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Till statsradet Anna Tenje

Regeringen beslutade den 8 maj 2025 att tillkalla en sirskild utre-
dare med uppdrag att ta fram en analys av hur premiepensionssyste-
mets forsikringsformer fungerar under utbetalningstiden. Uppdra-
get inkluderade att analysera hur vil premiepensionssystemets
nuvarande férsikringsformer (fondférsikring och traditionell for-
sikring) fungerar under utbetalningstiden och ta stillning till om
det bor skapas en sirskild utbetalningsprodukt. Syftet var att be-
déma om nuvarande utformning och férvaltning ir den mest inda-
mélsenliga sett till pensionirernas bista under utbetalningstiden.
Regeringen beslutade samtidigt om direktiv f6r utredningen

(dir. 2025:48). Till sirskild utredare férordnades samma dag justitie-
ridet Mikael Westberg.

Som experter i utredningen férordnades frin och med den 18 sep-
tember 2025 avdelningschefen Katarina Ahlstedt, departements-
sekreteraren Alexandra Carlsson, chefaktuarien Erland Ekheden,
seniora analytikern Claes Folkmar, avdelningschefen Mia Liblik,
kanslirddet Yvonne Neese, imnessakkunnige Stefan Oscarson,
stillféretridande kanslichefen Maria Strémqvist samt avdelnings-
chefen Hikan Tobiasson. Aktuarien Linda Perkié férordnades som
expert frén och med den 30 april 2026.

Som huvudsekreterare 1 utredningen anstilldes frin och med den
15 augusti 2025 (till och med den 14 maj 2026) civilingenjéren Elin
Berglof. Ekonomen Jonas Westberg var anstilld som sekreterare
frdn och med 15 augusti 2025 till och med den 31 januari 2026. For-
valtningsrittsfiskalen Arash Moosavian anstilldes som sekreterare
frin och med den 7 januari 2026 och anstilldes som huvudsekre-
terare frin och med den 15 maj 2026. Forvaltningsrittsfiskalen Isak
Hirdin anstilldes som sekreterare frdn och med den 11 mars 2026.

Ekonomen Ole Settergren fick i uppdrag av utredningen att bistd
densamma med expertkompetens frin och med den 3 oktober 2025.



Utredningen éverlimnar hirmed betinkandet Traditionell eller
rationell. En premiepension som kan nd mdlen (SOU 2026:49). Till
betinkandet fogas tv4 sirskilda yttranden av experterna Erland

Ekheden och Mia Liblik.

Stockholm 1 augusti 2026

Mikael Westberg

Arash Moosavian
Isak Hirdin
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Sammanfattning

Utredningens uppdrag

Enligt kommittédirektiven ska utredningen analysera hur vil premie-
pensionssystemets nuvarande forsikringsformer (fondférsikring
och traditionell forsikring) fungerar under utbetalningstiden och ta
stillning till om det bér skapas en sirskild utbetalningsprodukt. Syt-
tet ir att beddma om nuvarande utformning och férvaltning ir den
mest indamalsenliga sett till pensionirernas bista under utbetal-
ningstiden.

Utredningen ska med utgdngspunkt i mélet for premiepensions-
systemet utreda behovet av en sirskild utbetalningsprodukt f6r pre-
miepensionssystemet.

Utredningen ska vidare analysera hur indamalsenlig den traditio-
nella férsikringen inom premiepensionen ir med avseende pa nyt-
tan f6r pensionirerna och mélet for premiepensionssystemet. I detta
ingdr att analysera hur vil den traditionella forsikringen fungerar
for pensionirerna utifrdn mélet {6r premiepensionssystemet samt
utreda mojligheterna att férindra forsikringens utformning i syfte
att den ska ge hogre miluppfyllelse eller pd annat sitt forbittra nyt-
tan f6r pensionirerna.

Utredningen ska vidare analysera om det utéver fondtorgets urval
fortfarande dr motiverat med tv4 statliga utbetalningsprodukter, det
vill siga bide en traditionell férsikring och forvalet med dess genera-
tionsprofil.

Om utredningen bedémer att det fortfarande finns skil foér tva
utbetalningsprodukter, ska utredningen ta stillning till vilka skill-
nader det bér vara mellan dem och d3 ta sirskild hinsyn till hur skill-
naderna kan goras s3 tydliga att det for de flesta gir att gora ett upp-
lyst och medvetet val mellan produkterna.
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Sammanfattning SOU 2026:49

Om utredningen bedémer att det finns skil for att det enbart
bér finnas en statlig utbetalningsprodukt, ska utredningen ta still-
ning till om en ny utbetalningsprodukt bor tas fram som ersitter de
nuvarande eller om ndgon av de nuvarande bor avskaffas.

Utredningen ska vidare utreda vilken myndighet som dr bist lim-
pad att forvalta det premiepensionskapital som 1 dag férvaltas av
Pensionsmyndigheten. Vid den bedémningen ska utredningen frimst
ta hinsyn till avkastning och nytta fér pensionsspararna, samhills-
ekonomisk effektivitet och sikerhet i forvaltningen samt till méjlig-
heten att uppritthilla ett tillrickligt oberoende 1 férhillande till reger-
ingen 1 friga om kapitalférvaltningen.

Om utredningen bedémer att Pensionsmyndigheten ir bist lim-
pad fér uppdraget ska utredningen vidare f6resld férindringar 1 regler-
ingen for Pensionsmyndighetens kapitalforvaltning.

Staten bor ta ansvar for valsituationen
och maluppfyllelsen

Av utredningens direktiv framgr att en utbetalningsprodukt f6r

premiepensionssystemet ska uppfylla systemets lagstadgade mal. Det
forefaller ologiskt, nirmast uteslutet, att staten forst skulle sitta upp
mal {6r premiepensionssystemet och sedan erbjuda en eller flera stat-
liga produkter som i forvintan inte uppfyller mélen. Utredningen gor
dirfér beddmningen att premiepensionssystemet inte bor erbjuda

ndgon statlig utbetalningsprodukt som inte férvintas uppfylla milen.

Ologiskt att staten erbjuder en utbetalningsprodukt
som inte forvintas uppfylla statens egna mdl

Malets formulering om att premiepensionsutbetalningarna bor vara
allt mer forutsidgbara och stabila, med beaktande av den 3terstiende
utbetalningstiden (utbetalningsmalet), gor att det med de befintliga
utformningarna av férvalet AP7 Séfa, traditionell f6rsikring och fon-
der pd fondtorget endast ir forvalet AP7 Sifa som har forutsite-
ningar {6r att uppfylla utbetalningsmaélet.

Det ir rimligt och logiskt att staten erbjuder §tminstone en pro-
dukt som har férutsittningar att nd milet som staten sjilv har satt
upp. Att premiepension under utbetalning frdn fonder pd fondtor-

12
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get inte uppfyller utbetalningsmalet kan rittfirdigas med att det ir
en nddvindig f6ljd av principen om valfrihet. Men att staten erbju-
der ytterligare en produket, traditionell forsikring, som inte uppfyl-
ler mélet och dir staten inte heller har utformat den for att gora det,
ir svarbegripligt och svirt att motivera. Av det skilet bér den pro-
dukt som inte uppfyller milet antingen férindras eller tas bort, alter-
nativt bér, om produkten ind3 ir 6nskvird, milet justeras utifrin
att en traditionell férsikring ska finnas.

Irrationellt att pensiondrerna mdste vilja mellan tvd liknande
statliga produkter for att fd ut sin premiepension

Av olika aktérers analyser, rapporter och utredningar om premie-
pensionssystemet framtrider en vergripande slutsats om utbredd
okunskap och ointresse for pensionsfrigor. Sirskilt allvarlig dr Riks-
revisionens slutsats att staten inte tagit ett tillrickligt ansvar for att
gora pensionssystemet tydligt och begripligt, och att pensionssyste-
met ir sd pass komplicerat att manga individer har svirt att géra med-
vetna val trots den information som ges. Utredningen anser att pro-
blemen férstirks nir omedvetna val ir odterkalleliga som nir det
giller 6vergingen till traditionell f6rsikring 1 premiepensionen.

I vissa avseenden ir forvalet AP7 S&fa och den traditionella f6rsik-
ringen relativt lika. Det giller till exempel risknivd, forvintad snitt-
avkastning och det faktum att en institutionell forvaltare, 1 bida
fallen staten, har eller 6vertar ansvaret {or att placera tillgingarna
och ombesérjer val kopplat till detta ansvar. Likheterna bidrar till
den redan svira, kanske omojliga, uppgiften for forsikringsgivaren
att férmedla information s8 att pensionirer kan gora ett medvetet
val mellan produkterna.

Nuvarande utformning av premiepensionssystemet, dir indivi-
der behoéver vilja mellan tv forhéllandevis likartade produkter for
att kunna ta ut sin premiepension innebir ett val som det inte dr
rationellt att tvinga férsikrade att gora inom ett obligatoriskt social-
forsikringssystem.
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Tillvickligt med en (1) statlig utbetalningsprodukt
vid sidan av fondtorget

Om det ska finnas flera statliga utbetalningsprodukter i premiepen-
sionssystemet vid sidan om de privata pd fondtorget bor det finnas

reella skillnader mellan produkterna, och det bér dessutom réra sig
om skillnader som dr mojliga att férmedla till dem som ska vilja mel-
lan produkterna. Ett sitt att §stadkomma dtminstone en reell skillnad
ir att sinka risken 1 ndgon av produkterna, férmodligen limpligast i
traditionell férsikring, och dirmed erbjuda en statlig utbetalnings-

produkt med lg risk och en annan med medel- eller hog risk.

Men en utbetalningsprodukt med l3g risk kommer 1 férvintan
inte att nd avkastningsmélet (att avkastningen pd pensionsspararnas
fonderade medel bér vara tydligt hégre dn férindringen av inkomst-
index men utan garantier om viss avkastning). Det f6refaller ologiskt
att staten tillhandahiller en produkt som inte nir de mél som staten
satt upp. En bittre 16sning enligt utredningens uppfattning ir att
de pensionirer som vill ha lag risk fir vilja sddana fonder p4 fond-
torget. For det indamadlet finns redan den statliga riskprofilen AP7
Forsiktig och rintefonder pd fondtorget. En sddan ordning 6verens-
stimmer ocksd med regeringens och riksdagens bedémning att f6r
den som vill ha en annan risknivd in férvalet finns méjligheten att
gora val pd fondtorget {or att anpassa sitt sparande s8 att storre vikt
liggs vid antingen férbittrade avkastningsméjligheter eller innu mer
stabila utbetalningar.

Utredningen anser att det dr angeliget att de pensionirer som
verkligen virderar lig risk si hogt att de ir beredda att betala med
lag forvintad avkastning gor ett aktivt val med den innebérden. Erfa-
renheterna av val sdvil inom som utanfér premiepensionen ir att
ménga val sker utan medvetenhet om sidana avvigningar.

Det kan finnas férdelar med att staten erbjuder flera utbetalnings-
produkter med olika egenskaper, som anpassas till olika pensioni-
rers behov. For att dessa fordelar ska bli verkliga krivs dock bide
att produkterna uppfyller pensionirers behov och att pensionirerna
har f6rméga att géra ett medvetet val mellan dem. Det senare kri-
ver skillnader i produktegenskaper som ir tydliga, relevanta och moj-
liga att kommunicera till f6rsikrade i ett obligatoriskt allméint pen-
sionssystem. Givet de svirigheter som finns att utforma sidana
utbetalningsprodukter och de svirigheter som de flesta sparare dir-
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med har att vilja mellan dem drar utredningen slutsatsen att de egen-
skaper som staten anser att en utbetalningsprodukt bér innehilla
boér dterfinnas i en (1) enda statlig produkt vid sidan av fondtorgets
utbud av fonder. Utredningen gér dirfér bedémningen att det inte
boér erbjudas flera statliga utbetalningsprodukter i premiepensions-
systemet.

Staten tar dirigenom tydligt ansvar for den f6r de flesta pensio-
nirer nirmast omdjliga valsituationen mellan fondférsikring och
traditionell férsikring.

Premiepensionsbeloppen kommer
att minska och bor tillatas att gora det

For att nd mélet for premiepensionssystemet under utbetalnings-
tiden behéver en avvigning mellan hog avkastning och l3g risk for
sinkta pensioner goras.

Det framgir av lag att avkastningsmalet giller under bide sparande-
och utbetalningstiden. Det innebir att relativt hog risk behéver tas
dven under utbetalningstiden, alternativt behover ligre risk under
utbetalningstiden kompenseras med hogre risk under sparandetiden.
Utredningen har inte funnit nigra skil som talar mot en sidan ord-
ning. Snarare gynnas pensionirerna i férvintan av detta, sirskilt pen-
siondrer med l8ga inkomster.

I utbetalningsmadlet framtrider malkonflikten mellan hég avkast-
ning och l3g risk for sinkta pensioner. Milkonflikten dr beskriven
1 férarbetena, men utbetalningsmalet riskerar att feltolkas eller miss-
forstds. Utredningen bedémer att den rimligaste och mest indamals-
enliga tolkningen ir att utbetalningsmalet tar sikte pd dvergingen
frin sparare till pensionir genom ett successivt skifte frin hog andel
riskfyllda tillgdngar till mindre riskfyllda tillgdngar. En sddan tolk-
ning ryms 1 bestimmelsens ordalydelse.

Ett sitt att hantera milkonflikten ir att inféra metoder f6r ut-
jimning av pensionsutbetalningarna. Men minst lika centralt ir att
anligga synsittet att premiepensionsbeloppen kommer att variera
och ganska ofta minska, och bér tillitas att gora s& om avkastnings-
mélet ska nds. Denna variation ir en nédvindig f6ljd av ett av syf-
tena med premiepensionssystemet, och énskemilet om hogre pen-
sioner genom investeringar pd kapitalmarknaden.
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Det &r irrationellt att fortsatta erbjuda
traditionell férsakring i premiepensionen

Den traditionella forsikringen saknar énskvirda egenskaper
for en statlig utbetalningsprodukt i premiepensionen

Utredningen bedémer att en statlig utbetalningsprodukt f6r premie-
pensionen bor for det forsta uppfylla det lagstadgade mélet f6r premie-
pensionssystemet, for det andra vara enkel att f6rstd f6r pensioniren,
for det tredje ge mojlighet att byta utbetalningsprodukt under utbetal-
ningsperioden samt for det fiirde ha 1dga och transparenta kostnader.

Utredningen har utvirderat de tv4 statliga befintliga utbetalnings-
produkterna mot de dnskvirda egenskaperna f6r en utbetalningspro-
dukt f6r premiepensionen. Av utvirderingen framggr att utredningens
bedémning ir att traditionell f6rsikring inte uppfyller milet f6r
premiepensionssystemet. Det dr en produkt som ir svér att férstd for
pensioniren. Det ir inte heller mojligt att vilja bort traditionell for-
sikring nir man vil valt den, dtminstone inte 1 dess befintliga kon-
struktion. Vidare anser utredningen att de indirekta kostnaderna i
form av ligre férvintad avkastning pd grund av de garanterade belop-
pen gor att traditionell férsikring inte kan anses ha transparenta eller
laga kostnader. Det innebir att den traditionella férsikringen sak-
nar 6nskvirda egenskaper for en statlig utbetalningsprodukt for
premiepension.

Garanterade belopp dr inte en onskvdrd egenskap

Utredningen bedémer att garanterade belopp inte bor ingd som en
komponent i en utbetalningsprodukt fér premiepension.

Det beror p4 att utredningen anser att en utbetalningsprodukt
med en garanti dr ett bakvint sitt att bestimma riskniv. Det gor
det ocks3 svdrare att styra produkten mot mélet {6r premiepensions-
systemet eftersom risknivan, och dirmed avkastningen och volatili-
teten, endast blir en funktion av garantin. Detta ir sirskilt problema-
tiskt nir det i milet uttryckligen anges att det inte ska fsrekomma
garantier om viss avkastning. I den mén garantins virde ska avse en
kinsla av trygghet saknar det ocksd stéd i, och kan rentav hivdas g
emot, det lagfista milet f6r premiepensionssystemet.
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Vidare anser utredningen att pensionssystemets grundskydd redan
fyller en garantiliknande funktion i det allminna pensionssystemet
och tillser att pensionirerna inte riskerar fattigdom. Dessutom ir
utredningens slutsats nir det giller hur de garanterade beloppen
boér kvalificeras rittsligt att det inte ror sig om formella garanti-
dtaganden frin statens sida till pensionirerna utan i stillet forsik-
ringstekniska dtaganden som finansieras kollektivt inom den tradi-
tionella férsikringen och 1 forlingningen eventuellt av sparare och
pensionirer med fondférsikring. En sddan finansieringsmodell fram-
stdr som anmirkningsvird och problematisk ur ett konstitutionellt
perspektiv.

Utredningen anser ocks att staten har en skyldighet att erbjuda
produkter som ir rationella och logiska. Bara férekomsten av en
“garanti” signalerar att den har ett virde, annars skulle inte staten
erbjuda den. Det blir ett slags cirkelresonemang dir staten erbjuder
ndgot med oklart virde och spararna dirmed tror att den har ett
virde. Utredningen anser att garantin i premiepensionens traditio-
nella frsikring dr en chimir som leder till 6verforsikring, och att
kostnaden i form av utebliven avkastning ir alltfor hog.

Utredningen gér sammantaget bedémningen att en garanti eller
garanterade belopp dirfér inte bér ingd som en komponent i en stat-
lig utbetalningsprodukt fér premiepension.

Det saknas héllbara motiv for att erbjuda traditionell forsikring

Utredningen bedémer dels att det skil som anférdes for att inféra
traditionell forsikring i1 premiepension, nimligen att undvika manads-
vis variation 1 utbetalningarna, har visat sig sakna grund, dels att det
ir problematiskt att traditionell forsikring erbjuds i premiepensio-
nen utan att det finns ngra av lagstiftaren faststillda och héllbara
motiv for detta.

Trots att det ursprungliga motivet for en traditionell forsikring
1 premiepensionen f6ll bort timligen omgdende 1 samband med in-
férandet har behovet av en traditionell férsikring inte omprévats
tidigare, dven om tidigare utredningar i nigon mening har berért fri-
gan. Nir en sidan omprdvning nu sker anser utredningen att produk-
ten ir mer problematisk 4n 6nskvird 1 premiepensionen.
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Utredningens kritik av traditionell férsikring giller enbart just
premiepensionens traditionella forsikring givet det sammanhang i
vilket den tillhandahills av staten. Kritiken avser siledes inte tradi-
tionell forsikring i allminhet. Den mest omfattande och betydelse-
fulla anvindningen av traditionell férsikring &terfinns inom tjinste-
pensionen, dir arbetsmarknadens avtalsparter r de frimsta aktdrerna.

Det finns intressekonflikter och risk for fortroendeskada

Pensionsmyndigheten har sedan 2022 1 uppgift att utveckla premie-
pensionssystemets valarkitektur. Med valarkitektur avses den pre-
sentation av olika val, det stéd och den information som limnas av
Pensionsmyndigheten nir en pensionssparare ska ange hur spara-
rens premiepensionsmedel ska férvaltas. Valarkitekturen ska frimja
att en pensionssparare gor vil 6vervigda val om hur medlen ska for-
valtas och har dirfér mycket stor betydelse f6r spararnas beslut om
forvaltning.

Detta innebir att de beslut Pensionsmyndigheten fattar om val-
arkitekturen kommer att {8 stor pdverkan pa hur kapitalet i premie-
pensionssystemet férdelar sig mellan fonder pd fondtorget, AP7
Séfa och den produkt som Pensionsmyndigheten forvaltar sjilv, det
vill siga den traditionella forsikringen. Detta inger vissa betinklig-
heter utifrdn risken att valarkitekturen skulle kunna misstinkas gynna
myndighetens egen produkt. Till detta kommer att Pensionsmyndig-
heten ansvarar {or att utvirdera premiepensionssystemets malupp-
fyllelse, iven f6r den egna produkten.

Utredningen anser att det innebir uppenbara intressekonflikter
att Pensionsmyndigheten tillhandahéller en utbetalningsprodukt
som myndigheten dessutom ska utvirdera, samtidigt som myndig-
heten genom valarkitekturen kan pdverka spararnas val. Dessa for-
hillanden innebir betydande risker f6r fortroendeskada, varfor den
beskrivna intressekonflikten behdver undanréjas.
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AP7 Sdfa bar egenskaper som forknippas med traditionell forsikring

Premiepensionssystemets férval, AP7 Sifa, ir en typ av produkt som
saknas i tjinstepensionen. AP7 Sifa ir en fondférsikring med andra
regler, bland annat delvis friare placeringsregler, in vad som giller
for de fondférsikringar som erbjuds pd sdvil premiepensionens fond-
torg som tjinstepensionens motsvarigheter. Dessa placeringsregler
har gjort det méjligt f6r AP7 Séfa att erbjuda de f6rsikrade 1 férvalet
egenskaper som liknar de som finns 1 en traditionell forsikring.

Det ir vidare centralt att betrakta premiepensionens utformning
och egenskaper samlat med inkomstpensionens dito. Om andelen
aktier i bdde inkomst- och premiepensionen beaktas ir den totala
aktieexponeringen 1 den allminna pensionen cirka 24 procent. Det
ir 1 linje med den aktieandel som premiepensionens traditionella
forsikring hade dr 2002-2008, och som ir vanlig i traditionella f6r-
sikringar under utbetalningstiden. Det talar for att de egenskaper
som vanligen férknippas med traditionell forsikring, 1ag risk och
hégre sikerhet, redan finns 1 den samlade allminna pensionen nir
den betraktas samlat.

Utveckling av traditionell forsikring maojlig — men récker inte

Premiepensionens traditionella frsikring skulle kunna utvecklas
pé flera olika sitt f6r att kunna & dtminstone nigra av de egenska-
per som utredningen beddmer att en statlig utbetalningsprodukt
foér premiepension bér ha.

Nir det giller utbetalningsmélet med sinkning av risk vid 6ver-
gingen frin sparande- till utbetalningsfas bedémer utredningen att
det sannolikt skulle vara mojligt att utforma premiepensionens tra-
ditionella férsikring med ndgon form av &rskullsférvaltning dir olika
ldersgrupper har varianter av den traditionella férsikringens till-
gangsportfol] 1 syfte att uppna olika riskniva.

Nir det giller méjligheten att limna produkten bedémer utred-
ningen att det skulle vara méjligt att utforma den traditionella f6r-
sikringen med en flyttritt som gér det mojligt att byta bort den nir
man vil har valt den.

En viktig aspekt av den dnskvirda egenskapen att en statlig utbetal-
ningsprodukt ska uppfylla mélet ir att produkten bor vara méjlig att
utvirdera mot det lagstadgade mélet. Eftersom den traditionella for-
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sikringen inte gdr att vilja under sparandetiden ir det heller inte
mojligt att utvirdera den da. Det ir troligen méjligt att utforma tra-
ditionell forsikring s3 att den dven kan viljas under sparandetiden.

Men samtliga dessa potentiella férindringar skulle leda till att
traditionell férsikring 1 in hogre utstrickning liknar férvalet AP7
Sifa. Utredningen har under utredningsarbetet inte funnit nigra
utvecklingsidéer kopplade till traditionell f6rsikring som inte gor
traditionell férsikring dn mer lik AP7 Safa. Utredningen anser att
det vore en omotiverat dyr — och dessutom irrationell — férindring
mot bakgrund av att AP7 Sfa, som redan finns, bide har de 6nsk-
virda egenskaperna f6ér nirvarande och bedéms ha forutsittningar
att fortsitta ha dem.

Mot denna bakgrund ir utredningens bedémning att det inte ir
motiverat att utveckla den traditionella forsikringen f6r att den ska
f3 de egenskaper som utredningen bedémer att en utbetalningspro-
dukt f6r premiepension bor ha. Det gér 1 sin tur att utredningen
foreslar att den traditionella férsikringen ska sluta erbjudas och av-
vecklas. Genom férslaget hanteras den intressekonflikt som 1 dags-
liget bestdr i att Pensionsmyndigheten bide utformar produkten
och ansvarar {6r valarkitekturen och informationsgivningen, sam-
tidigt som myndigheten utvirderar samma produkt och jimfoér den
mot konkurrerande produkter.

AP7 Safa bor vara statens utbetalningsprodukt
for premiepension

Férvalet AP7 Sdfa bor vara statens utbetalningsprodukt

Utredningen anser att forvalet AP7 Sifa har de egenskaper som
utredningen bedémer att en utbetalningsprodukt f6r premiepen-
sionen bor ha. Den uppfyller milet for premiepensionssystemet, ir
tillrickligt enkel att férstd f6r pensioniren, ger mojlighet att byta
utbetalningsprodukt under utbetalningsperioden samt har l3ga och
transparenta kostnader.

Mot denna bakgrund gor utredningen bedémningen att en ny
statlig utbetalningsprodukt inte behdver tas fram.

Utredningen foreslar i stillet att AP7 Sifa ska vara statens enda
utbetalningsprodukt f6r premiepension.
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Som en f6ljd av detta ska premiepensionens traditionella férsik-
ring sluta att erbjudas och avvecklas.

Traditionell forsakring bor avvecklas som en run-off
Tvd alternativ for avvecklingen av den traditionella forsikringen

Cirka 400 000 pensionirer med premiepension har valt utbetalning
1 form av traditionell forsikring. Deras begiran om att ta ut premie-
pensionen i den formen har beviljats 1 gynnande forvaltningsbeslut.
Deras medel 1 fondforsikring har direfter avyttrats och investerats
1 den traditionella férsikringen.

For denna grupp pensionirer redovisar utredningen tv3 alterna-
tiva forslag f6r avvecklingen av den traditionella forsikringen och
hanteringen av tagandet att infria de garanterade beloppen.

Det forsta alternativet gr ut pd att traditionell forsikring avskaf-
fas dven for dessa pensionirer och att pensionsmedlen fors 6ver till
AP7 Safa. I det alternativet foreslds att dtagandet om garanterade
belopp upphér att gilla vid ikrafttridandet av férslaget. Hirefter
bendmns alternativet ocksd som en snabb avveckling.

Det andra alternativet gir ut pd att de aktuella pensionirernas
pensionsmedel inte ska féras éver till AP7 Sifa, utan att pensioni-
rerna i stillet fir ha kvar den traditionella férsikringen som en pro-
dukt under avveckling (s4 kallad run-off). I det alternativet kvarstir
dtagandet om garanterade belopp. Det infors samtidigt en méjlighet
for pensionirerna att begira en 6vergdng och dverféring av pensions-
medlen frin den traditionella forsikringen till fondférsikring (s3
kallad flyttritt). Hirefter benimns detta alternativ ocksd som en
langsam avveckling eller run-off.

Det finns rittsliga forutsittningar for bida alternativen

Utredningen har analyserat de rittsliga férutsittningarna for att
genomfora lagstiftning enligt de tva redovisade alternativen. Utred-
ningens slutsats dr sammanfattningsvis att det inte finns ndgra ritts-
liga hinder mot genomférandet av ndgot av alternativen.
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Denna slutsats innebir att valet mellan de alternativa férslag som
utredningen presenterar i forsta hand kommer att bero pd 6vervigan-
den om vilket av férslagen som bedéms mest limpligt.

Utredningen forordar lingsam avveckling av traditionell forsikring

Utredningen bedémer att en [dngsam avveckling (run-off med flytt-
ritt) av den traditionella férsikringen utgér en limpligare och mer
indamalsenlig hantering f6r de pensionirer som redan har traditio-
nell forsikring, jimfort med en snabb avveckling. Utredningen fére-
sldr dirfor att regeringen 1 férsta hand ska g8 vidare med det alter-
nativet.

Det huvudsakliga skilet till att utredningen férordar den ldng-
samma avvecklingen ir att den bedéms vara mer férenlig med all-
minna forvaltningsrittsliga principer. Det finns dven goda skil som
talar for en snabb avveckling, men de skilen ir enligt utredningen
inte tillrickligt tungt vigande. Det beror 1 hoég grad pd att utred-
ningen ligger sirskild vikt vid att det offentligrittsliga regelverket
bor vara férutsebart och att enskilda méste kunna lita p& de utfistel-
ser det allminna har gjort. Lagstiftaren gor klokt 1 att tillimpa en
forsiktighetsprincip nir det kommer till att dra in eller dndra beslut
som enskilda har rittat sig efter. P4 s8 vis kan ett hogt foértroende
till rittsstaten och de allminna institutionerna bibehillas.

Skilen som talar f6r limpligheten i1 och nédvindigheten av en
snabb avveckling kommer att successivt bli starkare i framtiden. Vid
nigon tidpunkt behéver en sddan avveckling ske dven om den lig-
ger lingre fram i tiden. Utredningen limnar dirfér redan nu alter-
nativa forfattningsforslag.

Den traditionella forsikringen girs om till en run-off med flyttriitt

Utredningen foreslér att pensionirer som tar ut sin premiepension
1 form av traditionell férsikring ska, 8tminstone initialt, ha kvar tra-
ditionell férsikring som en produkt under avveckling (run-off).

Utredningen foresldr att det infors en mojlighet f6r pensionirer
med traditionell forsikring att begira en éverging och dverforing
av pensionsmedel till fondférsikring (flyterite).
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Utredningen foreslar att Pensionsmyndigheten med anledning
av forslagen ska genomfora nddvindiga férindringar i den traditio-
nella férsikringen samt limna tydlig information om indringarna
till den berdrda gruppen pensionirer. I den limnade informationen
bor det tydligt redogédras for den inforda flyttritten, dess innebérd
och hur pensionirerna gér till viga om de vill begira en 6verféring
av pensionsmedlen till fondforsikring.

Utredningen féreslir att Pensionsmyndigheten ges i uppdrag att,
1 samband med den &rliga utvirderingen av premiepensionssystemet,
iven f6lja upp och utvirdera limpligheten i att ha kvar den traditio-
nella forsikringen som en produkt under avveckling. Utvirderingen
ska &rligen redovisas till regeringen. Pensionsmyndigheten ska, si
snart behov av en slutlig avveckling av traditionell férsikring har
identifierats, géra en hemstillan om detta till regeringen.

Ansvar for kapitalférvaltningen
Forvaltning av traditionell forsikring under avveckling

Eftersom utredningen foresldr att den traditionella forsikringen av-
vecklas blir frigan om vilken myndighet som ska f6rvalta kapitalet 1
den traditionella férsikringen en {6ljd av hur den avvecklas.

I alternativet med en l&ngsam avveckling, som férordas av utred-
ningen, kan den faktiska slutpunkten f6r avvecklingen mycket vil
hamna flera decennier framdt i tiden. Utredningen bedémer trots
det att det inte finns skil att under en sidan ldngsam avveckling
flytta ansvaret f6r kapitalférvaltningen frin Pensionsmyndigheten.
Den lingsamma avvecklingen férstirker behovet av ett titt sam-
arbete med myndighetens aktuarier for att sikerstilla en rittvis han-
tering av bland annat kostnaderna fér de pensionirer vars medel ir
kvar i den traditionella férsikringen. Till detta kommer de sirskilda
kostnader och risker som under alla omstindigheter férvintas upp-
std vid en flytt av ansvaret for kapitalférvaltningen. Utredningen
anser att det finns skil for att undvika dessa kostnader och risker
vid en avveckling av produkten, jimfort med en fortsittning eller
utveckling av densamma. Med iakttagande av en férsiktighetsprin-
cip framstdr det som rimligt att under avvecklingsperioden inte
gora nigra storre organisatoriska férindringar. Eftersom sdvil be-
stindet som kapitalet 1 den traditionella forsikringen successivt
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kommer att minska i detta scenario bedéms att myndigheten har
tillrickliga resurser och férutsittningar f6r uppgiften. Pensions-
myndigheten kan inom befintligt ansvar géra de férindringar i den
interna organisationen som uppgiften kriver.

I det andra alternativet, det vill siga en snabb avveckling, ska
samtliga tillgdngar féras 6ver till AP7 Sfa. Det innebir att det ir
Sjunde AP-fonden som kommer att f6rvalta kapitalet vid en snabb
avveckling. Utredningen bedémer att Sjunde AP-fonden uppfyller
de krav som framgdr av kommittédirektiven och 6vriga utgings-
punkter for statlig kapitalforvaltning.

Utredningen foreslar vidare att Pensionsmyndigheten ges 1 upp-
drag att under avvecklingen av traditionell f6rsikring f6lja upp och
limna férslag till regeringen om hanteringen av innehavet 1 bolaget
Heimstaden Bostad AB.

Férvaltning av traditionell forsikring om den inte avvecklas

Om traditionell f6rsikring inte avvecklas bedémer utredningen att
kapitalforvaltningen inte bor skotas av Pensionsmyndigheten. Det
beror frimst pd att kapital forvaltat av Pensionsmyndigheten inte
sikerstiller ett tillrickligt oberoende till regeringens styrning. Det
ligger nira till hands att uppgiften ges till en AP-fond. Denna friga
boér dock bli foremal f6r fortsatt analys om regeringen och riksdagen
— mot utredningens avrddan — beslutar att den traditionella férsik-
ringen ska fortsitta att erbjudas.

Den tillfilliga forvaltningen

Regeringen bor 6verviga en dversyn av regleringen av den tillfilliga
forvaltningen, dels for att 6ka mojligheterna till hégre avkastning,
dels for att stirka oberoendet till regeringen. Innan en sddan éver-
syn dr genomford idr det inte relevant att limna férslag pd ny ansva-
rig myndighet for den tillfilliga férvaltningen.
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Samlad utvardering av premiepensionsreformer

Utredningen beddmer att alla férindringar av premiepensionssyste-
met sedan pensionséverenskommelsen &r 2017 bér utvirderas sam-
lat. Utredningen foresldr att Inspektionen for socialférsikringen
far uppdraget samt att utvirderingen paborjas fem 4r efter ikraft-
tridandet av forslaget.

Forslagens konsekvenser

For pensionssparare och pensiondrer innebir utredningens forslag
bland annat att den svéra valsituationen underlittas, att det ges for-
utsittningar f6r 1 férvintan hégre pensioner samt att 6vergingen
fran sparare till pensionir forenklas. For de pensionirer som valt
traditionell férsikring tillimpas en forsiktighetsprincip som respek-
terar deras tidigare val samtidigt som de ges en flyttritt till fondfér-
sikring, i linje med principen om valfrihet.

For Pensionsmyndigheten innebir forslagen bland annat ett fokus
pd myndighetens huvuduppdrag och ett mer renodlat forsikrings-
givarskap inom premiepensionen. Sjunde AP-fonden far 1 sin tur pa
sikt samlat ansvar {or statens kapitalforvaltning 1 premiepensions-
systemet. Det innebir att Kammarkollegiet, som 1 dagsliget har upp-
draget att férvalta den traditionella férsikringens obligationsport-
fol), pa sikt forvintas f8 minskade resurser.

Ikrafttrddande och overgangsbestimmelser

De foreslagna forfattningarna ska enligt utredningens forslag trida
1 kraft den 1 januari 2028.
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The Inquiry’s remit

The terms of reference require the Inquiry to analyse how well the

premium pension scheme’s current forms of insurance (unit-linked
and traditional insurance) are functioning during the decumulation
phase, and to decide whether a separate pension product should be

created. The aim is to assess whether the current design and manage-
ment is the most appropriate in view of the best interests of the pen-
sioners during the decumulation phase.

Based on the overall goal for the premium pension scheme, the
Inquiry is to investigate the need for a separate pension product for
the premium pension scheme.

The Inquiry is also to analyse how serviceable the traditional in-
surance within the premium pension scheme is with reference to
the benefit for the pensioners and the overall goal for the premium
pension scheme. This includes analysing how well the traditional
insurance is functioning for the pensioners based on the overall goal
for the premium pension scheme, and investigating the possibilities
of changing the design of the insurance so that it will better achieve
the objective, or otherwise improve the benefit for the pensioners.

In addition to the fund selection offered, the Inquiry is to analyse
whether two public pension products are still justified, i.e. both a tra-
ditional insurance and the preselection product with its generational
profile.

If the Inquiry does assess that there are still reasons to retain
two pension products, the Inquiry is to consider what differences
there ought to be between them, taking particular account of how
these differences can be made so clear that most people will be able
to make an informed and conscious choice between the products.

27



Summary

SOU 2026:49

If the Inquiry assesses that there are reasons why there should
be only one public pension product, the Inquiry is to decide whether
a new pension product should be developed that replaces the current
products, or whether one of the current ones should be abolished.

The Inquiry is to also investigate which government agency is
best suited to manage the share of premium pension assets cur-
rently managed by the Swedish Pensions Agency. In making its
assessment, the Inquiry is to take into account first and foremost
the yield and benefit for the pension savers, socio-economic effi-
ciency, and security and soundness in the management, as well as
the possibility of maintaining sufficient independence from the
Swedish Government in the asset management.

Furthermore, if the Inquiry assesses that the Swedish Pensions
Agency is best suited for the task, the Inquiry is to propose changes
in the regulation of the Swedish Pensions Agency’s asset management.

The state should take responsibility for the choice
situation and achieving the objectives

It follows from the Inquiry’s terms of reference that a pension pro-
duct for the premium pension scheme must achieve the statutory
objectives of the scheme. It seems illogical, almost out of the ques-
tion, that the state should first set objectives for the premium pen-
sion scheme and then offer one or more public products that are not
expected to achieve these objectives. The Inquiry therefore considers
that the premium pension scheme should not offer any public pen-
sion product that is not expected to achieve the objectives.

Illogical that the state offers a pension product
that is not expected to achieve the state’s own objectives

The formulation of the payment objective (utbetalningsmdler) — that
premium pension payments should become increasingly stable and
predictable in relation to the remaining decumulation period — means
that, given the design of the existing preselection AP7 Sifa, tradi-
tional insurance, and the funds in the fund selection, only the pre-
selection AP7 S&fa has the prerequisites to meet the payment objective.
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It is reasonable and logical that the state should offer at least one
product that is able to achieve the objective that the state itself has
set. During the decumulation phase with payments from funds in
the fund selection, the fact that the premium pension does not achieve
the payment objective can be justified by the fact that it is a neces-
sary consequence of the principle of freedom of choice. But the fact
that the state offers another product, traditional insurance, which
neither achieves this objective nor is designed to do so, is difficult
to comprehend and difficult to justify. For this reason, the product
that does not achieve the objective should either be changed or dis-
continued or, if the product is still deemed desirable, the objective
should be adjusted on the basis that a traditional insurance product
must be available.

Irrational that the pensioners must choose between two similar
public products to draw down their premium pension

From the analyses, reports and inquiries by various actors concer-
ning the premium pension scheme, an overall conclusion emerges
that there is widespread ignorance of and disinterest in pension
matters. Especially serious is the Swedish National Audit Office’s
conclusion that the state has not taken sufficient responsibility to
make the pension system clear and comprehensible, and that the
pension system is so complicated that many individuals find it diffi-
cult to make conscious choices, despite the information provided.
The Inquiry considers that these problems are augmented when
choices made without awareness of their consequences are irrevers-
ible, such as when it comes to the transition to traditional insur-
ance in the premium pension.

In some respects, the preselection AP7 Sifa and traditional insur-
ance are relatively similar, for example, the risk level, the expected
average yield and the fact that an institutional manager, in both cases
the state, has or takes over responsibility for investing the assets
and makes the choices linked to that responsibility. The similarities
contribute to the already difficult, perhaps impossible, task of the
insurer to convey information so that pensioners can make a con-
scious choice between these products.

The current design of the premium pension scheme, where indi-
viduals need to choose between two relatively similar products in
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order to be able to draw down their premium pension, entails forc-
ing the insured to make a choice that it is not rational that they should
be forced to make within a compulsory social insurance system.

One (1) public pension product besides the fund selection is sufficient

If there are to be several public pension products in the premium
pension scheme besides the private ones in the fund selection, there
should be real differences between these products, and in addition
it should be possible to communicate these differences to those who
must choose between the products. One way to achieve at least one
real difference is to lower the risk in one of the products, presum-
ably this would be most appropriate in traditional insurance, and
thus offer one public pension product with low risk and another
with medium or high risk.

However, a low-risk pension product is not expected to achieve
the yield objective (avkastningsmalet) — that the yield from pension
savers’ invested funds should be clearly higher than the change in
the income index, while not guaranteeing any specific yield. It seems
illogical that the state provides a product that does not meet the objec-
tives set by the state. A better solution, in the Inquiry’s opinion, is
that those pensioners who want low risk can choose low-risk funds
from the fund selection. For this purpose, there is already a public
risk profile, AP7 Férsiktig (AP7 Cautious), and fixed income funds
in the fund selection. Such an arrangement is also in line with the
Government’s and the Riksdag’s assessment that those who want a
different level of risk than the preselection can make choices in the
fund selection to adjust their savings to place greater emphasis on
the possibility of better returns, or on even more stable payments.

The Inquiry considers it important that those pensioners who
really value low risk so highly that they are prepared to pay for this
with low expected returns make an active choice to this effect. Both
inside and outside the premium pension scheme, experience indi-
cates that many choices are made without awareness of such trade-
offs.

There may be advantages to the state offering a number of pen-
sion products with different features adapted to the needs of differ-
rent pensioners. However, for these advantages to be real advan-
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tages, the products must meet the needs of the pensioners, and the
pensioners must have the capacity to make a conscious choice be-
tween them. The latter demands differences in product features that
are clear, relevant and can be communicated to the insured in a com-
pulsory, universal pension system. Given the difficulties involved in
designing such pension products, and the difficulties that most savers
would thus have in choosing between them, the Inquiry concludes
that the features that the state considers a pension product should
contain should be found in one (1) single public product alongside
the funds offered in the fund selection. The Inquiry therefore asses-
ses that several public pension products should not be offered in
the premium pension scheme.

With only one product, the state takes a clear responsibility for
the almost impossible situation for most pensioners of choosing
between unit-linked insurance and traditional insurance.

Premium pension payment amounts will
decrease and should be permitted to do so

In order to achieve the payment objective for the premium pension
scheme during the decumulation phase, a balance needs to be struck
between high yield and low risk for reduced pensions.

It is clear from the law that the yield objective applies during
both the accumulation and decumulation periods. This means that
relatively high risk needs to be taken even during the decumulation
phase, or that lower risk during the decumulation period needs to
be compensated with higher risk during the accumulation period.
The Inquiry has not found any reasons that speak against such a
regime. Rather, in the expectation of this, the pensioners benefit,
especially those with a low income.

The payment objective reflects the inherent trade-off between
high returns and low risk of pension reductions. While this trade-
off is described in the preparatory works, the payment objective
may be susceptible to misinterpretation or misunderstanding. The
Inquiry assesses that the most reasonable and appropriate interpre-
tation is that the payment objective concerns the transition from
saver to pensioner through a gradual shift from a high proportion
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of higher-risk assets to less risky assets. Such an interpretation is
consistent with the wording of the provision.

One way to deal with the conflict between the objectives is to
introduce methods for smoothing out pension payments. But it is
at least as central to establish the mindset that premium pension
payment amounts will vary and quite often decrease, and should be
permitted to do so, if the yield objective is to be achieved. This varia-
bility is a necessary consequence of one of the aims of the premium
pension scheme, and the aspiration for higher pensions through
investments in the capital market.

It is irrational to continue offering traditional insurance
in the premium pension

Traditional insurance lacks features that are desirable
for a public pension product in the premium pension

The Inquiry is of the view that a public pension product for the
premium pension should firstly achieve the statutory overall goal
for the premium pension scheme; secondly, be easy for the pensio-
ner to understand; thirdly, provide the option to change pension
product during the decumulation phase and; fourthly, have low and
transparent costs.

The Inquiry has evaluated the two existing public pension pro-
ducts in relation to the features that are desirable in a pension pro-
duct for the premium pension. The Inquiry’s assessment based on
this evaluation is that traditional insurance does not achieve the over-
all goal for the premium pension scheme. It is a product that is diffi-
cult for the pensioner to understand. It is also not possible to opt
out of traditional insurance once it has been chosen, at least not in
its current design. Furthermore, the Inquiry assesses that the in-
direct costs in the form of lower expected yield due to the guaran-
teed payment amounts mean that traditional insurance cannot be
considered to have transparent or low costs. This means that tradi-
tional insurance lacks the desirable features for a public premium
pension product.
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Guaranteed payment amounts are not a destirable feature

The Inquiry considers that guaranteed payment amounts should
not be a component of a pension product for the premium pension.

This is because the Inquiry considers that a pension product with
a guaranteed payment is a reversed way of determining the level of
risk. It also makes it more difficult to steer the product towards the
goal for the premium pension scheme because the level of risk, and
thus the yield and volatility, are then solely a function of the guar-
antee. This is particularly problematic since the yield objective expli-
citly states that there should not be any specific, guaranteed yield.
Insofar as the value of the guarantee is to provide a sense of security,
it also lacks support in, and it could even be argued that it downright
contradicts, the statutory goal for the premium pension scheme.

Furthermore, the Inquiry assesses that the pension system’s base-
line protection already serves a guarantee-like purpose in the natio-
nal public pension system, and makes sure that pensioners are not
at risk of poverty. In addition, with regard to how the guaranteed
amounts should be legally characterised, the Inquiry concludes that
it is not a matter of formal guarantees from the state to pensioners;
these are instead commitments of a technical nature in an insurance
product, financed collectively within the traditional insurance and
possibly, by extension, by savers and pensioners with unit-linked
insurance. Such a financing model appears quite striking and pro-
blematic from a constitutional point of view.

The Inquiry also considers that the state has an obligation to offer
products that are rational and logical. The mere presence of a ‘guaran-
tee’ signals that it has a value; otherwise the state would not offer
it. This leads to a kind of circular reasoning where the state offers
something of unclear value and savers thus believe that it has a value.
The Inquiry considers that the guarantee in the premium pension’s
traditional insurance is an illusion that leads to over-insurance, and
that the cost in the form of ‘lost’ returns is too high.

The Inquiry makes the overall assessment that a guarantee or
guaranteed payment amounts should therefore not be a component
of a public premium pension product.
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There are no sustainable grounds for offering traditional insurance

On the one hand, the Inquiry considers that the reason cited for
introducing traditional insurance in the premium pension, namely
to avoid monthly variation in pension payments, has proven to be
unfounded; secondly, it is problematic that traditional insurance is
offered in the premium pension without any sustainable grounds
for this having been established by the legislators.

Despite the fact that the original ground for having traditional
insurance in the premium pension disappeared almost immediately
when it was introduced, the need for a traditional insurance product
has not been reviewed before, even though earlier inquiries have in
some sense touched on the question. Now that such a review has
taken place, the Inquiry considers that the product is more prob-
lematic than desirable in the premium pension.

The Inquiry’s criticism of traditional insurance solely concerns
the premium pension's traditional insurance, given the context in
which it is provided by the state. The criticism thus does not apply
to traditional insurance in general. The most extensive and meaning-
ful use of traditional insurance is found within occupational pen-
sions, where the social partners on the labour market are the prin-
cipal actors.

There are conflicts of interest and a risk of undermining trust

Since 2022, the Swedish Pensions Agency has been tasked with devel-
oping the choice architecture of the premium pension scheme. This
refers to the presentation of different choices, and the support and
information provided by the Swedish Pensions Agency when a saver
is to choose how their premium pension assets are to be managed.
The choice architecture for the premium pension scheme should
encourage a pension saver to make well-considered choices about
how their assets are managed, and therefore plays a very important
role in the decisions that savers make.

This means that the decisions the Swedish Pensions Agency makes
concerning the choice architecture will have a major impact on how
the capital in the premium pension scheme is allocated between the
funds in the fund selection, AP7 S&fa, and the product that the Swe-
dish Pensions Agency manages itself, in other words, the traditio-
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nal insurance product. This raises some concerns due to the risk
that the choice architecture could potentially be seen as favouring
the Agency’s own product. In addition, the Swedish Pensions Agency
is responsible for evaluating the performance of the premium pen-
sion scheme, including that of its own product.

The Inquiry considers that this entails a clear conflict of interest,
where the Swedish Pensions Agency provides a pension product
that the Agency also evaluates, while at the same time the Agency
can influence savers’ choices through the choice architecture. These
circumstances pose significant risks of undermining trust, which is
why the conflict of interest described above needs to be eliminated.

AP7 Séfa has features that are associated with traditional insurance

The preselection for the premium pension scheme, AP7 Sifa, is a
type of product that is missing in the occupational pension. AP7
S&fa is a unit-linked insurance option with different rules, including
somewhat freer investment rules, than those that apply to the unit-
linked insurance offered in both the premium pension’s fund selec-
tion and the occupational pension’s counterparts. These investment
rules have allowed AP7 Sifa to offer the insured in the preselection
features similar to those found in traditional insurance.

Furthermore, it is essential to look at the design and features of
both the premium pension and the income pension as a whole.
Looking at the proportion of shares in both the income pension
and the premium pension, the total exposure to shares in the natio-
nal public pension is approximately 24 percent. This is in line with
the proportion of shares that the premium pension’s traditional
insurance had in 2002-2008, and is common in traditional insur-
ance during the decumulation phase. This suggests that the features
commonly associated with traditional insurance — low risk and higher
predictability — are already present in the national public pension
when it is seen as a whole.
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Development of traditional insurance possible — but not sufficient

The premium pension’s traditional insurance could be developed in
several different ways in order to have at least some of the features
that the Inquiry considers that a public premium pension product
should have.

Concerning the payment objective with its reduction in risk at
the transition from the accumulation to the decumulation phase,
the Inquiry assesses that it would probably be possible to design
the premium pension’s traditional insurance with some form of
cohort management wherewith different age groups would have
variants of the traditional insurance’s asset portfolio in order to
achieve different levels of risk.

Concerning the option to quit the product, the Inquiry consid-
ers that it should be possible to design the traditional insurance to
include a right of transfer that would allow the pensioner to ex-
change it for another product even after they have chosen it.

An important aspect of the desirable feature that a public pen-
sion product should achieve the statutory goal is that it should be
possible to evaluate the product in relation to this goal. Since tradi-
tional insurance cannot be chosen during the accumulation period,
it is also not possible to evaluate it during that period. It is probably
possible to design traditional insurance so that it can also be chosen
during the accumulation period.

However, all these potential changes would lead to the traditio-
nal insurance resembling the preselection AP7 Séfa to an even greater
extent. In the course of its work, the Inquiry has not identified any
ideas for development linked to the traditional insurance that do
not make it even more similar to AP7 Sifa. The Inquiry considers
that this would be an unjustifiably expensive — and also irrational —
change in view of the fact that AP7 S&fa, which already exists, cur-
rently has the desirable features and is assessed as continuing to
have them even in the future.

Against this background, the Inquiry’s assessment is that devel-
oping the traditional insurance to have the features that the Inquiry
considers that a premium pension product should have is not justified.
This, in turn, means that the Inquiry proposes that the traditional
insurance should cease to be offered and should be discontinued.
This proposal addresses the conflict of interest that currently lies
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in the Swedish Pensions Agency both designing the product and
being responsible for the choice architecture and providing infor-
mation, while the Agency also evaluates the same product and com-
pares it to competing products.

AP7 Safa should be the state’s
premium pension product

The preselection AP7 Sdfa should be the state’s pension product

The Inquiry considers that the preselection AP7 Sifa has the fea-
tures that the Inquiry considers a pension product for the premium
pension should have. It meets the overall goal for the premium pen-
sion scheme, is sufficiently simple for the pensioner to understand,
provides the option to change pension product during the decumu-
lation phase, and has low and transparent costs.

In light of this, the Inquiry makes the assessment that a new pub-
lic pension product does not need to be developed.

Instead, the Inquiry proposes that AP7 Sifa should be the state’s
only pension product for the premium pension.

As aresult, the premium pension’s traditional insurance should
cease to be offered and should be terminated.

Traditional insurance should be placed in run-off
Two options for terminating the traditional insurance

Approximately 400 000 pensioners with premium pension have
chosen to draw their pension in the form of traditional insurance.
Their requests to draw the premium pension in that form have been
granted in favourable administrative decisions (decisions in favour
of the pensioners). Their assets in unit-linked insurance have sub-
sequently been sold and invested in the traditional insurance.

For this group of pensioners, the Inquiry presents two alterna-
tive proposals for terminating the traditional insurance and hand-
ling the commitment to provide the guaranteed amounts.

The first option is to abolish traditional insurance even for these
pensioners and to transfer their pension assets to AP7 Sifa. With
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this option, it is proposed that the commitment to provide guaran-
teed amounts should expire upon the entry into force of the pro-
posal. This option is also referred to as a quick termination.

The second option is that the pension assets of the pensioners
concerned should not be transferred to AP7 Sifa, but that these pen-
sioners may instead keep the traditional insurance as a product under
termination (run-off). With this option, the commitment concer-
ning guaranteed payment amounts remains. An option is intro-
duced at the same time for the pensioners to request a conversion
and transfer of their pension assets from the traditional insurance
to unit-linked insurance (a right of transfer). Hereinafter, this option
is also referred to as a slow termination or run-off.

There is a legal basis for each of these alternatives

The Inquiry has analysed the legal basis for implementing legisla-
tion for the two alternatives presented. In conclusion, the Inquiry
concludes that there are no legal obstacles to the implementation
of either of the alternatives.

This conclusion means that the choice between the alternative
proposals presented by the Inquiry will depend primarily on weighing
up which proposal is deemed most appropriate.

The Inquiry recommends the slow
termination of traditional insurance

The Inquiry considers that a slow termination (run-off with right
of transfer) of the traditional insurance is more appropriate and
more expedient for pensioners who already have traditional insur-
ance, compared with a quick termination. The Inquiry therefore
proposes that in the first instance, the Government should proceed
with this alternative.

The main reason why the Inquiry advocates a run-off is that it is
deemed to be more compatible with the general principles of admi-
nistrative law. There are also good reasons in favour of a quick termi-
nation, but according to the Inquiry, these reasons are not sufficiently
weighty. This is largely due to the fact that the Inquiry has attached
particular weight to the need for public-law rules to be predictable,
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and to the fact that the individual must be able to rely on commit-
ments made by the community. It would be prudent for the legis-
lator to apply a precautionary principle when it comes to with-
drawing or amending decisions that individuals have complied with.
That way, a high level of trust in the rule of law and public institu-
tions can be maintained.

The reasons in favour of the appropriateness and necessity of a
quick termination will gradually grow stronger in the future. At
some point in time, such a termination needs to occur, even if it is
at a later time. Therefore, the Inquiry is submitting alternative legis-
lative proposals already at this point in time.

The traditional insurance is placed into run-off with a right of transfer

The Inquiry proposes that pensioners who are drawing their pre-
mium pension in the form of traditional insurance should, at least
initially, keep traditional insurance as a product in run-off.

The Inquiry proposes that an option be introduced for pension-
ners with traditional insurance to request a conversion and transfer
of their pension assets to unit-linked insurance (right of transfer).

The Inquiry proposes that the Swedish Pensions Agency imple-
ment the necessary changes in the traditional insurance and provide
clear information about the changes to the group of pensioners con-
cerned. The information provided should clearly describe the intro-
duced right of transfer, what it means, and what the pensioners need
to do if they wish to request a transfer of their pension assets to unit-
linked insurance.

The Inquiry proposes that the Swedish Pensions Agency be tasked
with monitoring and evaluating the appropriateness of keeping the
traditional insurance as a product in run-off in connection with its
annual evaluation of the premium pension scheme. The evaluation
should be reported annually to the Government. As soon as the need
for a final termination of traditional insurance has been identified, the
Swedish Pensions Agency is to petition the Government to do this.
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Responsibility for asset management
Management of traditional insurance in run-off

Since the Inquiry proposes that the traditional insurance be termi-
nated, the question of which government agency should manage
the assets in the traditional insurance will be determined by how it
is terminated.

