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Remissvar om promemorian Oversyn av buffertfonderna 2024-10-30

Riksbanken stédjer i allt visentligt Finansdepartementets férslag pa dtgdrder for att
modernisera och effektivisera férvaltningen av Férsta till Fjdrde samt Sjéitte AP-fondernas
(buffertfondernas) fondkapital. Riksbanken tillstyrker det ena huvudférslaget att konsolidera
tre stockholmsbaserade AP-fonder till tva. Vad gdller Sjdtte AP-fonden férordar Riksbanken
att konsekvensanalysen av det alternativa forslaget, dér fonden avvecklas, fordjupas genom
en kostnadsanalys av ett scenario med en mer successiv avveckling. Om denna analys visar
pa stérre kostnadsbesparingar, bér dven en konsolidering i Géteborg 6vervdgas. | annat fall
har Riksbanken inga invdndningar mot att Sjitte AP-fonden kvarstar och integreras i
buffertfondsystemet. Vidare har Riksbanken inga invindningar mot férslaget att slopa
grdnsen pd maximal valutaexponering for Sjédtte AP-fonden, men anser att i den man fonden
avvecklar sina valutasékringar bor det ske gradvis, pa ett transparent och férutsdgbart sdtt.
Samtidigt anser Riksbanken att promemorians bedémning att behdlla den nuvarande
grdnsen for Forsta till Fjiéirde AP-fondernas valutaexponering ér vél avvdgd. Innan en
eventuell dndring av valutabestimmelserna for Férsta till Fjdrde AP-fonderna skulle kunna
overvdgas krévs dock enligt Riksbankens bedémning en grundlig analys eftersom dessa
fonder hanterar betydligt stérre valutasdkringsbelopp.

Med utgangspunkt i sitt lagstadgade uppdrag har Riksbanken valt att i detta yttrande framst
fokusera pa de forslag och slutsatser i promemorian som ar relevanta antingen for
Riksbankens mal om lag och stabil inflation eller for det myndighetsoverskridande arbetet
med att uppratthalla finansiell stabilitet. Riksbanken lamnar darfér enbart synpunkter pa de
delar av promemorian som beror forslagen om en viss konsolidering av buffertfonderna
respektive om reglerna som begrdnsar fondernas valutaexponering.

Konsolidering av tre stockholmsbaserade AP-fonder till tva

Riksbanken bedomer att det finns goda skal att modernisera och effektivisera forvaltningen
av fondkapitalet inom inkomstpensionssystemet. De nuvarande buffertfonderna har sina
rotter i ett system dar flera fondstyrelser skapades delvis for att forvalta pensionsmedlen
med olika strategier. Med tiden har dock dessa skillnader i strategier jamnats ut, och idag
forvaltas huvuddelen av buffertkapitalet av fyra AP-fonder med liknande strategier. Att ha
flera fonder medfor hogre administrativa férvaltningskostnader och ar inte den géngse
modellen for hur pensionsbuffertar férvaltas i andra lander. Med utgangspunkt i det
nuvarande systemet tillstyrker darfér Riksbanken promemorians huvudforslag att
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konsolidera tre stockholmsbaserade AP-fonder till tva, eftersom det 6ppnar méjligheten att
tillvarata stordriftsfordelar och darmed skapar forutsattningar for en mer kostnadseffektiv
forvaltning.

Samtidigt vill Riksbanken understryka att omallokeringar av tillgangar i samband med en
konsolidering av fonderna kan innebaéra risker for paverkan pa de svenska aktie- och
obligationsmarknaderna. Darfor bor dessa omallokeringar ske 6ver en tillrackligt lang
tidshorisont for att minimera risken for oénskade effekter.

Inférlivandet av Sjatte AP-fonden i buffertfondsystemet

Riksbanken avstar fran att ta stallning till vilket av férslagen som &r att foredra:
huvudforslaget att Sjatte AP-fonden ska kvarsta och integreras i buffertfondsystemet, eller
alternativforslaget att Sjatte AP-fonden ska avvecklas och dess verksamhet samt kapital ska
overforas till Andra AP-fonden. Inom ramen for detta remissarende har Riksbanken inte
mojlighet att fullt ut bedéma for- och nackdelarna med respektive forslag. Riksbanken
forordar daremot att konsekvensanalysen av det alternativa férslaget fordjupas genom en
kostnadsanalys av ett mer successivt avvecklingsscenario an vad som foreslas.

Promemorian noterar i alternativforslaget att vissa onoterade tillgangar sannolikt inte kan
overforas, eller endast kan 6verforas till en mycket hog kostnad. Genom att behalla dessa i
en sa kallad run-off-portfélj och lata dem I6pa ut kan kostnaderna hallas nere.
Promemorians 6vervaganden kring vilka tillgangar som ska ingd i portféljen avser dock
endast tillgangar dar avtalet kommer att upphéra i nartid. Enligt Riksbankens bedémning boér
alternativforslaget 6vervagas om det visar sig att man kan uppna stérre besparingar pa
langre sikt genom att inkludera tillgangar med langre |6ptider i run-off-portféljen an genom
att overfora dem till Andra AP-fonden.

| annat fall har Riksbanken inga invandningar mot att Sjatte AP-fonden kvarstar och
integreras i buffertfondsystemet.

AP-fondernas valutaexponeringsbestaimmelser

Nar det galler bestammelserna om AP-fondernas valutaexponering har Riksbanken inga
invandningar mot forslaget att slopa regeln fér maximal valutaexponering for Sjatte AP-
fonden. Med tanke pa den likviditetspaverkan som detta krav innebar fér fonden, forvantas
Sjatte AP-fonden avveckla valutasdkringar pa cirka 50 miljarder kronor om den sjalv far
besluta 6ver sin valutaexponering. Avvecklingen innebdar en foérsaljning av svenska kronor
mot utldndsk valuta och valet av avvecklingsstrategi kan darfor potentiellt paverka den
svenska kronans valutakurs. Riksbanken anser att det ar av stor vikt att avvecklingen av
valutasakringarna sker gradvis, pa ett transparent och forutsagbart satt. Detta kan innebara
att fonden later sina valutasakringar I6pa ut naturligt, forutsatt att de ar nadgorlunda jamt
fordelade Over tid, och i forvag informerar om den planerade avvecklingstakten, sa att
aktorerna pa valutamarknaderna kan ta del av informationen. Likasa bor alla eventuella
forandringar av takten kommuniceras tydligt.

Riksbanken anser att promemorians bedémning att behalla den nuvarande gransen for
Forsta till Fjarde AP-fondernas valutaexponering ar val avvdgd. Aven om en sinkning av
gransen skulle kunna oka flexibiliteten i hur fonderna valutasakrar, lyfter promemorian fram
den viktiga fragan om den valutamissmatch som uppstar till foljd av att pensionssystemets
ataganden ar i svenska kronor, samtidigt som en stor del av fondernas investeringar sker i
utlandsk valuta. Mot denna bakgrund anser Riksbanken att det ar rimligt att staten satter
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granser for valutariskens storlek, snarare an att 6éverlata valutarisktagandet helt till de
enskilda fondstyrelserna.

Med tanke pa att Forsta till Fjarde AP-fonderna hanterar betydligt storre
valutasakringsbelopp an Sjatte AP-fonden, beddmer Riksbanken avslutningsvis att en
eventuell férandring av dessa bestammelser skulle behdéva féregas av en grundlig analys. Det
blir i sa fall viktigt att utreda vilka konsekvenser en lagre valutasakringsgrad skulle kunna fa
pa den svenska kronans valutakurs och finansieringen av de svenska bankerna.
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