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Forvalsalternativet inom premiepensionen
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Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) instimmer i stora delar i de forslag som ldmnas. FI ser
positivt pa att forvalsalternativet ska ha som mal att skapa sé bra
forutséttningar som mojligt for de individer som omfattas och att systemet
syftar till en ge en trygg pension. I vissa delar anser FI emellertid att forslagen
behdver omprdvas eller utvecklas :

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

e FI varken kan eller bor godkdnna fondbestdmmelser for
forvalsalternativet givet att FI inte ldngre har tillsyn 6ver
forvalsalternativet och nagon skyldighet att f6lja lagen om
vardepappersfonder inte foreligger.

e Fl anser att den begransning som gors i1 forhallande till placeringsregler
for andra fonder kan ifrdgasittas om de placeringsregler som idag finns
for forvalsalternativet tas bort ur lagstiftningen.

Allméiint om utredningens forslag

FI stéller sig bakom promemorians forslag att fortydliga att premiepension ar
en del av socialforsékringen vars syfte dr att ge en trygg pension. FI ser dven
positivt pa att det finns mal {for forvaltningen av forvalsalternativet och dér det
overgripande maélet dr att minimera riskerna for ett lagt pensionsutfall och
maximera forutsittningarna for ett bra pensionsutfall. I samband med FI:s
remissvar 1 februari 2020 6ver betdnkandet Ett battre premiepensionssystem,
framforde inspektionen vissa synpunkter pa det mél som formulerats 1 det
forslaget. Det mal som formulerats géllde till sin ordalydelse sdvil
forvalsalternativet som de upphandlade fonderna pa fondtorget. FI ansdg att det
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inte gér att formulera ett mal for fondtorget om man inte samtidigt ska
begréinsa valfriheten for pensionsspararna och att det dérfor blev otydligt vad
som omfattas av malet, hur det ska matas och vilka atgidrder som bor vidtas om
madlet inte uppfylls. Det nu gillande forslaget dr formulerat till att omfatta
enbart forvalsalternativet och ska vara styrande for savil sparandefasen och
utbetalningsfasen (se nedan). Dartill finns en skyldighet for styrelsen for
Sjunde AP-fonden (AP7) att varje ar faststilla riktlinjer for forvaltningen. FI
anser att detta 6kar forutsittningarna for att malet ska kunna vara végledande
for forvaltningen, vilket dr nodvéandigt 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 ”6vergangslésning”
fran 55 ars dlder med en successiv Overflyttning av medel frin aktiefonden till
rantefonden, innebir att risken for markant nedgéng i portfoljens virde minskar
for pensionsspararen ju ndrmare pensionsaldern denne kommer. Det finns alltsa
en automatisk riskjustering i dagens forvalsalternativ. Det finns idag dven
mojlighet ha olika kombinationer av dessa fonder redan fore 55 ars dlder, om
den enskilde pensionsspararen sa véljer.

Det nu aktuella forslaget innebér att forvalsalternativet ska bestd av en
sparandeportfolj som ska inriktas pa att ackumulera pensionskapital, vilket 1
praktiken innebdr fram till dess att pensionsspararen ska borja ta ut sin pension.
Darefter 6vergar forvaltningen till en utbetalningsfas som inriktas pé
pensionsutbetalning.

FI har i och for sig inte ndgot att erinra mot forslaget om sparandefas och
utbetalningsfas som huvudprincip, men det dr viktigt att §vergangen mellan
faserna sker pa ett sdtt som dr anpassat till premiepensionssystemets karaktér. I
avsnitt 9.8 1 promemorian anges att fragan om en dvergingslosning mellan
sparandefasen och utbetalningsfasen bor utredas sérskilt, liksom de ndrmare
formerna for utbetalningsfasen.

Inom ramen for en socialforsékring for vilken staten ansvarar och vars mél ar
att skapa sa bra forutsittningar som mojligt for pensionsspararna, anser FI att
det dven ligger pa statens ansvar att anpassa risknivan for de pensionssparare 1
forvalsalternativet som nérmar sig pensionsaldern. FI anser dérfor att en
Overgangslosning mellan de bada faserna dr nodvindig for att uppna tillrackligt
skydd for de pensionssparare som nidrmar sig pensionsaldern och delar saledes
beddmningen att fragan om en dvergangslosning bor utredas ytterligare. Detta
géller dven forutsdttningarna for utbetalningsfasen.

En pensionssparare som vill ha hogre eller lagre risk dn vad forvalsalternativet
mojliggor kan vilja att lata ndgon annan &n staten forvalta deras premiepension
och pa sa sitt riskjustera sin premiepension. Forvalsalternativet dr dock avsett
for sparare som inte kan eller vill soka sig till fondtorget. FI anser darfor att
sparare inom forvalsalternativet som nirmar sig pensionséldern och som dérfor
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har behov av en ldgre investeringsrisk dn vad som finns i sparandefasen, inte
ska behdva g over till fondtorget for att minska risken i sitt innehav. En sddan
riskjustering bor saledes finnas i forvalsalternativet pd samma sétt som idag.
Det far anses ingd i det ansvar som staten bor tar for sparare i
forvalsalternativet, som inte kan forvintas vara aktiva heller i1 detta avseende.

