvecklingen av bolanerédntan.

e Priserna pa smahus och bostadsratter och hushéllens
forvantningar om den framtida utvecklingen av dessa.

*  Hur stor del av hyresrattsbestaendet som ombildas till
bostadsritter.

Boldnemarknaden har liange varit en vaxande marknad. Efterfragan
pa bolan har {oljt prisokningen pa bostader.** En annan faktor som
drivit pa den 6kade efterfragan pa bolan ar att manga hyresratter i
framfor allt storstadsomradena har ombildats till bostadsratter de
senaste aren.

Ett osdkrare lage i ekonomin har fatt prisokningarna pa bostader att
sakta in. Samtidigt har hardare regleringar som det inférda bolane-
taket inneburit att bankerna begransat sin utlaning.® Detta har
medfort att den arliga tillvaxttakten for utlaningen till hushall har
mattats fran ndrmare 16 procent under 2005 - 2006 till en 6knings-
takt om cirka 4,5 procent under 2012 och inledningen av 2013. Detta
illustreras i figur 10.

34 Riksbanken (2012a).

% Finansinspektionen (2010).
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Figur 10 Den svenska utldningen till hushall i miljarder kronor
(staplar mdkr) och tillvdxt i procent per ar
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3.3 Bolan till privatpersoner som produkt

I Sverige gar utlaningen till privatpersoners kop av bostader i hog
utstrackning genom banker och bostadsinstitut. Som sakerhet f6r
utldningen anvands huvudsakligen pantbrev i fastigheter.
Utlaningen &r i form av bottenldn, som innebar att fastigheten
normalt belanas upp till 75-85 procent av marknadsvardet.
Ytterligare beldning kan vara i form av topplan som ofta erbjuds av
den bank som dger bostadsinstitutet. Bolan har ofta en relativt lag
ranta jamfort med andra hushallslan.

Bolanetaket — begransning i belaningen

Fran oktober 2010 har Finansinspektionen infort nya regler for
bostadslan som innebér att 1an med sdkerhet i bostad enbart far
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lamnas upp till 85 procent av en fastighets varde.* Anledningen till
att denna regel infordes var att de svenska hushallens skuldsattning
okat i takt med fastighetspriserna sedan 1995. Man ville motverka
ytterligare hojd skuldsdttning och osund utldning pa boldnemark-
naden.” Det ar dock fortfarande méjligt for hushallen att ta sa
kallade blancolan, det vill sdga 1an utan sikerhet. De lanen har ofta
en hogre ranta och hardare amorteringskrav.

Rorlig och bunden ranta

Generellt stills konsumenten infor valet att binda sitt bolan till olika
l6ptider. Bolaneleverantorernas listrantor pa bolan varierar med
l16ptiden. Typiska rantebindningstider f6r bolan dr 3 manader (vilka
brukar betecknas som rorlig ranta), 6 manader, 1 ar, 2 ar, 3 ar, 5 ar
och 10 ar. Det ar ocksa vanligt att konsumenten véljer att ha flera
bolan pa olika 16ptider. Detta for att sdkra sig mot eventuella
rantehdjningar. Detta innebar att man binder sitt lan till en fast ranta
sa att rantekostnaden forblir konstant under bindningstiden, vilken
typiskt varierar mellan tre manader och 10 ar.

Om man ser till den totala boldnestocken utgors den till lite mer an
hélften av 1an med en bindningstid pa 3 ménader. Generellt har de
bundna rantorna varit hogre dn den “rorliga” eftersom lang
finansiering generellt ar dyrare &n kort finansiering. Den genom-
snittliga bindningstiden for nya bolan 20052011 var 1,4 &r.3

% Finansinspektionen (2010).
%7 Finansinspektionen (2010).

3 Riksbanken (2012b).
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Figur 11 Fordelning av rintebindningstider for den totala
boldnestocken i virde miljoner kronor
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Ranteskillnadsersattning

Konsumenternas uppdelning av boldn i flera bostadslan med olika
forfallodatum underlattar riskspridning. Samtidigt ar uppdelning
av lanet i olika bindningstider férknippat med kostnader da
konsumentkreditlagen (2010:1 846) ger banken ratt att ta ut
ranteskillnadsersattning om kunden 16ser sitt bundna lan i fortid.
Rénteskillnadsersattning ska kompensera kreditgivaren for den
forlust som uppstar nar kunden inte langre betalar avtalad ranta pa
sitt bundna lan. Ranteskillnadsersattningen raknas ut med en
jamforelseranta som definieras i konsumentkreditlagen och i
anvisningar som lamnas av Finansinspektionen.
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Rénteskillnadsersattningen ar en schablonersattning dar man multi-
plicerar restskulden med skillnaden mellan bolanerantan under den
aterstdende loptiden pa det bundna lanet och en jamforelseranta. Om
lanet har kortare bindningstid an ett ar blir jamforelserdntan motsva-
rande statsskuldsvaxelranta + 1 procent. Om lanets bindningstid ar
ett ar eller langre ar jamforelserdnta statsobligationsranta + 1 procent.
For berdkning av referensréantan ska man anvanda den statsobliga-
tion som motsvarar den resterande bindningstiden pa lanet. Att
kunden har méjlighet att dela upp bolanet i flera lan med olika
bindningstider ar givetvis onskvart for manga kunder. Samtidigt ger
det inlasningseffekter da fortidsinlosen av 1an ar forknippad med
betalning av den sa kallade ranteskillnadsersattningen.

Utgangspunkten ar saledes att referensrantan utgar fran de
placeringsmdajligheter som generellt star till forfogande for
kreditgivaren och som ar offentligt noterad och da uppskattas till
statsvaxel- och obligationsrantan plus en procentenhet. Berdkningar
visar att ranteskillnadsersattningen kan uppga till hoga belopp
eftersom skillnaden mellan boldnerantan och referensrantan har
Okat. Att 16sa ett lan pa tva miljoner som togs i december 2011 med
16ptid om fem &r med bunden réanta pa 4,0 procent, efter rabatt pa
listrantan med 30 punkter, skulle i maj 2013 kosta kunden cirka

140 000 kronor i ranteskillnadsersattning.>

Flera intressenter har riktat kritik mot dagens modell for att
berdkna ranteskillnadsersattningen da man anser att bankerna
overkompenseras med dagens modell och att den inte avspeglar

3 Berdkning av Konsumenternas Bank- och Finansbyra, “Konsumenternas Vagledning om
Bank och forsdkring”, baserat pa SEB:s och SHB:s 10-ars bundna réntor den 25 april 2008.
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bankernas faktiska alternativa placeringsmdjligheter och kostnader
for att kunden 16ser bolanet i fortid.*

Det pagar for narvarande ett lagstiftningsarbete inom regerings-
kansliet for att forandra berakningsmodellen for ranteskillnads-
ersdttningen sa att det blir enklare och billigare for kunden att 16sa
bundna lan och darmed minska inldsningseffekten som uppstar nar
kunder viljer att binda bolanen. I en departementspromemoria fran
Justitiedepartementet, Réanteskillnadsersattning m.m. vid bolan (Ds.
2013:38) fran den 14 juni 2013 foreslas en andring av berakningsme-
toden for att skapa forutsattningar for en mer rattvis ersattning.*

Prissattning av bolan — férhandling om kundranta

De olika bankerna annonserar sina aktuella boldnerantor for lan till
villor, bostadsratter och fritidshus varje dag. Dessa gar det att ldasa
om pa bankernas webbplatser, i tidningarna och pa en rad olika
jamforelsetjanster pa natet for privatekonomi. De aktuella rantor
som publiceras ar de sa kallade listrantorna och inte alltid de
faktiska kundrantorna som kunderna betalar efter forhandling med
banken. Vissa banker, som SBAB, har ingen individuell férhandling
om rantan utan listrantan dr densamma som kundréntan.* De flesta
av bankerna anvander sig dock av en individuell prissattning,
vilket innebar att priset for boldnet bestams utifran faktorer som
sdakerheten, kundens riskprofil och kundens potentiella totala affar
med banken. Kunder som har mdjlighet att ha en storre totalaffar i
banken genom att exempelvis Oppna transaktionskonto, spar-

40 Se bland annat Villadgarnas Riksforbund (2013a), Dagens Industri (2012b).
41 Justitiedepartementet (2013), Regeringen (2012b), Regeringen (2013).

4 Se mer information pa www.sbab.se.
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konton, anvanda bankens betalkort, ppna eller féra 6ver fond- och
aktiesparande har ocksa storre mojlighet att fa en storre rabatt pa
listrantan och darmed en lagre kundranta. Den rabatt kunden
erhaller ar tidsbegransad och behéver omférhandlas med banken
over tiden.

3.4 Bankernas upplaningskostnader —
finansieringskallor och risker

Sedan 1970-talet har de svenska bankerna 6vergatt fran en finansie-
ringsmodell baserad huvudsakligen pa inlaning fran allmanheten
till en modell baserad pa marknadsfinansiering. Framst finansieras
bolanen genom att bankerna emitterar siakerstéllda obligationer
med olika 16ptider i svenska kronor och i utlandsk valuta, som euro
och US-dollar. Sakerstallda obligationer i utlandsk valuta omvand-
las till svenska kronor genom byteskontrakt eller sa kallade ”valuta-
swappar”. Det finns ocksd mdjlighet att finansiera genom att emit-
tera s kallade certifikat som har kort 16ptid, upp till ett &r. Detta ar
mindre vanligt.

Sakerstadllda obligationer innebar att de som kdper obligationerna
har framtida betalningsstrommar (amorteringar och rantebetal-
ningar) fran utbetalade lan som sikerhet. Dessa lan kallas
obligationens sakerhetsmassa och innehavaren av sakerstillda
obligationer har sarskild formansratt for kapital och upplupen ranta
i sdkerhetsmassan.

Bolan har en lang 16ptid pa cirka 40 ar, samtidigt som kundernas
rantebindningstid ar vasentligt kortare. Merparten av finansiering
gOrs genom emittering av siakerstallda obligationer i svenska
kronor. En vasentlig del av finansieringen kommer dock fran
emittering av sdkerstdllda obligationer i utlandsk valuta. Nar en
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kredit lamnas, far krediten ingd i sakerhetsmassan till den del
krediten i forhallande till sikerheten ligger inom 75 procent av
marknadsvéardet. Det géller for fast egendom, tomtratt och
bostadsratt som ar avsedd for bostadsandamal®. Det innebar att
bankerna inte enbart kan finansiera bolan genom emittering av
sakerstéllda obligationer. Resterande delar finansieras genom andra
finansieringskallor som inlaning och senior skuld. En del banker
forlitar sig mer pa marknadsfinansiering och andra mer pa inldning
fran allméanheten.

Nar bankerna finansierar boldnen maste de hantera olika risker.
Aven om ungefir halften av bankernas utlaningsvolym har kort
rantebindningstid maste deras finansiering ha betydligt langre
16ptid dn sd. Om all finansiering skulle ske genom emittering av
korta papper maste bankerna ofta vanda sig till kapitalmarkna-
derna for fornyad finansiering. Risken ar att kapitalmarknaderna
vid denna framtida tidpunkt ar illikvid varfor det kan vara dyrt
eller omojligt for banken att & avsattning for ett nytt vardepapper.
Det innebér att banken riskerar att forsattas i en situation dar den
inte kan fullgora sina forpliktelser gentemot innehavaren av det
tidigare emitterade vardepappret. Denna risk kallas for likviditets-
risk. Nar bankerna och bolaneinstituten finansierar ett lan med
rorlig ranta med langre finansiering far banken ranteinbetalningar
fran kunder som fdljer tremanadersrantan medan man betalar en
fast ranta pa den langa finansieringen. Om den rérliga rantan
sjunker till en niva under den ranta som rddde nar obligationen
emitterades 16per banken risken att forsattas i en situation dar den
inte utan forlust kan fullgora sina forpliktelser gentemot
innehavaren av obligationen. Denna risk kallas for ranterisk. Risker
av detta slag hanterar bankerna genom att inga sa kallade

4 Lag (2003:1223) om utgivning av sdkerstillda obligationer.


https://lagen.nu/2003:1223
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swapavtal. Ett swapavtal, dven kallat ranteswap, dr i sin enklaste
form ett avtal i vilket tva parter “"byter” rantor med varandra.

Interbankrantan (Stibor)

I de fall da bankerna upplever att de har likviditetsunderskott,
vilket kan uppsta vid utbetalning av bolan, kan de lana av varandra
pa interbankmarknaden. Lan mellan bankerna styrs av en referens-
ranta Stibor.#Den berdknas som ett genomsnitt av de rantor som de
stora bankerna staller till varandra.*> Motsvarande uppsattningar av
styrrantor/referensrantor finns varlden 6ver, exempelvis Libor,
Tibor etc.* Stibor bestams dagligen for sex olika 16ptider. I Stibor-
panelen ingar sex banker.

Problematiken med Stibor

I Riksbankens rapport Riksbankens utredning Stibor”” konstaterades
att det fanns brister i ramverket for Stibor. Bristerna gallde framst
styrning och kontroll, men ocksa brister géllande harledning av
Stibor utifrdn rddande marknadsprissattning, incitamentsstruktur
och en icke &ndamalsenligt process for hur Stibor bestams.
Riksbanken faststdllde d@ven att antalet medverkande banker var for
fa. Riksbanken konstaterade ocksa att det finns incitament for
bankerna att paverka budgivningen negativt och att budgivnings-
processen inte dr dandamalsenlig. Budgivningen sker 6ppen vilket

4 Stockholm Interbank Offered Rate.
45 Riksbanken (2012b).

4 HM Treasury (2012).

47 Riksbanken (2012c).
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medfor att bankerna kan se varandras bud under sjdlva budgiv-
ningsprocessen och det dppnar for strategiska bud. Riksbanken
ansag att detta ger incitament for bankerna att paverka varandra
vilket riskerar att leda till ett “f6lja John”-beteende dar bankerna
lagger samma eller snarlika bud.

En annan brist som Riksbanken konstaterar ar att bankerna inte ar
tvungna att sta for sina bud. De har mdjlighet att andra sina bud
under budgivningsprocessen. Ett férslag som Riksbanken presente-
rar ar att bankerna bor vara bundna till sina bud och att de saledes
blir skyldiga till att lana eller placera till dem.

For att komma till rdatta med en del av problemen med hur Stibor
faststalls togs ett nytt ramverk for Stibor fram av Svenska
Bankforeningen tillsammans med de fyra storbankerna och Danske
Bank. Det innebér bland annat att Svenska Bankforeningen har ett
overgripande ansvar och dr huvudman for Stibor. Det nya
ramverket borjade tillimpas den 4 mars 2013. Enligt Svenska
Bankforeningen ska detta ramverk sakerstélla en tydligare struktur
och kontroll samt transparens kring prissattningen av Stibor.
Riksbanken och Nasdaq OMX har varit och ar observatorer i
arbetet. Sedan den 4 juni 2013 ingar dven Lansforsakringar i Stibor-
panelen.*

Bankernas internprissattning*®

Den enskilda bankens upplaningskostnad varierar saledes
beroende pa hur stor andel de olika finansieringskéallorna utgor och

48 Svenska Bankforeningen (2013c).

49 QOlika banker anvander olika modeller for att bestimma internrantan.
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hur bankerna véljer att prissatta finansiering fran inlaning internt.
Ofta ar bankernas treasuryavdelningar ansvariga for finansiering
och hantering av valuta, rante- och likviditetsrisker. De bestaimmer
dagligen bankernas internranta som ar ett internpris for finansie-
ring som styr bankkontorens prissattning av bolan.*® Internrantan
styr inte bara vilken ranta som banken erbjuder sina kunder. Den
fungerar som en lanekostnad till vilket ett bankkontor kan lana
pengar fran huvudkontoret.

Bankernas internranta styrs saledes av deras finansieringsstrategi.
Med utgangspunkt i de rantor de far betala for sin upplaning
bestimmer de sina internrantor. Aven hur bankerna véljer att
prissatta inlaning kommer paverka internrantan. I princip kan
denna prisséttas som den ranta banken de facto betalar eller baserat
alternativkostnaden vilket kan baseras pa Stibor. I finansierings-
kostnaden ingar ocksa kostnader for att hantera olika risker
forknippade med finansiering.

3.5 Nya regelverk som kan paverka bankernas
upplaningskostnader och strategier

Finansdepartementet, Riksbanken och Finansinspektionen har
ansett att Sverige, for att varna om stabiliteten i det svenska
finansiella systemet, behover ga langre an Baselkommitténs
overenskommelse fran 2010 och EU-kommissionens forslag till ny
forordning om kapitaltackning och likviditet.! De nya kapital-
tackningsreglerna for svenska banker innebar att bankerna ska ha
minst 7 procent i kdrnprimarkapital fran 2014. De fyra stora svenska

51 Finansinspektionen (2011b).
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bankkoncernerna SHB, Nordea, SEB och Swedbank ska utover
detta ha ytterligare ett paslag sa att deras karnprimarkapital uppgar
till minst 10 procent av deras riskvagda tillgdngar fran 2013 och

12 procent fran 2015. Enligt Finansinspektionen uppfyller
storbankerna redan idag kraven pa likviditetstackningsgrad.

Okade riskvikter for bolan

For att starka den finansiella sektorn med avseende pa dess
kreditexponeringar, kommer ett riskviktsgolv pa 15 procent att
inforas for svenska bolan under 2013. Riskviktsgolvet inférs inom
ramen for Finansinspektionens tillsynsatgarder. Rent generellt
innebar atgarden att svenska banker kommer att behova avsatta

15 procent av varje utlanad bolanekrona. En fraga som stalls ar hur
det nya regelverket paverkar konkurrensen pa boldnemarknaden.
Atgirden paverkar enligt Finansinspektionen kapitalbehovet for
boldn pa tva sitt, som vart och ett kan ha relevans for konkurrensen
pa bolanemarknaden. 2 For det forsta blir kapitalbehovet hogre for
de flesta berdrda aktorer, vilket paverkar konkurrensen foretagen
emellan. For det andra blir marginalkapitalkravet, for de aktorer
som idag har genomsnittliga riskvikter under 15 procent, detsamma
for varje nytt bolan. Det kan paverka konkurrensen inom olika
marknadssegment. Sammantaget bedomer Finansinspektionen att
effekterna pa konkurrensen foretagen emellan blir sma. De banker
som inte anvant sig av Finansinspektionens rekommenderade
metoder tidigare, och inte haft ett genomsnittligt riskviktsgolv pa
15 procent i dagsldget, kan komma att behova 6ka kapitalbehovet.
Det kan i sin tur paverka prissattningen av bolan for dessa banker.

52 Finansinspektionen (2012b).
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Hur paverkar de nya reglerna bankernas kostnader for bolan?

Finansinspektionen skriver i sin rapport Bankernas rintor och
utldning> att svenska kreditinstitut i stor utstrackning redan har
anpassat sig till de kommande kraven pa kapitaltackning och
tillgang till likviditet. De hogre kraven innebar en viss kostnad for
bankerna, men bidrar samtidigt till ett stabilare finansiellt system.
De nya reglerna kan enligt Finansinspektionen paverka kostna-
derna pa olika sadtt. Om svenska banker ses som vélkapitaliserade
och stabila far de tillgang till billigare finansiering. Mer kapital bor
dven medfora att aktiedgares avkastningskrav minskar. Det senare
har dock ifragasatts starkt av bland annat Bankforeningen da hogre
kapitaltackningskrav inte nodvéndigtvis behover leda till att 6kat
aktiedgarvarde och minskad risk per se.

Brutto och nettomarginaler for bolan

Bankernas bruttomarginal pa bolan utgors av skillnaden mellan
den ranta de erhaller pa bolédnen fran kunderna och upplénings-
kostnaden. Bankernas nettomarginal berdknas utifran bruttomargi-
nalen med avdrag for kapitalkostnader. De styrs av kapitaltack-
ningsregler, kostnader for att halla likviditet, kreditforluster och
kostnader for att bedriva verksamheten, det vill siga personal- och
kontorskostnader, IT och overheadkostnader.

53 Finansinspektionen (2012a).
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Kundranta — listranta och forhandling om rabatter

Bolan dr i manga avseenden en homogen produkt. I slutinden
handlar det om att institutet betalar ut pengar till lantagaren, som i
gengdld sdtter en bostadsratt eller fastighet som sakerhet. Lantagaren
forbinder sig att betala réantor och amorteringar till bankerna eller
bolaneinstituten. Bankerna och bolaneinstituten annonserar dagligen
sina rantor pa sina webbplatser, vilket publiceras i dagspress och pa
en rad olika jamfdrelsetjanster pa ndtet. Bankernas officiella rantor
for olika 16ptider brukar kallas listrantor. De rantor som kunderna
betalar bendmns kundranta. Den dr ofta ldgre &n listrantorna
eftersom kunderna férhandlar fram en rabatt med banken.

De svenska bankernas strategier skiljer sig avseende organisation
och styrning, varfor prissattningsmodellen skiljer sig mellan olika
banker. Vissa banker har en mer centraliserad rantesattnings- och
rabattpolicy, medan andra banker arbetar efter en decentraliserad
organisationsmodell. SHB dr exempelvis en bank som lange arbetat
efter en decentraliserad modell dér stort ansvar for prissattning och
rabatter ligger pa de enskilda bankkontoren.

Boladnerantan som kunden kommer att betala dr beroende av den
internranta som treasuryavdelningen annonserar. Men den ar dven
beroende av hur stort lanebeloppet ar i forhallande till bostadens
varde, kundens riskniva och kundens 6vriga engagemang i banken.
Det innebar att kundens betydelse och omfattningen pa inlaning,
fond- och pensionssparande har en direkt effekt pa boldnerantan
ndr nya lan tecknas. Fordelen {6r banken att etablera en relation
over tid med kunder ar 6kade intakter. Samtidigt som banken en
forbattrad bild 6ver kundens riskprofil och behov. For kunden ar
det saledes viktigt att forsta vilken betydelse forhandling faktiskt
har for bolaneréantan.
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3.6 Rabatt pa listrantan som konkurrensmedel

Det ar saledes skillnad mellan den rianta som bankerna annonserar
och den ranta som kunden faktiskt kommer att fa betala. Det ar
darfor viktigt att skilja pa detta nar man analyserar konkurrensen
pa bolanemarknaden. Den bank som har den ldgsta listrantan
behover inte nddvandigtvis erbjuda den lagsta kundrantan. Baserat
pa de uppgifter som Konkurrensverket erhallit frdn bankerna kan
det konstateras att bankerna lamnar en rabatt pa listréantan, vilket
illustreras i figur 12.

Figur 12 Genomsnittlig list- och kundrinta, 3-manaders, for
tiden 200120115
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Kaélla: KKV:s egna berdkningar av bankernas inkomna svar

Figur 12 visar att prisbildningen pa bolan har ett inslag av
forhandling mellan kund och bank da bankernas genomsnittliga
kundrénta ar lagre dn den genomsnittliga listrantan. Figuren visar

5 Se bilaga figur B1 och figur B2 f6r genomsnittlig list- och kundrénta for tva ars respektive
fem ars 16ptid.
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tydligt att det finns ett utrymme for forhandling kring rabatt pa
bankernas listranta. Samtidigt har den genomsnittliga rabatten varit
relativt konstant 6ver tiden, cirka 0,15 procent eller 15 punkter
under den genomsnittliga listrantan. Rabatten pa listrantan har
saledes varit relativt konstant, oberoende av vilka brutto- och
nettomarginaler bankerna uppvisat pa bolanen 6ver tid.

Rabatt pa listrantan ar en av de viktigaste konkurrensparametrarna
nar kunder forhandlar med bankerna om nya bolan. Den
forhandlade rabatten ar tidsbegransad. Det innebar att kunden
kontinuerligt maste forhandla villkoren och rabatt pa listranta med
banken. %

Det finns indikationer pa att rabatten sjunker eller forsvinner om
kunden inte ar aktiv i forhandling med banken. En undersokning
utford av Villadgarnas Riksforbund i februari 2013 visade att 36
procent av bolanekunderna varit med om att deras bank tagit bort
en tidigare framférhandlad rabatt. Av dem uppgav 83 procent att
banken inte gett dem ndgon information om att rabatten tagits
bort.* Undersokningen visade ocksa att hela 53 procent av de
tillfrdgade som forlorat sin rabatt fatt tillbaka den efter ny férhand-
ling. Det innebar inte att bankerna gor nagot fel ur ett avtalsrattsligt
perspektiv. Men det indikerar att kunder som inte &dr aktiva i sin
torhandling riskerar att forlora sin initialt férhandlade rabatt.

% Villdgarnas Riksforbund (2013a).
% Villadgarnas Riksférbund (2013a).
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Informationsasymmetri vid forhandlingen om bolaneréantan

Inslaget av forhandling gor att boldnemarknaden inte ar transpa-
rent. Eftersom bankernas listrantor endast utgor ett tak i forhand-
lingen, och bankerna inte tydligt forklarar sina rabattpolicies, dr det
svart och tidskrdvande for kunderna att jaimfora bankernas
bolanerantor. For att forhandlingar ska leda till ett framgangsrikt
resultat krdvs ofta att bada parter har tillgang till nodvandig
information om den andra partens preferenser och ekonomiska
ramar och forutsattningar. Vid kreditgivning ar dock férdelningen
av information ofta ojamn, vilket ger upphov till informations-
asymmetri. Informationsasymmetri leder till en obalans mellan
parterna. Det gor det mojligt for parten med informationsovertag
att fa ett battre utfall pa bekostnad av den andra parten.

For att bolanekunderna ska kunna fa ett 6nskat resultat dr det av
vikt att de har tillgang till information om vilket férhandlings-
utrymme som finns. Det utgors i princip av skillnaden mellan
listrantorna och uppléningskostnaden, och vilka mdjliga rabatter
som finns att tillga med hansyn till en kunds riskprofil och total-
affdr i banken. Det finns dock flera problem kopplade till detta idag.
En omstandighet ar att bankerna inte har ett gemensamt satt att
redovisa sina boldnemarginaler, och framfdrallt skillnaderna mellan
listrantorna och upplaningskostnaderna. Nar skillnaden mellan
Stibor och uppléningskostnaderna har 6kat har det ocksa blivit
svarare for bolanekunderna att bedoma vilka marginaler bankerna
har pa listrantorna. Dessutom har boldnekunderna inte tillgang till
bankernas rabattpolicies, vilket gor det svart att veta vilka
kundrantor olika banker erbjuder. Sammantaget gor detta att det ar
svart for bolanekunderna att veta hur stort deras forhandlings-
utrymme ar och vilken majlig prutman de har pa bolanen.



81

3.7 Priskonkurrens pa bolanemarknaden

Den svenska bolanemarknaden uppvisar tecken pa svag
konkurrens. Detta eftersom marknadskoncentrationen ar hog och
bankernas affarsmodeller minskar kundrorligheten, och darmed
konsumenternas priskanslighet pa enskilda tjanster. Eftersom
kundréantan for bolan ar kopplad till bankkundens hela bankaffar
och da det finns ranteskillnadsersattning kommer kunderna att ha
begransade incitament att byta bolaneleverantor, aven vid erbju-
dande om lagre bolaneranta. Det innebér att konkurrensen pa
bolanemarknaden inte sallan handlar om att attrahera nya kunder.
Da prissattning av kundréantan har ett inslag av forhandling
kommer konsumenterna att behdva mer tid for att identifiera den
aktor som erbjuder lagst kundréanta. Att lantagaren blir sa kallad
“helkund” i banken ar ibland ett villkor for att bolan och rabatt ska
beviljas. Paketering av tjanster gor det svarare for kunder att jam-
fora alternativ, vilket ytterligare bidrar till minskad kundrorlighet.
Lag kundrorlighet ger de etablerade bankerna en viss grad av
marknadsmakt.

