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Riksbanken tillstyrker i huvudsak forslagen i delbetankandet En starkare fond-
marknad, SOU 2025:60. | detta remissvar redovisar Riksbanken sina synpunkter
och forslag pa tre omraden som banken bedémer vara av sarskild betydelse for
den finansiella stabiliteten, namligen 1) Om bolanefonder ska tillatas bedriva
verksamhet i Sverige eller inte, och vilka krav som kan stéllas pa dem om de tillats,
2) Forandringar i kraven pa inlosenfrekvens och uppsagningstid i vardepappers-
fonder och 3) Inférande av EU-krav pa likviditetshanteringsverktyg fér varde-
pappersfonder och 6ppna alternativa investeringsfonder. Endast ett av utred-
ningens forslag avstyrks — att uppsagningstiden i en viardepappersfond inte ska fa
vara langre an fem bankdagar. Riksbanken foreslar i stallet att den ska fa uppga till
maximalt tio bankdagar, atminstone for foretagsobligationsfonder. Riksbankens
synpunkter och férslag pa dessa omraden redovisas i separata avsnitt nedan.

Fonders verksamhet kan ge upphov till likviditetsrisker och det ar darfoér centralt
att reglera likviditetshanteringen i fonder pa ett &ndamalsenligt satt. Likviditets-
risk uppstar om fondens investerare kan ta ut sina pengar snabbare an tillgangar-
na i fonden kan séljas. Ju mer illikvida tillgangar fonden har och ju snabbare inves-
terarna kan ta ut sina pengar, desto storre blir likviditetsproblemet. Detta géller
inte minst bolanefonder, da bolan dr en mycket illikvid tillgang. Vad galler varde-
pappersfonder, kan konstateras att foretagsobligationer har en betydligt lagre
likviditet an flertalet andra vardepapper, sarskilt under stressade marknadsfér-
hallanden. Fér att minska fonders likviditetsrisker ar det darfor angelaget att pa
olika satt begransa uttagen ur dem. Riksbanken vill sarskilt framhalla vikten av att
infora de forslag som dkar forutsattningarna for en battre likviditetshantering i
fondsektorn.
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Remissvar

1. Bolanegivande alternativa investeringsfonder
(bolanefonder)

Enligt det dndringsdirektiv fran EU som nu ska implementeras i svensk ratt?, kan
EU-lander vélja att antingen tillata eller férbjuda att alternativa investeringsfonder
(AlF-er) ger ut bostadskrediter till konsumenter. Utredningen tar inte stéllning i
fragan.

En viktig utgangspunkt for Riksbanken i denna fraga ar att saval EU:s som Sveriges
finansiella system ar bankcentrerade och att det ar dnskvart med fler aktorer. Att
det finns manga aktorer forbattrar konkurrensen och gor finansiella marknader
mer motstandskraftiga. Detta géller i hGgsta grad den svenska bolanemarknaden
som domineras av ett fatal banker, vilket skapar risker for bolanetagare och med-
for en koncentration av kreditrisk som okar sarbarheten i det finansiella systemet.
Riksbanken valkomnar darfor i princip tillkomsten av nya aktérer och instrument
som bidrar till 6kad konkurrens och mindre risker till f6ljd av en storre diversifie-
ring av bolanesektorn. Detta forutsatter dock att dessa aktorer ar strukturerade
pa ett satt som inte bidrar till ett sémre konsumentskydd eller 6kade risker for
den finansiella stabiliteten.

For att det ska uppsta varaktigt positiva effekter pa produktutbud och finansiell
stabilitet till foljd av att nya aktorer etablerar sig kravs andamalsenlig reglering av
dessa. Bolanefonder bedriver delvis samma typ av verksamhet som banker, men
lyder inte under samma explicita krav. Bolanefonder omfattas t.ex. inte av kapital-
krav. Det ar darfor viktigt att stalla tillrdckligt strikta krav av annan l[amplig natur
pa bolanefonder for att begransa risker for saval konsumenter som fér den finan-
siella stabiliteten. Den svenska bolanemarknaden ar dessutom en sarskilt sarbar
marknad, da svenska hushall, jamfért med hushall i andra EU-lander, generellt har
storre och langre bolan samt kortare rantebindningstider.