With the slow termination alternative, which the Inquiry advo-
cates, the actual end point of the run-off may well be several decades
into the future. Despite this, the Inquiry considers that there are
no grounds for transferring the responsibility for the asset manage-
ment from the Swedish Pensions Agency during such a slow termi-
nation. The slow termination reinforces the need for close cooper-
ation with the Agency’s actuaries to ensure a just and fair handling
of, inter alia, the costs for the pensioners whose assets remain in
the traditional insurance. In addition, there are the specific costs
and risks that are expected to arise in all cases in a transfer of respon-
sibility for the asset management. The Inquiry considers that there
are reasons for avoiding these costs and risks in the event of the pro-
duct being terminated, compared to the continuation or development
of the product. Observing the precautionary principle, it would seem
reasonable not to make any major organisational changes during the
run-off period. Since both the population of pensioners and the assets
in the traditional insurance will gradually decrease in this scenario,
the Inquiry deems that the Agency has sufficient resources and the
conditions to perform this task. The Swedish Pensions Agency can
make the changes in its internal organisation that the task requires
within its existing sphere of responsibility,

In the second alternative, that is, a quick termination, all assets
are transferred to AP7 S&fa. This means that the asset manager will
be the Seventh AP Fund. The Inquiry considers that the Seventh
AP Fund fulfils the requirements set out in the terms of reference
and other starting points for public asset management.

The Inquiry also proposes that the Swedish Pensions Agency be
tasked with monitoring and submitting proposals to the Govern-
ment during the termination of traditional insurance regarding the
management of the holding in the company Heimstaden Bostad AB.
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Management of traditional insurance if it is not terminated

If traditional insurance is not terminated, the Inquiry assesses that
the asset management of traditional insurance should not be carried
out by the Swedish Pensions Agency. This is primarily because when
the assets are managed by the Swedish Pensions Agency, indepen-
dence from Government control is not sufficiently safeguarded.
That the task is given to an AP fund appears logical. However, this
question should be the subject of further analysis if the Govern-
ment and the Riksdag — against the Inquiry’s advice — decide that
the traditional insurance should continue to be offered.

Interim management

The Government should consider an overhaul of the rules govern-
ing the interim management, partly to increase the chances of higher
returns and partly to strengthen the independence from the Govern-
ment. Until such an overhaul is carried out, it is not relevant to pro-
pose a new responsible government agency for the interim manage-
ment.

Overall evaluation of premium pension reforms

The Inquiry considers that all changes to the premium pension scheme
since the 2017 agreement on pensions should be evaluated together.
The Inquiry proposes that the Swedish Social Insurance Inspector-
ate be assigned this task, and that the evaluation be initiated five
years after the entry into force of the proposed changes.

Consequences of the proposals

For pension savers and pensioners, the Inquiry’s proposals mean,
among other things, that their difficult choice situation is made
easier, that pensioners are given the basis for potentially higher
pensions, and that the transition from saver to pensioner is simpli-
fied. For pensioners who have opted for traditional insurance, a pre-
cautionary principle is applied that respects their previous choices,
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while also granting them a right of transfer to unit-linked insurance,
in line with the principle of freedom of choice.

For the Swedish Pensions Agency, the proposals entail among
other things a focus on the Agency’s main mission and a clearer
position for the Agency as an insurer within the premium pension
scheme. In turn, ultimately the Seventh AP Fund is given collective
responsibility for public asset management in the premium pension
scheme. This means that the Legal, Financial and Administrative
Services Agency, which currently has the task of managing the tradi-
tional insurance bond portfolio, is ultimately expected to receive
less resources.

Entry into force and transitional provisions

The Inquiry proposes that its legislative proposals should enter into
force on 1 January 2028.
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1 Forfattningsforslag

1.1 Forslag till lag om avveckling av
Pensionsmyndighetens livranteverksamhet

Hirigenom foéreskrivs f6ljande.

1 kap. Inledande bestammelser

1§ Denna lag innehéller bestimmelser om uttag av premiepension
1 form av livrinta med garanterade belopp fér pensionssparare som
har sddan forsikring fére den 1 januari 2028.

2§ Lagen innehiller bestimmelser om

1. Pensionsmyndighetens ansvar som forsikringsgivare f6r premie-
pension 1 livrinteverksamheten under avveckling f6r de pensions-
sparare som fir utbetalning 1 form av livrinta med garanterade
belopp.

2. Hantering av indrade pensionsritter och skadestdndsbelopp 1
livrinteverksamheten.

3. Mjlighet for pensionssparare som tar ut premiepension i form
av livrinta med garanterade belopp att féra 6ver medel som mot-
svarar pensionsritten samt avkastningen pd dessa medel till férvalt-
ning 1 fonder som omfattas av fondavtal, eller fonder som férvaltas
av Sjunde AP-fonden enligt lagen (2000:192) om allminna pensions-
fonder (AP-fonder) (flyttritt).

4. Pensionsmyndighetens informationsansvar gillande avvecklingen
av livrinteverksamheten.
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2 kap. Pensionsmyndighetens ansvar for livranteverksamheten
Allminna bestimmelser

1§ ForPensionsmyndighetens forsikringsverksamhet giller lagen
(2017:230) om Pensionsmyndighetens férsikringsverksamhet i pre-
miepensionssystemet. For livrinteverksamheten giller ocksd vad som
anges 12-16 §§.

Forsikringstekniska avsittningars omfattning

2§ DPensionsmyndighetens forsikringstekniska avsittningar ska
motsvara det belopp som krivs for att myndigheten vid varje tid-
punkt ska kunna uppfylla alla dtaganden som skiligen kan férvintas
uppkomma med anledning av férsikringsverksamheten 1 premiepen-
slonssystemet.

De forsikringstekniska avsittningarna ska motsvara myndighe-
tens ansvarighet f6r forsikringsfall, férvaltningskostnader och andra
kostnader under resten av avtalsperioden fér l6pande forsikringar i
liviorsikringsrorelse (liviorsikringsavsittning) och intriffade oregle-
rade forsikringsfall, kostnader for regleringen av dessa samt ter-
biring som ska betalas men inte har betalats ut (oreglerade skador).

Berikning av livforsikringsavsittning

3§ Liviorsikringsavsittningen utgdrs av det férvintade nuvirdet
av de framtida kassafléden som kan uppkomma med anledning av
premiepensionsdtagandena. Den ska beriknas med en relevant risk-
fri rintestruktur.

4§ Berikningen av livforsikringsavsittningen ska grundas pd anta-

ganden om riskmatt, rintesatser och driftskostnader som var for sig
ir ansvarsfulla, tillforlitliga och objektiva.
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Skuldtickning i forsiakringsrorelse

5§ Pensionsmyndigheten ska ha tillgingar f6r skuldtickning som
uppgdr till ett belopp som svarar mot forsikringstekniska avsittningar.

Overskottsm3l

6§ Pensionsmyndigheten ska, utéver tillgingar som krivs for skuld-
tickning enligt 5 §, ha tillgdngar som uppgar minst till ett dverskotts-
mél.

Overskottsmilet ska beriknas med utgingspunkt i verksamhe-
tens omfattning och art och definieras i Pensionsmyndighetens f6r-
sikringstekniska riktlinjer.

Overskott som uppstir i Pensionsmyndighetens forsikringsverk-
samhet 1 premiepensionssystemet ska tillféras pensionsspararna i form
av iterbiring. Overskottsmedlen fir tas i ansprik endast om det kan
ske utan att det riskerar myndighetens fé6rmdiga att betala ut de pre-
miepensioner som pensionsspararna har ritt till. Overskottsmedlen
ska tas 1 ansprik i en takt som frimjar en jimn utveckling av premie-
pensionerna over tiden.

Fordelningen av dterbiringen mellan pensionsspararna ska goras
med hinsyn tagen till 1 vilken utstrickning de medel som forvaltas
for varje pensionssparares rikning har bidragit till uppkomsten av
dverskottet.

Aktsamhet

7§ Tillgdngar ska investeras pd ett aktsamt sitt enligt 8-12 §8§.

Tillgidngar som svarar mot forsikringstekniska avsittningar

8§ Tillgdngar som svarar mot férsikringstekniska avsittningar ska
investeras pd ett sitt som ir limpligt med hinsyn till dtagandenas art
och loptid.
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Riskkontroll

9§ Investeringar fir endast goras i sddana finansiella instrument
och andra tillgingar vars risker Pensionsmyndigheten kan identifiera,
mita, 6vervaka, hantera, kontrollera och rapportera.

Riskspridning

10§ Investeringar i finansiella instrument och andra tillgdngar ska
goras s att limplig riskspridning uppnds. Samtliga tillgdngar ska, med
beaktande av forsikringsdtagandena och férindringar i tillgdngarnas
framtida virde och avkastning, investeras s8 att betalningsberedska-
pen ir tillfredsstillande och den férvintade avkastningen tillricklig.

Derivatinstrument

11§ Derivatinstrument fir endast anvindas for att sinka risken
eller f6r att 1 6vrigt effektivisera férvaltningen av myndighetens till-
gdngar och skulder.

Onoterade tillgingar

12§ Investeringari finansiella instrument och andra tillgingar som
inte dr upptagna till handel p4 en reglerad marknad ska hallas p4 akt-
samma niver.

Begrinsning av innehav av aktier

13§ Pensionsmyndigheten fir inte f6rvirva si ménga aktier i ett
svenskt aktiebolag, vars aktier dr upptagna till handel p4 en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfér Europeiska ekono-
miska samarbetsomridet, att rostetalet f6r dem tillsammans med
myndighetens &vriga aktier i samma bolag 6verstiger fem procent av
rostetalet for samtliga aktier i bolaget.
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Forsikringstekniska riktlinjer

14§ Utover de krav som stills pd Pensionsmyndighetens forsik-
ringstekniska riktlinjer enligt 4 kap. 1§ 1 lagen (2017:230) om Pen-
sionsmyndighetens forsikringsverksamhet i premiepensionssyste-
met ska Pensionsmyndighetens riktlinjer for livrinteverksamheten
iven innehilla principer f6r hur

1. 6verskottsmil beriknas,

2. dterbiring till pensionsspararna och andra ersittningsberit-
tigade fordelas,

3. konsolideringsnivin styrs, och

4. underskott ticks.

Med konsolideringsnivd avses kvoten mellan tillgingarnas mark-
nadsvirden och férdelade f6rménsvirden. Férdelade f6rmansvirden
utgdr summan av garanterade &taganden och preliminirt férdelad
(allokerad) &terbiring.

Investeringar i fonder som f6rvaltas av Sjunde AP-fonden

15§ Trots vad som anges i 2—13 §§ fir Pensionsmyndigheten inom
ramen for livrinteverksamheten placera medel i fonder som férvaltas

av Sjunde AP-fonden.

Bemyndiganden

16 § Utover vad som anges i 8 kap. 1 § lagen (2017:230) om Pen-
sionsmyndighetens forsikringsverksamhet 1 premiepensionssyste-
met fir regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
meddela foreskrifter om anvindning av derivatinstrument enligt 11 §.

3 kap. Hantering av pensionsratter och skadestand
Pensionsritter

1§ Nir pensionsritt for premiepension har faststillts for en pen-
sionssparare, ska Pensionsmyndigheten féra 6ver medel som mot-
svarar pensionsritten samt avkastningen pd dessa medel till Pen-
sionsmyndighetens livrinteverksamhet.
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2§ Om ett beslut om pensionsritt innebir att faststilld pensions-
ritt {or premiepension har hojts, ska Pensionsmyndigheten fora ver
medel som motsvarar det uppriknade beloppet enligt 64 kap. 28 §
socialforsikringsbalken frin den tillfilliga forvaltningen enligt
64 kap. 15-17 §§ socialférsikringsbalken till Pensionsmyndighetens
livrinteverksamhet.

3§ Om ett beslut om pensionsritt innebir att faststilld pensions-
ritt for premiepension har sinkts ska beloppet betalas av Pensions-
myndigheten med omrikning av faststillda livrintebelopp. Om belop-
pet inte ticks av tillgodohavandet pa pensionsspararens premiepen-
sionskonto, ska det resterande beloppet redovisas som ett underskott
pd kontot. Om det senare faststills ny pensionsritt fér spararen, ska
underskottet tickas innan medel fors 6ver tll f6rvaltning enligt 1 §.

Skadestind

4§ Nir ett skadestindsbelopp har betalats till Pensionsmyndig-
heten enligt 64 kap. 32 § socialférsikringsbalken, ska myndigheten,
for varje pensionssparare f6r vars rikning andelar férvirvats i den
berérda fonden, berikna hur stor del av skadestindsbeloppet som
hinfér sig till pensionsspararen.

Myndigheten ska 6ka tillgodohavandet pd pensionsspararens pre-
miepensionskonto med detta belopp och féra éver beloppet till myn-
dighetens livrinteverksamhet.

4 kap. Flyttratt

1§ DPensionssparare som tar ut premiepension i form av livrinta
med garanterade belopp kan begira att i stillet i utbetalning frdn
fondforsikring enligt 64 kap. 9 § socialférsikringsbalken.

Efter begiran ska Pensionsmyndigheten féra dver tillgdngar mot-
svarande virdet pd pensionsspararens innehav 1 livrinteverksam-
heten till fonder som omfattas av fondavtal, eller fonder som for-
valtas av Sjunde AP-fonden enligt lagen (2000:192) om allminna
pensionsfonder (AP-fonder).
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2§ Nir overforingen av medel till fondférsikring har paborjats
kan begiran om 6verging inte dterkallas.

5 kap. Pensionsmyndighetens informationsansvar

1§ Pensionsmyndigheten ska informera pensionssparare som fir
premiepension i form av livrinta med garanterade belopp om av-
vecklingen samt om flyttritten enligt 4 kap.

2§ DPensionsmyndigheten ska lopande utvirdera avvecklingen av
livrinteverksamheten och nir verksamheten, med beaktande av pen-
sionsspararnas intressen, bor avvecklas slutligt.

Redovisning av utvirderingen ska ske drligen till regeringen.

3§ Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
kan med stod av 8 kap. 7 § regeringsformen meddela foreskrifter om
avvecklingen av livrinteverksamheten.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2028.
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1.2 Forslag till lag om andring
i socialforsakringsbalken

Hirigenom foreskrivs i friga om socialférsikringsbalken
dels att 64 kap. 11, 12, 13 och 14 §§ ska upphora att gilla,
dels att rubrikerna nirmast fore 64 kap. 7, 10 och 11 §§ ska utg3,
dels att nuvarande 64 kap. 9 § ska betecknas 64 kap. 10 § och att
nuvarande 64 kap. 10 § ska betecknas 64 kap. 9 §,
dels att 64 kap. 1,7, 9, 18, 30, 31 och 36 §§ ska ha féljande lydelse,
dels att det ska inf6ras en ny paragraf, 64 kap. 48 §, samt nirmast
fore 64 kap. 48 § en ny rubrik av féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

64 kap.
1§

I detta kapitel finns allminna bestimmelser om premiepension 1
2.6 §§.

Vidare finns bestimmelser om

— uttag av premiepension 17— — uttag av premiepension 1 7—
1455, 1085,

— kapitalférvaltning, m.m. 1 15-18 §§,

— dverforing av medel och byte av fond 1 23-27 b §§,

— indrad pensionsritt 1 28-31 §§,

— skadestdnd 1 32-36 §§,

— kostnader f6r premiepensionsverksamheten 1 37-45 §§,

— forbud mot marknadsfor- — forbud mot marknadsfor-
ing och forsiljning via telefon 1 ing och férsiljning via telefon 1
46 §, och 46 §,

— samverkan 147 §. —samverkan 147 §, och

— informationsansvar i 48 §.

! Senaste lydelse 2022:761.
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7§
Pensionsspararen kan vilja att Premiepension tas ut i form av
fd ut sin premiepension antingen i fondforsikring.
form av uttag frin fondfor-
sikringen enligt 10 § eller i form
av livrinta med garanterat belopp
enligt 11-14 §§.

9§

Premiepension fran fondfor- Premiepension ska beriknas
sikring ska beriknas med utgdngs- med utgdngspunkt 1 tillgodo-
punkt 1 tillgodohavandet pd pen- havandet pd pensionsspararens
sionsspararens premiepensions- premiepensionskonto.
konto.

18§*

Nir pensionsritt for premiepension har faststillts for en pen-
sionssparare, ska Pensionsmyndigheten féra 6ver medel som mot-
svarar pensionsritten samt avkastningen pd dessa medel tll for-
valtning i

1. fonder som omfattas av fondavtal, eller

2.fonder som férvaltas av Sjunde AP-fonden enligt lagen
(2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).

Om pensionsspararen bhar tagit
ut premiepension i form av liv-
rinta enligt 11-14 §§ ska medlen
i stillet foras over till Pensions-
myndighetens livrinteverksambet.

30 §°
Om ett beslut innebir att faststilld pensionsritt fér premiepension
har hojts, ska Pensionsmyndigheten féra 6ver medel som motsvarar
det uppriknade beloppet enligt 28 § fran den tillfilliga férvaltningen
enligt 15-17 §§ till fonder pd det sitt som anges 126 §.

? Senaste lydelse 2010:110.
? Senaste lydelse 2010:110.
* Senaste lydelse 2022:761.
> Senaste lydelse 2010:110.
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Om pensionsspararen har bor-
jat ta ut premiepension i form av
livrinta enligt 11 §, ska beloppet i
stdllet foras dver till Pensionsmyn-
dighetens livrinteverksambet.

31 §°

Om ett beslut innebir att faststilld pensionsritt fér premie-
pension har sinkts, ska Pensionsmyndigheten ta ut medel som
motsvarar det uppriknade beloppet enligt 28 § frén de fonder dir
medel har placerats f6r pensionsspararens rikning.

Fonderna ska tas 1 ansprdk 1 Fonderna ska tas 1 ansprdk 1
forhdllande till virdet av inne- foérhdllande tll virdet av inne-
havet 1 varje fond. Har pensions-  havet 1 varje fond.
spararen tagit ut premiepension i
form av livrinta enligt 11§, ska
beloppet 1 stillet betalas av Pen-
sionsmyndigheten med omrikning
av faststillda livrintebelopp.

Om beloppet inte ticks av tillgodohavandet pa pensionsspararens
premiepensionskonto, ska det resterande beloppet redovisas som ett
underskott pd kontot. Om det senare faststills ny pensionsritt for
spararen, ska underskottet tickas innan medel f6rs 6ver till férvalt-
ning enligt 18 §.

36§

Nir ett skadestdndsbelopp har betalats till Pensionsmyndig-
heten, ska myndigheten, {6r varje pensionssparare for vars rikning
andelar foérvirvats 1 den berdrda fonden, berikna hur stor del av
skadestdndsbeloppet som hinfor sig till pensionsspararen.

Myndigheten ska o6ka till-
godohavandet pa pensionsspara-
rens premiepensionskonto med
detta belopp och féra over
beloppet till fonder pd det sitt
som anges 1 26 §. Om pensions-
spararen har bérjat ta ut pension i

Myndigheten ska o6ka ull-
godohavandet p3 pensionsspara-
rens premiepensionskonto med
detta belopp och fora over
beloppet till fonder pd det sitt
som anges 126 §.

¢ Senaste lydelse 2010:110.
7 Senaste lydelse 2010:110.
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form av livrinta enligt 11§, ska
beloppet 1 stillet foras over till
myndighetens livrinteverksambet.
Informationsansvar

48§

Pensionsmyndigheten ska se
ull att pensionsspararna far till-
ging till den information de be-
hover for att ta till vara sin rdtt @
premiepensionssystemet.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2028.
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1.3 Forslag till lag om dndring i lagen (2017:230)

om Pensionsmyndighetens
forsakringsverksamhet i premiepensionssystemet

Hirigenom foreskrivs i friga om lag om Pensionsmyndighetens for-
sikringsverksamhet i premiepensionssystemet

dels att 2 kap. 2 och 3 §§, 3 kap. 1-9 §§ och 7 kap. 1 och 2 §§ ska
upphora att gilla,

dels att rubrikerna nirmast fére 2 kap. 2§, 3 kap. 1-9 §§ och
7 kap. 1 och 2 §§ ska utgd

dels att 2 kap. 1 §, 4 kap. 1 § och 8 kap. 1 § ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2 kap.
1§

Pensionsmyndighetens forsikringstekniska avsittningar ska mot-
svara det belopp som krivs fér att myndigheten vid varje tidpunkt
ska kunna uppfylla alla dtaganden som skiligen kan férvintas
uppkomma med anledning av forsikringsverksamheten i premie-

pensionssystemet.

De férsikringstekniska avsitt-
ningarna ska motsvara myndig-
hetens ansvarighet for

1. forsikringsfall,  forvaltnings-
kostnader och andra kostnader
under resten av avtalsperioden for
lopande forsikringar i livforsik-
ringsrorelse (livforsikringsavsdtt-
ning),

2. intriffade oreglerade  for-
sikringsfall, kostnader for regler-
ingen av dessa samt dterbiring
som ska betalas men inte har
betalats ut (oreglerade skador),
och

3. fondfirsikringar som pen-
sionsspararna star placeringsris-

De f6rsikringstekniska avsitt-
ningarna ska motsvara myndig-
hetens ansvarighet for fondfor-
sikringar som  pensionsspararna
stdr placeringsrisken for (fond-
forsikringsdtaganden dér pensions-
spararen béir placeringsrisken) och
doriga forsikringstekniska avsdtt-
ningar.

! Senaste lydelse 2017:230.
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ken for (fondforsikringsdtagan-
den dir pensionsspararen bair pla-
ceringsrisken).

4 kap.
1§

Pensionsmyndigheten ska uppritta och folja forsikringstekniska
riktlinjer. Riktlinjerna ska innehilla principerna f6r hur

1. premier och férméaner bestims,

2. forsikringstekniska avsitt- 2. torsikringstekniska avsitt-
ningar och dverskottsmdl berik- ningar beriknas,
nas,

3. forsikringar dterképs, 3. forsikringar dterkdps, och

4. dterbiring till pensionsspa-
rarna och andra ersittningsberit-

tigade fordelas,
5. belopp som ska utbetalas 4. belopp som ska utbetalas
bestims, bestims.

6. konsolideringsnivin styrs, och

7. underskott téicks.

Med konsolideringsnivd avses
kvoten mellan tillgingarnas mark-
nadsvirden och fordelade formdns-
virden. Fordelade formdnsvirden
utgér summan av garanterade
dtaganden och prelimindrt for-

delad (allokerad) dterbiring.

8 kap.
1y
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far
meddela foreskrifter om

1.de forsikringstekniska av- 1. de forsdkringstekniska av-
sittningarnas innehdll och berdk-  sittningarnas innehdll och berik-
ning enligt 2 kap. 7-3 §§, ning enligt 2 kap. 7 §,

? Senaste lydelse 2017:230.
? Senaste lydelse 2017:230.
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2. vad som ir tillrickliga kunskaper med hinsyn till uppgifterna
for personer som utfér de forsikringstekniska utredningarna och
berikningarna och vad som avses med insikt och erfarenhet for

aktuarier enligt 2 kap. 4§,

3. anvindning av  derivat-
instrument enligt 3 kap. 7 §,

4. vad de forsikringstekniska
riktlinjerna enligt 4 kap. 1§ ska
innehilla,

5.vad en redogorelse enligt
4 kap. 2 § andra stycket ska inne-
halla,

6.vad det forsikringstek-
niska berikningsunderlaget en-
ligt 4 kap. 3 § ska innehilla,

7. vad placeringsriktlinjer en-
ligt 4 kap. 4 § ska innehilla, och

8. vilka upplysningar Pen-
sionsmyndigheten ska limna till
Finansinspektionen enligt 6 kap.
2 § och nir dessa ska limnas.

3. vad de forsikringstekniska
riktlinjerna enligt 4 kap. 1 § ska
innehilla,

4. vad en redogorelse enligt
4 kap. 2 § andra stycket ska inne-
hilla,

5.vad det forsikringstek-
niska berikningsunderlaget en-
ligt 4 kap. 3 § ska innehilla,

6. vad placeringsriktlinjer en-
ligt 4 kap. 4 § ska innehilla, och

7.vilka upplysningar Pen-
sionsmyndigheten ska limna till
Finansinspektionen enligt 6 kap.
2 § och nir dessa ska limnas.

Regeringen fir meddela foreskrifter om sddana avgifter som avses

16kap.58§.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2028.
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1.4 Forslag till lag om dndring i lagen (2000:192)

om allmanna pensionsfonder (AP-fonder)

Hirigenom foreskrivs i friga om lagen om allminna pensionsfonder
(AP-fonder)
att 1 kap. 2 § och 5 kap. 1 § ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
2§

Andra-Fjirde AP-fonderna forvaltar de medel som enligt 6§
lagen (2000:981) om fordelning av socialavgifter, 8§ lagen
(1998:676) om statlig dlderspensionsavgift och 6 § lagen (1994:1744)
om allmin pensionsavgift ska féras till Andra—Fjirde AP-fonderna.

Sjunde AP-fonden férvaltar
de medel som enligt 64 kap. 18 §
forsta stycket 2 socialférsik-
ringsbalken ska foras tll fonder
som forvaltas av Sjunde AP-
fonden.

Sjunde AP-fonden férvaltar
de medel som enligt 64 kap. 18 §
forsta  stycket 2 socialférsik-
ringsbalken eller 2 kap. 15 § lagen
(2027:000) om avveckling av
Pensionsmyndighetens  livrinte-
verksambet ska foras till fonder
som forvaltas av Sjunde AP-
fonden.

5 kap.

Sjunde AP-fonden forvaltar fonder for de indamél som framgér
av bestimmelserna om premiepension i socialférsikringsbalken.
Forvaltningen ska ske uteslutande 1 pensionsspararnas intresse.

De medel som enligt 64 kap.
18 § forsta stycket 2 socialfor-
sikringsbalken f6rs 6ver till fon-
der som Sjunde AP-fonden fér-
valtar ska placeras s8 att ldngsik-
tigt hog avkastning uppnds vid
den valda risknivén.

De medel som enligt 64 kap.
18 § forsta stycket 2 socialfor-
sikringsbalken eller 2 kap. 15§
lagen (2027:000) om avveckling
av Pensionsmyndighetens livrinte-
verksambet fors Sver till fonder
som Sjunde AP-fonden forvaltar
ska placeras sd att 1angsiktigt hog
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avkastning uppnds vid den valda
risknivdn.

Medlen i de fonder som Sjunde AP-fonden férvaltar ska férvaltas
pd ett foredomligt sitt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande. Vid forvaltningen ska Sjunde AP-fonden fista
sirskild vikt vid hur en hillbar utveckling kan frimjas utan att det
gors avkall pd malet i andra stycket.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2028.
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1.5 Forslag till forordning om andring i forordningen
(2002:135) om arlig redovisning av det
inkomstgrundade alderspensionssystemets
finansiella stallning och utveckling

Hirigenom féreskrivs 1 friga om férordningen (2002:135) om &rlig
redovisning av det inkomstgrundade 8lderspensionssystemets finan-
siella stillning och utveckling

att det ska inféras en ny paragraf 1 b § av féljande lydelse.

1b§

I lagen (2027:000) om avveck-
ling av Pensionsmyndighetens liv-
rdanteverksambet finns bestimmel-
ser om att Pensionsmyndigheten
lopande och pd drlig basis ska
utvirdera avvecklingen av liv-
rdnteverksambeten.

Denna lopande utvirdering
ska goras inom samma tidsram
som den drliga redovisningen i

1§

Denna férordning trider 1 kraft den 1 januari 2028.
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1.6 Alternativt férslag till lag om avveckling av
Pensionsmyndighetens livranteverksamhet

Hirigenom foreskrivs foljande.

Inledning

1§ Denna lag reglerar avvecklingen av Pensionsmyndighetens
livrinteverksamhet som beslutats genom lagen (2027:000) om dndring
1 socialférsikringsbalken och lagen (2027:000) om indring i lagen
(2017:230) om Pensionsmyndighetens forsikringsverksamhet 1 premie-
pensionssystemet.

Avveckling

2§ Det forvaltade kapitalet 1 livrinteverksamheten ska féras 6ver
till fonder som férvaltas av Sjunde AP-fonden, om inte annat féljer
av38.

3§ Regeringen fir, om det behdvs for att tillvarata pensionsspa-
rarnas intressen vid avvecklingen, meddela foreskrifter om att vissa
tillgdngar 1 Pensionsmyndighetens livrinteverksamhet ska forvaltas
avskilt 1 en sirskild avvecklingsportfolj som forvaltas av Sjunde AP-
fonden.

4§ DPensionssparare som tar ut premiepension i form av livrinta
med garanterade belopp ska i stillet 8 utbetalning frin fondférsik-
ring enligt 64 kap. 9 § socialforsikringsbalken.

5§ Pensionssparare har efter 6verforingen ritt att gora egna fond-
val enligt vad som regleras i 64 kap. 23 § socialférsikringsbalken.

Samverkan

6§ Pensionsmyndigheten ska tillsammans med Sjunde AP-fonden
ansvara for att tillgdngarna 1 livrinteverksamheten under betryg-
gande former och med enbart pensionsspararnas bista i beaktande
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overfors frin livrinteverksamheten till fonder som forvaltas av
Sjunde AP-fonden.

Information

7§ Isamband med 6verféringen ska Pensionsmyndigheten infor-
mera berérda pensionssparare om avvecklingen av Pensionsmyn-
dighetens livrinteverksamhet, 6verféringen av pensionsmedlen och
mojligheten att vilja fonder pd fondtorget.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2028.
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2 Uppdraget och dess
genomfdrande

2.1 Uppdraget

Regeringen beslutade den 8 maj 2025 att ge en sirskild utredare 1 upp-
drag att analysera hur vil premiepensionssystemets nuvarande f6r-
sikringsformer (fondforsikring och traditionell f6rsikring) funge-
rar under utbetalningstiden och ta stillning till om det bor skapas
en sirskild utbetalningsprodukt. Syftet dr att bedéma om nuvarande
utformning och férvaltning ir den mest indamalsenliga sett till pen-
sionirernas bista under utbetalningstiden.

Uppdraget ska redovisas senast den 15 augusti 2026.

Kommittédirektiven (dir. 2025:48) dterges 1 bilaga 1.

2.2 Utredningsarbetet

Utredningens arbete pdborjades 1 augusti 2025 och har bedrivits p&
sedvanligt sitt.

Utredningen har genomfort cirka 20 enskilda méten med utred-
ningens experter. Dirutdver har tvd sedvanliga expertgruppsmoten
genomforts till vilka samtliga experter bjudits in.

Utredningen har fortldpande hillit Socialdepartementet under-
rittat om arbetet. Utredningen har informerat Pensionsgruppen
om arbetets fortskridande vid tv4 tllfillen.

Samrid har dgt rum med Sjunde AP-fonden och Pensionsmyn-
digheten.

Utover detta har utredningen triffat och inhimtat upplysningar
frdn representanter f6r Pensionsmyndigheten, Sjunde AP-fonden,
Fondtorgsnimnden, Kammarkollegiet, Finansinspektionen, Riksgil-
den, Svenskt niringsliv, SACO, AMF, Alecta, Folksam och Skandia,

63



Uppdraget och dess genomfdorande SOU 2026:49

Svensk forsikring, Fondbolagens férening samt konsultbolaget Ark-
wright. Utredningen har ocks3 triffat och inhimtat upplysningar
frin de fristdende pensionsexperterna Daniel Barr, Ossian Ekdahl,
Kerstin Hessius och Asa Larsson. Vidare har utredningen triffat
och inhimtat upplysningar frdn forskarna Anders Anderson (Han-
delshogskolan 1 Stockholm) och Roine Vestman (Stockholms uni-
versitet).

Utredningen har iven triffat och inhimtat upplysningar frin for-
fattaren av departementspromemorian Vigval premiepension
(Ds 2013:35) Stefan Engstrom.

Utover detta har utredningen tillsammans med Pensionsmyn-
digheten och Sjunde AP-fonden besokt Nederlinderna och dir
triffat och inhimtat upplysningar frin representanter fér konsult-
bolaget Ortec Finance, den nederlindska riksbanken De Neder-
landsche Bank (DNB), pensionsorganisationen Pensioenfederatie
samt den akademiska tankesmedjan Netspar.

Vid arbetet med konsekvensanalysen har utredningen dels tagit
del av det stod som Statskontoret ger 1 arbete med konsekvens-
utredningar, dels tagit del av synpunkter frin Regelrddet pa ett ut-
kast till konsekvensutredning.

2.3 Betankandets disposition

Betinkandet dr disponerat pd foljande sitt.

I kapitel 1 redovisas utredningens forfattningstorslag.

I kapitel 2 redogérs f6r uppdraget och dess genomforande.

I kapitel 3 limnas en bakgrund om pensionssystemet i allminhet
och premiepensionssystemet 1 synnerhet.

I kapitel 4 redovisas tidigare forarbeten och forindringar av pre-
miepensionssystemet med koppling till utredningens uppdrag.
I kapitel 5 redovisas utredningens utvirdering av miluppfyllelsen
for befintliga statliga utbetalningsprodukter inom premiepensionen.
I kapitel 6 redogors for risknivin under utbetalningstiden och
det lagstadgade mélet for premiepensionssystemet.

I kapitel 7 redovisas utredningens forslag pd statlig utbetalnings-
produkt for premiepensionen.

I kapitel 8 redovisas utredningens férslag om hur premiepensio-
nens traditionella férsikring ska avvecklas.
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I kapitel 9 redovisas utredningens éverviganden om vilken myn-
dighet som ska ansvara for forvaltningen av det kapital som forval-
tas av Pensionsmyndigheten.

I kapitel 10 redovisas utredningens forslag om hur de foreslagna
férindringarna bér utvirderas.

I kapitel 11 redovisas forslag pd ikrafttridande- och 6vergings-
bestimmelser.

I kapitel 12 redovisas en konsekvensanalys av utredningens forslag.

I kapitel 13 dterfinns forfattningskommentarer.
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3 Bakgrund

3.1 Inledning

Det svenska pensionssystemet bestdr av flera delar och pensions-
spararna och pensionirerna omfattas i olika grad av dessa delar.

En del utgérs av det skattefinansierade grundskyddet som bestir
av bostadstlllagg for pensionirer, dldreférsérjningsstdd och garanti-
pension. Aven det skattefinansierade inkomstpensionstilligget kom-
pletterar pensionen for vissa. Grundskyddet syftar huvudsakligen
till att sikerstilla en tillricklig ekonomisk standard dven f6r de pen-
siondrer vars dvriga pensionsinkomster ir lga.

Alla individer som har haft en pensionsgrundande inkomst 6ver
42,3 procent av prishasbeloppet per dr' och som ir fédda 1938 eller
senare kan tjina in pensionsritt till den inkomstgrundade allminna
pensionen. Avgiften till det allminna pensionssystemet ir 18,5 procent
av den pensionsgrundande inkomsten. Den allminna inkomstgrun-
dade pensionen bestér av tv delar, inkomstpensionen och premiepen-
sionen. Av pensionsavgiften gir 16 procentenheter till inkomstpen-
sionssystemet som ir ett fordelningssystem och 2,5 procentenheter till
premiepensionssystemet som ir ett fullt fonderat system. Ritten till
premiepension finns for pensionsgrundande inkomster frin 1995
och framdt. Till skillnad frin grundskyddet ir den inkomstgrundade
pensionen inte skattefinansierad utan finansieras utanfér statens
budget genom avgifter som ticker sdvil pensionsutbetalningar som
pensionssystemens administrationskostnader.

De flesta lontagare har dessutom en tjinstepension som dven den
baseras pd inkomst. Tjinstepensionen regleras i huvudsak 1 kollektiv-
avtal mellan arbetsmarknadens parter.

! Grundavdraget for forvirvsinkomster, ”deklarationsgrinsen”, ir 25 041 kronor ir 2026.
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Det férekommer ocksd olika typer av privat pensionssparande.
Sedan 2016 kan endast personer som saknar tjinstepension gora
skatteavdrag fér privat pensionssparande.

I detta kapitel ges en bakgrund till premiepensionssystemets ut-
formning. Systemets omfattning och syfte beskrivs i avsnitt 3.2 och
dess reglering i avsnitt 3.3. I avsnitt 3.4 redogors fér nuvarande f6r-
sikringsformer inom premiepensionen. I avsnitt 3.5 limnas en beskriv-
ning av det lagstadgade mélet f6r premiepensionssystemet. I avsnitt
3.6 presenteras Pensionsmyndighetens uppgifter och organisation 1
relation till premiepensionssystemet. I avsnitt 3.7 redogors f6r hur
yanstepensionen ir utformad, 1 syfte att belysa vissa likheter och skill-
nader med premiepensionen. Slutligen beskrivs i avsnitt 3.8 vissa for
premiepensionen relevanta begrepp.

3.2 Premiepensionens omfattning och syfte

Premiepensionssystemet ingdr som en del i det allminna 8lderspen-
sionssystemet sedan 1994 ars pensionsdverenskommelse och genom-
forandet av densamma. De 6vergripande principerna {6r premiepen-
sionssystemet beslutades av riksdagen 1994.> Den nirmare utform-
ningen och lagregleringen av premiepensionssystemet beslutades av
riksdagen 1998.°

Den 31 december 2025 omfattade premiepensionssystemet cirka
8,5 miljoner pensionssparare, varav cirka 2 miljoner pensionirer. Pre-
miepensionstillgdngarnas totala marknadsvirde uppgick till cirka
2 900 miljarder kronor som 1 huvudsak bestod av fondandelar. Detta
utgjorde vid den tidpunkten cirka en fjirdedel av kapitalet pd den
svenska finansmarknaden.

Ett syfte med premiepensionssystemet ir att ge mojlighet till
hégre pensioner genom att méjliggdra hdgre avkastning genom
investeringar pd kapitalmarknaden. Ett annat syfte ir att bidra till
riskspridning inom den allminna pensionen, bland annat eftersom
variationer dver ren 1 léneinkomsternas tillvixt och 1 kapitalavkast-
ningen frdn 1 huvudsak aktiemarknaden ir tinkta att jimna ut varandra.

2 Beslut 8 juni 1994, rskr. 1993/94:439, bet. 1993/94:SfU24, prop. 1993/94:250 Reformering
av det allménna pensionssystemet.

3 Beslut 9 juni 1998, rskr. 1997/98:315 och 1997/98:320, bet. 1997/98:5fU13 och 1997/98:5fU14,
prop. 1997/98:151 Inkomstgrundad dlderspension, m.m.
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Ytterligare ett syfte ir att gora det mojligt for enskilda att sjilva
paverka sin pension genom egna val av fonder. Det senare fé6rmo-
dades vid inférandet av premiepensionssystemet ocksa leda till ett
okat engagemang och intresse for den egna pensionen. Enligt Pen-
sionsgruppens’ skrivelse Detta dr pensionséverenskommelsen ir ut-
formningen av systemet en avvigning mellan 4 ena sidan en trygg
forvaltning av avsatta medel och & andra sidan valfrihet samt méj-
ligheter for den enskilde att piverka férvaltningen.’

Den genomsnittliga kapitalviktade avkastningen 1 premiepensions-
systemet frdn systemets start till slutet av 2025 var 8,5 procent per
4r nominellt.® Motsvarande siffra fér inkomstpensionssystemet var
3,4 procent per &r. Syftet att dstadkomma en hogre avkastning har
alltsd uppnétts under den aktuella tidsperioden. Avkastningen varie-
rar dock mellan pensionsspararna, vilket r naturligt eftersom spa-
rarna har gjort olika fondval och kommit in 1 systemet vid olika tid-
punkter.

3.3 Premiepensionens reglering

De grundliggande bestimmelserna om premiepensionssystemet finns
huvudsakligen 1 64 kap. socialférsikringsbalken. Dir anges bland
annat att premiepensionssystemet ir ett fonderat system’, mdlet for pre-
miepensionssystemet inklusive principen om valfribet® och att Pensions-
myndigheten ir forsikringsgivare for premiepensionen’.
Pensionsmyndighetens tillimpning av forsikringsrérelse- och
redovisningsbestimmelser regleras i lagen (2017:230) om Pensions-
myndighetens férsikringsverksamhet 1 premiepensionssystemet.
I den lagen finns ocksd bestimmelser om Finansinspektionens till-
syn 6ver Pensionsmyndighetens férsikringsrorelse. Lagen inne-
hiller i flera avseenden likheter med det regelverk som giller for

* Pensionsgruppen ir en blockéverskridande arbetsgrupp med féretridare for de partier som
stdr bakom pensionsdverenskommelsen (sedan 2023 4r det samtliga dtta riksdagspartier).

® Ds 2009:53 Detta dr pensionsiverenskommelsen, s. 39.

¢ Pensionsmyndighetens publikation Premiepensionen: Virdeutveckling och utbetalningar
2025, VER 2025-456, Figur 2.2 Genomsnittlig virdeutveckling i premiepensionen sedan start
fOr dren 2000-2025.

7 64 kap. 2 § socialférsikringsbalken.

% 64 kap. 2 a-b §§ socialférsikringsbalken.

? 64 kap. 3 § socialférsikringsbalken.
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privata forsikringsgivare. Det dr dock viktigt att ha 1 dtanke att regel-
verken har olika syften och vilar p3 olika grunder.'
Pensionsmyndighetens tillimpning av lagstiftningen beskrivs 1
myndighetens interna styrdokument. Myndighetens styrelse beslu-
tar forsikringspolicy och placeringspolicy fér premiepensionsrorel-
sen.'”"” For den traditionella férsikringen finns dven en sirskild
dgarpolicy.” Pensionsmyndighetens generaldirektér beslutar om
tillimpningen av dessa policydokument genom riktlinjer.'* Chefen
for analysavdelningen beslutar om tillhérande anvisningar."
Pensionsmyndigheten har utifrin sin roll som férsikringsgivare
en chefaktuarie. Chefaktuariens roll regleras varken 1 socialférsik-
ringsbalken eller 1 myndighetens instruktion. I lagen om Pensions-
myndighetens forsikringsverksamhet 1 premiepensionssystemet
anges dock bland annat vissa kunskapskrav pd den som ska utfora
de forsikringstekniska utredningarna och berikningarna 1 premie-
pensionsverksamheten samt att berikningarna ska utféras under
overinseende av en eller flera aktuarier.' Detta kompletteras och
fortydligas i sirskilda foreskrifter frdn Finansinspektionen."” Myn-
dighetens chefaktuarie dr organisatoriskt placerad pa analysavdel-
ningens kapitalférvaltnings- och aktuarieenhet. Chefaktuarien har
inget eget beslutsmandat eller ndgon féreskriftsritt, utan limnar
forslag till beslut avseende bland annat férsikringstekniska berik-
ningar. Det ir sedan myndighetens generaldirektdr som fattar beslut.

19 De forsikringsrorelseregler som giller for privata férsikringsgivare har sin grund i civil-
rittsliga regler medan de lagar och regler som styr Pensionsmyndighetens forsikringsverk-
samhet vilar pd socialférsikringsrittslig grund vilket medfér att andra hinsyn och syften
aktualiseras. Se vidare om detta i avsnitt 8.2.

! Pensionsmyndighetens publikation Férsikringspolicy for premiepensionsrirelsen, VER
2022-64, 2023-06-01.

12 Pensionsmyndighetens publikation Placeringspolicy for premiepensionsrirelsen, PAD 2021-
228, 2025-05-05. )

¥ Pensionsmyndighetens publikation Agarpolicy, Traditionell forsikring, PAD 2020-197,
2020-08-31.

'* Pensionsmyndighetens publikationer Férsikringstekniskt berikningsunderlag for Pensions-
myndigheten — Premiepension i form av traditionell forsikring, VER 2017-169, 2024-06-19,
Férsikringstekniskt berikningsunderlag for Pensionsmyndigheten — Premiepension i form av
fondforsikring, VER 2027-168, 2023-09-04, Fondhandel i fondforsikringsrérelsen, PAD 2024
33, 2024-11-01 och Fondinformation, PAD 2023-89, 2024-04-22.

!5 Pensionsmyndighetens publikation Placeringsanvisning for traditionell férsikring, PAD
2022-153, 2025-05-05.

162 kap. 4 § lagen (2017:230) om Pensionsmyndighetens férsikringsverksamhet i premie-
pensionssystemet.

173 kap. 1-6 §§ Finansinspektionens féreskrifter och allminna rdd om Pensionsmyndighe-
tens forsikringsverksamhet i premiepensionssystemet FFFS 2022:1.
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34 Premiepensionens nuvarande férsakringsformer

For varje pensionssparare upprittas ett sirskilt premiepensionskonto
dir de arliga premiepensionsritterna noteras. Forenklat innebir det
en stegvis process dir lagstadgade avgifter f6rst betalas in, pensions-
ritter direfter faststills pd drsbasis och pensionsmedlen registreras
pa pensionsspararens premiepensionskonto.

Pensionsspararen kan under sparandetiden vilja att 1ita placera
medlen i det statliga férvalet AP7 Séfa eller 1 fonder tillgingliga pd
premiepensionens fondtorg. Bida dessa utgor alternativ inom fond-
forsitkring. Det stills inte ndgot krav pd pensionsspararna att aktivt
ta stillning mellan de tv4 férvaltningsformerna. For de pensions-
sparare som avstdr fran att vilja férvaltning placeras medlen automa-
tiskt 1 férvalet AP7 Sfa.

Under intjanande av premiepension och innan utbetalning pdbér-
jats ir pensionsmedlen alltsd, sedan de férts till spararens konto,
utan undantag placerade 1 fondférsikring.

Nir en pensionssparare vill ta ut sin premiepension kan denne
gora det genom det fondforsikringsalternativ som spararen redan
har valt: forvalet AP7 Sifa eller fonder pa fondtorget. Vid uttag av
premiepension tillkommer ocks3 ytterligare ett alternativ. Det blir
d3d mojligt att vilja att ta ut premiepensionen i form av livrinta med
garanterade belopp, s& kallad traditionell férsikring.' Det gir ocksd
att vilja traditionell forsikring senare under pensionstiden, men det
gdr inte att byta tillbaka till fondférsikring nir val av traditionell
forsikring en ging gjorts. Den pensionir som viljer utbetalning i
form av traditionell f6rsikring blir alltsd permanent av med mojlig-
heten att gora egna fondval eller placera medel 1 férvalet.

Premiepensionsbeloppen beriknas pd samma sitt 1 fondférsik-
ring och traditionell férsikring. Det sker genom att tillgodohavan-
det pd pensionsspararens konto divideras med ett delningstal. Del-
ningstalet beror pa pensionsspararens &lder och speglar férvintad
dterstiende livstid, forenklat hur linge pensionen férvintas betalas
ut. Delningstalet innehéller ocksd antaganden om férvintad avkast-
ning och driftskostnader.'” Eftersom Pensionsmyndigheten sedan

18 64 kap. 7 § socialférsikringsbalken. Begreppet livrinta for traditionell férsikring r veder-
taget inom foérsikring, men kan ifrigasittas. Eftersom premiepensionen endast kan tas ut
livsvarigt dr bide uttag av premiepension i form av fondférsikring och traditionell forsikring
en form av livrinta.

1 Forfarandet dr dven identiskt med berikning av inkomstpensionsbeloppen.
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linge valt att anvinda samma livslingds-, driftskostnads- och avkast-
ningsantagande for sdvil fondf6rsikring som traditionell f6rsikring
ger de bdda forsikringsformerna samma initiala pensionsbelopp om
de tvd ingdende kapitalbeloppen ir lika stora.

34.1 Fondférsakring i premiepensionen

Premiepensionssystemet ir utformat som ett fondférsikrings-
system, dir kapitalférvaltningen sker hos fristdende fondforvaltare.
Fondférsikringsmodellen innebir bland annat att Pensionsmyndig-
heten ir andelsigare 1 de virdepappersfonder dir pensionsmedel pla-
ceras, men att det ir de forsikrade, det vill siga pensionsspararna,
som bestimmer 1 vilka fonder medlen ska placeras. Pensionsspararna
bir dven den finansiella risken for placeringen.” Konstruktionen
foljer en allmin definition av fondférsikring frdn férsikringsbran-
schen och gillande skattelagstiftning, dir en grundliggande egen-
skap med fondférsikring ir just individernas egna val och ansvar
for placeringarna.?' Genom val av fonder kan pensionssparare sjilva
paverka risknivin och placeringsinriktningen i sitt sparande.

Forvalet

Ar 2000 fick pensionsspararna for forsta gingen placera de premie-
pensionsmedel som tjinats in sedan 1995. Fér de som inte valde fon-
der pd fondtorget fanns ett statligt ickevalsalternativ, Premiespar-
fonden, som férvaltades av Sjunde AP-fonden. Fonden var inte
valbar, pd det sittet att om man en gdng hade valt fonder pd fond-
torget sd kunde man inte vid ett senare tillfille vilja Premiespar-
fonden. Det fanns dock en sirskild statlig fond som kunde viljas:
Premievalsfonden.

Utgdngspunkten for forvaltningen 1 Premiesparfonden var att
fondmedlen vid vald risknivd skulle placeras s3 att ldngsiktigt hog
avkastning uppnds. Den totala risknivin 1 fondens placeringar skulle
dock vara l13g.” Att risken skulle vara lig innebar att Premiespar-

2 SOU 1997:131 Lag om premiepension, s. 80 och prop. 1997/98:151 s. 426.

2 Skatteverkets rittsliga vigledning Traditionell forsikring, fondférsikring och depdforsikring,
utgdva 2025.8, webbplats:
www4.skatteverket.se/rattsligvagledning/edition/2025.8/2894.html (himtad 2026-04-22).

2 Prop. 1997/98:151 s. 423.
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fondens risknivd normalt skulle vara ligre in f6r den genomsnitt-
liga privata férvaltaren av pensionskapital med samma placerings-
horisont.”

I praktiken var dock risknivin i Premiesparfonden i slutet av
2009 pd samma nivd som i portfljer som spararna sjilva satt sam-
man p4 fondtorget. Risknivén i Premiesparfonden hade ocksé 6kat
frdn medelrisk 2008 till hog risk 2009.%

Ar 2009 beslutade riksdagen om #ndringar av férvalets utform-
ning.” Lagstiftaren beslutade att det nya férvalet AP7 Sifa skulle
utformas med en si kallad generationsfondsprofil, vilket innebir att
risken 1 sparandet anpassas till spararnas dlder. Det tidigare kravet
att forvaltningen skulle ha lig investeringsrisk togs bort eftersom
det medférde risk for ligre avkastning och ligre pensionsnivier.
At stilla upp ett krav pd att den totala risknivin skulle vara lig
ansdgs inte optimalt, framfor allt inte f6r den yngre generationen
pensionssparare. For den gruppen bedémdes det vara mest fordel-
aktigt att vixla upp risken i sparandet. Nir spararen nirmade sig
pensionsildern och humankapitalet minskade skulle risknivin trap-
pas ned.”® Uppgiften att mer exakt utforma generationsfondsprofi-
len limnades till Sjunde AP-fonden.

Sjunde AP-fonden valde att konstruera férvalet genom tva bygg-
stensfonder, AP7 Aktiefond och AP7 Rintefond och dopte forvals-
l6sningen till AP7 Sdfa (en akronym for statens drskullsforvaltnings-
alternativ). Sparare som ir yngre dn 55 r har 100 procent av sitt
innehav placerat 1 AP7 Aktiefond. For varje dr mellan 55 och 75 4rs
lder minskar andelen som ir placerad i aktiefonden till f6rméan for
motsvarande andel 1 AP7 Rintefond, se tabell 3.1. Efter 75 irs lder
hills andelarna konstanta pa 33 procent i aktiefonden och 67 pro-
cent i rintefonden.

» Sjunde AP-fondens publikation Premiesparfonden Halvdrsredogérelse, 2009-06-30, s. 2.

2 Pensionsmyndighetens publikation Pensionsspararna och pensiondrerna 2009, 2010-04-26,
s. 39.

% Prop. 2009/10:44 Andringar i premiepensionssystemet.

% A. prop., s. 44-48.
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Tabell 3.1 Fordelning mellan aktier och rantor i AP7 Safa

Fordelningens forandring for olika aldersklasser

Rider Andel aktier (%) Andel rantor (%)
95 eller yngre 100 0
56 97 3
57 93 7
58 90 10
59 87 13
60 83 17
61 80 20
62 77 23
63 73 27
64 70 30
65 66 34
66 63 37
67 60 40
68 56 44
69 53 47
70 50 50
71 46 54
72 43 57
73 40 60
74 36 64
75 eller éldre 33 67

Kélla: Sjunde AP-fonden, Riktlinjer fér placeringsverksamheten och fdr hantering av finansiella risker,
Version 2025:3, s. 5—6.

Ytterligare férindringar av forvalets utformning under 2009 var att
bade férvalet 1 sig och de enskilda byggstensfonderna gjordes val-
bara pa fondtorget. Det blev dirutéver méjligt f6r sparare att anpassa
risknivdn genom att vilja nigon av Sjunde AP-fondens firdiga fond-
portfoljer, de s kallade riskprofilerna (AP7 Offensiv, AP7 Balanse-
rad och AP7 Forsiktig). Syftet med riskprofilerna var att underlitta
for de pensionssparare som vill gora ett aktivt val, men som har svért
att sitta samman en portfélj som matchar deras riskprofil samt I6pande
folja hur portféljen utvecklas och vid behov gora justeringar i den.
Riskprofilerna ir valbara pd premiepensionens fondtorg och bestdr
av olika férdelningar av byggstensfonderna enligt nedanstdende

tabell 3.2.
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Tabell 3.2 Fordelning aktier och rantor i riskprofilerna

Riskprofilerna AP7 Offensiv, Balanserad respektive Forsiktig

Riskprofil Andel aktier (%) Andel rantor (%)
AP7 Offensiv 75 25
AP7 Balanserad 50 50
AP7 Forsiktig 33 67

Kélla: Sjunde AP-fonden, Ars- och héllbarhetsredovisning 2024, s. 47.

Ar 2022 beslutade riksdagen om ytterligare indringar i fdrvalet genom
justerade placeringsregler f6r Sjunde AP-fonden. Bland annat utoka-
des mojligheten att placera medel 1 illikvida tillgingar, som hogst
till 20 procent.” Ett skil fér de nya reglerna var att ge Sjunde AP-
fonden bittre verktyg for att nd det nya mélet for premiepensions-
systemet.”®

Den 31 december 2025 var ungefir hilften av det totala marknads-

virdet i premiepensionssystemet, cirka 1 450 miljarder kronor, pla-
cerat i AP7 Sfa.”

Fondtorget

Ar 2000 bestod premiepensionens fondtorg av 450 fonder och var i
princip &ppet for alla fonder som uppfyllde UCITS-direktivets®® krav
och Premiepensionsmyndighetens (PPM) standardiserade samarbets-
avtal. Genom &ren har premiepensionssystemet, sirskilt fondtorget,
kantats av olika problem och analyserats 1 flera utredningar. Efter
ett initialt fokus pd att aktiva fondval och fondbyten skulle leda till
en bra pension skiftade synen p& premiepensionen och férvalet kom
allt mer att framhllas som ett bra alternativ {6r de flesta spararna.

I pensionsdebatten och det allminna medvetandet fanns dock
en kvardrojande uppfattning att fondvalet hade stor betydelse fér
den framtida pensionen. Samtidigt steg antalet fonder pd fondtor-
get. Manga pensionssparare varken kunde eller ville vilja bland de

%7 Beslut 23 november 2022, rskr. 2022/23:27, bet. 2022/23:SfU5, prop. 2021/22:280 Forvals-
alternativet inom premiepensionen.

