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Riksbanken tillstyrker i huvudsak férslagen i Fondmarknadsutredningens
slutbetédnkande Fondandelsbolag — for en mer konkurrenskraftig fondmarknad,
SOU 2025:117.

Riksbanken tillstyrker férslaget om att géra det maojligt att etablera
associationsrattsliga fonder med rérligt andelskapital, s.k. fondandelsbolag, i
Sverige. Detta forslag, liksom dndrad fondlagstiftning pa EU-niva, kan dock
potentiellt leda till 6kade risker for den finansiella stabiliteten. For att minska
stabilitetsriskerna foreslar Riksbanken att regeringen verkar for forstarkta
mojligheter for Esma? att motverka granséverskridande finansiella
stabilitetsrisker. Riksbanken foreslar att regeringen ocksa arbetar for att det pa
EU-niva skapas ytterligare makrotillsynsverktyg for att kunna begransa
likviditetsobalanser i dessa fonder samt for att inféra reciprocitet for sadana
atgérder.

Riksbanken tillstyrker forslaget om att avkastning pa likvida tillgangar i Eltif-
fonder (europeiska langsiktiga investeringsfonder)? undantas fran beskattning
om fonderna 6ppet marknadsférs till icke-professionella investerare och 6ver tid

1 Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (European Securities and Markets Authority).

2 European Long-Term Investment Fund. En Eltif-fond ar en alternativ investeringsfond vars framsta syfte
ska vara att gora langsiktiga investeringar i onoterade foretag. Den europeiska Eltif-forordningen tillater,
under vissa férutsattningar, att dessa fonder dr 6ppna och att de marknadsfors till konsumenter.
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ags av ett betydande antal sddana.? For att undvika att denna skatteférman
utnyttjas pa ett icke avsett satt, foreslar Riksbanken att ytterligare ett villkor for
skatteundantaget ska vara att fonden marknadsfors till icke-professionella
investerare I6pande under fondens livstid och inte endast vid enskilda tillfallen.

Riksbanken avstyrker forslaget om att icke-professionella investerare ska kunna
forvara andelar i Eltif-fonder pa investeringssparkonto, ISK. Riksbanken bedémer
att 6ppna Eltif-fonder, till foljd av varderingssvarigheter och likviditetsobalanser,
kan medfora risker fran saval ett konsumentskyddsperspektiv som ett finansiellt
stabilitetsperspektiv. Eftersom det rader stor osakerhet om utvecklingen i Eltif-
sektorn framover, anser Riksbanken att det skulle vara lampligt att ga fram stegvis
och inte i dagslaget forstarka incitamenten for privatpersoner att investera i dessa
instrument. Riksbanken tillstyrker av samma skal utredningens forslag om att
premierna i en fondférsakring for ndrvarande inte ska fa placeras i Eltif-fonder.

Riksbanken delar inte utredningens bedémning att dess forslag inte har nagra
konsekvenser for Riksbanken, utan menar att de kan fa vissa konsekvenser, om
an begransade. Skélet ar att fondandelsbolag utgor finansiella féretag i den
mening som avses i riksbankslagen (2022:1568) och att dessa foretag darmed
omfattas av flera bestammelser i riksbankslagen. Férslagen kan saledes fa vissa
konsekvenser for tillampningen av riksbankslagen och saledes eventuellt dven for
Riksbankens verksamhet.

Riksbankens synpunkter pa dessa foérslag och bedémningar redovisas mer
detaljerat i de efterféljande avsnitten.

3 En ytterligare forutsattning ar att Eltif-fonderna, som utredningen foreslar, ar bildade i form av AIF-bolag
(dvs. utgor en alternativ investeringsfond bildad pa associationsrattslig grund) eller ar en utlandsk juridisk
person.
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1. Inforande av associationsrattslig fondstruktur med
rorligt andelskapital

Riksbanken tillstyrker férslaget om att det ska bli méjligt att etablera
associationsrdttsliga fonder med rérligt andelskapital i Sverige. Detta férslag,
liksom dndrad fondlagstiftning pd EU-nivd, kan dock potentiellt 6ka riskerna for
den finansiella stabiliteten, varfér Riksbanken ocksa ger férslag pa énskvdrda
férdndringar av EU-regelverken fér att minska dessa risker (se kursiverade stycken
nedan).