Av det material som Konkurrensverket har analyserat kan
konstateras att bankerna har hdjt sina bruttomarginaler. Det finns
flera mojliga forklaringar till att bankerna kunnat hdja sina
marginaler. En forklaring &r att de blivit effektivare och att varje
bank agerar rationellt utifran rddande marknadsférhallanden. En
annan mojlig forklaring dr nagon form av tyst eller uttalad samord-
ning pa bolanemarknaden. I det forra fallet kommunicerar mark-
nadsaktorerna inte direkt med varandra. Men till f6ljd av upprepad
interaktion lyckas de dnda koordinera sa att resultatet blir ett
kartelliknande marknadsutfall, vilket innebar hogre priser och lagre
utbud &n vid béttre fungerande konkurrens. I det senare fallet
skulle det innebdra att bankerna genom direkt kommunikation med
varandra kunnat héja bruttomarginalerna.
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Mojlighet till tyst samordning pa bolanemarknaden

Gransen mellan underforstadd eller tyst och uttalad samordning ar
naturligtvis inte alla ganger tydlig. Gemensamt f6r bada typerna ar
dels att det krdvs ett satt for marknadsaktorerna att 6vervaka
marknadsutfallet, dels att det kravs en sanktionsmekanism for att
mojliggora bestraffning av aktorer som inte haller sig till 6verens-
kommelsen. Ju transparentare en marknad &r avseende priser,
volymer eller marknadsandelar, desto ldttare dar det for aktorerna
att upptacka en avvikelse fran 6verenskommelsen. En typ av
bestraffningsmekanism ar priskrig, vilket leder till att samtliga
aktorers marginaler och vinst sjunker vasentligt.

Prisutvecklig pa listréantan

Transparensen pa bolanemarknaden é&r i vissa avseenden stor -
marknadens aktorer dr stabila och fa till antalet. Listrantorna finns
tydligt anslagna pa bankernas webbplatser. Aven manatliga
uppgifter om storleken pa varje banks lanestock, uppdelat pa lan
till privata hushall, 1an till foretag och lan till icke-vinstdrivande
foretag, finns tillgangliga i SCB:s finansmarknadsstatistik. I denna
statistik finns dock inte enskilda bankers rantor. Om man utgar fran
bankernas listrantor ar prissattningen transparent och kan foljas av
tredje part.

Aven om inte listrdntorna &r de rantor som kunderna slutligen
betalar har listrantorna en viktig funktion pa marknaden. De
avspeglar bankernas finansieringskostnader, ar ett viktigt mark-
nadsforingsverktyg och utgor dven ett forhandlingsunderlag for
kunderna. For att analysera aktorernas prissattning, marginaler och
agerande pa boldnemarknaden &r det av vikt att ta bade list- och
kundrantor och bankernas finansieringskostnad i beaktande.
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Tabell 5 dr baserad pa de uppgifter som Konkurrensverket begart in
fran bolaneinstitut. Tabellen illustrerar bankernas genomsnittliga
individuella listrantor och den genomsnittliga rantan f6r den aktor
som erbjod lagst respektive hogst listranta for perioden 2001 - 2011.

Tabell 5 En sammanfattning av den genomsnittliga listrantan for
2001-2011, 3-manaders-rianta ("rorlig”)

Listranta

Min Snitt Max
2001 4,90 % 5,42 % 5,69 %
2002 5,24 % 5,53 % 577 %
2003 4,22 % 4,44 % 4,79 %
2004 3,19 % 3,33% 3,80 %
2005 2,50 % 2,83 % 2,85 %
2006 3,16 % 3,28 % 3,85 %
2007 4,27 % 4,44 % 4,92 %
2008 5,17 % 5,44 % 5,50 %
2009 1,97 % 2,01 % 2,04 %
2010 2,05 % 2,09 % 2,11 %
2011 3,95 % 4,00 % 4,40 %

StiborKalla: KKV:s egna berdkningar av bankernas inkomna svar

Det som Konkurrensverket kan konstatera ar att variationen, matt
som standardavvikelsen i bankernas listranta, har varierat dver tid.
Ett monster, vilket illustreras i figur 13, ar att variationen i listran-
tan var hogre 2002-2007 an 2008-2011. Samtidigt som variationen
sjonk har ocksa tillvaxttakten pa bolan sjunkit under perioden fran
att ha legat pa omkring 14-16 procent arligen 2003-2005 till cirka
4,5 procent 2011-2012. Det finns ingen enskild forklaring till att
variationen i bankernas listranta har blivit lagre sedan 2007 och att
prissattningsmonstret forandrats.
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Figur 13 Variationen (standardavvikelse) bankernas
genomsnittliga listrinta 3-manaders
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Kalla: KKV:s egna berdkningar av bankernas inkomna svar

Listrantorna som bankerna redovisar har som figur 13 visar varierat
over tid. Samtidigt gar det att pavisa att variationen har minskat pa
senare ar, da de olika bankernas listrantor ligger narmare varandra
efter 2007. Detta géller inte bara 3-méanadersrantan utan dven de
bundna rantorna pa tva och fem ar (se bilaga figur B3 och figur B4).
Rimliga forklaringar ar att osdkerhet pa finansmarknaden, nya
regleringar och lagre tillvaxttakt i efterfragan pa bolan har lett till
en mindre dynamisk priskonkurrens. Att bankernas listrantor
ndrmar sig varandra kan vara ett tecken pa att konkurrensen okat
under perioden. Det som talar emot detta dr, som konstateras
langre fram i rapporten, att bankerna har kunnat 6ka sina margina-
ler pa boldnen under samma period. Utover dessa forklaringar kan
fragan stdllas om detta kan vara en indikation pa nagon form av
samordning kring prissattningen av bolanerantan.
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Vad giller rantorna for boldn forekommer, som tidigare namnts,
inslag av forhandling mellan institut och ldntagare nar nya lan
ingés. Forekomsten av sadana forhandlingar ar en faktor som
forsvarar samordning om priser. Eftersom resultatet av férhand-
lingarna i regel inte dr observerbara for 6vriga aktorer ppnas en
mojlighet att frangd en tyst prisoverenskommelse utan att riskera
bestraffning. For att kunna analysera om det finns tecken pa enbart
samordning pa boldnemarknaden kan man saledes inte utga fran
listrantorna. Man bor istéllet utgd fran bankernas kundrantor som
inte 4r annonserade pa marknaden. Det adr ocksa kundréntan som
avgor vilken brutto- och nettomarginal bankerna har pa bolanen.

3.8 Bankernas bolanemarginaler

Som diskuterats tidigare kan hog 16nsamhet och héga produkt-
marginaler vara ett tecken pa bristande konkurrens eller vasentliga
intradeshinder pa marknaden. Att bankerna har kunnat 6ka sina
rantenetton och sin 1onsamhet har av méanga intressenter ansetts
vara ett resultat av bristande konkurrens, och att framforallt
storbankerna kunnat anvéanda sig av sin marknadsmakt.

Som en del av utredningen har Konkurrensverket darfor begart in
uppgifter om bankernas bruttomarginaler pa bolan for perioden
2001-2011. En sak som uppmarksammats dr att skillnaden mellan
bolanerantorna och bankernas referensrianta och Riksbankens
repordnta har 6kat vasentligt de senaste aren. Samtidigt har det
noterats att Riksbankens sankningar av reporantan inte har
avspeglats i motsvarande sankningar av boldnerdntorna.

Bankerna forklarar att den 6kade skillnaden mellan bolanerantorna,
Stibor, och repordntan ar ett resultat av finanskrisen 2008, som
ledde till 6kade likviditetskostnader for bankerna. Fore krisen
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kunde bankerna finansiera sina bolan till en kostnad som lag nara
Stibor. Vid finanskrisen minskade likviditeten pa marknaden. Det
innebar att likviditetskostnaden och den langa finansieringen blev
dyrare och att skillnaden mellan bankernas finansieringskostnad
och Stibor 6kade.

Figur 14 3-manaders skillnad mellan listrintan, genomsnittlig
upplaningskostnad Stibor 3M respektive reporinta
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Kalla: KKV:s egna berdkningar av bankernas inkomna svar

Okade bruttomarginaler pa bolan

Konkurrensverket har berdaknat bruttomarginalerna f6r bolan pa
3-manaders (“rorlig”), 2- och 5 ars 16ptid. Konkurrensverket baserar
sina berdkningar pa bankernas uppgivna upplaningskostnader for

57 Se bilaga figur B5 och figur B6 for bolan pa tva respektive fem ars bindningstid.
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perioden 2001-2011. Eftersom bankerna inte har en enhetlig
gemensam modell for berdkning av upplaningskostnaden finns det
en viss osdkerhet vad galler jamforelser mellan deras bruttomargi-
naler. Det bor dock papekas att Konkurrensverkets syfte framst
varit att folja utvecklingen av bruttomarginalerna pa bolanemarkn-
aden 6ver den studerade perioden, och foljsamheten mellan
bankerna i rantesattning.

Berdkningen av bruttomarginalerna har berdknats som skillnaden
mellan den av bankerna uppgivna genomsnittliga betalda kund-
rantan pa bolanen och upplaningskostnader. Som tidigare betonats
skiljer sig bankernas modeller for att berdkna upplaningskostnader.
Detta eftersom bankerna anvander sig av olika finansieringsstrate-
gier och- kallor, men ocksa for att de anvander sig av olika styr- och
kalkylmodeller for berdakning av upplaningskostnader.

Konkurrensverket kan konstatera att bankernas genomsnittliga
bruttomarginaler for saval rorliga som bundna bolan har ckat
2009-2011. Denna 6kning har fortsatt under 2012 och 2013.5

Figur 15 visar utvecklingen av bankernas genomsnittliga brutto-
marginaler for bolan pa 3-manaders ("rorlig”), 2- och 5 ars 16ptid.
Eftersom bankerna dven har fokuserat pa att effektivare och sanka
sina kostnader under samma period har nettomarginalerna dven
okat under perioden. Det ligger i linje med Finansinspektionens
bedomningar.>

58 Finansinspektionen (2013), Riksbanken (2012a).

% Finansinspektionen (2013).
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Figur 15 Bruttomarginal 3 manaders, 2 drs och 5 drs bolan
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Kalla: KKV:s egna berdkningar av bankernas inkomna svar

Att bankerna har kunnat hdja sina marginaler pa bolan kan vara ett
tecken pa att konkurrensen fungerar mindre val. For att kunna
analysera prissattningen av kundréantan har Konkurrensverket
studerat vem som erbjuder lagst genomsnittlig kundréanta pa dags-
basis, och vem som ar forst med att sanka eller hoja kundréantan vid
forandringen av finansieringskostnaden pa marknaden. Detta for
att kunna analysera hur priserna har férandrats och vilken pris-
strategi olika banker har anammat 6ver aren. En del i analysen ar
att forsta om nagon bank agerat prisledare, vilket skulle kunna
underlatta tyst samordning pa marknaden.
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Prisledarskap pa bolan

Pa en oligopolistisk marknad kan samordning underlattas av att en
aktor agerar prisledare och ovriga foljer prisledarens agerande, i
syfte att ge samtliga aktorer hogre Ionsamhet. Prisledare kan vara
en dominerande aktor eller ett foretag med de lagsta produktions-
kostnaderna, eller vars priser avspeglas vél i marknadsvillkoren.

Konkurrensverket har fokuserat pa att analysera prisledarskap pa
3-manadersrantan (rorlig) eftersom 50-68 procent av vardet av
boldnestocken sedan 2005 haft en 16ptid pa 3-manader. Nar det
galler 3-manadersboldn, har samtliga studerade banker vid nagot
tillfalle agerat prisledare och erbjudit den lagsta kundrantan pa
marknaden. Det dr dock en avsevird skillnad under vilka perioder
och hur ofta olika banker agerar prisledare. I figur 16 illustreras hur
ofta (procent av antal dagar) olika banker har agerat prisledare for
3-manadersrantan under perioden 2001-2011. Det som ar tydligt ar
att vissa banker varit aktivare nar det galler att erbjuda den léagsta
kundréntan. Aven om flera banker har agerat prisledare har
aktorernas agerande varierat over perioden.
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Figur 16 Prisledarskap kundrinta 3-manadsrintan i procent av
antal dagar 2001-2011¢°
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Kalla: KKV:s egna berdkningar av bankernas inkomna svar

Liksom for listrantor kan Konkurrensverket konstatera att prissat-
tningsmonstret forandrats under perioden. Under 2006 var det sex
banker som agerade prisledare. Den bank som var prisledare flest
dagar, var det 42 procent av dagarna. Under 2011 var det endast tva
banker som agerade prisledare och en av dessa var prisledare under
97 procent av dagarna. I figur 17 illustreras hur stor andel av
dagarna som olika banker agerat prisledare. Det som kan konstate-
ras ar att det har uppstatt en forandring efter finanskrisen 2008. Det
ar da framforallt en bank som agerat prisledare (bank B). Denna
bank erbjod lagst kundréanta 97 procent av dagarna under 2011.

6 Se bilaga figur B7 och figur B8 for bolan pa tva respektive fem ars bindningstid.
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Figur 17 Prisledarskap kundrianta 3-manadsriantan 2005-2011¢
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Kaélla: KKV:s egna berdkningar av bankernas inkomna svar

Att variationen i listrdntan minskat och att antalet aktorer som
agerar prisledare under 2010 och 2011 vad galler bolan med en
l16ptid pa 3-ménader, som utgor en storre del av marknaden, ocksa
minskat, kan vara en indikation pa att priskonkurrensen minskat.
Det kan hanga samman med att tillvaxttakten pa bolanemarknaden
minskat och att det helt enkelt finns farre nya kunder att konkur-
rera om. Fokus laggs pa lIonsamhet snarare an pa tillvaxt. Som
tidigare namnts kan mindre prisskillnad vara ett tecken pa att
konkurrensen forbattrats och/eller att kunderna blivit aktivare. Det
som kan tala mot detta ar att bankerna har kunnat hdja sina brutto-
marginaler pa bolan. For flera aktorer med en stor marknadsandel
torde det saknas incitament att fokusera pa priskonkurrens. Tillvaxt
kan inte kompensera for minskad lI6nsamhet om banken viljer att

61 Se bilaga figur B9 och figur B10 f6r bolan pa tva respektive fem ars bindningstid.
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sanka sina priser och marginaler. Detta kan ocksa vara ett rationellt
agerande da det stalls allt hogre kapital- och likviditetskrav. Det
finns saledes flera faktorer som kan ha gjort att priskonkurrensen
pa boldnemarknaden avtagit och att bankerna istéllet valt att
fokusera pa att hoja sina marginaler, an pa att konkurrera med pris
om nya marknadsandelar. I figur 18 kan man se att under perioder
av mer intensiv priskonkurrens, da fler aktorer agerat prisledare,
och vid hog tillvaxt pa bolanemarknaden, har ocksa bruttomargi-
nalerna sjunkit. Under finanskrisen 2008 sjonk bruttomarginalerna
vasentligt som resultat av allt hogre upplaningskostnader i form av
okade kostnader for likviditet.

Pé& en marknad dar sdljarna har marknadsmakt kommer en
kostnadsbesparing i regel inte att fullt ut komma koparna till del.
Det galler inte minst pa en marknad dar koparmakten ar svag och
dar kundrorligheten begransas av indirekta och direkta
byteskostnader.

Konkurrensverket har gjort ytterligare en analys av bankernas
prissattning. Denna gang undersoktes hur olika banker reagerade
pa fordandringar i finansieringskostnader och hur detta paverkar
kundranta och darmed bankernas bruttomarginaler. For att
undersoka ovanstaende analyserades hur bankernas kundranta
forandrades/justerades efter en forandring av Stibor 3M (manader)
som dr en avspegling av bankernas finansieringskostnad. Utgangs-
punkten dr att ju mer bankernas prissattning foljer varandra, vid en
forandring av finansieringskostnaden, desto starkare ar indika-
tionen att det finns ndgon form av samordning pa marknaden.
Denna kan vara tyst eller en marknadslogik som utvecklats 6ver tid
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pa en marknad som praglas av stabilitet, hog marknads-
koncentration och en homogen produkt.®2

Flera internationella studier har visat att det finns en tendens till
asymmetrisk pristransmission pa boldnemarknaden. Det innebar att
aktorerna snabbt hojer sina priser da finansieringskostnaden gar
upp. Samtidigt avvaktar de gdrna eller undviker helt att sanka sina
priser nar finansieringskostnaden gar ner.®* Detta beteende
forklaras ofta av bristande konkurrens, vilket majliggor for
bankerna att hja sina priser utan risk att forlora efterfragan eller
intakter.

Konkurrensverket har darfér undersokt hur de svenska bankerna
reagerar pd en forandring av finansieringskostnaden. Utgangs-
punkten ar att Stibor avspeglar bankernas finansieringskostnad och
ddrmed har en direkt paverkan pa kundréntan. I figur 18 illustreras
hur manga dagar det tar for olika banker innan en forandring i
Stibor slagit igenom helt i kundrantan. Det som &r intressant att
studera ar hur de olika bankerna agerar och om deras monster
skiljer sig fran varandra.

62 Se exempelvis Hirata & Matsumura (2008).

6 Se exempelvis Toolsema & Jacobs (2007).
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Figur 18 Bankernas forindring av 3-mdnaders kundrinta vid en
forandring av Stibor — antal dagar (2001-2012)
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I figur 18 kan man utlédsa att de flesta bankerna reagerar snabbt pa
en forandring av Stibor och att héjningen i de flesta bankerna skulle
kunnat f& 80-100 procent genomslag efter cirka tre dagar. Samtidigt

gar det att konstatera att exempelvis Bank B som tidigare

identifierats som en prisledare agerar mer avvaktande vid en for-
andring av Stibor. Sammantaget visar detta att Bank B ar en aktor
som skiljer sig avseende saval vad galler prissdttning som hur den

reagerar vid forandring av Stibor.

Det indikerar att det gar att identifiera aktorer pa marknaden som
konkurrerar med pris och som har tillvaxt som ambition. Det finns
dock en tendens att priskonkurrensen minskat i intensitet under
senare ar och att det kan forklara de hojda marginalerna. Bland
orsakerna till detta finns sannolikt den finansiella krisen, kade
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kapital- och likviditetskrav samt att tillvaxttakten pa bolan har
minskat. Det kan leda till att det finns incitament for flera av
bankerna att fokusera pa att behdlla och utveckla existerande
kundrelationer, istéllet for att priskonkurrera och fokusera pa
tillvaxt pa bolanemarknader. Tillvéxt ar trots de sma kreditforlus-
terna forknippad med saval finansiell som operativ risk och kraver
investeringar i ytterligare kapacitet.

Pris- och marknadssignalering underlattar samordning

Ju transparentare en marknad ar, desto battre ar forutsattningarna
for att 6vervaka marknadsutfallet. Darmed &r det lattare for akto-
rerna att samordna sig pa marknaden. Att marknadens aktorer kan
overvaka konkurrenternas priser, volymer eller marknadsandelar
ar en forutsattning for att avvikelse fran 6verenskommelsen ska
kunna upptackas. Transparensen pa bolanemarknaden ar i manga
avseenden stor. Marknadens aktdrer dr stabila och fa till antalet och
en stor del av kundstocken ar trogrorlig pa grund av indirekta och
direkta byteskostnader. Det gor att bolanemarknaden ar en
marknad dar samordning mellan aktorerna skulle kunna fungera
val. I flera lander har konkurrensmyndigheter uppmarksammat
risken med marknads- och prissignalering pa flera marknader, och
inte minst pa boléne- och inlaningsmarknaden. Australien var det
forsta landet i varlden som inforde ett forbud mot prissignalering
inom banksektorn, genom en dndring i Competition and Consumer
Act 2010 som tradde i kraft den 6 juni 2012.
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Den australiensiska lagen innehéller tva forbud:

(i) ett per se-forbud mot att enskilt r6ja priser till konkurrenter
utanfor ordinarie affarsverksamhet

(ii) ett generellt forbud mot att (enskilt eller publikt) avsloja
information (t.ex. priser, rabatter, kapacitet, kommersiell
strategi) i syfte att avsevart forsvaga konkurrensen pa
marknaden®

Den australiensiska konkurrensmyndigheten har utfardat riktlinjer
for tillampningen av lagen.® Riktlinjerna fortydligar bland annat att
det generella forbudet omfattar ett forbud mot prissignalering. Som
exempel anges i riktlinjerna att en ledande foretradare for Bank A
signalerar att banken inte har for avsikt att sanka rantan, for att
testa konkurrenternas reaktioner. Ett annat exempel som anges ar
att en ledande foretradare for en bank under en branschkonferens
offentliggor att banken dr motvillig till att gora storre rantehoj-
ningar dn vad riksbanken gor, eller till att introducera nya avgifter.
Det generella forbudet hindrar dock inte banker fran att publicera
priser till konsumenter i t.ex. tidningar.

Det finns indikationer pa att storre aktorer signalerat sina mark-
nadsstrategier och priser pa den svenska boldanemarknaden. Under
varen 2012 gick en av de storre aktorerna pa bolanemarknaden ut i
dagspressen och informerade om sin framtida marknadsstrategi
och prissattning.®® Banken meddelade att den skulle fokusera

¢ Den nya lagstiftningen sammanfattas av Australian Competition & Consumer Commission
(2012b).

65 Australian Competition & Consumer Commission (2012a).

¢ Dagens Industri (2012a).
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mindre pa tillvaxt och konkurrens om nya kunder och istallet
fokusera pa att hoja boldnemarginalerna. Dessutom signalerade
banken att den avsag att inte fokusera pa lagre priser, vilket varit en
viktig konkurrensparameter, utan folja med de andra bankerna och
héja marginalerna. Denna typ av information kan givetvis
underldtta andra bankers agerande. Det galler sarskilt pa en
marknad dar tillvaxttakten i efterfragan har minskat och déar en stor
del av kundstocken ar trogrorlig pa grund av indirekta och direkta
byteskostnader.

Lan med olika loptider och ranteskillnadsersattningen
skapar inlasningseffekter och kan hoja bankernas
marginaler

For att minska ranterisken rekommenderas ofta kunderna att dela
upp bolanet i flera bolan med olika l6ptider till bunden ranta. Som
framgar av figur 11 har en stor del av boldnen en rantebindningstid
pa ett ar eller langre. Att kunden har majlighet att dela upp boléanet i
flera 1an med olika loptider ar givetvis onskvart for manga. Med lan
uppdelade pa olika loptider kommer det dock inte vara fritt for
kunden att byta bank som erbjuder béttre villkor. For att kunna flytta
hela lanet till en annan bank maste ranteskillnadsersattning betalas
for den del som ar bunden. Ranteskillnadsersattningen ar en
kompensation till banken for de intdkter som uteblir pa grund av att
avtalet upphor i fortid. Likval kan det i tider av laga rantor, i manga
fall, vara formanligt att 16sa lanen i fortid till nya villkor, endera i
samma bank eller hos en konkurrerande bank. Hog ranteskillnad-
sersattning minskar incitamentet for kunden att 16sa sina bundna lan
och byta bank. Nar skillnaden mellan bolanerantorna och
referensrantan okar okar dven ranteskillnadsersattningen.
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Utgangspunkten ar saledes att referensrantan utgar fran de place-
ringsmojligheter som generellt stér till forfogande for kreditgivaren
och som ér offentligt noterad och da uppskattas till statsvaxel- och
obligationsrantan plus en procentenhet. Berdkningar visar att
ranteskillnadsersattningen kan uppga till hoga belopp eftersom
skillnaden mellan bolaneréntan och referensrantan har okat.

Att 16sa ett lan pa tva miljoner, som togs i december 2011 med
16ptid pa fem ar med bunden réanta pa 4,0 procent, efter rabatt pa
listrantan med 40 punkter, skulle i maj 2013 kosta kunden cirka
140 000 kronor i ranteskillnadsersattning.®”

Att bolanekunden ska betala en ersattning, som kompensation for
de intdkter som uteblir pa grund av att avtalet upphor i fortid, kan
betraktas som en naturlig del av ett boldneavtal. Nar det finns en
tydlig foljsamhet mellan statsobligationsrantan och boldnerantorna
blir inte ranteskillnadsersattningen sa stor. Forandringar pa de
finansiella marknaderna de senaste aren har dock lett till att
foljsamheten mellan statsobligationsrantan och bolédnerantorna
minskat och att skillnaden (”spreaden”) mellan boldnerantorna och
referensrantan okat. Det innebar att jamforelserantan under
perioder varit betydligt lagre an boladnerdntorna, vilket gor att
storleken pa ranteskillnadsersattningarna okat.

Flera intressenter har riktat kritik mot dagens modell for att
berdkna ranteskillnadsersattningen. Den skapar inlasningseffekter
och avspeglar inte bankernas faktiska alternativa placeringsmojlig-
heter och kostnader for att kunden 16ser bolanet i fortid.® Det pagar

7 Berdkning av Konsumenternas Bank- och Finansbyra, “Konsumenternas Vagledning om
Bank och forsakring”, baserat pa SEB:s och SHB:s 5-ars bundna rantor i december 2011.

6 Se bland annat Villadgarnas Riksférbund (2013b), Dagens Industri (2012a).
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for narvarande ett lagstiftningsarbete inom regeringskansliet for att
forandra berakningsmodellen for ranteskillnadsersattningen sa att
det blir enklare och billigare for kunden att I6sa bundna l&n och
darmed minska inlasningseffekten som uppstar nar kunder valjer
att binda bolanen. I en departementspromemoria fran
Justitiedepartementet, Rénteskillnadsersattning m.m. vid bolan (Ds.
2013:38), fran den 14 juni 2013 foreslas en dndring av berdknings-
metoden for att skapa forutsattningar for en mer rattvis ersattning.®
Da inlasningseffekter begransar konkurrensen ar det av stor vikt att
fragan utreds.

Det bor poédngteras att bankerna far, men inte maste, ta ut
ranteskillnadsersattningen enligt de anvisningar som framgar av
konsumentkreditlagen och fran Finansinspektionens riktlinjer, om
kunden 16ser ett bolan i fortid. De &r inte bundna till att anvanda
denna berdkningsmodell utan denna utgor ett tak for
ranteskillnadsersattning. Det innebér att bankerna som ett led i sin
marknadsforing skulle kunna anvéanda en for kunden férmanligare
modell. Konkurrensverket kan konstatera att ingen av dem tycks
anvianda denna majlighet idag.

3.9 Slutsatser

Konkurrensverket kan konstatera att bruttomarginalerna pa bolan
var som hogst 2001 - 2003. Aren 2003 - 2008 sjonk bruttomarginalerna
och mindre aktorer tog marknadsandelar fran etablerade storbanker.
Sedan 2009 har dock bruttomarginalerna &kat. Okad bruttomarginal
och minskad variation i bankernas listrantor kan tyda pa att
priskonkurrensen minskat under senare ar och att kundernas

 Justitiedepartementet (2013), Regeringen (2012b), Regeringen (2013).
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forhandlingsldge kan ha forsvagats. P4 en marknad dar bankerna har
marknadsmakt kommer kostnadsbesparing i regel inte att komma
koparna till del fullt ut. Det innebar konkret att minskade uppla-
ningskostnader inte fatt fullt genomslag i boldnerantorna. Det finns
dock flera faktorer som bankerna maste ta hansyn till vid konkurren-
sen om nya boldnekunder. Oron pa de finansiella marknaderna,
okade kapital- och likviditetskrav samt att tillvaxttakten pa bolan har
minskat kan vara anledningar till att dynamiken i priskonkurrensen
minskat. Istéllet for att fokusera pa tillvaxt i marknadsandelar finns
incitament for flera av bankerna att fokusera pa att behdlla sina
marknadsandelar och att utveckla existerande kundrelationer.
Tillvaxt ar trots de sma kreditforlusterna pa svenska bolan forknip-
pad med séaval finansiell som operativ risk da tillvaxt kan krava
investeringar i ytterligare kapacitet.”

Efter finanskrisen 2008 har skillnaden mellan bolanerantorna och
Stibor och reporantan 6kat och inslaget av olika finansiella
instrument har blivit allt viktigare for bankerna i deras upplaning.
Det gor att det ar svarare for en kund att sjalv uppskatta vilka
upplaningskostnader bankerna har och ddarmed bedoma vilket
forhandlingsutrymme eller vilken prutman som finns pa ett bolan.
Informationsasymmetrin mellan bank och kund kan pa det sattet
sdgas ha Okat. Att bankerna inte redovisar sina upplanings-
kostnader enligt samma metod underlittar inte heller jamforelser
mellan bankerna.