Inneborden av nya EU-regler och majligheter att begransa risker med
dessa

Det dndringsdirektiv som nu ska implementeras i svensk ratt innebar att de legala
forutsattningarna for bolanefonder delvis kommer att férandras, genom att det
infors ett EU-regelverk for langivande fonder som inte funnits tidigare. Forutsatt-
ningar och regler for denna sektors verksamhet férandras darmed inom alla EU-
lander, inklusive Sverige.

1 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/927.
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Riksbanken beddmer att nagra delar av EU-regelverket fér bolanefonder skulle
kunna medféra betydande risker for saval konsumenter som den finansiella sta-
biliteten och anser att det ar ytterst angelaget att atgarder vidtas for att minska
dessa risker.

Riksbanken anser att en forutsdttning for att boldnefonder ska tilltas bedriva
verksamhet i Sverige éven framgent dr att det finns tillréickliga mdéjligheter att
minska potentiella risker for boldnetagare och den finansiella stabiliteten.
Riksbanken féresldr ocksa ett antal Gtgdrder som behéver vidtas fér att
potentiella risker ska kunna begrénsas pa ett tillfredsstdllande sétt (se nedan).
Regeringen ombeds beakta dessa férslag ndr fragan om bolanefonder avgors.

Nedan redovisas de tre aspekter av det nya EU-regelverket som Riksbanken bed6-
mer kan leda till storst risker samt Riksbankens forslag for att minska dessa risker.

Slutna respektive 6ppna fonder

Riksbanken finner det olampligt att bolanefonder kan vara 6ppna, da 6ppna fon-
der kan medfora betydande likviditetsrisker genom att uttag beviljas under fon-
dens livstid, trots att bolan som fonden investerat i generellt ar mycket illikvida.
Andringsdirektivet féreskriver att boldnefonder som huvudregel ska vara slutna,
men att de ocksad som undantag kan vara 6ppna, under forutsattning att fondens
system for hantering av likviditetsrisker ar forenligt med dess investeringsstrategi
och inlésenpolicy.

Bolan anses som regel ha lag likviditet, vilket talar for att Finansinspektionen bor
kunna stalla héga krav for att undantag ska beviljas. EU-direktivets regel for att
undantag ska kunna beviljas dr dock ganska generellt hallen och Esmas? tekniska
standarder pa omradet, vilka Finansinspektionens bedémningar maste vara foren-
liga med, dr annu inte beslutade. Detta skulle potentiellt sett kunna férsvara
Finansinspektionens mojligheter att stilla harda krav for att bevilja undantag. Om
de tekniska standarderna blir strikta, kan de dock férbattra Finansinspektionens
moijligheter att tillampa undantagsregeln strikt.

Det bor dock ocksa noteras att det finns viss risk for regelarbitrage, dven om
Finansinspektionen staller harda krav vid tillampningen av regelverket. Orsaken ar
att en fondforvaltare som har sin hemvist i ett visst EU-land, och beviljats tillstand
i detta land, har ratt att bedriva verksamhet i alla EU-lander (”single licensing”
eller en enda auktorisation). Om en svensk fondférvaltare inte beviljas undantag
for en fond i Sverige och fonden darmed inte far vara 6ppen, kan férvaltaren flytta
till ett annat EU-land dar fonden beviljas undantag, och verka pa den svenska
boldnemarknaden darifran.

2 Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten.
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Vidare, och kanske &n viktigare, ar att utlandska bolanefonder, vilka kan vara
Oppna, i vissa fall kan etableras pa den svenska marknaden utan att deras forval-
tare behover tillstand fran Finansinspektionen. Det kan gélla saval utlandska bo-
lanefonder vars forvaltare har hemvist i ndgot annat EU-land, som utlédndska fon-
der vars forvaltare har hemvist utanfor EU och har fatt tillstand i nagot annat EU-
land.

Om Esmas tekniska standarder skulle bli strikta, sa skulle ocksa de risker som
gransoverskridande bolanefonder medfor minska, aven om de inte forsvinner.

Det ar saledes angelaget att arbeta mer langsiktigt for att begrénsa de potentiella
risker som 6ppna fonder skulle kunna innebara och det vore 6nskvart att natio-
nella myndigheter far stérre mandat att skydda sitt finansiella system mot dem.