8 Prop. 2021/22:280 s. 48.

# 1 Sjunde AP-fondens fem 6vriga produkter var cirka 80 miljarder kronor placerat.

3 Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av
lagar och andra férfattningar som avser féretag f6r kollektiva investeringar 1 dverldtbara virde-
papper (fondféretag).
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sedermera drygt 800 fonderna. I detta vakuum uppstod en omfat-
tande marknad f6r rddgivning och olika férvaltningstjinster. En
sirskild foreteelse var omfattande maskinella fondbyten, si kallade
robotbyten, som féretag utférde efter att ha fitt tillgdng till sparar-
nas inloggningsuppgifter f6r fondbyten.

Aren 20162017 uppmirksammade Pensionsmyndigheten vidare
flera missférhdllanden pd premiepensionens fondtorg dir ett antal
fondférvaltare hade agerat felaktigt och i vissa fall dven brottsligt.
Pensionsmyndigheten identifierade dven direkta missférhillanden
hos vissa fondférvaltare som ledde till att fonder avregistrerades
frén det 1 6vrigt oppna fondtorget. Totalt avregistrerade Pensions-
myndigheten, till {6]jd av brott mot samarbetsavtalet, ett tjugotal
fonder till ett sammanlagt virde av cirka 40 miljarder kronor, och
dver 200 000 sparare paverkades.

I Pensionsgruppens éverenskommelse 2017 slogs fast att pre-
miepensionssystemet skulle behllas, men att staten 1 storre utstrick-
ning behéver ta ansvar {6r valmiljon och f6r hur premiepensions-
systemet ir konstruerat. Av éverenskommelsen framgick att det
oppna fondtorget skulle ersittas med ett upphandlat fondtorg dir
staten tog ett tydligare huvudmannaskap.” En utredning tillsattes
for att foresld dels ett mal f6r premiepensionssystemet, dels regler
for ett upphandlat fondtorg. Férslagen behandlades i propositionen
Ett bittre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179) som antogs av
riksdagen 2022.%

I juni 2022 inrittades myndigheten Fondtorgsnimnden som har
1 uppglft att upphandla, granska och kvalitetssikra fonderna p& pre-
miepensionens fondtorg. Ansvaret {6r att forvalta fondtorget flyt-
tades frin Pensionsmyndigheten till Fondtorgsnimnden. Upphand-
lingen av fonder ska ske utifrdn de i lag faststillda kraven om att
fonderna ska vara limpliga, hillbara, kontrollerbara och hilla hog
kvalitet samt vara kostnadseffektiva.

3! Socialdepartementets publikation Pensionsgruppens éverenskommelse om lingsiktigt hojda
och trygga pensioner, 2017-12-14, s. 5-6.
32 Beslut 31 maj 2022, rskr. 2021/22:330, bet. 2021/22:5fU24.
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3.4.2 Traditionell forsakring i premiepensionen

Majoriteten av de som viljer traditionell férsikring vid uttag av pre-
miepension gor valet 1 samband med ansékan om allmin pension.
Det ir {3 som utnyttjar méjligheten att vilja traditionell f6rsikring
senare under pensionstiden.

Premiepensionens traditionella férsikring bestdr av ett garante-
rat belopp och ett tilliggsbelopp. Det garanterade beloppet dr nomi-
nellt fast, livet ut, och utgdr ungefir 70 procent av det férsta minads-
beloppet.” Det garanterade beloppet bestims utifrdn forsiktiga
antaganden om dédlighet, avkastning och kostnader, och ir en ligsta
nivd under vilket mdnadsutbetalningen inte fir sjunka, oavsett utveck-
ling p& finansmarknaderna.

Tilliggsbeloppet, det vill siga initialt resterande 30 procent av
det forsta manadsbeloppet, riknas om &rligen. Det kan 6ka eller
minska, huvudsakligen beroende pd avkastningen p2 de tillgingar
som Pensionsmyndigheten férvaltar inom ramen {6r den traditio-
nella forsikringen, se vidare nedan om myndighetens tillgingsfor-
valtning.

I den traditionella férsikringen utgdérs minadsbeloppet siledes
av dels det garanterade beloppet, dels tilliggsbeloppet.

Det ir Pensionsmyndigheten i egenskap av f6rsikringsgivare
som ansvarar for férvaltningen av tillgingarna 1 premiepensionens
traditionella forsikring.

Pensionsmyndigheten har valt att matcha de garanterade belop-
pen med obligationer som loper ut samtidigt som de garanterade
premiepensionsbeloppen ska utbetalas, s kallad skuldmatchning.
Obligationerna ska ha lag kreditrisk.

Resterande del av tillgdngarna ir placerad 1 mer riskfyllda ill-
gdngar som globala aktier och svenska fastigheter 1 syfte att skapa
hogre avkastning. Sittet som de garanterade beloppen beriknas p&
och att Pensionsmyndigheten har valt att skuldmatcha dessa inne-
bir en mycket hog sikerhet for myndigheten — och dirmed staten —
att tillgdngarna kommer att ticka de garanterade beloppen.

Tidigare anvindes metoden utjimnad dterbiringsrinta for att for-
rinta kontona i premiepensionens traditionella férsikring. Sedan
maj 2023 anvinds i stillet avkastningsrinta. Den senare metoden
innebir att férsikringarnas virde justeras manadsvis fér att matcha

33 Pensionsmyndigheten kan besluta att hoja de garanterade beloppen.
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avkastningen pa tillgdngarna. Den tidigare metoden anvinde ett inter-
vall f6r matchning av forsikringsvirden och tillgdngar. Som skil for
att indra metod angav Pensionsmyndigheten bland annat att den
nya metoden bedémdes vara enklare att forstd och 6ka likabehand-
lingen mellan pensionirer eftersom tidpunkten fér nir man viljer
den traditionella forsikringen fir minskad betydelse.’* De garante-
rade beloppen pdverkades inte av metodbytet och pd samma sitt
som tidigare fortsatte premiepensionsbeloppen att riknas om en
ging per ar.

Den 31 december 2025 var det cirka 400 000 personer, motsva-
rande 20 procent av alla som tar ut premiepension, som hade valt
traditionell férsikring. Tillgdngarnas virde var cirka 94 miljarder
kronor, varav cirka 49 procent var placerat i obligationer, 48 pro-
cent 1 globala aktier och 3 procent i onoterade fastighetsaktier.

3.4.3 Information vid uttag av premiepensionen

P4 Pensionsmyndighetens webbplats www.pensionsmyndigheten.se
ges information om den allminna pensionen. Ansékan om att ta ut
den allminna pensionen kan antingen goras digitalt pd webbplatsen
eller pa pappersblankett.

Vid ansékan ska sokanden bland annat ange hur stor del av den
allminna pensionen som 6nskas tas ut. De alternativ som gir att
vilja dr fullt mdnadsbelopp, tre fjirdedels belopp, halvt belopp eller
en fjirdedels belopp. Valet behéver goras bade samlat for inkomst-
grundande pension (exklusive premiepension), garantipension och
inkomstpensionstilligg samt specifikt {or premiepension. Det dr
mojligt att vilja olika uttagsnivd f6r de tvd huvuddelarna och dven
att vilja att enbart ta ut den ena delen, till exempel bara ta ut pre-
miepension men inte évriga delar.

Nir det giller uttag av premiepension behover ytterligare ett val
goras for att f8 ut premiepensionen, nimligen valet mellan att behdlla
medlen i fondférsikring eller att byta till traditionell férsikring.
For detta val limnar Pensionsmyndigheten féljande information pd
blankett f6r ansékan om allmin pension:

3* Pensionsmyndighetens webbplats: www.pensionsmyndigheten.se/nyheter-och-
press/pressrum/ny-metod-for-aterbaring-i-traditionell-forsakring (himtad 2026-05-20).

78



SOU 2026:49

Vill du byta till traditionell forsikring?

Du ska kryssa i rutan om du vill byta frin fondforsikring till traditio-
nell forsakrlng Om du inte fyller i nagontlng kommer ditt tillgodo-
havande pd premiepensionskontot att std kvar i fonder (fondférsik-
ring). Om du viljer traditionell forsikring siljer Pensionsmyndigheten
ditt fondinnehav och 6vertar férvaltningen av ditt kapital. Din premie-
pension kommer di att best3 av ett fast garanterat belopp plus ett till-
liggsbelopp som riknas om varje r.

Nir Pensionsmyndigheten borjat 16sa in ditt fondinnehav kan du
inte dtergd till fondférsikring. Viljer du inte traditionell forsikring nu
kan du anséka om det vid ett senare tillfille.

Oavsett om du viljer fondférsikring eller traditionell forsikring
kommer premiepensionens storlek att variera frin 4r till ir.%

Informationen om detta val ir neutralt formulerad och tar inte still-
ning till vad den enskilde eller olika grupper av pensionirer bor vilja.
Det finns 1 sjilva valsituationen ingen ytterligare information om
vad som skiljer fondforsikring och traditionell forsikring dt. P4
annan plats pd Pensionsmyndighetens webbplats finns dock infor-
mation om hur den traditionella férsikringen ir uppbyggd och dess
egenskaper. Férutom en beskrivning motsvarande avsnitt 3.4.2 ovan
ges dven bland annat f6ljande information.

Den traditionella férsikringen férvaltas av Pensionsmyndigheten och
pensionsutbetalningarna bestdr av tvd delar, ett garanterat belopp och
ett tilliggsbelopp. Virdeutvecklingen pd forsikringen och dirmed
pensionens utveckling styrs av avkastningsrintan.

Innan du tar ut din allminna pension ir din premiepension placerad
i en fondf6rsikring, antingen 1 statens forvalsalternativ AP7 Sifa eller i
de fonder du valt sjilv. Nir du bérjar ta ut din premiepension kan du
vilja att flytta ditt kapital ¢ill traditionell f6rsikring. D4 tar
Pensionsmyndigheten 6ver férvaltningen av kapitalet. Viljer du att
flytta till traditionell férsikring innebir det att du inte kan flytta
tillbaka ditt kapital till fondférsikring, tink dirfér igenom ditt beslut
noga innan du gér ditt val.

Férvaltningen av den traditionella férsikringen bestdr av tvd delar,
en del med rintebirande virdepapper med l3g risk och en del med
aktier och fastigheter med hogre risk. Fér nirvarande ir dessa tvd delar
ungefir lika stora. Den ligre risken tas 1 syfte att ticka de garanterade
beloppen. Den hogre risken tas i syfte att generera en god avkastning.
Hir kan virdet variera mer. Placeringar i aktier sker i globala aktie-
indexfonder som ticker in minga marknader.*

% Blankett Ansékan om allmdin pension om du dr bosatt i Sverige PM 8370-006-£001.
3 Pensionsmyndighetens webbplats: https://www.pensionsmyndigheten.se/forsta-din-
pension/sa-fungerar-pensionen/traditionell-forsakring (himtad 2026-04-27).
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I samband med ansékan méste den enskilde dven vilja om hen vill
ta ut premiepensionen med eller utan efterlevandeskydd, det vill
siga en ritt fér en make, maka, registrerad partner eller sambo att
irva pensionen vid dédsfall.

3.4.4 Utbetalning av premiepensionen

Vid utbetalning av premiepension éverférs medel motsvarande ut-
betalningens storlek frin Pensionsmyndigheten till Férsikringskas-
san som hanterar sjilva utbetalningen till pensionirerna. Utbetalningen
fran Forsikringskassan sker samlat med inkomstpensionen och even-
tuella &vriga férmaner som Pensionsmyndigheten ansvarar for.

3.5 Malet fér premiepensionen

I pensionséverenskommelsen 2017 slogs fast att ett mél fér premie-
pensionssystemet behover formuleras. Av direktiven till Utred-
ningen om ett upphandlat fondtorg f6r premiepension framgick att
utredningen dven skulle formulera fondtorgets roll fér att uppnd
maélet f6r premiepensionssystemet och sikerstilla att milet var f6r-
enligt med malet for forvalsalternativet.”’” I betinkandet Ett bittre
premiepensionssystem (SOU 2019:44) foreslog utredningen féljande.

Milet {6r premiepensionssystemet ska vara att utgora ett
pensionssparande av hég kvalitet som ger en trygg pension vilket
innebir att

1. under sparandetiden ge en avkastning som ir tydligt hogre dn
férindringen av inkomstindex men utan garantier {&r avkastningen,
och

2. under utbetalningstiden leverera en premiepension med l3g
volatilitet, med beaktande av den &terstiende sparandetiden.

Utredningen foreslog vidare att premiepensionssystemet ska ge ritt
till valfrihet sd att sparare och pensionirer har mojlighet att piverka
sin risknivd och placeringsinriktning nir det giller placering av deras
premiepensionsmedel. Utredningen foreslog ockss att milet f6r pre-
miepensionssystemet och principen om valfrihet ska regleras i lag.

I prop. 2021/22:179 justerades formuleringarna jim{ért med ut-
redningens férslag och méilet avseende utbetalningstiden dndrades

7 Kommittédirektiv Ett upphandlat fondtorg for premiepension, Dir. 2018:57.
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substantiellt.” Av 64 kap. 2 a § socialférsikringsbalken framgir
foljande.

Milet f6r premiepensionssystemet ir att det ska erbjuda ett pensions-
sparande av hog kvalitet som ger en trygg pension. Det innebir att

1. avkastningen pd pensionsspararnas fonderade medel bér vara
tydligt hogre dn forindringen av inkomstindex enligt 58 kap. 10 § men
utan garantier om viss avkastning, och

2. utbetalningarna av premiepensionen bér vara allt mer férutsig-
bara och stabila, med beaktande av den dterstdende utbetalningstiden.

Utdver milet finns en princip om valfrihet 1 64 kap. 2 b § socialfér-
sikringsbalken, som innebir att premiepensionssystemet ska er-
bjuda valfrihet genom att pensionsspararen ska kunna paverka risk-
nivd och placeringsinriktning f6r férvaltningen av de medel som
fonderas for spararens rikning.

Enligt 1 § forsta stycket 3 forordningen (2002:135) om &rlig redo-
visning av det inkomstgrundade 3lderspensionssystemets finansiella
stillning och utveckling ska Pensionsmyndigheten senast den 30 april
varje &r redovisa premiepensionssystemets miluppfyllelse och gra-
den av systemets valfrihet. Resultatet av den utvirderingen Ndr
premiepensionssystemet riksdagens mal? 2025 drs utvirdering beskrivs
nirmare 1 kapitel 5.

3.6 Pensionsmyndighetens uppgifter
och organisation

Pensionsmyndigheten inledde sin verksamhet 1 januari 2010 och
ersatte d den pensionsverksamhet som tidigare utforts av Forsik-
ringskassan samt av Premiepensionsmyndigheten.
Pensionsmyndigheten ir en f6rvaltningsmyndighet under reger-
ingen och har som évergripande uppgift att administrera dlderspen-
sionssystemet samt andra férméner och ersittningar som myndig-
heten enligt lag ansvarar f6r.”” Myndigheten ska vidare bland annat:

e ge allminheten information om pensioner och andra férméner
och se till att denna ges utifrin den enskildes behov,

38 Beslut 31 maj 2022, rskr. 2021/22:330, bet. 2021/22:5fU24.
% Férordning (2009:1173) med instruktion fér Pensionsmyndigheten.
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¢ informera och ge pensionssparare och pensionirer en samlad
bild av hela pensionen samt informera om vilka faktorer som
paverkar pensionens storlek, hur stor pensionen kan antas bli
och tydliggora vilka konsekvenser olika val kan {3 f6r pensionen,

e utveckla och férvalta valarkitekturen f6r premiepensionssyste-
met samt presentera den for pensionsspararna,

e stirka pensionssparares och pensionirers stillning som konsu-
menter av finansiella produkter inom pensionsomridet genom
att ge vigledning som ir anpassad till kvinnors och mins behov
och livssituation samt

o {olja, analysera och férmedla dlderspensionssystemets utveckling
och effekter fér enskilda och samhille.

Pensionsmyndigheten ir en styrelsemyndighet dir styrelsen utses
av regeringen. Det ir dirmed styrelsen som utgdér myndighetsled-
ning och beslutar i samtliga frigor dir styrelsen inte genom myn-
dighetens arbetsordning delegerat beslutsmandatet till generaldirek-
toren.

Myndigheten har cirka 1 670 anstillda, finns pd dtta orter och
bestdr av dtta avdelningar.” Avdelningarna Allmdn pension, Bostads-
stod och inkomststod samt Gemensamma forsikringsfragor och efter-
levnadsformadner fokuserar frimst p& uppgiften att besluta om och
betala ut (administrera) pensioner och andra férméaner. Kommunika-
tionsavdelningen fokuserar frimst pd uppgiften att informera om pen-
sionen och Analysavdelningen frimst pd uppgiften att analysera pen-
sionssystemet. Dirutéver finns avdelningar f6r ledning och stod 1
form av Juridik, IT samt Myndighetsstyrning och stod.

Pensionsmyndighetens premiepensionsverksamhet dr uppdelad
pa flera avdelningar och funktioner. Kapitalférvaltningen och aktuarie-
funktionen finns p& Analysavdelningen (Kapitalférvaltnings- och
aktuarieenheten). Premiepensionens dagliga fondhandel och anso-
kan om uttag av premiepensionen hanteras pi Avdelningen fér all-
min pension. Redovisningsfrigor kopplade till premiepensionen
hanteras av Avdelningen f6r myndighetsstyrning och stéd. Infor-
mation om fonder och premiepensionens valarkitektur hanteras av
Kommunikationsavdelningen. Juridiska frigestillningar kopplade

“ Uppgifterna giller per 31 december 2025, se Pensionsmyndigheten, Arsredovisning 2025,
VER 2025-441, 2026-02-18, s. 8.
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till premiepension hanteras av Juridikavdelningen. Myndighetens
riskenhet har ett sammanhéllande ansvar {6r arbetet med intern styr-
ning och kontroll.

Fondtorgsnimnden ansvarar {ér upphandling av fonder till pre-
miepensionens fondtorg. Nimnden ir en fristiende férvaltnings-
myndighet under regeringen, men som virdmyndighet utfér Pen-
sionsmyndigheten viss stodverksamhet &t nimnden.

3.7 Val i tjanstepensionen

Aven inom premiebestimd tjinstepension forekommer val mellan
forsikringsformerna fondférsikring och traditionell forsikring.

I detta avsnitt beskrivs dirfor kortfattat hur tjinstepensionen ir
utformad, inklusive likheter och skillnader med premiepensionen.

Det finns fyra stora kollektivavtalade tjinstepensionsavtal 1
Sverige och ett antal mindre. De fyra stora ir det f6r tjinstemin
1 privat sektor (ITP), det for arbetare 1 privat sektor (Avtalspension
SAF-LO), det f6r anstillda 1 kommun och region (AKAP-KR med
flera) och det f6r anstillda i statlig sektor (PA 16 med flera).

Tabell 3.3 nedan visar de fyra stora avtalen, vilka parter som for-
handlat om respektive avtal, vilken valcentral som administrerar
respektive avtal, vad det beslutande organet kopplat till avtalet kallas
samt vilket bolag som utgor forvalet for respektive avtalsomrade.

Enligt samtliga ovan nimnda avtal kan arbetstagaren sjilv vilja
hur hela eller delar av premien ska placeras — antingen i en traditio-
nell forsikring eller 1 en fondforsikring. P4 liknande sitt som 1 pre-
miepensionen skoter forsikringsgivaren kapitalplaceringarna i en
traditionell férsikring och erbjuder ocksd en garanti. Hur garantin
ir utformad varierar mellan forsikringsgivarna. Den kan till exem-
pel avse en nivd pd pensionsbeloppets storlek eller en viss garante-
rad avkastning.

P3 liknande sitt som 1 premiepensionen kan arbetstagaren i en
fondférsikring sjilv vilja hur kapitalet ska placeras genom val mel-
lan olika fonder, oftast ett antal aktie-, rinte- eller generationsfon-
der. En fondférsikring saknar garanterade belopp — kapitalets virde
foljer utvecklingen p4 tillgdngarna i den fond eller de fonder som
arbetstagaren har valt. De arbetstagare som viljer fondférsikring
hos en viss f6rsikringsgivare far forst sitt kapital placerat i ett f6r-
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val hos denna, 1 en s& kallad entrélosning. Entrélosningarna ir i prin-
cip alltid generationsfonder, det vill siga fonder som fram till en
viss dlder endast innehiller aktier och direfter successivt trappar
ner aktieinnehavet till f6rman for rinteplaceringar. Om arbetstaga-
ren vill vilja fonder sjilv tillhandahiller férsikringsgivaren ett fond-
torg som vanligen bestdr av 15-50 fonder.

Till skillnad mot i premiepensionssystemet dir spararna i forsta
hand viljer fonder, viljer spararna i tjinstepensionen allts i det
forsta steget mellan typer av produkter (fondférsikring eller tradi-
tionell forsikring) och sedan mellan ett fital f6rsikringsgivare
(forsikringsbolag och tjinstepensionstoretag). Forst darefter kan
arbetstagaren vilja fonder pd ett sitt som motsvarar valet 1 premie-
pensionssystemet. Antalet fonder som 1 praktiken ir valbara inom
varje fondforsikring ir sdledes cirka 15-50 fonder, eller, om man
summerar alla forsikringsgivarnas fonder, cirka 120-300 fonder, att
jimféra med premiepensionens fondtorg med 1 dagsliget cirka
400 fonder.

Om arbetstagaren inte gér ndgot val placeras premien 1 ett forval
som 1alla de fyra stora tjinstepensionsavtalen ir en traditionell for-
sikring.
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Tabell 3.3 De fyra stora tjanstepensionsavtalen!

Tjdnsteman i Arbetare i Anstéllda i Anstéllda i
privat sektor privat sektor kommuner statlig sektor
och regioner

Avtalsnamn ITP SAF-LO KAP-KL m.fl. PA16 m.fl.
Arbetsgivarorganisation Svenskt Svenskt Sveriges Arbetsgivarverket
Néringsliv Néringsliv kommuner och
regioner
Arbetstagarorganisation PTK LO Kommunal m.fl.  SACO-S m.fl.
Valcentral Collectum Fora Pensionsvalet & Statens tjanste-
Valcentralen pensionsverk
Beslutsorgan ITP-ndmnden  Pensions- Stiftelsen KKP Pensionsnamnden
ndmnden
Del for egna val 100 %2 100 % 100 % 56-67 %3
Férval, bolag (trad) Alecta AMF KPA Képan
Valbara traditionella
forsékringar exkl. forval 4 3 3 2
Valbara
fondférsékringar 5 10 10 6
Antal valbara fonder
per férsékringsgivare 15-31 13-44 13-60 20-56
Antal valbara fonder
totalt 119 225 303 201

1Siffror hamtade 2026-04-26.
2 For ITP1, fodda 1979 eller senare.
32,5/4,5 ~ 55,56 % upp till 7,5 IBB, darefter 20/30 ~ 66,67 %.

En grundliggande skillnad mellan premiepensionen och tjinstepen-
sionen ir att premiepension endast kan tas ut livsvarigt, medan tjinste-
pensionen kan tas ut temporirt (ofta under 5, 10, 15 eller 20 4r) alter-
nativt livsvarigt.

Det finns ocks3 flera grundliggande skillnader mellan premiepen-
sionens traditionella férsikring och traditionell forsikring i tjinste-
pensionen.

En sddan skillnad ir att lagstiftaren har beslutat att premiepen-
sionens traditionella forsikring endast ska erbjudas under utbetal-
ningstiden. Den gir alltsd enbart att vilja i samband med uttaget av
premiepension. Bland annat det forhallandet gor att premiepensio-
nens forvalsalternativ inte kan vara en traditionell f6rsikring, utan
i stillet ir en fondforsikring (AP7 Sfa).

En annan skillnad ir att det inom tjinstepensionens traditionella
forsikringar ofta finns mojlighet att flytta till en annan férsikrings-

85



Bakgrund

SOU 2026:49

form. I avsnitt 7.3.3 beskriver utredningen ocksd den lagstadgade flytt-
ritt som inférdes for vissa pensionsforsikringar 2007. De reglerna
omfattade inte premiepensionens traditionella férsikring. Det finns
heller i &vrigt inte nigon motsvarande flyttritt i premiepensionens
traditionella forsikring. Skillnaden bestdr dirfor 1 att pensionirer
som inom premiepensionen har bytt frin fondférsikring till tradi-
tionell forsikring, aldrig kan byta tillbaka.

3.8 Begrepp
3.8.1  Utbetalningsprodukt

Av direktiven framgdr att utredningen ska analysera hur vil premie-
pensionssystemets nuvarande forsikringsformer (fondforsikring och
traditionell férsikring) fungerar under utbetalningstiden och ta still-
ning till om det bor skapas en sirskild utbetalningsprodukt. I betin-
kandet kommer begreppet utbetalningsprodukt att anvindas for att
beskriva hur premiepensionen betalas ut. Det innebir att sdvil tra-
ditionell f6rsikring som foérvalet AP7 S&fa 1 detta sammanhang kom-
mer att beskrivas som utbetalningsprodukter. Aven utbetalning av
premiepensionen genom fonder pd fondtorget blir enligt utred-
ningens valda definition att se som en utbetalningsprodukt. Den
produkten kommer dock att analyseras 1 mindre utstrickning dn de
statliga utbetalningsprodukterna, eftersom det inte ingdr 1 utred-
ningens uppdrag att limna nigra f6rslag om fondtorget.

3.8.2  Pensioner, fonder och férsakring

En pensionsforsikring ir 1 grunden en f6rsikring som betalas ut nir
en person har uppnétt en viss dlder. Forsikringen utgors av perio-
diska utbetalningar, vanligen manadsvis, som betalas ut pd viss tid
och ir beroende av en eller flera personers liv. En pensionsférsik-
ring med livsvariga utbetalningar ger en inkomst livet ut, oavsett
hur langt livet blir.

En fond, egentligen virdepappersfond, ir en juridisk konstruk-
tion som mojliggor, eller 1 vart fall underlittar, insamlande av pengar
fr&n minga personer eller organisationer for att investera i, inneha
och administrera virdepapper i form av aktier, obligationer med mera.
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De som investerat 1 en fond blir dgare av andelar i fonden. Andelar-
nas virde bestims av virdet pd de tillgdngar fonden iger. Olika fon-
der har olika placeringsinriktningar. Det kan vara till exempel aktier
frén en viss geografisk region eller féretagsobligationer utgivnaien
viss valuta.

En fondforsikring ir en form av pensionsforsikring dir storle-
ken pd de periodiska utbetalningarna ir knutna till virdet pd en
eller flera fonder. Den forsikrade kan sjilv forfoga dver vilken eller
vilka fonder som forsikringskapitalet investeras i, givet ett visst
utbud som férsikringsgivaren tillhandahéller. Utbetalningarna
finansieras genom att fondandelar siljs av. De pengar som erhalls
vid férsiljningen av fondandelarna betalas ut till den férsikrade.
Genom valet av fonder 1 fondférsikringen kan den forsikrade sjilv
styra 6ver risknivan, frén fonder med mycket 13g risk till fonder
med mycket hog risk.

Ingen av de fonder som finns pa premiepensionens fondtorg har
¢ sig ndgot forsikringsinslag. De ir rena virdepappersfonder. Det
giller dven den statliga férvalsfonden AP7 Sifa. Det ir Pensions-
myndighetens hantering av fondandelarna {6r pensionsspararnas rik-
ning som gor att det blir en fondférsikring, se en nirmare beskrivning
av detta under nista rubrik.

En pensionsforsikring som inte ir en fondforsikring benimns 1
socialforsidkringsbalken livrinta med garanterade belopp, men kallas
1 de flesta andra sammanhang {6r en rraditionell forsikring.

I en traditionell forsikring forvaltas kapitalet av f6rsikrings-
givaren, vanligtvis ett foretag men forsikringsgivaren kan ocksd
vara staten genom en myndighet. Pensionen som betalas ut frin en
traditionell férsikring kommer 1 princip frin de tillgingar — rinte-
birande papper, aktier, fastigheter — som férsikringsgivaren har
investerat 1. I praktiken kan de premier, kontanta medel, som kom-
mer in till férsikringen genom nya premieinbetalningar anvindas
for att gora pensionsutbetalningar. Den forsikrade kan sjilv inte
paverka risknivin 1 en traditionell f6rsikring, utan risknivin bestims
av de tillgdngar som forsikringsgivaren valt att investera 1.

De lagar och andra regler som bestimmer hur virdepappersfon-
der respektive forsikringsrorelser kan agera och hur de ska rappor-
tera skiljer sig kraftigt 8t. Ett forsikringsforetag gor ekonomiska
utfistelser 1 dag om ndgot som kan intriffa i framtiden, vilket stil-
ler krav pd reserver, kapital med mera som sikerstiller att dtagan-
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dena kan fullgéras. En virdepappersfond ska investera sina medel
enligt sina bestimmelser, behandla ordrar om att teckna och 16sa in
andelar och gora utbetalningar till andelsidgarna. Eftersom spararna
bir hela den finansiella risken stills inte ndgra krav pd att tillgingar
oronmirks som reserver.
Premiepensionens fondforsikring och premiepensionens tradi-

tionella férsikring ir identiska vad giller uttagsalternativen. Bida
forsikringsformerna kan endast tas ut livsvarigt, med eller utan efter-

levandeskydd.

Hur kan innehav i virdepappersfonder vara forsikring?

Genom att utbetalningar frdn en forsikring villkoras av om den f6r-
sikrade lever eller inte uppstar ett forsikringsmoment. En forsik-
ring kan utbetalas livsvarigt genom att forsikringskapital tillhor-
ande personer som avlider dvergir till f6rsikringskollektivet 1 form
av s3 kallade arvsvinster. Praktiskt gr det till s8 att f6rsikringsgiva-
ren, som formellt dr den juridiska person som iger kapitalet respek-
tive fondandelarna i forsikringarna, ombesérjer att kapital frin
avlidna fordelas till 6verlevande pensionssparare i férhéllande till
deras kapital. I hga &ldrar kan en stor del av f6rsikringens kapital
hinféras till sddana arvsvinster.

Egenskapen att de forsikrade delar pd arvsvinsterna har linge
varit en definierande egenskap 1 en traditionell livférsikring. For-
visso finns stora variationer pd den grundliggande utformningen av
traditionella forsikringar. Gemensamt ir dock att inom ramen for
en traditionell férsikring dir forsikringsgivaren har minga forsik-
rade och ett samlat forsikringskapital ir det mojligt att hantera arvs-
vinster och dirmed tillhandah&lla livsvariga pensionsutbetalningar.

I och med att premiepensionen utformats si att fondférsikringen
har identiskt lika utbetalningsformer som en livsvarig traditionell
forsikring har produkterna en grundliggande forsikringsmissig
likhet. I premiepensionen ir alltsd hanteringen av arvsvinster iden-
tisk 1 fondférsikring och traditionell f6rsikring.
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4 Forarbeten och férandringar
av premiepensionssystemet

4.1 Inledning

Inforandet av det nuvarande pensionssystemet foregicks av ett om-
fattande utredningsarbete. Sedan inférandet har systemet varit fore-
mal {or flera versyner och utredningar som bade lett till och inte
lett till forindringar. Ett pensionssystem bor vara — och bér ocksé
uppfattas vara — lingsiktigt och stabilt ¢ver tid. Det finns dirfér, nir
férindringar 6vervigs, anledning att utgd frin hur svil politiker som
sakkunniga opolitiska experter resonerat tidigare i likartade frigor
nir sidana resonemang finns. Detta kapitel syftar till att utgéra en
sddan utgdngspunkt.

Den s3 kallade Pensionsberedningen var en parlamentarisk kom-
mitté som tillsattes 1984 och som limnade sitt huvudbetinkande 1990."
Pensionsberedningens analyser och remissvaren pd betinkandet var
ett underlag f6r promemorian Ett reformerat pensionssystem: bakgrund,
principer och skiss (Ds 1992:89) och det dirp4 foljande betinkandet
av Pensionsgruppen Reformerat pensionssystem (SOU 1994:20). I dessa
tvd skrifter framgdr principerna for ett nytt och avgiftsbestimt pen-
sionssystem med tv4 olika delar, varav den ena var det som kom att
kallas premiepension. I avsnitt 4.2 redovisas férarbeten kopplade till
inférandet av premiepensionssystemet.

Redan ett par &r efter inférandet av premiepensionssystemet till-
sattes den forsta utredningen for att analysera uppfattade brister i
konstruktionen. Utredningen skulle f6ljas av flera under de efter-
foljande tjugo &ren. I avsnitt 4.3 redovisas férarbetena kopplade till
den fortldpande reformeringen av premiepensionssystemet.

' SOU 1990:76 Allmdn pension.
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Utover de statliga utredningarna har myndigheter och andra akté-
rer analyserat valet mellan fondforsikring och traditionell f6rsikring
1 premiepensionen. Ndgra av dessa analyser redovisas 1 avsnitt 4.4.

I avsnitt 4.5 redovisas utredningens slutsatser mot bakgrund av
beskrivningarna i avsnitt 4.3 och 4.4.

4.2 Forarbeten om inférandet
av premiepensionssystemet

Av Pensionsgruppens betinkande Reformerat pensionssystem
(SOU 1994:20) framgér endast vissa évergripande principer nir det
giller berikning av pensioner frdn det som betinkandet kallar *premie-
reservsystemet”, det vill siga det som kom att bli premiepensions-
systemet:
Alderspensioner inom premiereservsystemet beriknas pa férsikrings-
missiga grunder enligt de principer som giller {6r frivilliga, individu-
ella pensionsforsikringar. Férmanerna [...] ska dock bestimmas pi

lika villkor f6r kvinnor och min. Individen bér ges méjlighet att inom
vissa ramar sjilv bestimma hur premiereservmedlen ska disponeras.?

Riksdagen beslutade om principerna fér premiepensionssystemet 1994
genom antagandet av propositionen Reformering av det allminna pen-
stonssystemet (prop. 1993/94:250). Dir dterkommer resonemanget
om att pensioner frdn premiereservssystemet ska beriknas enligt for-
sikringsmissiga grunder. Det framgdr ocks3 att 1 huvudsak samma
regler ska gilla for uttag av dlderspension frén premiereservssystemet
som inom férdelningssystemet (inkomstpensionssystemet).’

Nirmare bestimmelser om premiepensionen presenterades 1 be-
tinkandet Lag om premiepension (SOU 1997:131). Utredningen hade
1 uppdrag att ligga fram f6rslag om den tekniska utformningen av
premiepensionssystemet. Huvuddragen 1 systemet och till viss del
iven detaljutformningen hade lagts fast redan i utredningens direktiv.
Enligt dessa skulle premiepensionssystemet vara utformat som ett
fondférsikringssystem, dir forsikringsfunktionen var knuten till
staten och kapitalforvaltningen skedde 1 virdepappersfonder som
administreras som fristdende fondbolag.*

2SOU 1994:20's. 212.

* Prop. 1993/94:250 5. 109-112.

* Kommittédirektiv Utformning av det reformerade dlderspensionssystemets premiereservdel,
Dir. 1997:46.
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Med dessa utgingspunkter féreslog utredningen en férsikring for
premiepension, som skulle vara en socialférsikring inom ramen for
den allminna &lderspensionen, men som i den tekniska utformningen
nira skulle ansluta till vad som giller inom privat férsikring. Forsik-
ringen skulle hanteras inom socialférsikringens administration och
std under tillsyn av Riksforsikringsverket. Men berikningar av pen-
sionsférmaner med mera skulle ske med tillimpning av principer som
ir allmint vedertagna inom privat livférsikring. Utredningens forslag
samlades i en sirskild lag om premiepension.’

Nir det gillde uttag av premiepension féreslog utredningen att
premiepensionen skulle utgd livsvarigt, men att det skulle g3 att gora
uppehdll 1 uttaget och att indra den andel av pensionen som togs ut.
Premiepensionsritt skulle kunna tjinas in ocks3 efter uttag av pen-
sion och utan dvre dldersgrins.® Som grundalternativ skulle tillgodo-
havandet p& den forsikrades premiepensionskonto vara placerat i
virdepappersfonder dven under pensionstiden.” Mot den bakgrunden
drog utredningen slutsatsen att det ménatliga pensionsbeloppet skulle
komma att variera 1 storlek med férindringarna av fondandelarnas
virde och att detta skulle kunna innebira en otrygghet f6r minga
forsikrade.’

Utredningen foreslog dirfor att den planerade Premiepensions-
myndigheten skulle tillhandahilla en traditionell livrinteforsikring
som garanterade den férsikrade en livsling utbetalning av ett fast
ménadsbelopp. Myndigheten skulle di 6verta den finansiella risken
for de tillgdngar som motsvarar tillgodohavandet pd den férsikrades
premiepensionskonto, genom att 16sa in den forsikrades samtliga
fondandelar.” Pensionsbeloppet skulle beriknas med utgdngspunkt
1 tillgodohavandets storlek vid 6vergingen pd samma sitt som vid
betalning av en engdngspremie till ett forsikringsbolag. Hirtill kunde,
till exempel vid en gynnsam utveckling av myndighetens kapitalforvalt-
ning, komma 3terbiring. Bortsett frn att myndigheten i detta alter-
nativ garanterade storleken av pensionsbeloppen ansig utredningen

>SOU 1997:131 5. 9.

¢1 dessa avseenden har premie- och inkomstpensionen samma utformning.

7SOU 1997:131 s. 79-80.

8 A.a,s. 80.

? Uttrycket “¢verta den finansiella risken” torde innebira att myndigheten ansvarar fér forvalt-
ningen av den férsikrades medel. Risken for att tillgingarna 6kar och minskar i virde, och
pensionen dirmed hojs eller sinks, stdr den forsikrade alltid 6r 1 ett avgiftsbestimt pensions-
system. Den traditionella férsikringens utformning innebir att den finansiella risken 1 allt
visentligt ligger kvar pd den forsikrade.
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att samma regler borde gilla som nir tillgodohavandet 18g kvar 1 virde-
pappersfonder.”

Utredningen ansig att traditionell férsikring bara skulle std 6ppen
for den som vill g &ver helt till produkten. Man skulle allts3 inte till-
lita mellanformer dir en del av tillgodohavandet anvinds for tradi-
tionell forsikring, medan dterstoden placeras i fondférsikring. Den
som har ett s3 begrinsat 6nskemal om stabilitet ansdgs {3 tillgodose
detta genom en limplig blandning av fonder inom fondférsikrings-
systemet."’

Utredningen ansig vidare att det inte heller borde vara méjligt for
en forsikrad att {3 sina fondandelar inl6sta och medlen 6verférda till
den traditionella férsikringsrorelsen fore den tidpunkt di hen 6nskar
ta ut sin pension. En sidan 4tgird skulle syfta till att ”18sa in” upp-
nidda virdestegringar i fondsparandet genom att fondandelarna I5stes
in vid en fr&n marknadssynpunkt limplig tidpunkt. Detta 6nskemal
— stabil virdeutveckling under kanske hogst fem &r — ansdgs emeller-
tid kunna tillgodoses lika bra genom att den férsikrade vid den stra-
tegiska tidpunkten flyttar sitt tillgodohavande till fonder med 18g risk,
till exempel en obligationsfond med en duration pd ungefir fyra ar.
De sista ett till tv3 dren fore 6verforingen till den traditionella for-
sikringen kunde medlen flyttas 6ver till en penningmarknadsfond
med en duration pd omkring ett 8r. Genom att vilja fonder med en
placeringshorisont som motsvarar den tidpunkt dd medlen ska foras
till den traditionella forsikringsrorelsen kunde den férsikrade mini-
mera rinterisken. Dirmed kunde ocksd den ungefirliga avkastningen
for perioden beriknas. Detta stimde enligt utredningen med den pla-
ceringsstrategi som traditionellt rekommenderas till pensionssparare
och som gir ut pd att spararen bor gora placeringar med forhdllandevis
hég riskprofil medan hen ir ung och placeringar med ligre risk ju
nirmare hen kommer pensioneringen.'

Utredningen foreslog vidare att den som har borjat ta ut sin pre-
miepension i fondférsikring borde kunna gd 6ver till traditionell for-
sikring vid en senare tidpunkt' och att en sidan &verging inte skulle
kunna &ngras."*

1SOU 1997:131 s. 80.
AL st.

2A.a,s. 80-81.
BA.a.,s. 81.
“A.a.,s. 153,
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Redan av direktiven till utredningen framgick att pensionen skulle
vara livsvarig. Detta var ndgot av en innovation {ér ett fondférsikrings-
system och kunde enligt utredningen ”framstd som &verraskande”,
eftersom praktiskt taget alla fondférsikringar som tillhandahélls i
Sverige vid tidpunkten hade tidsbegrinsad utbetalning. Utredningen
konstaterade att ndgra principiella eller férsikringsmissiga svirighe-
ter att konstruera en fondférsikring med livsvarig utbetalning dock
inte foreldg, iven om tekniken delvis blir en annan."

Nir det giller regler for forsikringsverksamheten foreslog utred-
ningen att premiepensionssystemet i ekonomiskt hinseende skulle
vara ett slutet system 1 samma bemirkelse som ett émsesidigt forsik-
ringsbolag ir det: ndgra tillskott av statliga medel skulle inte vara moj-
liga, och inga medel skulle tas ut annat in {6r indamal som hinger
samman med férsikringsverksamheten. Om ett uillfilligt underskott
skulle uppkomma skulle det tickas genom kredit 1 Riksgildskontoret.
Detta medforde att berikningen av utgdende férméner, kostnader
med mera miste ske med samma precision som i ett forsikringsbolag
och att verksamheten allmint sett méste bedrivas enligt vedertagna
forsikringsmissiga principer.'®

Utredningen foreslog dirfor att de viktigaste rérelsereglerna 1 dé-
varande 7 Kkap. forsikringsrorelselagen skulle goras tillimpliga pd
Premiepensionsmyndighetens verksamhet. Det gillde bland annat
reglerna om forsikringstekniska avsittningar, om vilka slag av till-
gdngar ett forsikringsbolag far anvinda for att ticka sina forsikrings-
tekniska avsittningar (s& kallad skuldtickning) och om férsikringstek-
niska grunder fér verksamheten."”

Utformning och lagreglering'® av premiepensionssystemet be-
slutades av riksdagen 1998 — Inkomstgrundad dlderspension, m.m.
(prop. 1997/98:151)."” Regeringens férslag 6verensstimde i huvud-
sak med utredningens.

B A.a,s. 151-152.

1A a,s. 16.

7 A.a.,s. 16-17.

'8 Lag (1998:674) om inkomstgrundad &lderspension.

1 Beslut 8 juni 1998, rskr. 1997/98:315, bet. 1997/98:SfU13.
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4.3 Forarbeten om reformeringar
av premiepensionssystemet

Ar 2004: Det finns redan behov av éversyn

Flera utredningar och rapporter har under de senaste dryga tvd decen-
nierna analyserat premiepensionssystemets funktion och konstruk-
tion. Svérigheten f6r ménga sparare att vilja fonder och géra medvetna
fondval har varit den huvudsakliga orsaken till utredningarna. I flera
fall har ocks3 utbetalning av premiepensionen analyserats med utgings-
punkt 1 att valet mellan fondférsikring och traditionell férsikring
ir svért for de flesta sparare, eller att den traditionella forsikringen
borde kunna kombineras med forvalet AP7 Sifa.

I betinkandet Svdrnavigerat? Premiepensionssparande pd vétt kurs
(SOU 2005:87) ansdg utredningen att forutsittningarna for en av-
veckling av den traditionella férsikringen borde utredas, eftersom
det 1 ett system som ska vara autonomt frin statens budget kan anses
vara en anomali att det finns en garanti som riskerar att ge effekter
pa statens budget.”

I promemorian Vigval for premiepensionen (Ds 2013:35) konsta-
terades att:

Den traditionella forsikringen ska i grunden inte ses som en produkt
utan som den kapitalférvaltningsstrategi den utgér. [...] Mot bakgrund
av att forvaltningsstrategin och risktagandet 1 allt visentligt har blivit
tillginglig genom Sjunde AP-fondens forvaltningserbjudande saknas
rationella skil for att ha en sdan likvirdig férvaltning hos Pensions-
myndigheten. Det bér dirfér utredas huruvida den traditionella forsik-
ringen kan avvecklas. I stillet kan Sjunde AP-fonden utforma ett likartat
l3griskalternativ utifrdn de s.k. byggstensfonderna. En sidan utformning
innebir att den statliga garantin [...] inte lingre blir aktuell.?!

I promemorian féreslogs ocksd att om den traditionella férsikringen
behills bor det ske med ndgon form av éverging si att andelen aktier
avvecklas successivt. Eftersom en sddan egenskap redan finns 1 for-
valet AP7 Sifa hos Sjunde AP-fonden menade promemorian att for-
valtningen av den traditionella forsikringen 1 sddana fall borde flyttas
frin Pensionsmyndigheten och samordnas med 6vrig premiepensions-
forvaltning hos Sjunde AP-fonden.”

2 SOU 2005:87 Svdrnavigerat? Premiepensionssparande pa ritt kurs, s. 20-21.
2 Ds 2013:35 Vigoval for premiepensionen, s. 123.
2 A a,s. 121,

94



SOU 2026:49 Forarbeten och forandringar av premiepensionssystemet

I promemorian hinvisades ocks3 till den aktuella Buffertkapitals-
utredningens betinkande SOU 2012:53 som bland annat beskrivit
att kapitalforvaltning ir férknippad med betydande stordriftsfordelar
och att staten kan uppn4 kostnadsbesparingar och effektivitetsvinster
genom att samordna férvaltningen av pensionsmedel. Slutsatsen blev
att det dirfor ter sig ologiskt att staten bygger upp en kapitalforvalt-
ningsorganisation inom Pensionsmyndigheten {ér att hantera pensions-
spararnas medel inom den traditionella férsikringen nir en sddan
funktion 1 stor utstrickning redan finns inom Sjunde AP-fonden.
Forvaltningen av den traditionella férsikringen borde i stillet, 1 den
mén den skulle finnas kvar, féras 6ver frin Pensionsmyndigheten till
Sjunde AP-fonden. Det skulle enligt promemorian leda till ligre kost-
nader och en bittre avkastning {6r spararna samt férbittrad styrning
eftersom Sjunde AP-fondens mandat ir fokuserat pd kapitalforvalt-
ning, medan Pensionsmyndigheten har ett mycket bredare mandat.”

Nir det giller valet mellan fondforsikring och traditionell forsik-
ring konstaterades 1 promemorian att minga individer inte forstdr vad
forsikringen innebir, och att valet i stillet 1 stor utstrickning styrs
av utformningen av valblanketten.”

I betinkandet Fokus premiepension (SOU 2016:61) papekades att
den traditionella férsikringen ocksd dr en férsikringsprodukt och till
skillnad mot fondférsikring och férvalet inte enbart utgors av en kapi-
talforvaltningsstrategi. Utredningen ansdg att den traditionella fér-
sikringen dirmed utgjorde ett alternativ {6r de pensionssparare som
vill undvika den finansiella risk som finns i en fondférsikring under
utbetalningsperioden.” Utredningen konstaterade samtidigt att detta
undvikande av risk kostar i form av férlorade mojligheter till hogre
avkastning. Utredningen pitalade vidare att forvalsalternativet skulle
kunna goras om till en traditionell férsikring varvid behovet av en
traditionell férsikring hos Pensionsmyndigheten skulle férsvinna.*

B A a,s. 124,

Al a.,s. 122.

» Utredningens formuleringar ”den traditionella f6rsikringen ir en férsikringsprodukt” (om
det ska forstds som: till skillnad mot fondférsikring) och "undvika den finansiella risk som
finns i en fondférsikring” kan kritiseras. De finansiella riskerna finns bide f6r den pensionir
som har traditionell f6rsikring och den som har fondférsikring.

% SOU 2016:61 Fokus premiepension, s. 193-198.
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Ar 2010: Forvalet konstrueras som en generationsfondsprofil

I propositionen Andringar i premiepensionssystemet (prop. 2009/10:44)
dir konstruktionen med AP7 Séfa foreslogs resonerade regeringen

om riskutjimning i dlderspensionssystemet.” Tanken bakom premie-
pensionssystemets inférande som en del av lderspensionssystemet
var att systemet skulle vara:

[...] riskutjimnande genom att medlen investeras pd kapitalmarknaden
och dirigenom balanseras den paverkan som utévas av den demogra-
fiska utvecklingen, den ekonomiska tillvixten 1 Sverige och utvecklingen
i den sektor i ekonomin som den enskilde verkar 1.2

Vidare konstaterade regeringen att valet av risknivi i premiepensions-
portféljen ir av central betydelse for den slutliga premiepensionen:

For att {4 en hog férvintad avkastning krivs i regel en hég risknivd. En
1&g risknivd innebir vanligen att dven avkastningen ir l3g. Om en fond-
portfolj med hég risk sitts samman kommer virdet pd fondandelarna
att vara volatilt, vilket innebir att virdet pa portfoljen kan svinga kraf-
tigt svil upp som ner. Om en fondportf6l) med 13g risk sitts samman
undviker spararen stora svingningar 1 portfoljens virde, men avstar dir-
med ocks3 frin mojligheterna till hog avkastning. Risknivan i fondport-
f6ljen speglar sdledes den avkastning som portféljen forvintas generera.”?

Resonemangen ir 1 forsta hand inriktade pa sparandetiden och pro-
blemet att unga sparares medel var placerade 1 for l3g risk 1 forhal-
lande till spararnas &lder, och att de dirmed troligen 1 onddan skulle
f3 en 18g premiepension.” Dessutom konstaterades att risknivin bér
trappas ned nir spararen nirmar sig pensionsilder. Fér det anférdes
1 huvudsak tv4 skil.

For det f6rsta minskar humankapitalet 6ver tid. I unga r utgdér human-
kapitalet en stor andel av spararens totala tillgangsportfél). Eftersom
risknivin 1 humankapltalet i regel ir lig kan spararen kompensera med
hég riskniva 1 pensionssparandet. Allteftersom spararen nirmar sig pen-
sionsdldern minskar andelen humankapital och dirmed blir risknivén i
den totala tillgingsportféljen hogre. Spararen bor di trappa ned risken
i pensionssparandet med stigande dlder f6r att fd en rimlig total riskniva.
For det andra kan den som ir ung gora anpassningar 1 sparandet och
arbetsutbudet pi ett sitt som ildre inte kan gora. Aldre har av naturliga
skil kortare tid kvar p arbetsmarknaden samt kortare placeringshori-

27 Beslut 3 december 2009, rskr. 2009/10:112, bet. 2009/10:SfU9.
28 Prop. 2009/10:44 5. 34.

2 A st.

0 A. prop., s. 41.

96



SOU 2026:49 Forarbeten och forandringar av premiepensionssystemet

sont och har dirfér inte samma mojligheter till anpassning. Den som
ir dldre och tar hog risk riskerar annars att f3 en onodlgt lag pension.
Detsamma giller dven den som tar l3g risk redan i unga 4r.’

Det saknas i 6vrigt resonemang om limplig risknivd under utbetal-
ningstiden i propositionen. Diremot bedémde regeringen att risk-
nivén i férvalsalternativet inte bor anges 1 lag och att risken i den
samlade allminna 8lderspensionen bér beaktas nir Sjunde AP-fonden
bestimmer riskniv4 i férvalsalternativet.”

Premiepensionen ir en del av den allménna dlderspensionen dir inkomst-
pensionen utgdr den stdrre delen. Eftersom inkomstpensionen har l3g
risk kan premiepensionsplaceringarna ha en hogre risk utan att den sam-
manlagda risken i ilderspensionen blir f6r hog.*

Regeringen konstaterade ocksd att valet av risknivd i forvalsalterna-
tivet dr av central betydelse fér den slutliga premiepensionen.

For att uppnd en hégre férvintad avkastning krivs i regel ett hogre risk-
tagande 1 form av hogre riskniva. En 13¢g riskniva innebir vanligen att
dven avkastningen ir lig. Ett forvalsalternativ med lig risk kan resultera
i liga pensioner frin premlepenswnssystemet for den betydande andel
pensionssparare som inte gjort ndgot aktivt val. Samtidigt kan ett val
med alltfér hég risknivd under ogynnsamma omstindigheter resultera
1 utfall som ger mycket l3ga pensioner. Detta understryker vikten av
en forsiktig placeringsstrategi {6r f6rvalsalternativet, dock inte s8 for-
siktig att resultatet blir en onédigt l3g pension.**

Vidare ansdg regeringen att risknivén 1 forvalsalternativet ska bestim-
mas 1 forhdllande till hela den samlade 8lderspensionen, inklusive
inkomst- och garantipension och delade utredningens bedémning
enligt nedan.

Utredningen anser att eftersom premiepensionen ir en del av det all-
minna &lderspensionssystemet och samtliga pensionssparare definitions-
missigt ocksd har behdllningar inom inkomstpensionssystemet ir det
naturligt att inkludera denna del i riskanalysen. Det galler dven garanti-
penswnen Pensionsspararen kan ha en riskexponering pd annat hill in
inom ilderspensionssystemet, t. ex. genom tjinstepensionssparande eller
privata pensionssparande. Det kan dirfor hivdas att hinsyn borde tas
till detta nir allokeringen av Premiesparfonden bestims. Utredningen
vinder sig dock mot detta resonemang. Foér det forsta varierar dessa for-
hillanden kraftigt mellan individer. For det andra kan individen anpassa

3L A. prop., s. 35-36.
2 A. prop., s. 44.

3 A. prop., s. 46.
AL st
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sitt eventuellt dvriga sparande till det statliga pensionssystemet, vilket
ir en rimligare ansats in det omvinda. For det tredje bor det statliga
pensionssystemet inte forutsitta annat sparande. Utredningen stannar
dirfor vid att vid val av riskniva 1 basalternativet, hir férvalsalternativet,
ska risken 1 den samlade allminna 8lderspensionen beaktas. Vi delar
utredningens uppfattning och anser att risknivén i forvalsalternativet
ska bestimmas i férhillande till hela den samlade dlderspensionen, in-
klusive inkomst- och garantipension.*

Regeringen konstaterade ocksa:

En foljd av att risknivin i férvalsalternativet bestims i1 férhillande till
den samlade allminna dlderspensionen ir att det kommer, 1 stdrre ut-
strickning in i dag, att utgdras av placeringar 1 aktier, dvs. risknivin
kommer for de flesta 8ldersgrupper att vara hégre dn 1 Premiesparfonden.
Risknivan i férvalsalternativet kommer sannolikt dven att vara hogre
in risknivdn i de generationsfonder som erbjuds av de privata férvaltarna.
Det beror pd att forvaltare i regel inte tar hinsyn till den samlade 3lders-
pensionen nir de faststiller risknivin i de generationsfonder som ingir
deras produktutbud.’

Ar 2022: Férvalets konstruktion bekriftas ...

I promemorian Férvalsalternativet inom premiepensionen foreslogs
att forvalets nuvarande utformning som en generationsfond skulle
dndras och att den 1 stillet betraktas som en pensionsfond. Enligt
promemorians forslag borde forvalsalternativet bestd av en sparande-
portfolj och en utbetalningslosning, och férvaltningen av de olika
faserna borde ha olika inriktning och utformning.””

Under sparandefasen borde férvalsalternativet utformas som en
diversifierad tillvixtportfslj, med inriktning pd att ackumulera pen-
sionskapital. Under utbetalningsfasen borde férvalsalternativet limnas
i form av en livrinta med garanterade belopp, det vill siga en auto-
matisk 6verféring till traditionell f6rsikring infér utbetalning. Pen-
sionssparare skulle dock kunna begira att {4 en fondférsikring, men
en sddan begiran skulle bara kunna goras nir premiepensionen bérjar
tas ut.”

B A st

¢ A. prop., s. 47.

% Finansdepartementets promemoria Férvalsalternativet inom premiepensionen,
Fi2019/00913/FPM s. 56-57.