En annan fraga som kan stdllas dr om de 6kade bruttomarginalerna
kan forklaras av ndgon form av samordning pa boldnemarknaden.
Samordningen behover inte vara uttalad. Det kan istdllet vara fraga
om tyst samordning som utvecklats pa marknaden. Samtliga

70 Finansinspektionen (2013), Riksbanken (2012a).
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studerade banker har vid nagot tillfdlle agerat prisledare och
erbjudit den lagsta kundrantan pa marknaden. Det ar dock en
avsevard skillnad under vilka perioder och hur ofta olika banker
agerat prisledare. Det som ar tydligt ar att vissa banker varit mer
aktiva nar det géller att erbjuda den ligsta kundrantan. Aven om
flera banker har agerat prisledare har aktorernas agerande varierat
over perioden. De banker som oftast agerat prisledare pa
boldnemarknaden har generellt ocksa haft en mer uttalad och
signalerad tillvaxtambition.
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4 Fondmarknaden

Analysen av fondmarknaden har gjorts med utgdngspunkt i data
avseende perioden 2001 - 2011.”* Konkurrensverkets framsta avsikt
med granskningen av fondmarknaden har varit att underscka om
det foreligger behov av atgarder for att kunna uppna en effektivare
konkurrens pa fondmarknaden.

4.1 Det svenska fondsparandet

Andelen av svenska folket som fondsparar har 6kat kraftigt over
tid. I mitten av 1990-talet var andelen cirka 50 procent. Idag, nar
premiepensionen rdknas med, sparar samtliga i dldersgruppen
18-74 ar i fonder. Andelen fondsparare exklusive premiepension &r
76 procent. Dessutom har sex av tio barn ett fondsparande.”

71 Bland annat data avseende forvaltningsavgifter och kostnader for ett antal fonder (Sverige,
Sverige index, Europa och Global) aren 2001-2011. Medverkande fondbolag i undersokningen
ar AMF Fonder AB, Handelsbanken Fonder AB, Lansforsakringar Fondforvaltning AB,
Nordea Fonder AB, SEB Investment Management AB, Skandia Fonder AB, SPP Fonder AB
och Swedbank Robur Fonder AB.

72 Fondbolagens forening (2012a).
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Figur 19 Andel av svenskarna som fondsparar, procent
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Kalla: Fondbolagens Forening (2012a)

Den hoga andelen fondsparare av den svenska befolkningen &r
exceptionell sett i ett internationellt perspektiv. Inget land i varlden
slar Sverige nar det galler hur stor andel av befolkningen som
sparar i fonder.”

TNS Sifo Prospera genomfdr vartannat ar en omfattande intervju-
undersokning om fondsparande pa uppdrag av Fondbolagens
forening.”# I 2012 ars rapport framkom bland annat att 62 procent av
dem som sparar enskilt i fonder sparar for att skapa en buffert av
tillgangligt kapital for framtida utgifter, medan 46 procent sparar
till pensionen. En dryg tredjedel ser fondsparandet som ett komple-
ment till annat sparande eller som ett sitt att fa bra avkastning. En
fjardedel naimner sparande till barn/barnbarn eller, till speciella
andamal som hus, bil eller resor som ett skal till fondsparande.

73 Fondbolagens férening (2012a).
74 TNS Sifo Prospera (2012).
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Den svenska fondformogenheten 6kade under perioden 2000 - 2013
fran omkring 900 miljarder till 2 136 miljarder kronor.” Av den
totala fondformogenheten utgor pensionssparandet i dag cirka

50 procent, i jamforelse med 28 procent 2000. Fondsparandet i
Sverige, totalt 2 136 miljarder kronor i forvaltat kapital, kan
jamforas med de svenska hushallens totala inlaning i bankerna som
2012 uppgick till 1269 miljarder kronor. Sparformen har séledes
stor betydelse for svenskens privatekonomi och pension.

Nettosparandet i det pensions- och forsakringsanknutna
fondsparandet har under hela 2000-talet legat pa en mycket hog
niva och har som minst utgjort hélften av nysparandet. Av det
totala nettosparandet under perioden 2000-2011 stod pensions- och
forsakringsanknutet fondsparande for drygt 80 procent. Hushallens
direktsparande i fonder var under perioden netto ungefar noll men
okade ater nagot under 2012.7¢ Det totala nysparandet i fonder
uppgick till drygt 74 miljarder kronor under 2012, jamfort med

16 miljarder kronor 2011. Det dr ocksa drygt 10 miljarder hogre dan
det genomsnittliga nettosparandet per ar under 2000-talet.”

7> MoneyMate (2013).

76 Med direktsparande menas ett fondsparande utan koppling till pensionssparande och
kapitalforsdkring. I statistik fran Fondbolagens forening raknas till viss del fondsparande pa
investeringssparkonto (ISK) in. Detta géller emellertid enbart i de fall fondbolag och ISK-
institut ingar i samma koncern.

77 Fondbolagens forening (2013a). Uppgifterna samlas in kvartalsvis och omfattar alla
investeringsfonder som marknadsfors och séljs i Sverige av fondbolag som dr medlemmar i
Fondbolagens foérening. Bade Sverigeregistrerade och utlandsregistrerade fonder ingar.
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Figur 20 Nettosparande i fonder efter kategori
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Kalla: Fondbolagens Férening (2001 - 2012)

Fondsparandets starka faste i Sverige beror sannolikt pa flera
omstandigheter.” Det var nar det skattemassigt formanliga
Skattespar introducerades i Sverige 1978 som intresset for fonder
vaknade och fondsparande blev en folkrorelse. Nar skattereduk-
tionen pa Skattespar 1980 hojdes till 30 procent resulterade det i en
kraftig 6kning av antalet skattekonton de kommande aren. Med
den efterféljande produkten Allemansspar, som i borjan ocksa var
skattesubventionerad och som lanserades 1984, slog fonderna
igenom pa allvar bland svenska sparare och nya grupper borjade
fondspara. Aven andra beslut under 1990-talet har uppmuntrat
pensionssparande via fonder sasom fondforsakringar, det
individuella pensionssparandet och avtalspensioner. Inte minst har
det nya premiepensionssystemet medfort att fondsparande har

7 SOU (2002:56).
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blivit en produkt som ror i stort sett alla hushall i Sverige.
Forutsattningarna for fondsparandets utveckling forbattrades
vasentligt genom tillkomsten av lagen om vardepappersfonder.”
Andra viktiga orsaker till den 6kade populariteten f6r fonder som
sparform har varit den kraftigt positiva kursutvecklingen pa
varldens aktiemarknader under 1990-talet. Via fonder har
smasparare enkelt kunnat ta del av kursutvecklingen. Dartill har
produktutvecklingen genom aren ocksa medfort att allménheten
har kunnat lockas till fondsparande i olika former. Dessutom
underlattar det att fonddistributérerna med fondtorg pa natet
lamnar ett stort och varierat utbud av fonder dar konsumenterna
kan gora sina val.

Fore introducerandet av fondsparande var spararna hanvisade till
direkt agandet av aktier eller andra vardepapper. Nar sedan
fondsparande introducerades var det till en borjan begransat till
direktsparande i fonddepa®. Under 1990-talet infordes flera nya
mdojligheter att spara i fonder. Ar 1990 introducerades fondforsak-
ringarna. Sparandet i fondforsakring &r ett forsakringsanknutet
sparande och man kan antingen spara genom kapitalforsakring
eller pensionsforsakring.®! I januari 1994 infordes individuellt
pensionssparande (IPS) vilket gav mojlighet for privatpersoner att
placera sitt enskilda pensionssparande i fonder utan

7 Lag (1990:1114) om vérdepappersfonder, upphéavdes 2004.

8 Ett aktie- och fondkonto (depa) &r kapitalvinstbeskattat. Spararen betalar 30 procent i skatt
pa vinst vid forsiljning av vardepapper, liksom for utdelningar och inkomstrantor. Fran och
med den 1 januari 2012 betalar spararen ocksa en skatt pa sjilva innehavet. Beskattningen
sker genom schablonintédkt motsvarande 0,4 procent av fondvardet.

81 Spararen kan utan skattekonsekvens flytta sina pengar mellan fonder eftersom ingen skatt
pa kapitalvinst tas ut. Schablonbeskattad enligt lag om avkastningsskatt pa pensionsmedel.
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forsakringsinslag.®2 Under slutet av 1990-talet och borjan av 2000-
talet har flera nya avtal for tjanstepensioner tecknats. De har inne-
burit storre majligheter for anstéllda att paverka placeringen av
sina tjanstepensioner. Ar 1994 beslutades ocksa om ett nytt allmant
pensionssystem i Sverige. En av nyheterna var att en del, 2,5 pro-
cent pa lonen, gick till premiepensionen dar spararna sjalva fick
mdjlighet att besluta om hur medlen ska placeras. Ar 2000 gjordes
det forsta valet av fonder till premiepensionen. Den 1 januari 2012
inférdes en ny sparform for sparande i aktier och fonder namligen
Investeringssparkontot (ISK).®* Investeringssparkonton paminner i
sin konstruktion om kapitalforsakringar dar man samlar sina
fonder, aktier, sparkonton och olika finansiella instrument i en
depa. Inom depan kan man sedan kopa och sélja utan att betala
nagon reavinstskatt. Det finns ndgra avgorande skillnader mellan
ett investeringsparkonto och en kapitalférsakring. Vardepapper
som forvaras pa ett investeringssparkonto dgs direkt av kontoinne-
havaren som far rostratt vid bolagsstaimman for de aktier som finns
pa kontot.?* Den schablonmaissiga avkastningen pa ett investerings-
sparkonto kan kvittas mot forluster och utgifter i kapital. Vidare
omfattas kapital pa ett investeringssparkonto av den statliga
insattningsgarantin och investerarskyddet.

Bland dem som &ger fonder privat dr direktagda fonder vanligast
(44 procent). Darefter foljer fondforsakring/IPS (31 procent),

8 Sparandet i IPS kan genom kontantinsittningar dar institutet pa uppdrag placerar
sparandet i bankkonton, i vardepappersfonder, eller i enskilda aktier. Samma skatteregler
som fOr pensionsforsakring géller.

8 Sparformen innebar en beskattning av fonder, aktier, sparkonton och andra vardepapper,
dér en schablonskatt, enligt inkomstskattelagen, tas ut pa hela kapitalet istéllet for pa
enskilda vinster. ISK kan tillhandahallas av kreditinstitut och vardepappersbolag.

8 Vid fondandelsinnehav ar det fonden som star som &dgare, och fondbolaget representerar
fonden. Pa bolagsstimmor rdknas fonden som en vanlig aktiedgare och har darmed
rostratten.
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kapitalforsakring (12 procent) och investeringssparkonto (3 pro-
cent).® Intresset for ISK har 6kat under 2013 sannolikt pa grund av
det 6kande fondsparandet och den positiva utvecklingen pa aktie-
marknaden. Det dr huvudsakligen nysparande som gar in i ISK.

Fondspararens svaga forhandlingsstyrka

For en konsument ar fondsparandet att likna vid ett kop av en
kapitalforvaltningstjanst. Innebdrden ar att spararen Gverlater at ett
fondbolag® dels att vélja vilka finansiella instrument som medlen
placeras i, dels att sedan fortlopande 6vervaka placeringarna och
vid behov gora forandringar i dessa. Konsumenten betalar en pa
forhand bestamd forvaltningsavgift for den finansiella tjansten.
Uppdraget fran spararen ar inte obegransat utan det ska utforas i
enlighet med regelverk pa omradet. Resultatet av forvaltarens
arbete kan komma att reflekteras i vardet pa fondandelarna. Flera
faktorer paverkar fondens avkastning, till exempel vardepappers-
marknadens rorelser, placeringsinriktning och foérvaltningsavgif-
tens storlek. Det kravs kunskap och insikt i fondverksamheten for
att som konsument kunna fatta rationella beslut vid kop av
fondandelar. Fondandelskop som foregas av radgivning kraver
ocksa viss forstaelse for fondomradet och dven viss insikt i hur
radgivningsverksamheten fungerar. Konsumenten hamnar i en
svag forhandlingsposition da denna ibland saknar det intresse och
den kunskap som kravs for att kunna ta till vara sitt eget intresse.
Fondfaktablad®” ar ett bra hjalpmedel att fa grepp om en viss fond.

8 Fondbolagens forening (2012a).

8 Ett fondbolag &r antingen ett oberoende sadant eller bankens eget fondbolag.
Det finns 76 registrerade fondbolag hos Finansinspektionen, januari 2013.

87 Enligt lagen om investeringsfonder, 4 kap. 15-16 a §, ska alla investeringsfonder ha en
informationsbroschyr och ett faktablad.
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Trots allt det arbete som har lagts ner inom EU for att ta fram ett
ramverk for fondfaktabladet, sa skulle den obligatoriska fondin-
formationen i viss grad fortfarande kunna kompletteras och
fortydligas for att bli annu konsumentvanligare. En stor del av
konsumenterna forlitar sig frekvent till den finansiella radgivning
som erbjuds av radgivande fondaktorer.

TNS Sifo Prospera genomfor vartannat ar en omfattande intervju-
undersokning om fondsparande pa uppdrag av Fondbolagens
forening.® I undersokningen framkommer bland annat att rekom-
mendationer &r vanligare idag till varfor en fond valts an vid under-
sokningen 2010. Rekommendationer fran radgivare ar mest
utbredda, 54 procent. Rad fran bekant/familjemedlem finns bakom
17 procent av fondvalen. I runda tal 15 procent har sett information
pa webben eller i tidningen och 8 procent har fatt information via
arbetet/facket. Mycket fa har hamtat information fran bloggar/chatsi-
dor. Omkring 40 procent av saval kvinnorna som mannen uppger att
de har fatt radgivning under de senaste tva aren. Av dessa &r en
overvigande majoritet ndjda eller mycket néjda med radgivningen.

I genomsnitt ger kvinnorna betyget 3,8 pa en femgradig skala, medan
mannens genomsnittliga betyg pa radgivningen uppgar till 3,5.

Vid val av fonder anses forvaltningsavgifter och riskniva som de
allra viktigaste aspekterna att ta hdansyn till. ® Andelen som tycker
att det ar viktigt att ta hansyn till etiska och miljomassiga aspekter
har 6kat och uppgar numera till cirka 34 procent. Nagot farre menar
att fondens placeringsinriktning har hog prioritet. Relativt fa varde-
sdtter en presentation av fondbolagets placerare och analytiker. Nar

8 TNS Sifo Prospera (2012).
8 TNS Sifo Prospera (2012).
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det galler informationen om fondens avgifter ar det endast tre av tio
fondsparare som kanner till att forvaltningsavgiften alltid ar
avdragen nar fondens avkastning redovisas. Detta trots att avgifter,
tillsammans med fondens riskniva, alltsa anges som den viktigaste
informationen vid val av fonder. Nar spararna utvarderar fonder
gor de det fraimst genom att jamfora med anskaffningsvardet och
med hur fonden har gatt tidigare. Det uppger varannan fondspa-
rare. Var tredje sparare jamfér med andra fonders utveckling och
med hur borsen gar.

En mycket stor andel har inte kunnat uppge vilken fondtyp de
sparar i. Av de tillfrdgade svarar 47 procent av kvinnorna och

29 procent av mannen att de inte vet. Bland mannen anser en
majoritet (54 procent) att de har tillrackliga generella kunskaper
inom privatekonomi och 58 procent siger sig ha tillrackliga
kunskaper for att kunna paverka sin framtida pension. Fér kvinnor
ar motsvarande andelar endast 37 respektive 34 procent. Trots att
manga konsumenter anser sig ha dalig kunskap om sitt
fondsparande sa verkar det inte rdda nagon storre oro bland
svenska fondsparare mot bakgrund av den hoga andelen
fondsparande som finns i Sverige.

I en studie utford pa uppdrag av SBAB konstateras att det finns
7,5 miljoner méanniskor i Sverige mellan 15 och 80 ar, av dem &ager
sju av tio fonder de inte rort de sista fem aren.* Av dem har 54
procent kvar sina fonder av andra anledningar an att de ar nojda.
Det betyder sannolikt att cirka 2,7 miljoner manniskor dr passiva
fondandelsagare.

% SBAB (2013).
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Figur 21 Konsumenter som inte har gjort nigra forandringar i sitt
fondinnehav pa minst fem ar - varfor byter konsumenten
inte fond?
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Kalla: SBAB (2013)

Att sa manga fondsparare &r passiva, en del till och med missnojda
med sina innehav av fondandelar, indikerar att fondaktorerna till
viss del har misslyckats med att hjdlpa fondspararna att hitta ratt i
det breda sortiment av fonder som idag finns pa fondmarknaden.
Mojligen ar drivkraften svag, for banker och andra fondaktorer, att
forsoka fa konsumenten att byta till ett for konsumenten battre och
billigare alternativ.

Arbetet med att starka fondspararens stéllning

Konsumentskyddsintresset tar sin utgangspunkt i att fondsparandet
ofta ar av stor privatekonomisk betydelse och att produkterna ar
komplexa. I detta finns inbyggda intressekonflikter. Fondspararen
vill ha sa hog avkastning som mdjligt till sa laga kostnader som
mojligt. Fondbolaget ddremot ska skapa sa hog vinst som mojligt till
sina dgare samtidigt som de ska se till att fondspararna far en hog
avkastning. Vidare har fondbolaget ratt att rosta for de aktier som
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motsvarar fondspararnas andelar. Dessa intressekonflikter, i
kombination med fondspararnas begransade mojligheter att bevaka
sina intressen gentemot fondbolaget, dr en av anledningarna till att
det finns en sarskild lagstiftning for fondsparandet med syfte att
skydda konsumentintresset.

De fonder som anvands for direktsparande eller f6r pensionsspa-
rande regleras i Sverige av lagen om investeringsfonder (2004:46).
Genom lagen om investeringsfonder har reglerna i UCITS-direk-
tivet’! implementerats i svensk lagstiftning. Det innebér att en
harmonisering gors pa EU-niva. Utover lagen om investeringsfonder
reglerar foreskrifter fran Finansinspektionen och branschens egna
riktlinjer”? hur fondbolaget far agera. Finansinspektionen ska kunna
sakerstalla att den organisation som &r pa plats i ett fondbolag ar
kapabel att hantera sin uppgift. Darfor kravs att sarskilda funktioner
antingen finns hos ett fondbolag eller att bolaget genom avtal med
externa uppdragstagare har tillgang till dem.*

Arbetet med att stirka konsumenternas stéllning pa den finansiella
tjanstemarknaden dr idag hogt prioriterat av regeringen. Det
omfattar manga olika omraden. Arbetet illustreras bland annat av

1 ycIrs (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities). UCITS IV har
antagits och har inforlivats i svensk lagstiftning fr.o.m. 1 augusti 2011. Ett forslag till
andringar i UCITS IV-direktivet har lagts fram av kommissionen sommaren 2012.
Andringsforslaget benamns UCITS V och innehaller regler bland annat om
forvaringsinstitutens verksamhet, erséttningspolicy och sanktioner. EU-kommissionen har
dessutom sant ut en konsultation kring ytterligare revidering av UCITS-direktivet, UCITS VI

92 Branschorganisationen Fondbolagens forening har bland annat tagit fram egna riktlinjer,
som de rekommenderar inom branschen och i synnerhet deras medlemmar.

% Kontrollfunktioner som ett fondbolag ska ha for att kunna efterleva de regler som galler
enligt lag om investeringsfonder ar intern kontroll, regelefterlevnad (compliance) och
riskhantering. Andra funktioner kan ocksa vara nédvandiga for att effektivt kunna efterleva
regelverket pa omradet. Se FI:s fondforeskrifter, 6 kap.
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att regeringen har tillsatt en utredning vad galler konsument-
skyddet vid finansiell radgivning. Aven pa EU-niva ar konsu-
mentskyddet idag en hogt prioriterad fraga.”

4.2 Fonden som sparform

Det officiella namnet pa fonden ar investeringsfond. Fonden kan
beskrivas som en portfolj med vardepapper av olika slag, sdsom
svenska och utlandska aktier, obligationer och andra vardepapper.
Fondens tillgangar bestar av vardepapper och likvida medel som
annu inte har anvants for att kopa vardepapper och/eller pengar
som man fatt in vid forsdljning av vardepapper. Fonden som
sparform ar en produkt dar konsumenterna far tillgang till en
formogenhetsforvaltning som de i manga fall annars skulle vara
utestangda ifran.

Variabler som kan vara mer eller mindre relevanta for fondspararen
ndr olika placeringsformer diskuteras ar placeringshorisont, forvalt-
ningsavgift®, placeringsinriktning, riskbenagenhet, historisk

% Regeringen (2012b).

% Kommissionen lade i oktober 2011 fram forslag till ett direktiv och en férordning om
vardepappersmarknaden. Forslagen innehaller bl.a. regler om provisionsférbud for
oberoende radgivare och diskretionara portfoljférvaltare. Europaparlamentets forslag
rostades fram den 26 oktober 2012. Europaparlamentet foreslar bla. att det ska vara mojligt
for medlemsstaterna att inféra mer omfattande provisionsférbud. Férhandlingar i radet
pagar (MiFID 2/MiFIR). Kommissionens forslag till en férordning (PRIPs) kommer att
innehalla krav pa information som ska lamnas till konsumenter inf6r investeringar i
”paktererade” finansiella produkter, sdsom fonder och fondférsakring. UCITS IV-direktivets
faktablad &r en utgangspunkt.

% For svenska fonder brukar forvaltningsavgiften vara pa ungefdar samma niva som arlig
avgift. Arlig avgift ar ett standardiserat matt for att redovisa fonders kostnader. Det anvinds
bland annat i faktabladen for att kunna jamfora fonder fran olika lander i Europa. Avgiften
anges som en arlig procentsats som tas fran fondkapitalet med 1/365 per dag.
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avkastning, och nivan pa fondforvaltning. Information om en fonds
placeringsinriktning, riskbild, avkastning och pris ska framga i det
obligatoriska faktabladet® for fonden. Valet av fond &ar emellertid
ingen enkel fraga. Fondspararen har svarigheter att jamfora
finansiella produkter, tjansters innehall, och kostnader. Fondspara-
ren har ocksa svarigheter att forsta i vilka proportioner forvalt-
ningsavgiften fordelas mellan de olika séljleden som &r inblan-
dande vid kopet av fondandelar.

Prissattning

I Sverige finns ett stort utbud av fonder med olika inriktning och
olika prisprofil. Prissdttningen gors pa en fri marknad precis som
for andra varor och tjanster. Prisbildningen pa fondprodukter ar
ensidig och utrymme for den direktsparande konsumenten att
forhandla ar litet. Att forvaltningsavgifterna skiljer sig mellan
fonder kan bero pa fondbolagets administrativa kostnader. Men de
kan dven bero pa fondens placeringsinriktning, hur aktiv forvalt-
ningen ar och vilken service som erbjuds i form av radgivning,
tillganglighet med mera. Kundstruktur har ocksa betydelse, om det
ar en stor kund eller manga sparare med mindre belopp. Fondbo-
lagen stravar ocksd, liksom andra foretag, efter att generera vinst till
sina aktiedgare och langsiktigt varde for spararna.

7 Enligt lagen (2004:46) om investeringsfonder ska alla investeringsfonder ha ett aktuellt
faktablad.
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Placeringsinriktningens betydelse

Med placeringsinriktning menas vilken typ av vardepapper (till
exempel aktier, rantor, hedgefonder, valutor, fastigheter, ravaror
och private equity) fonden ska placera i. I fondbestaimmelserna
framgar placeringsinriktning liksom, om fonden har exponering
mot olika tillgangsslag, i vilka proportioner placeringarna ska
goras. Vardepappersfonder (UCITS-fonder) som placerar i aktier
kallas aktiefonder. Fonder som placerar i rantepapper kallas
rantefonder. Dessutom finns det blandfonder som placerar i bada
delarna. Specialfonder kallas fonder som avviker fran de
placeringsregler som galler enligt lagen om investeringsfonder,
exempelvis en hedgefond.

En aktiefond ar en fond som ska investera minst 75 procent® av
fondférmogenheten i aktier eller aktierelaterade finansiella
instrument, till exempel derivatinstrument. Aktiefonder kan ha
manga olika placeringsinriktningar och risknivaer. Breda aktie-
fonder placerar inom flera olika branscher och marknader med
motivet att sprida riskerna. Bade avgifter och risknivéer &r i regel
medelhdga. Smala aktiefonder har en smal placeringsinriktning
inom skarpt avgransade branscher eller geografiska omraden. Pa
detta sitt tinker man sig att genom analys av en avgransad
marknad gora placeringar dar avkastningen forvantas bli hog. Bade
avgifter och risknivaer ligger i regel pa en niva som ar hogre an for
en bred aktiefond.

En rantefond placerar enbart i rantebarande vardepapper,
exempelvis obligationer och statsskuldvaxlar. Rantefonder brukar

% Vanligtvis investeras mer dn 75 procent av fondférmdgenheten i aktier. Snarare 85 — 100
procent.
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indelas i tva kategorier: korta och langa. Korta rantefonder kallas
aven penningmarknadsfonder och placerar enbart i rantebarande
vardepapper med en aterstdende 16ptid som dr mindre an ett ar.
Avgifter och riskniva ar i regel laga. Langa rantefonder kallas d@ven
obligationsfonder. En sadan fond koper rantebarande vardepapper
pa obligationsmarknaden med aterstdaende 16ptider pa mer &n ett
ar, till exempel statsobligationer. Bade avgifter och risknivaer ar i
regel ldga, men nagot hogre an for korta rantefonder.

En blandfond &r en fond som investerar i bade aktier och ranteba-
rande vardepapper. Den exakta fordelningen mellan aktier och
rantebarande vardepapper skiljer sig at mellan olika blandfonder.
Béade avgifter och risknivaer ligger i regel pa en niva som &ar nagot
lagre &n for en ren aktiefond.

En indexfond, som vanligtvis dr en typ av aktiefond, dr en fond som
foljer ett visst index i sina placeringar. Fondens avkastning kan
spegla exempelvis OMXS30-index pa Stockholmsborsen. Denna
foljsamhet uppnds genom att fondens placeringar har samma
sammansattning av aktier som de som ingar i indexet. Risknivan
kan vara mycket varierande och beroende av placeringsinriktning.
Avgifterna ar i regel laga.

En hedgefond har storre frihet i sina placeringsméjligheter an
traditionella fonder. Placeringsinriktningen kan vara allt fran aktier,
valutor och rantebarande papper till olika arbitragestrategier
(spekulation i férandringar av rantor och/eller valutor).
Hedgefonder anvander sig oftare dn vanliga fonder av exempelvis
derivat med syfte att 6ka eller minska fondens risk. Risknivan kan
vara allt fran valdigt 1ag till extremt hog. Bade avgifter och
risknivaer varierar och beror pa fondens placeringsinriktning.
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Det forvaltade kapitalet i aktiefonder uppgick i mars 2013 till

1 145 miljarder kronor. Det forvaltade kapitalet i rantefonder och
blandfonder uppgick till 480 respektive 414 miljarder for samma
period. Det forvaltade kapitalet i hedgefonder uppgick till 96
miljarder kronor. Sammanlagt uppgick det totala forvaltade
kapitalet i fonder till 2 136 miljarder kronor i mars 2013.”

Det introduceras standigt nya fondprodukter vars syfte ar att
tillfredsstalla olika behov och krav hos placerarna. Boérshandlade
fonder ETF (Exchange Traded Funds) ar en kategori som véxer bland
bade kortsiktiga och langsiktiga investerare. Skillnaden gentemot
andra fondtyper ar att ETF:er gar att kopa och sdlja kontinuerligt,
vilket inte 4r mdjligt med andra typer av fonder, vars andelar
enbart kan prissattas under slutet av tradingdagen.

Riskbild
Risk i placeringssammanhang

Allt sparande i fonder &r forenat med nagon form av risk. Da det
talas om risk i placeringssammanhang, avses osaker avkastning.
Den primara definitionen av en fonds risk, som man som sparare
stoter pa i exempelvis faktablad, ar hur mycket fonden har svangt i
varde over tid.'® Ju storre svangningar desto storre risk att forlora
pengar. Risk och mgjlighet till hogre avkastning hanger dock nara
samman. Fondbolagen talar om lag och hog risk i placeringssam-
manhang.