Riksbanken féreslar att regeringen, vid diskussioner pd EU-nivd om reglering
av alternativa investeringsfonder, efterfragar ytterligare makrotillsynsatgdér-
der for att, av finansiella stabilitetsskdl, kunna begréinsa likviditetsriskerna i
dessa. Centrala atgdrder kan exempelvis vara att nationella myndigheter ska
ges mdjlighet att kréva att boldnefonder ska vara slutna, att de ska anvdnda
vissa likviditetshanteringsverktyg och kalibrera dem pd ett visst sdtt (t.ex.
kunna sdtta minimikrav fér svingfaktorerna vid svingprisséttning) samt att de
ska ha vissa inlésenfrekvenser och/eller uppsdgningstider.

Anvandning av finansiell hdvstang

Riksbanken ar kritisk till att bolanefonder ska fa anvanda finansiell havstang, efter-
som detta forstarker likviditetsriskerna. En bolanefond tillats, enligt andringsdirek-
tivet, ha finansiell hdvstang, och dess exponering far uppga till maximalt 175 pro-
cent av dess nettotillgangsvarde (NAV) om fonden ar 6ppen eller 300 procent om
fonden ar sluten.

Dessa nivaer ar hoga. Nuvarande svenska bolanefonder anvander inte finansiell
havstang och dven i de EU-lander dar bolanefonder anvdnder detta ar nivaerna
generellt [agre. Utredningen beddmer att det inte ar maojligt att i svensk lagstift-
ning satta striktare granser an EU-direktivets. | skal 18 i andringsdirektivet framgar
dock att ansvariga nationella myndigheter har méjlighet att satta lagre granser for
finansiell hdvstang i bolanefonder om ”detta anses nddvandigt for att sakerstalla
det finansiella systemets stabilitet och integritet”.? Detta relaterar till den méjlig-
het som finns i artikel 25 i AIFM-direktivet.*

3 Andringsdirektivet, skal 18, “Dessa granser for finansiell havstang bor inte hindra de behériga myndig-
heterna i AlIF-forvaltarens hemmedlemsstat fran att infora strangare granser for finansiell havstang om
detta anses nédvandigt for att sakerstélla det finansiella systemets stabilitet och integritet.”.

4 Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU om forvaltare av alternativa investeringsfonder.

4(12)



Remissvar

Riksbanken féreslar att Finansinspektionen begrédnsar boldnefonders méj-
lighet att anvdnda finansiell hévstang (“leverage”), av finansiella stabilitets-
skdl, i linje med artikel 25 i AIFM-direktivet och skél 18 i dndringsdirektivet.
Riksbanken anser att boldnefonder inte boér tillatas anvénda finansiell hév-
stdang.

Denna begransning skulle Finansinspektionen dock inte kunna inféra for utlandska
bolanefonder som etableras pa den svenska bolanemarknaden.

Matchning av upplaningens langd mot utlaningens ldngd

Riksbanken anser att det ar centralt att det finns en god matchning mellan lang-
den pa fondens utldning och langden pa dess upplaning/finansiering. Andrings-
direktivet ger dock inte utrymme att inféra lagkrav pa langden pa upplaningen i
fonden i férhallande till Iangden pa utlaningen fran den (dven om det sedan tidi-
gare galler ett allmént krav enligt artikel 16.1 i AIFM-direktivet pa att AlF-forvalta-
ren ska sakerstalla att likviditetsprofilen hos den alternativa investeringsfondens
investeringar 6verensstammer med dess underliggande skyldigheter). Det finns
inte heller mojlighet att formulera minimikrav for fondens livslangd (géller bade
Oppna och slutna fonder).

Avsaknaden av mojligheter att inféra denna typ av lagkrav medfor en risk att
fondforvaltare anvander kortsiktig upplaning for att finansiera en fonds langsiktiga
utlaning, vilket kan gora det svart att aterfinansiera fonden, sarskilt i mer stressa-
de marknadsldgen. Det innebar dven att fondférvaltare, efter godkannande fran
fondégarna, kan likvidera fonden och sélja bolanen langt innan boldnens 16ptid &r
slut. Om bolanetagarna har rérlig ranta pa sina lan, kan detta medféra 6kad risk
for forsamrade lanevillkor.