3 A.a.,s. 67-68.
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I prop. 2021/22:280 Forvalsalternativet inom premiepensionen av-
visade regeringen forslaget om en alternativ utformning av forvalet
till f6rmén for att bibehilla den befintliga utformningen som en gene-
rationsfondsportfslj. Regeringen avvisade ocks3 att forvalsalterna-
tivet under utbetalningstiden skulle férvaltas 1 form av traditionell
forsikring med garanterade belopp.” Som skil for detta anférde
regeringen féljande.

Som Andra AP-fonden anfor kan det framstd som tryggt att ha hela kapi-
talet i en traditionell férsikring med l3g risk under hela utbetalningstiden,
men det innebir samtidigt att en forvintad virdetillvixt uteblir.* Som
Sjunde AP-fonden pipekar kan avkastningsmilet {6r premiepensionen
inte uppnds om risken ir for 1ig i utbetalningsfasen. Detta skulle dir-
med resultera i ligre férvintade pensionsnivier. [...]

Som regeringen uttalat bor det dock efterstrivas viss avkastning
dven efter det att premiepensionen har bérjat betalas ut, vilket inte
innebir att det ska tas ngon orimligt hég risk som skulle riskera att
paverka tryggheten i forvaltningen.

Det ir siledes viktigt att det dven nir det giller utbetalningstiden
gors en avvigning mellan risk, avkastning och trygghet s3 att de for-
vintade pensionsnivierna blir tillrickligt héga, samtidigt som tyngd-
punkten under utbetalningstiden ligger i den efterstrivade tryggheten
genom tillrickligt férutsigbara och stabila utbetalningar.*!

Regeringen ansdg vidare att:

Det ir dock inte givet att [en traditionell f6rsikring under utbetalnings-
tiden] skulle f6rbattra avvigningen mellan avkastning, risk och trygg-
het for flertalet pensionssparare i forvalsalternativet.

Som flera andra remissinstanser framfér, bl.a. ISF, ir det en fordel
med det nuvarande systemet [AP7 Séfa] att risktagandet gradvis sinks
s& att utbetalningarna blir allt mer férutsigbara samtidigt som intresset
av avkastning minskar. Detta éverensstimmer vil med det som reger-
ingen uttalat om innebérden av mélet {6r premiepensionssystemet.
For den som vill ha en annan risknivd finns méjligheten att gora val pd
fondtorget for att anpassa sitt sparande s3 att storre vikt liggs vid antingen
forbittrade avkastningsmojligheter eller innu mer stabila utbetalningar.
Det ir ocks8 mojligt att vilja forvaltning i form av traditionell f6rsik-
ring hos Pensionsmyndigheten.*

% Beslut 23 november 2022, rskr. 2022/23:27, bet. 2022/23:SfU5.

* Aven om resonemanget att 13g risk kan f6rvintas leda till ligre avkastning ir ritt forefaller
det som om regeringen inte fullt ut var medveten om den traditionella férsikringens riskniva.
Vid tidpunkten (juli 2022) bestod premiepensionens traditionella f6rsikring av 55 procent
obligationer och 45 procent aktier, vilket motsvarar medelrisk.

! Prop. 2021/22:280 s. 39-40.

2 A. prop., s. 40.
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Regeringen angav ocks3 att:

Staten har, som bl.a. Finansinspektionen framfor, ett ansvar for att an-
passa risknivin for de pensionssparare i forvalsalternativet som nirmar
sig pensionséldern. Som flera remissinstanser poingterar, bl.a. Ekono-
mistyrningsverket, ir det viktigt att beakta den risk som kan finnas att
enstaka pensionssparare fir stora nedgdngar i virdet av pensionskapitalet
nir de har kort tid kvar till pensionering. Detta skulle kunna intriffa till
f6]jd av en tillfillig och kraftig nedging p8 kapitalmarknaderna. Om det
inte finns en éverging med successivt sinkt risknivd, kommer pensions-
sparare som drabbas 1 en sddan situation att kunna 3 varaktigt sinkta
nivder av utbetalningarna av premiepension. Andra AP-fonden anser
att en enskild sparares premiepension utan en évergingsldsning riskerar
att bli mycket kinslig for tidpunkten f6r 6vergingen, dir kraftiga ned-
gingar som sker under slutet av sparandefasen inte gr att ta igen ifall
hela eller delar av marknadens 3terhimtning sker under utbetalningsfasen.

Med den nuvarande utformningen av premiepensionen som en gene-
rationsportfolj, dir risken sinks under en lingre overgangsperlod mins-
kar risken betydligt for att sddana negativa konsekvenser uppstir for en-
skilda sparare. Detta ir en av de visentliga férdelarna med den nuvarande
utformningen av férvalsalternativet.®

Vid tidpunkten fér propositionens antagande hade riksdagen nyligen
beslutat mél {6r premiepensionssystemet, se nista avsnitt. De ovan
redovisade resonemangen ledde till att regeringen bedémde att den
nuvarande utformningen av forsvalsalternativet som en generations-
fondsportflj upptyllde de krav som ansdgs avgorande for att premie-
pensionssystemet ska nd mélet. Slutligen uttalade regeringen att en

sirskild utbetalningsprodukt kan underlitta {6r pensionssparare att
riskjustera i stérre utstrickning.*

. och samma ar beslutas mal for premiepensionssystemet

Pensionsgruppens partier slot 2017 en 6verenskommelse f6r att ut-
veckla pensionssystemet i syfte att 1dngsiktigt sikra h6jda och trygga
pensioner.” Overenskommelsen fungerade som riktlinjer for det fort-
satta beredningsarbetet. En del av 6verenskommelsen utgjordes av

forslag till reformerat premiepensionssystem. Pensionsgruppen enades
om att premiepensionssystemet skulle beh8llas, men att systemet skulle

B AL st

** A. prop., s. 40-41.

* Socialdepartementet, Pensionsgruppens dverenskommelse om lingsiktigt béjda och trygga
pensioner.
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reformeras for att ge bittre trygghet och hogre framtida pensioner.
Pensionsgruppen slog fast att premiepension ir en socialforsikring
och att férvalet dr utgdngspunkten f6r premiepensionen. Fér de pen-
sionssparare som s dnskar skulle det dock vara méjligt att vilja fonder
pa ett tryggt, kontrollerat och professionellt upphandlat fondtorg,
utan risk for att utsittas for oseridsa aktorer.* Detta kom att utgdra
grund for den sedan 2022 inrittade Fondtorgsnimnden.*

En del i 6verenskommelsen var att det skulle tas fram ett mél for
premiepensionssystemet som skulle regleras i lag. Inriktningen pd
malet var att avkastningen langsiktigt tydligt skulle 6verstiga inkomst-
index.*

Utredningen om ett upphandlat fondtorg f6r premiepension hade
som nidmnts 1 avsnitt 3.5 bland annat 1 uppdrag att formulera mél
foér premiepensionssystemet. Utredningen bedémde 1 betinkandet
Ett bittre premiepensionssystem (SOU 2019:44) att mélet borde vig-
ledas av att premiepension ir socialférsikring:

Det innebir enligt utredningen att staten har ett tydligt ansvar {or att
premiepensionssystemet utformas sd att det ir férenligt med mélet. Det
handlar di sirskilt om att ta ansvar {6r att risknivin ger mojlighet till
en langsiktigt god avkastning samtidigt som risken for kraftiga forind-
ringar av enskildas pensionsbelopp begrinsas.*

Utredningen gjorde ocksa féljande uttalanden om mélet och den
limpliga risknivin:

Pi motsvarande sitt som fér andra socialforsikringsférminer bor malet
for premiepensionssystemet vigledas av att premiepensionen ska ge eko-
nomisk trygghet. Premiepensionssystemet syftar visserligen till att dra
nytta av en forvintad hégre avkastning frin kapitalmarknaden och 4r dir-
med f6érenat med risk som, dtminstone i ndgon mén, skulle kunna anses
vara oférenlig med att ge ekonomisk trygghet. Det fondsparande som
det hir ir friga om sker dock normalt under mycket l&ng tid. Dessutom
har aktier historiskt och pd ldng sikt gett dveravkastning, det vill siga av-
kastning utdver inkomsttillvixten. Det gdr dock inte att utgd fran att si
alltid kommer att vara fallet. Till detta kommer att enskilda sparare i
ett system med individuell valfrihet alltid kan {3 en 18g eller volatil pre-
miepension till {6ljd av att deras val av fonder ger ett sddant utfall.
Utredningen anser att motsittningen mellan risk, avkastning och trygg-
het 4r oundviklig, men att en acceptabel avvigning ir méjlig. Det ir dock

4 A.a., s. 5-6.
¥ Lag (2022:759) om Fondtorgsnimnden.
* Socialdepartementet, Pensionsgruppens 6verenskommelse om lingsiktigt héjda och trygga

pensioner, s. 4.
¥ SOU 2019:44 5. 195.

101



Foérarbeten och forandringar av premiepensionssystemet SOU 2026:49

enligt utredningens bedémning visentligt att premiepensionssystemets
maél 6vergripande vigleds av att det dr en socialférsikring och att risk-
nivin under bide sparande- och utbetalningstiden dirfér anpassas si
att variationer i pensionsbeloppen begrinsas.

En bakgrund till den hir pitalade vikten av limplig riskniv3 ir att
premiepensionens andel av den allminna pensionen kommer att dka,
dels eftersom systemet fortfarande ir under infasning, dels eftersom
avkastningen i férvintan ir hdgre in inkomstpensionssystemets férrint-
ning. Det innebir att det kan finnas anledning att sinka risken i premie-
pensionssystemet allt eftersom dess andel av den allminna pensionen
vixer.*

Nir det gillde mal f6r utbetalningstiden ansdg utredningen att:

Med utgdngspunkt i att premiepensionen ir en del av socialférsikringen
som ska svara for ekonomisk trygghet efter f6rvirvslivet bor det grund-
liggande slutmalet f6r premiepensionen vara att den under utbetalnings-
tiden ska leverera en trygg och stabil pension. Med trygg och stabil avses
en pensionsutbetalning med 13¢g volatilitet. Aven om pensmnskapltalet
under sparandetiden kan méta kraftiga savil nedgingar som uppgangar
bér de forsikrade kunna kinna trygghet 1 att premiepensionssystemet
efter férvirvslivet ger pensionsutbetalningar som ir tillrickligt forutsig-
bara och stabila.

Placering av medel p3 kapitalmarknaden ir per definition férenad
med risk. En hégre risk ger méjlighet till en hdgre avkastning, men kan
ocksd innebira det omviinda. Naturligtvis bor avkastningen vara s3 hog
som méjligt, men samtidigt balanseras mot mélet om en trygg pension.
Risknivin blir dirfér alltid en avvigning mellan hégsta mojliga avkast-
ning och rimlig trygghet. Med utgingspunkt 1 att det grundliggande
syftet med socialférsikringen ir ekonomisk trygghet anser utredningen,
i likhet med vad som framgér av den ursprungliga utredningen om ett
reformerat 8lderspensionssystem (SOU 1994:20), att trygghet normalt
bér prioriteras. Det innebir inte frinvaro av risk. Utredningens {orslag
till m3l f6r utbetalningstiden ir dirfor en premiepension med 13g volati-
litet, med beaktande av den terstdende sparandetiden.

Att premiepensionskapitalet pd grund av f6rindringar pd kapitalmark-
naden varierar under sparandetiden dr naturligt och relativt oproblema-
tiskt fér spararna. Aven om man kan kinna oro nir ens premiepensions-
kapital minskar kan det vara minga &r kvar tills kapitalet ska realiseras i
form av pensionsutbetalningar. Under sparandetiden ir det visentliga
att spararna kinner trygghet i att avgiftsinbetalningarna férvaltas pi ett
sikert sitt och att man med tillricklig sikerhet dtnjuter den férvintade
riskpremien frdn att kapitalet ar placerat pd kapitalmarknaden.

Nir spararen nirmar sig pensionering fir volatiliteten en betydligt
mer direkt betydelse. Foér framtidens pensionirer kommer premiepen-
sionen att utgora en betydande del av deras samlade pension. Det ir dd
viktigt att premiepensionen kinns trygg i bemirkelsen att den férvaltas

DA
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pé ett sikert sitt, men dven att eventuella minskningar i utbetalningarna
inte ir sd stora att de blir svira att hantera ekonomiskt. Det finns ett
virde f6r den enskilde pensioniren att kunna férutse en stabil pensions-
utbetalning som inte varierar {6r mycket, vare sig uppit eller nedst.

Samtidigt dr det inte rimligt att inféra regler som helt utesluter att
premiepensionen minskar under utbetalningstiden eftersom det i fér-
vantan leder till lig avkastning. Dessutom kommer utbetalmngstlden med
dagens livslingder att vara i genomsnitt &ver 20 4r. Det finns dirfor
anledning att ta tillricklig risk dven under utbetalningstiden i syfte att
ytterligare {6rrinta kapitalet. Virt att beakta dr dven den s3 kallade f6r-
skottsrintan (prognosrintan) 1 delningstalet som avkastningen under
utbetalningstiden beh6ver vara hgre 4n f6r att undvika sjunkande
pensionsbelopp.

Aven inkomstpensionen kan minska, dels genom att inkomsttill-
vixten understiger inkomstpensionens férskottsrinta (normen), dels
genom balanstalets pdverkan nir systemet befinner sig i en balanser-
ingsperiod. Det ir inte rimligt att premiepensionen ska omgirdas med
starkare restriktioner nir det giller pensionsbeloppens utveckling in
den volatilitet som finns 1 inkomstpensionen, sirskilt som premiepen-
sionen svarar f6r en mindre andel av den totala allminna pensionen.
Ett tinkbart rikemirke pd hur stor variationen i premiepensionsbelop-
pen bér vara kan dock ta sin utgdngspunkt i inkomstpensionens varia-
tion och dven i den sammantagna férvintade variationen i bide inkomst-
pensions- och premiepensionsutbetalningarna.

Aven framgent kommer alltsd premiepensionsbeloppen att kunna minska
vid negativ utveckling pa kapitalmarknaderna. Hir spelar andelen aktier 1
portféljen en avgérande roll. For att kunna leverera en trygg och stabil
pension miste dirfér en rimlig avvigning goras under utbetalningstiden
mellan mer riskfyllda placeringar som aktier och mindre riskfyllda som
rintor.”!

Utredningen foreslog dirfor att:

For att uppnd mélet om en premiepension med l3g volatilitet under ut-
betalningstiden ska det i sirskild ordning utredas om premiepensionssy-
stemet ska kompletteras med en sirskild produkt som tar sikte pd ut-

betalningsfasen. Inom ramen {6r en sidan utredning ska dven {orslag tas
fram som hanterar 6vergingen mellan sparande- och utbetalningsfasen.*

Som skil for detta uttalade utredningen bland annat féljande:

[Risknivin] under utbetalningstiden [blir] avgérande f6r mojligheten
att leverera en premiepension med l3g volatilitet. I férvalet kan detta
hanteras genom till exempel automatisk avtrappning frn aktier till rin-
tor, genom en generationsfond eller genom en traditionell férsikring.
Sparare som har valt fonder p4 fondtorget kan informeras om behov av

LA a.,s. 200-201.
2 A.a.,s. 206.
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riskjustering vid limplig tidpunkt fére pensionering. For att ytterligare
underlitta fér sparare pd fondtorget att finna en limplig risknivd och
ge mojlighet till avtrappning ir ett alternativ att erbjuda en sirskild ut-
betalningsprodukt.

Det ligger inte i utredningens uppdrag att nirmare utreda och fore-
sld en sddan produkt. En sddan utredning bér dock goras 1 syfte att
dverviga om en utbetalningsprodukt ska kunna ersitta innehavet pd
fondkontot vid pensionering, Utbetalningsprodukten skulle innebira en
placering av pensionirens kapital p ett limpligt sitt med hinsyn tagen
till pensionirens &lder. Aven sparare 1 forvalet skulle kunna erbjudas
utbetalningsprodukten om de vill ha en annan avtrappning dn den som
forvalet erbjuder. For att tillgodose intresset av valfrihet skulle en sddan
produkt kunna upphandlas och eventuellt erbjudas av flera leverantérer.
En sdan utredning bor ocksd éverviga hur valmiljén f6r utbetalnings-
produkten ska utformas, till exempel om det bor vara en opt out-16sning
dir man aktivt behéver vilja bort produkten. I sammanhanget bér nim-
nas att den traditionella férsikring som Pensionsmyndigheten 1 dags-
liget administrerar skulle kunna vara en utgingspunkt {6r att utveckla
en limplig utbetalningsprodukt, f6r bdde férvalet och fondtorget. Vid
utvecklingen av produkten behéver dock sikerstillas att produkten
uppfyller bland annat de diversifieringskrav som bér stillas pd placer-
ingar i en sddan produkt. Vidare beh6ver utredas vilka méjligheter som
finns redan med gillande regelverk att minska volatiliteten i utbetal -
ningarna genom att ompréva och utveckla nuvarande metoder for att
berikna och omrikna premiepensionen.*

Regeringen behandlade utredningens forslag i propositionen Etr biitre
premiepensionssystem (prop. 2021:22/179). Regeringen féreslog en
omformulering av milet med en tydlig distinktion mellan sparande-
tid och utbetalningstid. Den visentliga skillnaden var att utredningens
formulering om utbetalningstiden

Milet {6r premiepensionssystemet ska vara att utgora ett pensionsspa-
rande av hog kvalitet som ger en trygg pension vilket innebar att [...]
under utbetalningstiden leverera en prem1epens1on med 1&g volatilitet,
med beaktande av den 3terstdende sparandetiden.*

ersattes med formuleringen att

Premiepensionssystemet ska ha som mal att erbjuda ett pensionsspa-
rande av hog kvalitet som ger en trygg pension. Det innebir [...] att
utbetalningarna, med beaktande av den 3terstdende utbetalningstiden,
bér vara allt mer férutsigbara och stabila.>

3 A.a.,s. 206-207.
A a.,s. 198.
3 Prop. 2021/22:179 s. 36.
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Utredningen foreslog alltsd att premiepensionsutbetalningarna skulle
ha ldg volatilitet, medan regeringen ansdg att utbetalningarna bor vara
allt mer forutsigbara och stabila. Om férutsigbar och stabil kan anses
vara synonymer till 1dg volatilitet dr kidrnan i skillnaden uttrycket "allt
mer”. Det skulle kunna uppfattas som att utbetalningarnas variation
bér minska for varje 8r som pensionir. Regeringen motiverade ut-
trycket “allt mer” enligt féljande.
For att understryka att faktorn som avser avkastning alltjimt dr aktuell
dven under utbetalningstiden, dock med minskad betydelse till f6rman
for faktorn forutsigbara och stabila utbetalningar, féresldr dirfér reger-
ingen att det av bestimmelsen ska framg3 att utbetalningarna av premie-

pensionen bor vara "allt mer” férutsigbara och stabila, med beaktande
av den 4terstiende utbetalningstiden.*®

Pensionsmyndigheten ansdg i sitt remissvar att det av utredningen
foreslagna mélet f6r utbetalningstiden borde kompletteras med ett
separat avkastningsmal eftersom utbetalningstiden for de allra flesta
pensionirer ir relativt ling och ett ensidigt mal att uppnd l3g volati-
litet under utbetalningstiden riskerar att innebira ligre pensioner.
Regeringen konstaterade dock att det foreslagna mélet innebir att
avkastning alltid ska efterstrivas, dven under utbetalningstiden. Under
utbetalningstiden ska emellertid avkastningen ha minskad betydelse
till f6rmén for stabila utbetalningar. Det ir alltsd inte friga om ett
ensidigt m3l om 18g volatilitet utan frdga om ett mil som ska beakta
bida perspektiven. Regeringen ansdg dirfor inte det behovligt att
komplettera med ett separat avkastningsmdl for utbetalningstiden.”

4.4 Spararna stalls infor svara val
4.4.1 Forandring av blankett paverkade spararnas beteende

I avsnitt 3.4.3 beskrivs hur valet mellan fondférsikring och traditio-
nell forsikring gir till rent praktiske, 1 digital ansékan pa Pensions-
myndighetens webbplats respektive pd pappersblankett. Myndighetens
val av utformningen av de bdda ansékningssitten ir starkt styrande
for hur individer viljer mellan férsikringsprodukterna. Det tydligaste
exemplet ir indringen av pappersblanketten vid &rsskiftet 2009/2010.

¢ A. prop., s. 44.
7 AL st.
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Fram till och med 2009 var blanketten utformad med fondforsik-
ring (det vill siga antingen f6rvalet Premiesparfonden eller fonder
pd fondtorget) som férval. Den blivande pensioniren var tvungen
att aktivt vilja traditionell forsikring, se bild i figur 4.1.

Figur 4.1 Valblankettens utformning innan januari 2010

3. Jag vill byta till traditionell forsakring (frivillig ansdkan fér premiepension)

Jag vill byta fran fondférsakring till traditionell férsakring. Det innebar att mitt fondinnehav kommer
att sdljas och att jag inte kan ga tillbaka till fondférsakring nér PPM bérjat I6sa in mitt fondinnehav.

Kalla: Riksrevisionens publikation Att ga i pension — varfir sa krangligt? RIR 2014:13, s. 86.

Cirka 20 procent valde d3 traditionell f6rsikring.

I januari 2010 gavs blanketten en neutral utformning, det vill siga
den blivande pensioniren var nu tvungen att aktivt ta stillning till
bida alternativen: fondforsikring respektive traditionell f6rsikring,
se bild 1 figur 4.2.

Figur 4.2 Valblankettens utformning perioden januari 2010-maj 2011

3. Hur vill du att dina premiepensionspengar ska forvaltas? Las i informationen till blanketten vad det innebar

hFondfﬁrsékring [ Jrraditionell frsakring

Kalla: Riksrevisionens publikation Att ga i pension — varfor sa krangligt? RIR 2014:13, s. 86.

Andelen som valde respektive produkt blev d& cirka 50 procent vardera.
I maj 2011 dndrades valblanketten tillbaka till den ursprungliga

utformningen, se bild i figur 4.3, och andelen som valde traditionell

forsikring sjonk till den tidigare andelen: cirka 20 procent.

Figur 4.3 Valblankettens utformning sedan maj 2011

3. Vill du byta till traditionell férsakring?  (frivillig ansokan for premiepension) Las mer i informationen till blanketten

Jag vill byta fran fondf6rsakring till traditionell férsakring. Det innebdr att mitt fondinnehav kommer att
séljas och att jag inte kan ga tillbaka till fondforsékring nér Pensionsmyndigheten bérjat Idsa in mitt fondinnehav.

Kalla: Riksrevisionens publikation Att ga i pension — varfér sa krangligt? RIR 2014:13, s. 86.

106



SOU 2026:49 Forarbeten och forandringar av premiepensionssystemet

Exemplet har sedan dess dterkommande anvints som ett stéd for
att utformningen av blanketter och liknande ir starkt styrande for
individernas beteende och att man genom s3 kallad framing i valarki-
tekturen, i detta fall blankettens utformning, 1 hég grad styr pensions-
spararna 1 deras val.

4.4.2  Andra utredningar och rapporter bekraftar svarigheterna

Olika aktorer, sivil myndigheter som forsikringsbolag, har analy-
serat utformningen av premiepensionen infér och under utbetal-
ningen, samt analyserat valsituationen. I detta avsnitt redogérs for
ndgra av dessa analyser.

Riksrevisionen "Att gd i pension — varfor sd krangligt?”

Riksrevisionen granskade 2014 utformningen av och informationen
om de val inom allmin pension och tjinstepension som den enskilde
stills infér vid pensioneringen.” Riksrevisionens slutsats var att staten
inte tagit tillrickligt ansvar f6r att gora pensionssystemet tydligt och
begripligt, och att pensionssystemet ir sd pass komplicerat att mnga
individer har svért att gora medvetna val trots den information som ges.
Riksrevisionens genomging av Pensionsmyndighetens webbplats,
broschyrer och faktablad om traditionell férsikring och fondférsik-
ring visade att viktig jimférande information saknades. Bland annat
saknades beskrivningar av hur traditionell f6rsikring och fondférsik-
ring hade presterat historiskt i férhillande till varandra. Det saknades
ocksd information om hur hog avgiften f6r den traditionella forsik-
ringen var.”

Riksrevisionen bedémde att utformningen av blanketten fér
val mellan fondférsikring respektive traditionell livférsikring vid
uttag av premiepensionen hade mycket stor inverkan pa hur den
enskilde viljer. Blankettutformningen hade avsevirt storre bety-
delse in till exempel utbildningsnivd och inkomst. Riksrevisionen
limnade dock inga rekommendationer kopplat till valet mellan fond-
forsikring och traditionell f6rsikring.

%8 Riksrevisionens rapport Att gé i pension — varfor sd krdngligt? RiR 2014:13, 2014-06-04.
3 A.a.,s. 83-85.
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Diremot rekommenderade Riksrevisionen regeringen att éver-
viga en automatisk riskjustering som ett férval infér pensionsintri-
det inom premiepensionen.® Skilet f6r reckommendationen var att
ménga pensionirer med fonder pd premiepensionens fondtorg var
inaktiva i férvaltningen av sin premiepension, det vill siga de bytte
fonder 1 18g utstrickning. Ett val av en riskfylld fond ndgon géng
under arbetslivet skulle dirfor kunna leda till en riskfylld placering
som pensionir om inte individen sjilv aktivt indrar placeringen.

Inspektionen for socialférsikringen ”Val av traditionell
forsikring eller fondfirsikring vid pensionering”

Aven Inspektionen for socialforsikring (ISF) konstaterade 2014 i
rapporten Val av traditionell forsikring eller fondférsikring vid pen-
sionering att utformningen av Pensionsmyndighetens blankett har
stor betydelse f6r valet mellan fondférsikring och traditionell for-
sikring.®" Aven hir var utgdngspunkten den blankettférindring som
beskrivs nirmare ovan. ISF analyserade hur olika individer viljer be-
roende pd om blanketten utformas med ett tydligt forval eller om
ett aktivt val av férsikringsform krivs.

ISF visade att sirskilt de som varit inaktiva under sparandetiden
paverkades av blankettutformningen. De som férmodades ha en for-
hillandevis simre finansiell f{érmdga var mest bundna av férvalet nir
blanketten utformades med ett férval, samtidigt som samma grupp
valde traditionell f6rsikring nir de behdvde gora ett aktivt val mellan
forvaltningsformerna.®

Enligt ISF visar deras enkitundersokning och intervjuer att de
flesta foredrar traditionell forsikring och de egenskaper som for-
knippas med den. Resultaten visar ocks3 att en majoritet viljer tradi-
tionell f6rsikring vid en neutral valsituation.

ISF konstaterade att det kan finnas férdelar med férval 1 komplexa
situationer, men att ett forval med fondférsikring riskerar att leda
fel. Hir avses 1 forsta hand fondférsikring 1 form av val av fonder
pd fondtorget. ISF menade att relativt minga pensionirer med fon-
der pa fondtorget hade portfsljer med hég risk, och att det ir ett

O A a.,s. 132.

¢! Inspektionen fér socialférsikringens publikation Val av traditionell forsikring eller fond-
forsikring vid pensionering, ISF 2014:26, 2014-12-01, s. 65-69.

©2 A a., s. 65-66.
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problem att dessa inte fir nigon information om vikten av att minska
risken eller mojligheten att vilja traditionell férsikring. En mojlig 16s-
ning pd detta skulle kunna vara s3 kallat bekriftelseval, det vill siga
att fondval behdver bekriftas med viss regelbundenhet. En annan 16s-
ning skulle kunna vara att valblanketten hade férvalet som férval.®

Inspektionen f6r socialférsikringen
"Att ta ansvar for sin pension”

Inspektionen f6r socialférsikringen analyserade 2023 individernas
forutsittningar f6r pensionsval i rapporten Att ta ansvar for sin pension.
Om kunskap, forutsigbarhet och valmajligheter i det svenska pensions-
systemet.**

Inspektionen konstaterar att en viktig tanke i det svenska pen-
sionssystemet dr att minniskor ska ta ett eget ansvar f6r sina pen-
sioner genom att gora medvetna pensionsval, men att det dr svirt
fér mianniskor att gora sddana val.

Det beror bland annat pd att pensionssparare ofta har begrinsade
kunskaper om pensionssystemet, om sina pensioner och om ekonomi
mer allmint. Det finns ocksd psykologiska mekanismer som gor att
minniskor har svirt att géra ldngsiktigt kloka pensionsval.®

Rapporten analyserade vilka pensionsval minniskor férvintas gora,
vilka férutsittningar som krivs for att de ska kunna gora sddana val,
1 vilken min dessa forutsittningar ir uppfyllda, och hur mianniskor
anvinder sina valméjligheter. En utgdngspunkt fér rapporten var
att medvetna val kriver tre typer av forutsittningar: att mianniskor
har kunskap om pensionssystemet och férmiga att gora rationella
val baserade pd denna kunskap, att konsekvenserna av de val som
minniskor gor dr ndgorlunda férutsigbara och att minniskor har
reella valmojligheter.

ISF:s genomgéng av forskning och studier visar att det finns
tydliga brister 1 dessa forutsittningar. I manga fall verkar minni-
skor inte heller géra medvetna val for att paverka sina framtida pen-
sioner. Flera studier ocksd visar att manga gor passiva, oinformerade

A a.,s. 67-71.

¢ Inspektionen fér socialférsikringens publikation Azt ta ansvar for sin pension, ISF 2023:12,
2023-11-15.

A.a.,s. 115-118.
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och ibland irrationella val. Det férekommer ocks3 att pensionirer
i efterhand dngrar val som de har gjort.*

Dessa observationer pekar enligt ISF mot ett antal avvigningar
som de som utformar och forvaltar ett pensionssystem behover gora.
Det giller inte minst avvigningar mellan individens eget ansvar och
politikens ansvar for pensionerna.

Pensionsmyndigheten “Fondforsikring eller
traditionell forsikring? Undersokning om
valet av forsikringsform i premiepensionen”

Pensionsmyndigheten genomférde 2023 en undersokning for att ta
reda pd 1 vilken utstrickning pensionstagarna gor ett informerat och
medvetet val mellan traditionell férsikring och fondférsikring nir
de anséker om att borja ta ut sin premiepension.®’

Av rapporten framgdr att de som viljer traditionell férsikring
1 hégre utstrickning dr kvinnor, boende i mindre ort eller pd lands-
bygd som har ligre pensionsbelopp, annat modersmél in svenska,
och hogst gymnasial utbildning. Det motsatta giller de som viljer
fondférsikring.*®

Vidare framgar att knappt hilften av de tillfrigade svarade att de
hade fatt tillricklig information om pensionsfrdgor och att de som
viljer traditionell forsikring anser sig ha ligre kunskap och intresse
1 pensionsfrigor in vad de som viljer fondférsikring anser sig ha.*’

Rapporten indikerade att det finns en betydande okunskap om
vad en traditionell férsikring innebir och att det inte gir att dngra
valet av traditionell férsikring i premiepensionen. 79 procent av de
som har valt traditionell forsikring uppgav att de inte visste om att de
inte kan vilja tillbaka till fondférsikring frin traditionell f6rsikring.”

De starkaste skilen for att vilja traditionell f6rsikring var trygg-
het 8t av 18g risk och garanterat belopp, se bild i figur 4.4. De star-
kaste skilen fér att vilja fondforsikring var méjlighet till hogre pension
och valfrihet, se bild i figur 4.5.

A a.,s 116-118.

¢ Pensionsmyndighetens publikation Fondférsikring eller traditionell forsikring? Under-
s6kning om valet av forsikringsform i premiepensionen, VER 2024-234, 2024-05-24.

% A.a.s. 5.

A a.,s. 6.

A a.,s. 12
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Figur 4.4 Trygghet, lag risk och garanterat belopp ar de starkaste
drivkrafterna till att vélja traditionell forsakring

Friga: I vilken utstrickning paverkade foljande ditt beslut att vilja
traditionell forsakring?

0% 20% 40% 60% 80% 100%
0%
Trygghet  [NERIINEE A
1%
Lag risk 0% I T
3%
Garanterat belopp ZII\ 14% 30% 43%

2%

Omvarldslage  |EREAREENN120% 23% 27%
22% 17% | 14%

Hallbarhetsaspekten 16% [79%

m1=Intealls m2 m3 m4 W5 =Imycket storutstrdckning m Ingenting jag reflekterade dver

Kélla: Pensionsmyndighetens publikation Fondfdrsakring eller traditionell firsékring? Undersékning om
valet av firsakringsform i premiepensionen, figur 15, s. 17.

Figur 4.5 Méjligheten till hdg pension och valfrihet dr de starkaste
drivkrafterna till att valja fondférsakring

Friga: I vilken utstriiclcﬁing paverkade fdijande ditt beslut att ligga kvar i
fondforsikring i premiepensionen?

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Mojlighet till hog pension 19% EEL) 28%

Valfrihet  [ipLlR 22% 21% 22%
omvartdstage || R 25% 14% 8%
Hallbarhetsaspekten 20% 11% 5%

H1=Intealls m2 m3 W4 W5 =|mycket stor utstrackning m Ingenting jag reflekterade over

Kélla: Pensionsmyndighetens publikation Fondférsékring eller traditionell forsékring? Undersékning om
valet av firsakringsform i premiepensionen, figur 16, s. 17.

Sammanfattningsvis visade rapporten att pensionstagarna till 6vervi-
gande del inte gor vare sig informerade eller medvetna val. P4 friga
till pensionstagarna om de valt traditionell f6rsikring eller fondfor-
sikring svarar sex av tio antingen fel, minns inte vad de har valt eller
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minns inte att de valt dverhuvudtaget. Det ir alltsd fler som inte minns
eller inte vet vad de valt, in som minns och korrekt uppger vad de valt.
Pensionsmyndigheten drog slutsatsen att oavsett hur information
och val utformas s3 aktualiserar resultatet frdn undersékningen frigan
om det dr information om produkter och valet av férsikringsform
eller konstruktionen av valsituationen, eller lagens utformning, som
ir avgorande for att individen hamnar ritt i sin forsikring, utifrin
riskpreferens.”

AMEF “Flyttrapport 2025”

Tjinstepensionsbolaget AMF tar drligen fram en rapport avseende
genomf{drda flyttar inom kollektivavtalad tjinstepension.”

I rapporten for 2025 lyfts sirskilt att en stor del av genomférda
flyttar sker utan att pensionstagaren gor ett medvetet och genom-
tinkt val. Det ir till exempel lngt ifrin alla som ens vet att de har en
yjinstepension. I rapporten lyfts ocksg att av dem som har genom-
fort en flytt ir det mer dn en av fyra som inte vet om att de har flyttat
sin tjinstepension, fyra av tio flyttade till en annan sparform in vad
de uppger att de 6nskade, hilften svarar att de inte jimforde olika
erbjudanden eller alternativ innan de flyttade och en av tre svarar att
de genomférde sin flytt frimst for att de varit 1 kontakt med bank
eller annan finansiell aktdr f6r att férhandla eller prata om boldn. De
som flyttar viljer 1 hog utstrickning att g8 frdn en traditionell f6rsik-
ring, som dr forval 1 de flesta tjinstepensionerna, till en fondférsik-
ring. Det ir oftare en annan aktér dn pensionstagaren sjilv som tar
initiativ till att flytta tjinstepensionen.”

Det ir ett allt storre belopp som flyttas drligen. Det beror pa att
fler avtalsomrdden och mer kapital omfattas av flyttritt, att kapitalet
vixer och att nya aktdrer har kommit in pd marknaden.”

Rapportens slutsatser om en stor andel omedvetna val 6verens-
stimmer till stor del med den okunskap och de svirigheter att gora
medvetna val som konstaterats inom premiepensionen.

T AL a.,s. 19-20.

72 AMF:s publikation Flyttrapport 2025 — Hur sker flyttar inom kollektivavtalad tjanstepension?
2025-09-24.

A a.,s. 3.

7+ A a., s 11-12.
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Pensionsmyndigheten "Nyblivna pensiondrers
o 17 : S
syn pd risk i premiepensionen

Pensionsmyndigheten publicerade 2026 rapporten Nyblivna pensio-
ndrers syn pd risk i premiepensionen som genom en enkitundersok-
ning undersékt vad pensionirer anser vara en rimlig risknivd 1 pre-
miepensionen.”

Rapporten visar att majoriteten av pensionirerna inte vet hur deras
premiepension dvergripande dr placerad, det vill siga i forvalet, eget
fondval eller traditionell forsidkring. Endast 44 procent av pensioni-
rerna uppgav svar som 6verensstimde med Pensionsmyndighetens
registerdata.

Sirskilt 18g var kunskapen bland dem som hade traditionell f6rsik-
ring: av de som svarade att de har traditionell forsikring var det endast
26 procent som faktiskt har det. Motsvarande andelar f6r egna fond-
val respektive forvalet var 41 procent respektive 33 procent. Av de
som faktiskt hade traditionell f6rsikring var det endast 18 procent
som svarade att de hade traditionell f6rsikring, 42 procent uppgav
en annan placering och resterande 40 procent svarade att de inte vet
hur deras premiepension ir placerad.”

Rapporten undersékte ocksd om pensionirernas faktiska risknivd
1 premiepensionen $verensstimde med deras dnskade risknivd och
fann betydande skillnader mellan den risknivd som pensionirerna
svarar att de har och den de faktiskt hade enligt Pensionsmyndig-
hetens registerdata. Av de pensionirer som har hog risk har 19 pro-
cent svarat att de tror sig ha 1ig eller mycket l3g risk. 24 procent av
alla pensionirer trodde att de har l8g risk 1 sin premiepension. Av
dessa har 72 procent i1 praktiken risknivin medel medan 24 procent
1 praktiken har hég eller mycket hog risk. Enligt Pensionsmyndig-
heten visar detta att de tillfrigade pensionirerna i stor utstrickning
har en uppfattning om vilken risk de har 1 sin premiepension som
inte stimmer dverens med deras faktiska placeringar.”

Rapporten undersokte ocksd pensionirernas risktolerans i syfte
att analysera vilken risk som pensionirerna ir beredda att ta 1 premie-
pensionen i férhillande till f6rvintad virdeutveckling. En slutsats dr
att svaren priglas av inkonsekvens. Det kan enligt Pensionsmyndig-

75 Pensionsmyndighetens publikation Nyblivna pensiondrers syn pd risk i premiepensionen,
VER 2026-119, 2026-03-24.

7% A.a.,s. 10-11.

7 A.a., s 11-12.
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heten bero pd att de svarande har olika syn p4 risk 1 olika samman-
hang, att de har svirt att f6rstd sig pd risk och investeringar eller att
de har haft svart att forstd enkitfrigorna.”

Slutligen undersdkte rapporten pensionirernas preferenser f6r hur
utbetalning frin premiepensionen bér utvecklas. Enkitsvaren indi-
kerar att en dryg tredjedel av pensionirerna féredrar samma utbetal-
ning varje méinad, det vill siga utbetalningar som varken 6kar eller
minskar frin &r till &r. Ytterligare en knapp tredjedel ir beredda att
ta en viss risk med férhoppningen att utbetalningarna ékar éver tid
medan resterande omkring en tredjedel ir beredda att ta en viss risk
men samtidigt vill att risken ska minska vid hogre ldrar.

Pensionsmyndighetens slutsats av rapporten ir att bdde intresset
for, och kunskapen om, fondsparande ir svagt och att 8 pensionirer
vet eller f6rstdr vilken risk de vill eller bor ta i sin premiepension.”

4.5 Utredningens slutsatser

Utredningens bedémning

Den grundliggande utformningen av uttag av premiepension ir
indamailsenlig.

Skilet som anfordes for att inféra traditionell f6rsikring, nim-
ligen att undvika m&nadsvis variation i utbetalningarna, saknar
grund.

Det ir problematiskt att traditionell forsikring tillhandahalls
1 premiepensionen utan att det finns nigra av lagstiftaren giltiga
och faststillda motiv f6r detta.

Av ett av syftena med premiepensionssystemet framgar att
risknivén i hela den allminna &lderspensionen ska beaktas nir
risknivin i premiepensionen bestims.

Staten bor ta ett tydligare ansvar for den for de flesta pensio-
nirer svdra valsituationen vid uttag av premiepension.

78 A a.,s. 15-17.
7 A.a.,s. 4-5.
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Skilen f6r utredningens beddmning
4.5.1 Uttag av premiepension

Genomgangen av férarbeten om inférandet av premiepensionssyste-
met 1 avsnitt 4.2 visar att grunderna frdn den ursprungliga utform-
ningen av premiepensionssystemet ir intakta nir det giller uttag av
premiepension. Det giller bland annat att premiepensionen ska be-
riknas enligt forsikringsmissiga grunder, samt att 1 huvudsak samma
regler giller f6r uttag av premiepension och inkomstpension. Med
det sistnimnda avses bland annat att bdde inkomst- och premiepen-
sionen endast kan tas ut livsvarigt, att det gir att gora uppehall 1 ut-
taget och att det gir att indra den andel av pensionen som tas ut.

En utgdngspunkt for att bedéma om reglerna fér utbetalning av
premiepension ir indaméilsenliga ir att studera andra linders premie-
bestimda, fonderade pensionssystem. Utredningen har dirfér under-
sokt dels hur andra linder har valt att berikna och omrikna pensioner,
dels vilka val de forsikrade har att gora nir det giller utbetalning av
pension.”

Undersdkningen handlar till exempel om vid vilken 8lder pensio-
nen kan tas ut, pd vilka sitt férsikringskapitalet betalas ut, hur pen-
sionen beriknas, om och hur ny pensionsritt intjinas pd inkomster
efter att pension tagits ut, om forsikringen betalas ut livsvarigt eller
om utbetalningen upphor efter viss tid, om kapitalet kan idrvas, hur
pensionens storlek pdverkas av vid vilken dlder den tas ut, av kén
eller annan egenskap hos den férsikrade, med mera. En slutsats ir
att variationen 1 hur pensioner ir utformade i dessa avseenden ir stor
bide mellan och inom linder.

En avgorande faktor ir i vilken utstrickning ett pensionssystem
dr inriktat pd att ge just en pension. Om sparandet endast fir anvindas
1 pensionssyfte kan kapitalet oftast bara tas ut som ett livsvarigt ma-
natligt belopp. Manga system har pensionssyftet som ett viktigt motiv,
men tilliter annan anvindning av kapitalet.

Det finns en stor variation nir det giller metoder f6r att omvandla
kapital till manadsbelopp. Det ir till exempel vanligt att utbetalnings-

% Avsnittet bygger pd OECD:s arliga publikation Pensions Outlook som innehéller beskriv-
ningar av hur olika linder har valt att berikna och omrikna pensioner samt om och vilka
alternativ de férsikrade har nir det giller utbetalningen av pension. OECD (2024), OECD
Pensions Outlook 2024: Improving Asset-backed Pensions for Better Retivement Outcomes and
More Resilient Pension Systems. Avsnittet bygger ocksd pd information frin andra linders
motsvarighet till Pensionsmyndigheten.
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fasen saknar det forsikringsinslag som ir standard 1 Sverige och som
innebir att pensionen betalas ut livsvarigt. I produkter som saknar
forsikringsinslag upphér utbetalningarna nir individens kapital tagit
slut och om det finns kapital kvar nir en pensionir avlider drvs det
av efterlevande. Om sparandet kan anvindas till annat dn pension fore-
kommer det att hela kapitalet kan utbetalas som en klumpsumma.
Det kan ifrigasittas om detta dverhuvudtaget ska anses vara ett pen-
sionssystem eller inte. I och med att det uttalade syftet med sparandet
ofta ir pension ir det dock vanligt att betrakta dven sidana utform-
ningar som pensionssystem.

Nir det giller premiepensionen har dessa grundliggande avvig-
ningar gjorts av riksdagen och de har dessutom, med undantag for
den tidigaste uttagsdldern, varit oférindrade sedan lagen forst beslu-
tades. Aven de delar av premiepensionen som regelverket ger Pensions-
myndigheten frihet att besluta om, till exempel berikning och omrik-
ning samt utformningen av myndighetens traditionella férsikring,
har i huvudsak varit oférindrade.

Regleringen av utbetalning av premiepension innebir att premie-
pension stér till den enskildes férfogande med vissa tydliga begrins-
ningar, till exempel att den enbart fir tas ut som en livsvarig utbetalning,
med eller utan efterlevandeskydd. Dessa begrinsningar motiveras
av férménens pensionssyfte.

I jimforelsen med flera andra linders fonderade pensionstérméner
ger premiepensionen dirfér mindre valfrihet nir det giller hur kapi-
talet kan tas ut. Det gor premiepensionen jimforelsevis enklare bide
for pensioniren och f6r forsikringsgivaren. Premiepensionen erbju-
der dock, genom det stora och varierade utbudet av fonder pd fond-
torget, storre valfrihet dn de flesta andra fonderade pensionssystem
nir det giller mojligheten att vilja hur kapitalet investeras.

Jimforelsen med andra linders premiebestimda, fonderade pen-
sionssystem leder inte till att den grundliggande utformningen av
uttag av premiepension ifrigasitts. Utredningen har inte funnit nigra
analyser eller utredningar som i grunden kritiserar utformningen,
och heller inte funnit nigra egna skil att gora det. Aven det faktum
att de grundliggande reglerna for uttag av premiepension i princip
inte har dndrats efter att de f6rst beslutades anser utredningen ir en
indikation pd att den svenska konstruktionen fungerar vil och ir an-
passad till bland annat behovet av individuell flexibilitet.
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Detta gér sammantaget att utredningen bedémer att reglerna
for utbetalning av premiepension har varit och ir indamélsenliga.

4.5.2  Motiv for traditionell forsdkring

Av forarbetena till inférandet av premiepensionssystemet framgér
att tillgodohavandet p4 den férsikrades premiepensionskonto som
grundalternativ skulle vara placerat i virdepappersfonder iven under
pensionstiden. Som skil f6r att inféra en traditionell f6rsikring vid
sidan av fondforsikring angavs féljande:

De ménatliga utbetalningarna kommer att variera i storlek med férind-
ringarna i fondandelarnas virde. Detta kan innebira en otrygghet for
ménga forsikrade. Det bor dirfér — pd samma sitt som regelmissigt
forekommer vid privat fondférsikring — inféras en mojlighet f6r den
enskilde att gd over till en traditionell livrinteforsikring.*!

Vid denna tidpunkt tinkte sig alltsd lagstiftaren att pensionsbe-
slutet skulle gilla hur minga fondandelar som skulle siljas varje
manad, och att virdet av dessa skulle variera frin manad till minad.

I nista skede av lagstiftningsarbetet justerades konstruktionen
pa s& sitt att pensionsbeslutet 1 stillet skulle gilla ett bestimt be-
lopp 1 kronor per minad under ett kalenderdr, vilket framhélls som
en férdel.” Dirmed f6ll det ursprungliga motivet som lig till grund
for forslaget att inféra en traditionell forsikring bort, men behovet
av en traditionell férsikring omprovades inte. Nigot annat eller kom-
pletterande skil for att erbjuda en traditionell f6rsikring har inte fram-
forts av lagstiftaren.

En bidragande orsak till att viljan att hantera risken {6r “otrygghet
fOr mdnga forsikrade” ledde till beslutet att staten skulle erbjuda en
traditionell forsikring var troligen den vid tidpunkten bristfilliga kun-
skapen och erfarenheten av sparprodukter frin en premiebestimd
livsrsikring 1 form av en fondforsikring, sirskilt en sidan som fére
och under utbetalningsskedet stegvis minskar den finansiella risken
pa det sitt som sker i AP7 Séfa.

Som framgir ovan av avsnitt 3.4 r berikningen av premiepensions-
beloppen identisk 1 premiepensionens fondforsikring och traditionella
forsikring, och bida beloppen riknas om &rligen. Utredningen gor

81 Prop. 1997/98:151 s. 426. Jfr iven SOU 1997:131 s. 80.
82 Prop. 1998/99:98 Vissa premiepensionsfrigor, s. 30-31.
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dirfér bedémningen att skilet for att infora en traditionell forsik-
ring 1 premiepensionen, att utbetalningar frin fondférsikringen f6r-
modades variera ménatligen, inte ir giltigt. Det beror bide p3 att
pensionsbelopp frin fondfoérsikring och traditionell forsikring berik-
nas likadant och pd att risknivdn i férvalet och traditionell forsikring
ir likvirdig, det vill sidga variationen i premiepensionsbeloppen frin
de tvd produkterna ir 1 forvintan likvirdig, se vidare i avsnitt 5.1.6.
Den senare orsaken till likheten ir en f6ljd av den tillgingsallokering
som Pensionsmyndigheten har valt. Sammantaget gér utredningen
bedémningen att det skil som anférdes for att infora traditionell for-
sikring inom premiepensionen saknar grund.

Som konstateras ovan har ndgra andra skil f6r traditionell forsik-
ring inte redovisats av lagstiftaren. Utredningen anser att det ir pro-
blematiskt att staten erbjuder en alternativ f6rsikringslésning under
utbetalningstiden utan att det finns av lagstiftaren faststillda giltiga
motiv for detta. Utan tydliga och vilgrundade motiv for att erbjuda
forsikringslosningen blir det oklart inte minst f6r forsikringsgivaren
Pensionsmyndigheten vad produkten ska bidra till i premiepensionen.
Det 6verlimnar dirmed ett alltfor stort ansvar pd Pensionsmyndig-
heten att ta stillning till frigor om dess utformning som i stillet borde
beslutas pd den politiska nivin. Detta leder i sin tur till att ansvarsut-
krivandet dr svirt och 1 den min det sker hamnar p fel niva. Det ir
vidare problematiskt att det inte dr mojligt att utvirdera utformningen
och hanteringen av den traditionella férsikringen utifrin nigot syfte
som bestimts politiskt.

Utover problematiken 1 att skilet for att infora traditionell for-
sikring saknar grund, delar utredningen 1 huvudsak analyserna om
traditionell forsikring i de tidigare utredningarna Svdrnavigerat?
Premiepensionssparande pd rétt kurs (SOU 2005:87) och Vigval for
premiepensionen (Ds 2013:35). I bdda ansdgs det finnas skil att under-
soka en avveckling av den traditionella f6rsikringen, dock av olika
skil. I SOU 2005:87 uttalades att férsikringen kan sigas vara en ano-
mali eftersom den har en garanti som riskerar att sl8 mot statens bud-
get, trots att systemet ska vara autonomt frn budgeten.” I Ds 2013:35
angavs att Sjunde AP-fondens forvaltningserbjudande gor att det
saknas rationella skil att ha en sidan likartad f6rvaltning hos Pensions-
myndigheten. Den traditionella forsikringen skulle dirfér kunna
ersittas av ett likartat l3griskalternativ som utformas av Sjunde AP-

8 SOU 2005:87 s. 20-21.
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fonden utifrdn byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Rinte-
fond, varvid garantin inte lingre blir aktuell.**

4.5.3 Grundlaggande att beakta risken
i hela den allmédnna alderspensionen

Av forarbetena till den f6rindrade konstruktionen av férvalet 2010
framgdr att ett grundliggande synsitt var att risken i den samlade
allminna 8lderspensionen, inklusive inkomst- och garantipensionen,
borde beaktas nir Sjunde AP-fonden bestimmer risknivd 1 forvalsalter-
nativet, se avsnitt 4.3 ovan. Eftersom inkomstpensionen har lag risk
och dessutom ir den storre delen av den allmidnna pensionen ledde
det till slutsatsen att premiepensionsplaceringarna kunde ha en hogre
risk utan att den sammanlagda risken for 8lderspensionen blev f6r hog.

Resonemanget dterkommer 1 propositionen Ett bittre premiepen-
stonssystem (prop. 2021/22:179) som bland annat féreslog att ett tink-
bart riktmirke pd hur stor variationen i premiepensionsbeloppen bor
vara kan ta sin utgdngspunkt i inkomstpensionens variation och dven
1 den sammantagna f6érvintade variationen 1 bide inkomstpensions-
och premiepensionsutbetalningarna.”

Utredningen delar synsittet att risknivén i hela den allminna
dlderspensionen bor beaktas nir risknivén 1 forvalsalternativet bestims.
Utredningen anser att det framgr redan av ett av de grundliggande
syftena med premiepensionssystemet: att bidra till riskspridning inom
den allminna pensionen genom att méjliggora hogre avkastning frin
kapitalmarknaden.

454 Statens ansvar for valsituationen

Av andra aktorers analyser och rapporter om premiepensionssystemet
framtrider en 6vergripande slutsats om utbredd okunskap och oin-
tresse for pensionsfrigor, se avsnitt 4.4.2. Sirskilt allvarlig dr Riks-

revisionens slutsats att staten inte tagit ett tillrickligt ansvar for att
gora pensionssystemet tydligt och begripligt, och att pensionssyste-
met dr s3 pass komplicerat att manga individer har svirt att géra med-
vetna val trots den information som ges. Utredningen anser att pro-

5 Ds 2013:35 5. 123.
% Prop. 2021/22:179 s. 44-45.
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blemen forstirks nir omedvetna val dr odterkalleliga som nir det giller
overgdngen till traditionell forsikring i premiepensionen.

Pensionsmyndighetens rapport Fondfiorsikring eller traditionell
forsikring? om valet mellan fondférsikring och traditionell forsikring
visade att pensionstagarna till 6vervigande del inte gor vare sig infor-
merade eller medvetna val, bland annat illustrerat av att det var fler
pensionirer som inte minns eller inte vet vad de hade valt, in som
mindes och korrekt uppgav vad de valt.

Utredningen anser att en rimlig slutsats av rapporten och det som
1 6vrigt beskrivits om valsituationen 1 avsnitt 4.4, ir att staten méste
ta ett tydligare ansvar fér den for de flesta pensionirer nirmast omoj-
liga valsituationen mellan fondférsikring och traditionell forsikring.

Mot bland annat denna bakgrund gér utredningen i avsnitt 5.1.6
bedémningen att staten endast bér erbjuda en utbetalningsprodukt.
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5 Maluppfyllelse for befintliga
utbetalningsprodukter

5.1 Utvardering av de befintliga
utbetalningsprodukterna

5.1.1 Inledning

Av direktiven framgdr att utredningen ska utg2 frdn malet {6r premie-
pensionssystemet for att analysera behovet av en sirskild utbetalnings-
produkt f6r premiepensionssystemet. Vidare framgr att utredningen
ska analysera hur vil den traditionella forsikringen fungerar for
pensionirerna utifrdn mélet fér premiepensionssystemet samt utreda
mojligheterna att forindra den traditionella forsikringens utformning
1 syfte att den ska ge hogre maluppfyllelse eller pd annat sitt férbittra
nyttan for pensionirerna. Utredningen anser att det ir rimligt att gora
motsvarande analys for premiepensionssystemets fondforsikring.
Detta kapitel analyserar dirfér de befintliga utbetalningsprodukterna,
fondférsikring och traditionell férsikring, pa liknande sitt.
Pensionsmyndigheten redovisar sedan 2023 4rligen premiepen-
sionssystemets méluppfyllelse och graden av valfrihet i systemet 1
rapporten Ndr premiepensionssystemet riksdagens mdl? Resultaten
nedan ir frn 2025 &rs utvirdering.' Nigra av de redovisade siffrorna
har tagits fram till utredningen av Pensionsmyndigheten som kom-
plement till rapporten. Utredningen saknar skil att géra en annan
bedémning av maluppfyllelsen in den som Pensionsmyndigheten
gor 1 sin rapport. Utdver resultaten 1 rapporten redovisas en prognos
for maluppfyllelse vid olika antagna fordelningar av aktier och rintor.