Det ar idag inte majligt att etablera en associationsrattslig fond med rorligt
andelskapital i Sverige. De associationsrattsliga fonder som etablerats i Sverige ar
séledes slutna och har inte nagra likviditetsobalanser.* Utlandska 6ppna
associationsrattsliga fonder, som kan ha likviditetsobalanser, kan dock investera i
Sverige och i manga fall marknadsféra sig till svenska konsumenter (dvs. icke-
professionella investerare). Detsamma géller svenska fondforvaltare som
etablerar 6ppna associationsrattsliga fonder i andra lander.

Riksbanken delar utredningens beddmning att dessa skillnader i forutsattningar
mellan svenska och utlandska fonder skapar en konkurrensnackdel for den
svenska fondmarknaden. Utredningens forslag bidrar till en jamnare spelplan
genom att dels ta bort hindren for t.ex. 6ppna fastighets-, riskkapital- och
infrastrukturfonder att etablera sig i Sverige, dels forstarka den svenska
fondmarknadens konkurrenskraft i stort. Forslaget vidgar ocksa
investeringsalternativen for svenska sparare. Fran ett finansiellt
stabilitetsperspektiv kan forslaget skapa saval positiva som negativa effekter.

Forslaget mojliggor att en tillvaxt av denna typ av fonder i Sverige, t.ex. Eltif-
fonder, sker genom etablering av nya svenskregistrerade fonder. Tillsynen av
dessa kommer att bedrivas av Finansinspektionen.® Om forslaget inte inférs, 6kar
sannolikheten att den svenska Eltif-sektorn i stallet vaxer till genom att
utlandsregistrerade fonder investerar i svenska tillgdngar och/eller marknadsfor
sig till svenska konsumenter. Sddana fonder star under tillsyn i det EU-land dar de
ar registrerade och dessa landers tillsynsmyndigheter torde ha sdmre mojligheter
an Finansinspektionen att bedéma effekterna pa den finansiella stabiliteten i
Sverige. Riksbanken bedomer darfor att en positiv stabilitetseffekt av
utredningens forslag ar att det sannolikt forbattrar forutsattningarna for tillsyn
och 6vervakning av hur denna typ av fonder paverkar stabiliteten i det svenska
finansiella systemet.

Den foéreslagna forandringen skulle dock potentiellt ocksa kunna fa negativa
effekter pa den finansiella stabiliteten, om den 6kar incitamenten fér nya svenska
fonder att etablera sig som Oppna (i stéllet for slutna) och for redan registrerade
fonder att omstrukturera sig som 6ppna. Om Sverige skulle fa en fondsektor med
vasentligt fler 6ppna fonder skulle detta, i en turbulent situation pa de finansiella
marknaderna, medféra 6kade risker att manga investerare samtidigt skulle kunna

4Vardepappersfonder kan inte vara slutna. Alla associationsrattsliga fonder som etablerats i Sverige hittills
ar darfor alternativa investeringsfonder.

> EU-kommissionen har foreslagit att Esma ska fa ett 6kat samordningsansvar for tillsynen av storre och
gransoverskridande fonder, men att tillsynsansvaret for samtliga fonder ska ligga kvar pa nationell niva.
European Commission, Savings and investment union strategy, Market integration and supervision package

2025-12-04.
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begara inldsen. For fonder vars tillgangar primart ar illikvida kan det bli svart att
mota dessa 6nskemal.

Exempelvis skulle det sannolikt bli mycket svart fér 6ppna fastighetsfonder som
investerar direkt i fysiska fastigheter (onoterade), att snabbt sélja sddana illikvida
tillgangar. Det skulle riskera att leda till betydande prisfall pa fastigheter, med
okande finansieringssvarigheter och konkurser i fastighetssektorn som foljd.
Eftersom manga fastighetsforetag dven har banklan skulle detta dven kunna leda
till 6kade kreditforluster i banksystemet, och darmed 6kade risker for stabiliteten i
det finansiella systemet som helhet.