Eventuellt skulle dessa risker kunna komma att begransas nagot genom Esmas
kommande tekniska standarder, men det ar angelaget att ocksa arbeta mer
langsiktigt for att battre kunna hantera riskerna.

Riksbanken féreslar att regeringen, vid kommande diskussioner pd EU-nivd
om reglering av alternativa investeringsfonder, efterfrdgar ytterligare makro-
tillsynsatgdrder fér att, av finansiella stabilitetsskdl, pa nationell nivé kunna
begrénsa I6ptidsobalanser i dessa fonder. Det skulle exempelvis kunna handla
om méjligheter att stdlla krav pd Iéingden pa uppldningen i fonden i férhallan-
de till Iéngden pa utldningen eller pa minimilivsldngden for dessa fonder.

Forslag fér att minska riskerna fran utlandska fonder

Det kan inte uteslutas att utlandska bolanefonder skulle kunna etableras pa den
svenska marknaden framover. For att den atgard som foreslagits ovan i syfte att
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begrédnsa bolanefonders finansiella havstang inte enbart ska galla svenska bolane-
fonder, utan ocksa utlandska fonder med verksamhet i Sverige, behdver rege-
ringen vid kommande EU-férhandlingar verka for reciprocitet for denna atgard.
Detsamma géller de nya makrotillsynsatgarder som regeringen foreslas arbeta for,
i syfte att kunna begransa alternativa investeringsfonders likviditetsrisker av
finansiella stabilitetsskal. Om reciprocitet inte kan inféras for sddana atgarder,
finns det sma majligheter for svenska myndigheter att begrénsa utrymmet for
dessa fonder att verka i Sverige.

Riksbanken féresldr att regeringen vid kommande EU-férhandlingar verkar fér
inférande av reciprocitet for makrotillsynsatgdrder fér alternativa investe-
ringsfonder.

Framtida utveckling av bolanefondssektorn

Erfarenheterna fran bolanefondssektorn ar begransade, i saval Sverige som om-
varlden, da bolanefonder ar en forhallandevis ny foreteelse.

| Sverige har framvaxten av bolanefonder sedan starten 2018 bidragit till att 6ka
konkurrensen pa bolanemarknaden, dven om sektorn hittills endast star fér en
mycket begransad del av utestdende bolan pa marknaden (ca en procent). Verk-
samheten i de tva svenska boldanefonder som i huvudsak utgor denna sektor har
ocksa hittills varit valfungerande. De har haft lang finansiering och inte anvant
nagon finansiell havstang. | praktiken har deras verksamhet inneburit att langsik-
tigt kapital, fran t.ex. forsakringsbolag, kanaliserats till langsiktig utlaning, som
bolan. Pa detta satt har denna sektor hittills snarast bidragit till minskade finan-
siella stabilitetsrisker till f6ljd av 6kad diversifiering.

Inom EU &r det framst i Nederldnderna som bolanefondssektorn har natt en lite
storre marknadsandel (ca tio procent) till foljd av en mycket snabb tillvaxt under
perioden 2014 till 2022, da bolanefondernas andel av den totala nederlandska
bol&dnestocken dkade fran 0,7 till 9,5 procent.> Under denna period bidrog dessa
fonder ocksa till lagre bolanerdntor. Precis som i Sverige, har dock tillvixten i
dessa fonder avtagit sedan 2022, da finansieringsmdjligheterna fér dem min-
skat.”® Att tillflodet till dessa fonder avtagit har dock inte medfért nagra finan-
siella stabilitetsproblem.

5 https://www.dnb.nl/en/statistics/dashboards/residential-mortgages/size-and-breakdown-of-the-
mortgage-market/.

6 De Nederlandsche Bank, 2016. Loan markets in motion. Larger role of pension funds and insurers boosts
financial stability.

7 https://www.dnb.nl/en/general-news/statistical-news/2024/investor-interest-in-dutch-mortgage-funds-
continues-to-decline/.

8 SCB:s finansmarknadsstatistik.
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Vilka langsiktiga effekter bolanefondssektorn kan vantas fa pa konkurrensen res-
pektive den finansiella stabiliteten ar svart att bedoma.