! Pensionsmyndighetens publikation Ndr premiepensionssystemet riksdagens mal? VER 2025-141,
2025-04-30, baserat pa data till och med 31 december 2024.
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Malet f6r premiepensionssystemet ir enligt 64 kap. 2 a § social-
forsikringsbalken att det ska erbjuda ett pensionssparande av hog
kvalitet som ger en trygg pension. Det innebir att

1. avkastningen pd pensionsspararnas fonderade medel bor vara tyd-
ligt hégre dn férindringen av inkomstindex enligt 58 kap. 10 §
men utan garantier om viss avkastning (avkastningsmadlet), och

2. utbetalningarna av premiepensionen bér vara allt mer férutsig-
bara och stabila, med beaktande av den dterstdende utbetalnings-
tiden (utbetalningsmailet).

Utéver milet finns en princip om valfrihet 1 64 kap. 2 b § socialfér-
sikringsbalken, som innebir att premiepensionssystemet ska erbjuda
valfrihet genom att pensionsspararen ska kunna pdverka risknivd
och placeringsinriktning for férvaltningen av de medel som fonderas
for spararens rikning. Denna princip kommer till uttryck genom ett
fondtorg f6r premiepensionen dir det erbjuds upphandlade fonder
for de pensionssparare som vill géra egna fondval.

5.1.2 Bakgrund

Pensionsmyndigheten bedémde 1 2025 &rs utvirdering att mélet att
avkastningen bor vara tydligt hogre in inkomstindex ir uppfyllt fér
hela premiepensionssystemet. Som definition av tydligt hogre an-
vinds nivin 2 procentenheter hogre in inkomstindex.” Mélet bedéms
vara upplyllt for systemet som helhet sedan 2014. Sammantaget har
93,7 procent av spararna en genomsnittlig &rlig avkastning som nér
avkastningsmalet. Den siffran avser bide sparare och pensionirer. For
pensionirer ir motsvarande siffra 77,3 procent.’ Siffrorna f6r avkast-
ningsmalet avser hir bide pensionirernas sparandetid och utbetal-
ningstid. En jimférelse mellan de olika utbetalningsprodukterna
3terfinns under respektive avsnitt nedan.

Nir det giller utbetalningsmalet tolkar Pensionsmyndigheten
formuleringen “utbetalningarna av premiepensionen bér vara allt
mer forutsidgbara och stabila, med beaktande av den dterstdende

? Som grund for definitionen har myndigheten anvint den prognosstandard som anvinds
inom pensionsbranschen samt milet for AP7 Sifas férvaltning, se Pensionsmyndighetens
publikation Ndr premiepensionssystemet riksdagens mal? s. 4.

3 Avser pensionirer som har pdbérjat utbetalning senast 2016, det vill siga varit pensionirer
minst tta hela ir.
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utbetalningstiden” som att utbetalningarna bér ha en minskande
volatilitet under utbetalningstiden. Myndigheten anvinder den
genomsnittliga portféljrisken for pensionirer indelade efter dlder
som ett mitt pd utbetalningarnas volatilitet. En jimforelse mellan
utbetalningsprodukterna dterfinns under respektive avsnitt nedan.

Nir det giller om principen om valfrihet efterlevs anvinder
Pensionsmyndigheten dels en enkitundersékning om pensionsspar-
arnas och pensionirernas egen uppfattning om valfriheten pd premie-
pensionens fondtorg, dels en kartliggning av fonderna pa fondtorget.
Med utgingspunkt 1 dessa analyser konstaterar Pensionsmyndigheten
att principen om valfrihet i premiepensionssystemet dr uppfylld.
Utredningen kommer inte nirmare att beréra principen om valfri-
het 1 utvirderingen nedan.

5.1.3  Utvérdering av fondférsakring
Forvalet AP7 Sdfa

Till och med slutet av 2024 nidde 90,4 procent av de pensionirer
som haft forvalet under hela sparande- och utbetalningstiden av-
kastningsmélet med Pensionsmyndighetens tolkning av rydligt hogre
dn inkomstindex som tvd procentenheter hégre in inkomstindex.’
Det ir cirka 26 000 pensionirer som haft forvalet under hela perioden
som inte ndr en dveravkastning pd tvd procentenheter, varav cirka
1 000 individer har en avkastning under inkomstindex. De flesta av
de individer som inte ndr avkastningsmaélet ir 6ver 80 r och var
med om den svaga kapitalmarknadsutvecklingen som priglade de
forsta &ren efter inférandet av premiepensionssystemet. Eftersom
den nuvarande utformningen av férvalet inférdes nir dessa individer
var §ver 65 &r har deras medel ocks3 haft genomggende relativt 1ag risk.
Siffrorna ovan avser allts bdde pensionirernas sparandetid och
utbetalningstid och endast pensionirer som har haft forvalet hela
tiden. Om endast avkastningen under utbetalningstiden betraktas
fér samma pensionirer ir det i stillet 99,8 procent som ndr avkast-

* Portféljrisk avser den totala risken som ir férknippad med hela portféljen, snarare in bara
riskerna 1 de enskilda fonderna 1 portféljen. Portfoljrisk beaktar hur olika tillgdngar samvarierar
med varandra och ir en funktion av variansen hos de enskilda fonderna och ko-variansen
mellan dem.

* Avser pensionirer som pibérjat utbetalning senast 2016 och ackumulerad avkastning frin
forsta intjinandet till och med 31 december 2024.
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ningsmélet. Det beror pd att aktier har haft en mycket hog virde-
utveckling de senaste dren.

Som nimnts tolkar Pensionsmyndigheten utbetalningsmalet, att
premiepensionsutbetalningarna bér vara allt mer férutsigbara och
stabila, som att utbetalningarna bér ha en minskande volatilitet under
utbetalningstiden. Den 6nskade minskande trenden 1 genomsnittlig
portféljrisk observeras f6r AP7 Sifa och Pensionsmyndigheten be-
démer dirfor att forvalet AP7 Sifa uppfyller utbetalningsmadlet.

Standardavvikelsen 1 drsomrikningen, det vill siga hur mycket
de &rliga omrikningarna av premiepensionsbeloppen varierar, fér
pensionirer med forvalet dr 8,1 procent. Det motsvarar standard-
avvikelsen f6r en fond med medelrisk.® Om utbetalningsmalet hade
varit att premiepensionen skulle ha 1&g volatilitet hade det varit svirt
att hivda att forvalet uppfyllde utbetalningsmalet.

En alternativ tolkning av utbetalningsmailets formulering “allt
mer férutsigbara och stabila” ir att det syftar pa sjilva 6vergingen
frin sparare till pensionir, med successiv 6vergdng frin riskfyllda
tillgdngar som aktier till mindre riskfyllda tillgdngar som rintor.
Tolkningen skulle innebira att ”allt mer férutsigbara och stabila”
tar sikte pd perioden ndgra &r fore och ndgra ar efter att premiepen-
sionen borjar tas ut. I konstruktionen av AP7 Sifa pigir denna period
mellan 55 och 75 4rs 8lder, se avsnitt 3.4.1. Frigan ir dd vad som
ska anses gilla f6r utbetalningstiden efter 75 4rs &lder. Forvalet 1 sin
befintliga konstruktion kommer inte att uppfylla utbetalningsmalet
for pensionirer dver 75 4rs dlder eftersom andel rintor och aktier f6r-
blir pd samma niva f6r alla 8ldrar efter 75 r. Detta bortser Pensions-
myndigheten frin 1 sin analys, vilket kan bero p8 att det dnnu ir
relativt sm3 premiepensionsbelopp som betalas ut till personer 1
dessa 3ldrar.

For att uppfylla mélet i tolkningen att risken bér minska varje ar
under hela utbetalningstiden skulle férvalets konstruktion behéva
indras och risken minska dven efter 75 irs ilder, utan 6vre dlders-
grins. Utredningen anser att det forefaller rimligare att tolkningen
tar sikte pd 6vergdngen, men att malformuleringen ir otydlig, se vidare
1avsnitt 6.4.2.

Sjunde AP-fondens valda konstruktion av férvalet med avtrapp-
ning mellan 55 och 75 dr med centrering vid 65 &r (lika andel rintor

¢ Riskvirden pa premiepensionens fondtorg baserad pé standardavvikelse beriknad p4 36 manader:
mycket 1dg 0-1, 1dg 2-5, medel 6-10, hog 11-15, mycket hog 16—
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och aktier) kan naturligtvis ifrgasittas. 55 drs 3lder kan anses vara
for tidigt, eller for sent. En nedtrappningstid om 20 4r kan anses
for lang eller for kort. Stegen, om tre till fyra procent per &r, kan
anses for sm3 eller for stora. Det forefaller limpligt att avtrappningen
forhiller sig till aktuella pensioneringsménster och till exempel be-
aktar lagens riktdlder. Utredningen konstaterar att dessa konstruk-
tionsval gors av Sjunde AP-fonden.

Regeringen har konstaterat att den nuvarande utformningen av
forvalsalternativet uppfyller de centrala krav som ir avgérande fér
att premiepensionssystemet ska nd systemets mal. Det férutsitter
att placeringar gors 1 riskfyllda tillgdngsslag som skapar avkastning
samtidigt som risken balanseras genom en god riskspridning. Indi-
vider far infér och efter det att utbetalningarna paborjats ett visst
skydd mot att tillfilliga nedgdngar pd marknaden skulle paverka
kommande utbetalningar i alltfér stor utstrickning. Detta skydd
skapar enligt regeringen ett tryggare pensionssparande.” Utredningen
anser att detta ir ett rimligt synsitt och menar att det ir grundligg-
ande att &tminstone systemets forval uppfyller premiepensions-
systemets mal.

Fondtorget

Fram till och med 2024 nidde 74,8 procent av pensionirerna som har
valt egna fonder i premiepensionen avkastningsmalet med Pensions-
myndighetens tolkning av tydligt hogre dn inkomstindex som tva pro-
centenheter hdgre dn inkomstindex.” Siffran avser bide pensionirernas
sparandetid och utbetalningstid. Det ir cirka 163 000 pensionirer
(25 procent) som har valt egna fonder som inte ndr en dveravkast-
ning pé tvd procent. Av dessa ndr cirka 26 000 individer (4 procent)
inte en avkastning 6ver inkomstindex.

Jimfort med alla pensionirer som har gjort egna fondval dr det
vanligare att pensionirer som inte ndr avkastningsmalet har en fond-
portfolj vars risknivd ir mycket 13g, 13g eller medel, se tabell 5.1.

7 Prop. 2021/22:280 s. 40-41.
8 Avser pensionirer som har pibérjat utbetalning senast 2016, det vill siga som har varit pensio-
nérer i minst 3tta hela &r.
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Tabell 5.1 Riskniva for alla pensiondrer som har valt egna fonder
respektive for de pensiondrer som har valt egna fonder
och som inte uppnar avkastningsmalet, 2024-12-31

Riskniva Alla Nar inte
avkastningsmalet

Mycket lag 1% 4%

Lag 12 % 42 %

Medel 30 % 43 %

Hog 32 % 7%

Mycket hog 25 % 3%

Kélla: Pensionsmyndigheten.

Av de pensionirer som valt fonder med lig eller mycket 13g risk har
90 procent en avkastning under avkastningsmalet. Motsvarande siffra
foér pensionirer som har valt hog eller mycket hog risk dr 3-5 pro-
cent, se tabell 5.2.

Tabell 5.2  Andel pensionérer som inte uppnar avkastningsmalet,
fordelat pa riskniva

Riskniva Nar inte
avkastningsmalet

Mycket lag 90 %

Lag 90 %

Medel 37 %

Hog 5%

Mycket hog 3%

Kélla: Pensionsmyndigheten.

Om endast avkastningen under utbetalningstiden betraktas fér
samma pensionirer ir det 89,5 procent som ndr avkastningsmalet
tvd procentenheter hogre in inkomstindex.

Nir det giller utbetalningsmélet borde generationsfonder pd
fondtorget kunna uppfylla det. Enligt Pensionsmyndighetens rap-
port ir dock trenden mot minskad volatilitet 1 takt med hogre dlder
svag och minskningen av aktieandelen bérjar frdn en redan l3g port-
foljrisk. For pensionirer som valt aktiefonder, blandfonder eller en
kombination av olika fondkategorier ser Pensionsmyndigheten inget
samband mellan lder och riskniva.
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Standardavvikelsen 1 &rsomrikningen, det vill siga hur mycket
de &rliga omrikningarna av premiepensionsbeloppen varierar {6r
pensionirer med egna fondval ir 12,8 procent, hégre in for pen-
sionirer med forvalet och traditionell forsikring, och motsvarande
standardavvikelsen fér en fond med hog risk.

Premiepensionssystemets utformning med en lagstadgad princip
om valfrihet gor att pensionssparare och pensionirer har bide moj-
lighet och ritt att gora val som 1 forvintan innebir att premiepen-
sionen kommer att avvika frin premiepensionssystemets méal. Det
giller bdde avkastningsmalet och utbetalningsmalet. Cirka 56 000 per-
soner, varav 34 000 pensionirer, har till exempel valt att placera hela
sitt premiepensionssparande i rintefonder.” En sddan placering kom-
mer 1 férvintan inte kunna uppfylla avkastningsmalet tydligt hogre
avkastning dn inkomstindex. Inte ens generationsfonder p fond-
torget, som har som syfte att minska andelen riskfyllda placeringar
med spararens dlder, uppfyller utbetalningsmailet. F3, kanske inga,
pensiondrer som har gjort egna fondval har konstruerat sina port-
foljer 1 syftet att nd utbetalningsmalet allt mer férutsigbara och sta-
bila pensioner.

Maluppfyllelsen f6r de sparare som valt fonder pd fondtorget
varierar sdledes mellan spararna. Det dr bland annat en effekt av
principen om valfrihet. Utredningen instimmer 1 lagstiftarens kon-
staterande att om en sddan avvikelse grundar sig 1 medvetna val bor
det inte anses som en odnskad effekt utan snarare som en avsedd
effekt av principen om valfrihet.'® Om det diremot inte rér sig om
medvetna val framstir det som problematiskt, se avsnitt 5.1.6.

5.1.4  Utvardering av traditionell férsakring

Fram till och med 2024 nidde 69,1 procent av de pensionirer som
har valt traditionell férsikring avkastningsmalet med Pensionsmyn-
dighetens tolkning av tydligt hogre dn inkomstindex som tva procent-
enheter hogre dn inkomstindex."" Det ir cirka 72 000 pensionirer
som har valt traditionell f6rsikring som inte ndr en dveravkastning
pa tvd procent, varav cirka 3 000 individer har en avkastning ligre

? Per 2025-10-31.

10 Prop. 2021/22:179 5. 43.

! Avser pensionirer som har pibérjat utbetalning senast 2016, det vill siga som har varit
pensionirer i minst tta hela ir.
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in inkomstindex. Notera att siffrorna avser bdde pensionirernas
sparandetid och utbetalningstid. I mitningen beaktas alltsd dven
den avkastning dessa pensionirer haft i fondforsikring innan de
valde traditionell forsikring.

Om endast avkastningen under utbetalningstiden betraktas fér
samma pensionirer ir det 99,3 procent som ndr avkastningsmalet
tvd procentenheter hégre in inkomstindex.

Nir det giller utbetalningsmaélet konstaterar Pensionsmyndig-
heten 12025 &rs utvirdering att traditionell forsikring inte uppfyller
det mélet. Risknivén i traditionell férsikring dr konstant och obero-
ende av pensionirernas lder, vilket gér att volatiliteten inte minskar
med 3ldern. Vidare sker 6vergdng mellan sparande- och utbetalnings-
tiden utan foregiende stegvis riskminskning vilket pdpekas 1 utred-
ningens direktiv. Detta forhillande kan leda till att den traditionella
forsikringen fir en stadigvarande hogre eller ligre nivd dn vad en
stegvis 6vergang skulle ha medfért. Aven detta kan betraktas som
en form av volatilitet som dock inte f8ngas upp om endast variation
1 utbetalat belopp ingdr i berikning av volatiliteten.

Pensionsmyndigheten anser att det ir viktigast att AP7 S&fa upp-
ndr utbetalningsmalet och att i férsta hand utvirdera om forvalet
AP7 Sifa uppfyller avkastningsmilet.”” Uppfattningen har visst stod
1 forarbeten, men férarbetsuttalandena 3syftar 1 forsta hand skillnaden
1 hur mélen ska gilla férvalet visavi fondtorget, inte visavi den tra-
ditionella férsikringen. Utredningen finner inget stdd i lagen eller
dess forarbeten f6r uppfattningen att médlen f6r premiepensions-
systemet giller 1 ligre grad for traditionell forsikring dn for forvalet
och anser inte heller att en sddan ordning skulle vara rimlig.

I Pensionsmyndighetens placeringspolicy for premiepensions-
rorelsen framgdr att myndighetens frimsta mél f6r den traditionella
forsikringen ir att med hog sikerhet tillgodose att de garanterade
dtagandena kan infrias.”” Dirutdver ska en ldngsiktigt god avkastning
efterstrivas. Samtidigt framgdr att mélet {6r traditionell f6rsikring
utgdr frin mélet f6r premiepensionssystemet. Vidare anges att milet
for avkastningen i den traditionella férsikringen ir att avkastningen
pa medelling och l&ng sikt ska vara hogre in forindringen av inkomst-
index. Med beaktande av dterstiende utbetalningstid ska utbetal-
ningarna av premiepensionen vara forutsigbara och stabila.

12 Pensionsmyndighetens publikation Nir premiepensionssystemet riksdagens mal? s. 3 och 26.
1 Pensionsmyndigheten, Placeringspolicy for premiepensionsrorelsen.
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Utredningen anser inte att infriandet av de garanterade tagandena
kopplar till utbetalningsmalet om allt mer férutsigbara och stabila
utbetalningar. Av policyn framgir att utbetalningsmailet snarare ir
att utbetalningarna ska vara férutsigbara och stabila. Avkastnings-
mélet i policyn ir pd en ligre nivd dn det lagfista avkastningsmalet
for premiepensionssystemet. Som placeringsstrategin ir utformad
finns ett tydligt samband mellan nivin pd garantin och den férvintade
avkastningen. For att nd hog avkastning behdver garantin vara lig
och for att nirma sig avkastningsmalet tydligt hogre in inkomst-
index blir garantin s 13g att den helt férlorar sin betydelse.

Sammantaget forefaller inte traditionell férsikring, s som den
utformats av Pensionsmyndigheten, vara konstruerad i syfte att nd
premiepensionssystemets mél. Eventuellt dr det heller inte méjligt
att utforma den pd ett sitt som mojliggor maluppfyllelse.

Standardavvikelsen 1 drsomrikningen, det vill siga hur mycket
de drliga omrikningarna av premiepensionsbeloppen varierar f6r
pensionirer med traditionell férsikring, ir 7,4 procent, alltsd ligre
in for pensionidrer med forvalet och fonder pd fondtorget, och mot-
svarande standardavvikelsen f6r en fond med medelrisk.

Om man, som 1 propositionen Forvalsalternativet inom premie-
pensionen,'* utgdr frin att den traditionella férsikringen ir en produkt
med 8¢ risk ir en risknivd motsvarande en fond med medelrisk tro-
ligen 6verraskande. Andelen aktier, och dirmed risknivan, i traditio-
nell forsikring har 6kat frin cirka 25 procent dr 2008 till nirmare
50 procent ar 2025, se avsnitten 6.2—6.3. Det gor att sannolikheten
for att nd avkastningsmalet har 6kat. Samtidigt gor det att traditio-
nell férsikring inte lingre ir ett ldgriskalternativ vid sidan av férvalet
och fondtorget. Snarare har det, som ocksd utredningens direktiv
konstaterar, lett till att risken 1 traditionell {orsikring ir relativt lik-
virdig med risken 1 forvalet.

En jimforelse med andel aktier 1 férvalet och Sjunde AP-fondens
riskprofiler, se figur 5.1, visar att traditionell forsikring har ligre andel
aktier dn forvalet fram till 70 &rs 3lder och direfter hégre. Jimfort med
Sjunde AP-fondens riskprofiler har traditionell f6rsikring samma
andel aktier som AP7 Balanserad, men betydligt hogre andel aktier
in AP7 Forsiktig.

' Prop. 2021/22:280 s. 39-40.
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Figur 5.1 Andel aktier i AP7 Safa, Sjunde AP-fondens riskprofiler
samt i traditionell forsakring fordelat pa alder
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Kalla: Sjunde AP-fonden och Pensionsmyndigheten.

5.1.5 Sammanfattning av utvardering av
fondférsakring och traditionell forsakring

Utvirderingarna i avsnitt 5.1.3-5.1.4 sammanfattas i tabell 5.3.
Observera att siffrorna endast avser pensionirer. Nir det giller
berikningarna avseende avkastningsmailet skiljer sig bdde urvalet®
och berikningsmetoden'® 4t mellan raderna ”bide sparande- och
utbetalningstid” och ”enbart utbetalningstid”. Det gér att dessa
rader inte dr jimforbara. Diremot gir det att jimféra de olika pro-
dukterna mot varandra pd en och samma rad.

'* Skillnad i urvalet utgdrs av huruvida man har produkten under hela perioden (raden “bide
sparande- och utbetalningstid” eller bara i slutet av perioden (raden “enbart utbetalningstid”).
' T berikningen avseende bide sparande- och utbetalningstid anvinds kapitalviktad avkastning
sedan start. I berikningen avseende enbart utbetalningstid anvinds kapitalviktad avkastning
inom varje enskilt kalenderdr, som sedan viktas lika.
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Tabell 5.3 Maluppfyllelse fér premiepensionssystemet

Andel som nar malet [procent]

Riskprofil Forvalet Fondtorget Traditionell
AP7 Safa forsakring

Avkastningsmalet

Béde sparande- och

utbetalningstid 90,4 74,8 69,1
Enbart utbetalningstid 99,8 89,5 99,3
Uthetalningsmalet

Minskande risk under

utbetalningstiden*® Ja Nej Nej

* Pensionsmyndighetens publikation Nar premiepensionssystemet riksdagens mal? s. iv. Genomsnittlig
portfoljrisk for pensionarer vid olika aldrar i slutet av varje kalenderar under december 2017—december 2024.
Kélla: Pensionsmyndighetens rapport Nar premiepensionssystemet riksdagens mal? samt data som
Pensionsmyndigheten tagit fram till utredningen.

Pensionsmyndighetens rapport utgdr fran historiska data fér premie-
pensionen. Som komplement kan dven en enkel prognos géras. Pen-

sionsmyndigheten och pensionsbranschen har kommit éverens om

en s3 kallad prognosstandard fér antaganden i pensionsberikningar."”
I prognosstandarden anvinds f6ljande antaganden f6r nominell 4rlig

avkastning: 6,5 procent for globala aktier och 2,5 procent for ldnga

rintor. Inflationen antas vara 2,0 procent per ar.

Med dessa antaganden ger bide AP7 S&fa' och traditionell for-
sikring'" i férvintan en medelavkastning p4 4,5 procent per &r under
utbetalningstiden. Prognosstandarden antar en nominell &rlig inkomst-
utveckling pd 3,6 procent. Det innebir att i férvintan kommer varken
forvalet AP7 Séfa eller traditionell forsikring under utbetalningstiden
att nd avkastningsmélet om minst tv procentenheter 6ver inkomst-
index (4,5—3,6 = 0,9). Samtidigt gir det att diskutera hur avkast-
ningsmélet ska mitas. Ar det alls relevant att studera maluppfyllelsen
for avkastningsmalet under utbetalningstiden isolerat eller bor spar-
ande- och utbetalningstiden alltid betraktas samlat? Utredningen
utvecklar detta resonemang i avsnitt 6.4.1.

'7 Pensionsmyndighetens publikationer Standard for pensionsprognoser respektive Underlag
till Standard for pensionsprognoser, himtade p& Pensionsmyndighetens webbplats
https://www.pensionsmyndigheten.se/forsta-din-pension/om-pensionssystemet/tydligare-
pensionsprognoser-med-pensionsstandard (himtad 2026-04-22).

'8 Antagande om hivstidng pd aktier pd 1,15.

1 Antagande om 50 procent aktier och 50 procent rintor.
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Sammanfattningsvis kan utredningen konstatera att bide férvalet
AP7 Sifa och traditionell f6rsikring uppfyller avkastningsmalet base-
rat pd historiska data, sirskilt om endast utbetalningstiden studeras.
Den héga méluppfyllelsen beror pa de senaste drens hoga avkastning
pd aktier. Om prognosstandardens antaganden om framtida avkast-
ning pd aktier och rintor infrias kommer varken férvalet AP7 Safa
eller traditionell férsikring, med nuvarande tillgingsallokering, att
nd avkastningsmélet under utbetalningstiden, se vidare kapitel 6. Nir
det giller utbetalningsmalet uppfyller férvalet AP7 Sifa det, men
inte traditionell férsikring och inte heller fonder pd fondtorget.

5.1.6  Slutsats fran utvardering av
fondférsakring och traditionell forsakring

Utredningens bedomning

Premiepensionssystemet bor inte erbjuda ndgon statlig utbetal-
ningsprodukt som inte férvintas kunna uppfylla det lagstadgade
milet.

Det bér inte finnas fler dn en statlig utbetalningsprodukt 1
premiepensionssystemet.

Skilen for utredningens bedomning

Av utredningens direktiv framgdr att en utbetalningsprodukt for
premiepensionssystemet ska uppfylla systemets lagstadgade mal.
Det forefaller ologiskt, nirmast uteslutet, att staten f6rst skulle
sitta upp mél {6r premiepensionssystemet och sedan erbjuda en
eller flera statliga produkter som 1 férvintan inte uppfyller méilen.
Utredningen gor dirfér beddmningen att premiepensionssystemet
inte bor erbjuda ndgon statlig utbetalningsprodukt som inte fér-
vintas uppfylla milen.

Av direktiven framgdr vidare att utredningen ska analysera om
det utdver fondtorgets urval fortfarande ir motiverat med tvd stat-
liga utbetalningsprodukter, det vill siga bide en traditionell f6rsik-
ring och férvalet med dess generationsprofil. Vidare ska utredningen,
om det fortfarande finns skil f6r tv3 utbetalningsprodukter, ta still-
ning till vilka skillnader det bér vara mellan dem och d3 ta sirskild
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hinsyn till hur skillnaderna kan goras s3 tydliga att det for de flesta
glr att gora ett upplyst och medvetet val mellan dem.

Ologiskt att staten erbjuder produkt som
inte forvintas uppfylla statens egna mal

Utredningen konstaterar att milets formulering om att utbetalning-
arna bor vara allt mer férutsigbara och stabila gor att det med de
befintliga utformningarna av forvalet AP7 Sifa, traditionell f6rsik-
ring och fonder pé fondtorget endast ir férvalet AP7 Sifa som har
forutsittningar for att uppfylla utbetalningsmalet.

Utbetalningsmalets formulering “allt mer forutsigbara och stabila”
bor enligt utredningen tolkas som att den syftar pd sjilva 6vergingen
fran sparare till pensionir, med successivt skifte fran aktier till rintor.
Med en s3dan tolkning uppfyller AP7 S&fa utbetalningsmailet, se av-
snitt 6.4.2.

Det ir rimligt och logiskt att staten erbjuder dtminstone en pro-
dukt som har férutsittningar att nd méilet som staten sjilv har satt
upp. Att premiepension under utbetalning frin fonder pd fondtorget
inte uppfyller utbetalningsmalet kan rittfirdigas med att det r en
nédvindig f6ljd av principen om valfrihet. Men att staten erbjuder
ytterligare en produkt, traditionell forsikring, som inte uppfyller
mélet och dir staten inte heller har utformat den {or att gora det, ir
svarbegripligt och svirt att motivera. Av det skilet bér den produkt
som inte uppfyller milet antingen forindras eller tas bort, alternativt
bér, om produkten ind3 ir 6nskvird, milet justeras utifrdn att en
traditionell f6rsikring ska finnas. Se vidare om detta 1 avsnitt 7.3.

Irrationellt att pensiondrerna mdste vilja mellan
tvd liknande statliga produkter for att f& ut sin premiepension

En generell slutsats i beteendeekonomi ir att individer av olika skil
inte ir sd rationella som ekonomiska modeller utgdr ifrdn. Det har
visat sig att denna slutsats ir sirskilt relevant nir det giller pensions-
sparande, som har anvints som ett dterkommande exempel pé en
komplicerad beslutssituation dir individer antingen sparar for lite
eller for mycket, soker eller erbjuds rddgivningshjilp som inte alltid
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ir ekonomiskt rationell alternativt fattar investeringsbeslut som
sillan heller ir ekonomiskt rationella.”

Den information som den enskilde frimst har anledning att efter-
frdga dr forvintad utveckling och variation. Sidan information ir
svar att forstd for de flesta, och innebir dven fér de som forstir
informationen en svir avvigning mellan en 6nskad hog férvintad av-
kastning och den o6nskade férvintade hégre risk som ir férknippad
med en hégre forvintad avkastning. Informationen om férvintad
avkastning och férvintad variation bygger dessutom pd vad som
erfarits historiskt, och det dr osikert om den historiska utvecklingen
kommer att upprepas. Det innebir att det troligen inte ir rationellt
att forsoka forstd eller férutse forvintade effekter av valet mellan
fondférsikring och traditionell f6rsikring. Det dr diremot rationellt
att intresset for detta val ir och kommer att forbli 13gt.

I vissa avseenden ir dessutom férvalet AP7 Séfa och den traditio-
nella férsikringen relativt lika. Det giller till exempel riskniva, f6r-
vintad snittavkastning och det faktum att en institutionell forvaltare,
1 bida fallen staten, har eller 6vertar ansvaret f6r att placera tillgdng-
arna och ombesérjer val kopplat till detta ansvar.”! Likheterna bidrar
till den redan svéra, kanske oméjliga, uppgiften for férsikringsgiv-
aren att férmedla information s3 att pensionirer kan gora ett medvetet
val mellan produkterna.

Riksrevisionens, ISF:s och Pensionsmyndighetens rapporter, som
beskrivits nirmare 1 avsnitt 4.4 ovan, visar att valet mellan fondforsik-
ring och traditionell férsikring priglas av en utbredd okunskap och
att valet ofta gors p3 ologiska och iven felaktiga grunder. Aven slut-
satserna i AMF:s flyttrapport, se avsnitt 4.4, om en stor andel omed-
vetna val inom tjinstepensionen stimmer éverens med kunskap om
val inom premiepensionen.

Av Pensionsmyndighetens rapport Fondforsikring eller traditionell
forsikring? Undersokning om valet av forsikringsform i premiepen-
sionen framgdr till exempel att endast fyra av tio pensionirer som

SOU 2019:44 5. 215.

! Observera att den finansiella risken fér pensioniren i samtliga av premiepensionens forsik-
ringsformer, i forvalet AP7 S&fa och i traditionell forsikring, liksom i sparande i fonder pd
fondtorget birs av den férsikrade. Det innebir att det alltid dr spararen/pensioniren som
stdr den finansiella risken, det vill siga som betalar {6r eventuella nedgingar i tillgingsvirdena
genom ligre pensioner eller ligre omrikningar. I traditionell {orsikring finns genom de kol-
lektivt finansierade garanterade beloppen ett slags begrinsning eller i vart fall omférdelning
av den finansiella risken, men garantin aktualiseras forst efter att den f6rsikrade redan for-
lorat en stor del av sitt kapital. Se vidare i avsnitt 7.2.4.
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stillts infér valet mellan fondférsikring och traditionell f6rsikring
i efterhand vet vad de har valt. Det framgér ocks3 att de starkaste
skilen for att vilja traditionell f6rsikring var trygghet och 1ig risk.
Eftersom traditionell forsikring innehdller nirmare 50 procent aktier
och motsvarar en fond med medelrisk ir det fel produkt att vilja
om lig risk dr en prioriterad egenskap.

Nuvarande utformning av premiepensionssystemet, dir individer
behéver vilja mellan tvd forhéllandevis likartade produkter fér att
kunna ta ut sin premiepension, innebir ett val som det inte ir ratio-
nellt att tvinga f6rsikrade att géra inom ett obligatoriskt socialfér-
sikringssystem. Utredningen bedémer sammantaget att det saknas
skil att erbjuda tva utbetalningsprodukter 1 premiepensionssystemet
med liknande syften och egenskaper.

Tillrickligt med en (1) statlig utbetalningsprodukt
vid sidan av fondrorget

Om det ska finnas flera statliga utbetalningsprodukter i premiepen-
sionssystemet vid sidan om de privata pd fondtorget bor det finnas
reella skillnader mellan produkterna, och det bor dessutom réra sig
om skillnader som ir méjliga att férmedla till dem som ska vilja
mellan produkterna. Ett sitt att &stadkomma dtminstone en reell
skillnad dr att sinka risken i ndgon av produkterna, férmodligen
limpligast 1 traditionell forsidkring, och dirmed erbjuda en statlig
utbetalningsprodukt med 18g risk och en annan med medel- eller
hég risk.

Men en utbetalningsprodukt med 13g risk kommer 1 férvintan
inte att nd avkastningsmadlet. Det forefaller ologiskt att staten till-
handahiller en produkt som inte nir de mal som staten satt upp. En
bittre l6sning enligt utredningens uppfattning ir att de pensionirer
som vill ha lag risk fir vilja sddana fonder pa fondtorget. For det
indamailet finns redan den statliga riskprofilen AP7 Forsiktig, se av-
snitt 3.4.1, och rintefonder pa fondtorget. En sidan ordning éverens-
stimmer ocksd med regeringens och riksdagens bedémning att fér
den som vill ha en annan risknivd dn férvalet finns mojligheten att
gora val pd fondtorget f6r att anpassa sitt sparande sd att storre vikt
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liggs vid antingen forbittrade avkastningsméjligheter eller innu
mer stabila utbetalningar.”

Utredningen anser att det ir angeliget att de pensionirer som
verkligen virderar lig risk si hogt att de ir beredda att betala med
18g férvintad avkastning gor ett aktivt val med den inneborden.
Erfarenheterna av val sdvil inom som utanfor premiepensionen ir
att manga val sker utan medvetenhet om sddana avvigningar.

En egenskap som skiljer fondférsikring och traditionell férsik-
ring ir de garanterade belopp som finns i traditionell f6rsikring.

I kapitel 7 redogor utredningen nirmare {6r varfér sddana inte dr
onskvirda i en statlig utbetalningsprodukt i premiepensionssystemet.

Det kan finnas férdelar med att staten erbjuder flera utbetalnings-
produkter med olika egenskaper, som anpassas till olika pensionirers
behov. For att dessa fordelar ska bli verkliga krivs dock bide att
produkterna uppfyller pensionirers behov och att pensionirerna
har f6rmiga att gora ett medvetet val mellan dem. Det senare kriver
skillnader 1 produktegenskaper som ir tydliga, relevanta och mojliga
att kommunicera till férsikrade 1 ett obligatoriskt allmint pensions-
system. Givet de svirigheter som finns att utforma sddana utbetal-
ningsprodukter och de svirigheter som de flesta sparare dirmed har
att vilja mellan dem drar utredningen slutsatsen att de egenskaper som
staten anser att en utbetalningsprodukt bér innehlla bér dterfinnas 1
en (1) enda statlig produkt vid sidan av fondtorgets utbud av fonder.
Utredningen gor dirfér bedomningen att det inte bor erbjudas flera
statliga utbetalningsprodukter i premiepensionssystemet.

Ett problem med att staten endast erbjuder en statlig utbetalnings-
produkt kan vara 6kad anseenderisk. Om denna produkt inte ger
pensioner som motsvarar pensionirernas férvintningar, samtidigt
som det inte finns ndgon annan statlig produkt att hinvisa till, skulle
det kunna leda till f6rtroendeproblem fér pensionssystemet. Utred-
ningen anser att risken for detta fértroendeproblem finns, men anser
inte att risken minskar om staten tillhandahéller flera utbetalnings-
produkter, varav en statlig produkt med ligre risk.

Utredningen bedémer snarare att en statlig ldgriskprodukt sir-
skilt avsedd f6r utbetalningstiden, med 18g férvintad avkastning,
medfor en fértroenderisk i sig. Det beror pd att minga kommer att
vilja en sddan produkt omedvetna om vad den sannolikt kommer
att kosta dem i form av lig avkastning. Utredningen gér dirfor be-

22 Prop. 2021/22:179 s. 40.
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démningen att problemet med hogre risk 1 en statlig utbetalnings-
produkt, det vill siga negativa drsomrikningar av pensionsbeloppen,
ir en naturlig och oundviklig f6ljd av att lagstiftaren har valt att
inféra en avgiftsbestimd och fonderad komponent i det allminna
pensionssystemet. Negativa rsomrikningar ir priset de forsikrade
kommer att behdva betala f6r den hdgre nivan p pensionen som
risken mojliggor.

I sammanhanget ir det relevant att pdpeka att sjilva valet mellan
fondférsikring och traditionell férsikring inte dr del av lagstiftarens
intentioner med principen om valfrihet 1 premiepensionssystemet.
Den intentionen avser i stillet att premiepensionssystemet ska er-
bjuda valfrihet genom att pensionsspararen ska kunna pdverka risk-
nivd och placeringsinriktning f6r férvaltningen av de medel som
fonderas for spararens rikning.” Att endast erbjuda en statlig utbetal-
ningsprodukt vid sidan av fondtorget strider alltsd inte mot den lag-
stadgade principen om valfrihet 1 premiepensionssystemet. Diremot
kan det strida mot principen om valfrihet om det visar sig att en grupp
av pensionirer 1 praktiken dr helt avskurna frin rittigheten att pa-
verka risknivd och placeringsinriktning. Utredningen dterkommer
till den frigan i kapitel 7.

Av direktiven framgar att utredningen ska analysera om det utéver
fondtorgets urval fortfarande ir motiverat med tv4 statliga utbetal-
ningsprodukter. Utredningen analyserar dirfér inte fondtorgets
egenskaper under utbetalningstiden nirmare. Som framgér av av-
snitt 5.1.3 dr det dock 25 procent, cirka 163 000 individer, av de pen-
sionirer som har valt egna fonder som inte ndr en 6veravkastning pd
tvd procentenheter 6ver inkomstindex, det vill siga inte uppfyller av-
kastningsmadlet. Av dessa ndr cirka 26 000 pensionirer inte en avkast-
ning 6ver inkomstindex. De som inte ndr avkastningsmalet ir i hog
utstrickning pensionirer som har valt en fondportfélj med mycket
lag risk, lag risk eller medelrisk. Att dessa individer far i foérvintan
laga premiepensioner, till och med ligre in om medlen varit investe-
rade 1 inkomstpensionen, ir en {6ljd av valfriheten i systemet och
kan vara en indikation p§ att systemet fungerar som det ir tinkt.
Det ir samtidigt ologiskt i férhéllande till det 6vergripande syftet
med premiepensionssystemet: att ge hogre férvintad avkastning
genom placeringar pa kapitalmarknaden. Detta ir dock inte nigot
utredningen har i uppdrag att nirmare verviga.

2 64 kap. 2 b § socialférsikringsbalken.
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&) Riskniva under utbetalningstiden

6.1 Inledning

En nyckelfriga for att dels kunna formulera ett ml for utbetalnings-
tiden 1 premiepensionssystemet, dels kunna utforma &tminstone en
statlig utbetalningsprodukt som har férutsittningar att uppfylla mélet
ar: vilken risknivd ska gilla under utbetalningstiden? Som framgar av
kapitel 4 har tidigare utredningar, regeringar och myndigheter f6rt

olika resonemang och gjort olika bedémningar och tolkningar.

Tv8 mot varandra stdende synsitt ir foljande.

Enligt det ena synsittet dr premiepensionssystemets grundligg-
ande syfte att genom placeringar pd kapitalmarknaden ge 1 férvintan
hégre allminna pensioner. Detta férutsitter ett forhillandevis hogt
risktagande. Det leder till slutsatsen att risktagandet under utbetal-
ningstiden borde vara hégt och att avkastningsmalet borde gilla fullt
ut dven under utbetalningstiden. Synsittet kan innebira att dven
den 6vergdng som sker i AP7 Sdfa till mindre riskfyllda tillgingar
beddms vara onddig eller rentav kontraproduktiv.

Enligt det andra synsittet dr hog risk endast acceptabelt eller 6nsk-
virt under sparandetiden, for att férrinta det intjinade kapitalet sd
mycket som mojligt nir medlen inte ska anvindas till pensionsutbetal-
ningar. Nir premiepensionen vil borjar tas ut bér diremot utbetal-
ningarna framfér allt vara virdesikrade. Nir detta synsitt anliggs dr
en viktig utgdngspunkt att premiepensionen ir en socialférsikring i
form av allmin pension och att variationen utdver prisutvecklingen
dirmed helst ska vara obefintlig. Det leder till slutsatsen att risknivin
under utbetalningstiden borde vara l13g och att avkastningsmailet
endast borde gilla under sparandetiden.

Detta kapitel beskriver hur tonvikten pd dessa tvd synsitt har
varierat dver dren genom att dels underséka de risknivier som fore-
kommit under utbetalningstiden, dels beskriva resonemang i for-
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arbeten. Kapitlet avslutas med utredningens bedémning och tolk-
ning av mélet {6r premiepensionssystemet.

6.2  Ar2000-2009: Tva statliga
utbetalningsprodukter med olika risknivaer

Mellan 2000 och 2009 var Premiesparfonden férvalet i premiepen-
sionssystemet. Sedan tidigare framgick det av AP-fondsreglementet
att fondmedlen skulle férvaltas s att de gav sd god avkastning som
mojligt.' For férvaltning av Premiesparfonden gillde dessutom att
den totala risknivdn skulle vara 13g. Skilet till att den totala risknivin
skulle vara 13g var att forvaltningen skulle riktas in pa trygghet.” I an-
slutning till att bestimmelserna éverfordes till AP-fondslagen under-
stroks vikten av lngsiktigt hog avkastning fér att ge goda pensions-
villkor. Det angavs bland annat att mélet {or forvaltningen ir att
lingsiktigt maximera avkastningen 1 férhillande till risken 1 placer-
ingarna och att férvaltningen ska ske med god riskspridning. Risk
och avkastning angavs 1 termer av utgdende pensioner. Det framhélls
dock att avkastningen mdste stillas i relation till risken — 1 termer
av forvintade genomsnittliga avvikelser frin ldngsiktigt férvintad
pensionsnivd — i férvaltningen.’

I praktiken var Premiesparfonden en global aktiefond med medel-
risk.* Mellan 2001 och 2008 var cirka 92 procent av kapitalet placerat
1 aktier och cirka 8 procent i obligationer. Under sitt sista r, 2009,
okade risken 1 Premiesparfonden till hog risk.

De férsta utbetalningarna frin premiepensionen gjordes 1 juli 2001
och omfattade cirka 900 personer, varav cirka 800 personer med
fondfoérsikring och cirka 100 personer med traditionell forsikring.
Genomsnittligt minadsbelopp var omkring 25 kronor.

I slutet av 2002 hade cirka 500 pensionirer med premiepension
valt traditionell f6rsikring och tillgdngarna var pd ungefir 4 miljoner
kronor, varav cirka 75 procent var placerat i rintor och 25 procent i
aktier.” Under ren 2002-2008 var andelen rintor i den traditionella

' 43 ¢ §iden upphivda lagen (1983:1092) med reglemente f6r Allminna pensionsfonden.

2 Prop. 1997/98:151 s. 423.

3 Prop. 1999/2000:46 AP-fonden i det reformerade pensionssystemet s. 76 och s. 80.

* Prop. 2009/10:44 s. 45-46.

* Uppgifter limnade av Pensionsmyndigheten till utredningen samt Premiepensionsmyndig-
hetens Arsredovisning 2003, dnr 04-00011, 2004-02-18, s. 6.
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forsikringen relativt konstant pd mellan 70-75 procent. Det mot-
svarar ungefir andelen rintor i en l3griskfond.

Av PPM:s placeringspolicy f6r den traditionella férsikringen
2003 framgdr att tillgdngarna skulle allokeras pd ett sddant sitt att
risken for insolvens i den traditionella férsikringsrorelsen var 1ag
samtidigt som de forsikrades mojlighet till avkastning inte skulle
forsimras. Medlen férdelades enligt policyn normalt med 27 procent
i aktier och 73 procent i rintor.

Ar 2007 sinktes rintan som anviinds for att berikna de garanterade
beloppen (den sd kallade garantirintan) frén 2,75 till 0 procent. Sink-
ningen mojliggjorde att den befintliga aktieandelen pd 27 procent
kunde behéllas. Utan sinkningen av garantirintan hade PPM sanno-
likt varit tvungen att minska aktieandelen, bland annat ull f6]jd av
skirpta krav frin Finansinspektionen.”

Ar 2009 genomforde PPM en ALM-studie (Asset and Liability
Management) som resulterade 1 en reviderad placeringspolicy med
en ny forvaltningsmodell. Modellen innebar att den strategiska allo-
keringen mellan rintebirande tillgdngar och aktier skulle utgd fran
den traditionella livf6rsikringens skuldsida, och att tillgingarna skulle
fordelas mellan en skuldmatchningsportfélj och en tillvixtportfol;.
Skuldmatchningsportféljen skulle sikerstilla att PPM vid varje tid-
punkt hade rintebirande tillgdngar som motsvarade de garanterade
utfistelserna i den traditionella forsikringen. Overskjutande medel
skulle placeras tillvixtorienterat i syfte att ge en hog avkastning.
Denna foérvaltningsmodell har gillt sedan dess. Bland annat ull foljd
av den reviderade placeringspolicyn sjonk andelen rintor under 2009
till 68 procent.®

Fore 2009 fanns alltsd tva statliga utbetalningsprodukter med
olika riskniva: fondférsikring genom Premiesparfonden med medel/
hog risk och traditionell férsikring med 18g risk. Dessutom fanns
mojligheten att ta ut premiepensionen genom att sjilv vilja fonder
pd fondtorget. Hir varierade risken beroende pd pensionirernas val
av fonder.

Den genomsnittliga risknivin fér en pensionir med fonder pd
fondtorget var medelrisk, med 66 procent 1 aktier och 33 procent i

¢ Premiepensionsmyndighetens Arsredovisning 2003, s. 6.

7 Premiepensionsmyndighetens (}Arsredovisning 2007, EKO 2008-17, 2008-02-19, s. 24.

$ Premiepensionsmyndighetens Arsredovisning 2009, S 2009:07/2010/2, 2010-02-16, 5. 32-34,
att jimféra med Premiepensionsmyndighetens Arsredovisning 2008, EKO 2009-7, 2009-02-20,
s. 26.
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rintor. Tabell 6.1 nedan visar genomsnittlig tillgingsallokering for
pensionirer med egenvald portfolj, Premiesparfonden respektive
traditionell forsikring per 2008-12-31. Notera att andelen aktier
var hogre 1 Premiesparfonden (84 procent = 17,9 + 50,8 + 15,0)
in 1 de egenvalda portfoljerna (66 procent = 24,3 + 33,5 + 8,6).

Tabell 6.1 Genomsnittlig tillgangsallokering for pensionarer
med egenvald portfélj, Premiesparfonden respektive
traditionell livforsakring, 2008-12-31, procent

Egenvald Premie- Traditionell

portfilj sparfonden forsékring
Svenska aktier 243 17,9 9
Globala aktier 33,5 50,8 18
Tillvaxtmarknader 8,6 15,0 0
Alternativa investeringar 0,3 6,4 0
Svenska rantor 31,2 5,2 73
Utlandska rantor 2,2 4,7 0

Kélla: Pensionsspararna och pensiondrerna 2008, PPM, 2009, tabell 9.2

Figur 6.1 nedan visar spridningen i vald riskniv {6r pensionirer per
2008-12-31. Det framgdr att de flesta pensionirer hade valt fonder
med medelrisk eller hog risk.
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Figur 6.1 Andelen egenvalda portfdljer for pensionerade kvinnor och man
samt andelen fonder pa PPM:s fondtorg, efter riskkategorier
Procent
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=3 Kvinnor m Man —— Fondutbud
Kélla: Pensionsspararna och pensiondrerna 2008, PPM, 2009, diagram 9.2.

Beloppen som betalades ut frin premiepensionen var innu relativt
smé. Under 2008 uppgick pensionsutbetalningarna till 1 genomsnitt
cirka 140 kronor 1 minaden. Eftersom de genomsnittliga beloppen
var s3 liga saknade hog procentuell variation i de utbetalade premie-
pensionerna oftast betydelse {6r pensionirerna.

6.3 Ar 2010-2025: Risknivaerna blir allt mer lika

Ar 2010 ersattes Premiesparfonden med fondportféljen AP7 Sifa
som sedan dess utgjort forvalsalternativ i premiepensionssystemet.
Sjunde AP-fonden ska férvalta fondmedlen 1 AP7 Sifa pd sddant sitt
att medlen, vid vald risknivd, placeras s8 att ldngsiktigt hog avkastning
uppnis.’ Regleringen av placeringsverksamhetens riskniva indrades
pa sd sitt att det inte lingre krivdes att den totala risknivén i férvals-
alternativet skulle vara 1ag. I stillet konstaterade regeringen i propo-
sitionen Andringar i premiepensionssystemet (prop. 2009/10:44) att
for att 3 en hog forvintad avkastning krivs i regel en hog riskniva,
medan en ldg risknivd vanligen innebir att dven avkastningen blir

%5 kap. 1 §ilagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder). Se dven 5 kap. 6 §
samma lag for ytterligare regler om medelsférvaltningen.
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l8g. Vidare noterades att en fondportfolj med hog risk innebir att
virdet pd portféljen kan svinga kraftigt svil upp som ner, medan
spararen med en fondportfélj med 13g risk undviker stora sving-
ningar 1 portféljens virde men dirmed ocksd avstdr frin mojlighet-
erna till hég avkastning.'

Som framgdr av avsnitt 4.3 beddmde regeringen att risknivén i
forvalsalternativet ska bestimmas 1 férhdllande till hela den samlade
alderspensionen, inklusive inkomst- och garantipension.'' Det inne-
bar, eftersom inkomstpensionen har 18g risk och dessutom utgér den
storre delen av den allminna pensionen, att premiepensionsplacering-
arna kan ha en hogre risk utan att den sammanlagda risken i 8lders-
pensionen blir fér hog.

Av Sjunde AP-fondens tidigare Riktlinjer for placeringsverksam-
heten framgick under Investeringsfilosofi och punkten Helbetssyn att:

Om spararen ska f§ hog avkastning krivs acceptans for hogre risk. Risken
1Sjunde AP-fondens produkter ska ses ur ett helhetsperspektiv och
med beaktande av individens samlade statliga allminna pension. Premie-
pensionen ir en begrinsad del av den statliga allminna pensionen, vilket
gor det mojligt att ta en hog risk i premiepensionen.

Vidare framgick att:

Malet for AP7 Sifa ir att uppnd en lingsiktig avkastning som tydligt
dverstiger avkastningen 1 inkomstpensionen. Den lingsiktiga avkast-
ningsambitionen for ett kontinuerligt sparande 1 forvalsalternativet
under hela arbetslivet ir en ldngsiktig 6veravkastning i férhillande till
inkomstpensionen pd minst 2 procentenheter per dr. I tilligg ska AP7:s
forvalsalternativ (Sifa) uppnd en avkastning som 4r minst lika bra som
genomsnittet av de privata fonderna inom premiepensionssystemet.

I en ny version av riktlinjerna ir formuleringarna borttagna och er-
satta med foljande:

Sjunde AP-fonden férvaltar fonder fér de indamil som framgdr av
bestimmelserna om premiepension 1 socialférsikringsbalken, kapitel
64. Forvaltningen, som regleras av riksdagen genom Lag (2000:192)
om allminna pensionsfonder (APL), ska ske uteslutande i pensions-
spararnas intresse (APL, 5 kap 1§)."

12 Prop. 2009/10:44 s. 34.

' Regeringen kommenterade inte dvriga delar av grundskyddet, det vill siga bostadstilligg
och ildreférsérjningsstdd.

2 Sjunde AP-fonden, Riktlinjer for placeringsverksambeten, version 2024:2, s. 8.

B A a,s. 9.

' Sjunde AP-fonden, Riktlinjer for placeringsverksambeten och for hantering av finansiella
risker, s. 2.
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Styrelsens uttolkning av detta ir att avkastningen f6r dem som under
hela sparandeperioden &r kvar i forvalet AP7 Sifa ska overstlga avkast-
mngen 1 inkomstpensionen med minst 2 procentenheter per dr, 1 genom-
snitt.!

Av fondbestimmelserna for aktiefonden framgér bland annat att
den ir en global aktiefond med hég riskniva.' Sjunde AP-fonden
anvinder sig dven av s kallade derivat f6r att hoja risknivan 1 aktie-
andelen. Risknivin 1 AP7 Sifa ir {6r sparare upp till 55 &r hogre in
1 en vanlig global aktiefond. Det beror pd att den har en hivsting pd
aktiedelen som sedan 2019 uppgdr till 15 procent. Under perioden
2011-2014 var den s hog som 50 procent.

Tillgingsfoérdelningen i den traditionella férsikringen 2010 var
63 procent rintor och 37 procent aktier. Det hade alltsd skett en stor
férindring frin 2008 4rs niva pd 73 procent rintor och 27 procent
aktier. Mellan 2011 och 2020 var andelen rintor och aktier relativt
konstant, mellan 61 och 68 procent rintor. 2021 sjonk andelen rintor
for férsta gingen under 60 procent. Det berodde 1 huvudsak pd att
aktiepriserna 6kade kraftigt med cirka 30 procent under 2021.

Under 2021 investerade Pensionsmyndigheten en del av aktieport-
foljen i onoterade fastighetsaktier. Aven dessa kade i virde under
2021 samtidigt som rintorna steg. Mellan 2022 och 2024 sjonk andel
rintor ytterligare frdn 57 procent till 49 procent. I slutet av 2025 var
andelen aktier 1 den traditionella férsikringen lika hég som andelen
rintor, se figur 6.2.

5 Al a,s. 4.
' Sjunde AP-fonden, Fondbestimmelser for AP7 Aktiefond, se 4 §.
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Figur 6.2 Tillgangsfordelning i premiepensionens
traditionella forsakring 2002-2025
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Kalla: Premiepensionsmyndighetens arsredovisningar 2002—2009 och Pensionsmyndighetens arsredo-
visningar 2010-2025.

o5 8885883
2002 I
2009 I
2010 I
2011 I
2012 I
2013 I
2014 I
2015 I
2016 I
2017 I
2018 I
2019 I
2020 I
2021 I
2022 I
2023 I
2024 I
2025 I

2005
200
200
2008

W Andel rantor Andel aktier

Sammanfattning risknivier 2000-2025

Initialt var inriktningen att férvalet Premiesparfonden skulle ha lag
risk, bide under sparande- och utbetalningstiden. Utbetalningarna
frén premiepensionssystemet var dock under denna period relativt
sma. Nir den betydligt hogre risknivdn 1 nuvarande f6rval AP7 Sifa
introducerades 2010 motiverades det 1 huvudsak av tvé skil. For det
forsta att hogre risknivd ger hogre férvintad avkastning och dirmed
1 férvintan hégre pensioner. For det andra att risknivdn i frvals-
alternativet skulle bestimmas 1 forhillande till hela den samlade all-
minna dlderspensionen, det vill siga premie-, inkomst- och garanti-
pension sammantaget. Eftersom inkomstpensionen i sammanhanget
har en l3g risk och garantipensionen minskar denna risk ytterligare
kan hog risk tas i premiepensionen.