Forvisso staller AIFM-direktivet krav pa att likviditeten i alternativa
investeringsfonders tillgangar ska 6verensstimma med inlésenfrekvensen, men
det kan dnd3, i vissa fall, vara svart for Finansinspektionen att begrénsa risker
forknippade med likviditetsobalanser, vilket i forlangningen kan skapa risker for
den finansiella stabiliteten.

Nettoeffekten pa den finansiella stabiliteten av att det blir mgjligt att etablera
associationsrattsliga fonder med rorligt andelskapital i Sverige ar osaker. Den
beror till stor del pa hur manga 6ppna fonder som etableras till foljd av detta
forslag. Vilka stabilitetseffekter denna typ av fonder kan vantas fa paverkas ocksa
av centrala regelférandringar pa EU-niva, t.ex. den mer flexibla Eltif-férordning
som tradde ikraft for ca tva ar sedan. Denna kan leda till att det 6ver tid etableras
fler 6ppna Eltif-fonder i EU som helhet, vilket innebar att dven fler 6ppna
utlandsregistrerade fonder kan komma att verka i Sverige.

Ett vdxande antal 6ppna fonder — oavsett om det handlar om utlandska fonder
som etableras i Sverige eller svenska fonder som antingen startas eller
omstrukturerar sig fran slutna till 6ppna — gor det angeldget att kunna hantera de
risker for saval konsumentskyddet som den finansiella stabiliteten som kan
uppkomma. For att kunna motverka sadana risker pa ett effektivt satt behovs
saval forstarkta befogenheter pa EU-niva for att motverka negativa
gransoverskridande effekter som tillgang till ytterligare makrotillsynsverktyg som
kan anvéndas pa nationell niva.

Riksbanken féresldr att regeringen, vid pagaende radsférhandlingar om
harmonisering och férenkling av regelverk fér kapitalférvaltning®, verkar fér
férstérkta méjligheter fér Esma att motverka grénséverskridande finansiella
stabilitetsrisker som fonder kan ge upphouv till. Det kan réra risker i savdl
vdrdlénder (dvs. Idnder ddr fonden erbjuder investeringar) som destinationslédnder
(dvs. ldnder ddr fonden investerar sina medel). Det ¢r ocksa angeldget att
regeringen arbetar fér att forbdttra berérda myndigheters, inklusive
centralbankers, tillgang till information om grénséverskridande fonders
verksamhet.

Riksbanken féresldr att regeringen, vid diskussioner pd EU-niva om reglering av
bdde AlF-fonder/AlF-bolag och virdepappersfonder/investeringsbolag, efterfragar
ytterligare makrotillsynsatgdrder for att, av finansiella stabilitetsskdl, kunna
begrdnsa likviditetsriskerna i dessa. Centrala Gtgdrder kan exempelvis vara att
nationella myndigheter ges méjlighet att kréva att fonder ska anvénda vissa
likviditetshanteringsverktyg och kalibrera dem pd ett visst sdtt (t.ex. kunna sdtta

6 European Commission, Savings and investment union strategy, Market integration and supervision
package, 2025-12-04.
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minimikrav fér svingfaktorerna vid svingprissdttning) samt att de ska ha vissa
inlésenfrekvenser och/eller uppsdgningstider. Fér AIF-fonder/AlF-bolag kan det
ocksd handla om att kréiva att fonderna ska vara slutna. Riksbanken féresldr att
regeringen ocksa verkar fér inférande av reciprocitet fér dessa Gtgdrder, sa att de
dven kan tillimpas fér utldndska fonder som bedriver verksamhet i Sverige.

