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Kommittédirektiv

En analys av hur premiepensionssystemets forsakringsformer
fungerar under utbetalningstiden

Beslut vid regeringssammantrade den 8 maj 2025

Sammanfattning

En sirskild utredare ska analysera hur vil premiepensionssystemets
nuvarande forsakringsformer (fondforsikring och traditionell f6rsikring)
fungerar under utbetalningstiden och ta stillning till om det bor skapas en
sirskild utbetalningsprodukt. Syftet dr att bedoma om nuvarande utformning
och foérvaltning ar den mest andamalsenliga sett till pensiondrernas basta

under utbetalningstiden.

Utredaren ska bl.a.

e analysera dels behovet av en sirskild utbetalningsprodukt for
utbetalningstiden, dels hur dndamalsenlig den traditionella
torsakringen inom premiepensionen dr med avseende pa nyttan for
pensionirerna och malet f6r premiepensionssystemet, och

e analysera och limna f6rslag pa hur kapitalet for den traditionella
torsikringen bor forvaltas, oavsett andra forslag om forandringar.

Uppdraget ska redovisas senast den 15 augusti 2026.

Premiepensionen under utbetalningstiden

Premiepensionen ir en del av den allmidnna pensionen. Vartje ar avsitts
2,5 procent av den pensionsgrundande inkomsten till premiepensionen.
Pensionsspararen kan sjilv vilja vilka fonder pa det tillgingliga fondtorget



som dessa pengar ska placeras i. Sjunde AP-fonden forvaltar medlen f6r de
sparare som inte gor ett sidant val eller som aktivt viljer den fonden.
Premiepensionen ir utformad som en fondforsikring. Spararen kan genom
sitt val av fond paverka risken. Hogre risk innebir en forvintan om hogre

avkastning men ocksa att virdet pa medlen kan forvintas variera mer.

Att virdet pa premiepensionskapitalet kan svinga saknar i princip betydelse
under spartiden men dr, sirskilt f6r dem med sma inkomster, som regel inte
onskvart under utbetalningstiden. Redan nir premiepensionen konstruerades
konstaterades att det for de flesta finns skil att minska risken for variationer
1 pensionsbeloppet nir pensionstiden narmar sig, for att pa sa sitt sikra en
mer stabil pensionsutveckling. Av det skalet, forstirkt av att uppfattningen
vid den tidpunkten var att premiepensionen i form av fondforsakring skulle
komma att raknas om och variera varje manad, inférdes mojligheten att valja
en traditionell férsikring under pensionstiden. En lag risk innebar dock dven
en forvintan om langsiktigt lagre avkastning, vilket kan ha betydelse f6r den
totala pensionen under t.ex. en 20-arig pensionstid.

Nir pensionen val ska tas ut kan sparare vilja mellan att vara kvar i
fondfoérsikringen (pa fondtorget eller 1 forvalet hos Sjunde AP-fonden) eller
att ga 6ver till traditionell forsikring (64 kap. 7 § socialférsakringsbalken). De
som har valt fonder pa fondtorget kan, precis som under sparandetiden, fritt
bestimma risknivan i sitt sparande genom att géra egna val av fonder. For
sparare som har sitt fondkapital i férvalsalternativet AP7 Safa har
forvaltningen en generationsprofil vilket innebdr att risken anpassas efter
individens alder, dvs. risken minskas successivt mellan 55 ar och 75 iar med
syfte att uppna en successivt jamnare utveckling och en mer stabil
pensionsutbetalning.

En 6vergang till traditionell férsidkring innebir att Pensionsmyndigheten tar
6ver forvaltningen av pensiondrens hela premiepensionskapital och
omvandlar den till en foérsikring bestdende av ett garanterat belopp och ett
tilldgg till det. Virdet pa kapitalet nir Pensionsmyndigheten tar Gver
forvaltningen har betydelse for den framtida nivan pa den traditionella
forsikringen. Detta dr visentligt att kidnna till eftersom det inte gar att vilja
bort den traditionella férsiakringsformen om man en gang valt den. Cirka 20
procent av dem som gar i pension viljer att flytta sitt fondsparande till den
traditionella férsikringen. Ett syfte med den forsikringen dr att uppna en
mer stabil virdeutveckling av pensionen under utbetalningstiden. Av det



skalet ar en stor del av innehavet placerat i tillgdngar med lag risk och det
bidrar till att pensioniren kan garanteras ett manatligt ligsta belopp. Det
garanterade manadsbeloppet ér lagt riknat i forhallande till spararens kapital
och den forsta pensionsutbetalningen innehaller dirfor ett s.k. tilliggsbelopp
som inte dr garanterat utan kan variera. Om forvaltningen gar bra delas
avkastningen ut som en 6kning av tilliggsbeloppet till pensionirerna i den
traditionella f6rsdkringen.