Nir mélet fér premiepensionssystemet introducerades 2022 var
i stillet trygghet, socialférsikring och 1ig utbetalningsvolatilitet i
centrum. Samtidigt poingterades att en rimlig avvigning under ut-
betalningstiden mellan mer riskfyllda placeringar som aktier och
mindre riskfyllda som rintor behévde goras. Forvalets konstruktion
och risknivier beholls vilket 1 férsta hand motiverades med det upp-
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fattat nédvindiga i att sinka risken med stigande &lder. Hir poing-
terades att avkastningsmalet inte kan férvintas uppnds om risken idr
for lig 1 utbetalningsfasen, och att ligre risk i forvintan leder till
ligre pensioner. Aterigen hinvisades till den avvigning mellan risk,
avkastning och trygghet som behovs for att pensionerna ska bli #2//-
rdckligt hoga, samtidigt som tyngdpunkten under utbetalningstiden
bor ligga pa tryggheten genom tillvickligr f6rutsigbara och stabila
utbetalningar."” Vad som menades med tillrickligt preciserades inte
av lagstiftaren.

6.4 Utredningens tolkning av malet
for premiepensionssystemet

Som framgdr av genomgéngen ovan har synen pa limplig risknivd
for utbetalningstiden varierat. Oftast har limplig risknivd heller
inte diskuterats isolerat f6r utbetalningstiden, utan risknivdn har
avsett bide sparande- och utbetalningstiden.

Utredningen konstaterar att tidigare utredningar och proposi-
tioner vil har beskrivit milkonflikten och den nédvindiga avvig-
ningen mellan risk och avkastning, men limnat till myndigheter att
omhinderta avvigningen i praktiken. Det kan vara rimligt, eventuellt
till och med den bista hanteringen, men det har fé6rmodligen bidragit
till att det dr oklart vilken risknivd som ir 6nskvird under utbetal-
ningstiden. Utredningen anser att mélet under utbetalningstiden
och forarbetena kopplat till detta ir otydliga men att rimliga bedém-
ningar och indamélsenliga tolkningar dr mojliga. Nedan redogor
utredningen f6r dessa bedémningar och tolkningar.

7 Prop. 2021/22:179 s. 42-45.
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6.4.1  Av avkastningsmalet framgar ett av
skdlen for premiepensionens existens

Utredningens bedomning

Det framgir av lag att avkastningsmalet giller under bide spar-
ande- och utbetalningstiden.

Det innebir att relativt hog risk behéver tas dven under utbetal-
ningstiden, alternativt behover ligre risk under utbetalningstiden
kompenseras med hogre risk under sparandetiden.

Det vore 1 strid med de ursprungliga intentionerna med premie-
pensionen att inte bestimma risknivin i premiepensionen i forhall-
ande till hela den allminna dlderspensionen, det vill siga inkomst-
och garantipensionen.

En relativt hog risk under utbetalningstiden 1 premiepensionen
gynnar personer med liga inkomster.

Skilen for utredningens beddmning
Avkastningsmalet giller under bdde sparande- och utbetalningstiden

Milet f6r premiepensionssystemet ir uppdelat 1 tvd faktorer: dels
bor avkastningen pd pensionsspararnas fonderade medel vara tydligt
hégre dn férindringen av inkomstindex men utan garantier om viss
avkastning ("avkastningsmalet”), dels bor utbetalningarna av premie-
pensionen vara allt mer férutsigbara och stabila, med beaktande av
den dterstdende utbetalningstiden ("utbetalningsmailet”).

I propositionen Ett biittre premiepensionssystem (prop. 2021/22:179)
resonerade regeringen om vilken period avkastningsmalet bor gilla.'®
I betinkandet Ett bittre premiepensionssystem (SOU 2019:44) hade
utredningen foreslagit att motsvarande bestimmelse skulle avse ”spar-
tiden”, vilket avsdg perioden frin att de f6rsta pensionsritterna fon-
deras for en pensionssparares rikning till dess att den sista delen av
spararens premiepension betalas ut. I remissvaret pd betinkandet
framférde Pensionsmyndigheten att avkastningsmalet enbart borde
gilla under tiden frin den forsta intjinande premiepensionsritten
fram till den forsta utbetalningen av premiepension, 1 stillet f6r fram
till den sista utbetalningen enligt utredningens forslag.

'8 Prop. 2021/22:179 5. 42.
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Regeringen ansig dock att premiepensionssystemets avkastnings-
mil borde gilla hela perioden frin det att de férsta pensionsritterna
fonderas f6r en pensionsspararens rikning till dess att den sista delen
av spararens premiepension betalats ut. Regeringen konstaterade att
det visserligen dr nédvindigt med en hogre risknivd innan utbetal-
ningarna av premiepension inletts nir syftet ir att generera tillrick-
lig avkastning. I manga fall bedémdes dock utbetalningstiden ling
och det ansdgs vara av vikt att premiepensionsmedlen ska generera
avkastning dven under utbetalningstiden."”

Av forfattningskommentaren till f6rslaget om dndring 1 social-
forsikringsbalken avseende mélet for premiepensionssystemet fram-
gdr att avkastningsmalet utgor ett riktmirke fér den genomsnittliga
avkastningen frin och med den tidpunkt nir de forsta pensionsritt-
erna fonderas f6r en pensionssparares rikning. Om avkastningen
under enskilda &r 6ver- eller understiger inkomstindex ir sdledes av
underordnad betydelse f6r bedémningen av om mélet f6r premie-
pensionssystemet uppnds. Riktmirket for avkastning ligger kvar till
dess att en sparares sista pensionsutbetalning ska goras.”

Mot denna bakgrund anser utredningen att det dr fastslaget att
avkastningsmalet giller under bide sparande- och utbetalningstiden.
Utredningen anser att de argument och avvigningar som ligger till
grund for uppfattningen att avkastningsmalet ska gilla under bide
sparande- och utbetalningstiden ir rimliga och att nigon dndring
inte bor ske.

Samma risknivd under bada perioderna?

I avsnitt 5.1.5 visade en prognosberikning att varken férvalet AP7
Séfa eller traditionell férsikring 1 sina befintliga konstruktioner och
tillgdngsfordelningar forvintas nd avkastningsmalet under utbetal-
ningstiden. Med samma antaganden® som i den prognosen gir det
att berikna vad olika férdelningar av aktier och rintor ger f6r for-
vintad avkastning, se tabell 6.2.

12 A. prop., s. 41-42.

2 A. prop., s. 273.

! Antagandena i prognosstandarden ir nominell avkastning: 6,5 procent for globala aktier
och 2,5 procent fér l8nga rintor, nominell inkomstutveckling: 3,6 procent. Antagande om
hivstdng pd aktier 1 AP7 Safa pd 1,15.
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Tabell 6.2 Forvantad avkastning for AP7 Safa och traditionell forsakring
vid olika tillgangsfordelningar under utbetalningstiden

Forvantad | forhallande till Tydligt hogre an

avkastning  inkomstutvecklingen inkomstutvecklingen
AP7 Safa 45 % 0,9 % Nej
Traditionell forsdkring 45 % 0,9 % Nej

50 % aktier

50 % réntor

Portfdlj 4,9 % 1,3% Nej
60 % aktier

40 % rantor

Portfdlj 53 % 1,7% Nej
70 % aktier

30 % réntor

Portfdlj 57 % 2,1% Ja
80 % aktier

20 % réantor

Kélla: Pensionsmyndigheten.

Av tabellen framgar att det krivs en aktieandel p& nirmare 80 pro-
cent for att 7 forvdntan nd avkastningsmalet pd tvd procentenheter
over inkomstindex. Det skulle tala for att en utbetalningsprodukt
for premiepensionen bér ha hogre risk dn vad AP7 Séfa och tradi-
tionell f6rsikring har 1 sina befintliga konstruktioner fér att kunna
nd systemets avkastningsmal.

Det ir dock mojligt att uppfylla avkastningsmalet utan att ta samma
risk hela tiden. Detta kan goras genom att till exempel ta hog eller
mycket hog risk under sparandetiden, f6r att sedan minska till medel-
risk under utbetalningstiden, ungefir som AP7 Sifa ir konstruerad
1 dagsliget. Om samma antaganden anvinds for bide sparande- och
utbetalningstiden for férvalet AP7 Sifa och traditionell férsikring™
1 sina befintliga konstruktioner blir den férvintade snittavkastningen
under den totala perioden cirka 6,2 procent fér bdda produkterna,
det vill siga med god marginal éver avkastningsmalet.

2 Det bor piminnas om att traditionell férsikring inte finns under sparandetiden. Berikningen
har dirfor gjorts med ett antagande om att medlen varit placerade i férvalet under hela spar-
andetiden fére pensioneringen. Om medlen under sparandetiden i stillet har varit placerade i
exempelvis ligriskfonder blir det ett annat, betydligt simre, resultat.
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En rimlig slutsats ir alltsd att relative hog risk behéver tas dven
under utbetalningstiden, alternativt behéver ligre risk under utbetal-
ningstiden kompenseras med hégre risk under sparandetiden.

Risknivin i bela den allméinna pensionen ska beaktas

Utredningen bedomer 1 avsnitt 4.5 att det redan av ett av syftena med
att inféra premiepensionssystemet framgér att risken 1 hela den sam-
lade dlderspensionen ska beaktas nir risken 1 premiepensionssystemet
bestims. Utredningen anser dirfor att motiven frdn propositionen
Andringar i premiepensionssystemet (prop. 2009/10:44) avseende risk-
nivin 1 forvalet dven ir giltiga for hela premiepensionssystemet. Det
innebir att risknivin under utbetalningstiden bér bestimmas 1 for-
hillande till hela den samlade dlderspensionen, inklusive inkomst-
och garantipension. Som konstateras i propositionen gor det allminna
pensionssystemets konstruktion att samtliga premiepensionssparare
ocksi har behillningar i inkomstpensionssystemet.”

Premiepensionen inférdes som en komponent i det allminna
pensionssystemet bland annat {6r att bidra till riskspridning inom
den allminna pensionen genom att méjliggora hogre avkastning frin
investeringar pd kapitalmarknaden. P3 sd sitt baseras en del av den
allminna inkomstgrundade pensionens virdeutveckling p& annat
underlag dn inkomstutvecklingen. Att inte beakta denna risksprid-
ning, dven under utbetalningstiden, skulle innebira ekonomiska upp-
offringar i form av férvintade ligre pensioner. Det ir enligt utred-
ningens uppfattning inte motiverat och skulle vara i strid med de
ursprungliga intentionerna fér premiepensionen och den allminna
pensionen.

Som framggr av avsnitt 3.2 var ett av syftena med att inritta premie-
pensionen som komplement till inkomstpensionen att variationer
dver dren 1 léneinkomsternas tillvixt och 1 kapitalavkastningen frén
1 huvudsak aktiemarknaden ir tinkta att jimna ut varandra. Pensions-
myndigheten har i den rliga rapporten Inkomstpensionen och premie-
pensionen, Virdeutveckling och utbetalningar térklarat hur inkomst-
och premiepensionen ir kontracykliska, det vill siga har en inbordes

3 Prop. 2009/10:44 s. 46.
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negativ korrelation. Nir den ena delen historiskt har haft en svagare
utveckling, har den andra delen alltsd ofta utvecklats annorlunda.*
En mindre andel av inkomstpensionen ir placerad i aktier via
buffertfonden. Ar 2024 motsvarade det cirka 13 procent av inkomst-
pensionssystemets totala tillgdngar. Om man beaktar att intjinandet
till inkomstpensionen utgdr 86 procent (16/18,5) av intjinandet till
den allminna pensionen och intjinandet till premiepension utgor
14 procent (2,5/18,5), och samtidigt antar en aktieexponering pd
100 procent i premiepensionen ir den totala aktieexponeringen i den
allminna pensionen cirka 24 procent.” Det ir i linje med den aktie-
andel som premiepensionens traditionella f6rsikring hade 20022008,
och som ir vanlig 1 klassiska traditionella férsikringar med lag risk.

Personer med ligst pensioner gynnas av hog risk i premiepensionen

Alla som ndgot &r har tjinat 6ver grinsen f6r deklarationsskyldighet
och dirmed kommit éver tréskeln for intjanande till allmin pension
har en premiepensionsbehillning.”* Ar 2025 var det ungefir 8,5 mil-
joner individer, varav drygt 2 miljoner pensionirer. Det innebir att
de allra flesta i Sverige oavsett inkomst- och utbildningsnivd har sparat
eller sparar till premiepension.

Det ir vanligare att personer med hogre inkomster har ett finan-
siellt sparande i aktier eller fonder utanfér premiepensionen.”” Det
ir ocksd vanligare att personer med hogre inkomster har hégre finan-
siella kunskaper.” En aspekt av det senare ir den si kallade Dunning-
Kruger-effekten, som forenklat beskriver att den som inte har kun-
skap ocksd ir ofdrmogen att {6rstd att hen saknar kunskap och ofta
i stillet 6verskattar sin kunskap eller férméga (kognitiv bias).” Det
anses bland annat kunna leda till felaktiga finansiella beslut.

2 Pensionsmyndighetens publikation Virdeutveckling och utbetalningar 2025, avsnitt 1.

» Berikningen bortser frén att aktieandelen i pensionskapitalet kan antas vixa genom att den
har en hégre férvintad avkastning.

% Grinsen for deklarationsskyldighet fér fysiska personer dr 42,3 procent av prisbasbeloppet,
lagen (2001:1227) om sjilvdeklarationer och kontrolluppgifter. Prisbasbeloppet ar 2026 ir
59 200 kronor. Grinsen {6r deklarationsskyldighet 2025 var allts3 25 042 kronor.

7 Se till exempel SCB:s statistikdatabas, tabell Hushdllens dgande av aktier i noterade bolag pa
svensk marknadsplats fordelat efter inkomst.

% Se till exempel OECD/INFE 2023:s publikation International Survey of Adult Financial
Literacy, 2023 och ISF:s publikation Kvinnors och méins kunskap om pensioner och pensions-
systemet (ISF 2022:1), 2022-01-27.

# David Dunning och Justin Kruger, Unskilled and Unaware of It: How Difficulties in Recognizing
One's Own Incompetence Lead to Inflated Self-Assessments, Journal of Personality and Social
Psychology, 1999.
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Som framgdr ovan ir ett av syftena med premiepensionssystemet
att spararna och pensionirerna ska dtnjuta den riskpremie som ir
forknippad med investeringar pd kapitalmarknader jimfért med lone-
utvecklingen. Det finns en mojlighet for den enskilde att avvika frin
detta genom den lagstadgade principen om valfrihet. Den sparare som
foredrar till exempel 13g risk ska kunna vilja att placera sitt premie-
pensionssparande i fonder med sidan inriktning. I férvintan kommer
det att leda till en ligre premiepension. Men si linge det rér sig om
ett medvetet och vilgrundat beslut dr det 1 linje med premiepensions-
systemets intentioner och utformning.

Det ir dock problematiskt om sparare viljer tillgingar med 13g
risk utan insikt om att det i forvintan leder till ligre pensioner. Ut-
redningens genomgang i kapitel 4 belyser den utbredda omedvetenhet
som priglar val pd pensionsomridet. Personer med ligre inkomster,
och dirmed i snitt ligre finansiella kunskaper och dirtill ligre kun-
skaper om okunskapen, riskerar sirskilt att fatta mindre vilgrundade
beslut, vilket 1 detta fall innebir att ta f6r 13g risk. Det gér att utred-
ningen drar slutsatsen att en relativt hog risk under utbetalningstiden
1 premiepensionen sirskilt gynnar personer med liga inkomster.

Dessutom har dessa personer 1 regel ligt eller obefintligt finansiellt
sparande utanfér premiepensionen, med undantag f6r de fonderade
delarna 1 individernas tjinstepension. Det gér att premiepensionen
kan utgora dessa individers enda méjlighet att spara i tillgingar med
hogre forvintad avkastning.

Det ir oundvikligt att en statlig utbetalningsprodukt fér premie-
pensionen, sirskilt om den utgér ett forval, dr svér, troligen omojlig,
att utforma si att den passar samtliga i en grupp bestdende av flera
miljoner pensionirer med olika férutsittningar och preferenser. Det
kommer att finnas individer, bide lg- och hoginkomsttagare, som
av olika skil hade féredragit en annan utformning. Fér de som inte
kan eller inte vill vilja egna fonder pd fondtorget ir det ett faktum
som mdste accepteras. Om personer med lig finansiell kunskap anses
som sirskilt skyddsvirda i ett obligatoriskt allmint pensionssystem,
anser utredningen att det dr rimligt att tillimpa en ordning som
medfor en stdrre nytta for det absoluta flertalet av dessa personer
genom den férvintat hogre avkastningen som hégre risk medfor.
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Slutsats om avkastningsmadlet

Det framgir av lag att avkastningsmélet giller under bide sparande-
och utbetalningstiden. Det innebir att relativt hog risk behover tas
dven under utbetalningstiden, alternativt behéver ligre risk under
utbetalningstiden kompenseras med hégre risk under sparandetiden.
Utredningen har inte funnit nigra skil som talar mot en sidan ord-
ning. Snarare gynnas pensionirerna i férvintan av detta, sirskilt pen-
sionirer med lga inkomster. Det dr ocksd 1 linje med ett av skilen
for att infora premiepensionen.

I praktiken har ménga pensionirer med bade liga och genomsnitt-
liga pensioner garantipension som utfyllnad till den inkomstgrundade
pensionen. Av férarbetena framgar att lagstiftaren anser att risken i
den samlade allminna pensionen, dven garantipensionen, borde beaktas
nir risken i premiepensionen bestims.”® Garantipensionens risk ir
mycket lig, dnnu ligre in inkomstpensionens. Det gor att risken 1
premiepensionen i sin tur kan vara dnnu hégre in om garantipen-
sionen inte beaktades.

6.4.2 Rimlig tolkning och hantering
av utbetalningsmalet 4r mojliga

En rimlig och dndamadlsenlig tolkning av adverbfrasen allt mer”

Utredningens bedomning

Malkonflikten mellan hog avkastning och 18g risk for sinkta pen-
sioner framgir av premiepensionens utbetalningsmal.

En rimlig och indamalsenlig tolkning ir att utbetalningsmalet
tar sikte pd vergingen frén sparare till pensionir genom ett succes-

sivt skifte frin hog till ligre andel riskfyllda tillgdngar.

Skilen for utredningens beddmning

En naturlig f6ljd av hogre risk ir i férvintan hégre avkastning. En
annan ir 1 forvintan hogre volatilitet, det vill siga i det hir fallet
3rliga variationer av premiepensionsbeloppen. Det dr naturligt att

% Prop. 2009/10:44 s. 46-47.
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pensionirerna vill ha s§ héga pensioner som méjligt, och sd hoga
(positiva) arliga omrikningar som mojligt. Det dr ocksd naturligt
att inte vilja ha myntets baksida: hogre risk for sinkningar av pen-
sionerna.

Som redogjorts fér ovan beskrev bdde utredningen Ezt baittre
premiepensionssystem (SOU 2019:44) och propositionen Ett bittre
premiepensionssystem (prop. 2021/22:179) méilkonflikten mellan
hég avkastning och att minska risken for sinkningar av pensionerna.
I forfattningskommentaren till utbetalningsmalet i betinkandet
sammanfattas mélkonflikten:

[Malet att en premiepensionssparares utbetalningar ska ha I3g variation

under utbetalningstiden] ska balanseras mot att de medel som dnnu inte

betalats ut till spararen ska ge fortsatt avkastning. Om dessa medel inte
fir god avkastning riskerar avkastningsmalet enligt punkt 1 att inte upp-
nds for de premiepensionsmedel som dnnu inte har utbetalats. Om avkast-
ningsmélet ska uppnds dven under utbetalningsperioden behéver de medel
som avser dnnu inte utbetald premiepension placeras i finansiella tillgingar
vars virde kan variera. Detta medfor att storleken pd utbetalad premie-
pension under utbetalningsperioden sannolikt kommer att variera.”'

Regeringens hantering av mélkonflikten var att f6resld for riksdagen
att inféra adverbfrasen allt mer” (forutsigbara och stabila utbetal-
ningar), se avsnitt 4.3. Uttrycket syftade till att synliggora att avkast-
ningsmalet efter hand ska & minskad betydelse till f{6rmén f6r utbetal-
ningsmalet om l3g volatilitet.”

Utredningen konstaterar att milkonflikten mellan de tv& delarna
av premiepensionssystemets mal ir vil beskriven och att det ir tyd-
ligt att lagstiftaren har valt att ge utbetalningsmaélet foretride under
utbetalningstiden. Problemet ir att det dr otydligt vad detta innebir
1 praktiken, inte minst f6r de myndigheter som ska hantera premie-
pensionens utbetalningsprodukter.

Sirskilt otydlig ir, enligt utredningens bedémning, tillkomsten
av frasen “allt mer” (forutsigbara och stabila utbetalningar). Eftersom
bisatsen "med beaktande av den 3terstdende utbetalningstiden” redan
styr mot 6kad tyngd f6r utbetalningsméilet under utbetalningstiden
anser utredningen att “allt mer” stringt taget inte behdvs, utan i stillet
gor milet otydligare.

31SOU 2019:44 5. 679.
32 Prop. 2021/22:179 s. 43.
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En mojlig tolkning ir den som Pensionsmyndigheten gor i den
drliga rapporten om méluppfyllelsen Ndr premiepensionssystemet
riksdagens mdl?, nimligen att formuleringen innebir att pensionernas
volatilitet ska minska med pensionirernas dlder under pensionstiden.
Myndigheten anvinder den genomsnittliga portfoljrisken f6r pen-
sionirer indelade efter 8lder som ett métt pd utbetalningarnas vola-
tilitet, se avsnitt 5.1.2. Det saknas dock siddana resonemang i for-
arbetena till mélet f6r premiepensionssystemet och utredningen har
inte heller funnit nigot stdd f6r att en sidan utformning av premie-
pensionsutbetalningarna ir 6nskvird eller limplig. Utredningen anser
heller inte att det dr limpligt att pensionsutbetalningarnas volatilitet
ska minska 4rligen under tiden som pensionir. Det skulle innebira
att risken skulle behova sinkas till en niva vid vilken pensionerna
knappast kan oka.

Utredningen anser att en rimligare tolkning ér att "allt mer” tar
sikte pd dvergdngen frin sparare till pensionir genom ett successivt
skifte fran riskfyllda tillgdngar som aktier till mindre riskfyllda till-
gdngar som rintor. Tolkningen innebir att ”allt mer” tar sikte pd
perioden nigra dr fore och ndgra 3r efter att premiepensionen bérjar
tas ut, snarare in p4 hela tiden som pensionir. Denna tolkning saknar
visserligen uttryckligt stod 1 férarbetena till mélet f6r premiepensions-
systemet, men ryms 1 dess ordalydelse. Lagstiftaren har i forarbetena
till forvalets utformning kopplat till milet dessutom uttalat att sink-
ningen av risk 1 férvalet AP7 S&fa verensstimmer vil med det som
regeringen uttalat om innebérden av mélet f6r premiepensions-
systemet, se avsnitt 4.3.

Utredningen gér dirfor bedémningen att detta ir den rimligaste
och mest indamalsenliga tolkningen av utbetalningsmalet.

Utjdmning av pensionsbelopp kan minska nackdelarna med hig risk

Utredningens beddmning

Genom att tillimpa metoder f6r utjimning av pensionsutbetal -
ningarna kan hog risk i tillgingsallokeringen tillitas. Dirigenom
kan motsittningen mellan hég risk och pensionsutbetalningar med
l8g variation hanteras.
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Skilen f6r utredningens bedémning

I bide betinkandet Etz bittre premiepensionssystem (SOU 2019:44)
och den efterféljande propositionen med samma titel (prop. 2021/
22:179) hanterades motsittningen mellan hég avkastning och pen-
sionsutbetalningar med l3¢g variation genom att med olika formu-
leringar pipeka att ett annat mal dn avkastningsmalet ocksa giller
under utbetalningstiden. Denna utredning bedémer att en rimlig
avvigning och en tydligare hantering av mélkonflikten mellan hég
avkastning och lig risk, det vill siga mellan hog pension och pen-
sionsutbetalningar med l3g volatilitet, kan vara att tillita hog risk 1
tillgdngsallokeringen och samtidigt utjimna pensionsutbetalningarna.
Det kan ske genom olika utjimningsmetoder nir de 4rliga beloppen
faststills eller genom att endast tillita premiepensionsbeloppen att
variera inom visst intervall. T avsnitt 7.2.2 beskrivs utjimningsmetoder
som anvinds 1 inkomstpensionen och tjinstepensionen, samt resul-
tatet av en analys frén Pensionsmyndigheten om utjimningsmetoder.

Reglering av utjimning

Utredningens bedomning

Forsikringsgivaren kan bestimma metod {6r utjimning.

Utredningens forslag

Om forsikringsgivaren beslutar om metod f6r utjimning ska vald
metod och skilen for denna redovisas till regeringen. Metoden
ska omprovas minst vart tredje ar.

Skilen for utredningens beddmning och f6rslag

I betinkandet Ett bittre premiepensionssystem (SOU 2019:44) fore-
slogs att det borde utredas om premiepensionssystemet skulle kom-
pletteras med en sirskild produkt med sikte p utbetalningsfasen.”
Syftet med en sddan produkt skulle vara att uppnd méilet om en

3 SOU 2019:44 5. 206.
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premiepension med lig volatilitet under utbetalningstiden. Utred-
ningens forslag tog i forsta hand sikte pd spararna pd fondtorget for
att underlitta f6r dem att finna en limplig riskniva. I detta samman-
hang pdpekade utredningen att det behover utredas vilka mojlig-
heter som redan finns med gillande regelverk att minska volatili-
teten 1 utbetalningarna genom att ompréva och utveckla metoder for
att berikna och omrikna premiepensionen.’ Detta hinger samman
med denna utrednings resonemang ovan om metoder fér utjimning
av pensionsutbetalningarna.

Av 64 kap. 10 § socialférsikringsbalken framgar att premiepension
frin fondforsikring ska beriknas med utgdngspunke 1 tillgodohav-
andet pd pensionsspararens premiepensionskonto. Det innebir att
det inte finns ndgra hinder f6r férsikringsgivaren Pensionsmyndig-
heten att redan 1 dagsliget inféra metoder f6r utjimning av pensions-
utbetalningar. Utredningen anser att det ir en limplig ordning att
forsikringsgivaren fattar sidana beslut och féresldr dirfor ingen
lagreglering. Utredningen bedémer dock att férsikringsgivaren bor
redovisa vilken metod som viljs och skil fér denna. Det bor goras
nir metoden viljs férsta gingen och varje ging metoden revideras.
Revidering bér ske minst var tredje r. Regeringen bor dirfor ge
Pensionsmyndigheten i uppdrag att redovisa vald metod.

Sinkningar av premiepensionsbeloppen behiver accepteras

Utredningens beddmning

Om milet {6r premiepensionssystemet ska uppfyllas kommer
premiepensionsbeloppen vissa ir att sinkas. Det behover finnas
acceptans av och information om detta faktum. Denna negativa
variation av premiepensionsbeloppens virde ir en nédvindig foljd
av 6nskemalet om hdgre pensioner genom investeringar pé kapital-
marknaden.

Al a,s.206-207.
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Skilen f6r utredningens bedémning

Samtidigt som utredningen bedémer att metoder {6r utjimning kan
vara ett sitt att minska variationer 1 premiepensionsbeloppen beho-
ver ocks3 ett delvis nytt synsitt f6r sinkningar anliggas och mer
uttryckligen accepteras. S3 linge premiepensionen ir investerad 1
tillgdngar vars priser varierar kommer nimligen ocksi de utbetalade
beloppen att gora det.

Som presenterats 1 avsnitt 4.3 framgar det av forarbetena att lag-
stiftaren ansett att det inte dr rimligt att premiepensionen ska om-
girdas med starkare restriktioner nir det giller pensionsbeloppens
utveckling dn den volatilitet som finns 1 inkomstpensionen. Utred-
ningen delar synsittet och anser att det vore ologiskt att kriva att
premiepensionsbeloppens variation ska vara lig och samtidigt inte
ha ndgra restriktioner f6r inkomstpensionsbeloppens variation.

Dirutéver dr det dock uppenbart att acceptansen for premie-
pensionsbeloppens variation 1 procent méste vara mycket storre dn
den motsvarande variationen i inkomstpensionsbeloppen. Volatili-
teten mitt som standardavvikelse 1 inkomstindexets drliga férindring
har endast varit cirka 1,5 procent 2000-2025.%

Av forarbetena framgir att ett tinkbart riktmirke f6r hur stor
variationen i premiepensionsbeloppen bor vara kan ta sin utgdngs-
punkt i inkomstpensionens variation och idven 1 den sammantagna
férvintade variationen 1 bdde inkomstpensions- och premiepensions-
utbetalningarna, se avsnitt 4.3.

I tabellerna 6.4 och 6.5 nedan har sannolikheten fér negativa om-
rikningar av premiepensionen vid ett drsskifte beriknats med utgings-
punkt frin de antaganden som framgar av tabell 6.3.°° Tabellerna
visar vilken negativ variation som kan forvintas vid olika tillgdngs-

% Volatiliteten mitt som standardavvikelse i inkomstindexet/balansindex arliga férindring ir
cirka 2,2 procent 2000-2025.

% For att skatta vad risken innebir i kronor ir det nddvindigt att utgd frin en startpension.
Startpensionen har beriknats genom Pensionsmyndighetens typfallsmodell och dess standard-
typfall. Féljande antaganden har anvints: en person f6dd 2010, som bérjar arbeta vid 23 &rs
3lder, gar 1 pension vid riktdldern 70 &r och har en inkomst pd 38 500 kronor per ménad, vilket
motsvarar medianinkomst 2025. Det ger en premiepension pa cirka 3 600 kronor per minad
och en inkomstpension p4 cirka 16 500 kronor per mnad. Det baseras pa antagandena i pen-
sionsbranschens prognosstandard: real avkastning 1,9 procent som med ett avdrag fér fond-
avgifter pd 0,2 procent blir 1,7 procent. Om man antar att inkomsttillvixten ir 1,6 procent
och inflationen 2,0 procent motsvarar nettoavkastningen 1,7 procent en nominell avkastning
pd 5,5 procent (1,7 + 0,2 + 1,6 + 2,0 = 5,5). Efter pensionstidpunkten har inkomstpensionens
omrikning, mer eller mindre orealistiskt, antagits vara oberoende av utvecklingen p3 kapital-
marknaden. Inkomstindex antas di 6ka med 3,6 procent per &r, vilket efter avdrag av férskotts-
rintan 1,6 procent ger en irlig omrikning med 2 procent.
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fordelningar och vad denna variation innebir 1 praktiken, det vill
siga hur ofta och med hur mycket som premiepensionen i férvintan
kommer att minska.

Ett vanligt matt pd risk ir standardavvikelse. Méttet har flera
brister, bland annat bygger det vanligen pd ett antagande om att
avkastning ir normalférdelad. Avkastningen p4 finansiella marknader
ir 1 sjilva verket ofta snedférdelad och har hogre sannolikhet for
extrema utfall. Detta gor att standardavvikelse som métt sannolikt
undervirderar sannolikheten for extrema férluster.

Trots dessa brister dr det vanligt att anvinda standardavvikelse
for att beskriva risk. Eftersom det ir vedertaget och jimforelsevis
enkelt anviinder ocks8 utredningen méttet, och antar att den logarit-
merade aktieavkastningen dr normalférdelad, och dirmed alltsd att
sannolikheten for extrema utfall dr lag.

Tabell 6.3  Antaganden for att beskriva risk i premiepensionen

Aktier Réantor Totalt
Forvantad arlig avkastning 6,5 % 2,5 % 6,5 %
Standardavvikelse i arlig avkastning 20 % 0% 20 %

Anm.: Utgangspunkt for forvantad arlig avkastning 4r Standard fér pensionsprognoser.®”
Aktieavkastningen antas vara lognormalférdelad med median 6,5 %.

Tabell 6.4 Hur ofta och med hur mycket kommer premiepensionen
i forvantan att sankas? 100 % aktier, basscenario

Kvantil Avkastning Efter Hur ofta?  Omrékning Omrékning Omréakning
forskottsranta  Vart... premiepension inkomstpension premie- och
inkomstpension

1% -33% -35% 100 ar —1255 330 -925
5% -23% -25% 20:e &r -904 330 574
10 % -18% -19% 10: ar —696 330 -366
15% -13% -15% 6,67 ar —547 330 =217
20 % -10 % -12% 5:e ar —423 330 -93
25% -71% -9% 4o dr -313 330 17
30 % -4 % -6 % 3,33 ar =211 330 119
35% -1% -3% 2,86 ar -113 330 217
40 % 1% -1% 2,5 ar -18 330 312
45 % 1% 2% 2,22 ar 76 330 406

Kélla: Pensionsmyndigheten.

37 En beskrivning av prognosstandarden finns till exempel pd minPensions webbplats:
www.minpension.se/allt-om-pensioner/pensionsprognos/prognosstandard (himtad 2026-06-03).
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Av tabell 6.4 framgir att givet ett premiepensionsinnehav med 100 pro-
cent aktier’ under utbetalningstiden kommer premiepensionen i
férvintan att {3 en negativ avkastning och omrikning ungefir vart
annat-tredje ir. For en premiepension pd 3 600 kronor per m&nad
motsvarar en sinkning med en procent 18 kronor.”” Ungefir vart
tionde &r forvintas premiepensionen sinkas med mer dn 19 procent.
Fér en premiepension pd 3 600 kronor per mdnad innebir det en
sinkning pd cirka 696 kronor.

Eftersom inkomstpensionen antas vara oberoende av utvecklingen
pa kapitalmarknaden och 6ka med tvd procent drligen gor det att en
inkomstpension pd 16 500 kronor per ménad férvintas 6ka med
330 kronor. Om inkomstpensionen beaktas halveras risken for att
den samlade allminna pensionen minskar. I stillet fér vart annat-
tredje r sinks den sammantagna inkomstgrundade allminna pen-
sionen d3 endast vart femte r.

Tabell 6.5 Hur ofta och med hur mycket kommer premiepensionen i
forvantan att sdnkas? 50 % aktier, 50 % rantor, basscenario

Kvantil Avkastning Efter Hur ofta?  Omrékning Omrékning Omrékning
forskottsranta  Vart ... premiepension inkomstpension premie- och
inkomstpension

1% -15% -17% 100 ar —614 330 284
5% -10% -12% 20:e ar —438 330 -108
10 % 8% -9% 10:e &r -334 330 -4
15% 5% -7% 6,67:e ar —-260 330 70
20 % -4 % 5% 5:e ar —-198 330 132
25 % 2% -4 % d:e ar -143 330 187
30 % -1% -3% 3,33:e ar -92 330 238
35 % 1% -1% 2,86:e ar —143 330 287
40 % 2% 0% 2,5:¢ ar 4 330 334
45 % 3% 1% 2,22:¢ ar 51 330 381

Kélla: Pensionsmyndigheten.

Av tabell 6.5 framgdr motsvarande berikning med ett premiepensions-
innehav pd 50 procent aktier och resterande innehav i rintor. Hir
kommer premiepensionen 1 férvintan att fi en negativ avkastning
och omrikning ungefir vart tredje &r. Ungefir vart tionde &r férvintas
premiepensionen sinkas med minst 9 procent. Den sammanlagda

% Observera att andelen aktier endast ir ett rikneexempel och inte ska uppfattas som en nivi
som utredningen foreslr.
% Notera att samtliga siffror i tabellen 4r avrundade.
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omrikningen av bdde premiepensionen och inkomstpensionen ge-
mensamt beriknas vara positiv nio dr av tio, och negativ ett &r av tio.

Tabell 6.6 Hur ofta och med hur mycket kommer premiepensionen
i forvantan att sankas? 100 % aktier, optimistiskt scenario

Kvantil Avkastning Efter Hur ofta?  Omrakning Omrakning Omrakning

forskottsranta  Vart ... premiepension inkomstpension premie- och
inkomstpension

1% -33% -35% 100 ar -2 476 330 -2 146
5% -23% -25% 20:e &r -1783 330 —1453
10 % -18 % -19% 10: ar -1372 330 —1042
15% -13% -15% 6,67 ar -1078 330 748
20 % -10% -12% 5:e ar —834 330 —-504
25 % 7% -9% A:e &r —-617 330 —-287
30 % —14% —6% 3,33 ar -416 330 —-86
35 % -1% -3% 2,86 ar —224 330 106
40 % 1% -1% 2,5 ar -36 330 294
45 % 4% 2% 2,22 &r 150 330 480

Kalla: Pensionsmyndigheten.

Av tabell 6.6 framgdr motsvarande berikning med ett premiepensions-
innehav pd 100 procent aktier och ett optimistiskt scenario fram till
pensionering.* I det optimistiska scenariot ir éveravkastningen 4,3 pro-
cent, vilket ger en premiepension pd hela 7 100 kronor per ménad,
motsvarande 30 procent av total inkomstgrundad allmin pension.
I basscenariot dr 6veravkastningen 1,7 procent, vilket ger en premie-
pension pa 3 600 kronor per minad, motsvarande 18 procent av total
inkomstgrundad allmin pension.

I likhet med tabell 6.4 kommer premiepensionen i det optimistiska
scenariot i férvintan att f3 en negativ avkastning och omrikning
ungefir vart annat-tredje &r. Beloppen dr dock ungefir dubbelt s&
stora. I det optimistiska scenariot kommer inte inkomstpensionen i
kronor att motverka risken f6r negativa omrikningar i samma utstrick-
ning som i basscenariot. Aven efter beaktande av inkomstpensionens
omrikning blir omrikning av den totala pensionen negativ nistan vart
tredje &r. Den totala pensionen dr dock pd en mdrkbart hogre niva.

Siffrorna ovan bor ses som exempel, tolkas med férsiktighet och
tas som en indikation pd vilka beloppsmissiga férindringar som kan
komma att uppstd. Under premiepensionssystemets hittillsvarande

* Efter pensionering antas samma scenario som i tabell 6.3 och 6.4.
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livstid (25 &r) har redan tv3 "hundradrsutfall” intriffat samtidigt som
inkomstpensionen har sinkts.

Vilken risknivd tycker pensiondrerna dr rimlig?

Som framgar av avsnitt 4.4 har Pensionsmyndigheten nyligen under-
sokt pensionirers riskpreferenser i rapporten Nyblivna pensiondrers
syn pd risk i premiepensionen. Den dvergripande slutsatsen ir att de

nyblivna pensionirernas preferens om risk 1 premiepensionen priglas
av okunskap och inkonsekvens. En stor andel av de tillfrigade pen-
sionirerna hade en uppfattning om vilken risk de har i sin premie-
pension som inte dverensstimde med deras faktiska placeringar och
risknivd. Det gjorde att det var svirt att dra nigra slutsatser om vilken

risknivd som de flesta pensionirer anser dr rimlig i premiepensionen.
I den mén det gir att dra ndgra slutsatser om pensionirernas prefe-

renser om premiepensionens utbetalningar forefaller preferenserna

fordela sig relativt jimnt mellan de tre alternativen:

1. Samma utbetalning varje manad, det vill siga varken 6ka eller
minska frin &r till 4r.

2. Taviss risk med férhoppningen att utbetalningarna 6kar 6ver tid

3. Taviss risk som bér minska vid hogre 8ldrar.

Slutsats om utbetalningsmadlet

I utbetalningsmalet framtrider milkonflikten mellan hog avkastning
och 1&g risk for sinkta pensioner. Malkonflikten ir beskriven i for-
arbetena, men utbetalningsmalet riskerar att feltolkas eller missforstas.
Utredningen bedémer att den rimligaste och mest indamélsenliga
tolkningen ir att utbetalningsmailet tar sikte pd 6vergingen frin
sparare till pensionir genom ett successivt skifte fran hog andel risk-
fyllda uillgdngar till mindre riskfyllda tillgdngar. En sddan tolkning
ryms 1 bestimmelsens ordalydelse.

Ett sitt att hantera mélkonflikten ir att inféra metoder {6r utjim-
ning av pensionsutbetalningarna. Men minst lika centralt dr att an-
ligga synsittet att premiepensionsbeloppen kommer att variera och
ganska ofta minska, och bor tillitas att géra s om avkastningsmalet
ska nds. Denna variation ir en nddvindig f6ljd av ett av syftena med
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premiepensionssystemet, och 6nskemdlet om hégre pensioner genom
investeringar pd kapitalmarknaden.
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/ Den statliga
utbetalningsprodukten
for premiepension

7.1 Inledning

Av direktiven framgir att utredningen med utgdngspunkt 1 milet
foér premiepensionssystemet ska utreda behovet av en sirskild ut-
betalningsprodukt fér premiepensionssystemet.

I kapitel 5 utvirderas de befintliga utbetalningsprodukterna, fond-
forsikring och traditionell forsikring, med utgingspunkt 1 det lagstad-
gade milet f6r premiepensionssystemet. De tvd statliga produkterna,
forvalet AP7 Sifa och traditionell f6rsikring, uppfyller avkastnings-
mélet baserat pd historiska data, sirskilt om endast utbetalningstiden
studeras. Med prognosstandardens antaganden om framtida avkast-
ning p4 aktier och rintor kommer dock varken forvalet AP7 Sifa
eller traditionell férsikring att nd avkastningsmalet under utbetal-
ningstiden, det vill siga om utbetalningstiden studeras isolerat, se
kapitel 6. Nir det giller utbetalningsmalet uppfyller férvalet AP7
S&fa det, men inte traditionell férsikring och inte heller fonder pd
fondtorget. Utredningens slutsats i kapitel 5, utdver att premiepen-
sionssystemet inte bor erbjuda nigon statlig utbetalningsprodukt
som inte forvintas uppfylla mélen, dr att det inte bor finnas fler in
en statlig utbetalningsprodukt 1 premiepensionssystemet.

Av direktiven framgir att om utredningen beddémer att det finns
skil for enbart en statlig utbetalningsprodukt ska utredningen ta still-
ning till om en ny utbetalningsprodukt bér tas fram som ersitter de
nuvarande eller om ndgon av de nuvarande bor avskaffas. Av direk-
tiven framgdr ocks3 att utredningen ska analysera méjligheterna att
forindra utbetalningsprodukternas utformning 1 syfte att ge hogre
maluppfyllelse eller pd annat sitt forbittra nyttan for pensionirerna.
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I detta kapitel analyserar utredningen vilka egenskaper en utbetal-
ningsprodukt {6r premiepensionen bor ha och huruvida de befintliga
utbetalningsprodukterna har eller kan ha dessa egenskaper, samt
limnar forslag pa statens utbetalningsprodukt f6r premiepension.

7.2 Onskvirda egenskaper for en statlig
utbetalningsprodukt for premiepension

Utredningens bedomning

En statlig utbetalningsprodukt f6r premiepension bor

—_

. uppfylla milet f6r premiepensionssystemet,
2. vara enkel att f6rstd for pensioniren,

3. ge mojlighet att byta utbetalningsprodukt under
utbetalningsperioden, samt

4. haliga och transparenta kostnader.

Metoder {6r utjimning av pensionsutbetalningarna kan anvindas
for att sinka variationen. Om sidana metoder inférs kan behovet
av successiv sinkning av risk infér uttag av premiepension behéva
omprovas.

Garanterade belopp bor inte ingd som en komponent i en ut-
betalningsprodukt fér premiepension.

Skilen for utredningens beddmning
7.2.1  Fyra onskvarda egenskaper
1. Uppftylla mélet

Av direktiven framgdr att en utbetalningsprodukt fér premiepen-
sionssystemet ska uppfylla systemets lagstadgade mal. Det behover
knappast motiveras ytterligare, utan det ir snarare som utredningen
beskriver 1 kapitel 5 ologiskt att staten skulle erbjuda en eller flera
produkter som inte férvintas uppfylla statens egna lagfista mal med
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verksamheten. En forsta 6nskvird egenskap ir dirfor att statens ut-
betalningsprodukt ska uppfylla méilet for systemet.

I avsnitt 5.1.6 beskriver utredningen det faktum att en utbetal-
ningsprodukt med ldg risk i férvintan inte kommer att n avkast-
ningsméilet. Dir framgar ocks3 att ingen av de statliga utbetalnings-
produkterna, det vill siga varken forvalet AP7 Sifa eller traditionell
forsikring 1 sina befintliga konstruktioner och tillgdngsférdelningar,
forvintas nd avkastningsmaélet om utbetalningstiden studeras isolerat.

I kapitel 6 konstaterar utredningen att det av lag framgér att av-
kastningsmalet giller under bide sparande- och utbetalningstiden.
Mialet ir ett riktmirke f6r den genomsnittliga avkastningen frin det
att de forsta pensionsritterna fonderas fér en pensionssparares rik-
ning, till dess att den sista utbetalningen ska goras. Det innebir att
tillrickligt hog risk behover tas dven under utbetalningstiden eller,
alternativt, att ligre risk under utbetalningstiden kompenseras med
hogre risk under sparandetiden. Det innebir vidare att det bér vara
mojligt att mita m3luppfyllelsen for en statlig utbetalningsprodukt
under bide sparande- och utbetalningstiden.

Hogre risk innebir i sin tur 1 férvintan hégre premiepensioner
och hogre volatilitet, det vill siga storre drliga hojningar och sink-
ningar av beloppen. En rimlig kompromiss kan vara att en utbetalnings-
produkt f6r premiepensionen strivar efter hog avkastning genom
att tilldta tillrickligt hog risk 1 tillgingsallokeringen, men att utbe-
talningarna frin premiepensionen utjimnas, se avsnitt 7.2.2 nedan.

2. Enkel att forstd

Som framgar av avsnitt 4.4 och avsnitt 5.1.6 ir okunskapen om pen-
sionsprodukter utbredd varfér manga sparare har svirt att fatta ratio-
nella och medvetna beslut om sin pension. Den beteendeekonomiska
forskningen har visat att individer av olika skil inte ir s3 rationella
som ekonomiska modeller vanligen utgdr ifrén.' Ett §terkommande
exempel 1 sidan forskning ir just pensionssparande, vilket utgér en

! Se till exempel Inspektionen for socialférsikringens publikation Att ta ansvar for sin pension,
2023:12, Henrik Cronqvist och Richard Thaler, Design Choices in Privatized Social-Security:
Learning from the Swedish Experience, The American Economic Review, maj 2004, Privatizing
Social Security: Smorgasbord Style ur Nudge, Richard Thaler och Cass Sunstein och Réikne-
férdighet och finansiell formdga, Johan Almenberg, Roine Vestman och Jenny Sive-Séderbergh
(2015), bilaga till Finansinspektionens promemoria Hilften av konsumenterna saknar grund-
ldggande finanskunskaper, F1 dnr 15-1579, 2015-05-12.
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komplex beslutssituation dir individen antingen sparar for lite eller
for mycket, soker eller erbjuds rddgivningshjilp dven i situationer
dir det inte ir ekonomiskt rationellt, alternativt fattar investerings-
beslut som inte ir ekonomiskt rationella.

Utredningen anser att slutsatsen i betinkandet Ett bdttre premie-
pensionssystem alltjimt ir giltig: det ir en svir uppgift for de allra
flesta att utvirdera sitt humankapital, sitt vriga pensionssparande,
det 6vriga sparandet och de 6vriga tillgdngarna och skulderna — samt
att utifrdn detta bilda sig en uppfattning om sin riskpreferens i valet
av premiepensionssparande. Det beror bland annat p3 ointresse, bris-
tande analytiska kunskaper eller bristande kunskaper om faktiska
tillgdngar och skulder, men sannolikt dven pd fundamentala férh3l-
landen som genuin osikerhet. Inte minst beror det pd den grund-
liggande svérigheten 1 att ta reda pd sin egen riskpreferens och vilja
finansiella tillgdngar eller produkter som matchar den.’

Av dessa skil bedomer utredningen att en 6nskvird egenskap
for en statlig utbetalningsprodukt ir att produkten bér vara enkel
att f6rstd och enkel att vilja. P4 s vis kan mojligheterna for pensions-
spararna att gora mer upplysta och medvetna val i premiepensionen
forbittras. Men hir finns ocksd andra motiv.

Det dr rimligt att lagstiftaren inte tvingar sparare 1 ett obligatoriskt
statligt system att gora fler val in vad som ir nédvindigt, bdde sett
till den reella méjligheten att fatta beslutet pa rationella grunder
och sett till den faktiska effekten. Det saknas i grunden ocks3 skil
for staten att erbjuda komplicerade och irrationella produkter. Att
marknaden erbjuder en viss finansiell produkt som det visar sig att
{3 efterfrigar eller viljer, eller manga viljer trots att de kanske inte
borde gora det, ir en sak. Att staten gor detsamma inom ramen for
ett obligatoriskt system fér sparande dr mer problematiskt. Bara det
faktum att staten erbjuder en viss produkt signalerar att staten har
bedémt att det finns ett visst virde 1 produkten. Om produkten visar
sig sakna virde eller dr irrationellt eller felaktigt utformad, kan och
boér spararna berittigat friga sig varfor staten alls erbjudit produkten.
Det skilet 7 szg medfér att utredningen bedémer att statens utbetal-
ningsprodukt i1 premiepensionen mdste vara enkel att forstd och ratio-
nellt utformad.

2S0OU 2019:44 5. 216-219.
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3. Mojlig att limna

I avsnitt 5.1.6 redogdr utredningen for att valet mellan de befintliga
utbetalningsformerna fondférsikring och traditionell férsikring inte
ir en del av den lagstadgade principen om valfrihet 1 premiepensions-
systemet. Den principen innebir dock att premiepensionssystemet ska
erbjuda valfrihet genom att pensionsspararen ska kunna péverka risk-
nivd och placeringsinriktning for férvaltningen av de medel som fon-
deras for spararens rikning.’ Regeringen har uttalat att det ir en sjéilv—
klarhet att betrakta valfrihet som en 1ntegrerad mttnget for spararna.*
En central tanke med valfriheten i premiepensionssystemet ir
alltsd mojligheten for en sparare att kunna byta bort produkter som
hen inte vill ha. Det innefattar att kunna vilja bort och vilja tillbaka
det statliga forval som ens medel initialt placeras i. Det avser ocks3 att
kunna vilja bort enskilda fonder som man som sparare pd fondtorget
inte vill ha. Denna valfrihet ska erbjudas 1 premlepensmnssystemet
Varken 1 lagen eller férarbetena gors ngot undantag frén principen.
Det betydande paternalistiska inslag som ett statligt obligatoriskt
pensionssparande utgor, att tvingas spara till sin pension, kompenseras
alltsd delvis av mojligheten f6r individerna att kunna vilja hur det
ska sparas.
Utredningen bedémer dirfor att en tredje 6nskvird egenskap for
en statlig utbetalningsprodukt ir att den ska vara mojlig att limna.
Beskrivningen ovan innebir att det vore oférenligt med den lag-
fista principen om valfrihet att erbjuda en produkt som inte tilliter
pensioniren att byta till en annan produkt. Att staten skulle l3sa pen-
siondrer till sin egen produkt utan méjlighet att vilja bort denna fram-
stdr ocksd som tveksamt ur ett konkurrensperspektiv visavi de fonder
som forvaltas av privata aktdrer och erbjuds pa det upphandlade fond-
torget. Aven ur ett konsumentskyddsperspektiv framstir det som
ologiskt att pensionirer ir férhindrade att byta frin en statlig utbetal-
ningsprodukt nir det finns andra alternativ. Det kan mycket vil upp-
komma situationer nir det utifrdn ett konsumentperspektiv ir bide
rimligt och rationellt att byta bort en statlig pensionsprodukt, till
exempel om den inte forvaltas pd ett foredomligt sitt. Ett exempel
pa nir den traditionella férsikringen inte forvaltats pd ett féredomligt
sitt dr investeringen i det onoterade fastighetsbolaget Heimstaden

% 64 kap. 2 b § socialférsikringsbalken.
* Prop. 2021/22:179 s. 45.
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Bostad AB. Finansinspektionen beslutade 2025 att ge Pensionsmyn-
digheten en anmirkning f6r myndighetens hantering av risk vid in-
vesteringen.’

4. L3ga och transparenta kostnader

Kostnaderna i premiepensionssystemet ir 1 dagsliget 18ga, sirskilt
jimfort med kostnader f6r privat fondsparande. For att ticka myn-
dighetens kostnader for att administrera premiepensionen tar Pen-
sionsmyndigheten &rligen ut en avgift frin pensionsspararnas och
pensionirernas konton. Ar 2024 var avgiften i genomsnitt 0,03 pro-
cent av kontobehillningen, motsvarande cirka 63 kronor per person.
Enligt pensionssystemets &rsredovisning Orange rapport (2024) var
kapitalférvaltningskostnaderna fér premiepensionen 0,14 procent av
totalt forvaltat kapital 2024. Motsvarande kapitalforvaltningskostnader
for inkomstpensionen, det vill siga kostnaderna {6r Forsta—Fjirde
samt Sjitte AP-fonderna, var 0,10 procent. Siffrorna ir inte justerade
for skillnader 1 underliggande tillgdngsfordelning och dr dirfér inte
jamférbara.

Forvaltningskostnaden for férvalet AP7 Sifa r 0,05 procent upp
till 55 &rs dlder och sinks direfter stegvis till 0,04 procent vid 75 &rs
&lder. Om man dven beaktar den &rliga dterforing av dverskottsmedel
som sker 1 AP7 Sifa var férvaltningskostnaden fér AP7 Séfa 0,035 pro-
cent 2024. Den kapitalviktade genomsnittsavgiften f6r fonderna pd
premiepensionens fondtorg var den 31 december 2025 0,11 procent
inklusive Sjunde AP-fondens fonder och 0,18 procent exklusive Sjunde
AP-fondens fonder.® Upphandlingen av fonder till premiepensionens
fondtorg férvintas sinka genomsnittsavgiften ytterligare. Forvalt-
ningskostnaden fér den traditionella férsikringen var 0,024 procent
av det forvaltade kapitalet 2024.

Det finns dock andra, mer indirekta och delvis dolda, kostnader.
Det ror sig bland annat om informationskostnader, dels for staten
som genom Pensionsmyndigheten behéver informera om flera, 1
praktiken liknande, produkter, dels f6r individen som behover f6r-

> Finansinspektionens beslut den 11 mars 2025, FI dnr 24-315.

¢ Kapitalviktad avkastning tar hinsyn till kapitalfléden genom att viga samman avkastningen
med det kapital som finns under motsvarande period. Det innebir att avkastningen under
perioder dir det forvaltade kapitalet varit stort viger tyngre i berikningen dn avkastningen
under perioder di kapitalet varit litet.
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soka forstd och vilja. Det finns ocksa kostnader fér den traditionella
forsikringens garanti, se avsnitt 7.2.4.

Avgifters betydelse f6r pensionens storlek dr central i pensions-
sparande. Genom rinta-pa-rinta-effekten minskar avgiften inte bara
kapitalet direkt, utan dven den framtida virdeutvecklingen. Av Pen-
sionsmyndighetens rapport Tumregler for pensionen framgar att en
procentenhet hégre avgift pd ett [6pande pensionssparande pd 40 &r
minskar pensionskapitalet med 21 procent.” Aven Finansinspektio-
nen har beriknat hur skillnader 1 avgifter pdverkar sparande och visat
att vid ett mnadssparande pd 2 000 kronor i trettio &r blir effekten
av en avgift pd 1,5 procent jimfért med 0,5 procent en minskning
av det totala kapitalet pd flera hundra tusen kronor.*®

Utredningen bedémer mot denna bakgrund att en fjirde énskvird
egenskap for en statlig utbetalningsprodukt f6r premiepension ir att
kostnaderna fér produkten ir 1dga och transparenta.

7.2.2  Metoder for utjamning kan sanka
variationen i pensionsbeloppen

Metoder for att undvika minskning av pension eller f6r att sinka varia-
tionen 1 pensionsbeloppen férekommer bide i inkomstpensionen
och tjinstepensionen.