% MoneyMate (2013).
100 Fondbolagens forening (2012c).
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Sparkonton och penningmarknadsfonder (korta rantefonder) har
lag risk som i princip begransas till att inflationen kan urholka
vardet. Aktier har generellt en hogre risk d& vardet kan pendla
kraftigt mellan uppgang och nedgang. Att placera i aktiefonder
innebar riskspridning, eftersom vardepappersfonder som regel
maste placera i minst sexton olika bolags aktier. I praktiken
investerar fonderna oftast i manga fler. Skillnaden i risk mellan
olika aktiefonder kan trots detta vara mycket stor. En bred
aktiefond som placerar 6ver hela varlden, i olika valutor och olika
branscher har lagre risk dn en smalare fond som begrénsar sig till
ett visst geografiskt omrade eller en viss bransch. Det som &r
gemensamt for all typ av risk!®! dr osdkerhet om den framtida
utvecklingen inom ett visst omrade.

Under 2011 granskade Konsumentverket fondbolagens marknads-
foring av fonder.!” Vad géller riskinformationen till fondspararen
kunde man dé konstatera att de flesta bolag har ndgon form av
riskinformation i sin marknadsfoéring. Men riskinformationen var i
vissa fall skriven med sa sma bokstaver eller hade fatt en sadan
undanskymd placering att den inte kunde anses vara i enlighet med
vad som 6verenskommits vad géller riskinformationens utformning.

Riskmatt - standardavvikelse

Det finns olika satt att mata risk. Ofta definieras risk med ett matt
som visar volatiliteten, det vill siga svangningarna i varde. Krafti-
gare svangningar definieras som hogre volatilitet och risk. Det

101 Vanliga typer av risker vid fondplaceringar d4r marknadsrisk, branschrisk, foretagsrisk,
ranterisk och valutarisk. Andra typer av risker som forekommer mer séllan och dérfér inte
tacks in i de vanliga riskmatten ar operativ risk, motpartrisk, likviditetsrisk och inflationsrisk.
Regelverk och fondbolagens rutiner strévar efter att minimera de sistndmnda riskerna.

102 Konsumentverket (2011).
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vanligaste mattet for att mata risk dr standardavvikelse. Begreppet
kan definieras som ett riskmatt som mater hur mycket vardet pa
fonden stiger och sjunker under en viss period, i férhallande till
fondens genomsnittliga varde. Enkelt uttryckt kan man siga att
standardavvikelse innebéar avvikelsen fran medelvardet. Vanligt ar
att mata standardavvikelsen under de senaste tva - fem aren. EU-
standard for faktablad ar fem ar. I figur 22 omvandlas standard-
avvikelse till en riskindikator med en sjugradig skala. En fond med
en standardavvikelse pa 15 - 25 far en klassificering pa
risk/avkastningsindikatorn pa sex.!®

Figur 22 Risk/avkastningsindikator i fonders faktablad

Risk/avkastningsindikator i fondens faktablad
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Kalla: Fondbolagens forening (2012)

103 Fondbolagens forening (2012c).
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Gemensamt for de flesta riskmatt ar att de berdknas pa historisk
information och for ett begransad tidsintervall. De visar helt enkelt
vilken risk fonden har haft och inte den framtida risken. Riskmatten
har svart att ta hansyn till extrema handelser. Katastrofer, krig och
finanskriser intraffar inte sa ofta och riskerar darfor att inte fangas
upp av ett konventionellt riskmatt. Dessutom finns det risker som
vi inte ens kédnner till i dag och som darfor i princip ar oméjliga att
berdkna.

Avkastning

Fondens avkastning visar hur mycket fondens varde har férdndrats
under perioden. Avkastningen redovisas i procent. Nar fonders
avkastning redovisas dr det alltid efter att avgifterna ar avdragna.
Avkastningen definieras som forandringen i fondens nettoandels-
varde per fondandel (NAV-kurs'®). En fonds historiska avkastning
ger viktig information om hur fonden har lyckats hittills och kan
vara en indikation pa hur forvaltningen skots.

Konsumentverkets marknadsforingsundersokning!® har vidare
uppmaérksammat att det finns fondbolag, som vid beskrivning av
fondens historiska avkastning, anvander sig av for langa eller for
korta tidsperioder. Det leder till ett skevt helhetsintryck av fondens
utveckling. Som exempel beskriver Konsumentverket att under
inledningen av finanskrisen 2008, da manga fonder gick ner
kraftigt, valde vissa fondbolag att i sin marknadsforing 2009
fokusera pa att fonden aterhamtade sig kraftigt under aret. Andra

104 NAV anger nettoandelsvardet - visar fondens nettotillgangar efter avdrag for kostnader
exempelvis forvaltnings- och administrationskostnader, dividerad med antalet utestaende
andelar.

105 Konsumentverket (2011).
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fondbolag valde istéllet att presentera avkastningen under en
mycket lang period, ibland upp till 24 ar. Bada dessa forfaranden &r
enligt Konsumentverkets bedémning vilseledande.

Fondbolagens forening har gjort ett forsok att illustrera sambandet
mellan fondernas avgifter och avkastning dels for kategorin global-
fonder, dels for kategorin obligationsfonder pa den svenska
marknaden under perioden 2002-2011.1%

Figur 23 Sambandet mellan avkastning och avgift for Globala
Fonder 2002-2011"
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Kaélla: Morningstar (2013)

I figur 23 har fonderna i kategorin ”globalfonder mix bolag” hos
Morningstar placerats utifran avkastning de senaste tio aren (lodrat

106 Fondbolagens férening (2012d).

107 Morningstar (2013). Fonder med prestationsbaserad avgift har exkluderats.
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axel) samt arsavgifterna (horisontell axel). Skulle ett entydigt
samband mellan avgift och avkastning foreligga skulle “prickarna”
i figuren formeras pa ett tydligt satt som bekraftar detta. Emellertid
har det konstaterats att flertalet globalfonder med hogre avgift

(1,5 procent - 2,0 procent) ger en avkastning i ungefar samma
storlek som globalfonder med en ldgre avgift (under 0,75 procent).

For kategorin obligationsfonder (SEK, langa) ar resultatet nagot
annorlunda, se figur 24. Har kan ett visst negativt samband mellan
avgift och avkastning markas, avgiftens storlek paverkar alltsa
avkastningen negativt pd genomsnittsnivan. Sambandet ar inte
heller entydigt for denna fondkategori.

Figur 24 Sambandet mellan avkastning och avgifter for
Obligationsfonder 2002-2011%8
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Kaélla: Morningstar (2013)

108 Morningstar (2013). Fonder med prestationsbaserad avgift har exkluderats.
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En slutsats utifran ovanstaende &r att ett val av fond uteslutande
baserat pa forvaltningsavgiftens storlek inte ger ndgon garanti om
basta avkastning. Nagot som emellertid kan konstateras ar att
forvaltningsavgiften ar fast och forutsdagbar (om ej prestations-
baserad), medan den framtida avkastningen &r oviss.

Det finns visst stod for argumentet att valja fonder utifran historisk
avkastning, nagot som pa finanssvenska brukar kallas for moment-
umstrategi, exempelvis Wermers (2003). Pa den svenska marknaden
finns begransat med litteratur, men Dahlqvist m.fl. (2011) visar att de
sparare som lyckats bast i premiepensionssystemet har anvant en
form av momentumstrategi'®. Men trots omfattande forskning pa
omradet, vad galler metoden att vélja fonder utifran historisk
avkastning, kan inget entydigt svar ges i fragan.

Avslutningsvis kan det konstateras att historisk avkastning ar
relevant, av den anledning att den ger information om hur fonden
har lyckats hittills och att den kan vara en indikation pa hur
forvaltningen skots.

Avgiftens betydelse

Fonder med hoga avgifter har sannolikt genomsnittligt hogre
kostnader dn fonder med laga avgifter. Fondens placerings-
inriktning, och riskbild, har normalt betydelse for hur omfattande
forvaltningen av fonden behover vara. Fondforvaltningens
omfattning i kombination med forvaltad volym torde vara
relevanta rorliga kostnader som har stor inverkan pa forvaltnings-

109 Att inhandla fondandelar enligt momentumstrategi innebar att man kdper fondandelar i
de fonder som for tillfallet &r uppatgaende.
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avgiften. Passivt forvaltade fonder har en lagre avgift an aktivt
forvaltade fonder. Aktiv forvaltning kostar normalt flera ganger sa
mycket som passiv forvaltning, bland annat eftersom betydligt mer
personal krdvs."'* En passiv forvaltning av aktier noterade pa
Stockholmsbdrsen innebér i princip att man har en aktieportfol;
med samma sammansattning som Stockholmsbdorsen. En aktiv
forvaltning av svenska aktier kan innebara att man, for att
overtraffa genomsnittsavkastningen pa Stockholmsborsen, endast
har ett urval av aktierna pa borsen. Vid aktiv forvaltning av en
portfolj med tillgangar pa svenska och andra marknader forsoker
man dessutom uppna en hogre avkastning. Man avviker inom vissa
ramar fran referensportfoljens fordelning mellan olika tillgangar
eller mellan olika marknader.!! Ett exempel pa betydelsen av
forvaltningens omfattning ar att den genomsnittliga forvaltnings-
avgiften ar lagre for indexfonder och korta rantefonder (penning-
marknadsfonder) dn for ldnga rantefonder. Ett annat exempel ar att
forvaltningsavgifterna i genomsnitt ar lagre for rantefonder an for
aktiefonder (exkluderat aktieindexfonder).

Flertalet studier!'? har gjorts, frimst pa den amerikanska
fondmarknaden, for att undersoka om aktivt forvaltade fonder
tenderar att generera hogre avkastning under langre perioder an ett
motsvarande index. De generella resultaten av dessa studier har
pavisat att indexet har presterat béttre an de aktivt forvaltade
fonderna under en period pa tio ar eller langre."® En finlandsk
avhandling pavisar svarigheterna for aktivt férvaltade fonder att sla
sitt jamforelseindex Over en langre tidsperiod, i detta fall fran 1999

110 Flam (2007).

111 Flam (2007).

112 Exempelvis DALBAR (2001).
113 Exempelvis Malkiel (2005).
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till 2009. Forfattaren har jamfort 180 finlandska aktiefonder, som
placerar i Finland, Europa och Nordamerika, med deras respektive
jamforelseindex. De kom fram till att endast ett fatal av fonderna
lyckats Gverprestera sina jamforelseindex over den aktuella tids-
perioden.!* Resultaten ar liknande f6r den svenska fondmarknaden
dér man i en studie fran 2009 visar att endast en av tio aktivt forval-
tade aktiefonder med placeringar i svenska bolag har 6verpresterat
den svenska marknaden sett fran ett riskjusterat perspektiv.!>
Sammantaget har resultaten fran ett storre antal studier lett till ett
foresprakande av indexfonder bland ménga forskare. Studiernas
resultat brukar forklaras genom svarigheten for de aktivt férvaltade
fonderna att ar efter ar prestera battre an index, men d@ven genom
de hogre forvaltningsavgifterna. Dessa ligger normalt mellan

1 procent - 2,5 procent for aktivt forvaltade fonder. Det kan jamfo-
ras med indexfondernas avgifter som normalt ligger mellan 0 pro-
cent och 0,5 procent. Nar indexforvaltning ger samma férvantade
bruttoavkastning som aktivt forvaltade fonder, men till vasentligt
lagre kostnad, innebéar det en hogre nettoavkastning till
konsumenten.

Avgifterna har bevisats vara en mycket viktigt faktor att ta hansyn
till vid val av fonder eftersom ranta pa ranta-effekten blir
betydande pa lang sikt. Emellertid kan konstateras att endast cirka
6 procent av den totala fondférmdgenheten i Sverige i januari 2013
var investerad i aktieindexfonder. Endast cirka 10 procent var
investerad i korta rantefonder (penningmarknadsfonder).!1

114 Aalto (2009).
115 Lundgren & von Bahr (2009).

HeFondbolagens forening (2013a). Manadsstatistiken omfattar nettofloden samt
fondférmogenhet fran medlemsbolagen for bade Sverigeregistrerade och utlandsregistrerade
fonder uppdelat pa fondtyp. Samtliga fonder i premiepensionssystemet ingar.
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Av den totala fondférmogenheten i Sverige var cirka 22 procent
investerad i rantefonder, cirka 54 procent i aktiefonder (inklusive
aktieindexfonder) och cirka 19 procent i blandfonder.!” Vid en
jamforelse med fordelningen mellan fondkategorier i flera
europeiska lander verkar Sverige och Storbritannien ha lagsta
andelarna fondsparande placerat i de mer passivt forvaltade
rantefonderna.'® Hur stor andel av det europeiska aktiefond-
sparandet som ar forlagt i aktieindexfonder framgéar inte av den
europeiska undersokningen.

Figur 25 Fondformogenheten per europeiskt land fordelad
mellan fondkategorierna rintefonder, aktiefonder och
blandfonder
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Kalla: EFAMA (2011)

117 MoneyMate (2013).
118 Lipper (2013).
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I ett rakneexempel fran Pensionsmyndigheten framgar att om en
konsument véljer en fond med en arlig avgift pa till exempel 0,5
procent far denna rakna med att pensionsbehallningen minskar
med 15 procent. En fond med samma vardeutveckling, men med en
arlig avgift pa 1,5 procent, reducerar pensionen med 39 procent.
Exemplet forutsatter att konsumenten sparar till sin pension i 33 ar,
vilket ar den genomsnittliga spartiden i premiepensionssystemet.

Tabell 6 Forvaltningsavgiftens betydelse for premiepensionen
Fondens avgift Minskning av premiepensionen

0,05 % 2%

0,15 % 5%

0,25 % 8 %

0,50 % 15 %

0,75 % 22 %

1,00 % 28 %

1,50 % 39 %

Kaélla: Pensionsmyndigheten (2012)

I en TNS Sifoundersokning!® fran 2011 framkommer att en majori-
tet av svenskarna (54 procent) underskattar pensionsavgifternas
betydelse for tjanstepensionen. Hela 34 procent svarar dessutom att
de dr tveksamma eller att de inte vet hur mycket 1 procent i avgift
minskar pensionskapitalet. Endast 9 procent av de tillfragade gor en
korrekt uppskattning av att en arlig avgift pa 1 procent minskar
pensionskapitalet med 200 000 kronor. Hela 54 procent tror att

1 procent i avgift minskar pensionskapitalet med mellan 25 000 och
100 000 kronor. Resultatet av Sifoundersokningen visar i stort sett
samma okunskap oavsett utbildningsniva och alder.

119 Collectum (2013).
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Sammanfattningsvis kan det konstateras att forvaltningsavgiften ar
en viktig faktor for hur stor den slutgiltiga avkastningen av fond-
eller pensionssparandet blir.

Aktiv portféljférvaltning

Som konstaterats visar forskning pa omradet att index-baserade
fonder har presterat battre i genomsnitt dn de aktivt forvaltade
fonderna under en period pa tio ar eller mer. Emellertid ska noteras
att samma forskning ocksa visar att ett mindre antal aktivt forval-
tade fonder presterar 6ver indexbaserade fonder. Dessa har ofta det
gemensamt att de har en omfattande forvaltning, en hog grad av
specialisering och starka incitament for att generera avkastning.!20
Problemet for fondspararen ar dels att det ar mycket svart att i
forvag veta vilka fonder som kommer att prestera utover index-
baserade fonder, dels att det dr svart att urskilja prisvarda fonder
som har potential att prestera utover index. Idag finns inget
vedertaget matt som fondspararen kan anvanda for att fa en
uppfattning om i vilken omfattning en fond ar aktivt forvaltad. En
fond som ar aktivt forvaltad i hogre grad torde ha storre sannolik-
het att prestera 6ver index, dn en fond som dr aktivt forvaltad till en
lagre grad. Forvaltningsavgiften for de tva aktivt forvaltade
fonderna kan emellertid vara desamma. Att den ena fonden med en
lagre grad av aktiv forvaltning ar prissatt i samma niva som fonden
med en hogre grad av aktiv férvaltning kan bero pa flera omstand-
ligheter. Det kan till exempel vara en konsekvens av en samman-
slagning av fonder. En sammanslagning av fonder torde innebara
att fondbolaget kan gora en viss kostnadsbesparing da man i hogre
grad kan dra stordriftsfordelar. Nar fonder blir allt storre innebar

120 Pensionsnyheterna (2008).
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det att det blir svarare att skapa alfaavkastning (skicklighetsavkast-
ning) utdver index.?! En lagre grad av aktiv forvaltning efter en
sammanslagning av fonder torde ge ytterligare kostnadsbesparing.
Vid en sammanslagning av fonder finns en tendens bland fondbo-
lagen att inte anpassa forvaltningsavgiften utifran de nya kostnads-
omstandigheter som rdder. En sddan anpassning ar ofta inte nod-
vandig. En stor del av det befintliga sparandet i de sammanslagna
fonderna kommer sannolikt inte att rora pa sig pa grund av
inladsningseffekter och passivitet hos fondspararna.

Det ar svart att bedoma for en enskild fondsparare om forvaltnings-
avgiften korrelerar med forvaltarens arbetsinsats. Rent generellt
kan konstateras att en aktivt forvaltad fond behover storre resurser
an en passivt forvaltad fond for analys av marknader och vilka
foretag fonden ska investera i. Malet med en aktiv fondforvaltning
ar att den ska prestera battre dn jamforelseindex. Fondforvaltaren
maste sdtta ihop en portfolj som avviker fran aktuellt index. Det &r
emellertid svart for en fondsparare att dra nagra ytterligare
slutsatser om den aktiva forvaltningsmodellen, mer &n att den ar
mer eller mindre kostsam i olika aktiefonder av varierande
anledningar. Tillvaxtfonder har till exempel i regel hogre forvalt-
ningskostnader an fonder som placerar i enbart svenska foretag.

Aktiv portfoljandel (Active share) dr ett matt pa indexavvikelsen
vilket innebar att om talet ar 0 procent sa ar fonden identisk med
jamforelseindexet, medan en aktiv andel pa 100 procent innebar att
fonden i stort sett avviker helt frdn index. Sammanfattningsvis finns
det stora skillnader mellan den aktiva portfoljandelen i olika
fonder. En amerikansk undersokning fran 2010'22, dar 1124 aktiva

121 Pensionsnyheterna (2008).
122 Petajisto (2010).
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fonder granskades, visade att &ven om fonderna under perioden
1990-2009 som grupp gav en underavkastning pa 0,41 procent-
enheter om dret efter avgifter, gav de 180 fonder som hade hogst
aktiv portfoljandel faktiskt en 6veravkastning pa i snitt 1,26 pro-
centenheter om dret efter avgifter. For fonder med en aktiv
portfoljandel pa under 60 procent —i undersokningen kallade
smygindexforvaltare — var den dystra siffran en arlig
underavkastning pa 0,91 procentenheter efter avgifter under
perioden. Den aktiva portfoljandelen kan vara ett enklare matt for
fondspararen att ta del av i jamforelse med, eller i kombination
med, andra aktivitetsmatt.123

4.3 Omstallningsbar fondverksamhet

Nodvandiga anpassningar i vardekedjan och ny omfattande regle-
ring pa fondomradet har forandrat férutsattningarna for den som
bedriver fondverksamhet. Att snabbt och effektivt kunna stilla om
sin verksamhet vad galler produktion, administration och distri-
bution till marknadens efterfragan och regelverk har en avgorande
betydelse for att uppna konkurrenskraft pa marknaden.

Fondbolagens verksamhet bestar av flera led och vardekedjans inne-
hall kan variera nagot. Flera av aktOrerna agerar vertikalt i samma
led. Fondbolaget administrerar och férvaltar anfértrodda medel i
fonder, bland annat genom att bestimma i vilka tillgdngar fonden
ska investera. Fondbolaget nar ut till investerarna genom egna eller
externa distributionskanaler. Alla fondaktorer star infor samma

123 Aktiv risk méter hur mycket fondens portfélj avviker fran jamforelseindex, medan
omsittningshastighet mater hur mycket affarer férvaltaren gor.
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provningar, namligen att anpassa sitt vardeerbjudande sa att man
blir tilltalande for aktuell malgrupp. Viktiga vardeskapande
aktiviteter hos fondbolaget i denna anpassningsprocess ar kapital-
forvaltningen, stod- och kontrollfunktionerna samt distributions-
kanalerna.

Kapitalférvaltningen — kdrnan i fondbolagets verksamhet

Malet med kapitalforvaltningen &r att uppna hogsta mojliga avkast-
ning med hansyn tagen till fondens mal, placeringsinriktning och
riskprofil. Genom att ta hjilp av stordriftsférdelar kan fondbolagen
skapa portfoljer av vardepapper dar riskerna i varje enskilt varde-
papper kan spridas. Det ar ofta stor skillnad i olika placerares
investeringsstrategi. Forvaltningen brukar indelas i aktiv eller
passiv. Den forstnamnda innebér att man har en férvaltning som
har som mal att vara battre dn index. Forvaltningen innebar konkret
att fondbolaget, efter analyser av de marknader som ingar i fondens
placeringsinriktning, koper och séljer vardepapper for att fondens
tillgangar och avkastning pa sikt ska oka.

Fondbolagen tar ut en forvaltningsavgift som ersattning for kapital-
forvaltning, administration, forvaringsinstitutets kostnader'*,
information och distribution. Férvaltningsavgiften tas normalt ut i
procent av fondférmogenheten. Det ar en arlig avgift som vanligt-
vis dras fran fonden med 1/365 per dag med samma belopp for
varje andel. Vissa fondbolag tar ut en prestationsbaserad avgift
(aven kallad avkastningsrelaterad avgift). Den prestationsbaserade

124 Borvaringsinstitutet (bank eller annat kreditinstitut) rdknar ut vardet pa varje andel och
haller ordning pa fondens tillgangar. Vid en konkurs i ett fondbolag kommer fondens
formdogenhet att finnas intakt i forvaringsinstitutet.
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avgiften kan ibland tas ut utover den fasta férvaltningsavgiften. Det
innebar att fondbolaget far en hogre ersattning vid en hogre avkast-
ning i fonden. Ofta anvands denna typ av avgifter i hedgefonder
eller vid innan aktiv forvaltning, dar fondens resultat beror mer pa
forvaltarens insatser dn i andra fonder.

Fondforvaltarna dr innovativa och fondutbudet har 6kat kraftigt
sedan 2005. Ar 2012 blev netto 335 aktie-, rante- och blandfonder
tillgangliga for svenska privatsparare. Antalet aktiefonder har gatt
fran 889 stycken 2005 till 1 804 stycken 2012, antalet rantefonder
fran 221 till 473, blandfonder fran 112 till 268 och alternativa
investeringar fran 51 till 179.1%

Ett problem som emellertid uppkommer nar nya fonder
kontinuerligt maste lanseras av fondbolaget for att locka till sig
nysparande, ar den kostsamma produktutvecklingen.

125 AMF (2012).
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Figur 26 Forvaltningsavgiftsutveckling ny och nedlagda
rantefonder (%) under perioden 2005-2012
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Okande administrativa kostnader

Back-office ansvarar for redovisning, prissattning och andra
dylika andamal for att fonden ska fungera pa daglig basis. I
Konkurrensverkets marknadskontakter har det framkommit att en
stor del av kop- och sdljorderlaggningen idag fortfarande gors via
telefax hos fondaktorerna. Men ny teknik ar pa vag in och malet ar
att komma ifran faxhanteringen sa snart som majligt. Nya IT-
system, nddvandiga for verksamheten, och omstallningskostnader
innebar kostnadsokningar f6r ménga fondbolag.

Dagens regelverk stéller hoga krav pa fondbolagets kontroll-
funktioner. Funktioner som internrevision, compliance och
riskhantering ar obligatoriska kontrollfunktioner som fondbolagen
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maste ha enligt lag. Kontrollfunktionerna och andra utgifter som
fondbolagen har for att anpassa verksamheten till offentliga
regleringar, sdsom utokad juridisk expertis, medfor hoga kostnader
som dr sarskilt svara att absorbera for ett fondbolag som inte har
mdojlighet att utnyttja stordriftsfordelar.

Fondbolagen har idag 6kande administrativa kostnader pa grund
av regleringar och teknikutveckling. Sannolikt kommer teknikut-
vecklingen pa langre sikt inte endast medverka till att sakerheten i
orderlaggningen okar. Den kommer ocksa att medverka till hogre
effektivitet som kan komma att ge kostnadsldttnader. En annan
utveckling som ocksa kan komma att sdnka ett fondbolags
kostnader dr mdajligheten att viss administration utfors av en tredje
part.’¢ Sddana arrangemang ar annu ovanliga i Sverige. Men det
kan komma att bli en allt vanligare 16sning i framtiden dven pa den
svenska fondmarknaden. SEB &r en fondaktor som har anammat
den internationella trenden att ligga ut fondadministrationen pa en
tredje part. I Sverige finns annars en stark tradition bland svenska
fondbolag att skota sin egen back-office-verksamhet, trots de fasta
kostnader detta innebar.

Avgorande med distributionskanaler
For att kunna marknadsfora och sdlja fondandelar till en bredare

krets av investerare maste fondbolaget oftast inga flera avtal med
olika distributorer'?” for att gora det mojligt for fonden att na ut till

126 Lag (2004:46) om investeringsfonder 4 kap. 4 §. Uppdragstagaren maste ha
tillfredsstéllande sakkunskap och kompetens med hénsyn till uppdragets innehall.

127 Med distributor avses dels, aterforsiljare, alltsa den som spararen koper fondandelar av,
sasom banker, férsdkringsbolag, forsakringsformedlare och fondtorg, dels, sa kallade
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sa manga potentiella investerare som mdjligt. Tidigare var det
nastan sjdlvklart att fondbolag skulle marknadsfora och distribuera
enbart egna fondprodukter. Bankerna, med distributionsnat via
sina kontor, hade inga problem, medan de sma fondbolagen hade
det svarare. Som sparare var man normalt hanvisad till sin egen
banks fondprodukter. Sparandet blev sedan oftast kvar i den
ursprungliga banken under lang tid, detta av huvudsakligen tva
skal. Dels var det omstandligt for kunden rent administrativt att
byta till ndgon annan fond hos en annan bank eller fondforvaltare,
dels utlostes reavinstbeskattningen vid forsiljning av fonder om
dessa okat i viarde. De tva barriarerna blev bidragande orsaker till
att fondpengar lastes in i storbankerna och de vinster som alstrades
ur detta gav bankerna stora andelar av fondmarknaden. Ar 1999
stod de fyra storsta bankernas fondbolag for 85 procent av fondfor-
mogenheten. Andra aktorer som i kraft av sin redan uppbyggda
kundbas, likt bankernas, enkelt kunde na ut till kunderna och sélja
fonder var forsakringsbolagen och vardepappersbolagen.

I och med att oberoende distributrer och natmaklare har gett sig in
pa fondmarknaden och erbjuder spararna tillgang till de flesta
fonder pa en och samma plattform har distributionskanalerna
forandrats. Nu kan spararna vilja fonder fran ett brett utbud och
jamfora dem pa ett helt annat satt an tidigare. Uppkomsten av
oberoende distributorer och natmaklare har gett de sméa fond-
bolagen och nyetablerade aktdrer ett stort uppsving. Under senare
ar har aven bankerna borjat distribuera fonder fran andra fond-
bolag. Det har ocksa blivit allt vanligare att fondbolag inte enbart
sdljer sina egna fonder utan dven tillhandahaller andra, framfdorallt

handelsplattformar som kan fungera som en mellanhand mellan fondbolaget och
distributdren i form av aterforsiljare till slutkund.
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stora internationella, fondbolags fonder. Fondmarknaden har
Oppnats i och med att distributionskanaler blivit fler och darmed
mer tillganglig bade for spararen och for det mindre fondbolaget.
Det har ocksa blivit mindre omstandligt for konsumenten att flytta
det enskilda fondsparandet mellan olika fondaktorer. Branschorga-
nisationen Fondbolagens forening arbetar kontinuerligt med denna
viktiga frdga som &r en forutsattning for kundrorligheten. 18

Det finns flera olika sétt att distribuera fonder pa. De tva vanligaste
satten i Sverige ar'? genom guidad arkitektur eller 6ppen arkitek-
tur. Guidad arkitektur innebar att distributoren véljer ut ett relativt
litet antal fonder i ett storre utbud och erbjuder dessa till sina
kunder, antingen genom kundens egna val eller genom radgivare.
De foretag som anvander sig av denna modell ar ofta privatbanks-
firmor och storre forsakringsbolag. De véljer ett antal fonder att ha
med i sina fondutbud for sina férmodgna kunders placeringar och
fondférsakringskunder. Oppen arkitektur innebar att distributéren
utvecklar en handelsplattform som kunderna kan ansluta sig till. De
kan dar komma &t ett stort utbud av fonder som ar tillgangliga for
allméanheten pa den svenska marknaden. Distributérerna tecknar
ett distributionsavtal med respektive fondbolag. Pa det viset gors
de olika fondbolagens fonder tillgangliga for deras kunder pa en
och samma plattform. Kunderna kan da vélja att placera i de fonder
de verkligen vill investera i.