Hittills har bolanefondernas effekter pa konkurrensen varit som storst under pe-
rioden med negativa och laga réantor. Under de senaste aren, dad marknadsrantor-
na stigit och legat hogre, har boldnefonderna dock inte varit konkurrenskraftiga
pa samma satt, eftersom bankerna haft en finansieringsfordel i sin stora inlaning,
for vilken réntorna inte hojts i samma utstrackning. Detta skulle kunna peka pa att
dessa fonders bidrag till konkurrensen varierar éver tid och kommer att vara star-
kare under perioder nédr bankerna inte atnjuter gynnsamma finansieringskostna-
der.

Om verksamheten i bolanefonder framdver skulle bedrivas pa samma satt som i
befintliga svenska bolanefonder, sa skulle en vaxande sadan sektor inte utgora
nagot hot mot den svenska finansiella stabiliteten. Det nya EU-regelverk som ska
implementeras skulle dock potentiellt kunna medfora 6kade finansiella stabilitets-
risker, om t.ex. forvaltare av svenska bolanefonder dndrade sina affairsmodeller
och tog storre risker, och inte minst om utlandska bolanefonder som ar 6ppna och
har hog finansiell havstang skulle etableras pa den svenska marknaden i storre
utstrackning.

Bolanefondernas langsiktiga effekter ar saledes svara att bedéma och det ar ange-
laget att Finansinspektionen har ett stort fokus pa sektorn.

Riksbanken understryker betydelsen av att Finansinspektionens prévning av
boldnefonder vid etablering dr strikt och att verksamheten blir féremdl fér
kontinuerlig tillsyn. Det ér ocksa angeldget att Finansinspektionen I6pande
overvakar och analyserar utvecklingen i boldnefondssektorn, sG att Iimpliga
dtgdrder kan vidtas, vid behov.

2. Inlésenfrekvens och uppsagningstid i
vardepappersfonder

Riksbanken har sedan tidigare patalat att ratten till daglig inlésen och avsaknaden
av uppsagningstid i vardepappersfonder, saval inom som utanfor pensionssyste-
met, kan skapa risker fér den finansiella stabiliteten.® Inlésenprofilen fér dessa
fonder ska forvisso, enligt Finansinspektionens féreskrifter, vara forenlig med
likviditetsprofilen fér fondernas tillgangar. Riksbanken menar dock att inlosenfrek-
vensen i praktiken inte alltid matchar likviditeten i fondernas tillgdngar. Detta
galler framfor allt mindre likvida tillgangar, som foretagsobligationer. Obalanserna

9 Se Riksbankens finansiella stabilitetsrapport 2024:1.
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forvarras under stressade perioder, vilket t.ex. blev tydligt under Coronapande-

min.

Riksbanken stoder darfor att utredningen ger forslag i syfte att forbattra match-
ningen mellan inlésenprofil och likviditetsprofil i fonder. Det finns flera satt att
forbattra denna matchning. Ett satt ar att fonden har storre buffertar av likvida
tillgangar, vilket dock skulle ge lagre avkastning, och ga emot urvalsmekanismen
for saval offentliga som privata pensionssystem. Ett andra satt &r att ha lagre
inlosenfrekvens. Detta minskar sannolikheten att fonden utsatts for en uttagsan-
stormning, vilket ar vardefullt och effektivt. Det minskar dock sannolikt inte stor-
leken pa uttagen, vilket uppsagningstid, som ar ett tredje satt att forbattra
matchningen, gor. Uppsagningstid ger fondbolaget en férvarning i tid sa att detta
hinner silja tillgangarna innan inldsenpriset satts, vilket dven minskar fondagarnas
incitament att gora uttag ur fonden, eftersom de inte langre kan fa ett hogre pris
an marknadspriset genom att salja sina fondandelar snabbare dn andra andels-
dgare. Riksbanken menar att detta satt att minska matchningsproblematiken ar
mycket effektivt. Ett fjarde satt vore att ha ett tidsmassigt storre “avvecklingsfon-
ster” (efter det att affdren gjorts och inlésenpriset satts). Det kan forhindra “fire
sales”, men — till skillnad fran uppsagningstid — kommer det inte att forhindra pris-
baserade uttagsanstormningar, eftersom inlésenpriset satts den dag affaren gors.