Forslaget om ytterligare makrotillsynsatgarder ar i linje med det forslag som
Riksbanken framforde i sitt remissvar pa Fondmarknadsutredningens
delbetinkande (da relaterat till risker rérande bolanefonders verksamhet).”
Riksbanken noterar ocksa att EU-kommissionen i sitt meddelande om
vidareutveckling av kapitalmarknadsintegration och tillsyn i unionen dvervager
riktade atgarder under 2026 for att starka makrotillsynen och géra EU:s finansiella
system mer motstandskraftigt.®

2. Skatteundantag for avkastning pa likvida
tillgangar for Eltif-fonder som marknadsfors till
konsumenter

Riksbanken tillstyrker férslaget om att Eltif-fonder som dr bildade i form av ett AlF-
bolag eller dr en utlédndsk juridisk person och som marknadsférs éppet till icke-
professionella investerare och éver tid dgs av ett betydande antal sGdana
investerare ska undantas fran beskattning pG avkastningen pa sina likvida
tillgéngar.

For att minska risken for att skatteundantaget anvdnds pa ett icke avsett sdtt
foreslar Riksbanken att det — utéver redan féreslagna krav — ocksa stdlls krav pa
att fonden deltar pa en eller flera plattformar fér férsdljning till icke-professionella
investerare under hela skatteperioden.

Utredningen beddémer att sarskilda beskattningsregler for svenska Eltif-fonder ar
en forutsattning for att sddana ska bildas och kunna konkurrera med utlandska
motsvarigheter, da vissa lander har mycket 1ag eller obefintlig beskattning for
fonder. Vad galler befintliga skatteregler, konstaterar utredningen att en svensk
Eltif-fonds langsiktiga investeringar i regel bor kunna géras genom onoterade
aktier, vars avkastning ar skattefri for fonden. Vidare noterar utredningen att en
viss ratt till inlésen i manga fall kan férmodas vara avgérande for méjligheten att
marknadsfora fonden till bredare kretsar av konsumenter. For att kunna hantera
investerares mojlighet till mer frekvent inldsen menar utredningen att fondens
formogenhetsmassa, utéver langsiktiga och illikvida tillgangar, ocksa behéver
besta av mer likvida tillgangar, t.ex. noterade vardepapper, for vilka utdelning och
kapitalvinster inte ar skattefria.

For att framja bildandet av Eltif-fonder i Sverige foreslar utredningen darfor att
sarskilda regler bor inforas som gor det maijligt for Eltif-fonder att halla en
likviditetsreserv som ar undantagen fran beskattning. Utredningen bedémer att
behovet av att halla en likviditetsreserv for att kunna erbjuda regelbunden inlésen
framfor allt torde finnas hos Eltif-fonder som marknadsfors till icke-professionella

7 Se Riksbankens remissvar pa Delbetdnkandet En starkare fondmarknad (SOU 2025 60), 2025-09-16.

8 COM (2025) 940 final, Bryssel 2025-12-04, Vidareutveckling av kapitalmarknadsintegration och tillsyn i
unionen; Meddelande fran Kommissionen till Europaparlamentet, Europeiska radet, Radet, Europeiska
centralbanken, Europeiska ekonomiska och sociala kommittén samt Regionkommittén.
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investerare. For att minska riskerna for att skatteundantaget anvands pa ett icke
avsett satt, i skatteoptimeringssyfte, foreslar utredningen att undantaget endast
erbjuds for Eltif-fonder som marknadsfors 6ppet till icke-professionella
investerare samt Over tid 4gs av ett betydande antal sddana investerare.

Riksbankens principiella hallning ar att likabehandling mellan likartade
verksamheter ar centralt for en effektiv och valfungerande marknad. En utmaning
ar dock att en skattebehandling som skapar en jamn spelplan for svenska Eltif-
fonder inom EU, kan riskera att skapa en ojamn spelplan mellan svenska Eltif-
fonder och andra liknande verksamheter i Sverige. Utredningens bedémning ar att
Eltif-fonder framfor allt skulle konkurrera med UCITS-fonder och specialfonder,
vilka &r undantagna fran skatt pa fondniva, och att utredningens férslag bidrar till
att jamna ut konkurrensen i forhallande till jamforbara fonder. Utredningen
beaktar ocksa risken for snedvridning i forhallande till andra aktorer, t.ex.
kreditinstitut, och utformar darfor regleringen sa att beskattningen av
ranteinkomster inte ska paverkas av forslaget.