FI anser dérfor att till dess att en sddan 6vergang mellan de bada faserna ar
plats, likt dagens successiva dverflyttning frén 55 ars dlder, bor den nuvarande
rantefonden finnas kvar och ndgon éndring till sparandefas och utbetalningsfas
inte genomforas. Mot bakgrund av de forslag som ldmnas 1 betdnkandet Ett
béttre premiepensionssystem och att forslagen i promemorian handldggs delvis
parallellt, anser FI att frigan om antalet fonder inom AP7 bor avgoras nér
systemets konstruktion som helhet ar fardig.

Friagan om konkurrensneutralitet

FI anser att placeringarna i forvalet bor ske utifran att det ror sig om ett
langsiktigt pensionssparande med en malséttning om en trygg pension. Ur den
aspekten bor det finnas forutsittningar for andra placeringsmojligheter &n vad
som galler idag. Forvaltningen av forvalet bor darfor inte vara bunden av de
placeringsregler som géller for vardepappersfonder. FI tillstyrker saledes
forslaget 1 denna del.

En sadan ordning innebér att de placeringslimiter som géller for privata
aktorer, som viljer att delta pa fondtorget, inte pa samma sitt blir styrande for
statens forvaltning av placeringar for framtida pensionstagare. FI anser att den
konkurrensneutralitet mellan statliga och privata aktérer som initialt 1ag bakom
att det 1 lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fondslagen)
infordes regler att AP7 i sin forvaltning av forvalsalternativet skulle f6lja vissa
placeringsregler 1 lagen (2004:46) om vardepappersfonder (LVF), inte bor vara
vagledande 1 ett socialforsdkringssystem. Att fonderna pa fondtorget ska
tillimpa LVF ir en foljd av att dessa ska vara tillgdngliga dven for andra
placerare dn premiepensionssparare. En annan ordning skulle forutsitta att det
inréttas sarskilda fonder for premiepension 1 privat regi, ett alternativ som
diskuterats minga ganger men avvisats. Forvalsalternativet &r en sddan sérskild
fond och bor dérfor arbeta under for &ndamaélet anpassade villkor.

Angaende forslaget att forvalsalternativet ska virderas ménadsvis, vid vilken
tidpunkt andelar i fonden ska kunna 16sas in, vill FI sérskilt pdpeka foljande.
Eftersom en inlosenfrekvens pa en gang per méanad skiljer sig fran den
inlosenfrekvens som giller for fonder pé fondtorget, dr det viktigt att de
pensionssparare vars medel forvaltas i forvalet far tydlig information om vad
som giller.

Finansinspektionens tillsyn och godkinnande av fondbestimmelser

FI har inte nagot att erinra mot att FI:s tillsyn 6ver 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 lingre ska folja LVF 1 sin
forvaltning, ar en sddan tillsyn inte heller andamaélsenlig.

I forslag till ny lydelse av 5 kap. 7 AP-fondslagen gors en hanvisning till 4 kap.
9 § LVF, i vilken det stadgas att FI ska godkdnna fondbestimmelserna och
andringar 1 dessa om fondbestimmelserna bedoms skéliga for andelsdgaren.
Det dr en ordning som géller idag, vilket &r rimligt givet att AP7 star under FI:s
tillsyn och foljer placeringsbestimmelserna i 5 kap. LVF for sin forvaltning. FI
anser ddaremot att om FI:s tillsyn 6ver AP7 upphor och forvaltningen inte heller
ska f6lja de placeringsbestimmelser som giller f6r virdepappersfonder som
star under FL:s tillsyn, s& varken kan eller bor FI godkénna
fondbestammelserna for forvalsalternativet. Dessa bor hanteras av AP7:s
styrelse utifrdn myndighetens uppdrag, under sedvanlig tillsyn av revisorer.

FI anser séledes att den hanvisning till 4 kap. 9 § LVF som gors i 5 kap. 7 §
AP-fondlagen ska strykas. Som jamforelse kan ndmnas att FI inte godkénner
fondbestdmmelserna for alternativa investeringsfonder (undantag
specialfonder), for vilka sirskilda placeringsbestimmelser saknas i
lagstiftningen. FI godkénner inte heller fondbestimmelserna for 6vriga AP-
fonder.

Ovrigt

I 5 kap. 2 § andra stycket AP-fondlagen anges att AP7 genom fonden inte far
utova sddan 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 virdepappersfonder, ifrdgasétter FI i
vilken utstrdckning fondens forvaltning relativt LAIF ska regleras.

FINANSINSPEKTIONEN

Erik Thedéen

Generaldirektor
Agneta Blomquist
Radgivare
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