Om mindre frekventa inlésenmojligheter och uppsagningstid infors innebar detta
att konsumenterna inte far tillgang till sina medel lika snabbt nar de l6ser in sina
andelar och att det kan ta nagot langre tid fér dem att avsluta eller &ndra sin pla-
cering, vilket ibland framhalls som en viktig konsumentskyddsaspekt.

Riksbankens syn ar att sa lange som inldsenmojligheterna och uppsagningstiden
kalibreras pa ett satt som reflekterar likviditetsriskerna i fondens affarsmodell, sa
kommer anvandning av dessa verktyg att resultera i starkare snarare @n svagare
konsumentskydd. For det forsta forbattrar det stabiliteten i saval fonden som det
finansiella systemet. Fér det andra forhindrar detta, vid stressade forhallanden,
att en liten grupp konsumenter begar inlésen av fondandelarna férst och darmed
far ett mer fordelaktigt utfall an 6vriga konsumenter (fondandelsédgare). En anled-
ning ar att fondbolaget for att |6sa ut den forsta gruppen anvander fondens mest
likvida tillgangar, medan mindre likvida tillgangar saljs senare, och till samre pris
an normalt, for att [6sa ut 6vriga andelsdgare. En annan anledning ar att fonden, i
en fallande marknad, kan gora forluster vid férsaljning av dess tillgangar, eftersom
fondbolaget — om inte uppsagningstid anvands — maste satta priset pa fondande-
len innan tillgangarna har hunnit séljas. Dessa forluster kommer att belasta kvar-
varande fondandelsdgare. Konsumenter riskerar alltsa att komma att behandlas
olika. Denna situation brukar bendmnas "first mover advantage”.

Problematiken ar sarskilt relevant for pensionssystemet, eftersom flertalet konsu-
menter &r langsiktiga investerare och darmed riskerar att gora forluster om dessa
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risker inte hanteras. Trots denna problematik, och trots att fa konsumenter an-
vander fondsparande som en bas for sin likviditetshantering, ser konsumenter
generellt positivt pa mojlighet till daglig inlésen och avsaknad av uppsagningstid.
Det beror pa att de enbart ser vardet av flexibiliteten (dven om det &ar begransat),
men inte den kostnad for hela kollektivet av konsumenter (fondandelsdgare) som
avsaknaden av reglering medfér. Dessutom kan noteras att fonder som erbjuder
denna typ av sparande konkurrerar om spararnas medel med andra aktérer och
att fondbolagen darfor har incitament att erbjuda daglig inlésen och avsaknad av
uppsagningstid. Det finns darmed en form av marknadsmisslyckande.

Riksbanken tillstyrker utredningens forslag att bestdmmelserna om inlésen av
fondandelar i virdepappersfonder anpassas till miniminivéan i UCITS-direkti-
vetl? sg att en virdepappersfond ska vara éppen fér inlésen minst tvé dagar
per mdnad.

Vidare tillstyrker Riksbanken att inlésen i vdrdepappersfonder, efter tillstand
fran Finansinspektionen, far ske mer séllan, dvs. endast en dag per ménad.

Riksbanken tillstyrker dven férslaget att det, som férutséttning for inlésen i en
vdrdepappersfond, far krévas att fondandelsdgaren genom begédran om in-
l6sen har sagt upp andelen viss tid fére inlésendagen (inférande av uppsdg-
ningstid).

En effektivimplementering av dessa verktyg kommer att bidra till saval finansiell
stabilitet som ett forstarkt konsumentskydd. Den kommer ocksa att sakerstélla att
det etableras en standard for en stabil och effektiv fondsektor mer generellt.

Inlésenfrekvens

Att dagligt handlade vardepappersfonder varit norm under lang tid i Sverige har
inneburit att administrativa system och it-system, sarskilt hos manga pensions-
och tjanstepensionsplattformar, anpassats till daglig hantering av kbp och forsalj-
ning av andelar.