Mot bakgrund av utredningens avvagningar avseende risker fér snedvridande
effekter pa konkurrensen i Sverige — och med hansyn till Riksbankens bedomning
att oppna Eltif-fonder kan ha betydande likviditetsobalanser — anser Riksbanken
att inférande av incitament fér fonderna att minska sadana obalanser och
forbattra sin likviditetshantering far positiva effekter for saval konsumentskyddet
som den finansiella stabiliteten.

Som framgar av Riksbankens remissvar pd Fondmarknadsutredningens
delbetdnkande, anser Riksbanken att sarskilt mojlighet att inféra/forlanga
uppsagningstid ar ett mycket effektivt verktyg for att hantera fonders
likviditetsrisker. Riksbanken noterar ocksa att de krav pa
likviditetshanteringsverktyg som utredningen foreslog i sitt delbetankande
kommer att gdlla daven for de féreslagna nya fondandelsbolagen, enligt forslagen i
slutbetdnkandet. Att dven skapa incitament for fonder att halla mer likvida
tillgangar an de annars skulle gora kan dock ocksa vara vardefullt for att minska
likviditetsriskerna vid marknadsstorningar, sarskilt om myndigheter inte skulle ha
mojlighet att krava att uppsagningstid anvands. Riksbanken tillstyrker darfor
utredningens forslag att avkastning pa likvida tillgangar i Eltif-fonder ska undantas
fran beskattning om fonden marknadsférs till konsumenter.

Riksbanken delar ocksa utredningens beddmning att det dr angelaget att minska
riskerna for att forslaget om den aktuella skattebefrielsen ska snedvrida
incitamenten for Eltif-fonderna. Utredningen foreslar ett antal krav for att
skattebefrielse ska beviljas. Fortfarande skulle dock Eltif-fonder som endast &r
Oppna for investeringar fran konsumenter under en viss period kunna fa
skatteundantag. For att begransa denna risk, foreslar Riksbanken att det, utéver
ovriga krav, ocksa infors ett krav pa att fonden I6pande marknadsfors till
konsumenter for att undantag fran skatt ska beviljas. Eftersom det ar kostsamt att
kontinuerligt marknadsféra en fond till konsumenter, innebér ett sadant krav att
endast fonder som riktar sig till icke-professionella investerare kommer att vara
beredda att ta dessa kostnader. Darmed kan risken for att fonderna av skatteskal
forsoker kringga syftet med regeln minska ytterligare.
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3. Mojlighet for konsumenter att forvara andelar i
Eltif-fonder pa ISK respektive inom
pensionssystemet

Riksbanken avstyrker utredningens férslag om att konsumenter ska kunna férvara
andelar i Eltif-fonder pa ISK, dd det bedéms medféra 6kade risker fran savdl ett
konsumentskyddsperspektiv som ett finansiellt stabilitetsperspektiv.

Av samma skdl, tillstyrker Riksbanken utredningens férslag om att premierna i en
fondférsdkring for ndrvarande inte ska fa placeras i Eltif-fonder.

For att framja sparande i Eltif-fonder foreslar utredningen att dven andelar i
onoterade Eltif-fonder ska fa hallas pa icke-professionella investerares ISK,
forutsatt att fonderna marknadsférs 6ppet till sddana investerare och att de 6ver
tid dgs av ett betydande antal sddana investerare, samt att de bildats i form av ett
AlF-bolag eller ar en utlandsk juridisk person.

Daremot anser utredningen inte att premierna i en fondforsakring ska fa placeras i
Eltif-fonder, till foljd av att investerarskyddet for innehavarna av dessa fonder inte
anses godtagbart.