Det finns dven en ytterligare distributionsniva i form av storre
handelsplattformar som, istdllet for att rikta sig mot slutkund, riktar
sin infrastrukturldsning mot den externa distributoren. En sddan
handelsplattform har huvudsakligen som uppgift att skota handel

128 Se bl.a. Fondbolagens férening (2011).
129 Aktiespararna (2011).
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och fondflytt liksom vidaredistribuering av fondinformation. Idag
ar handelsplattformen MFEX dominerande pa fondmarknaden.
Nasdaq OMX har utvecklat en elektronisk fondhandelsplattform
med malet att effektivisera fondhandeln mellan fondbolag och
distributorer och tar darmed upp konkurrensen med MFEX. Stora
fondaktorer som Avanza och Nordnet har sina egna plattformar
och kan pa sa vis undvika att en del av distributionsavgiften gar
vidare i distributionsledet.

Figur 27 Distributionsmodeller
Storskalig Handels-
handels- plattform a
C lattform C t.ex.
Fondbolag P
bank,
/ ) fondtorg

Sjalva distributionen av fonderna ar en oerhort viktig del av
fondbranschen och i slutinden &r det distributoren narmast
slutkund som ”dger” kunden. Distributoren ar darfor den som
dikterar villkoren — bade vad géller pris for distributionen och vilka
fonder som far finnas med i deras sortiment.

Omstrukturering och konsolidering

Flera av aktorerna som Konkurrensverket varit i kontakt med tror
att en konsolidering inom fondbranschen ar att véanta, for att pa det
sattet astadkomma kostnadseffektivitet och I16nsamhet. En sadan
utveckling brukar vara forenad med stabil tillvaxt och 6kad
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konkurrenskraft.!*® Fondomradet ar en volymdriven bransch dér
stora volymer ger god lIonsamhet. Det finns darfor starka incitament
for foretag att genom samarbete och konsolidering fa tillgang till en
inarbetad kundstock, specialkompetens eller bara mdjligheten att
kunna dra nytta av stordriftsfordelar. Verksamhetsférandringar i
form av konsolidering eller omstrukturering kan komma att
paverka vardekedjan pa sa vis att den leder till koncentration eller
till specialisering.

En koncentration, dér farre aktorer ar inblandade i vardekedjan,
kan gora verksamheten kostnadseffektivare och fora slutkunden
ndrmare fondbolaget. En specialisering, dar den som ar lampligast
utfor en del av vardekedjan gor vardekedjan sannolikt langre, och
antalet mellanhander blir fler. Detta kan leda till 6kade kostnader
for fondbolaget som sedan fors over till slutkund (konsumenten).
En sadan utveckling distanserar slutkunden fran fondbolaget.
Regelverken pa omrdadet far darfor en 6kande betydelse vad géller
att tydliggora transparensen och kravet pa kontroll over
vardekedjan for att undvika en sddan negativ utveckling ur
spararens perspektiv.

Konkurrensverket ser idag tva typer av konsolidering, samman-
slagningar av bolag och sammanlaggningar av fonder. Som
exempel pa sammanslagningar av bolag kan namnas att Swedbank
Robur forvarvade Folksam Fonder 2007 och Banco Fonder 2009,
Folksam LO 2011, Carnegie forvarvade HQ Fonder 2010, och
Gustavia gick samman med Davegardh Fonder 2010. Nagra
exempel pa sammanldggningar av fonder i januari 2013 ar att
Fondbolaget Swedbank Robur Fonder AB lagger samman fonden
Banco Etisk Europa med fonden Swedbank Ethica Sverige Global.

130 Konkurrensverket (2009¢).
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Fondbolaget Trigon Capital lagger samman fonden Trigon Balkan
Fund med fonden Trigon New Europe Fund. Fondbolaget Nordea
Fonder AB lagger samman fonden Nordea Nordamerikafond med
Nordea North America Fund och Nordea Japanfond med Nordea

Japan Fund.®!

Ett annat sdtt for fondaktorerna att skapa 6kad kostnadseffektivitet
och lénsambhet ar att samarbeta med en utomstaende aktér med
lamplig specialitetet. Ett exempel pa detta ar det nyligen etablerade
samarbetet mellan ICA Banken och Catella samt SBAB som tagit
hjilp av Ohman Fonder. ICA Banken och SBAB &r exempel pa
aktorer som har starka kundrelationer att erbjuda. ICA banken dr
ett detaljhandelsforetag med livsmedelsbutiker och ICA &r ett vél
inarbetat varumarke. SBAB innehar ett relativt valkant varumarke
och en betydande kundstock inom segmenten bolédn och sparande
till privatpersoner och foretag.

Fondbolagen star infor en utmaning vad galler svarigheten att
behalla relationen med kunden nér de skjuts allt langre bakat i
vardekedjan. D& kan samarbetsmodellen bli ett satt for vissa aktorer
att hantera den utmaningen genom att erbjuda anpassad
forvaltning pa uppdrag av annan aktor med stark kundrelation.

4.4  Marknadsvillkorens betydelse for konkurrensen pa
fondmarknaden

Faktorer som ar viktiga for konkurrensen, och som ar av intresse i
sammanhanget, dr pa utbudssidan marknadskoncentration,
lénsamhet och intradesmojligheter pa den aktuella marknaden. Pa

131 Pensionsmyndigheten (2013).
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efterfragesidan ar kundrorlighet, transparens och koparmakt
intressant.

Koncentration av marknadsandelar - HHI

Konkurrensmattet HHI anger att fondbranschen har en medelhog
koncentration pa marknaden. HHI-vardet indikerar att fondmark-
naden ér relativt koncentrerad. Swedbank Robur har en betydande
andel av marknaden i jamforelse med andra aktorer. HHI-vardet
har héjts fran 2011 till 2012, fran 1159 till 1178 vilket antyder att
konkurrensen avtagit nagot det sista aret.
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Tabell 7 Fondférmogenhet per den 31 mars 2013, parallellt med
marknadsandelens storlek

Bolag Volym(mkr) Marknadsandel (%)

Swedbank Robur 533 079 25,0

SEB Fonder 288 526 13,5

Nordea Fonder 250 036 11,7

Handelsbanken 220 180 10,3

Sjunde AP-fonden 145 068 6,8

Lansforsakringar Fonder 74 439 3,5

AMF Pension 73 795 3,5

SPP Fonder 70 243 3,3

Brummer & Partners 54 518 2,6

Skandia 48 911 2,3

Ovriga 373078 17,5

Totalt 2136 000 100

Kaélla: Nyhetsbrevet Fond & Bank (2013)

Lonsamheten pa den svenska fondmarknaden

Lonsamhetsnivan inom en bransch anvands ofta som en
konkurrensindikator, da den visar foretagens bendgenhet att satta
priser hogre dn kostnaderna.
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Tabell 8 Sammanstillning av arsredovisningar fran de svenska
storsta fondbolagen utifran férvaltat kapital 2011
Forvaltat Omsattning Kostnader Resultat Rorelse-
kapital marginal
Robur 446 1567 840 697 45 %
SEB 186 2476 2235 241 12 %
Nordea 125 1763 1526 237 14 %
SHB 110 1088 906 182 13 %
Brummer 96 1275 645 630 58 %
LF fonder 67 668 573 98 15 %
AMF 61 222 203 19 18 %
Skandia 59 611 584 27 4%
SPP 57 111 82 29 19%
Folksam 32 50 32 19 60 %
East 31 1136 973 163 21 %
Capital
Lannebo 26 205 93 113 7%
Carnegie 25 409 338 71 19 %
Danske 22 236 210 26 75 %

Kaélla: Nyhetsbrevet Fond & Bank (2012)

Trots fallande volymer och nya kostnader lyckades de 21 storsta
fondbolagen tjdna narmare tre miljarder kronor, vilket innebar en
rorelsemarginal pa over 21 procent.’® Swedbank Robur har hogst
rorelseresultat. Tillsammans med tvaan Brummer star bolaget for
hélften av den samlade vinsten. Notera att det ar svart att bedoma
lonsamheten hos bankkoncernernas fondverksamhet genom att

bara se till den enskilda fondverksamhetens lonsamhet.

132 Fond & Bank (2012). Baserat pé arsredovisningar fran de 20 storsta svenska fondbolagen
utifran forvaltat kapital. Fér manga av bolagen ingar dven diskretionar forvaltning.
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Tilltrade till fondmarknaden

Goda mdjligheter att starta nya foretag och verksamheter, en 6ppen
handel, internationalisering och globalisering stimulerar till
konkurrens och skapar forutsattningar for 6kad effektivitet och
tillvaxt. Intradesbarridrer brukar delas in i strukturella'®, legala'>
eller strategiska!® sadana. 1%

Volymdriven bransch

Fondbranschen &r en volymdriven bransch dar det rdder betydande
stordrifts- och samproduktionsfordelar vilka patagligen begransar
nya foretags mojligheter att trdda in pa marknaden och effektivt
konkurrera med de etablerade foretagen. En fond med 100 miljoner
i forvaltat kapital ar inte proportionerligt dyrare att driva an en som
forvaltar 100 miljarder. Som nyetablerad handlar det idag om att s&
snabbt som mgjligt né en kritisk storlek att sla ut de fasta kostnader-
na pa. I de marknadskontakter Konkurrensverket har haft framgar
det att den kritiska massan for att ett fondbolag ska bara sig ekono-
miskt i branschen anges till cirka 1 000 miljoner kronor i forvaltat
kapital. Det ar ett belopp som enligt fondaktorerna har stigit de
senaste aren. Vidare har det framkommit, i de marknadskontakter
Konkurrensverket har haft, att medias uppmarksambhet,

133 Strukturella intrddesbarridrer hanger samman med grundldaggande efterfrage- och
kostnadsforhallanden, t.ex. skalfordelar i produktionen eller forekomsten av
natverkseffekter.

134 Med legala intradeshinder menas hér saval de fall dar regelverk i sig utgor ett
intrddeshinder, som nér tillimpningen av regelverk innebar ett intradeshinder for bolag till
marknaden.

135 Strategiska intradeshinder, d.v.s. hur redan etablerade foretag kan véntas agera vid
intrdde pa marknaden. Ju hardare denna konkurrens kan férvantas bli desto mindre
attraktivt ar det att trdda in pa marknaden.

136 Konkurrensverket (2009¢).
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ratingforetagens fondomdomen'¥” och att synas i de storre fond-
distributorernas urval dr viktiga hjdlpmedel i etableringsprocessen.
Hoga startkostnader och trog kundrorlighet gor det svart att snabbt
komma upp i nédvéndiga volymer for lonsamhet. En langre eller
kortare period av bristande I6nsamhet ar darfor inte séllan nodvan-
dig att acceptera vid nyetablering. En aktor, redan etablerad pa en
annan marknad, dr idag sannolikt mer framgangsrik vid en
nyetablering pa fondmarknaden &n en helt nystartad aktor. Detta
pa grund av betydelsen av tillgang till egen kundstock samt tillgéng
till kapital att klara av en inkdrningsperiod med bristande
l6nsamhet da fondbranschen &r sa volymdriven och
kundrelationsberoende.

Distributorens starka stallning

Pa fondmarknaden &r det som tidigare konstaterats viktigt for ett
fondbolag utan egna distributionsmdjligheter att tillhora nagon
form av distributionsinfrastruktur for att na ut till kund.
Storbankerna ar enormt starka som distributdrer med sina
rikstdckande kontorsnit. Aven fondtorgen innehar en stark
stallning pa fondmarknaden som betydelsefulla distributorer.
Distributorerna satter inte enbart priserna for distributionen, de
avgor ocksa vem som ska fa finnas med i deras fondutbud. Att inte
komma med i de storre distributorernas sortiment kan sla hart mot
en mindre nyetablerad aktdr, som ar hogst beroende av externa
distributionskanaler.

137 Méanga fonder betygsitts av rating-foretag utifran olika kriterier, framforallt historisk
vardeutveckling och risk. Det forekommer dven fondbetyg dar forutséattningar for framtida
utveckling vdgs in. Det finns ocksa ratingféretag som utvarderar fondférvaltare i stallet for
fonder. Exempel pa ratingféretag: Morningstar, Moneymate, Wassum, Fondmarknaden.se,
Financial times, Standard & Poor.
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Offentliga regleringar kan forsvara intrade

Ett flertal empiriska studier har visat att irreversibla kostnader har
betydande inverkan pa hur branscher utvecklas.’® Om de investe-
ringar som kravs for att trdda in pa en marknad i stor utstrackning
utgor irreversibla kostnader kan intresset for intraide komma att
paverkas. Exempel pa sddana typiska kostnader &r utgifter som
foretag har for att anpassa verksamheten till offentliga regleringar.
Offentliga regleringar kan utgora intradeshinder pa olika satt, bade
i strukturellt och legalt hanseende. Kostnaden for att anpassa
verksambheten till offentliga regleringar gor inte bara fondmarkna-
den mer ointressant for en potentiell nyetablerare. Den medfor
ocksa ckade kostnader i praktiken, som &r svéra att absorbera for en
mindre aktor som inte kan dra nytta av skalfordelar. Att det kravs
tillstand att bedriva fondverksamhet dr ocksa ett legalt intrades-
hinder. Men det maste accepteras sa lange tillstdndskraven inte ar
mer langtgdende @n nodvandigt, mot bakgrund av konsument-
skyddet. Ett starkt konsumentskydd leder naturligt till ett 6kat
fortroende for branschen. Det dr ndgot som flera fondbolag uttryckt
sin uppskattning for i Konkurrensverkets marknads-kontakter.

Inlast kapital ger trog kundrorlighet

En aktor som kan erbjuda sin kund de tva olika skattemiljoerna ISK
och fondkonto blir givetvis en mer konkurrenskraftig aktor, och far
darmed lattare att ta sig in pa fondmarknaden. Ett forslag som
tidigare framforts av Konkurrensverket gick ut pa att forbattra
konkurrensen pa marknaden for sparprodukter genom ett ISK.
Darmed skulle de inlasningseffekter investerare moter minska och
mojligheterna for rorlighet och konkurrens inom branschen skulle

138 Konkurrensverket (2009c¢).
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saledes 6ka.’ Utformningen av sparformen blev dock inte som
Konkurrensverket foreslagit. Idag kan inte befintligt sparande
flyttas over till ett ISK. Det var en forutséttning for att kunna fa full
effekt pa kundrorligheten. Med dagens regler'® kan vidare endast
kreditinstitut och vardepappersbolag tillhandahalla sina kunder ett
ISK. Det missgynnar de fondbolag som inte kan erbjuda ett sddant
konto. I Konkurrensverkets kontakt med marknaden har framforts
att de kreditinstitut och vardepappersbolag som kan erbjuda ISK
sdllan har smabolagens fonder i sitt utbud. Att inte kunna erbjuda
sina kunder ett ISK innebér inte endast forsaimrad service mot
kunderna utan medfor ocksa ytterligare kostnader nér fler
mellanhander inblandas.

Tilltr&de till kunder

Nar nya foretag trader in krdvs tilltrdde till kunder for att kunna
verka pa marknaden. Etablerade foretag har ofta en stor kundstock.
For nya foretag kan det kravas betydande marknadsforingsinsatser
for att varva kunder. Etablerade féretag behover daremot inte pa
motsvarande sitt informera om sina produkter. Sddana omstandlig-
heter riskerar att begrénsa intresset for nya aktorer att trada in pa
marknaden. Det kan ocksa ligga i befintliga aktorers intresse att lasa
kunderna genom rabatterbjudanden och olika slags bonusprogram.
Fondbolagens forening arbetar aktivt for att det ska vara enkelt for
fondspararen att flytta sitt fondengagemang mellan olika aktorer.
Nagot som ar av stor betydelse for konkurrensen ar i vilken
omfattning det forekommer inldsningseffekter och

139 Konkurrensverket (2001) forslaget uppdaterades i Konkurrensverket (2009¢).

140 Inom ISK kan kapital placeras i sparkonto, fonder, aktier och andra vardepapper som
obligationer. Fondbolag far enligt lag (2011:1268) om investeringssparkonto inte erbjuda
sparkonto.
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omstallningskostnader som paverkar kundernas beteende.
Omstéllningskostnader kan definiteras som kostnader som
forsvarar for kunderna att byta leverantor av en vara eller tjanst.

Sammanfattningsvis galler att om nya foretag relativt enkelt kan
trdda in pa marknaden, eller om konkurrenter kan expandera
produktionen, har ett dominerande foretag inte samma forutsatt-
ningar att utnyttja sin marknadsmakt, sarskilt inte pa lang sikt. 14!
Forutsattningarna for nya aktorer att trdda in och etablera sig pa
marknader ar sdledes av stor betydelse for hur konkurrensen
kommer att fungera.

Kundrorlighet

Som konstaterats kannetecknas fondmarknaden av en medelhog
koncentrationsgrad. De fyra storbankerna Swedbank,
Handelsbanken, Nordea och SEB tillhor fortfarande de storsta
aktorerna pa omradet. De star for cirka 60 procent av den totala
fondférmogenheten i Sverige. Konsumenterna anvéander sig
visserligen i hogre grad an tidigare av flera olika fondaktorer. Men
det &r fortfarande trogt vad galler flytt av befintliga fondengage-
mang mellan de olika fondaktorerna. En bidragande orsak till detta
ar bland annat diverse inldsningseffekter. Bristande intresse och
kunskap gor konsumenterna passiva och hindrar dem att gora
rationella val. Las mer om kundrorlighet under kapitel 1.8,
Kundrdorlighetens betydelse.

141 Konkurrensverket (2009c¢).
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Konsumentens kdparmakt

Konsumentens koparmakt hanger ihop med gallande marknads-
villkor, i synnerhet vad géller kundrorlighet, produktkunskap,
transparens och 6ppenhet samt volymen pa de floden det ar fraga
om. Mot bakgrund av konstaterad trog kundrorlighet, bristande
produktkunskap hos en stor andel konsumenter och bristande
transparens i fondverksamheten &r férhandlingsstyrkan hos
konsumenter generellt sett svag. Den utgor ingen egentlig kopar-
makt. Givetvis har man som konsument, eller som representant for
ett kollektiv av konsumenter, normalt en béattre forhandlingssitua-
tion ju storre floden det ar fraga om. En bankkund tillhérande
segmentet private banking har sannolikt starkare forhandlingsstyrka
an en bankkund som faller utanfor detta segment. P4 liknande satt
torde en representant for ett kollektiv bestdende av foretag, institu-
tioner eller private banking-kunder inneha starkare férhandlings-
styrka dn en representant for ett kollektiv bestaende av enskilda
konsumenter.

Aven om det privata fondsparandet i Sverige &r mycket utbrett
utgor en enskild konsuments volym av forvaltat fondkapital i de
allra flesta fall endast en liten mangd av det sammanlagt férvaltade
fondkapitalet hos en fondforvaltare. En enskild konsument kan
snarare vara till belastning for ett fondbolag. Det krdavs namligen,
enligt flera marknadsaktorer Konkurrensverket varit i kontakt med,
kravs uppat 50 000 SEK i fondsparande for att en enskild konsu-
ment ska vara en Ionsam affar. En annan orsak till fondspararens
svaga forhandlingsstyrka verkar vara ointresse for fondprodukten,
okunskap och trog kundrorlighet, delvis orsakad av bristande
transparens pa fondomradet. Kunskapsbristen och bristen pa
transparens dr en fraga som har uppmarksammats i flera
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konsumentstudier. ¥Man har noterat konsumenternas svarigheter
att jamfora finansiella produkter, tjansters innehall, kostnader och
den finansiella radgivningens betydelse. Pa fondomradet idag har
man visserligen kommit langt vad galler transparens inom
verksamheten i jaimforelse med vardepappersmarknaden i stort.
Emellertid, fortfarande ar flera relevanta kostnader i saljleden dolda
for fond- och pensionsspararen som forhindrar denne att gora
rationella val och beslut. Konsumenternas svarigheter att jamfora
finansiella produkter hanger sannolikt till viss del aven ihop med
det stora utbud av information som finns tillganglig konsumenten.
For mycket information och for lite vagledning for konsumenten att
hitta ratt ar en forsvarande omstandighet.

Ett satt att stodja kunden nar denna ska fatta privatekonomiska
beslut ar att erbjuda finansiell radgivning. Olika banker, vérde-
pappersbolag och foérsakringsbolag erbjuder sina kunder
radgivning. Darutover finns det vidareféormedlare av olika slag som
tillhandahaller den har typen av tjanst till enskilda konsumenter, till
exempel forsakringsformedlare. Finansiell radgivning har blivit allt
vanligare i takt med att det blir viktigare for enskilda konsumenter
att ta ansvar for sin privatekonomi och det egna sparandet.* Det
finns emellertid potentiella intressekonflikter inbyggda i
radgivningsverksamheten. Ekonomiska incitament, sdsom interna
sdljmal eller forsdljningsrelaterade ersattningar, kan bli styrande.
Det finns darfor en risk att de rad som ldmnas stér i strid med
konsumentens dnskemal och behov. Intressant i sammanhanget ar
att titta pa utvecklingen i Storbritannien. Dar har RDR (Retail
Distribution Review) till syfte att 6ka transparensen i prissattningen

142 Se t.ex. Konsumentverket (2013b).
143 Regeringen (2012b).
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kring finansiell radgivning. Detta genom att oka tydligheten kring
den tjanst som erbjuds samt det professionella agerandet.

De nyare regelverken pa fondomradet ar en forbattring ur ett kon-
sumentperspektiv. Transparens, standardisering och jamforbarhet
blir storre mellan olika leverantdrer och fondprodukter. Faktablad
gor det enkelt att jimfora europeiska fonder med varandra sett till
inriktning, risk- och avkastingsbedomning samt kostnader. Fakta-
bladen synes emellertid, enligt Konkurrensverkets uppfattning, inte
vara optimala i informationshanseende ur ett konsumentperspek-
tiv. Morningstar har borjat redovisa ett nytt prismatt, Normanbe-
loppet. Det ar ett slags teoretisk berdkning som ska hjilpa konsu-
menten att kunna jamfora de olika fonderna vad géller kostnaderna
under en langre tid. Sa har definieras prismattet av Morningstar:
Det visar “en prognos for den sammanlagda kostnaden i fonden for
ett sparande i tio ar. Nyckeltalet berdknas som skillnaden mellan
det resultat som skulle kunna uppnas om sparandet fick vaxa helt
utan avgifter och det faktiska beloppet som spararen far ut efter

10 &r.” Det torde emellertid finnas mer att gora pa omradet.
Forslagsvis skulle ett avkastningsmatt kunna komplettera Norman-
beloppet och gora det an mer anvandbart. I Konkurrensverkets
marknadskontakter har flera aktorer efterfragat en prislapp pa varje
led i fondbolagets vardekedja. Dar ska kostnaden tydligt framga pa
ett satt som konsumenten enkelt kan tillgodogora sig. Pa det sattet
ska forstdelsen 6ka for hur kostnaden ar fordelad mellan aktorerna i
en och samma vardekedja. Effektiv konsumentinformation, 6kad
transparens pa fondomradet och utbildning i privatekonomi ar
viktiga byggstenar i arbetet med att forstarka den enskilda
konsumentens forhandlingskraft och koparmakt.
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4.5 Stabila forvaltningsavgifter sedan 2001

Konkurrensverket begarde i juni 2012 in uppgifter om férvaltnings-
avgifter och kostnader fran AMF Fonder AB, Handelsbanken
Fonder AB, Lansforsakringar Fondforvaltning AB, Nordea Fonder
AB, SEB Investment Management AB, Skandia Fonder AB, SPP
Fonder AB och Swedbank Robur Fonder AB. Konkurrensverket fick
genom sin begdran bland annat data avseende aren 2001 - 2011 vad
galler storleken pa totalkostnaden i procent (TKA) och forvaltnings-
avgiften i procent. Utvecklingen av TKA i procent och férvaltnings-
avgiften i procent framgar av figur 28.

Fondmarknadens I6nsamhet varierar starkt i tiden. Den speglar
bland annat situationen pa vardepappersmarknaden liksom gallande
marknadsvillkor. Men trots en hogst dynamisk vardepappersmark-
nad och ett genom tiderna varierande konkurrenstryck pa fondmark-
naden sa synes forvaltningsavgifterna i princip statt stilla sedan en
langre tid tillbaka, &tminstone sedan 2001. Det ar sa langt tillbaka
som Konkurrensverkets granskning stracker sig. Konkurrensverket
kan konstatera att de forvaltningsavgifter som riktar sig mot den
direktsparande konsumenten verkar okéansliga for fondmarknadens
rorelser. Det faktum att forvaltningsavgifterna varit stabila sedan
2001 galler samtliga fonder som Konkurrensverket har granskat.
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Figur 28 TKA Sverigefond
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Kaélla: KKV:s egna berdkningar av fondbolagens inkomna svar

I likhet med Konkurrensverket har aven AMF, i samarbete med
Morningstar, kommit till liknande slutsatser, det vill saga att
forvaltningsavgiften i princip statt stilla en langre tid.** I AMF:s
undersokning, som tdcker in ett storre antal fonder an
Konkurrensverkets undersokning, indikerar istallet forvalt-
ningsavgiften ett hojt genomsnitt vad galler vissa fondtyper.

144 AMF (2013).
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Tabell 9 Avgifternas utveckling 2005-2012

Aktiefonder 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Forvaltningsavgift (%) 1,52 153 155 156 155 154 155 1,50
Arlig avgift (%) 1,83
Réantefonder

Forvaltningsavgift (%) 0,7 0,72 0,72 0,75 0,77 0,77 081 0,87
Arlig avgift (%) 1,06
Normanbelopp (Kr) 5429 5817

Blandfonder
Forvaltningsavgift (%) 1,09 1,09 1,13 1,14 1,19 1,20 1,26 1,29
Arlig avgift (%)

Normanbelopp (Kr) 9477 9692
Totalt

Forvaltningsavgift (%) 1,31 1,33 1,37 1,39 1,39 138 1,39 1,36
Arlig avgift (%) 1,67

Kalla: AMF (2012)

Konkurrensverket har identifierat ett antal faktorer som atminstone
delvis skulle kunna forklara den stabila prissituationen for den
enskilda konsumenten.

Hoga administrativa kostnader pa grund av regleringar
Kontrollfunktionerna och andra utgifter som fondbolagen har for
att anpassa verksamheten till offentliga regleringar medfér hoga
kostnader.

Kostsam teknikutveckling pa fondomradet

Investeringar i ny teknik och IT-system &r kostsamt for
fondbolagen.
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Dyr produktutveckling

Fondbranschen praglas av en standigt pagaende produktut-
veckling. Produktutveckling ar en vasentlig del i arbetet for ett
fondbolag for att attrahera nya kunder. Det ar emellertid svart for
fondspararen, som lockas av de nya fonderna, att fa insikt i hur
omfattande kostnaden for produktutvecklingen ar och pa vilket satt
den paverkar fondbolagets forvaltningsavgifter. Kontinuerlig
produktutveckling haller forvaltningsavgiften uppe.

Hoéga distributionskostnader

Tillgang till infrastruktur sdsom distributionskanaler ar sarskilt
viktigt for fondbolaget som saknar egna kanaler for att de ska
kunna na ut till slutkund. Fonddistributoren har stark forhandlings-
makt da den ar en nédviandig aktor for manga fondbolag for att na
ut till konsumenten maximalt. Kostnaden for distributéren ar van-
ligtvis cirka 50 procent av forvaltningsavgiften. Nagra fonddistri-
butorer, till exempel Pensionsmyndigheten, har lyckats pressa fond-
bolagens priser kraftigt — upp till 90 procent av forvaltningsavgif-
ten. En stor del av forvaltningsavgiften gar darfor till distribution.