En sarskilt viktig aktor ar Pensionsmyndigheten, pa vars fondtorg ett stort antal
vardepappersfonder distribueras. Eftersom manga fondbolag vill att deras varde-
pappersfonder ska vara upphandlingsbara fér fondtorget, vilket stéller krav pa
daglig inlésen, finns det en betydande risk att den nya legala moéjligheten att
tilldmpa en lagre inlésenfrekvens inte kommer att utnyttjas for flertalet varde-
pappersfonder.! Givet fondtorgets dominerande stillning finns dessutom en risk

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

11 Fran utredningen framgar att det for narvarande inte finns nagra planer pa att andra premiepensions-
systemets tekniska system sa att en lagre inlosenfrekvens for fonder skulle bli tekniskt majlig. Anledningen
som anges ar att en andring skulle vara férenad med stora investeringskostnader, vilka skulle bekostas av
pensionsspararna.
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att de krav som Fondtorgsndmnden stéller for deltagande pa fondtorget blir
standard pa marknaden, dvs. kommer att anvandas adven for viardepappersfonder
som inte upphandlats till fondtorget. Forvisso kommer fondtorget framover att
besta av ett farre antal upphandlade fonder an idag, vilket eventuellt kan komma
att medfora att Fondtorgsndmndens styrande funktion éver marknaden minskar
nagot. Aven framdver kommer fondtorget dock sannolikt att ha ett betydande
inflytande pa valet av inl6senfrekvens i fonderna, eftersom det troligen 4r manga
fondbolag som vill att deras fonder ska kunna vara med i upphandlingen, da Pen-
sionsmyndigheten fortfarande kommer att vara den stérsta dgaren av fondande-
lar i Sverige. Riksbanken anser darfor att regeringen bor stélla krav pa Fondtorgs-
namnden att anpassa sina villkor och sitt tekniska system for fondtorget.

Riksbanken féreslar att regeringen ger Fondtorgsndmnden i uppdrag att an-
passa villkor och it-system sad att de fonder som uppfyller de nya lagreglerna
avseende inlésenfrekvens kvalificerar for att fa delta pd fondtorget.

Nar det géller tjanstepensioner varierar de krav som arbetsmarknadens parter, via
olika valcentraler, stéller pa inlésenfrekvens i vardepappersfonder. Vissa kraver
daglig inlésen, medan andra har storre flexibilitet. Det innebar att det i tjanste-
pensionssystemet riskerar att uppstd motsvarande problem som i premiepen-
sionssystemet med att fa genomslag for de lagre kraven pa inlosenfrekvens. For
att i praktiken fa genomslag for dessa krav behéver dven tjanstepensionsforeta-
gens valcentraler justera villkor, och vid behov it-system, pa motsvarande satt.

Riksbanken féreslar att arbetsmarknadens parter, gdrna i dialog med stabili-
tetsvardande myndigheter, verkar for att tjiéinstepensionsféretagens valcen-

traler for virdepappersfonder justerar villkor, och vid behov it-system, sd att
de fonder som uppfyller de nya lagreglerna avseende inlésenfrekvens kvalifi-
cerar fér att bli valbara fonder.

Uppsagningstid

Som framgar ovan, bedémer Riksbanken uppsagningstid som ett sarskilt effektivt
verktyg for att forhindra uppkomsten av finansiella stabilitetsrisker under stressa-
de marknadsférhallanden. Verktyget kan ge ett fondbolag battre maojligheter att
vid nettoutfloden salja fondtillgangar pa ett ordnat satt under langre tid. Det min-
skar ocksa risken for s.k. “first mover advantage”.

Utredningen foreslar att den langsta tillatna uppsagningstiden for vardepappers-
fonder ska vara fem bankdagar. Givet att detta verktyg bedéms vara mycket effek-
tivt for att minska finansiella stabilitetsrisker, anser Riksbanken att den langsta
tillatna uppsagningstiden bor vara langre, atminstone for foretagsobligationsfon-
der, vars marknad beddéms vara vasentligt mindre likvid an manga andra varde-

pappersmarknader.
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Riksbanken avstyrker utredningens forslag att uppsdgningstiden i en virde-
pappersfond inte far vara Idingre dn fem bankdagar. Riksbanken féreslar i
stdllet att uppsdgningstiden som ldngst ska fa vara tio bankdagar, atminstone

for féretagsobligationsfonder.

En uppsagningstid pa tio bankdagar ar ocksa i linje med standarden i manga andra
EU-lander. Vidare ar det svart att se konsumentskyddsskal for en kortare maximal
uppsagningstid, eftersom konkurrensen mellan fonderna snarare lar resultera i for

korta uppsagningstider an for langa.