Privatpersoner har idag mojlighet att investera i Eltif-fonder och kommer att
kunna gora sa dven framover. Riksbanken vill dock betona att utredningens
forslag — att andelar i Eltif-fonder ska kunna placeras pa ISK — kan 6ka
konsumenters incitament att investera i dessa fonder. Anledningen &r att sddana
investeringar ar skattebefriade upp till en viss grundniva pa investeringen i ISK och
att avkastningen darefter schablonbeskattas. Att sarskilt stimulera konsumenter
att investera i Eltif-fonder kan saledes forstarka de risker sadana fonder medfor,
fran saval ett konsumentskyddsperspektiv som ett finansiellt stabilitetsperspektiv.

Riksbanken anser att 6ppna Eltif-fonder kan ha sarskilt stora likviditetsobalanser.
De investerar framst i langfristiga onoterade tillgangar, vilka ar illikvida och svara
att vardera, samtidigt som de kan vara utsatta for frekventa uttag.® Dessutom
tillats Eltif-fonder som marknadsfors till icke-professionella investerare ha en
finansiell hdvstang pa 50 procent av fondernas nettotillgangsvarde (NAV). Denna
havstangsmojlighet galler utover eventuella skulder knutna till de underliggande
tillgdngarna som inte star i fondens namn.

Eltif-strukturen har skapats for att framja investeringar i EU:s langsiktigt
prioriterade sektorer, som infrastruktur, klimat, teknologi och forsvar. Det bor
dock noteras att en betydande majoritet av de Eltif-fonder som marknadsfors till
konsumenter utgdrs av riskkapitalfonder!! och fonder for privat skuldkapital®?,
enligt Esma:s Eltif-register. Farre dn en av tio av dessa fonder klassificeras av

9 For att minska riskerna med likviditetsobalanser, féreslog Esma inledningsvis under forhandlingarna att
uppsagningstiden for andelar i dessa fonder skulle vara 12 manader och att det skulle inféras strikta krav pa
fonderna att halla likvida medel om kortare uppsagningsperioder skulle medges. Dessa krav har dock
mjukats upp betydligt.

10 Se Andersson, Kirna and Myers, Private equity in Sweden: a financial stability perspective, Staff memo
Sveriges Riksbank, February 2025.

1 “Private equity funds” pa engelska.
12 ”private debt funds” pa engelska.

7 (10)


https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/staff-memo/svenska/2025/private-equity-in-sweden-a-financial-stability-perspective.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/staff-memo/svenska/2025/private-equity-in-sweden-a-financial-stability-perspective.pdf

Remissvar

“Pitchbook”*® som infrastrukturfonder och firre dn en av tre ar uttryckligen
inriktade pa EU:s prioriterade sektorer. Eltif-fondernas investeringar i dessa
sektorer utgor sadledes endast en liten andel av Eltif-marknaden. Riksbanken anser
darfor att forslag rorande verksamhetsférutsattningarna for dessa fonder maste
beddmas utifran att de sannolikt fraimst kommer att galla for vanliga
riskkapitalfonder och fonder for privat skuldkapital.

Riksbanken har tidigare belyst riskerna med att privatpersoner investerar i
riskkapitalfonder.'® Dessa risker beror pa svarigheterna att vardera fonderna i
kombination med de likviditetsrisker som fonderna har. For att kunna vardera
dessa fonder pa ett korrekt satt krdvs betydande kunskaper, vilket flertalet
privatpersoner inte kan forvantas ha. Bristande sddana kunskaper kan exempelvis
leda till att privatpersoner koper riskkapitaltillgangar (eller privat skuldkapital)
baserat pa historisk avkastning, snarare an en kvalificerad professionell
beddmning av framtida vinster. For riskkapitalfonder och fonder for privat
skuldkapital kan detta skapa incitament att salja sina tillgangar till privatpersoner
till uppblasta virden i slutet av fondens livscykel. Aven utredningen papekar att
det kan finnas risker for att Eltif-fonder marknadsfors av oseridsa aktérer pa ett
satt som medfor for stor riskexponering.