Sedan 2023 finns det ett i lag faststillt mal for premiepensionssystemet (64
kap. 2 a § socialforsikringsbalken). Malet dr att premiepensionsmedlen ska
erbjuda ett pensionssparande av hog kvalitet som ger en trygg pension. Det
innebdr att premiepensionen bor generera en tydligt hogre avkastning dn
inkomstindex samtidigt som utbetalningarna, med beaktande av den
aterstaende utbetalningstiden, ska vara alltmer forutsigbara och stabila.

Uppdraget att utreda behovet av utbetalningsprodukter for
premiepensionen

Behdvs det en ny sarskild utbetalningsprodukt for premiepensionen?

Premiepensionsutredningen féreslog i sitt betinkande Ett bittre
premiepensionssystem (SOU 2019:44) att det i sirskild ordning bor utredas
om premiepensionssystemet ska kompletteras med en sarskild produkt som
tar sikte pa utbetalningsfasen och som hanterar 6vergangen mellan
sparandefasen och utbetalningsfasen. I den efterféljande propositionen Ett
bittre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179) framfor ocksa regeringen
att en sadan utredning bor genomféras samt att regeringen avser att

aterkomma om detta.

Ett syfte med den traditionella férsidkringen dr som ndmnts att den genom
sin placering av tillgangarna ska uppnd en mer stabil utbetalningsprofil och
ddrmed vara anpassad till utbetalningstiden. I det avseendet dr den
traditionella f6rsakringen en utbetalningsprodukt.

Nir den traditionella férsikringen infordes hade forvalet, dvs.
torvalsalternativet f6r dem som inte gor ett eget val av fonder, hos

Sjunde AP-fonden ingen utbetalningsprofil. Ar 2010 inférdes diremot en
generationsprofil som innebar att andelen aktier, och dirmed risken, trappas
ned med Okande dlder. Fram till 55 ar édr andelen aktier 100 procent och
darefter trappas den successivt ned fram till 75 ér, da andelen aktier uppgar



till 33 procent. Genom generationsprofilen har saledes dven forvalet
egenskaper som en utbetalningsprodukt.

Andelen aktier i den traditionella férsakringen har historiskt legat nira

40 procent men kan variera 6ver tid. For tillfdllet 4r andelen aktier ndrmare
50 procent, vilket innebir att risken ar relativt likvirdig med risken i férvalet.
Skillnaden ir att risken i férvalet trappas ned successivt. Det innebir att
risken i forvalet dr nagot hogre vid en normal pensionsalder, likvirdig vid

70 ar och lagre 4n i1 den traditionella forsakringen fran 75 ar.

Det finns siledes tva statliga premiepensionsprodukter med nagot olika
konstruktion men som béda syftar till en jamnare utveckling under
utbetalningstiden. Pensionsmyndigheten konstaterade 1 sin senaste arliga
analys av maluppfyllelsen for premiepensionen (rapporten Nar
premiepensionssystemet riksdagens mal? 2024 ars utvirdering) att den
traditionella férsakringen och foérvalet ar férhallandevis likvardiga i fraga om
risk. Bada kan sigas vara utbetalningsprodukter men har inte konstruerats
med utgangspunkt i mélet for premiepensionssystemet. Det finns utifran det
skal att 6verviga behovet av en ny sirskild utbetalningsprodukt utifran det
faststillda malet och om det fortfarande finns skil att behalla de tva
nuvarande statliga utbetalningsprodukterna och vilka egenskaper de i sa fall
bor ha.

Utvardering av den traditionella férsakringen

Overgangen till traditionell forsikring sker pa si sitt att hela fondkapitalet
sdljs av vid samma tillfalle och placeras i den traditionella f6rsikringen som
torvaltas av Pensionsmyndigheten. Det har darfoér betydelse vid vilken
tidpunkt som forsiljningen sker. Om fondinnehavet bestar av 100 procent
aktier och forsiljningen sker nir borsen star lagt resulterar Gvergangen i en
ligre pension. I ett sadant scenario kan den férsikrade visserligen vinta med
att flytta 6ver fondkapitalet till den traditionella forsikringen sa att det sker
vid ett mer gynnsamt tillfalle. Enkatundersokningar som gjorts av
Pensionsmyndigheten visar dock att kunskapen om den traditionella
forsakringen ér lag (rapporten Fondforsikring eller traditionell forsikring?
Unders6kning om valet av férsakringsform 1 premiepensionen, 2024). Av
dem som tagit ut sin pension vet nirmare 60 procent i efterhand inte om de
har valt traditionell forsikring eller fondforsikring. Det indikerar att manga
personer gor ett omedvetet val nir de tar stéllning till hur deras
premiepensionskapital ska forvaltas under utbetalningstiden. Det finns alltsa
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skal att utvirdera hur indamalsenlig den traditionella forsikringen dr med
avseende pa nyttan fOr pensiondren och malet f6r premiepensionssystemet.