Pa motsvarande satt som for inlosenfrekvens, finns risk for att maojligheten till
uppsagningstid inte kommer att anvandas i praktiken, da fondtorgets villkor och
it-system, liksom villkor och ev. it-system hos vissa av tjanstepensionsforetagens

valcentraler, inte mojliggor tillampning av detta verktyg.

Riksbanken féreslar att regeringen ger Fondtorgsndmnden i uppdrag att
anpassa villkor och it-system sa att de fonder som uppfyller de nya lagreg-
lerna avseende uppsdgningstid kvalificerar fér att fG delta pa fondtorget.
Riksbanken féreslar dven att arbetsmarknadens parter, gdrna i dialog med
stabilitetsvardande myndigheter, verkar for att tjéinstepensionsféretagens
valcentraler gér motsvarande féréndringar i sina villkor och, vid behov, it-

system.

3. Likviditetshanteringsverktyg for vardepappers-
fonder och 6ppna alternativa investeringsfonder

Riksbanken ar mycket positiv till att det, genom implementeringen av andrings-
direktivet, nu infors krav i nationell ratt pa att ge viardepappersfonder och 6ppna
alternativa investeringsfonder tillgang till ett antal specificerade likviditetshante-
ringsverktyg och att fondbolagen och AlF-férvaltarna pa forhand ska ange och
kunna tillampa atminstone tva av dessa verktyg. Det kommer att minska fonder-
nas likviditetsrisker och darmed forstarka det finansiella systemets stabilitet.

Riksbanken har tidigare pekat pa att vissa fonder — speciellt féretagsobligations-
fonder — har en tydlig obalans mellan likviditeten i sina tillgangar respektive fond-
andelar under perioder med storningar eller da efterfragan pa likviditet dkar.
Denna likviditetsobalans kan fa en negativ inverkan pa underliggande marknader
och negativa spridningseffekter till andra fonder, det finansiella systemet och
ekonomin i stort. Det ar darfor angelaget att fondbolag och AlF-férvaltare nog-
grant analyserar vilka likviditetsobalanser som skulle kunna utvecklas i deras
fonder, sarskilt under extrema forhallanden, samt valjer och kalibrerar [ampliga
likviditetshanteringsverktyg for att kunna hantera dessa. Utéver de lagstadgade
kraven, har Riksbanken foljande rekommendationer:
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Riksbanken uppmanar fondbolag och AlF-férvaltare att inféra verktygen pa
ett sdtt som sdékerstdller att de kan hantera extrema férhdllanden (t.ex. har
tillréickligt héga svingfaktorer vid svingprissdttning). Detta dr centralt fér att
sdkerstdlla att likviditetshanteringsverktygen kan hantera likviditetsobalan-

serna.

Riksbanken uppmanar éven fondbolag och AIF-férvaltare att ange fler én tva
likviditetshanteringsverktyg ndr detta skulle bidra till 6kad motstandskraft.
Exempelvis skulle inl6senspdrrar och forléngning av uppségningstiden vara
sdrskilt verkningsfulla om det dr svart att prissdtta fondens tillgdngar. Pris-
verktyg, som inl6senavgift, svingprisséttning och dubbel prisséttning, kan
vara anvéndbara for att hantera uttagsanstormningar.

Vidare uppmanar Riksbanken sérskilt férvaltare av féretagsobligationsfonder
att se till att ha likviditetsverktyg som de kan anvinda ndr de inte kan pris-
sdtta fondandelarna.

Riksbanken féreslar att Finansinspektionen utvecklar ett icke-bindande ram-
verk som beskriver vilka verktyg som bér anvéndas fér olika typer av fonder
med olika riskprofiler. Ett sGdant ramverk skulle bidra till att fondférvaltarna
inte enbart beaktade risker i sina egna fonder, utan ocksa effekterna pd
underliggande marknader och det finansiella systemet i stort.

Pa Riksbankens vagnar

Erik Thedéen
Riksbankschef

Christina Nordh Berntsson
Senior radgivare

Beslutet har fattats av direktionen (riksbankschefen Erik Thedéen, forste vice
riksbankschefen Anna Breman samt vice riksbankscheferna Per Jansson, Aino
Bunge och Anna Seim) efter féredragning av den seniora radgivaren Christina
Nordh Berntsson. | den slutliga handlaggningen har avdelningschefen Olof
Sandstedt medverkat.
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