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Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) instdammer i stora delar i de forslag som lamnas. FI ser
positivt pa att forvalsalternativet ska ha som mal att skapa sa bra
forutsattningar som mojligt for de individer som omfattas och att systemet
syftar till en ge en trygg pension. | vissa delar anser FI emellertid att forslagen
behover omprovas eller utvecklas :

e Fl anser att staten maste ansvara for att anpassa risknivan for de
pensionssparare som narmar sig pensionsaldern och att en successiv
overgang mellan de bada faserna ar nodvandig.

e Fl varken kan eller bér godkanna fondbestammelser for
forvalsalternativet givet att FI inte langre har tillsyn 6ver
forvalsalternativet och nagon skyldighet att folja lagen om
vardepappersfonder inte foreligger.

e Fl anser att den begransning som gors i forhallande till placeringsregler
for andra fonder kan ifragasattas om de placeringsregler som idag finns
for forvalsalternativet tas bort ur lagstiftningen.

Allmant om utredningens forslag

FI stéller sig bakom promemorians forslag att fortydliga att premiepension ar
en del av socialforsakringen vars syfte &r att ge en trygg pension. FI ser dven
positivt pa att det finns mal for forvaltningen av forvalsalternativet och dar det
overgripande malet dr att minimera riskerna for ett lagt pensionsutfall och
maximera forutsattningarna for ett bra pensionsutfall. | samband med Fl:s
remissvar i februari 2020 6ver betdnkandet Ett battre premiepensionssystem,
framforde inspektionen vissa synpunkter pa det mal som formulerats i det
forslaget. Det mal som formulerats gallde till sin ordalydelse saval
forvalsalternativet som de upphandlade fonderna pa fondtorget. FI ansag att det
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inte gar att formulera ett mal for fondtorget om man inte samtidigt ska
begransa valfriheten for pensionsspararna och att det darfor blev otydligt vad
som omfattas av malet, hur det ska matas och vilka atgarder som bor vidtas om
malet inte uppfylls. Det nu gallande forslaget ar formulerat till att omfatta
enbart forvalsalternativet och ska vara styrande for savél sparandefasen och
utbetalningsfasen (se nedan). Dértill finns en skyldighet for styrelsen for
Sjunde AP-fonden (AP7) att varje ar faststélla riktlinjer for forvaltningen. Fl
anser att detta okar forutsattningarna for att malet ska kunna vara vagledande
for forvaltningen, vilket ar nédvéndigt for att inte bli verkningslost.

FI kommenterar nedan delar av utredningens forslag.

Uppdelning mellan sparandefas och utbetalningsfas

Dagens 16sning med en aktiefond och en rantefond samt en ”6vergangslosning”
fran 55 ars alder med en successiv dverflyttning av medel fran aktiefonden till
rantefonden, innebér att risken for markant nedgang i portfoljens varde minskar
for pensionsspararen ju narmare pensionsaldern denne kommer. Det finns alltsa
en automatisk riskjustering i dagens forvalsalternativ. Det finns idag daven
maojlighet ha olika kombinationer av dessa fonder redan fére 55 ars alder, om
den enskilde pensionsspararen sa valjer.

Det nu aktuella forslaget innebdr att forvalsalternativet ska besta av en
sparandeportfolj som ska inriktas pa att ackumulera pensionskapital, vilket i
praktiken innebar fram till dess att pensionsspararen ska bdrja ta ut sin pension.
Darefter évergar forvaltningen till en utbetalningsfas som inriktas pa
pensionsutbetalning.

FI har i och for sig inte nagot att erinra mot forslaget om sparandefas och
utbetalningsfas som huvudprincip, men det &r viktigt att 6vergangen mellan
faserna sker pa ett satt som &r anpassat till premiepensionssystemets karaktar. |
avsnitt 9.8 i promemorian anges att fragan om en dvergangslésning mellan
sparandefasen och utbetalningsfasen bor utredas sarskilt, liksom de nd&rmare
formerna for utbetalningsfasen.

Inom ramen for en socialforsakring for vilken staten ansvarar och vars mal ar
att skapa sa bra forutsattningar som mojligt for pensionsspararna, anser FI att
det dven ligger pa statens ansvar att anpassa risknivan for de pensionssparare i
forvalsalternativet som narmar sig pensionsaldern. FI anser darfor att en
overgangslosning mellan de bada faserna ar nddvandig for att uppna tillrackligt
skydd for de pensionssparare som narmar sig pensionsaldern och delar saledes
bedémningen att fragan om en 6vergangslosning bor utredas ytterligare. Detta
galler &ven forutsattningarna for utbetalningsfasen.

En pensionssparare som vill ha hogre eller l&gre risk &n vad forvalsalternativet
mojliggor kan vélja att lata ndgon annan an staten forvalta deras premiepension
och pa sa satt riskjustera sin premiepension. Forvalsalternativet ar dock avsett
for sparare som inte kan eller vill soka sig till fondtorget. FI anser darfor att
sparare inom forvalsalternativet som narmar sig pensionsaldern och som darfor
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har behov av en lagre investeringsrisk an vad som finns i sparandefasen, inte
ska behdva ga dver till fondtorget for att minska risken i sitt innehav. En sadan
riskjustering bor saledes finnas i forvalsalternativet pa samma satt som idag.
Det far anses inga i det ansvar som staten bor tar for sparare i
forvalsalternativet, som inte kan forvéantas vara aktiva heller i detta avseende.