I inkomstpensionssystemet har olika former av dimpning och ut-
jimning anvints sedan systemet inférdes. Fram till 2016 beriknades
bide inkomstindex, som anvinds {or att omrikna inkomstpensionerna,
och flera komponenter i det si kallade balanstalet med tredriga medel-
virden. Pensionsmyndigheten utvirderade 2012-2013 beriknings-
reglerna pd uppdrag av regeringen och identifierade flera problem
med den efterslipning som uppstod i berikningarna. Pensionsgrup-
pen enades dirfor 2014 om férslag till férindrade regler for berikning
av inkomstindex och regler f6r ett utjimnat balanstal. Forslaget syf-
tade till att forenkla berikningsreglerna samt att skapa en jimnare
och mer aktuell utveckling av inkomstpensionerna utan att den finan-
siella stabiliteten rubbades.

7 Pensionsmyndighetens publikation Tumregler for pensionen, VER 2024-35, 2024-02-12, s. 34.
$ Finansinspektionens webbplats: www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2024/hall-koll-pa-att-
avgifterna-inte-ater-upp-ditt-sparande/ (himtad 2026-04-23).
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Nir det gillde inkomstindex var syftet med den ildre konstruk-
tionen med ett genomsnitt av de tre senaste drens pensionsgrundande
inkomster att 3 en jimnare utveckling av inkomstpensionerna utan
onédig variation.>'® Samtidigt gav utjimningen en férhillandevis stor
efterslipning. Det berodde i férsta hand pd att det skedde en infla-
tionsjustering i mittet och att variationen i inflationen varit historiskt
hog. Berikningen indrades av riksdagen 2016 s3 att inkomstindex
i stillet utgdr frin forindringen av snittinkomsten mellan de tvd nir-
mast féregdende &ren. Utan utjimning behdvs inget beaktande av
inflationen. Mittet blev bdde enklare och mer aktuellt, med ligre
férvintad variation.

Nir det gillde balanstalet, som miter férhillandet mellan inkomst-
pensionssystemets tillgdngar och skulder, beriknades flera kompo-
nenter tidigare med olika medelvirden. Det gillde berikningar av
tillgdngarna: buffertfondens marknadsvirde, den s3 kallade avgifts-
inkomsten'' och omsdttningstiden."

Inkomstpensionssystemet var i en s kallad balanseringsperiod
mellan 2010 och 2017, och inkomstpensionerna omriknades d& med
ett modifierat inkomstindex kallat balansindex som sinkte alterna-
tivt hojde inkomstpensionerna mer 4n om inkomstindex anvints.
Inkomstpensionsutvecklingen var under balanseringsperioden patag-
ligt volatil och de &rliga pensionsférindringarna vixlade mellan kraf-
tiga nedgdngar och uppgingar. En sddan utveckling var varken 6nsk-
vird eller férutsedd nir balanseringsreglerna inférdes. Losningen blev
att ta bort ugjimningarna i inkomstindex och tillgingsberikningarna,
och i stillet inféra ett dimpat balanstal som begrinsade balanserings-
effekten till en tredjedel per &r. Det gor att det tar lingre tid att 4t-
girda uppkomna underskott i systemet samtidigt som 6verskott inte
1 sin helhet anvinds for att terstilla indexeringen, utan en del av det
sparas. Metoden syftade till att minska variationer 1 inkomstpensio-
nernas &rliga f6rindring under en balanseringsperiod. Eftersom balan-

? Ds 2015:6 En jamnare och mer aktuell utveckling av inkomstpensionerna, s. 6.

' En “ren” utjimning av indexeringen skulle dock innebira en férhillandevis stor efterslip-
ning av pensionernas utveckling i férhillande till f6rindringar i inflationstakten. En sddan
efterslipning undveks genom att utforma indexet si att det rensade inkomstférindringen
frén inflationen under tredrsperioden och direfter la tillbaka inflationen det senaste dret.

I Pensionsmyndighetens utvirdering visades att under den tid som utformningen anvints
hade den inte varit effektiv i att utjimna indexeringen.

1 Avgiftsinkomsten ir summan av pensionsavgifter till inkomstpensionssystemet under ett ir.
"2 Omsittningstiden ir en uppskattning av genomsnittlig tid frin inbetalning till utbetalning.
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seringsperioden tog slut 2017 har de nya reglerna om dimpat balanstal
innu inte testats 1 praktiken.

Alecta anvinder dimpning vid utbetalning av premiebestimd
jdnstepension 1 produkten Alecta Optimal Pension. Dimpningen
giller for livsvariga utbetalningar och en risknivd med 40 procent
aktier under utbetalningstiden. Dimpningen innebir att en pensions-
utbetalning inte sinks med mer in 3 procent fran ett &r till ett annat.
Férutom dimpningen anvinds en m&nadsvis justerad prognosrinta
for att jimna ut svingningar 1 utbetalningarna och géra dem mer stabila.

AMF anvinder en liknande dimpning 1 traditionell férsikring 1
yjdnstepension, men med nivdn 5 procent. Nivan valdes for att inte
begrinsa tillgdngsallokeringen, det vill siga risken. Det finns en ventil
1 dimpningen d& AMF inte behéver anvinda den, till exempel 1 situa-
tioner dir finansiell stabilitet behover prioriteras. Aven hir giller
endast dimpningen vid livsvariga utbetalningar, och inte vid tids-
begrinsad utbetalning eller dir utbetalningarna har gitt 6ver till
féormanstagare i form av efterlevandepension.

Utredningen om ett upphandlat fondtorg fér premiepension, som
foreslog att en utbetalningsprodukt f6r premiepension borde utredas,
bedémde att de mojligheter som finns med redan gillande regelverk
att minska volatiliteten i utbetalningarna genom att ompréva och
utveckla nuvarande metoder {6r att berikna och omrikna premie-
pensionen borde utredas."

Pensionsmyndigheten har analyserat metoder f6r att minska varia-
tionen i premiepensionsbeloppen.'* Den évergripande slutsatsen ir
att det gdr att gora pensionsbeloppen mer stabila dver tid genom att
justera metoden f6r hur premiepensionen beriknas.

Av det underlag som utredningen tagit del av framgér att utbetal-
ningarna forvintas variera mer i takt med pensionirernas stigande
dlder. Det beror pd att pensionsutbetalningarna ir konstanta under
dret, oavsett hur virdet av tillgdngarna férindras. I takt med att det
foérvintade antalet kvarvarande utbetalningar minskar kommer ett
manadsbelopp att utgdra en allt storre del av kontovirdet. Skillnaden
mellan vad som faktiskt betalas ut och vad som borde betalas ut, enligt
antagandena, fir dirmed en stérre piverkan. Pensionsmyndigheten
konstaterar att resultatet str i kontrast till utbetalningsmalet for pre-
miepensionssystemet.

2 SOU 2019:44 s. 207.
'* Pensionsmyndighetens analys framgdr av ett underlag som limnats till utredningen.
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I underlaget redovisas vidare ett par alternativa tillvigagingssitt
som syftar till att géra omrikningen av premiepensionen mer stabil.
En av metoderna som dimpar omrikning vid bide upp- och nedgdng
ger en liknande utbetalningsprofil som den befintliga metoden och
kan reducera standardavvikelsen for forvintade &rliga omrikningar
fran 16 procent till 10 procent. Metoden ir generell och kan tillimpas
for pensionirer med sdvil 18g som hog risk 1 sina tillgdngar men effek-
ten for 13g risk blir mer begrinsad. Pensionsmyndighetens slutsats ir
att utbetalningsprofilen skulle bli mer férdelaktig med nigon form
av dimpning vid bide upp- och nedging av tillgingarnas virde. Vidare
bedémer Pensionsmyndigheten att det inte finns ndgon optimal
metod men att det finns flera rimliga alternativ som sannolikt vore
att foredra framfor dagens berikningsmetod.

Ett annat sitt att tilldta en hog risk under utbetalningstiden och
samtidigt inte l3ta den hoga risken direkt pdverka pensionsutbetal-
ningarna ir att 1 stillet ta 1&g risk pa kort sike, till exempel de nirmaste
ett till tvd dren, och ta hog risk pd lingre sikt. P4 sd sitt sikras de
nirmaste drens utbetalningar samtidigt som risken inte minskas for
det &terstiende kapitalet.”

Erfarenheterna frin inkomstpensionens tidigare regler visar att
dimpning kan fi oférutsedda och oénskade effekter. Aven om de
drliga variationerna kan minska med till exempel medelvirdesberik-
ningar leder det till efterslipning 1 berikning och att daliga &r "hinger
kvar” lingre. Det kan leda till svirigheter med att forklara hur pensio-
nerna utvecklas och omriknas eftersom dimpningen skapar en skill-
nad mot den observerbara verkligheten. Det finns ocksd en svirover-
skddlig kostnad fér dimpningen och det ir oklart vem som stdr f6r
denna kostnad. Ytterligare en nackdel ar att det finns risk att systemet
drar pd sig systematiska under- och éverskott. En annan nackdel med
dimpning ir den naturliga f6ljden att 6kningarna inte blir lika héga.

Ett annat synsitt nir det giller dimpning ir det motsatta: att det
ir bittre att tdla variationen 1 premiepensionsbeloppen och att varia-
tionen snarast ir ett sitt att synliggdra premiepensionens syfte och
roll i det allminna pensionssystemet. Utredningen bedémer i av-
snitt 6.4.2 att for att milet f6r premiepensionssystemet ska vara upp-

' Det brittiska fullfonderade avgiftsbestimda pensionssparandet i National Employment
Savings Trust (NEST) har ett uttagsalternativ som bygger pd denna princip, se webbplats:
www.nestpensions.org.uk/schemeweb/nest/retirement/retirement-options/guided-
retirement-fund.html (himtad 2026-06-09).
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fyllt s& kommer premiepensionsbeloppen vissa ar att sinkas, och att
detta faktum behoéver accepteras.

Svitt utredningen erfar anvinds metoder f6r utjimning av pen-
sionsbelopp 1 traditionell férsikring i tjinstepension, men inte i fond-
forsikring. Ett skil for det kan vara att synen pa fondférsikring skiljer
sig frdn synen pd traditionell forsikring pd sd sitt att variation 1 till-
gingsvirdena och dirmed beloppens storlek betraktas som mer natur-
ligt, och eventuellt efterstrivansvirt, i fondforsikring.

Utredningen goér bedémningen att det inte finns nigot som hindrar
att metoder f6r utjimning av pensionsbelopp tillimpas fér nigon av
forsikringsformerna i premiepensionen eller 1 de befintliga statliga
utbetalningsprodukterna i premiepensionen. I avsnitt 6.4.2 beskriver
utredningen att det ingdr 1 Pensionsmyndighetens roll som férsik-
ringsgivare f6r premiepensionen att besluta limplig ugjimningsmetod,
med utgdngspunkt i milet for premiepensionssystemet. Det ingdr d&
att §verviga om metoden dven bor innefatta pensioner till pensioni-
rer som har fondférsikring 1 form av fonder pd fondtorget.

7.2.3  Successiv sankning av risk infor uttag
av premiepension kan behéva omprévas

Som beskrivs 1 avsnitt 3.4.1 sker 1 férvalet AP7 Sifa en successiv 6ver-
gang frin tyngdpunkt 1 aktier till tyngdpunkt i rintor. Sparare som
ir 55 &r eller yngre har 100 procent av sitt innehav placerat 1 AP7
Aktiefond. For varje &r mellan 55 och 75 4rs dlder minskar andelen
1 aktiefonden till f6rmin {6r motsvarande andel i AP7 Rintefond.
Frin 75 &rs dlder hills andelarna konstanta pd 33 procent 1 aktiefon-
den och 67 procent i rintefonden.

Av genomgingen av forarbetena 1 kapitel 4 framgar att regeringen
beddémt att denna éverging ir viktig under skiftet frén sparare till pen-
sionir och att staten har ett ansvar for att anpassa risknivan for de
pensionssparare 1 forvalsalternativet som nirmar sig pensionséldern.

Om Pensionsmyndigheten beslutar om metod 6r utjimning av
premiepensionsbeloppen kan frigan om 6vergingen dtminstone del-
vis hamna i ett annat ljus. Det beror p4 att bide utjimning och den
successiva dvergangen delvis har samma syfte: att minska variationen
1 premiepensionsbeloppen. Utredningen bedémer dirfor att en utjim-
ning av pensionsutbetalningarna kan medféra behov av att ompréva
frdgor om hur den successiva sinkningen av risk infér uttag av premie-
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pension ska ske. Det ankommer pa de aktdrer som ansvarar for att
besluta om utjimning respektive successiv sinkning av risk att efter
samrdd avgora dessa frigor.

7.2.4  Garanti ar inte en onskvard egenskap

En skillnad mellan premiepensionens fondférsikring och traditio-
nella férsikring dr att det 1 den traditionella férsikringen finns ett
garanterat belopp eller garanti under vilket utbetalningarna inte ska
sjunka. Frigan ir om en sidan garanti ir en egenskap som en utbetal-
ningsprodukt fér premiepensionen bor innehilla samt om den har en
sddan rittslig utformning att den medfér ett ekonomiske virde for
pensionirerna.

Garanti i premiepensionens traditionella f6rsikring

Som framgdr av avsnitt 3.4.2 beriknas det garanterade beloppet ut-
ifrin antaganden om en lingre livslingd och med ett ligre antagande
om framtida kapitalavkastning in de antaganden som anvinds fér att
berikna pensionsbeloppet att utbetala. Det garanterade beloppet sitts
dirmed redan frn borjan betydligt ligre in den pension som initialt
betalas ut. Den traditionella forsikringens utbetalade belopp utgérs
av det garanterade beloppet plus ett s3 kallat tilliggsbelopp.

Eftersom Pensionsmyndigheten sedan linge valt att anvinda samma
livslingdsantaganden och forskottsrinta for bade traditionell forsik-
ring och fondforsikring 1 premiepensionen ger de samma initiala pen-
sion, om de tvd ingdende kapitalbeloppen ir lika stora. Om en pensions-
sparare har 200 000 kronor p3 sitt premiepensionskonto och bérjar
ta ut sin premiepension vid 65 drs &lder blir den initiala pensionen
cirka 1 000 kronor. Om spararen har valt traditionell f6rsikring
utgdrs beloppet av cirka 700 kronor i garanterat belopp och cirka
300 kronor 1 tilliggsbelopp. Om spararen har valt fondférsikring blir
den initiala pensionen samma, cirka 1 000 kronor, men utan nigot
garanterat belopp.

Premiepensionens garanterade belopp ir uttryckta 1 kronor, det
vill siga ett garanterat belopp p& 700 kronor i dag ir ett garanterat
belopp p 700 kronor ocksd om 10 r och 20 4r. Pensionsmyndig-
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heten kan dock vilja att héja de garanterade beloppen.' Det ir ett
beslut som Pensionsmyndigheten sjilv férfogar dver, pensioniren
har sdledes inget inflytande 6ver det beslutet. Savitt utredningen erfar
har Pensionsmyndigheten hittills inte gjort ndgra sddana hojningar
av garanterade belopp.

Som framgdr av avsnitt 3.4.2 ir Pensionsmyndighetens placerings-
strategi f6r den traditionella férsikringen att kopa obligationer vars
framtida nominella virde ir kinda och som matchar de garanterade
beloppen. Det kallas for att tillgdngarna skuldmatchas. Det finns inget
krav pd Pensionsmyndigheten att gora en sddan skuldmatchning, men
myndigheten har valt att gora det for att med mycket stor sannolik-
het kunna uppfylla de garanterade dtagandena.

For de medel som blir 6ver nidr matchningen ir gjord képer Pen-
sionsmyndigheten marknadsnoterade aktier (via aktiefonder) och
onoterade fastighetsaktier. Utvecklingen av den traditionella férsik-
ringens pensionsbelopp, dess drliga omrikning, beror pd hur virdet
pa summan av obligations- och aktieportféljen utvecklats.

Virde och kostnad

Garantier i traditionella férsikringar sitts vanligen pd en sidan niva
att det ir 13g eller mycket &g sannolikhet for att de kommer att behéva
infrias. S& dr dven fallet f6r de garanterade beloppen i premiepensio-
nens traditionella forsikring som hittills har beriknats s8 att det dr

mycket lig sannolikhet for att de ska behéva infrias. Det kan tyckas
positivt, inte minst for staten, men gor att nyttan av det garanterade
beloppet for den forsikrade dr oklar och av ligt virde.

Ju hégre och dirmed bittre garanti en f6rsikringsgivare ger, desto
hégre blir, &tminstone 1 férvintan, kostnaderna for den. Dessa kost-
nader birs i sin helhet av de forsikrade. Kostnaden bestér 1 att till-
gdngar som ir mycket sikra (och som anvinds i skuldmatchningen)
1 forvintan ger en ligre avkastning 4n tillgingar som dr mer riskfyllda.

' Hojning av de garanterade beloppen regleras i Férsikringspolicy for premiepensionsrirelsen
som beslutas av Pensionsmyndighetens styrelse. Av policyn framgar att redan faststillda
garanterade belopp kan hojas efter styrelsebeslut nir solvensnivin verstiger det s3 kallade
solvenstaket. Solvenstaket uppgar till 182 procent. Efter hdjningen ska solvensen ligga p3 en
nivd som motsvarar den s kallade malsolvensnivin. Milsolvensnivin uppgér till 172 procent.
Héjningens relativa storlek f6r en enskild férsikring beror av aktuell behdllning och tidigare
garanterat belopp. Den faktiska hdjningen avgdrs dven av aktuell konsolideringsniva och sol-
vensnivd samt av milsolvensen. Den exakta formeln f6r hdjningen finns 1 det {érsikringstek-
niska berikningsunderlaget.
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De garanterade beloppens tydligaste konkreta betydelse och kanske
enda egentliga effekt ir att de paverkar hur forsikringskapitalet inve-
steras, det vill siga en indirekt effekt. Forsikringsgivaren, 1 det hir
fallet staten genom Pensionsmyndigheten, behéver av affirsmissiga
och andra skil sikra att de garanterade beloppen kan betalas ut, oav-
sett ekonomisk eller demografisk utveckling. For att sikerstilla detta
har Pensionsmyndigheten, si som ir vanligt bland andra férsikrings-
givare, valt att:

e berikna och bestimma det garanterade beloppet med forsiktiga
antaganden s att det endast motsvarar en del av hela pensions-
beloppet, samt

o kopa tillgingar som med s& stor sannolikhet som mojligt kan
finansiera utbetalning av garanterade belopp.

Pensionsmyndigheten har valt att berikna de garanterade beloppen
med antaganden som gor att cirka 70 procent av den initiala pensio-
nen garanteras. Det kan verka motsigelsefullt att cirka 70 procent
av den initiala pensionen garanteras samtidigt som den traditionella
forsikringens tillgdngar 1 dagsliget bestdr av cirka 50 procent rintor
och 50 procent aktier. Det beror pd att de garanterade beloppen ir
nominellt fasta medan tilliggsbeloppen 6kar med kapitalavkastningen.
Vid pensionering bestdr det utbetalade beloppet av ett garanterat be-
lopp motsvarande cirka 70 procent och ett tilliggsbelopp motsva-
rande cirka 30 procent. For en ildre pensionir som haft traditionell
forsikring linge rader 1 stillet det motsatta sd att det utbetalade be-
loppet bestdr av ett garanterat belopp motsvarande cirka 30 procent
och ett tilliggsbelopp motsvarande cirka 70 procent. I snitt fér hela
kollektivet ir fér nirvarande ungefir 50 procent av de utbetalda be-
loppen garanterade och det ir dessa som skuldmatchas.

I och med att en pensionsférsikrings utbetalningsperiod ir ling,
1 snitt omkring 20 4r, och inflationen har varit och fortsatt kan f6r-
vintas vara storre dn noll, minskar det garanterade beloppets kopkraft
under utbetalningsperioden. Det bidrar till svirigheten att forstd
garantins virde och till att forstirka argumentet att garantins bety-
delse f6r den forsikrade ir indirekt via hur den pdverkar hur pensions-
kapitalet investeras. Garantin i sig har endera ingen eller endast mycket
liten annan konkret funktion.
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Ett konkret sitt att gora det garanterade beloppets virde storre
och tydligare fér pensioniren ir att det pensionsbelopp som initialt
beslutas och utbetalas bdde garanteras och indexeras med prisutveck-
lingen s att beloppen behaller sitt reala virde. Det dr dock ovanligt
att forsikringsgivare gor s, bland annat eftersom det ir svirt att
hitta tillgdngar som med hog sannolikhet kommer att matcha sddana
garantier.”” S3vitt utredningen erfar dr Chile det enda landet som er-
bjuder en sidan garanti inom ramen fér ett allmint pensionssystem.'®

Finansieringen ir oklar

Regleringen av den traditionella forsikringen 1 premiepensionen syftar
till att hindra en situation dir f6rm8gan att betala de garanterade be-
loppen ir liten eller obefintlig."” Lagen stiller krav pd aktsamhet i
investeringarna och pa hur skulden ska beriknas {6r att ge en ritt-
visande bild av 8tagandet.

Det grundliggande mittet for att sikra de garanterade beloppen
ir solvensgrad. Det miter férhillandet mellan forsikringens tillgdngar
och skulder®, och mits fér hela férsikringsrérelsen samlat. Vid ut-
gdngen av 2025 var solvensgraden 200,2. Det finns alltsd mer in
dubbla tllgdngar for att ticka de samlade garanterade beloppen.

Ett annat métt ir dverskottsmdler som anger hur mycket hogre dn
100 som solvensgraden minst ska vara. Overskottsmilet beriknas
genom att undersdka hur olika negativa hindelser paverkar forsik-

17 Det forekommer s3 kallad garantiférstirkning i tjinstepensionen, bland annat i AMF:s
traditionella férsikring. Det innebir att garantivirdet i férsikringen héjs, vilket leder till att
risknivén sinks. Férstirkning sker om férsikringen har en tillrickligt hog andel éverskott.

'8 Chile blev 1981 férst i virlden med ett allmint, obligatoriskt, premiebestimt, individuellt
fonderat pensionssystem. P4 samma sitt som i det svenska premiepensionssystemet har varje
arbetstagare ett eget pensionskonto dir inbetalningarna investeras pa finansmarknaden efter
arbetstagarnas egna val av fonder. Vid uttaget av pension kan individen vilja mellan att képa
en livrinta med garanti eller ett slags stegvis uttag med &rliga omrikningar. Om pensioniren
anvinder sitt kapital {6r att kdpa en livrinta frin ett forsikringsbolag fir denne en garanterad
prisindexerad utbetalning varje ménad livet ut som bestims vid koptillfillet utifrin kapitalets
storlek och forvintad livslingd som utéver dlder bland annat beror av kén. Pensionen varierar
alltsd inte med bérsens utveckling utan beror pd prisutvecklingen. Avkastningsrisken dvergdr
sdledes frin den férsikrade till forsikringsgivaren som ocksa tar livslingdsrisk. Detta medfér
en kostnad f6r pensioniren: den prisindexerade garanterade livrintan ger cirka 70-85 procent
jamfort med en pensionsutbetalning utan garanti.

' Se bland annat lagen (2017:230) om Pensionsmyndighetens férsikringsverksamhet i pre-
miepensionssystemet, Finansinspektionens foreskrifter och allmidnna rdd FFFS 2022:1 samt
Pensionsmyndighetens Forsikringspolicy for premiepensionsrorelsen.

20 Skulden utgdrs av en nuvirdesberikning av alla garanterade belopp.
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ringen, till exempel bérsfall eller sjunkande ddlighet. Overskotts-
mélet var 39,1 procent vid utgdngen av 2025.

P3 enskilda forsikringar beriknas ¢ver- och underskott som skill-
naden mellan férsikringens kontovirde och virdet av garantin. For-
hillandet mellan kontovirde och virdet av garantin varierar mellan
forsikringar beroende pd hur gammal forsikringen ir och med vilken
rinta garantin beriknades nir férsikringen tecknades. Underskott
kan uppstd pd enskilda férsikringar utan att solvensen totalt sett ir
for 13g. Underskottet ticks dd med kollektiva 6verskottsmedel, det
vill siga det dr de 6vriga forsikrade inom den traditionella f6rsik-
ringen som betalar.

Om beloppet att utbetala sjunker under det garanterade beloppet
ticks skillnaden frn pensionirens eget konto, det vill siga frén de
egna framtida utbetalningarna, samtidigt som kollektivets éverskotts-
medel minskas.

Vid en situation med varaktig insolvens och dir det alltsi saknas
kollektiva 6verskottsmedel f6r att ticka infriandet av garanterade
belopp ir det oklart vad som ska och bér ske. En sidan situation idr
inte reglerad. Pensionsmyndigheten har bedémt att det i férsta hand
ir myndigheten som férsikringsgivare som ska tillskjuta de belopp
som krivs, och finansiera det med avgiftsuttag frin pensionssparare
och pensionirer i fondférsikringen.?'

Hur detta férhéller sig till det grundlagsfista egendomsskyddet
ir oklart.”? Det ir inte heller helt tydligt om kostnaden f&r infrian-
det av de garanterade beloppen i slutindan skulle kunna landa p&
skattebetalarna, trots att premiepensionssystemet ir ett slutet system
som dr skilt frin statens budget. Dessa frigor diskuteras i nirmare
detalj lingre ned 1 detta avsnitt samt 1 kapitel 8.

Behovs en garanti nir pensionssystemets grundskydd finns?

I det allminna pensionssystemet finns, utéver de inkomstgrundade
féormanerna inkomst- och premiepension, ett skattefinansierat grund-
skydd bestdende av 1 huvudsak férménerna garantipension, bostads-
tilligg for pensiondrer och ildreférsorjningsstdd. Grundskyddet syftar
bland annat till att sikerstilla en tillricklig ekonomisk standard fér

?! Pensionsmyndighetens publikation Garantier i traditionell forsikring — risken for
pensiondrer, Pensionsmyndigheten respektive staten? 2024-03-12, s. 4.
222 kap. 15 § regeringsformen.
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pensionirer med ldga inkomstgrundade pensionsinkomster. Férma-
nerna ges frin den s3 kallade rikt8ldern, f6r nirvarande 67 3r.

Garantipensionen ir en utfyllnad fér personer som saknar eller
har 1ag eller genomsnittlig allmin inkomstgrundad pension. For att
fa full garantipension krivs att en individ fr&n och med 16 ars dlder
har bott 40 4r 1 Sverige. Om en individ har bott 1 Sverige kortare tid
minskar garantipensionen med 1/40-del {6r varje 4r.

Garantipensionen avriknas mot inkomstgrundad pension, det
vill siga inkomst- och premiepension. Det dr dock inte individens
faktiska premiepension som anvinds f6r att berikna garantipensio-
nen. I stillet anvinds en slags fiktiv premiepension som beriknas
som om hela individens pensionsgrundande inkomst hade gtt till
inkomstpensionen (18,5 procent), 1 stillet for 16 procent till inkomst-
pensionen och 2,5 procent till premiepensionen.” Det innebir att
de faktiska premiepensionsbeloppen inte pdverkar garantipensionen,
men att ett virde som antas motsvara en konservativ uppskattning
av premiepensionen anvinds 1 berikningen.

Bostadstilligg till pensionirer ir en skattefri inkomstprovad for-
mén som riktar sig till pensionirer med l3ga inkomster som har smi
marginaler nir deras boende ir betalt. Bostadstilligget ir inkomst-
prévat mot 1 princip alla hushdllets inkomster och dven mot fé6rmogen-
het. Aldreférsorjningsstod dr ocksa helt inkomstprévat och garanterar
alla som uppnitt riktdldern och bor i Sverige en skilig levnadsniva.
Bide bostadstilligg f6r pensionirer och dldreférsorjningsstdd riknas
av mot faktisk premiepension.

Forekomsten av ett grundskydd i det allméinna pensionssystemet
och dess utformning kan sigas utgéra en slags garantiliknande skydds-
mekanism som ser till att pensionirernas inkomster inte sjunker
under en viss niva. I nigon mening utgdr grundskyddsférménerna
”garanterade belopp” 1 pensionssystemet. Grundskyddets existens
och utformning innebir, enligt utredningen, att behovet och nyttan
av garanterade belopp 1 premiepensionen minskar. Detta oaktat att
de garanterade beloppen beriknas s3 1agt att deras nytta redan ir liten
eller oklar.

Det kan hivdas att det 1 praktiken uppstir en form av éverforsik-
ring dir pensionirer som viljer traditionell frsikring med garanterade
belopp betalar 1 form av ligre premiepension fér en f6rsikring som

2 Dessutom beriknas premiepensionen som om den hade tagits ut vid riktildern oavsett vid
vilken dlder den faktiskt tagits ut.
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de redan 1 viss form och mening har i det allminna pensionssystemets
grundskydd.

Detta synsitt kan kritiseras eftersom bland annat bostadstilligget
och ildreférsdrjningsstddet ir beroende av hushéllssituationen, vilket
den traditionella forsikringens garanterade belopp inte ir. Vidare
kan grundskyddet férmodligen dndras enklare och snabbare in den
inkomstgrundade pensionen.

Ett annat argument mot synsittet att garantin 1 premiepensionens
traditionella forsikring innebir en slags 6verforsikring 1 det allminna
pensionssystemet ir att det ir fel att blanda samman den inkomst-
grundade pensionen med de skattefinansierade grundskyddsférma-
nerna. Inkomst- och premiepension tjinar individen in till sjilv, medan
grundskyddet finansieras via statens budget. Ytterligare en invindning
ir att grundskyddet frimst hjilper pensionirer som har l3ga eller inga
inkomster.** En person med hdg inkomst kan inte i grundskydd, men
kan dndd vilja ha garanterade belopp 1 premiepensionen.

En garanti kan upplevas som trygg

Ett argument {6r en garanti r att den kan ha en psykologisk effekt
genom att den férmedlar en trygghet. Den upplevs alltsd som trygg.
Det kan vara mycket verkligt och dven betydelsefullt {6r pensioniren.
Det ir ocks sd som traditionell forsikring ofta marknadsférs: *Trygg
pension med garanti”, > Tryggt och enkelt”, *Traditionell forsikring dr
en trygg och enkel sparform”, ”En traditionell pensionsforsikring dr med
andra ord ett bra val for dig som vill ba en trygg forsikring”, ”[...] mdj-
ligheten att trygga pensionen genom att vilja traditionell forsikring for
utbetalning av pensionen”.”

Att ndgot upplevs som tryggt kan vara en viktig egenskap i en
utbetalningsprodukt fér pension. Som framgr av avsnitt 4.4 ir det
manga som uppfattar pensionsfrigor som ndgot svirt och komplicerat.
Att det d3 tillhandahdlls en produkt med ett inslag som fr sparare
att uppleva trygghet kan vara en fordel. Det kan ocks8 i den f6ljden

att spararna kinner fértroende for pensionssystemet. En garanti kan

2 Aven en stor andel personer med medelinkomster fir grundskydd, se till exempel Pensions-

myndighetens rapport Ett nytt pensionssystem? Rapport nr 4 i vigvalsserie om pensionerna,

VER 2023-140, 2023-03-24, s. 5.

% Citat frin AMF:s, Folksams, KPA:s, SPP:s och Pensionsmyndighetens webbplatser
yndig P

(himtade 2026-04-02).
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dirfor ses som ett sitt att stirka legitimiteten i pensionssystemet. Det
giller sirskilt om alternativet dr att manga sparare upplever att de kan
komma att férlora hela eller delar av sin pension, vilket skulle kunna
urholka fértroendet for systemet.

Det finns dock nackdelar med att férespegla spararna en kinsla av
trygghet genom en garanti eller garanterade belopp, sirskilt om garan-
tins virde i praktiken ir [igt eller oklart, och nir den har ett pris i
form av ligre avkastning. I den mén tryggheten ir skenbar ir den
upplevda trygghet som garantin ger mer problematisk in positiv.

I den mén den trygghet som formedlas ir skenbar och det uppdagas
kan garantin leda till omfattande problem fér den ansvarige, bland
annat krav pd ersittning f6r upplevda eller verkliga forluster.

Dessutom framgr det av lag vad lagstiftaren anser ir en trygg
pension. Milet f6r premiepensionssystemet ir enligt 64 kap. 2 a §
socialférsikringsbalken att det ska erbjuda ett pensionssparande av
hog kvalitet som ger en trygg pension. Det innebir att

1. avkastningen pd pensionsspararnas fonderade medel bor vara tyd-
ligt hogre dn forindringen av inkomstindex enligt 58 kap. 10 §
men utan garantier om viss avkastning, och

2. utbetalningarna av premiepensionen bér vara allt mer forutsigbara
och stabila, med beaktande av den &terstdende utbetalningstiden.

Lagstiftaren har alltsd redan definierat vad en trygg (premie)pension
innebir och uttryckligen angett dels att det ir mélet f6r premiepen-
sionssystemet som avses, dels att det inte ska finnas ndgra garantier
om viss avkastning.

Trygghet inom premiepensionssystemet har siledes en ekonomisk
betydelse 1 form av avkastning och stabila pensionsutbetalningar.
Diremot har lagstiftaren uttryckligen avvisat garantier om viss avkast-
ning som en del av mélet i premiepensionssystemet. Det saknas si-
ledes enligt utredningen utrymme i den gillande lagstiftningen for
en produkt som definieras som trygg med anledning av en garanti
som 1 praktiken frimst har ett kinslomissigt virde. Det kan dirfor
ifrdgasittas om sddana beskrivningar alls ir férenliga med lagstifta-
rens intentioner.
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Hur ska de garanterade beloppen kvalificeras rittsligt?

En central frigestillning som utredningen har stillts infér dr hur de
garanterade beloppen ska kvalificeras i rittsligt hinseende. Frigan
ir relevant for att kunna virdera garantins nytta fér pensionirerna.
Utredningen har i huvudsak utgitt frdn foljande tva alternativ:

1. De garanterade beloppen ir formella garantiitaganden eller offent-
liga utfistelser fran statens sida till pensionirerna. De giller livs-
varigt och kan inte tas bort genom lagstiftning. Staten har det
yttersta ansvaret att se till att garantierna kan infrias.

2. De garanterade beloppen ir forsikringstekniska dtaganden som
giller inom det system som de ingdr 1 (traditionell forsikring).
De finansieras kollektivt inom premiepensionssystemet och 1
forlingningen av andra pensionssparare och pensionirer.

Utredningen bedémer att det ligger nirmast till hands att se de garan-
terade beloppen som sidana f6rsikringstekniska dtaganden som be-
skrivs i det andra alternativet ovan. Aven om de garanterade beloppen
ofta beskrivs som just garantier eller garantidtaganden s skiljer sig
alltsd deras rittsliga verkan sannolikt frin den rittsliga verkan som
normalt forknippas med formella statliga garantier.

Till stod for denna slutsats finns 1 forsta hand de forarbetsuttalan-
den som lg till grund f6r inférandet av den traditionella f6rsikringen
och som redovisas i kapitel 4. Sammanfattningsvis finns 1 de uttalan-
dena inga indikationer pd att det skulle rora sig om statliga garanti-
dtaganden som i slutindan riskerar att belasta statens budget (se
nirmare 1 avsnitt 4.2), iven om sidana beskrivningar férekommit i
senare utredningar.” I stillet framstir de garanterade beloppen som
systeminterna dtaganden som vid behov ir tinkta att infrias inom och
av det slutna premiepensionssystemet.”” En annan sak ir att regering
eller riksdag av politiska skil skulle kunna se sig nédgade att skjuta
till medel frén statens budget f6r att infria de garanterade beloppen.
Diremot anser inte utredningen att det finns rittslig grund fér slut-
satsen att de garanterade beloppen vid ett varaktigt underskott per
automatik skulle kriva finansiering ur budgeten.

*SOU 2005:87 5. 20-21.
¥ Pensionsmyndigheten verkar gora en snarlik bedémning i publikationen Garantier i tradi-
tionell férsikring — risken for pensiondrer, Pensionsmyndigheten respektive staten? s. 4.
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Ytterligare skil till den av utredningen férordade synen pd de garan-
terade beloppen som forsikringstekniska dtaganden ir det som fram-
gitt tidigare 1 detta avsnitt om avsaknaden av reglering om hur de
garanterade beloppen ska infrias i en situation dir de kollektiva 6ver-
skottsmedlen tagit slut. Pensionsmyndigheten har som framgitt ovan
beddmt att underskottet di skulle kunna finansieras av pensions-
sparare och pensionirer i fondférsikring genom avgiftsuttag. Ut-
ifrin beskrivningen av premiepensionssystemet som ett slutet system
anser utredningen att det finns fog f6r den bedémningen. Om det
diremot hade rort sig om formella statliga garantier eller liknande
dtaganden hade det sannolikt krivts tydligare uttalanden om hur
finansieringen ska g ull.

Till detta kommer att det finns en faststilld modell for statens
garantigivning. En sddan fanns redan i lagen (1996:1059) om stats-
budgeten frén 1996 och fortydligades direfter 2011 vid inférandet
av budgetlagen (2011:203). Detaljerade regler finns dven i férord-
ningen (2011:211) om utldning och garantier. Inom ramen {6r denna
modell har Riksgilden ett samordnande uppdrag att forbittra statens
hantering av l8n och garantier. I uppdraget ingdr bland annat att ir-
ligen limna en rapport innehdllande en samlad riskanalys av statens
utstillda garantier och utldning.”® I de rapporter som limnats har Riks-
gilden dterkommande nir det giller pensioner endast redovisat vissa
pensionsgarantier som ursprungligen stilldes ut till arbetstagare och
pensionstagare som var anstillda i statlig verksamhet eller som pensio-
nerats frin sidan statlig verksamhet som bolagiserats.”” Nigra andra
pensionsgarantier eller garanterade belopp framgir inte av Riksgildens
eller Riksrevisionens riskanalyser och rapporter éver statliga garantier.
Om de garanterade beloppen ritteligen skulle betraktas som garan-
tier som 1 slutindan riskerar att belasta statens budget vore det ocksd
rimligt om dessa terfanns 1 Riksgildens rapport éver statens utstillda
garantier. Aven detta talar enligt utredningens bedémning for att de
garanterade beloppen i premiepensionens traditionella forsikring,
trots den vanligt férekommande beskrivningen av dem som garan-
tier, 1 sjilva verket inte utgdr garantidtaganden frin statens sida.

Sammantaget bedémer utredningen att det, 1 frinvaro av annan
tydlig vigledning, ligger klart nirmast till hands att betrakta de garan-

2826 f § forordning (2007:1447) med instruktion for Riksgildskontoret.

? Se till exempel Riksgildens publikation Statens garantier och utlining — en riskanalys 2026,
RG 2026/230, 2026-03-13, s. 16. Dessa pensionsgarantier beskrivs nirmare i Riksrevisionens
publikation Den statliga garantimodellen, RiR 2004:4, s. 15.
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terade beloppen som en form av forsikringstekniska dtaganden frin
forsikringsgivaren, det vill siga staten genom Pensionsmyndigheten.
Det ir alltsd inte garantier som utfirdats mot avgifter enligt den stat-
liga garantimodellen och som riskerar att paverka statens budget.
En foljd av detta ir ocksd att den praktiska nyttan av de garanterade
beloppen, 1 brist pa reglering om hur beloppen ska garanteras vid var-
aktiga underskott, far ses som begrinsad fér pensionirerna.

Finns det ett grundlagsskydd?

Utredningen har sirskilt analyserat om de garanterade beloppen kan
betraktas som sddan egendom som omfattas av egendomsskyddet 1
grundlagen. Utredningen gér beddmningen att de garanterade belop-
pen inte kan betraktas som sidan egendom. Till grund fér denna be-
démning gor utredningen foljande dverviganden.

Det grundlagsfista egendomsskyddet framgdr av 2 kap. 15 § reger-
ingsformen. Till 1997 4rs premiereservutredning (SOU 1997:131) som
lag till grund f6r inférandet av traditionell forsikring bilades ett ritts-
utlitande av professorn och fére detta justitierddet Bertil Bengtsson.
I detta argumenterade han {6r att de pensionsritter som den enskilde
tjdnat in inom premiepensions-systemet nirmast ir att betrakta som
civila fordringsritter som ir skyddade av grundlagen, vilket medfor
ett skydd mot att det allminna gor ansprak pd att fordringsritten
upphor eller reduceras.™ I utlitandet gérs en distinktion som beror
pa karaktiren av tillgodohavandet och om det beror pd individuella

forhillanden:

Det stdr [...] klart, att det tillgodohavande som uppkommer fér den en-
skilde enligt premiereservsystemet i in hdgre grad har karaktiren av
egendom i regeringsformens mening. I denna del r det ju inte friga om
nigot fordelningssystem dir fordringen beror av om det finns medel
att ticka den nir den f6rfaller till betalning; inbetalade avgifter, som
direkt hirror frdn den forsikrades arbete, forvaltas p4 liknande sitt som
medel inbetalade enligt avtal om privat pensionsférsikring. Att 1 vissa
fall staten i stillet for en arbetsgivare dverfér medel till tillgodohavan-
det — med anledning av virnplikt, vird av barn m.m. — dndrar inte karak-
tiren av tillgodohavandet, som alltjimt beror av den enskildes individu-
ella forhillanden och hills isir frén dvriga forsikrades tillgodohavanden.?!

30SOU 1997:131 5. 207 f. Beddmningen delades av utredningen, a. a., s. 52 f.
3UALa,s. 209,
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I sjilva slutsatsen gors dven en relevant koppling till hur ett even-
tuellt slopande av frivilligt efterlevandeskydd skulle hanteras:

Den enskilde har mojlighet att sjilv bestimma hur de silunda sparade
medlen och deras avkastning skall placeras, och han kan férfoga 6ver
en del av tillgodohavandet for frivilligt efterlevandeskydd. Att en myn-
dighet har hand om férsikringsfunktionen kan under sddana forhillan-
den inte {3 nigon betydelse. Pensionsritten miste rimligen likstillas
med en civilrittslig fordran och dtnjuta samma skydd enligt grundlagen.
P4 samma sitt fir man se det efterlevandeskydd som den enskilde intjinat
pd samma vis. Sannolikt kan den enskilde f4 finna sig i att efterlevande-
skyddet slopas férutsatt att pensionen dkas 1 samma méan, men skulle
tillgodohavandet minskas till f6rman for den statlige forsikringsgivaren
eller annan utomstdende, lir regeln i [...] regeringsformen bli tillimplig.>*

Enligt utredningen ir de distinktioner som gors 1 utlitandet alltjimt
relevanta och utredningen bedémer bland annat mot den bakgrun-

den att det finns ett grundlagsfist skydd fér de intjinade pensions-

medlen, det vill siga sjilva tillgodohavandet.” Staten kan alltsg inte

utan vidare begrinsa eller expropriera dessa tillgdngar eftersom den
enskilde har en giltig fordran p4 att i del av sin intjinade premie-

pension frin staten.

Utredningen anser att det ir annorlunda med de garanterade be-
loppen. Eftersom dessa dtaganden i slutindan ir tinkta att finansieras
av §vriga pensionssparares medel s& beror de inte pd den enskildes
individuella férhillanden och hills inte heller isir frin 6vriga férsik-
rades tillgodohavanden pd det sitt som giller {6r pensionsritterna
och medlen. Utredningen gor dirfér beddmningen att det inte fram-
stdr som rimligt att betrakta de garanterade beloppen som skyddad
egendom. I sammanhanget bér nimnas det som redovisats ovan om
att garantin ir s3 1gt beriknad att den fir anses ha liten eller ingen
betydelse for pensionirerna. Utredningens slutsats ir dirfor att de
forsikringstekniska dtagandena i form av de garanterade beloppen
inte ir sddan egendom som omfattas av det grundlagsfista egendoms-
skyddet.

Det bér hir dven nimnas att det ur ett konstitutionellt perspek-
tiv kan finnas ytterligare en problematik i att det inte ir reglerat hur
de garanterade beloppen 1 dag ska infrias vid varaktig insolvens. Om
det dr som Pensionsmyndigheten bedémt, det vill siga att de garan-
terade beloppen vid varaktig insolvens skulle kunna komma att finan-

A st
3 Motsvarande bedémning om pensionsritterna gors dven i prop. 2009/10:44 s. 67.
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sieras genom ett avgiftsuttag frin pensionssparare inom fondférsikring,
vicker det frigan om ett sidant avgiftsuttag skulle kunna innebira
en krinkning av egendomsskyddet f6r pensionsspararna inom fond-
forsikring. Den situationen skulle alltsd leda till att en form av for-
sikringstekniska dtaganden mot en grupp pensionirer (de garante-
rade beloppen) uppfylls genom en minskning av en annan grupps
tillgodohavanden (pensionsmedel). Det skulle kunna vara proble-
matiskt utifrdn den ovan redovisade skillnaden mellan individuellt
ingjinade medel som ir skyddad egendom och de garanterade belopp
som inte ir sidan egendom.

En liknande problematik finns dven i det som beskrivits tidigare
1avsnittet om att de garanterade beloppen 1 férsta hand ska finansi-
eras med 6verskottsmedel frin kollektivet 1 den traditionella forsik-
ringen. Det innebir att en pensionir med traditionell férsikring inte
bara har ett eget garanterat belopp utan ocksd med sina éverskotts-
medel ir med och finansierar infriandet av andra pensionirers garan-
terade belopp. Sévitt utredningen kinner till har det inte limnats
tydlig information till enskilda om att deras pensionsmedel, vid en
overgdng till traditionell forsikring, kan anvindas fér att finansiera
ovriga i kollektivets garanterade belopp.’ Aven denna omstindighet
framstdr som anmirkningsvird 1 ljuset av egendomsskyddet. Utifrin
detta synsitt gir det att hivda att enbart férekomsten av garanterade
belopp medfor viss problematik i forhillande till det grundlagsfista
egendomsskyddet.

Utredningens slutsats nir det giller hur de garanterade beloppen
bér kvalificeras ritesligt ir alltsd att de garanterade beloppen inte
utgdr sddan egendom som skyddas av 2 kap. 15 § regeringsformen.
Vidare att de garanterade beloppen inte ir formella garantidtaganden
eller offentliga utfistelser frin statens sida till pensionirerna utan
i stillet forsikringstekniska dtaganden som finansieras kollektivt inom
premiepensionssystemet och 1 férlingningen av andra pensionirer
och eventuellt pensionssparare.

3* Det beskrivna framgar till exempel av Pensionsmyndigheten, Faktablad: Traditionell for-
sikring, 2025-01-01. I faktabladet anges att "Du fér [...] ett garanterat belopp utbetalat varje
minad s3 linge du lever”, samt att ”[u]téver det garanterade beloppet fir du ett tilliggsbelopp
redan vid pensioneringen. Det riknas om varje ir och kan bide ka och minska beroende pd
hur f6rvaltningen av pengarna har gdtt”. I faktabladet anges att det ger f6rdjupad information
men inte ska betraktas som lagtext. Utredningen anser att det vore rimligt att i samband med
informationen om risken for att tilliggsbeloppet minskar ockss ange att det kan bero pa det
dmsesidiga infriandet av pensionirernas garanterade belopp.
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Slutsats om garantin

Vid utformningen av premiepensionens traditionella férsikring har
Pensionsmyndigheten behovt gora avvigningar mellan den forsik-
rades nytta av de garanterade beloppen, den férsikrades kostnad for
beloppen samt risken fér forsikringsgivaren att behéva ta dvriga pen-
sionirers dverskottsmedel i ansprak for att infria de garanterade be-
loppen. Pensionsmyndigheten har valt en utformning som innebir
ett timligen l8gt initialt garanterat belopp som 1 forvintan sjunker dver
tid, eftersom myndigheten inte riknar upp de garanterade beloppen.
Det l3ga garanterade beloppet har gjort det méjligt att ge ett relativt
hogt tilliggsbelopp vars kapital kan investeras med hégre risk och
hégre forvintad avkastning. Myndigheten har frihet att indra hanter-
ingen i bdda dessa avseenden, och préva om gjorda avvigningar fort-
satt anses vara limpliga eller om de bor dndras. Nya avvigningar skulle
ge den traditionella férsikringen andra egenskaper, men kommer inte
indra de nyss nimnda avvigningarna som mdste goras 1 utformningen.

Sittet som det garanterade beloppet beriknas pd och att Pensions-
myndigheten valt att skuldmatcha garantin innebir en mycket hog
sikerhet f6r myndigheten att utbetalningar motsvarande de garan-
terade beloppen kommer att kunna ske. Kostnaderna f6r denna héga
sikerhet, som betalas av pensionirerna, ir som nimnts ovan bland
annat att obligationsinnehavet i forvintan har en ligre virdeutveck-
ling 4n andra tillgdngar, till exempel aktier, som kapitalet hade kunnat
investeras 1. En annan kostnad uppkommer om obligationspriserna
for de I6ptider som skuldmatchningsstrategin tvingar myndigheten
att kopa utvecklas diligt f6r pensionirerna.

Utredningen anser att en utbetalningsprodukt med en garanti dr
ett bakvint sitt att bestimma riskniva. Det gor det ocksd svirare att
styra produkten mot mélet fér premiepensionssystemet eftersom risk-
nivédn, och dirmed avkastningen och volatiliteten, endast blir en funk-
tion av garantin. Detta ir sirskilt problematiskt nir det 1 mélet uttryck-
ligen anges att det inte ska férekomma garantier om viss avkastning.

I den mén garantins virde ska avse en kinsla av trygghet saknar
det ocksa stéd 1, och kan rentav hivdas gd emot, det lagfista milet
fér premiepensionssystemet.

Vidare anser utredningen att pensionssystemets grundskydd redan
fyller en garantiliknande funktion i det allminna pensionssystemet
och tillser att pensionirer inte riskerar fattigdom.
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Dessutom ir utredningens slutsats nir det giller hur de garanterade
beloppen bor kvalificeras rittsligt att det inte rér sig om formella
garantidtaganden frin statens sida till pensionirerna utan 1 stillet
forsikringstekniska taganden som finansieras kollektivt inom den
traditionella férsikringen och i férlingningen eventuellt av sparare
och pensionirer med fondférsikring. En sddan finansieringsmodell
framstdr som anmirkningsvird och problematisk ur ett konstitutio-
nellt perspektiv.

Utredningen anser ocks3 att staten har en skyldighet att erbjuda
produkter som ir rationella och logiska. Bara férekomsten av en
?garanti” signalerar att den har ett virde, annars skulle inte staten er-
bjuda den. Det blir ett slags cirkelresonemang dir staten erbjuder
ndgot med oklart virde och spararna dirmed tror att den har ett
virde. Utredningen anser att garantin i premiepensionens traditio-
nella forsikring dr en chimir som leder till 6verforsikring, och att
kostnaden 1 form av utebliven avkastning ir alltfor hog.

Utredningen gér sammantaget bedémningen att en garanti eller
garanterade belopp dirfor inte bor ingd som en komponent 1 en statlig
utbetalningsprodukt f6r premiepension.

7.3 Har nuvarande statliga utbetalningsprodukter
de 6nskvdrda egenskaperna?

Utredningens beddmning

AP7 Sifa har alla de egenskaper som utredningen bedémer att
en statlig utbetalningsprodukt {6r premiepension bor ha.

Den traditionella férsikringen saknar de egenskaper som ut-
redningen bedomer att en statlig utbetalningsprodukt fér premie-
pension bor ha, och kan inte heller inom ramen {6ér nuvarande
konstruktion uppfylla dessa egenskaper.

Skilen for utredningens beddmning

I avsnitt 7.2 ovan bedémer utredningen att en utbetalningsprodukt
for premiepensionen bor for det forsta uppfylla det lagstadgade mélet
for premiepensionssystemet, for det andra vara enkel att f6rstd for
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pensioniren, for det tredje ge mojlighet att byta utbetalningsprodukt
under utbetalningsperioden samt for det fjirde ha 13ga och transpa-
renta kostnader.

I detta avsnitt analyserar utredningen huruvida de befintliga statliga
utbetalningsprodukterna har eller kan fi dessa egenskaper 1 syfte att
kunna ta stillning till om en ny utbetalningsprodukt bor tas fram
som ersitter de nuvarande eller om nigon av de nuvarande bor be-
hillas och den andra avskaffas.

7.3.1  Uppfylla malet

I kapitel 5 utvirderas de befintliga utbetalningsprodukterna i pre-
miepensionssystemet, det vill siga fondforsikring och traditionell
forsikring, med utgdngspunkt i mélet f6r premiepensionssystemet.
I kapitel 6 redogdrs for vissa slutsatser 1 friga om tolkningen av av-
kastnings-och utbetalningsmalet.

Av de kapitlen framgdr att de tvd statliga produkterna, forvalet
AP7 Sifa och den traditionella férsikringen, uppfyller avkastnings-
mélet baserat pd historiska data, sirskilt om endast utbetalnings-
tiden studeras. Med prognosstandardens antaganden om framtida
avkastning pd aktier och rintor kommer varken forvalet AP7 Sifa
eller traditionell férsikring att n avkastningsmalet under utbetalnings-
tiden, om den tiden studeras isolerat. Om man 1 stillet ser till sparande-
och utbetalningstiden samlat férvintas AP7 S&fa uppfylla mélet,
medan den traditionella forsikringen inte kan utvirderas eftersom
den inte erbjuds under sparandetiden.

Nir det giller utbetalningsmalet uppnds det i sin tur av forvalet
AP7 Sifa, men inte av den traditionella férsikringen. Ovanstdende
slutsatser utgdr fran produkternas befintliga konstruktioner och till-
gangsfordelningar.

Att ingen av de statliga utbetalningsprodukterna i férvintan kom-
mer att nd avkastningsmalet under utbetalningstiden skulle kunna tala
for att bdda produkterna behéver indras for att vara limpliga att ut-
gora statens utbetalningsprodukt f6r premiepension.

Nir det giller forvalet AP7 Séfa i dess befintliga konstruktion med
successiv sinkning av risken mellan 55-75 4rs dlder skulle en dndring
till exempel kunna vara att risksinkningen pdborjades vid en senare
alder, frdn en hogre nivd eller i mindre steg.

191



Den statliga utbetalningsprodukten for premiepension SOU 2026:49

Nir det giller den traditionella frsikringen skulle till exempel
en ligre garanti leda till en f6rvintad hogre avkastning och 6kad moj-
lighet for produkten att nd avkastningsmalet under utbetalningstiden.
Det skulle dock 1 sin tur leda till att de garanterade beloppens redan
18ga och oklara virde skulle bli innu ligre.

Ett annat alternativ till att dndra utbetalningsprodukterna ir att
gora en annan tolkning av begreppet “tydligt hogre” i avkastnings-
malet, 1 syfte att gdra mélet littare att uppnd. Utredningen anser
inte att det ir ett limpligt alternativ eftersom det skulle leda till 1
forvintan ligre premiepensioner.

Aven om det kan finnas anledning att studera avkastningen under
utbetalningstiden isolerat, beddmer utredningen att det visentliga f6r
maluppfyllelsen ir det samlade synsitt som redovisas 1 avsnitt 6.4.1,
och som innebir att det ir mojligt att uppnd avkastningsmailet utan
att ta samma risk hela tiden. Mélet kan alltsd nds till exempel genom
att ta hog eller mycket hog risk under sparandetiden, fér att sedan
minska risken till medelrisk under utbetalningstiden. Med det syn-
sittet uppnds avkastningsmélet 1 forvintan av AP7 S3fa. Det skulle
ocks kunna anses vara uppnitt 1 foérvintan av den traditionella {6r-
sikringen (under férutsittning och antagandet att medlen under hela
sparandeperioden varit placerade 1 forvalet AP7 S3fa), se nirmare om
detta i avsnitt 6.4.1 ovan.