Att Eltif-fonder foreslas bli tillgangliga for konsumenter genom ISK riskerar
dessutom att ge en signal om att de ar trygga sparandeformer som staten stoder.
Det kan uppmuntra privatpersoner att kdpa dessa tillgdngar utan att géra en mer
grundlaggande vardering (due diligence) av dem. Mdjligheten att kbpa Eltif-fonder
via ISK kan saledes forstarka riskerna med dessa instrument fran ett
konsumentskyddsperspektiv. Forslaget vacker ocksa den mer principiella fragan
om varfor utredningen anser att det ar lampligt att konsumenter haller onoterade
"paketerade” illikvida tillgangar, vilket onoterade Eltif-fonder i praktiken utgor, pa
ISK, nar enskilda onoterade tillgangar inte ar tillatna. Riksbanken noterar att
denna aspekt inte diskuteras av utredningen.

Varderingsproblemen med Eltif-fonderna — i kombination med deras
likviditetrisker — kan ocksa spilla dver i 6kade risker fér den finansiella stabiliteten.
Det kan t.ex. leda till 6kade risker for tillgangsprisbubblor fér onoterade tillgangar.
Om privatpersoner som investerat i Eltif-fonder drar slutsatsen att tillgangarna ar
overvarderade kan de forsoka salja sina andelar sa snabbt som méjligt, vilket kan
leda till uttagsanstormningar mot en eller flera fonder. Berérda fonder maste da
snabbt silja sina tillgangar (s.k. “fire sales”), vilket riskerar att leda till prisfall pa
dessa tillgangar som dven kan paverka andra aktorer i det finansiella systemet.
Beroende pa sektorns storlek och graden av sammanldankning med andra delar av
det finansiella systemet, kan detta skapa risker for den finansiella stabiliteten.
Dynamiken blir starkare om finansiell hdvstang har anvants, och sarskilt om dven
de underliggande tillgangarna ar foretag som ar hogt skuldsatta.

Hur stora riskerna for den finansiella stabiliteten skulle kunna bli beror till stor del
pa hur mycket sparandet i 6ppna Eltif-fonder 6kar. Eltif-fonder star idag for en
marginell andel av fondsparandet i Sverige. Det kan dock inte uteslutas att den
reviderade och mer flexibla EU-regleringen for Eltif-fonder, vilken tradde ikraft for

13 PitchBook Data Inc. ar ett foretag som tillhandahaller en finansiell dataplattform med detaljerad data om
over tre miljoner foretag, investeringar, fonder och finansiella trender.

14 Se Andersson, Kdrna and Myers, Private equity in Sweden: a financial stability perspective, Staff memo
Sveriges Riksbank, February 2025.
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Remissvar

drygt tva ar sedan, 6ver tid kan skapa storre floden av kapital fran likvida och
forhallandevis trygga UCITS-fonder till mindre likvida och potentiellt mer riskfyllda
Eltif-fonder. Pa nationell niva kan, som redan framhallits, mojligheten att placera
andelar i Eltif-fonder pa ISK stimulera privatpersoner att investera i dessa fonder.
Stérre innehav av 6ppna Eltif-fonder skulle, sarskilt i ett Iage med finansiell
turbulens, kunna skapa risker for den finansiella stabiliteten.

Sammanfattningsvis noterar Riksbanken att Eltif-fonder ar ganska obeprévade
produkter, att Eltif-sektorn i dagslaget till stor del utgors av riskkapitalfonder och
fonder for privat skuldkapital samt att storre innehav i 6ppna Eltif-fonder skulle
kunna medféra finansiella stabilitetsrisker. Riksbanken férordar darfor en stegvis
ansats i forhallningssattet till dessa fonder. Genom inférandet av den nya
associationsrattsliga strukturen och skatteundantaget for avkastning pa likvida
tillgangar skapas forutsattningar for att svenskregistrerade Eltif-fonder ska bildas
och kunna konkurrera med andra landers fonder. Innan privatpersoners
incitament att investera i dessa instrument stimuleras, vore det dock lampligt att
fa mer erfarenhet av sektorns utveckling. Riksbanken avstyrker darfor
utredningens forslag att konsumenter ska kunna férvara andelar i Eltif-fonder pa
ISK. Om Esma skulle fa forstarkta befogenheter att motverka negativa
gransoverskridande effekter av fonders verksamhet och/eller det utvecklas nya
makrotillsynsverktyg for att motverka stabilitetsrisker pa nationell niva som
fonder kan ge upphov till (se punkt 1), skulle dock denna fraga kunna omprdévas.