FI anser darfor att till dess att en sadan 6vergang mellan de bada faserna ar
plats, likt dagens successiva 6verflyttning fran 55 ars alder, bér den nuvarande
rantefonden finnas kvar och nagon andring till sparandefas och utbetalningsfas
inte genomfdras. Mot bakgrund av de forslag som ldmnas i betdnkandet Ett
battre premiepensionssystem och att forslagen i promemorian handlaggs delvis
parallellt, anser FI att fragan om antalet fonder inom AP7 bor avgoras nar
systemets konstruktion som helhet &r fardig.

Fragan om konkurrensneutralitet

Fl anser att placeringarna i forvalet bor ske utifran att det rér sig om ett
langsiktigt pensionssparande med en malsattning om en trygg pension. Ur den
aspekten bor det finnas forutsattningar for andra placeringsmagjligheter an vad
som galler idag. FOrvaltningen av forvalet bor darfor inte vara bunden av de
placeringsregler som galler for vardepappersfonder. FI tillstyrker saledes
forslaget i denna del.

En sadan ordning innebar att de placeringslimiter som galler for privata
aktorer, som véljer att delta pa fondtorget, inte pa samma satt blir styrande for
statens forvaltning av placeringar for framtida pensionstagare. FI anser att den
konkurrensneutralitet mellan statliga och privata aktorer som initialt 1ag bakom
att det i lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fondslagen)
infordes regler att AP7 i sin forvaltning av forvalsalternativet skulle folja vissa
placeringsregler i lagen (2004:46) om vardepappersfonder (LVF), inte bor vara
vagledande i ett socialforsakringssystem. Att fonderna pa fondtorget ska
tillampa LVF &r en foljd av att dessa ska vara tillgangliga aven for andra
placerare &n premiepensionssparare. En annan ordning skulle forutsatta att det
inréttas sérskilda fonder for premiepension i privat regi, ett alternativ som
diskuterats manga ganger men avvisats. Forvalsalternativet ar en sadan sarskild
fond och bor darfor arbeta under for &ndamalet anpassade villkor.

Angaende forslaget att forvalsalternativet ska varderas manadsvis, vid vilken
tidpunkt andelar i fonden ska kunna losas in, vill FI sérskilt papeka féljande.
Eftersom en inlosenfrekvens pa en gang per manad skiljer sig fran den
inlosenfrekvens som galler for fonder pa fondtorget, ar det viktigt att de
pensionssparare vars medel forvaltas i forvalet far tydlig information om vad
som galler.

Finansinspektionens tillsyn och godkdnnande av fondbestammelser

FI har inte nagot att erinra mot att FI:s tillsyn dver forvalsalternativet inom
premiepensionen upphor. FI har inte nagon tillsyn 6ver forvaltningen inom
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ovriga AP-fonder och i en situation nér AP7 inte langre ska folja LVF i sin
forvaltning, ar en sadan tillsyn inte heller andamalsenlig.

| forslag till ny lydelse av 5 kap. 7 AP-fondslagen gors en hénvisning till 4 kap.
9 8§ LVF, i vilken det stadgas att FI ska godkanna fondbestammelserna och
andringar i dessa om fondbestammelserna beddms skaliga for andelsagaren.
Det &r en ordning som galler idag, vilket ar rimligt givet att AP7 star under FI:s
tillsyn och foljer placeringsbestammelserna i 5 kap. LVF for sin forvaltning. Fl
anser daremot att om FI:s tillsyn 6ver AP7 upphor och forvaltningen inte heller
ska folja de placeringsbestammelser som galler for vardepappersfonder som
star under Fl:s tillsyn, sa varken kan eller bor FI godkanna
fondbestdmmelserna for forvalsalternativet. Dessa bor hanteras av AP7:s
styrelse utifran myndighetens uppdrag, under sedvanlig tillsyn av revisorer.

Fl anser saledes att den hanvisning till 4 kap. 9 § LVF som gors i 5 kap. 7 §
AP-fondlagen ska strykas. Som jamférelse kan ndmnas att FI inte godkanner
fondbestammelserna for alternativa investeringsfonder (undantag
specialfonder), for vilka sarskilda placeringsbestammelser saknas i
lagstiftningen. FI godkanner inte heller fondbestammelserna for évriga AP-
fonder.

Ovrigt

I 5 kap. 2 § andra stycket AP-fondlagen anges att AP7 genom fonden inte far
utdva sadan fondverksamhet som avses 12 kap. lagen (2013:561) lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF). Mot bakgrund av att
forslaget i promemorian att forvalet inte langre ska forvaltas enligt de

placeringsbestammelser som géller for vardepappersfonder, ifragasatter FI i
vilken utstrackning fondens forvaltning relativt LAIF ska regleras.

FINANSINSPEKTIONEN

Erik Thedéen
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Radgivare
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