Direktsparande i fonder ar kostsamt fér fondbolagen
Fondbolagets kostnad for ett enskilt fondsparande ar hog vilket i
manga fall kraver en hogre forvaltningsavgift mot den enskilda
konsumenten for att affaren ska lona sig for fondbolaget.

Konsumentens svaga koparmakt

Den enskilde konsumentens svaga koparmakt pa fondmarknaden
ar starkt relaterad till lag kundrorlighet. Den laga kundrorligheten
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beror huvudsakligen pa diverse inlasningseffekter, okunskap hos
konsumenten och brist pa transparens.

Exempelvis dr aktiva bankkunder mer bendgna att forhandla sina
bolanerantor som ger en direkt effekt i planboken an att forhandla
och kritiskt granska forvaltningsavgifterna for fondsparandet dar
forvaltningsavgiftens effekt pa avkastningen blir konkret forst langt
senare. Konsumentens okunskap pa fondomradet, bland annat vad
galler forvaltningsavgiftens betydelse for fondsparandet pa sikt, gor
dennes koparmakt svag. Vidare ar betydande av konsumenternas
kapital inlast i fonder pa grund av till exempel skattekonsekvenser
vid vinstuttag. Nar fonden forandras, till exempel vaxer pa grund
av sammanldggning av fonder, synes forvaltningsavgiften sallan
justeras nedat trots sannolika kostnadslattnader for fondbolaget pa
grund av stordriftsfordelar och en eventuellt mindre omfattande
forvaltning om forvaltningen vid volymokningen blir mer passiv.
Inlasningseffekter gor konsumenten passiv och forsvagar dennes
koparmakt. Ersattning till radgivaren i form provision kombinerat
med bristande transparens och konsumentens okunskap vad galler
radgivarens provisionsersattning kan ge radgivaren incitament att
forespraka hogprisprodukter som ger en hogre erséttning, framfor
lagprisprodukter som ger en lagre ersattning till radgivaren, i fall
ndr detta inte dr befogat. Bristen pa transparens vad galler
provisonens storlek ger konsumenten svag koparmakt.

Hoga intradesbarridarer for nya aktorer.

Fondbranschen &r en volymdriven bransch, dar det giller for en ny
aktor att snabbt komma upp till en kritisk grans pa cirka 1 000
miljoner kronor i forvaltningskapital. Det innebar inte sillan att
man behover ga med bristande l16nsamhet en tid. Nyetablerade
aktorer mots dessutom av trog kundrorlighet dar ett stort
potentiellt kapital dr inlast i storbankerna. Nya aktorer torde ha
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svart att pressa forvaltningsavgiften pa grund av svarigheter att na
volym och lonsamhet den forsta tiden.

Utlandska fonder haller uppe forvaltningsavgiften

Det standigt 6kande utbudet av utlandska fonder har medverkat till
okad konkurrens pa den svenska fondmarknaden. Utlandska
fonder med en hogre forvaltningsavgift &n det svenska genom-
snittet i respektive fondkategori kan kortsiktigt komma att paverka
den svenska genomsnittliga prisbilden for fonder. Emellertid, pa en
marknad dar effektiv konkurrens rader, bor priserna inom en inte
alltfor lang tidsperiod anpassas efter radande konkurrenssituation.

Sammanfattningsvis, en marknad som av olika skal inte utmanas i
tillracklig grad utan blir stabil leder till en forsdamrad valfard for
konsumenterna genom avsaknad av prispress eller till och med
hdgre priser. Aven om férvaltningsavgifterna verkar stabila finns
det anda en positiv utveckling som konsumenten kan dra nytta av.
Utbudet av fonder ar stérre an nagonsin och innovationen pa
produktomradet ar stort.

4.6 Slutsatser
Konkurrensverkets slutsatser ssmmanfattas i foljande punkter:

*  Forvaltningsavgifterna ar stabila trots 6kad konkurrens.

*  Forandrade forutsiattningar pa marknaden tvingar
fondbolagen att stalla om och strama upp verksamheten.

*  Konkurrensen ar svagare pa marknaden for befintligt
sparande.
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*  Konkurrensen ger ett bredare fondutbud men prispress endast
till vissa konsumentgrupper.

*  Forandrade marknadsvillkor kan 6ppna upp for
prissankningar till den enskilde konsumenten.

Forvaltningsavgifterna ar stabila trots 6kad konkurrens

Konkurrensen mellan aktorerna pa den svenska fondmarknaden
har 6kat under 2000-talet. Antalet fonder har 6kat fran cirka 1 500 i
borjan pa 2000-talet till 6ver 5 000 idag.'* Manga utlandska fond-
bolag har etablerat sig och bankernas dominans pa den svenska
fondmarknaden har minskat. Ar 1999 stod de fyra storsta banker-
nas fondbolag for 85 procent av fondformogenheten.'* Idag ar
motsvarande andel 60 procent.!” Flera faktorer har spelat in nar
konkurrensen har 6kat pa fondomradet. Den 6kande betydelsen av
fondsparande till pensionen har gjort att fondbolag med forsak-
ringsanknytning fatt en storre del av nysparandet. Under senare ar
har teknikutvecklingen, dadribland uppkomsten av fondtorgen,
Oppnat marknaden for nyetablerade fondbolag och mindre redan
existerande fondbolag, som tidigare saknat storre distributions-
vagar for att nd kunder. Vidare har arbetet med den inre markna-
den bidragit till att skapa nya forutsattningar for foretagare att
expandera och finna nya kundkretsar i andra lander. Det har
medfort att foretag fran lander utanfér EU har visat allt storre
intresse av att etablera sig pa den svenska marknaden.

145 Svenska Bankforeningen (2012). Pa den svenska marknaden finns 76 registrerade
fondbolag som tillsammans med utlindska fondbolag erbjuder sparande i drygt 5 000 fonder.

146 Fondbolagens forening (2009).

147 Svenska Bankforeningen (2013).



158

Trots en hogst dynamisk vardepappersmarknad historiskt sett
med skiftande marknadsvillkor f6r fondaktorerna och 6kande
konkurrens sa kan Konkurrensverket konstatera, efter bland annat
egen granskning av fondbolagens forvaltningsavgifter, att forvalt-
ningsavgiften som den enskilde konsumenten betalar for sitt
fondsparande i princip statt stilla mellan 2001 och 2011.

Forandrade forutsattningar pa marknaden tvingar
fondbolagen att stalla om och strama upp verksamheten

Konkurrensverket kan konstatera att fondbranschen pressas av
lagpriskonkurrenter. Mgjligen kan den mediala uppmarksamheten
av forvaltningsavgiftens betydelse for fondsparandet pa langre sikt
ha en del i uppgangen av lagprisbolagens genomslagskraft hos
konsumenten. Av nettoinflodet till svenska aktiefonder i fjol star de
billigare indexfonderna for 17,5 miljarder kronor, vilket motsvarar
ndrmare 60 procent av de insatta pengarna.'* Fondbolag med fokus
pa aktiv forvaltning méter tuff konkurrens fran billigare index-
fonder och ETF:er'®. Det kommer sannolikt att 6ka pressen pa
aktivt forvaltade fonder, som 6ver tid inte lyckas leverera nagot
mer matbart varde till investeraren.

Ny aktor pa ETF-omradet ar Blackrock, som ska satsa pa den
svenska vardepappersmarknaden. Ett foretag med ett utbud av
lagprisprodukter, exempelvis indexfonder eller ETF:er, skulle
kunna dra fordelar av den vag av uppstramade regelverk, vad
galler finansiell radgivning till konsumenten, som nu sveper dver

148 Dagens Industri (2013).

149 Stommen i en borshandlad fond &r en indexfond, vars andelar kan handlas pa samma satt
som en aktie handlas pa birsen. Forvaltningsavgiften &r i linje med en indexfonds och darmed
betydligt lagre &n for aktivt forvaltade fonder. Forvaltningsavgift pa 0,15 och 0,3 procent.
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Europa. I Storbritannien har till exempel en ny lagstiftning tratt i
kraft som kan vantas tvinga manga finansiella radgivare att overge
provisionsmodellen, for att istdllet borja fakturera kunderna.’® For
bolag som tillhandahaller lagprisprodukter kan en saddan reglering
vara av betydelse da de personliga incitamenten for en
forsaljare/radgivare att rekommendera en dyrare fond framfor en
billigare produkt, endast pa grund av att den forstnamnda ger
forsaljaren en hogre provision, blir farre. Om lagprisprodukter och
hogprisprodukter kan tavla mer jambordigt 6ppnar det for en
battre konkurrens mellan produkterna. Fragan ar emellertid om en
uppstramning av det finansiella regelverket i form av ett
provisionsférbud vid finansiell radgivning far 6nskad effekt och
vilka konsekvenser ett provisionsforbud skulle kunna fa pa
konkurrensen péa den svenska finansiella tjanstemarknaden.

Forutom pressen fran lagprisbolagen star fondbolagen infor flera
kostsamma utmaningar i form av verksamhetsomstallningar pa
grund av skarpt tillsyn och starkt regelverk, teknikanpassning och
dyra distributionsavgifter. Forandrade marknadsvillkor tvingar
fondbolagen att effektivisera och omstrukturera sin verksamhet.
Bristande 1onsamhet paskyndar strukturférandringar och
samarbeten. 1! Marknadsandelar kan komma att omfordelas.
Konkurrensverket har den sista tiden sett fondbolag och fonder
sammanlédggas eller samarbeta med aktorer inom narliggande
branscher i en allt storre utstrackning. I en volymdriven bransch &r
skalbarheten en stor fordel i konkurrensen med 6vriga fondaktorer.
Teknikinvesteringar ger sannolikt pa sikt effektivitetsvinster.

150 RDR - Retail Distribution Review har till syfte att 6ka transparensen i prissédttningen kring
finansiell radgivning - tydlighet kring den tjanst de erbjuder och professionellt agerande.
Lagstiftningen tradde i kraft arsskiftet 2012/2013.

151 Konkurrensverket (2003).
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Marknadsforingskostnader kan komma att minska, pa samma vis
som sker i manga andra branscher da marknadsforing i sociala
medier och via internet far en 6kad betydelse. Fondaktorer som
tidigare utovade ett svagt konkurrenstryck kan efter nddvandiga
omstallningar i verksamheten komma att utdva ett starkare
konkurrenstryck.

Konkurrensverket kan urskilja en trend inom fondbranschen att
fondaktorerna specialiserar sig och drar at tva olika hall. Dar en
grupp, mindre sa kallade nischaktorer, specialiserar sig pa aktiv
fondférvaltning och radgivning. Har syns forvaltningsresultatet ha
stor betydelse for kundtillstromningen, som varierar stort over aret,
och fonderna tillater sig avvika fran jamforbara index. En annan
grupp samlar varumarkesstarka fonder och satsar pa utbud,
forsaljning och distribution. Ett storre tryck fran tillsynsmyndig-
heter, konkurrenter och fondsubstitut (exempelvis fran ETF:er) i
kombination med 6kade krav pa 6ppenhet och transparens
medverkar sannolikt till att det blir avgdrande, for att vara
konkurrenskraftig pa den “nya” fondmarknaden, att vara kunnig
pa sitt omrade.

Konkurrensen ar svagare pa marknaden for befintligt
sparande

Konkurrensbilden pa fondomradet ar inte helt enkel. Bankernas
marknadsandelar &r visserligen nedatgaende men deras stillning
pa fondmarknaden &r fortfarande mycket stark. Denna starka
stallning ar direkt relaterad till egna distributionskanaler, tillgang
till egen kundstock, dar inlasningseffekter och konsumenternas
passivitet gor kundrorligheten lag pa marknaden samt goda
mojligheter att utnyttja stordriftsfordelar, vilket dr av stor vikt inom
fondbranschen.
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Konkurrensmattet HHI indikerar att fondbranschen utsatts for
konkurrens gallande forvaltat kapital.’>? Ett problem ar dock att
HHI mats pa det totalt forvaltade kapitalet och tar inte hansyn till
att betydande delar av kapitalet ar trogrorligt pa grund av bland
annat diverse inldsningseffekter. Konkurrensen mellan fondaktorer
pa marknaden for nysparande ar effektivare an pa marknaden for
befintligt sparande. En 6kad rorlighet skulle inte bara leda till en
minskad koncentration och en 6kad konkurrens pa en annars
koncentrerad marknad. Bankmarknaden ar ocksa starkt vertikalt
integrerad. De som fran borjan investerat i fonder har ofta gjort det i
fonder som tillhandahalls av de fondbolag som ingér i den
bankkoncern konsumenten anlitat for sina 6vriga banktjanster. En
inlasning gynnar saledes de traditionella aktorerna pa bekostnad av
nya banker. Genom bindningar och helkundsengagemang forstarks
de traditionella aktdrernas fordel ytterligare. En 6kad rorlighet pa
fondmarknaden skulle motverka den anforda snedvridningen och
minska konsumenternas bindningar till de stérre bankerna.

Konkurrens ger ett bredare fondutbud men prispress
endast till vissa konsumentgrupper

Befintlig konkurrens mellan fondbolagen har lett till innovation och
ett brett fondutbud vilket ar till nytta for konsumenten. Emellertid ar
konkurrensen inte tillrackligt effektiv for att ge sankta forvaltnings-
avgifter, som den enskilda konsumenten kan dra nytta av.

Konsumenternas koparmakt dr varierande. Nar en aktor forhandlar
a konsumentens vagnar som ett kollektiv, visar det sig att det finns

152 Swedbank Robur har en betydande andel av marknaden i jamforelse med andra aktorer.
Ovriga banker Nordea, SHB och SEB har relativt hoga virden men dessa vérden nar inte
samma nivaer som Swedbank Robur.
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utrymme fOr prispress da ett antal aktorer pressar fondbolagens
priser. Dessvarre ar det endast genom ett fatal aktorer som
prissankningen nar ner till konsumenten.

Pensionsmyndigheten har i egenskap av sin legala monopolstall-
ning kraftiga rabatter (rabattrappa 65-90 procent'*®) pa forvalt-
ningsavgifterna. De utdvar darmed en stark koparmakt gentemot
fondbolagen.! Rabatten betalar Pensionsmyndigheten tillbaka till
pensionsspararen. Konsumentens avkastning pa ett sparande inom
PPM-systemet blir darfor hogre an avkastningen pa ett exakt
likadant sparande i fonder utanfér PPM-systemet.

Ett annat exempel pa en fondaktor med kdparmakt dr tjanstepen-
sionsforetaget Collectum som pa uppdrag fran Svenskt Naringsliv
och PTK upphandlat forvaltare av tjanstepensionen ITP {or perio-
den 1 juli 2013 — 30 september 2018.1% Forvaltningsavgifterna i
Collectums senaste tjanstepensionsupphandling ar i genomsnitt

55 procent lagre an avgifterna for exakt samma fonder pa den
oppna marknaden.!s¢ Aven hir kan konsumenten dra fordel av den
av Collectum framférhandlade rabatten.

Fonddistributorer som Avanza, Nordnet, Mina Fonder och
Fondmarknaden har ocksa en betydande kdparmakt och kan pressa
fondbolagens priser. Fondbolagens europeiska samarbetsorgani-
sation EFAMA har tagit fram en rapport'” dar man kartlagt bland
annat hur fondens avgift fordelas mellan fondbolag och

153 Pensionsmyndigheten (2012).

154 Det fanns 6 419 166 pensionssparare (PPM-systemet) i januari 2012.
155 Upphandlingen berdr 1,5 miljoner privatanstillda tjansteman.

156 Collectum (2013).

157 EFAMA (2011).
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distributorer, uppdelat pa olika distributionskanaler. I Europa gar i
genomsnitt ungefar halften av forvaltningsavgiften till distribution.
Fonddistributorerna verkar i rapporten ha en nagot mindre kopar-
makt i forhallandet till bankerna och forsakringsbolagen. De
sistnamnda har betalat en nagot lagre distributionsavgift an 6vriga
fondaktorer. I de marknadskontakter Konkurrensverket har haft,
har uppgifterna i EFAMA:s rapport om distributionsavgifter pa
cirka 50 procent av forvaltningsavgiften bekraftats av flera vad
galler den svenska marknaden.

Forbattrad konsumentinformation, 6kad transparens pa fondomra-
det och 6kad kundrorlighet ar viktiga byggstenar i arbetet med att
forstarka den enskilda konsumentens forhandlingskraft.

Forandrade marknadsvillkor kan dppna upp for
prissénkningar till den enskilde konsumenten

Mot bakgrund av det som framkommit i Konkurrensverkets
granskning av fondmarknaden kan konstateras att priskonkur-
rensen dr svag vad géller forvaltningsavgiften riktad mot den
enskilde konsumenten. Konkurrensen fungerar béttre pa
marknaden for nysparande i jamforelse med marknaden for
befintligt sparande. Att forvaltningsavgiften ar och har varit stabil
under en langre tid gentemot den enskilda konsumenten beror
sannolikt pa olika hinder {or effektiv konkurrens pa fondmarkna-
den som hoga intradesbarridrer, lag kundrorlighet och svag
koparmakt hos den enskilda konsumenten.

Intradesbarridrerna dr hoga for nya aktorer pa fondmarknaden. Det
finns ett antal strategiska, strukturella och legala intradeshinder som
ar problematiska for en aktor pa vég in i fondmarknaden. En
forsvarande omstandighet vid nyetablering och en starkt bidragande
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orsak till konsumentens svaga koparmakt ar den laga kundrorlighet
som rader pa fondomradet. Lag kundrorlighet beror huvudsakligen
pa diverse inldsningseffekter som drabbar konsumentens befintliga
fondsparande och pa konsumentens passivitet. En hogre grad av
transparens inom fondverksamheten ut mot konsumenten skulle
kunna 6ka konsumentens kunskap pa omradet och gora den passiva
konsumenten aktivare. Det finns en risk att for mycket information
forsvarar konsumentens kunskapsinhdmtande darfor behovs
vagledning vid kunskapsinhdmtandet samt fler konsumentvéanliga
jamforelsematt. Trog kundrorlighet tillsammans med den enskilda
konsumentens, for fondbolaget, ofta obetydliga sparkapital resulterar
i en svag koparmakt for konsumenten.

Okade kostnader fér fondbolagen i kombination med kad
konkurrens, fran framforallt lagprisbolag pa marknaden for
nysparande, har lett till omstallningar i fondbolagens verksamhet
for att effektivisera och anpassa verksamheten infér kommande
utmaningar. Omstéllningar, bland annat i form av sammanslag-
ningar och samarbeten med foretag redan framgangsrikt etablerade
pa andra marknader, kan komma att omférdela marknadsandelar-
na mellan fondaktorerna. Fortsatt kande konkurrens i kombina-
tion med en 6kad medvetenhet hos konsumenten och 6kad kund-
rorlighet 6ppnar for en mer effektiv konkurrens — sannolikt dven pa
marknaden for befintligt sparande.

Vid en genomgéng av konkurrenssituationen pa fondmarknaden
har Konkurrensverket identifierat flera hinder for effektiv konkur-
rens. Dessa hinder kan dock minskas eller elimineras genom olika
atgarder och reformer, vilket pa sikt skulle leda till 6kad prispress
pa forvaltningsavgiften till nytta for den enskilda konsumenten.
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5  Atgéarder for att forbattra konkurrensen pa
den finansiella tjanstemarknaden

En konkurrenspolitik som ger goda forutsattningar for utveckling
av val fungerande marknader bor enligt Konkurrensverkets
beddmning vagledas av att konsumenterna har goda forutsatt-
ningar att vilja, att det inte finns onddiga hinder for foretag att
trada in och utmana etablerade foretag pa olika marknader, att
foretagen konkurrerar pa lika villkor och att spelreglerna &r enkla
och effektiva.

Foljande atgarder bedoms vara de viktigaste med utgangspunkt i
forslagens langsiktiga potentiella effekter och betydelse for
utvecklingen av vil fungerande marknader. De forslag som
presenteras i rapporten riktar sig till regeringen. Vissa av forslagen
har Konkurrensverket (2009c) foreslagit tidigare, bland annat i
rapporten Atgirder for bittre konkurrens.
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5.1 Begransa bankernas ratt till rinteskillnadsersattning

Konkurrensverkets forslag

Det dr angeldget att se 6ver berdkningen av ranteskillnads-
ersittningen for att 6ka kundrorligheten pa boldnemarknaden.
Inriktningen bor vara att bankerna inte ska kunna gora obefogade
vinster. Det ar vidare viktigt att kunderna informeras om
lanevillkoren tydligt fore tecknandet av ett lan.

Skilen for Konkurrensverkets forslag

For att minska ranterisken rekommenderas kunderna ofta att dela
upp bolédnet i flera bolan med olika 16ptider till bunden réanta.
Nastan 50 procent av boldnen har en rantebindningstid pa ett ar
eller langre. Att kunden har méjlighet att dela upp bolénet i flera
lan med olika 16ptider ar givetvis 6nskvart for manga. Samtidigt ger
det inlasningseffekter da fortidsinlosen av lan ar forknippad med
betalning av ranteskillnadsersattningen. Ranteskillnadsersattning
utgor en kompensation till banken for de intdkter som uteblir pa
grund av att avtalet upphor i fortid. Likval kan det i tider med laga
rantor, i manga fall, vara formanligt att 16sa lanen i fortid till nya
villkor, antingen i samma bank eller hos en konkurrerande bank.
Hog ranteskillnadsersattning kan dock minska incitamentet f6r
kunden att 16sa sina bundna lan och byta bank. Nar skillnaden
mellan bolaneréntorna och referensrantan okar okar aven
ranteskillnadsersattningen.

Utgangspunkten dr saledes att referensrantan utgar fran de place-
ringsmojligheter som generellt star till forfogande for kreditgivaren.
Referensrantan ar offentligt noterad och uppskattas da till stats-
vaxel- och obligationsrantan plus en procentenhet. Berakningar
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visar att ranteskillnadsersattningen kan uppga till hga belopp
eftersom skillnaden mellan boldnerantan och referensrantan har
okat. Att i maj 2013 l19sa ett lan pa tva miljoner som togs i december
2011 med 16ptid pa fem ar och med bunden réanta pa 4,0 procent,
efter rabatt pa listrantan med 30 punkter, skulle kosta kunden cirka
140 000 kronor i ranteskillnadsersattning.'

Att bolanekunden ska betala en ersattning som kompensation for
de intdkter som uteblir pa grund av att avtalet upphor i fortid kan
betraktas som en naturlig del av ett bolaneavtal. Problematiken ar
berdkningen av denna kompensation. Nar det finns en tydlig
foljsamhet mellan statsobligationsrantan och boladnerantorna blir
inte ranteskillnadsersattningen sa stor. Forandringar pa de
finansiella marknaderna de senaste aren har lett till att f6ljsamheten
mellan stadsobligationsrantan och bolanerantorna minskat, och att
skillnaden (”spreaden”) mellan bolanerantorna och referensrantan
okat. Det innebar att jamforelserantan under perioder varit
betydligt lagre dn boldnerdntorna. Det gor att storleken pa
ranteskillnadsersattningarna okat.

Flera intressenter har riktat kritik mot dagens modell for att berak-
na ranteskillnadsersittningen. Den ger starka inldsningseffekter och
avspeglar inte bankernas faktiska alternativa placeringsmdajligheter
och kostnader for att kunden 16ser bolénet i fortid.'> Det pagar for
narvarande ett lagstiftningsarbete inom regeringskansliet for att
forandra berdkningsmodellen f6r ranteskillnadserséttningen sa att
det blir enklare och billigare for kunden att 16sa bundna 1&n, och
ddrmed minska inldsningseffekten som uppstar nar kunder véljer

158 Berdkning av Konsumenternas Bank- och Finansbyra, “Konsumenternas Vagledning om
Bank och forsdkring”, baserat pa SEB:s och SHB:s 10-ars-bundna rantor den 25 april 2008.

159 Se bland annat Villadgarnas Riksférbund (2013a), Dagens Industri (2012b).
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att binda bolanen. I en departementspromemoria fran
Justitiedepartementet, Rénteskillnadsersattning m.m. vid bolan
(Ds. 2013:38), fran den 14 juni 2013 foreslas en andring av
berdkningsmetoden for att skapa forutsattningar for en mer rattvis
ersattning.'® D& inldsningseffekter begransar konkurrensen ar det
angelaget att frdgan utreds skyndsamt.

Det bor poangteras att bankerna far, men inte maste, ta ut rante-
skillnadsersattningen enligt de anvisningar som framgar av
konsumentkreditlagen och fran Finansinspektionens riktlinjer, om
kunden 16ser ett bolan i fortid. De ar inte bundna till att anvanda
denna berakningsmodell utan denna utgor ett tak for rante-
skillnadsersattning. Det innebar att kunderna, dtminstone i teorin,
skulle kunna forhandla sig till andra villkor &n vad som anges i
konsumentkreditlagen och i Finansinspektionens anvisningar
avseende storleken pa ranteskillnadsersattning. Bankerna skulle
som ett led i sin marknadsforing kunna anvanda en fér kunden
forménligare modell. Konkurrensverket kan konstatera att ingen av
dem verkar anvdnda denna mgjlighet idag.

Kundroérligheten pa boldnemarknaden kan 6ka genom att bankerna
informerar om och begrénsar ranteskillnadsersattningen. Att binda
sina lan pa en viss tid till en viss ranta kan for ménga innebéara en
trygghet i privatekonomin. Det blir ldttare att planera sin ekonomi,
och man riskerar inte att drabbas av plotsliga rantehdjningar.
Lantagare rekommenderas darfor ofta att atminstone ta en del av
lanet till bunden rénta. De vanligaste bindningstiderna fér bostadsl-
an ligger mellan tre manader och tio &r med en genomsnittlig
bindningstid pa 1,4 ar. Bindningstider ar naturligtvis en inlasning i
sig, men kan alltsa danda vara forknippad med vissa fordelar for

160 Justitiedepartementet (2013), Regeringen (2012b), Regeringen (2013).



169

konsumenten.!*! Manga konsumenter far inte tillracklig information
om vad ranteskillnadsersattningen innebar vid fortida 16sen av 1an.
Det stér i avtalsvillkoren, men ldses av langt ifran alla. Ett krav pa
muntlig och skriftlig information om detta, innan lanet tecknas,
skulle uppmarksammas mer av konsumenten. Denna far da ett
storre beslutsunderlag vid stallningstagande om bindningstider och
lonsamhetsbedomningar vid flytt av lan. Just svarigheten att
bedoma Iénsamheten av att flytta lanen till en annan kreditgivare
kan ha en inldsande effekt. Mdnga konsumenter tror att beskedet de
far fran banken om summan av réanteskillnadsersattningen dven
géller for framtida l6sen av lanet, och inte bara dr den summa som
géller for dagen.

161 Konsumentverket (2009b).
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5.2 Utred mojligheten att begransa eller forbjuda
banker att erbjuda vissa paketerbjudanden

Konkurrensverkets forslag

Utred mojligheten att begransa eller forbjuda banker att erbjuda
vissa paketerbjudanden for att 6ka jamforbarheten mellan villkoren
hos olika banker och underlatta for nya aktorer att etablera sig pa
delar av bankmarknaden.

Skilen for Konkurrensverkets forslag

Mojligheten for konsumenter att vélja bort en produkt, och da ha
tillgang till battre alternativ, kan manga ganger vara det tydligaste
uttrycket for konsumenternas makt vid en fungerande konkurrens.
De som far battre villkor genom att byta leverantor bidrar ocksa till
att forbattra situationen for alla konsumenter.

Forutom vikten av att konsumenter har uppgifter om priser, maste
de dven fa mojligheter att bedoma kvaliteten pa varor och tjanster
och fa veta vilka krav som stalls for att teckna avtal. Kampen om
kunderna kan gora att foretagen satsar pa trohetsskapande avtal,
mangdrabatter eller paketerbjudanden och bonussystem som laser
in konsumenterna. Det kan gora det svart att 6verblicka utbudet
och forsamrar mojligheterna att gora val underbyggda val.