Riksbanken finner vidare utredningens férslag att andelar i Eltif-fonder ska fa
placeras pa konsumenters ISK, men inte i deras fondférsakringar, nagot
motsagelsefullt. Utredningens huvudskal for att exkludera Eltif-fonder fran
pensionssystemet, dvs. att investerarskyddet inte bedoms godtagbart, borde
rimligtvis galla aven for bedomningen av hur lampligt det ar att privatpersoner
kan placera i dessa instrument pa ISK.

4. Konsekvenser for Riksbanken

| betankandet bedémer utredningen att dess forslag inte har nagra konsekvenser
for Riksbanken (avsnitt 8.3.4). Enligt Riksbankens uppfattning kan emellertid
forslagen fa vissa konsekvenser for tillampningen av riksbankslagen och saledes
eventuellt dven for Riksbankens verksamhet.

Enligt forslaget till en ny fondandelsbolagslag ska fondandelsbolagen ha tillstand
och sta under tillsyn av Finansinspektionen. Det innebar att de kommer att utgora
finansiella foretag i den mening som avses i riksbankslagen (se definitionen i

1 kap. 2 § 1). Detta medfor i sin tur att de omfattas av bestimmelserna om
Riksbankens penningpolitiska befogenheter (2 kap. 4 och 6 §§ riksbankslagen).

Fondandelsbolagen kommer enligt forslaget dven att omfattas av
bestammelserna om det finansiella systemet i 3 kap. riksbankslagen, bl.a. nar det
galler deltagare i avvecklingssystem (2 § andra stycket) och likviditetsstdd (6 och
7 §8). Den omstandigheten att fondandelsbolagen kommer att omfattas av
tillampningsomradet for dessa bestammelser betyder dock inte i sig att
Riksbanken kommer att tillampa nagon av bestammelserna i férhallande till ett
fondandelsbolag.
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Remissvar

For investeringsbolag (UCITS-fonder) foreslas att de placeringsregler som galler
for viardepappersfonder ska tillimpas.'® Det innebir att ett investeringsbolag
enligt utredningens forslag inte far ta upp lan, annat an kortfristiga Ian av viss
begrdansad omfattning (se 5 kap. 23 § lagen [2004:46] om vardepappersfonder).
Vid kreditgivning fran Riksbankens sida kravs det darutover att kredittagaren (det
finansiella foretaget) stéller sdkerhet, i de flesta fall betryggande sakerhet.

Sammantaget medfor detta att investeringsbolag i praktiken knappast skulle
kunna bli féremal for kreditgivning fran Riksbankens sida. Daremot skulle andra
bestammelser i riksbankslagen kunna tillampas gentemot ett investeringsbolag,
t.ex. bestimmelsen om skyldighet for finansiella foretag att lamna vissa uppgifter
som Riksbanken behdver (12 kap. 1 § 1 riksbankslagen).

Nar det géller AlF-bolag skiljer sig forutsattningarna for placeringar fran det som
géller for investeringsbolag. Aven i frdga om AlF-bolag bedémer Riksbanken dock
att konsekvenserna for tillampningen av bestdmmelserna i riksbankslagen blir
begrdnsade.

Pa Riksbankens vagnar

Erik Thedéen
Riksbankschef

Christina Nordh Berntsson
Senior radgivare

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

15 Se den hanvisning till vissa bestammelser i lagen om vardepappersfonder som finns i 10 kap. 14 § i
forslaget till lag om fondandelsbolag.
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