Utredaren ska darfor

e med utgingspunkt i malet f6r premiepensionssystemet utreda
behovet av en sirskild utbetalningsprodukt for
premiepensionssystemet,

e analysera hur vil den traditionella forsidkringen fungerar for
pensionirerna utifran malet for premiepensionssystemet samt utreda
mojligheterna att férandra forsakringens utformning i syfte att den
ska ge hogre méluppfyllelse eller pa annat sitt f6rbéttra nyttan for
pensionirerna,

e analysera om det utéver fondtorgets urval fortfarande dr motiverat
med tva statliga utbetalningsprodukter, dvs. bade en traditionell
torsikring och forvalet med dess generationsprofil,

e om utredaren bedomer att det fortfarande finns skal for tva
utbetalningsprodukter, ta stillning till vilka skillnader det bor vara
mellan dem och da ta sirskild hinsyn till hur skillnaderna kan goras
sa tydliga att det for de flesta gar att gora ett upplyst och medvetet val
mellan dem,

e om utredaren bedémer att det finns skal f6r att det enbart bor finnas
en statlig utbetalningsprodukt, ta stéllning till om en ny
utbetalningsprodukt bor tas fram som ersitter de nuvarande eller om

nagon av de nuvarande bor avskaffas,

e limna nodvindiga forfattningsforslag.

Uppdraget att utreda ansvaret for kapitalforvaltningen

Pensionsmyndigheten ar forsakringsgivare for den traditionella forsidkringen
och forvaltar tillgangarna i forsakringen. Det forvaltade kapitalet uppgar for
nirvarande till ca 85 miljarder kronor.

Till £6ljd av att premiepensionen ér under infasning okar det férvaltade
kapitalet for den traditionella forsikringen och férvintas gora det under
manga dr framover. Om fortsatt 20 procent av de som anséker om pension
viljer traditionell forsdkring 6kar kapitalet med ca 11 miljarder kronor per ér.
Pensionsmyndigheten raknar med att kapitalet 1 den traditionella



torsikringen passerar 100 miljarder kronor 2026 och 250 miljarder kronor
2040.

Att férvalta ett stort kapital stiller sarskilda krav pa kompetens, resurser och
organisation. Pensionsmyndighetens kidrnuppdrag dr att administrera och
informera om allmin pension samt att analysera pensioner och
pensionssystem. Myndigheten dr dock ocksa férsakringsgivare for den
traditionella férsakringen och har utifran sina kunskaper om
pensionssystemet och sin malgrupp ett naturligt och lagstadgat
torvaltningsansvar for den produkten. Myndighetens. nuvarande
organisation och styrning behover dirmed naturligt utvecklas i takt med att
kapitalet i den traditionella forsidkringen vixer. Pensionsmyndigheten har
dven i en skrivelse till regeringen (dnr 2019/01584) framfort att det kan
overvigas att kapitalforvaltningen av effektivitetsskal flyttas till en myndighet
som har kapitalférvaltning som huvuduppgift.

Finansinspektionen gav 1 beslut den 12 mars 2025 (FI dnr 24-3153) en
anmirkning till Pensionsmyndigheten f6r myndighetens hantering av risken
vid investering i Heimstaden Bostad AB. Finansinspektionens beslut
illustrerar komplexiteten 1 kapitalférvaltningen och vikten av att sikerstilla
att en myndighet med uppdrag att forvalta ett stort kapital ar ritt riggad for
uppgiften.

Det finns alltsd skil att utreda om kapitalférvaltningen bor vara kvar hos
Pensionsmyndigheten eller skotas av nagon annan myndighet.

Utredaren ska darfor

e utreda vilken myndighet som ér bist limpad att forvalta det
premiepensionskapital som i dag férvaltas av Pensionsmyndigheten,

e vid bedémningen av vilken myndighet som bor forvalta kapitalet, fraimst
ta hansyn till avkastning och nytta f6r pensionsspararna,
samhillsekonomisk effektivitet och sikerhet i forvaltningen samt till
mojligheten att uppratthélla ett tillrickligt oberoende i férhallande till
regeringen i fraga om kapitalforvaltningen,

e foresla forandringar i regleringen f6r Pensionsmyndighetens
kapitalforvaltning, om Pensionsmyndigheten bedéms som bist limpad
tor uppdraget,

e limna nodvindiga forfattningsforslag.



Konsekvensbeskrivningar

De forslag utredaren limnar ska ha sin grund i en konsekvensutredning i
enlighet med forordningen (2024:183) om konsekvensutredningar.
Utredaren ska ocksa sirskilt redovisa dels bedémda risker och konsekvenser
tor sparare och samhille om inga forindringar gbrs, dels ekonomiska
konsekvenser for sparare och samhille av de forslag som limnas.
Forvintade effekter for uppfyllelsen av malet f6r premiepensionssystemet

ska ocksi redovisas.

Kontakter och redovisning av uppdraget

Vid genomforandet av uppdraget ska utredaren halla Pensionsgruppen
informerad. Muntlig redovisning i Pensionsgruppen ska ske vid tidpunkter
som bestams 1 samrad med Regeringskansliet (Socialdepartementet).

Uppdraget ska redovisas senast den 15 augusti 2026.

(Socialdepartementet)
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