Olika undersokningar visar att majligheten att jamfora
informationen for finansiella tjanster brister av flera anledningar.
Den storsta anledningen dr svarigheten att ta reda pa priset for
specifika tjanster da banker ofta paketerar ihop tjansterna och
erbjuder olika rabatter. Detta for att konsumenter ska ha storre
delen av sitt tjansteinnehav hos samma leverantor. Dels paverkar
denna rabattstruktur konsumentens beslutsfattande, eftersom
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konsumenten uppfattar att den far en individuell rabatt och darfor
inte utvarderar ovriga alternativa leverantorer. Dels minskar det
transparensen genom att det paketerbjudande konsumenten far ar
svarare att jaimfora, dan om enskilda tjanster hade jamforts. En annan
faktor som forsvarar jamforbarheten ar det forhandlingsutrymme
som konsumenterna har vid lantagande, de vet ofta inte om att det
finns ett forhandlingsutrymme och tror att den ranta som
presenteras for dem ar den faktiska kostnaden for lanet.

Flera olika undersckningar framhaller vidare att tjansters komplexa
informationsinnehall, oklara avgiftsstruktur och paketerbjudanden
gor det svart for konsumenten att uppfatta marknaden som
transparent. Den ekonomiskt rationellt beslutande konsumenten far
stora problem att inhdmta och bearbeta information. Den konsu-
ment som fattar beslut situationsbetingat kan fatta beslut lattare,
men da pa undermaliga grunder, eftersom stora delar av den
relevanta informationen inte ar tillganglig. Enligt Konkurrensverket
skulle transparensen, dvs. kundens majlighet att jamfora produkter,
tjanster och priser kunna 6ka genom att minska forekomsten av
paketering, korsforsaljning och “relationsprissattning” av
finansiella tjanster.

Eftersom bol&net ofta dr den storsta bankaffaren man gor i sitt liv
véljer manga konsumenter bank utifrdn var de far den mest
formanliga bolanerantan. Darfor anvander banker ibland bolan som
en lockprodukt. I samband med férhandlingen om bolanet kan
banken erbjuda olika typer av helkundslosningar som innebar att
de ger en billigare bolaneranta i utbyte mot att konsumenten samlar
alla sina banktjanster i banken. Det ar inte ovanligt att en bank
erbjuder en lagre ranta pa boldnet om hushallet binder upp sig pa
andra tjanster. Det ar viktigt att ha i atanke att dessa ovriga tjanster
innebar kostnader, i vissa fall for manga ar framdver. Det faktum
att bankerna presenterar en helkundslosning gor det enkelt for



172

kunderna men det innebar samtidigt att det blir svart att sarskilja
kostnaderna for olika tjanster.

Finansinspektionen framhaller att 4ven fokus pa sparande &r posi-
tivt men att det ar viktigt att fondspararen dr medveten om att det
aven dr forknippat med avgifter att investera i fonder. Avgifter for
fond- och pensionssparande dras automatiskt av fran fondernas
avkastning eller fran det insatta beloppet. De kan darfor vara svara
att uppskatta for kunden. Att vara uppmarksam pa vilka avgifter
som fondsparandet ar forknippat med kan spela stor roll for avkast-
ningen. En kund som sparar 1 000 kronor i manaden i tio arien
genomsnittlig fondportfdlj betalar cirka 12 400 kronor i avgifter. 162

Att beakta vilken inldningsranta banken erbjuder pa olika konton ar
enligt Finansinspektionen ocksa en viktig parameter for kundernas
privatekonomi. Inldningsrantan spelar stor roll pa langre sikt pa
grund av ranta-pa-ranta-effekten.'®Passivitet fran kundernas sida
kan darfor kosta dem pengar i form av missade ranteintakter. En
kund som later hela 16nen sta kvar pa ett transaktionskonto utan
ranta, istéllet for att spara 1 000 kronor varje manad pa ett

1e2 ] berdkningen antas att fondportfoljen har samma férdelning som svenska
hushalls sammanlagda fondférmdgenhet, vilken bestar av 76 procent aktiefonder,
18 procent blandfonder, 5 procent rantefonder och 7 procent 6vriga fonder (killa
SCB). Finansinspektionen har anvant genomsnittliga forvaltningsavgifter som &r
hamtade fran AMF:s rapport ” Avgifterna pa fondmarknaden 2011” och férvantad
avkastning hamtas fran www.amf.se. For svenska fonder &r skillnaden mellan for-
valtningsavgiften och TER (Total Expense Ratio), som anvands i Normanbeloppet,
ofta marginell.

163 D3 den utbetalade rantan star kvar pa inlaningskontot tjanas réanta dven pa den.
Detta innebar att det belopp som rantan berdknas pa nésta gang har okat.
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inlaningskonto med ranta, gar aven under nu rddande mycket laga
rantenivaer miste om cirka 6 250 kronor pa en tiodrsperiod.!¢+

Det ar enligt Finansinspektionen slutligen dven viktigt att vara
medveten om att andra tjanster sdsom betalkort, vardepappersdepa
och betaltjanster i de flesta fall ar forknippade med en avgift. Det ar
darfor betydelsefullt att &ven forhandla om, eller atminstone
beakta, villkor och pris pa tjanster utover bolanet.

I Norge finns ett forbud mot produktpaketering. Det innebar att en
finansinstitution inte far erbjuda en finansiell tjanst under
forutsattning att kunden samtidigt skaffar sig en annan finansiell
tjanst, eller erbjuder en kund sarskilt gynnsamma villkor eller
rabatter om kunden skaffar sig flera finansiella tjanster. Undantag
fran forbudet finns om tjansterna ar knutna till varandra eller om de
innebar en kostnadsbesparing. Finanstilsynet i Norge ansag att ett
helhetskoncept som forutsatte att kunden maste képa fond- och
forsakringsprodukter i samma koncern for att fa 0,30 procents
rabatt pa bolan stod i strid med férbudet mot produktpaketering.¢s
Erfarenheten fran Norge ar att produktpaketering i olika former ar
utbrett pa bade bank- och forsakringsmarknaderna.!® Ett syfte med
forbudet ar just att forhindra finansinstitutioner med ett brett
produktutbud att begransa konkurrensen genom att koppla sina
kunder till en helhetslosning. Det ska ocksa genom forbudet mot
produktpaketering gora det enklare for kunderna att informera sig
om olika finansiella tjanster.

164 Genomsnittlig ranta pa ett inlaningskonto utan villkor var vid utgangen av det tredje
kvartalet 1,0 procent och rdntan pa transaktionskonton antas vara 0.

165 Finanstilsynet, (2011).
166 Kredittilsynet, (2007).
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Inom den inre marknaden framfors ocksa forslag for att konkur-
renskraften pa marknaden for finansiella tjanster ska fortsatta att
utvecklas. EU-kommissionen har nyligen presenterat ett forslag till
direktiv om betalkonton som bland annat innehaller ett forslag om
att om betalkonton tillhandahalls inom ramen for en paketlosning
maste konsumenten informeras av banken om att det gar att kopa
betalkontot separat och avgiften for ett separat betalkonto.'®”

Att jamfora olika leverantorers erbjudanden kan vara svart, i
synnerhet nar det galler janster. Om konsumenterna inte har
tillgang till relevant information finns det risk for att konkurrensen
hdmmas och att leverantorerna tar ut hogre priser an vad som
annars vore fallet. Det kan vara tidsodande och kostsamt for
konsumenterna att samla in den information som behdvs for att de
ska kunna bilda sig en uppfattning om utbudet pa olika marknader.

Av Konsumentverkets undersokning framgar att ett av de storsta
hindren f6r konsumentrorlighet inom bankmarknaden &r att
konsumenter har bristande kunskaper om hur marknaden fungerar.
De upplever det som svart att jamfora priser och olika erbjudanden
pa marknaden. Det kan dessutom vara svart att jamfora olika
produkter hos olika bolag och kunskaperna om finansiella tjanster
ar manga ganger bristande pa grund av produkternas komplexitet.
Aven inom omradet fér bank- och finanstjanster forefaller
konsumenternas bristande kunskaper om marknaden och dess
funktionssatt vara ett tydligt hinder for kundrorligheten. Enligt
Konsumenternas bank och finansbyras beddmning bidrar detta
manga ganger till att konsumenternas handlingsutrymme
begransas. Dessutom tycks konsumenter ha svart att 6verblicka
utbudet av olika typer av tjanster, och forekomsten av

167 Europeiska kommissionen (2013), artikel 8.
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mangdrabatter forsvarar prisjamforelser mellan olika aktorer. Ett
forbud mot produktpaketering skulle gora det lattare for kunden
att jamfora olika produkter hos olika bolag och darmed forbattra
forutsattningarna for en 6kad kundrorlighet. Ett forbud kan ocksa
forbattra forutsattningarna for nya aktorer att trada in pa bank-
marknaden eftersom ett férbud undanrdjer inldsningseffekter pa
marknaden.

Dock ska det tas i beaktande att mdjligheten f6r banken att erbjuda
paketlosningar med rabatter kan vara ett konkurrensmedel som ger
konsumenterna storre valmojligheter pa marknaden. Det ar darfor
angeldget att utvecklingen i Norge noga analyseras och att for och-
nackdelar med att infora ett liknande system i Sverige utvarderas.
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5.3  Utred fri flyttratt fran fondkonto till ISK samt
majligheten for fondbolagen att kunna erbjuda ISK

Konkurrensverkets forslag

Utred mojligheten att erbjuda konsumenterna fri flyttratt av kapital
fran fondkonton till investeringssparkonto (ISK) for att 6ka
kundrorligheten pa fondmarknaden. Lampligast genomfors detta
genom uppskov med skatt vid fondbyte.

Utred mojligheten att gora det mojligt for fondbolagen att erbjuda
ISK for att 6ka kundrorligheten pa fondmarknaden.

Skilen for Konkurrensverkets forslag

Fondsparare har ett stort utbud av fonder att vélja mellan fran ett
stort antal aktorer. Det gynnar konsumenterna nér de ska vélja
fond. Konkurrensen for nysparande i fonder fungerar battre dn
konkurrensen for befintligt sparande. Det finns inldsningseffekter i
befintligt sparande bland annat pa grund av kapitalvinstbeskatt-
ningen vid fondbyte som resulterar i trog kundrorlighet.

Konkurrensen pa fondmarknaden himmas av att rorligheten ar lag
bland fondsparare. Stora upparbetade stockar av fondsparande
tenderar att forbli hos fondbolag som dgs av de fyra storbankerna
och har en konserverande effekt pa dessa bankers hoga marknads-
andelar. Bankernas distributionsnat har emellertid under de senaste
aren minskat, i takt med att anviandandet av Internet 6kat och att
andra aktorer med stora kundbaser etablerat sig i branschen.
Marknadsandelen for de fyra storsta bankernas fondbolag har
minskat kraftigt under 2000-talet som en f6ljd av 6kad konkurrens,
men den utgor fortfarande omkring 60 procent.
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Inlasningseffekterna beror pa att konsumenterna inte byter fonder i
den utstrackning de skulle gora om de slapp betala kapitalvinst-
skatt pa sin forséljning vid fondbytet. Agaren av en fondandel
beskattas nar andelen séljs. Skatten dr densamma som den skatt
som uppstar vid ett direkt d4gande av vardepapper (30 procent).
Eftersom ett fondbyte (fran depa) utloser beskattningen gar
konsumenten miste om den skattekredit som ett langsiktigt
sparande i en och samma fond innebéar. Fondspararna avstar av
detta skal fran att byta fonder, vilket gor att konkurrensen pa
fondmarknaden blir lidande.

En modell dar det ar mdojligt att f& uppskov med skatt vid fondby-
ten vore onskvart ur bade ett konsument- och ett konkurrens-
perspektiv. Uppskjuten kapitalvinstbeskattning vid fondbyten
stimulerar konkurrensen pa fondmarknaden genom att det ger
forutsattningar for 6kad kundrorlighet. Om fondmedlen kunde
frigdras och finnas tillgédngliga dven for andra fonder skulle
konkurrensen pa fondmarknaden med stor sakerhet 6ka. Det skulle
i slutinden gynna fondspararen i form av prispress och fortsatt god
produktutveckling. Ett 6kat engagemang fran fondspararens sida
kan ocksa ge battre riskspridning och en genomsnittligt hogre
avkastning.

Statens intakter fran kapitalvinster pa fonder och aktier varierar
mycket mellan aren beroende pa marknadsutvecklingen. Enligt
uppgift fran Skatteverket framgar att statens intakter for hela
vardepappersomradet berdknas till cirka 25 miljarder kronor i skatt,
varav cirka 10 miljarder kronor kommer fran fondforsaljning.'%® Det
kan naturligtvis overvégas att infora ett tak for det belopp som kan
skjutas upp vid fondforsaljning for att minska de statsfinansiella

168 Skatteverket (2009).
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konsekvenserna. Det handlar emellertid endast om uppskov av
skatt till en senare tidpunkt. Forhoppningsvis ska da en uppskovs-
reform ha bidragit till en 6kad avkastning som ger staten hogre
intakter.

En aktor som kan erbjuda sin kund de tva olika skattemiljoerna ISK
och fondkonto blir givetvis en mer konkurrenskraftig aktor och far
lattare att ta sig in pa fondmarknaden och kan utova ett 6kat
konkurrenstryck mot de storre aktorerna. Med dagens regler kan
endast kreditinstitut och vardepappersbolag erbjuda sina kunder
ISK. Det missgynnar de fondbolag som inte kan erbjuda ett sadant
konto pa grund av att fondbolag ej far tillhandahalla sparkonto
enligt lagstiftning. Att inte kunna erbjuda sina kunder ett ISK
innebar forsamrad service mot kunderna och ar sannolikt en
hammande faktor for kundrorligheten samt ett intradeshinder.
Problemet skulle kunna atgardas genom att gora det tillatet att ha
ett belastningskonto utanfor Investeringssparkontot.
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5.4 Infor regler som faststéller att bankerna ska
redovisa sina upplaningskostnader for bostadslan
pa likformigt satt

Konkurrensverkets forslag

Infor regler som faststéller att bankerna ska redovisa sina
upplaningskostnader for bostadslan pa likformigt satt for att
underlatta for konsumenterna i férhandling med bankerna.

Skilen for Konkurrensverkets forslag

Inslaget av forhandling gor att boldnemarknaden inte ar
transparent. Det gor att det finns informationsasymmetri vid
forhandlingen om bolanerantan.

Bankernas listrantor utgor endast ett tak i forhandlingen och
bankerna forklarar inte tydligt sina rabattpolicies. Darfor ar det
svart och tidskrdavande for kunderna att jaimfora bankernas
bolanerantor. For att forhandlingar ska leda till ett framgangsrikt
resultat krdvs ofta att bada parter har tillgang till nodvandig
information om den andra partens preferenser och ekonomiska
ramar och forutséttningar. Vid kreditgivning &r férdelningen av
information ofta ojamn vilket ger upphov till
informationsasymmetri. Informationsasymmetri leder till obalans
mellan parterna och mgjliggor att parten med informationsovertag
kan fa ett battre utfall pa bekostnad av den andra parten.

For att boldnekunderna ska kunna fa ett 6nskat resultat ar det av
vikt att de har tillgang till information om vilket férhandlings-
utrymme som finns. Det utgors i princip av skillnaden mellan
listrantorna och upplaningskostnaden, och vilka mdjliga rabatter
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som finns att tillga givet en kunds riskprofil och totalaffar i banken.
Det finns flera problem kopplade till detta idag. En sak &r att det
inte finns ett gemensamt saitt for bankerna att redovisa sina
boldnemarginaler, och framforallt skillnaderna mellan listrantorna
och uppléaningskostnaderna. Nar skillnaden mellan Stibor och
bankernas faktiska upplaningskostnader har 6kat har det ocksa
blivit svarare for boldnekunderna att bedoma vilka bruttomargi-
naler (det faktiska forhandlingsutrymmet) bankerna har pa
listrantorna. Dessutom har bolanekunderna inte alltid tillgang till
bankernas rabattpolicies vilket gor det svart att veta vilka kund-
rantor olika banker erbjuder. Sammantaget gor detta att det ar svart
for bolanekunderna att veta hur stort deras forhandlingsutrymme
ar, och vilken mgjlig prutman de har pa bolanen.

Konsumenter har manga ganger en bristande kunskap vad galler
finansiella tjanster. Komplexa ekonomiska forhallanden gor det
svart for konsumenten att kunna gora rationella val. Manga ganger
ar det svart att fOrstd relationen mellan pris och produkt, inte minst
ndr det galler bolan. For att forbattra bolanekundens kunskap, och
darmed forhandlingsposition gentemot banken, kan informationen
fordelas jamnare genom ett krav pa att bankerna ska redovisa sina
upplaningskostnader for bostadslan pa ett likartat satt. P4 sa satt
kan bolanekundens forhandlingsutrymme och méjliga prutman
fortydligas. Det kan ocksa forbattra forutsattningarna for en 6kad
kundrorlighet pa boldanemarknaden.
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5.5 Analysera mdjligheten att inféra fler obligatoriska
jamforelsematt pa fondomradet

Konkurrensverkets forslag

Analysera mojligheten att infora obligatoriska jamforelsematt for
fondaktoren narmast slutkund att redovisa for konsumenten. Detta
for att forenkla och fortydliga for konsumenten samt 6ka
kundrorligheten mellan olika fonder. Konkurrensverket anser att
det bor verkas for att lampliga jamforelsematt tas med i
fondfaktabladet pa sikt.

¢  Ettavkastningsmatt som kompletterar Normanbeloppet och
for konsumenten fortydligar effekten av fondernas avgift pa
lang sikt.

¢ Ett matt pa aktiv portfcljhandel — Active share. Det finns stora
skillnader mellan den aktiva portfoljandelen i olika fonder.

*  Ett prisindex per fondkategori. Detta presenteras med fordel
kombinerat med en genomsnittlig forvaltningsavgift for aktuell
fondkategori.

Skilen for Konkurrensverkets forslag

Konsumenterna har en viktig roll att spela for att uppna val
fungerande marknader. Konsumenternas stravan att soka de basta
alternativen utifran faktorer som kvalitet och pris dr en viktig
drivkraft for att konkurrensen ska fungera val. Att jamfora olika
leverantorers erbjudanden ar emellertid svart idag pa grund av
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bristande transparens inom den finansiella tjanstesektorn. Om
konsumenterna inte har tillgang till relevant information finns det
risk att konkurrensen himmas och att leverantorerna tar ut hogre
priser an vad som annars vore fallet. Ett antal standardiserade
konsumentvanliga jamforelsematt skulle underlatta for
konsumenten att ta rationella beslut vid kop av fondandel (med
eller utan forestdende radgivning).

Ett avkastningsmatt (historisk avkastning) skulle komplettera
Normanbeloppet'® och fortydliga effekterna av fondernas avgifter
pa lang sikt. Ett avkastningsmatt dr mer konkret och darmed léttare
for manga konsumenter att ta till sig dn den arliga historiska
avkastningen redovisat i procent eller som diagram. Forslagsvis
raknas avkastningsmattet fram for ett sparande pa 1000 kronor per
manad i 10 &r. Berdkningen baseras pa fondens genomsnittliga
avkastning de senaste fem aren.

Aktiv portfoljandel (Active share) ar ett matt pa indexavvikelsen,
vilket innebar att om siffran dr 0 procent ar fonden identisk med
jamforelseindexet, medan en aktiv andel pa 100 procent innebar att
fonden i stort sett avviker helt frdn index. Sammanfattningsvis finns
det stora skillnader mellan den aktiva portfoljandelen i olika
fonder. En amerikansk undersokning fran 2010'7° , dar 1124 aktiva
fonder granskades, visade att &ven om fonderna under perioden
1990-2009 som grupp gav en underavkastning pa 0,41 procenten-
heter om aret efter avgifter, gav de 180 fonder som hade hogst aktiv
portfoljandel faktiskt en 6veravkastning pa i snitt 1,26 procenten-

169 Nyckeltalet berdaknas som skillnaden mellan det resultat som skulle kunna uppnas om
sparandet fick vaxa helt utan avgifter och faktiskt belopp som spararen far ut efter 10 ar.

170 Petajisto, Antti. Active Share and Mutual Fund Performance, Stern School of Business,
New York University, Working Paper Series, 2010. Petajisto, A. (2010).
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heter om &ret, efter avgifter under samma period. For fonder med
en aktiv portfdljandel pa under 60 procent var den dystra siffran en
arlig underavkastning pa minus 0,91 procentenheter efter avgifter
under perioden. Den aktiva portfoljandelen kan vara ett intressant
matt for fondspararen att ta del av i kombination med risk- och
avkastningsmatt.

Det kan vara tidsodande och kostsamt for konsumenterna att samla
in den information som behovs for att de ska kunna bilda sig en
uppfattning om utbudet pa marknaden. Ett matt som underlattar
for dem att snabbt fa en uppfattning om i vilken prisniva en fond
befinner sig ar att infra ett prisindex per fondkategori. Ett sadant
prisindex (avgiftsindex) kan med fordel redovisas tillsammans med
en genomsnittlig avgift per fondkategori. Ett exempel redovisas i
tabellen enligt foljande:

Typ av fond Avgiftsindex (%)
Svenska aktieindexfonder 0-0.70

Korta réntefonder 0.15-0.90

Langa rantefonder 0-1.20
Globalfonder 1.50-3.50
Hedgefonder 1.50-5.50

Genom att ta fram fler standardiserade obligatoriska jamforelsematt
mellan olika fonder kan kundrorligheten 6ka pa fondmarknaden.
Obligatoriska jamforelsematt kan vara ett verktyg for att 6ka
konsumenternas kunskap om vad en fond kostar. Det handlar om
att ta fram en enkel, samlad och enhetlig redovisning av kundens
kostnader pa kort och lang sikt for fonden. Det kan reducera
barridrerna for att byta fond och potentiellt astadkomma en 6kad
dynamik och konkurrens. En 6kad kunskap om den finansiella
tjansten fond kan ocksa utgora ett bra underlag for kunden
gentemot banken vid forhandlingar om olika avgifter, rantenivaer
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och rabatter pa olika tjanster. Om fler konsumenter staller krav och
utvarderar produkter och tjanster forbattras sannolikt utbudet till
konsumenternas fordel, ndgot som ocksa skapar en konkurrens-
kraftig finansmarknad. Om prisinformationen brister fungerar inte
en av de viktigaste styrmekanismerna som ska rada pa en marknad.
Det aterverkar naturligtvis direkt pa konsumenterna i form av
hogre priser, men det leder ocksa till att konkurrensen pa
marknaden forsvagas.

Enligt lagen om investeringsfonder ska alla investeringsfonder ha
ett aktuellt faktablad. Det ska pa ett kortfattat och lattbegripligt satt
innehalla den grundldggande information som behovs for att
investerare ska kunna bedoma fonden. Alla kunder ska fa ett
faktablad fore kop av fondandel och det ska finnas tillgangligt pa
fondbolagets webbplats. Konkurrensverket anser att det bor verkas
for att fondfaktabladet pa sikt ska bli &nnu mer konsumentvanligt
och anvandbart med fler lampliga jamforelsematt (se
Konkurrensverkets forslag pa matt) strategiskt placerade — ur
konsumentens synvinkel - pa fondfaktabladet.



185

5.6 Infor arliga kostnadssammanstallningar for
banktjanster

Konkurrensverkets forslag

Oka konsumenternas kunskap om betydelsen av avgifterna for
banktjanster genom att infora krav, i det finansiella regelverket, pa
bankerna att ta fram arliga lattbegripliga kostnadssamman-
stallningar till kunderna.

Skilen for Konkurrensverkets forslag

En arlig kostnadssammanstallning, det vill sdga att bankerna
informerar kunderna om hur mycket de har betalat i avgifter till
banken, kan enligt Konkurrensverket 6ka konkurrensen.
Kostnadssammanstallningen kan &ven omfatta en 6versikt 6ver till
exempel de rantor som kunden betalat och mottagit under aret. Av
Finansinspektionens rapporter Konsumentskydd pd finansmarknaden
(2008) och Hushillens ekonomiska formdga (2008) framgar att mer an
hélften av konsumenterna var att betrakta som oengagerade i sina
finansiella affarer. Som forklaring ndmndes bland annat att det var
svart att bedoma den omedelbara nyttan med att samla information
och utvardera alternativen. Det var ocksa svart att jamfora och forsta
de olika valmgjligheterna.

Konsumenterna har stora valmdgjligheter, eftersom bankernas tjanste-
utbud standigt 0kar. Det stéller stora krav pa struktur, kunskap och
kompetens hos enskilda kunder. Tjansteutbudet pa bankomradet ar
ytterst komplext, kanske mer komplext an pa nagot annat produkt-
omrade, som konsumenterna kommer i kontakt med. Som framgar
av Finansinspektionens rapport Aktionsplan for smdsparare (2007), ar
det bara en liten del av hushallen, omkring 19-21 procent, som sjilva
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eller med hjélp av ndgon annan samlar in information om
banktjansterna fore kopet.

Konkurrensverket har, i rapporten Konsumentrorligheten pd de
finansiella marknaderna (2001), ocksd konstaterat att konsumenterna
generellt sett inte vet vad banktjanster kostar. Det gor att konsu-
menten inte kan vardera erbjudanden fran konkurrerande banker.
Eftersom kunden inte vet om det &r I6nsamt att byta bank blir det
naturligtvis ointressant att géra detta. Aven om ménga konsumenter
har blivit allt mer aktiva framgar det av Konsumentverkets rapport
Kundrorlighet — exempel pd hinder for konsumenter inom ndgra viktiga
marknader (2009) att bristande engagemang ar ett tydligt hinder for
kundrorligheten pa bankmarknaden. Dessutom framgar att det &r
svart for konsumenterna att 6verblicka utbudet av olika tjanster.
Olika typer av mangdrabatter gor prisjamforelser svéarare. Bristen pa
intresse och transparens tenderar att leda till att kunderna inte har sa
stor kunskap om banktjanster och priser pa dessa.

I Danmark har Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen nyligen, i

april 2013, i en rapport'” just foreslagit att bankerna ska skicka ut
en standardiserad 6versikt med den vasentligaste informationen
om kundens tjanster och kostnader i banken. Det ska stéllas krav pa
att informationen presenteras pa ett enkelt och lattforstaeligt satt.
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen menar att en sddan 6versikt
over kundens tjanster och kostnader i banken ger kunden en battre
utgangspunkt for att aktivt ifrdgasatta och jamfora bankernas priser
och villkor. Oversikten skulle exempelvis kunna skickas ut en eller
tva ganger per ar. Forslaget bygger pa en tidigare kostnadsoversikt
som motsvarigheterna till Finansinspektionen och Konsument-
verket tillsammans tagit fram. Den innehaller riktlinjer for vad en

171 Konkurrence- og forbrugerstyrelsen (2013).
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kostnadsoOversikt ska innehalla och vem som ska fa den. Det dr en
frivillig policy som 2007 aven infordes av branschorganisationen
Finansradet. Erfarenheten fran Danmark ar att de flesta banker
foljer riktlinjerna och skickar kostnadsoversikter till sina kunder
runt arsskiftet.

Inom den inre marknaden framfors ocksa forslag for att
konkurrenskraften pa marknaden for finansiella tjanster ska
fortsatta att utvecklas. EU-kommissionen har nyligen presenterat
ett forslag till direktiv om betalkonton som bland annat innehaller
ett forslag om att konsumenten maste informeras av banken om
avgiften for ett separat betalkonto arligen.!”?

En arlig kostnadssammanstéllning kan vara ett verktyg for att 6ka
konsumenternas kunskap om vad banktjanster kostar. Det handlar
om att ta fram en enkel, samlad och enhetlig redovisning av
kundens kostnader i banken. Den utgor ocksa en pdminnelse for
kunden om kostnaderna. Om varje kund en gang per ar skulle fa en
oversikt Over de avgifter som kunden betalat till banken, och en
oversikt over kostnaderna de tre senaste aren, skulle konsumen-
terna pa ett enklare satt kunna jamfora olika bankers priser. Det kan
reducera barridrerna for att byta bank och potentiellt 6ka dyna-
miken och konkurrensen. En kostnadssammanstallning kan ocksa
utgora ett bra underlag for konsumenten gentemot banken vid
forhandlingar om olika avgifter, rantenivaer och rabatter. Om fler
konsumenter stéller krav och utvarderar produkter och tjanster
forbattras sannolikt utbudet till konsumenternas fordel. Det ger
ocksa en konkurrenskraftig finansmarknad. Om prisinformationen
brister fungerar inte en av de viktigaste styrmekanismerna som ska
rada pa en marknad. Detta aterverkar naturligtvis direkt pa

172 Europeiska kommissionen (2013), artikel 8.



188

konsumenterna i form av hogre priser, men leder ocksa till att
konkurrensen, sarskilt priskonkurrensen, pa marknaden forsvagas.

Svenska Bankforeningen har flera invandningar mot forslaget och
har efterlyst en grundlig konsekvensanalys.'” Innan forslaget
genomfors maste naturligtvis till exempel kostnaderna och den
administrativa bordan for bankerna ses 6ver. Kostnadssamman-
stallningen skulle sannolikt kunna innebéra att kostnaden for
bankerna skulle valtras over pa konsumenten.

Som Svenska Bankforeningen papekat finns det redan en omfattan-
de reglering kring vilken information om kostnader som ska ldmnas
till konsumenterna for olika typer av banktjanster. Uppenbarligen
tas det for olika sammanhang fram en méangd uppgifter om
bankkundernas avgifter och kostnader. Forslaget skulle darfor inte
behova innebéra att ytterligare informationskrav infors. Det skulle
snarare innebdra att en sammanstallning gors av redan framtagna
uppgifter, eller att de mest konkurrensframjande och andamals-
enliga uppgifterna tas fram, vilket borde begransa bankernas
administration. Bankerna borde ocksa ha mdjlighet att minimera
den administrativa kostnaden, till exempel genom att integrera
kostnadssammanstallningen med det besked om kontrolluppgift till
Skatteverket som arligen distribueras till kunderna.

173 Svenska Bankforeningen (2009).



189

5.7 Utred mdjligheten att strama upp gallande
regelverk vid finansiell radgivning till konsument

Konkurrensverkets forslag

Utred om ett provisionsférbud vid forséljning av fonder ar det
lampligaste tillvigagangsattet for att uppna ett effektivare
konsumentskydd och pa vilket satt ett sdadant forbud kan komma
att paverka konkurrensen pa fondmarknaden.

Utred mdjligheten att strama upp géllande regelverk vid finansiell
radgivning till konsument genom att gora det obligatoriskt for
fonddistributoren narmast slutkund att redovisa till fondspararen
eventuella kostnader for rddgivning och distribution separat for
respektive produkt. Detta for att 6ka transparensen pa fondomradet
till konsumentens fordel och ge den enskilda konsumenten 6kad
forhandlingskraft.

Skilen for Konkurrensverkets forslag

Finansiell rddgivning dar konsumentens basta inte ar prioriterat i
kombination med brist pa transparens och okunskap fran konsu-
mentens sida kan leda till mycket negativa konsekvenser for hur
stor den slutgiltiga avkastningen av ett fond- eller pensionsspa-
rande blir.

En finansiell rddgivare/forséljare pa fondmarknaden far idag
vanligtvis ersittning for sin arbetsinsats i forhallande till uppnadd
forsaljning eller uppnadda mal, det vill sdga provision. Ett sadant
ersattningssystem kan ge den enskilda radgivaren incitament att
rekommendera en fond med hogre forvaltningsavgift till en konsu-
ment (fond- eller pensionspararen), med behov av en lagriskpro-
dukt, framfor en fond med en lagre forvaltningsavgift pa grund av
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att den forstnamnda ger radgivaren en hogre provision. Av denna
orsak har ett provisionsférbud diskuterats.

Ett eventuellt provisionsforbud kan sannolikt utformas pa flera satt.
Det framsta syftet med ett provisionsforbud torde vara att sikra att
den radgivning konsumenten erhaller dr anpassad till den enskilda
konsumenten. Fragan ar emellertid om ett provisionsférbud i rea-
liteten far den efterstravade effekten och darmed uppnar syftet med
ett sddant forbud. Aven om radgivarens idag direkta incitament att
prioritera hogprisprodukter vid finansiell radgivning till konsu-
ment skulle upphora med ett provisionsférbud torde det @&nda
kvarstd andra faktorer, som kan ge rddgivaren direkta incitament
att prioritera hogprisprodukter. Till exempel da radgivarens
uppdragsgivare sannolikt erhaller ersittning for distribution fran
fondbolaget med en procentsats (enligt marknadssedvana cirka

50 procent) av fondens forvaltningsavgift. Ersattning utbetald till
radgivaren av dennes uppdragsgivare i form av till exempel en
arlig bonus eller en aktieutdelning baserad pa uppdragsforetagets
arsomséttning skulle darfor, trots ett provisionsférbud, kunna ge
radgivaren incitament att rekommendera hogprisprodukter framfor
lagprisprodukter av fel motiv. Det finns sannolikt fler véagar att
asidosétta syftet med ett provisionsforbud. Det tillkommer
dessutom en risk med ett provisionsférbud, ndmligen den att
konsumenten kan komma att invaggas i en falsk trygghet.

En mojlig konsekvens av ett eventuellt ett provisionsforbud vid
finansiell radgivning ar att bankernas och forsakringsbolagens
grepp om fondmarknaden skulle starkas da konsumenten, som inte
sallan ar i behov av radgivning, sannolikt i hogre grad skulle avsta
radgivning. Ersdttningen for denna faktureras namligen som en fast
kostnad separat vid ett kop av fondandelar. Om alltfler konsumen-
ter viljer att avsta radgivning forsvinner poangen med att vianda sig
direkt till ett foretag specialiserat pa fond- eller pensionsradgivning.
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En sadan utveckling skulle sannolikt resultera i att flera mindre och
mellanstora fondaktorer far problem med lonsamheten och pa sikt
forsvinner fran marknaden. Dessutom kommer intradeshindren till
marknaden att hojas ytterligare. Banker och forsakringsbolag med
starka distributionsnat skulle aterigen véaxa sig starkare och ta
marknadsandelar, liksom fondtorg som byggt upp sin verksamhet
kring distribution snarare an kring radgivning.

Ett mojligen mer effektivt sitt att strama upp regelverket vid
finansiell radgivning till konsument ar att 6ka transparensen
ytterligare pa fondomradet. Det dstadkommer man genom att gora
det obligatoriskt for fonddistributoren narmast slutkund att redo-
visa hur stor del av forvaltningsavgiften som stannar hos distribu-
toren liksom hur stor andel som eventuellt betalas till radgivaren i
provision for att pa sa vis starka den enskilde konsumentens
forhandlingskraft. Malet ar att alla séljled i fondverksamheten ska
belysas och prissattas. Det ska 6ka konsumentens forstdelse och
insikt i pa vilket satt olika aktorer kan ha incitament att rekommen-
dera fondprodukter, baserat pa egen vinning snarare dn pa vad som
ar bast for konsumenten.

Om konsumenten pa ett enkelt sdtt kan ta till sig information om
kostnaders inverkan pa forvaltningsavgiften sa kan denne anvanda
sig av dessa fakta vid radgivningstillfallet och blir saledes svarare
att styra. Kan ett provisionsférbud undvikas sa gynnar det sanno-
likt en fortsatt god utveckling av transparensen pa fondomradet.
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Konkurrensverkets forslag kan med fordel lampligen analyseras
inom ramen for den pagaende utredningen om konsumentskydd
vid finansiell radgivning.!7*

174 Regeringen (2012c), Ju 2012,14.
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5.8 Utred ansvaret for internbankrantan (Stibor)

Konkurrensverkets forslag

Utred vem som bor ha ansvaret for internbankrantan Stibor och
ramverket kring Stibor samt dess inverkan pa konkurrensen pa
bankmarknaden.

Skilen for Konkurrensverkets forslag

Bankmarknaden kdnnetecknas av olika typer av samarbeten kring
infrastrukturer. Exempel pa samarbeten kring infrastrukturtjanster
finns i Dataclearings (DCL) och Bankgirocentralen AB:s (BGC)
arbete med betalningsférmedling pa bankernas uppdrag. Exempel
finns ocksa i BDB Bankernas Depa AB:s och nybildade BAB
Bankernas Automatbolag AB:s samarbete kring infrastrukturen for
depaer respektive bankomater och i internationella kortsamarbeten
som Visa och MasterCard. Internbankrantan Stibor ar ytterligare ett
exempel pa ett samarbete mellan banker.

Kénnetecknande for bankmarknaden &r att det radder ett msesidigt
beroende mellan de storsta aktorerna, ett beroende som de tar
hénsyn till i sina beslut. Det kommer till uttryck inte minst genom
inslaget av olika former av infrastruktursamarbeten. Nar foretra-
dare for foretag traffas eller pa andra satt utbyter information med
varandra, sarskilt inom ramen for ett infrastruktursamarbete, finns
risk for att detta leder till ett kartelliknande utfall pa marknaden.
Samarbetsavtal maste darfor agnas sarskild uppmarksamhet fran
konkurrenssynpunkt. Det understryks ocksa i kommissionens
riktlinjer om tilldimpningen av artikel 101 pa horisontella
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samarbetsavtal'”>. Av detta foljer att regeringen och andra myndig-
heter bor vara restriktiva med att skapa nya plattformar for samar-
beten mellan konkurrerande aktorer pa det finansiella omradet.

Modellen med infrastrukturklubbar har férdelar fran
effektivitetssynpunkt men ocksa nackdelar. De bolag som ingar i
klubben har exempelvis incitament att stinga ute nya utmanare och
aktiviteterna i infrastrukturklubbar kan anvandas for att koordinera
prissattningen i efterfoljande led.

I de fall da bankerna upplever att de har likviditetsunderskott,
vilket kan uppsta vid utbetalning av bolan, kan de ldna av varandra
pa interbankmarknaden. Lan mellan bankerna styrs av en
referensranta som kallas Stibor (Stockholm Interbank Offered
Rate).””® De berdknas som ett genomsnitt av de rantor som de stora
bankerna staller till varandra'””. Motsvarande uppsattningar av
styrrantor/referensrantor finns véarlden 6ver, exempelvis Libor och
Tibor.!7 Stibor bestams dagligen for sex olika 16ptider. I Stibor-
panelen ingar sex banker.

I Riksbankens rapport Riksbankens utredning Stibor'”® konstaterade
man att det inte fanns nagra tecken pa manipulation av Stibor.
Rapporten visade dock att det fanns ett antal brister i ramverket
kring Stibor. Rapporten pekade pa brister betrdffande styrning och
kontroll samt ansvar.

175 Europeiska kommissionen (2011).
176 Riksbanken (2012a).

177 Riksbanken (2012a).

178 Wheatley (2012).

179 Riksbanken (2012c).
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Den fann ocksa brister géllande harledning av Stibor utifran radande
marknadsprissattning, incitamentsstruktur och en icke
andamalsenligt process for hur Stibor bestams. Riksbanken konsta-
terade aven att antalet medverkande banker var for litet till antalet.
Riksbanken konstaterar att det finns incitament for bankerna att
paverka budgivningen negativt och att budgivningsprocessen inte ar
andamalsenlig. Budgivningen dr 6ppen. Det medfor att bankerna
kan se varandras bud under sjdlva budgivningsprocessen vilket
Oppnar for strategiska bud. Riksbanken menar att det ger incitament
for bankerna att paverka varandra, vilket riskerar att leda till ett
”folja John”-beteende dar bankerna lagger samma eller snarlika bud.

En annan brist som Riksbanken konstaterar ar att bankerna inte ar
tvungna att sta for sina bud. De har ocksa mgjlighet att andra sina
bud under budgivningsprocessen. Ett forslag som Riksbanken
presenterar ar att bankerna bor vara bundna till sina bud. De blir
saledes skyldiga att 1ana eller placera enligt dessa. Riksbanken
konstaterar dven att antalet medverkande banker i Stibor-panelen
ar for litet. Det medfor 6kad risk for samarbete mellan bankerna nar
Stibor ska bestammas. Riksbanken menar dven att det finns banker
som inte ar med i Stibor-panelen som anvander Stibor i sin
prissattning. De bor ocksa delta i denna panel.

Nar det galler ansvar for forandringsarbetet med Stibor framholl
rapporten att Svenska Bankforeningen var den organisation som
hade forutsattningar att initiera forandringsarbetet, men att det inte
var sjdlvklart vilken aktdr som skulle ha det Overgripande ansvaret
for Stibor pa sikt.

For att komma till rdtta med de problem som Riksbanken och andra
intressenter uppmarksammat har Svenska Bankfoéreningen,
tillsammans med bankerna i Stibor-panelen, dvs. de fyra
storbankerna och Danske Bank tagit fram ett nytt ramverk for
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Stibor. Det innebar bland annat att Svenska Bankforeningen har

ett Overgripande ansvar och dr huvudman for Stibor. Det nya
ramverket borjade tillampas den 4 mars 2013. Enligt Svenska
Bankfdreningen ska ramverket sdkerstélla en tydligare struktur och
kontroll samt transparens kring Stibors prissattning. Riksbanken
och Nasdaq OMX har varit och dr observatorer i arbetet. Sedan den
4 juni 2013 ingar d@ven Lansforsakringar i Stibor-panelen.

Riksbanken har patalat att ramverket kring referensrantan Stibor till
stora delar har reformerats i enlighet med rekommendationen fran
hosten 2012. Det saknas dock, enligt Riksbanken, fortfarande en
tydlig och oberoende struktur for att folja upp och 6vervaka att
ramverket efterlevs. Riksbanken rekommenderar darfor att Stibor-
ramverket kompletteras med ett krav pa oberoende uppféljning och
kontroll.'8

Mot bakgrund av vad som namnts foreslar Konkurrensverket att
regeringen utreder vem som bor ha ansvaret for internbankrantan
Stibor och ramverket kring Stibor, samt dess inverkan pa
konkurrensen pa bankmarknaden. Med hansyn till att samarbeten
kring infrastrukturer riskerar att kunna anvandas for koordinering
mellan aktorer anser Konkurrensverket att det ar mindre lampligt
att ytterligare befdsta dessa genom att 6verlata ansvaret till Svenska
Bankforeningen som &r bankernas branschorganisation.

180 Riksbanken (2013).
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5.9 Utred en forséljning eller fortydliga SBAB:s roll

Konkurrensverkets forslag

Utred en forsaljning eller fortydliga pa vilket satt SBAB ska bidra
till mangfalden och konkurrensen pa bankmarknaden och
sakerstalla att konkurrensen inte snedvrids.

Skilen for Konkurrensverkets forslag

SBAB (Statens Bostadsfinansieringsaktiebolag) Banks affarsmodell
bygger pa distribution av bolan via Internet och telefon samt
kreditgivning till foretag och bostadsrattsféreningar. SBAB tar
ocksa emot inlaning fran konsumenter, foretag och
bostadsrattsforeningar. SBAB Banks marknadsandel pa den privata
boldnemarknaden for 2012 var cirka 7-8 procent. Efter att i slutet av
2010 ha erhallit tillstdnd att bedriva bankrorelse omvandlades SBAB
i mars 2011 till bank och bytte i samband med det namn till SBAB
Bank AB (publ.). Bolaget tog darmed ett viktigt steg i sin utveckling
att kunna erbjuda sina kunder ett bredare utbud av bankprodukter
och tjanster istéllet for att enbart forknippas med
boendefinansiering.

SBAB Bank ar en statligt heldgd bank. Bolaget bildades efter ett
riksdagsbeslut i december 1984. Bolagets uppdrag var att finansiera
de medel som behovdes for den statliga bostadsutlaningen. Syftet
var att avlasta statsbudgeten fran den bostadsrelaterade upp- och
utlaningen. Utgangspunkten for bolagets tillkomst hade saledes
ingen bas i boldnemarknaden. Fragan om staten pa sikt ska vara
agare till den verksamhet som SBAB bedriver i konkurrens med
andra langivare har varit uppe till diskussion vid flera tillfallen.
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Den nuvarande regeringen har for avsikt att vid lampligt tillfalle
sdlja SBAB Bank.!®!

Banker och bolaneinstitut anger offentligt listpriser pa sina bolan.
Den rantesats som anges kan sagas utgora en startpunkt for en
individuell kreditprovning och rantesattning. Den ranteniva som en
genomsnittlig kund moter efter férhandlingar med banken ligger
darfor i regel under de listpriser som anges i utgangslaget.

Fram till och med véren 2008 hade SBAB ingen differentierad
prissattning. Det listpris som angavs var ocksa det pris kunden
slutligen fick om bolanet beviljades. Fore forsta kvartalet 2005
marknadsforde sig SBAB med tydligt lagre listpriser an vad
storbankerna gjorde. Detta forhallande gallde bolan med bade korta
och langa l6ptider. Sedan dess har marginalerna minskat markant.
Sedan 2008 har SBAB:s listpris till och med varit hogre an
storbankernas under vissa perioder. Men vid denna tidpunkt
inforde bolaget & andra sidan differentierad prissattning som
innebar att SBAB vid prissattningen av ett lan tar hansyn till
storleken pa lanet och beldningsgraden. Den typen av prissattning
innebar att en kund kan fa en lagre ranta an listrantan.

Riksrevisionen har, i rapporten SBAB — mervirde, mingfald och
konkurrens?182 granskat effektiviteten i och uppfyllelsen av malen for
SBAB. Enligt riksdagsbeslut ska SBAB med utgangspunkt i
sedvanlig foretagsekonomisk malsattning och en effektiv
organisation bidra till mangfald och konkurrens.

181 Riksrevisionen (2012).

182 Riksrevisionen (2012).
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Regering och riksdag har haft tva mal med SBAB. Det 6vergripande
malet har varit att bolaget ska vara vardeskapande. Darutover ska
bolaget bidra till méngfald och konkurrens pa boldnemarknaden.

SBAB bidrog under aren efter millennieskiftet till att minska den
genomsnittliga marginalen pa bolan. Under denna period far SBAB
sdgas ha givit ett aktivt bidrag till en 6kad konkurrens pa
bolanemarknaden. Denna prispressarroll kom dock att spela ut sin
roll i och med att andra banker borjade med “lagsta prisgaranti”.
Sedan prispressarambitionen overgavs har SBAB:s marknadsandel
varit i stort oforandrad pa den privata boldnemarknaden. SBAB var
ocksa forst med att ta bort skillnaden i rantor pa lan till villor och
bostadsratter. SBAB har haft en effekt pa bolanemarknadens
funktionssatt under den period som granskningen har avsett. Denna
effekt har dock minskat 6ver tid.Det &r svart att utrona hur stort
bidrag till mangfalden och konkurrensen SBAB ger idag.

Enligt Riksrevisionen har styrningen av SBAB kannetecknats av att
bolagets styrelse och ledning haft stor frihet att sjdlvstandigt
utforma sin strategi. Det har varit en uttalad hallning fran dgaren
att inte lagga sig i affirsmassiga beslut. Icke desto mindre har
dgaren i enstaka fall haft synpunkter pa vad som kan betraktas som
affarsmassiga fragestallningar.

Regeringen har aldrig specificerat innebérden av uppdraget att
verka for mangfald och konkurrens pa bolanemarknaden eller f6ljt
upp hur bolaget uppfyllt detta mal. Det har varit upp till SBAB att
tolka inneborden av uppdraget och omsitta det till strategier.
Bolaget har sedan det verkade i full konkurrens med andra
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bolanegivare med ett undantag sjalvt tagit initiativ till alla
forandringar.'s3

Regeringen bor utreda en forsaljning av SBAB, alternativt fortydliga
pa vilket satt SBAB ska bidra till mangfalden och konkurrensen pa
bankmarknaden. Ett tydligare mandat fran regeringen och
riksdagen att aktivt agera for att bidra till mangfald och konkurrens
kan oka konkurrenstrycket pa bankmarknaden. Liksom i tidigare
affdrsplaner for SBAB skulle SBAB kunna ta pa sig en utmanarroll
gentemot de stora bankerna, som dominerar olika delmarknader
inom banksektorn. Det skulle kunna innefatta en satsning pa
privatmarknaden. SBAB skulle agera prispressare genom lagt pris,
enkla produkter och en tydlig prissattning mot privatkunder dar
inga mangdrabatter ges.

Konkurrensverket noterar i sammanhanget att finansutskottet i
betdnkandet 2012/13:FiU38 Agarstyrningen av SBAB behandlat
regeringens skrivelse 2012/13:119 Riksrevisionens rapport om
effektivitet i och uppfyllelse av méalen for SBAB. Riksdagen
behandlade och bifdll finansutskottets forslag den 5 juni 2013.1%
Utskottet noterar bland annat att SBAB vid den senaste bolags-
stimman, efter regeringens skrivelse, antog nya ekonomiska mal
samt fortydligade bolagets utdelningspolicy. Utskottet instimmer i
regeringens syn att det ar viktigt att SBAB, i likhet med andra
aktorer pa marknaden, inte bidrar till en osund utveckling som
resulterar i samhallsekonomiska obalanser. Utskottet stéller sig

183 Undantaget var, enligt Riksrevisionen (2012) , i samband med en diskussion om SBAB:s
framtid 1998. Da bestilldes pa Finansdepartementets initiativ en konsultrapport for att belysa
bolagets framtidsutsikter. I den efterféljande diskussionen var huvudalternativen att sélja
eller utveckla bolaget. I slutinden valdes expensionssparet med en uttalad ambition att
bolaget skulle séljas sa smaningom.

184 Riksdagen (2013).
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darfor positivt till att detta understryks av regeringen i den 16pande
dgardialogen med SBAB.

Utskottet ser positivt pa regeringens initiativ att utvardera agar-
klausulens risker. Finansutskottet anser, i likhet med regeringen, att
SBAB inte har ett specifikt samhallsuppdrag. Finansutskottet delar
ocksa regeringens bedomning att det inte finns nagot behov av
sarskild aterrapportering om hur SBAB bidrar till mangfald och
konkurrens pa bolanemarknaden.

En faktor som dock inte har beaktats i tillrackling omfattning, enligt
Konkurrensverket, ar hur det statliga agandet kan paverka konkur-
rensen da det finns en risk att offentliga och privata foretag inte har
likartade villkor da de agerar pa samma marknad. Bland annat kan
offentligt dgda foretag ha en konkurrensfoérdel gentemot privata da
de kan ha lagre finansiell och operativ risk an privata aktorer.'®

Med hansyn till ovanstdaende anser Konkurrensverket att en for-
sdljning av SBAB bor utredas eller att det bor fortydligas pa vilket
satt SBAB ska bidra till mangfalden och konkurrensen pa bank-
marknaden och sadkerstilla att konkurrensen inte snedvrids.

185 Konkurrensverket (2009d), Regeringen (2008a).
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5.10 Utred majligheten att forbjuda prissignalering

Konkurrensverkets forslag

Utred mdjligheten att forbjuda prissignalering for att minska risken
for marknads- och prissignalering mellan konkurrenter.

Skilen for Konkurrensverkets forslag

Transparensen pa boldnemarknaden dr i manga avseenden stor for
bankerna. Marknadens aktorer ar stabila och fa till antalet och en
stor del av kundstocken ar trogrorlig pa grund av indirekta och
direkta byteskostnader. Det gor att bolanemarknaden ar en
marknad dar samordning mellan aktorerna kan fungera val. I flera
lander har konkurrensmyndigheter uppmarksammat risken med
marknads- och prissignalering, det galler inte minst bolane- och
inlaningsmarknaden. Australien var det forsta landet i varlden som
inforde ett forbud mot prissignalering inom banksektorn genom en
andring i Competition and Consumer Act 2010 som tradde i kraft
den 6 juni 2012.

Den australiensiska lagen innehaller tva forbud:

ett per se-forbud mot att enskilt r6ja priser till konkurrenter utanfor
ordinarie affarsverksamhet,

ett generellt forbud mot att (enskilt eller publikt) avsldja information
(t.ex. priser, rabatter, kapacitet, kommersiell strategi) i syfte att
avsevart forsvaga konkurrensen pa marknaden.'s

186 Australian Competition & Consumer Commission (2012b).
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Den australiensiska konkurrensmyndigheten har utfardat rikt-
linjer.’¥” Riktlinjerna fortydligar bland annat att det generella
forbudet omfattar ett forbud mot prissignalering. Som exempel
anges i riktlinjerna att en ledande foretradare for Bank A signalerar
att banken inte har for avsikt att sanka rantan, for att testa konkur-
renternas reaktioner. Ett annat exempel som anges ar att en ledande
foretradare for en bank offentliggér, under en industrikonferens, att
banken dr motvillig till att gora storre rantehdjningar an vad
riksbanken gor, eller till att introducera nya avgifter. Det generella
forbudet hindrar dock inte banker fran att publicera priser till
konsumenter i till exempel tidningar och pa sina webbplatser.

Utbyte av marknadsinformation kan leda till en begransning av
konkurrensen, i de fall det underlattar for foretagen att fa reda pa
konkurrenternas marknadsstrategier. Hur informationsutbytet
paverkar konkurrensen beror pa marknadens egenskaper och pa
informationens art. 1%

Informationsutbyte kan utgora ett samordnat forfarande om det
minskar den strategiska osdkerheten pa marknaden och darmed
underlattar samverkan. Det forutsatter att strategisk information
har utbytts mellan konkurrenterna. Det forsamrar konkurrenternas
mojligheter att agera sjdlvstandigt pa marknaden och forsvagar
deras incitament att konkurrera.’® Av kommissionens riktlinjer
framgar att om foretag utbyter strategisk information omfattas de
med stor sannolikhet av 101 FEUF (och 2 kap 1 § KL). Med
strategisk information avses sadan information som minskar den
strategiska osdkerheten pa marknaden. Strategisk information kan

187 Australian Competition & Consumer Commission (2012a).
188 Europeiska kommissionen (2013).

18 Europeiska kommissionen (2013) p. 61.
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relateras till bland annat priser, produktionskostnader, marknads-
foringsplaner eller teknik.!® Den strategiska nyttan av informa-
tionen &r ocksa beroende av hur aggregerad den ar, dess alder,
vilken marknadskontext det dr fraga om och hur ofta informationen
utvixlas. Arenden av denna typ ar konkurrensréttsligt mycket
komplicerade att utreda och lagforingen tar manga génger flera ar.

For att kunna korrigera otillborlig marknadspaverkan pa ett sa
effektivt satt som méjligt bor man utreda mojligheten att forbjuda
prissignalering, med inriktning mot den finansiella tjanstesektorn.

1% Europeiska kommissionen (2013) p. 86.
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Bilagor

Figur B1 Genomsnittlig List- och kundrinta, 2-ars, for perioden
2001-2011
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Kaélla: Konkurrensverkets egna berdkningar av bankernas inkomna svar

Figur B2 Genomsnittlig List- och kundrinta, 5-ars, for perioden
2001-2011

7,00
6,00

5,00 M Listranta
@ Kundranta

4,00

3,00
2001 2003 2005 2007 2009 2011

Kaélla: Konkurrensverkets egna berakningar av bankernas inkomna svar



Figur B3 Variationen (standardavvikelse) for bankernas

genomsnittliga listranta, 2-ars
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Kalla: Konkurrensverkets egna berakningar av bankernas inkomna svar

Figur B4 Variationen (standardavvikelse) for bankernas

genomsnittliga listranta, 5-ars
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Figur B5 2 ars skillnad mellan listrintan, genomsnittlig
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Figur B6 5 ars skillnad mellan listrintan, genomsnittlig
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Figur B7 Prisledarskap kundrinta, 2 arsrantan 2001-2011
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Kaélla: Konkurrensverkets egna berdakningar av bankernas inkomna svar

Figur B8 Prisledarskap kundrinta, 5 arsrantan 2001-2011
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Figur B9 Prisledarskap kundrinta 2 drsrantan 2005-2011
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Figur B10 Prisledarskap kundrinta 5 drsrantan 2005-2011
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en finansiella tjanstesektorn har stor betydelse for de svenska

hushéllen. Under de senaste aren har det forts en intensiv
debatt om bankernas hoga avgifter, marginaler och 16nsamhet.
Konkurrensverket har studerat marknads- och konkurrens-
forhallandena nédr det géller nagra for privatekonomin avgorande
finansiella tjanster, ndmligen inlaning, bolan och fonder. Detta
som en del i Konkurrensverkets arbete for att framja utvecklingen
av och foresla atgarder for en val fungerande konkurrens i den
svenska samhéllsekonomin.
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