Nir det giller utbetalningsmélet bedémer Pensionsmyndigheten
1 sin utvirdering att forvalet AP7 Sfa uppfyller det eftersom portfslj-
risken minskar med &ldern, se avsnitt 5.1.3. En sddan riskminskning
finns inte 1 den traditionella forsikringen. Den traditionella férsik-
ringen uppfyller allts inte utbetalningsmalet. Det skulle sannolikt
vara mojligt att utforma den traditionella férsikringen med nigon
form av rskullstérvaltning dir olika dldersgrupper har olika varianter
av forsikringens tillgdngsportfol) i syfte att uppnd olika risknivier.
Savitt utredningen kinner till fsrekommer sddan utformning i andra
traditionella férsikringar med bdde sparande- och utbetalningstid.

Utredningen vill framhalla att en viktig aspekt av den 6nskvirda
egenskapen “uppfylla milet” ir att en statlig utbetalningsprodukt bor
vara méjlig att utvirdera mot milet. Aven ur ett konsumentperspek-
tiv bér en statlig utbetalningsprodukt vara utvirderingsbar. Det finns
dirfor en problematik i att det inte dr mojligt att utvirdera traditio-
nell f6rsikring under sparandetiden eftersom den inte kan viljas d&.
Frigan om huruvida den traditionella férsikringen uppnir avkastnings-
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mélet 1 férvintan blir dirfér paradoxalt nog frimst en friga om hur
medlen varit placerade innan uttaget av premiepension i form av tra-
ditionell forsikring.

Sammantaget beddmer utredningen att férvalet AP7 Sifa uppfyller
mélet for premiepensionssystemet sdvil historiskt som i férvintan.
Den traditionella férsikringen uppfyller inte méilet f6r premiepen-
sionssystemet och det gdr inte heller att géra bedémningen att den
1 forvintan uppndr avkastningsmalet.

7.3.2  Enkel att férsta

I avsnitt 7.2.1 bedémer utredningen att en statlig utbetalningsprodukt
foér premiepension bér vara enkel att f6rstd och enkel att vilja. Det
beror for det forsta pd att minga sparare har bristande kunskap om
pensionsprodukter vilket leder till svirigheter att gora rationella val.
For det andra beror det pd att lagstiftaren 1 dagsliget tvingar sparare
1 ett obligatoriskt statligt system att gora fler val in vad som dr nod-
vindigt. Slutligen beror det pd att staten inte bér erbjuda irrationellt
utformade produkter.

De tv3 forsta skilen talar varken for eller emot forvalet AP7 Sifa
eller traditionell forsikring. Men det tredje skilet talar emot traditio-
nell férsikring. Eftersom de garanterade beloppen ir nominellt fasta,
utbetalningsperioden 1 snitt ir cirka 20 &r och inflationen kan férvin-
tas vara storre in noll minskar det garanterade beloppets kopkraft
under utbetalningsperioden. Som utredningen konstaterar i avsnitt
7.2.4 dr garantins virde oklart eller 1igt. Om inte tillrickliga medel
finns for att betala ut ett garanterat belopp tas det 1 férsta hand frin
pensionirens eget konto eller frdn andra pensionirers konton. Dir-
efter dr det oreglerat och oklart vad som ska ske. Bland annat dessa
omstindigheter gor att den traditionella férsikringen dr mycket svir
for en pensionir att f6rstd. Det dr ocksd svart att gora ett medvetet
och upplyst val av produkten vilket ocks3 visar sig 1 Pensionsmyn-
dighetens undersékningar bland pensionirer som valt traditionell
forsikring.

Beskrivningen ovan utgdr frin hur den traditionella forsikringen
ir utformad 1 dag och har varit utformad de senaste 20 ren. Det ir
mojligt att utforma produkten pd annat sitt. Ett sitt att 6ka sannolik-
heten for att mélen uppfylls 1 traditionell férsikring skulle som nimnts
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ovan vara att sdnka de garanterade beloppen. Ett annat sitt att utforma
garantin vore att hdja den: antingen genom att ha en genomgaende
hogre andel garanterade belopp, eller genom att indexera de garan-
terade beloppen till exempel med férindringar i priser s8 att beloppen
behiller sitt reala virde. Det skulle & ena sidan gora att garantin fir
ett storre och mer konkret virde f6r pensionirerna. Men det skulle
3 andra sidan ocks2 leda till att andelen mindre riskfyllda tillgidngar
skulle behéva 6ka for att med hog sikerhet kunna infria de hogre
garanterade dtagandena. Detta skulle 1 sin tur leda till att den férvin-
tade avkastningen i traditionell férsikring minskar, vilket leder till
innu ligre uppfyllelse av avkastningsmadlet. Detta samtidigt som sjilva
forekomsten av garanterade belopp, som utredningen beskriver tidigare
1 kapitlet, medfor viss problematik ur ett konstitutionellt perspektiv.

Tidigare 1 kapitlet beskriver utredningen varfér en utbetalnings-
produkt med en garanti innebir ett bakvint sitt att bestimma risk-
nivd som férsvirar mojligheterna att uppnd malet med premiepen-
sionssystemet. Dirutdver beskriver utredningen problematiken i
att erbjuda en garanti som férespeglar en kinsla av trygghet, trots
att garantins virde i praktiken ir ligt eller oklart. Allt detta samtidigt
som lagstiftaren uttryckligen angett i lag att med en trygg pension
avses en premiepension som uppfyller mélet {6r premiepensions-
systemet.

Detta leder sammantaget till att utredningen bedémer att traditio-
nell f6rsikring i premiepensionen inte dr enkel utan snarare svér att
forstd, och dirtill svar att passa in 1 premiepensionssystemets utform-
ning och mél. Utredningen bedémer att motsvarande irrationella ut-
formning inte finns nir det giller fondférsikringen i premiepensionen,
varken 1 friga om forvalet AP7 Sifa eller i fonder pd fondtorget.

7.3.3  Mdjlig att lamna

I avsnitt 7.2.1 konstaterar utredningen att en central tanke i1 premie-
pensionssystemet ir mojligheten f6r en pensionssparare att kunna
byta bort produkter som hen inte vill ha.

Premiepensionens traditionella férsikring utgér ett undantag hir
eftersom de pensionirer som bytt frin fondférsikring till traditio-
nell forsikring inte kan byta tillbaka.”® Det motiverades vid inférandet

% 64 kap. 13 § socialférsikringsbalken.
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med att undvika spekulation pd myndighetens bekostnad 1 kinsliga
marknadsligen.” Detta motiverades i sin tur med att PPM tog &ver
den finansiella risken for de tillgdngar som motsvarar pensionsspara-
rens tillgodohavande.” Uppfattningen att myndigheten tar 6ver den
finansiella risken 1 traditionell f6rsikring anser utredningen leder
tanken fel. Den finansiella risken for pensioniren i samtliga av pre-
miepensionens forsikringsformer, 1 férvalet AP7 Sifa och i traditio-
nell forsikring, liksom i sparande i fonder pd fondtorget birs av den
forsikrade. Det innebir att det alltid dr spararen/pensioniren som
stdr den finansiella risken, det vill siga som betalar {6r eventuella ned-
gingar i tillgingsvirdena genom ligre pensioner eller ligre omrik-
ningar. I traditionell férsikring finns genom de kollektivt finansierade
garanterade beloppen méjligen en begrinsning eller omférdelning
av den finansiella risken, men garantin aktualiseras fér de allra flesta
pensionirer forst efter att den férsikrade forlorat en stor del av sitt
kapital.

Oaktat detta innebir det alltsd att pensionirer som har traditio-
nell f6rsikring fornekas att utnyttja den valfrihet som ska sikerstillas
genom det upphandlade fondtorget. Dessa pensionirer kan alltsd
varken pédverka riskniva eller placeringsinriktning pd det sitt som
ska erbjudas 1 premiepensionssystemet enligt den lagfista principen
om valfrihet. Det framgar varken av lag eller forarbeten att pensioni-
rerna i den traditionella férsikringen skulle undantas frin de virden
som skyddas av den principen. And ir det i praktiken det som sker
genom att den traditionella forsikringen inte gir att vélja bort. Pensio-
nirer som en ging har gjort valet att ta ut premiepension 1 form av tra-
ditionell férsikring saknar alltsg reell valfrihet och kan inte styra sin
risknivd eller placeringsinriktning, 1 strid med lagstiftarens intentioner.

Hir foreligger en skillnad mot traditionella forsikringar i tjinste-
pensionen. Sedan 2007 finns lagstadgad flyttritt for pensionsforsik-
ring utanfoér det kollektivavtalade omrddet som har tecknats direfter.”
En del f6rsikringsgivare hade redan innan dess infort flyttritt (iven
retroaktiv) for dtminstone delar av sina bestdnd. Som skil f6r att in-
fora flyttrite 1 tjinstepensionen anforde lagstiftaren foljande.

% Se bland annat prop. 1997/98:151 s. 728-729 och prop. 2003/04:91 Vissa premiepensions-
fragor, s. 10-11.

%7 Prop. 2003/04:91 s. 10-11.

3% Den lagstadgade flyttritten giller som huvudregel inte i den kollektivavtalade tjinstepen-
sionen, dven inom denna finns det dock som huvudregel en kollektivt framavtalad ritt att
gora byten frin traditionell frsikring dven nir den en ging valts.
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Ett livforsikringsavtal 16per som regel under en mycket ldng tid. Under
denna tid sker normalt visentliga férindringar av sivil en f6rsikrings-
tagares preferenser som omvirldsforutsittningarna — faktorer som var
for sig eller tillsammans ofta dr av betydelse {6r forsikringstagarens vilja
att flytta sitt forsikringssparande. Det finns siledes ett starkt konsument-
skyddsintresse — frimst 1 betydelsen konsumentnytta — att kunna 3ter-
kopa eller flytta sitt férsikringssparande.®

Utredningen bedémer att redan den grundliggande egenskapen i pre-
miepensionen, att spararen ska kunna vilja bort produkter hen inte

vill ha, talar for att en statlig utbetalningsprodukt fér premiepension
méste vara mojlig att vilja bort. Aven det 6vergripande skilet for att
infora flyttritt 1 tjinstepensionen ir giltigt 1 premiepensionen: att den
som iger risken och kapitalet bér ha méjlighet att omprova sitt val.
Av dessa skal framstar traditionell forsikring 1 dess befintliga utform-
ning som olimplig som statlig utbetalningsprodukt fér premiepen-

sionen och oférenlig med den lagfista principen om valfrihet. Utred-
ningen beddémer samtidigt att det vore méjligt att utforma premie-

pensionens traditionella forsikring s8 att det ir méjligt att byta ur den.

7.3.4  Laga och transparenta kostnader

Bida de statliga utbetalningsprodukterna i premiepensionssystemet
har i dagsliget 18ga kostnader. Kapitalférvaltningskostnaden {6r for-
valet AP7 Sifa var cirka 0,035 procent 2024. Kostnaden fér den tra-
ditionella f6rsikringens kapitalférvaltning var 0,024 procent av det
forvaltade kapitalet 2024.

Sévitt utredningen kan bedéma forvaltas de bdda produkterna pd
ett kostnadseffektivt sitt. Observerbara skillnader i kostnader kan
antas vara hinforliga till skillnader 1 spararkollektivets sammansitt-
ning och tillhérande skillnader 1 allokering.

Det finns dock en annan, mer indirekt kostnad, férknippad med
traditionell férsikring. Det har att géra med priset f6r garantin i form
av ligre avkastning. For att med hog sikerhet kunna infria de garan-
terade beloppen har Pensionsmyndigheten valt att matcha dessa med
tillgdngar med 13g risk. Det leder i1 férvintan till ligre avkastning och
ligre pensioner, jimfort med ett alternativ utan garanti.

% Prop. 2006/07:26 Flytt av férsikringssparande, s. 1. Motsvarande resonemang férs dven i
prop. 2018/19:124 En effektivare flyttritt av forsikringssparande, s. 31 och prop. 2021/22:74
En utvidgad rétt till dterkdp och flytt av fond- och depdférsikringar, s. 17.
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Utredningen anser att denna kostnad bide ir svar att forstd {6r pen-
siondrerna och svir att férsvara.*

Dirtll kommer det faktum att kostnaderna fér den traditionella
forsikringens kapitalforvaltning sannolikt kommer att dka relativt
kraftigt om fler alternativa tillgingsslag liggs till portféljen.

7.3.5 Slutsats

Av ovanstiende genomging av huruvida de tvd statliga befintliga
utbetalningsprodukterna har de 6nskvirda egenskaperna for en ut-
betalningsprodukt fér premiepensionen framgar att utredningens
bedémning ir att traditionell f6rsikring inte uppfyller milet for pre-
miepensionssystemet. Det dr en produkt som ir svdr att férstd for
pensioniren. Det ir inte heller mojligt att vilja bort traditionell for-
sikring nir man vil valt den, 8tminstone inte 1 dess befintliga konstruk-
tion. Vidare anser utredningen att de indirekta kostnaderna i form
av ligre férvintad avkastning pd grund av de garanterade beloppen
gor att traditionell f6rsikring inte kan anses ha transparenta eller
laga kostnader. Det innebir att den traditionella férsikringen saknar
Onskvirda egenskaper for en statlig utbetalningsprodukt {6r premie-
pensionen. Dessa egenskaper bedéms uppfyllas av férvalet AP7 Séfa.

Utredningen bedémer vidare att AP7 S&fa inom ramen {6r dess
nuvarande konstruktion bdde uppfyller och har férutsittningar att
fortsitta uppfylla mélet f6r premiepensionen. Den traditionella for-
sikringen har alltsd inte motsvarande férutsittningar.

For att traditionell forsikring ska kunna uppfylla de 6nskvirda
egenskaperna krivs omfattande forindringar i dess utformning. Ut-
redningen redogér 1 kapitel 5 for de likheter som redan finns mellan
de tvd statliga utbetalningsprodukterna. Som utredningen beskriver
1 nista avsnitt skulle sddana omfattande f6rindringar i utformningen
leda till att den traditionella férsikringen 1 dnnu fler avseenden liknar
forvalet AP7 Séfa.

“ Férvalet AP7 S&fa inneh3ller ocks tillgingar med lig risk. For en 70-8ring ir andelen rintor
1 AP7 Safa ungefir 50 procent, vilket &r samma niva som andelen rintor 1 traditionell forsikring
i dagsliget. Forvalets innehav av tillgingar med 1&g risk dr dock en f6ljd av avtrappningens
konstruktion och i linje med premiepensionens utbetalningsmal, till skillnad mot traditionell
forsikrings innehav som endast 4r en f6ljd av de garanterade beloppens sammanlagda andel.
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7.4 Irrationellt att fortsatta erbjuda traditionell
forsakring i premiepensionen

Utredningens bedomning

Det ir inte motiverat att férindra den traditionella férsikringen
for att den ska fd de egenskaper som utredningen bedémer att
en statlig utbetalningsprodukt fér premiepension bor ha.

Skilen {or utredningens beddmning

I avsnitt 4.5.2 beddmer utredningen dels att det skil som anfordes
for att infora traditionell forsikring 1 premiepension, nimligen att
undvika manadsvis variation 1 utbetalningarna, har visat sig sakna
grund, dels att det dr problematiskt att traditionell forsikring erbjuds
1 premiepensionen utan att det finns ndgra av lagstiftaren faststillda
och héllbara motiv for detta.

Trots att det ursprungliga motivet {6r en traditionell forsikring
1 premiepensionen {61l bort timligen omgaende 1 samband med in-
forandet har behovet av en traditionell f6rsikring inte omprévats tidi-
gare, iven om tidigare utredningar i nigon mening har berért frigan.
Nir en sidan omprévning nu sker anser utredningen att produkten
ir mer problematisk dn énskvird i premiepensionen.

Det bér hir betonas att utredningens kritik av traditionell f6rsik-
ring enbart giller just premiepensionens traditionella férsikring givet
det sammanhang i vilket den tillhandah3lls av lagstiftaren. Kritiken
avser siledes inte traditionell f6rsikring i allminhet. Den mest om-
fattande och betydelsefulla anvindningen av traditionell f6rsikring
3terfinns inom tjinstepensionen, dir arbetsmarknadens avtalsparter
ir de frimsta aktorerna.

I avsnitt 7.3 ovan gor utredningen beddmningen att den traditio-
nella férsikringen saknar 6nskvirda egenskaper for en statlig utbetal-
ningsprodukt f6r premiepension. Samtidigt beskrivs hur produkten
kan férindras for att bland annat ge hogre maluppfyllelse eller pa annat
sitt forbittra nyttan f6r pensionirerna.

Utredningen gor emellertid i1 detta avsnitt beddmningen att det
inte ir motiverat att férindra den traditionella férsikringen for att
den ska fi de egenskaper som utredningen anser att en utbetalnings-
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produkt fér premiepension bér ha. I de féljande avsnitten utvecklar
utredningen skilen f6r denna bedémning.

7.4.1 Det finns intressekonflikter och risk for fortroendeskada

Pensionsmyndigheten har sedan 2022 i uppgift att utveckla premie-
pensionssystemets valarkitektur.* Med valarkitektur avses den pre-
sentation av olika val, det stéd och den information som limnas av
Pensionsmyndigheten nir en pensionssparare ska ange hur spararens
premiepensionsmedel ska forvaltas.* Valarkitekturen ska frimja att
en pensionssparare gor vil dvervigda val om hur medlen ska forvaltas
och har dirfér mycket stor betydelse f6r spararnas beslut om forvalt-
ning. Det framgar till exempel av avsnitt 4.4 om hur dndringarna av
blanketten f6r uttag av premiepension 20102011 pverkade spararnas
beteende 1 valsituationen.

Detta innebir att de beslut Pensionsmyndigheten fattar om val-
arkitekturen kommer att {8 stor pdverkan pa hur kapitalet i premie-
pensionssystemet fordelar sig mellan fonder pd fondtorget, AP7 Sifa
och den produkt som Pensionsmyndigheten férvaltar sjilv, det vill
siga den traditionella forsikringen. Detta inger vissa betinkligheter
utifrdn risken att valarkitekturen skulle kunna misstinkas gynna myn-
dighetens egen produkt. Till detta kommer att Pensionsmyndigheten
dven ansvarar for att utvirdera premiepensionssystemets malupp-
fyllelse, dven f6r den egna produkten.

Utredningen anser att det innebir uppenbara intressekonflikter
att Pensionsmyndigheten tillhandah3ller en utbetalningsprodukt som
myndigheten dessutom ska utvirdera, samtidigt som myndigheten
genom valarkitekturen kan pdverka spararnas val.

Det finns dven intressekonflikter inom den traditionella f6rsik-
ringen som forsikringsgivaren behdver hantera. Det kan till exempel
handla om situationer som ir till férdel f6r vissa grupper av pensioni-
rer men till nackdel {6r andra.

Ett exempel pd en sidan situation var under perioden mars 2022
till maj 2023 nir konsolideringen i den traditionella férsikringen var
under 95 procent, vilket berodde pd att dterbiringsrintan sattes som
ligst till noll procent trots att tillgdngarna f6ll kraftigt i virde. Som

#12 § tredje punkten i férordningen (2009:1173) med instruktion fér Pensionsmyndigheten.
2 64 kap. 26 a § socialférsikringsbalken.

199



Den statliga utbetalningsprodukten for premiepension SOU 2026:49

lagst var konsolideringen 88 procent i september 2022. Om konsoli-
deringen ir ligre dn 100 innebir det en forlust att flytta sitt kapital
till traditionell férsikring, eftersom underskott férst méste tickas
innan dterbiring kan ges 1 den takt som tillgdngarna vixer. Det ledde
till en orittvisa mellan generationer av pensionirer, dir befintliga pen-
sionirer tjinade pa att nya pensionirer valde traditionell forsikring.
Hanteringen ledde till forluster pd sammanlagt cirka 800 miljoner
for de pensionirer som flyttade sitt kapital under perioden. Dessa
pensionirers samlade tillgdngar var pd cirka 12 miljarder, vilket gjorde
att forlusten var cirka sju procent.” Sdvitt utredningen kunnat utréna
informerades inte pensionirerna om detta férhdllande. Myndigheten
drojde med att gora ett sd kallat dtertag f6r att dterstilla konsolider-
ingen till 100. Férst 1 maj 2023 inférde myndigheten avkastnings-
rinta vilket &terstillde konsolideringen.

Allvaret i den ovan beskrivna situationen férvirras av den omstin-
digheten att Pensionsmyndigheten utéver forvaltningen av den tra-
ditionella forsikringen ocksd bir ansvaret f6r bdde informationsgiv-
ningen om premiepension och systemets valarkitektur. Utredningen
anser sammantaget att dessa forhillanden innebir betydande risker
tor fortroendeskada, varfor den beskrivna intressekonflikten behé-
ver undanrgjas.

7.4.2  Forvalet AP7 Safa har egenskaper
som forknippas med traditionell forsakring

Premiepensionssystemets férval, AP7 Séfa, ir en typ av produkt som
saknas 1 tjinstepensionen. AP7 Sfa ir en fondforsikring med andra
regler, bland annat delvis friare placeringsregler, in vad som giller
for de fondforsikringar som erbjuds pa savil premiepensionens fond-
torg som tjinstepensionens motsvarigheter. Dessa placeringsregler
har gjort det mojligt f6r AP7 Sifa att erbjuda de férsikrade 1 forvalet
egenskaper som liknar de som finns 1 en traditionell forsikring. I vissa
avseenden har Sjunde AP-fonden stdrre frihet vad giller investerings-
val och det faktum att myndigheten enbart f6rvaltar premiepensions-
medel har gjort att AP7 Séfa har egenskaper som varken finns inom
vanlig fondforsikring eller traditionell férsikring.

* Media uppmirksammade hindelsen i november 2022, se www.svd.se/a/zEIOVv/larmet-
pensionarer-gar-miste-om-stora-summor (himtad 2026-06-15).
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Av avsnitt 6.4 framgir vidare det centrala i att betrakta premie-
pensionens utformning och egenskaper samlat med inkomstpensio-
nens dito. Om andelen aktier i bdde inkomst- och premiepensionen
beaktas dr den totala aktieexponeringen 1 den allminna pensionen
cirka 24 procent.* Det ir i linje med den aktieandel som premiepen-
sionens traditionella férsikring hade 2002-2008, och som ir vanlig
i traditionella férsikringar under utbetalningstiden. Det talar f6r att
de egenskaper som vanligen férknippas med traditionell férsikring,
det vill siga lig risk och hogre sikerhet, redan finns i den samlade
allminna pensionen nir den betraktas samlat.

7.4.3  Utveckling av traditionell férsakring
mdjlig — men racker inte

Som hittills framgdr av kapitlet skulle den traditionella férsikringen
kunna utvecklas p3 flera olika sitt for att kunna 8 dtminstone nigra
av de egenskaper som utredningen bedomer att en statlig utbetal-
ningsprodukt fér premiepension bor ha.

Nir det giller utbetalningsmélet med sinkning av risk vid éver-
gdngen frdn sparande- till utbetalningsfas bedomer utredningen att
det sannolikt skulle vara mojligt att utforma premiepensionens tra-
ditionella f6rsikring med ndgon form av &rskullsférvaltning dir olika
aldersgrupper har varianter av den traditionella forsikringens tillgdngs-
portfol) 1 syfte att uppnd olika riskniva. En sddan férindring skulle
kunna bidra till hégre miluppfyllelse.

Nir det giller méjligheten att limna produkten bedémer utred-
ningen att det skulle vara méjligt att utforma premiepensionens tra-
ditionella f6rsikring med en flyttritt som gor det méjligt att byta
bort den nir man vil har valt den. En sddan férindring skulle kunna
mildra konsekvenserna av det odterkalleliga beslut som pensionirer
tvingas att gora, samtidigt som det innebir en férindring som ir 1
linje med principen om valfrihet.

En viktig aspekt av den dnskvirda egenskapen att en statlig utbetal-
ningsprodukt ska uppfylla mélet ir dirtill att produkten bér vara mé;-
lig att utvirdera mot det lagstadgade malet. Eftersom den traditionella
forsikringen inte gir att vilja under sparandetiden ir det heller inte
mojligt att utvirdera den di. Det ir troligen méjligt att utforma tra-

# Antagande om 100 procent aktier i premiepensionen.
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ditionell f6rsikring s att den dven kan viljas under sparandetiden.
En sidan f6érindring skulle i ndgon mén kunna bidra till m&lupp-
fyllelsen.

Men samtliga dessa potentiella férindringar skulle leda till att tra-
ditionell férsikring 1 in hogre utstrickning liknar férvalet AP7 Sifa.
Utredningen har under utredningsarbetet inte funnit ndgra utveck-
lingsidéer kopplade till traditionell f6rsikring som inte gér traditio-
nell forsikring an mer lik AP7 S&fa. Utredningen anser att det vore
en omotiverat dyr — och dessutom irrationell — férindring mot bak-
grund av att AP7 Sifa, som redan finns, bide har de énskvirda egen-
skaperna f6r nirvarande och bedéms ha férutsitiningar att fortsitta
ha dem.

Mot denna bakgrund ir utredningens bedémning att det inte ir
motiverat att utveckla den traditionella forsikringen f6r att den ska
f3 de egenskaper som utredningen bedémer att en utbetalningspro-
dukt f6r premiepension bor ha. Det gor i sin tur att utredningen fore-
slar att den traditionella forsikringen ska sluta erbjudas och avvecklas,
se nirmare 1 kapitel 8. Genom férslaget hanteras den intressekonflikt
som 1 dagsliget bestdr 1 att Pensionsmyndigheten bide utformar pro-
dukten och ansvarar for valarkitekturen och informationsgivningen,
samtidigt som myndigheten utvirderar samma produkt och jimfér
den mot konkurrerande produkter.

7.5 AP7 Safa ska vara statens
utbetalningsprodukt fér premiepension

Utredningens forslag

AP7 Sifa ska vara statens enda utbetalningsprodukt for premie-
pension.
Den traditionella forsikringen ska sluta erbjudas och avvecklas.

Utredningens beddmning

En ny statlig utbetalningsprodukt behover inte tas fram.
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Skilen f6r utredningens forslag och bedomning

Utredningen anser, som framgar 1 avsnitt 7.3 ovan, att AP7 S&fa har
de egenskaper som utredningen bedémer att en utbetalningsprodukt
for premiepensionen bor ha. Den uppfyller mélet for premiepensions-
systemet, ir tillrickligt enkel att forstd for pensioniren, ger mojlig-
het att byta utbetalningsprodukt under utbetalningsperioden samt
har 18ga och transparenta kostnader.

Mot denna bakgrund och utifrdn det som beskrivits tidigare i kapit-
let gor utredningen bedémningen att en ny statlig utbetalningspro-
dukt f6r premiepension inte behover tas fram.

Utredningen foreslér 1 stillet att AP7 Sifa ska vara statens enda
utbetalningsprodukt f6r premiepension.

Som en 6ljd av detta ska premiepensionens traditionella forsik-
ring sluta att erbjudas och avvecklas.
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3 Avvecklingen av den
traditionella forsakringen

8.1 Inledning

Utredningen féreslar 1 kapitel 4-7 att det som 1 nuliget utgér det stat-
liga f6rvalet AP7 Sifa ska vara statens enda utbetalningsprodukt inom
premiepensionssystemet och att den traditionella forsikringen ska
avvecklas. Skilen for dessa forslag framgdr av de tidigare kapitlen
och kommer dirfér i regel inte att upprepas hir.

I detta kapitel behandlar utredningen 1 stillet de foljdverkningar
som forslagen medfér och frigan om hur forslagen ska genomforas.
Annorlunda uttrycke tar kapitlet sikte pd hur avvecklingen av den
traditionella férsikringen bor gi till. En stor del av kapitlet beror sir-
skilt de pensionirer som redan har traditionell {6rsikring och frigan
om hur deras pensionsmedel nirmare bor hanteras i samband med
avvecklingen av traditionell {6rsikring.

8.2 Forvaltningsrattsliga utgangspunkter
8.2.1 Premiepensionen ar en socialférsakring

Utredningens férslag om att avveckla den traditionella forsikringen
medfor en rad frigor med anknytning till bland annat allménna for-
valtningsrittsliga principer och vissa grundlagsskyddade fri- och rittig-
heter, i synnerhet {6r de pensionirer som har den traditionella f6r-
sikringen. I kapitel 3 redovisas bland annat de lagar, férordningar
och 6vriga regler som styr premiepensionen. Detta avsnitt inneh3ller
en nirmare redogdrelse f6r betydelsen av att premiepensionen ir en
socialférsikringsformén samt vissa av de forvaltningsrittsliga aspekter
och principer som dirigenom aktualiseras.
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Premiepensionen ir en del av socialforsikringen och syftar dir-
for till att ge ekonomisk trygghet under livets olika skeden. Den regle-
ras 1 socialforsikringsbalken och ir en del av det allminna pensions-
systemet som staten ansvarar for. Premiepensionssystemet bygger
pd obligatoriskt deltagande och finansieras genom lagstadgade avgif-
ter, vilket innebir att den enskildes pensionsritter inte grundas pd
avtal utan pd lag. Férhdllandet mellan staten som forsikringsgivare
och den enskilde ir dirmed utformat utifrn en férvaltningsrittslig
reglering, oaktat de likheter som finns med sddan verksamhet som
bedrivs av férsikringsbolagen.'

Denna férvaltningsrittsliga kontext innebir att relationen mellan
staten och de forsikrade utgdr frin offentligrittsliga principer for
myndighetsutévning och lagstiftning sdsom legalitet, objektivitet,
likabehandling och proportionalitet.

Grundliggande for premiepensionen som en socialférsikring ir
att den, tillsammans med inkomstpensionen och utifrén inbetalda pre-
mier, ska ge ett standardskydd vid pensionering som ir utformat fér
att 1 forsta hand alltid virna spararens och pensionirens ekonomiska
intressen.” Staten har dirfor ett tydligt ansvar att sikerstilla att premie-
pensionssystemet utformas si att det uppfyller syftet att bidra till
ekonomisk trygghet f6r de forsikrade. Regeringen har uttalat att
systemet ska utformas och férvaltas med enbart pensionirers och
pensionssparares intressen i fokus.’

Att premiepensionen ir en socialforsikringsférman medfor ocksd
att Pensionsmyndighetens verksamhet 1 de delar som berér den en-
skildes premiepension kan utgdéra myndighetsutévning. Beslut om
till exempel faststillande av pensionsritter och utbetalning av premie-
pension kan dirfor éverklagas 1 férvaltningsrittslig ordning. Dessa
aspekter ir viktiga for att forstd skillnaden mellan exempelvis premie-
pensionen som en socialférsikring och avtalsbaserad tjinstepension.

'SOU 1997:131 s. 9-10.

? Fér en mer utférlig beskrivning av premiepensionen som socialférsikring, se SOU 2019:44
s. 194-195.

* Prop. 2021/22:179 s. 40.
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8.2.2 Handlaggning av drenden om premiepension

Handliggningen av drenden hos forvaltningsmyndigheterna sker med
utgdngspunkt i bestimmelserna i férvaltningslagen (2017:900). I social-
forsikringsirenden finns dven sirskilda handliggningsregler 1 110 kap.
socialforsikringsbalken som kompletterar och i vissa fall preciserar
det som anges i férvaltningslagen.

Handliggningen styrs dirutdver ocksd av sidana allminna for-
valtningsrittsliga principer som bdde kan folja av grundlag eller ha
utvecklats i praxis, sdsom legalitetsprincipen, officialprincipen, objek-
tivitetsprincipen och proportionalitetsprincipen. Aven sidana princi-
per som ror till exempel myndigheters serviceskyldighet och kom-
munikationsskyldigheten infér beslut kan aktualiseras.

De nimnda lagarna och principerna ir alltsd, 1 likhet med vad som
giller for drenden om andra socialférsikringsférméner, som huvud-
regel tillimpliga 1 irenden om premiepension. Detta skiljer dirfér
premiepensionen frin den avtalsbaserade tjinstepensionen och det
privata pensionssparandet som bdda stdr pa civilrittslig grund.

Arenden om bland annat faststillande av pensionsritter, utbetal-
ning av premiepension och begiran om uttag i form av traditionell
forsikring ska handliggas som forvaltningsirenden och enligt de for-
faranderegler och principer som nimnts ovan. I den min det {or pre-
miepensionsirenden finns féreskrivna specialregler f6r forfarandet far
dessa prioritet fore de vanliga reglerna. Det giller exempelvis special-
regeln 1 64 kap. 13 § socialférsikringsbalken om att en begiran om
uttag av premiepension i form av traditionell férsikring inte kan ter-
kallas nir vil Pensionsmyndigheten har pdbérjat inlésen av innehavet.

Nir den enskilde limnar in en begiran om uttag av premiepensio-
nen i form av traditionell f6rsikring inleds alltsd ett drende hos myn-
digheten. Begiran leder i regel ocks till att Pensionsmyndigheten
fattar ett férvaltningsbeslut som innebir att drendet avslutas, varefter
en 6verklagandetid bérjar att 16pa.

Pensionsmyndighetens beslut att i enlighet med den enskilde spa-
rarens eller pensionirens begiran bevilja en utbetalning av premie-
pensionen i form av traditionell férsikring fir 1 sin tur en rad ritts-
liga verkningar som 1 varierande grad begrinsar myndigheternas och
statens handlingsutrymme i framtiden. Detta {6ljer bland annat av
vissa allminna férvaltningsrittsliga principer och rittssikerhetsgaran-
tier som redovisas i nistféljande avsnitt.
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8.2.3  Nar far gynnande férvaltningsbeslut dndras?
Principen om gynnande besluts orubblighet

Gynnande forvaltningsbeslut fir som huvudregel inte dndras till den
enskildes nackdel. Denna allminna férvaltningsrittsliga princip om
negativ rittskraft virnar enskildas berittigade intressen av férutsebar-
het och rittssikerhet i samband med myndighetsbeslut som paverkar
dem. Med gynnande beslut avses bland annat beslut om en f6rméin
som den enskilde har begirt eller annars har ritt till. Pensionsmyndig-
hetens beslut om utbetalning av premiepension i form av traditionell
forsikring utgodr ett gynnande beslut, eftersom det ir ett beviljande
av den enskildes begiran. Pensionsmyndigheten kan dirfér som huvud-
regel inte dndra ett beslut om 6vergdng till traditionell f6rsikring, om
en sddan dndring sker till nackdel f6r den enskilda pensioniren.

Principen om gynnande forvaltningsbesluts orubblighet dr bland
annat kodifierad i 37 § andra stycket férvaltningslagen. Dir anges att
indring av gynnande beslut till den enskildes nackdel endast fir ske
1 tre undantagssituationer.

Det forsta undantager giller i de fall det framgdr av beslutet eller
de foreskrifter som det har grundats pa att beslutet under vissa for-
utsittningar far dterkallas.

Det andra undantaget avser situationer dd tvingande sikerhetsskil
kriver att beslutet dndras omedelbart.

Det tredje undantaget ger myndigheten ritt att indra beslutet till
den enskilde partens nackdel om felaktigheten beror pd att den en-
skilde har limnat oriktiga eller vilseledande uppgifter.

Den nirmare tillimpligheten av dessa undantagsfall har utveck-
lats 1 férvaltningsdomstolarnas rittspraxis.* I regeringens proposi-
tion En modern och rittssiker forvaltning — ny forvaltningslag (prop.
2016/17:180) som lag till grund for den nya férvaltningslagen ges
viss vigledning i hur undantagen ska tolkas. Dir uttalas ocksd att
det inte rider ndgot tvivel om att en dndring av ett gynnande beslut,
som innebir att en given f6rmdn utvidgas och dirmed blir in mer f6r-
ménlig for den enskilde, ir tilliten enligt gillande ordning.” Uttalan-
det konstaterar det uppenbara; principen om gynnande besluts orubb-

* En redogdrelse f6r delar av denna rittspraxis dterfinns bland annat 1 SOU 2010:29 En ny
forvaltningslag, s. 564-566.
> Prop. 2016/17:180 s. 231-234.
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lighet hindrar en 4ndring till den enskildes nackdel, inte nédvindigtvis
till dennes fordel.

P3 EU-rittens omrdde har det genom rittspraxis utvecklats en
motsvarande princip om berittigade férvintningar, som innebir att
den enskilde normalt bér kunna férvinta sig att beslutsfattaren inte
tar tillbaka vad denne har gett i ett beslut. Med detta avses att gyn-
nande beslut ska ha en viss grad av stabilitet. I propositionen till den
nya férvaltningslagen uttalade regeringen att denna unionsrittsliga
princip verkar ligga vil i linje med den svenska ordningen avseende
gynnande besluts negativa rittskraft.®

Andring av gynnande beslut genom lagstifining

Principen om gynnande besluts orubblighet giller primirt f6r myn-
digheterna och deras beslut. Motsatsvis innebir det att lagstiftaren
1 formell mening inte skulle behéva beakta principen och dirmed
genom lagstiftning fritt kan dndra gynnande férvaltningsbeslut som
enskilda under lang tid har rittat sig efter. Frigan ir dock mer kom-
plicerad in si. Aven vid lagstiftningen finns nimligen skil for riks-
dagen att noga 6verviga vilken inverkan ett lagforslag far pa befintliga
gynnande beslut for enskilda.

Sddana skil uppkommer bland annat mot bakgrund av bestimmel-
ser 12 kap. 10 § regeringsformen som beskrivs som férbudet mot
retroaktiv lagstiftning. Bestimmelserna tar uttryckligen sikte pa retro-
aktiv lagstiftning inom straffritten och skatteritten, och det finns
inom svensk ritt inget generellt férbud mot retroaktiv lagstiftning
inom andra rittsomrdden. Det har dock 1 olika sammanhang uttalats
att retroaktiv lagstiftning bor undvikas s ldngt som mojligt och att det,
bland annat inom férmdgenhetsrittens omrade, krivs tungt vigande
skil for att motivera retroaktiv lagstiftning.” Sddana skil bor tydligt
redovisas 1 lagstiftningsprocessen nir det rér sig om indringar som
paverkar medborgarnas befintliga rittsférhillanden eller etablerade
rittspositioner. I férekommande fall brukar retroaktiva verkningar
hanteras genom 6vergdngsbestimmelser.

Huruvida viss lagstiftning ir retroaktiv kan i vissa situationer och
rittsomraden vara svart att avgora. Nir det exempelvis giller straff-

¢ A. prop., s. 231.
7 Se till exempel prop. 1975/76:209 om dndring i regeringsformen, s. 125-126, och SOU 1975:75
Medborgerliga fri- och riittigheter, s. 158-159.
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ritten dr det litt att konstatera att en lagindring som innebir att
redan begdngna girningar i efterhand ska kriminaliseras utgor retro-
aktiv lagstiftning. Nir det diremot giller en lagindring som inne-
bir avveckling av en socialférsikringstérman som vissa pensionirer
redan erhdller kan beddmningen vara svirare.

Utodver frigan om retroaktivitet kan avvecklingen av en social-
forsikringsférméan aktualisera virden som knyter an till principen
om gynnande besluts orubblighet och som dirfér ir skyddsvirda.
Det kan handla om virden sdsom forutsebarhet, legalitet, rittssiker-
het samt hinsynen till enskilda som har férlitat sig pd och rittat sig
efter besluten. I linje med denna bedémning har det bland annat i
rittspraxis pdtalats att det inte finns ndgot hinder mot att gynnande
beslut upphivs med std av senare tillkommen lagstiftning, férutsatt
att den lagstiftningen inte ir uppenbart oférenlig med regeringsfor-
men eller 1 vrigt behiftad med nigon grundliggande brist.® Utred-
ningen bedémer att detta stiller krav pd noggrant redovisade dvervi-
ganden om forslagens forenlighet med grundlagsskyddade fri- och
rittigheter samt andra offentligrittsliga principer och skyddsintressen,
1 den mén dessa aktualiseras.

8.3 Rattsliga férutsattningar for avveckling

I kapitel 3 konstateras att cirka 400 000 pensionirer med premiepen-
sion har valt utbetalning 1 form av traditionell {6rsikring. Deras
begiran om att ta ut premiepensionen i den formen har beviljats i
gynnande beslut. Deras medel 1 fondforsikring har direfter avytt-
rats och investerats i den traditionella forsikringen.

For denna grupp pensionirer redovisar utredningen tv3 alternativa
forslag f6r avvecklingen av den traditionella férsikringen och hanter-
ingen av dtagandet att infria de garanterade beloppen. Gruppen bedéms
vara sirskilt pdverkade av utredningens férslag, varfor utredningen
ser det som limpligt och pd sin plats att presentera olika alternativ
for att underlitta beslutsfattandet. Alternativens genomforande redo-
visas nirmare i avsnitt 8.6 nedan.

Det forsta alternativet gir 1 korthet ut pd att traditionell férsikring
avskaffas dven for dessa pensionirer och att pensionsmedlen {6rs dver

8 RA 1999 ref. 76.
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till AP7 S&fa.” I det alternativet foreslds att tagandet om garanterade
belopp upphér att gilla vid ikrafttridandet av forslaget. Hirefter
benimns alternativet ocksd som en snabb avveckling.

Det andra alternativet gir i korthet ut pd att de aktuella pensioni-
rernas pensionsmedel inte ska f6ras over till AP7 Sifa, utan att pen-
sionirerna 1 stillet fir ha kvar den traditionella forsikringen som en
produkt under avveckling (sd kallad run-off). I det alternativet kvar-
stdr dtagandet om garanterade belopp. Det inférs samtidigt en méjlig-
het for pensionirerna att begira en 6vergdng och 6verféring av pen-
sionsmedlen frin den traditionella férsikringen till fondférsikring
(sd kallad flyttrict). Hirefter benimns detta alternativ ocksd som
en ldngsam avveckling eller run-off.

Utredningen vill lyfta fram att det naturligtvis gir att forestilla
sig andra mojliga alternativ for avvecklingen, exempelvis att gora om
den traditionella f6rsikringen till en run-off men utan att erbjuda en
flyttrite. Att den traditionella forsikringen inte kan viljas bort dr dock
en utifrdn utredningens synsitt allvarlig brist som behéver dtgirdas.
Utredningen bedémer dirfor att en sddan 16sning (och vissa andra
16sningar som utredningen stillts infér) 1 s8 pass hog utstrickning
ir svarforenlig med bland annat den lagfista principen om valfrihet
eller mélen f6r premiepensionen att utredningen viljer att inte nir-
mare berdra det alternativet 1 detta kapitel.

Hirnist 1 detta avsnitt redogér utredningen for de rittsliga forut-
sittningarna for en avveckling av den traditionella f6érsikringen enligt
de tvd alternativen som redovisats ovan, med sirskilt fokus pd de pen-
sionirer som redan har begirt och fitt traditionell férsikring genom
gynnande forvaltningsbeslut. I avsnittet berdrs ocksé de rittsliga for-
utsittningarna for att l3ta det férsikringstekniska dtagandet om garan-
terade belopp upphéra for den nimnda gruppen. Utredningens slut-
satser sammanfattas sist 1 avsnittet.

Det bor understrykas att avsnittet tar sikte pa rdttsliga forutsitt-
ningar for en avveckling av den traditionella forsikringen enligt de
tvd nimnda alternativen. Principiella och andra éverviganden om
alternativens limplighet berors i stillet 1 avsnitt 8.4 nedan.

? 1 praktiken innebir det att tillgdngarna i traditionell férsikring 6verfors till AP7 Sifa och
att fondandelar utfirdas i AP7 Sifas byggstensfonder motsvarande pensionirernas konto-
virden i traditionell férsikring vid avvecklingen. Nirmare detaljer om 6verforingen av pensions-
medel redovisas i avsnitt 8.6 nedan.
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8.3.1  Awveckling saknar retroaktiva verkningar

Utredningens bedomning

Det dr mojligt att avveckla den traditionella forsikringen utan
att det far sddana retroaktiva effekter som medfér hinder mot
att genomfora forslagen.

Skilen for utredningens beddmning

En snabb avveckling av den traditionella férsikringen f6r alla pen-
sionirer, som alltsd innebir att pensionsmedlen inom traditionell
forsikring overfors till fondférsikring, skulle fa olika slags effekter
for 1 huvudsak tv3 grupper av enskilda sparare och pensionirer.

Den férsta gruppen bestar av de sparare och pensionirer som har
ett premiepensionssparande men som inte har valt utbetalning i form
av traditionell forsikring. Det kan antingen bero pd att de inte har gitt
1 pension eller att de visserligen gitt 1 pension men tagit ut premie-
pensionen genom fondférsikring. Fér denna grupp innebir avveck-
lingen att de 1 framtiden inte kommer kunna vilja utbetalning av pre-
miepensionen i form av traditionell férsikring. Utredningen bedémer
att detta inte har retroaktiva effekter f6r den gruppen. Det giller trots
att de har pdbérjat sparandet vid en tidpunkt d& traditionell férsikring
erbjuds som utbetalningsprodukt. Att en sidan produkt skulle sluta
att finnas som alternativ framadt 1 tiden kan rimligen inte anses paverka
forhallanden 1 det f6rflutna.

Den andra gruppen bestdr av alla de pensionirer som redan har
valt och beviljats traditionell férsikring och som sedan tidigare alltsd
far utbetalningar av premiepensionen i den formen. For denna grupp
skulle en snabb avveckling innebira konsekvenser 1 form av att den
utbetalningsprodukt som de har valt avskaffas och att de direfter far
utbetalningar av premiepension genom fondforsikring. Dessutom
innebir det alternativet att dtagandet om att infria garanterade belopp
skulle sluta att gilla i samband med dndringen. For denna grupp ir
bedémningen nigot mer komplicerad men det giller framfor allt 1
forhallande till de allminna forvaltningsrittsliga principer som kan
aktualiseras och som berors i avsnitt 8.3.3 nedan. Utredningen bedo-
mer diremot att den snabba avvecklingen inte heller har nigra retro-
aktiva verkningar f6r denna grupp av pensionirer. Detta eftersom
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lagstiftningen vid en snabb avveckling inte kommer att leda till att
ritten till redan f6rfallna utbetalningar pverkas pd ndgot sitt utan
enbart tar sikte pa framtida ersittning och den férsikringsform som
pensionirerna ska ha framéver.

8.3.2  Avveckling strider inte mot grundlag
eller Sveriges internationella ataganden

Utredningens beddmning

Det ir mojligt att avveckla den traditionella forsikringen utan att
det strider mot bestimmelser eller férpliktelser som féljer av grund-
lagarna eller av Sveriges internationella dtaganden.

Skilen f6r utredningens bedémning

I avsnitt 7.2.4 analyserar utredningen huruvida dtagandet att infria
de garanterade beloppen kan betraktas som egendom som omfattas
av egendomsskyddet 1 2 kap. 15 § regeringsformen. Dir bedémer ut-
redningen att det finns fog {6r att intjinade pensionsmedel ska anses
utgdra skyddad egendom, medan dtagandet om att infria garanterade
belopp inte dr sidan egendom.

Utredningen har i detta avsnitt analyserat om en snabb avveckling
av traditionell forsikring 1 ndgot annat avseende kan aktualisera fri-
och rittigheter som framgir av grundlag eller av Sveriges internatio-
nella férpliktelser, dven hir med fokus pd egendomsskyddet 1 2 kap.
15 § regeringsformen. Syftet dr att kunna specificera vilka delar av
den traditionella forsikringen som kan betraktas som skyddad egen-
dom enligt grundlagen. Ar det endast friga om pensionsmedlen?
Ar det hela utbetalningsprodukten? Eller ir det nigot diremellan?

Utredningens slutsats ir att endast pensionsmedlen i1 den traditio-
nella forsikringen ska betraktas som skyddad egendom i den mening
som avses 1 2 kap. 15 § regeringsformen. Det innebir att en avveckling
av den traditionella forsikringen inte strider mot det grundlagsfista
egendomsskyddet, s linge medlen skyddas i den bemirkelsen att
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de inte exproprieras eller begrinsas av staten 1 vidare utstrickning
in vad lagen tilliter."

De 6verviganden som ligger till grund f6r denna bedémning
framgdr 1 huvudsak av avsnitt 7.2.4, dir utredningen bland annat
redogor for det rittsutldtande av Bertil Bengtsson som bilades till
1997 &rs premiereservutredning samt konstaterar att dtagandet att
infria de garanterade beloppen inte omfattas av egendomsskyddet.
Nir det giller 6vriga komponenter i den traditionella férsikringen
gor utredningen samma beddmning hir, det vill siga att egendoms-
skyddet inte aktualiseras.

Slutsatsen ir alltsd att pensionsmedlen utgor sidan egendom som
skyddas av 2 kap. 15 § regeringsformen. Det finns inget hinder i grund-
lagen mot en avveckling av traditionell férsikring, s linge avveck-
lingen inte resulterar i en expropriering av pensionsmedel eller att
de begrinsas pd ett oproportionerligt och oférutsebart sitt. Utred-
ningen har heller inte kunnat se att det uppstills ndgot relevant hinder
mot ett sidant férslag inom EU-ritten eller i den europeiska konven-
tionen om skydd f6r de minskliga rittigheterna och de grundlig-
gande friheterna.

8.3.3  Avveckling strider inte mot allmdnna
forvaltningsrattsliga principer

Utredningens bedémning

Det dr mojligt att avveckla den traditionella férsikringen utan att
det strider mot allminna férvaltningsrittsliga principer.

19 Att pensionsmedlen ska skyddas innebir inte att det skulle strida mot egendomsskyddet
att det i samband med en avveckling férekommer till exempel héjda avgifter. Inte heller den
virdeminskning som kan uppstd pd grund av transaktionskostnader med mera i samband med
en Sverforing av kapitalet innebir ett sddant ingrepp. Stod for uttag av avgifter for att finan-
siera premiepensionssystemet finns i lagen (se exempelvis 64 kap. 37 § socialf6rsikringsbal-
ken och prop. 1998/99:98 s. 31). Att virdet pd medlen utvecklas ir vidare en grundférutsitt-
ning fér ett fonderat premiepensionssystem, se 64 kap. 2 § socialférsikringsbalken.
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Skilen f6r utredningens bedémning

I avsnitt 8.2.3 redogors f6r sidana allminna férvaltningsrittsliga prin-
ciper som paverkar eller begrinsar utrymmet {6r lagstiftning, dir-
ibland de skyddsintressen som knyter an till principen om gyn-
nande besluts orubblighet. I avsnitt 8.3 beskrivs ocksd situationen
for de cirka 400 000 pensionirer som har ansékt om, och 1 gynnande
forvaltningsbeslut beviljats, utbetalning av sin premiepension i form
av traditionell f6rsikring.

I detta avsnitt berdr utredningen frigan om de gynnande besluten
har sddana verkningar att det pd grund av nimnda allminna férvalt-
ningsrittsliga principer finns rittsliga hinder f6r lagstiftning som
indrar det sitt pd vilket pensionsspararna valt att ta ut sin premie-
pension. Frigan stilld p4 sin spets ir: Ar det mojligt for lagstiftaren
att avskaffa den traditionella férsikringen f6r de pensionirer som
redan fitt beslut om att 3 utbetalning av premiepension i den formen?
For att besvara denna friga behdver man bland annat g3 in pd och
se vilka egenskaper 1 den traditionella férsikringen som varit styrande
for spararnas val.

Utredningens sammantagna bedémning 1 denna del ir att allminna
forvaltningsrittsliga principer inte innebir ndgot rittsligt hinder
mot en snabb avveckling av den traditionella forsikringen si linge
pensionirernas pensionsmedel skyddas pd det sitt som beskrivits
ovan. I det foljande redovisas de 6verviganden som ligger till grund
fér bedomningen.

Ett premiepensionssystem 1 forindring

I kapitel 4 redogors for delar av de forindringar som gjorts av premie-
pensionssystemet under de decennier som foljt efter dess tillkomst.
De statliga utbetalningsprodukterna, fondférsikringens férval och
traditionell férsikring, har modifierats med tiden. Andringarna har
bland annat rért riskniva och placeringsregler. Dirutéver har ett lag-
stadgat mél f6r premiepensionssystemet tillkommit som i sin tur bor
eller d&tminstone kan komma att {8 ytterligare konsekvenser for styr-
ningen av och de placeringar som sker 1 utbetalningsprodukterna.
Forindringarna har genomférts med utgdngspunkt i att virna sparare
och pensionirer men utan att nigra avgérande hinsyn har tagits till
de befintliga val som pensionirerna gjort. Den pensionir som med
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odterkallelig verkan begirt livsvarig utbetalning i form av traditionell
forsikring har alltsa fatt finna sig i att det senare tillkomna mélet for
premiepensionen kan komma att {3 en direkt paverkan pd Pensions-
myndighetens kapitalfrvaltning, tillgdngsallokering och risktagande.

Den traditionella férsikringen har i sig ocksd férindrats genom
de val som Pensionsmyndigheten gjort 1 egenskap av férsikrings-
givare tillika férvaltare. T avsnitt 3.4.2 beskrivs bland annat hur myn-
digheten bytt metoden for tilldelning av 6verskott frén utjimnad ter-
biringsrinta till avkastningsrinta, 1 syfte att gora det enklare att forstd
och 6ka likabehandlingen mellan pensionirer. I kapitel 6 redogors for
hur risknivén 1 den traditionella forsikringen okat 1 takt med att an-
delen rintor sjunkit och andelen aktier 6kat samtidigt som invester-
ingar dven gjorts 1 onoterade fastighetsaktier. Dessa forindringar av
premiepensionens traditionella forsikring har gjorts utan att pensio-
nirerna getts tillfille att behdlla eller byta till en produkt som varit
likvirdig med den traditionella férsikringen sidan den var nir de
valde den.

Utredningen bedémer att den pensionir som vid en viss given
tidpunkt begirt utbetalning i form av traditionell férsikring har f3tt
finna sig 1 att forsikringsformen inte ir bestindig, utan under stindig
utveckling. Staten 1 egenskap av den ytterst ansvariga f6r forsikringen
har alltsd haft stort fritt skon att successivt dndra produkten. Det ut-
rymmet finns rimligen dven fortsittningsvis.

Det éir pensionsmedlen som dr skyddade — inte forsikringsformen

Staten har som framgir ovan ett betydande utrymme att gora forind-
ringar 1 forsikringsformerna. Utredningen bedémer att det 1 detta
utrymme finns rittsliga férutsittningar f6r en snabb avveckling av
den traditionella férsikringen f6r de pensionirer som redan har valt
den utan att det skulle strida mot allminna férvaltningsrittsliga prin-
ciper. Skilen for detta ir foljande.

Tidigare 1 kapitlet redogor utredningen for betydelsen av att pre-
miepensionen ir en socialforsikringsférmén och den skillnad det
innebir mot de avtalsbaserade tjinstepensionerna. For de senare kan
det finnas direkta hinder mot en avveckling av en traditionell f6rsik-
ring som sker ensidigt av forsikringsgivaren, eftersom avvecklingen
i ett sidant fall skulle kunna utgora avtalsbrott. Premiepensionen
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grundas dock p3 lag — inte avtal. Den grundas ocksa pa de skydds-
intressen om trygghet genom livets olika skeden som ligger till grund
for det svenska socialférsikringssystemet. '

Detta talar i sig for att staten ir oférhindrad att genom ny lagstift-
ning avveckla den traditionella férsikringen inom premiepensionen,
om bedémningen ir att en sidan forindring virnar pensionsspararnas
och pensionirernas intressen och 1 évrigt inte ir oférenlig med grund-
lagsskyddade fri- och rittigheter eller andra offentligrittsliga prin-
ciper. Under dessa forhillanden kan lagstiftningen alltsd motiveras
utifrdn statens tydliga ansvar for premiepensionens utformning, trots
att den formellt innebir en dndring av befintliga gynnande beslut till
nackdel f6r pensionirerna.

Utredningen bedémer vidare att de allminna férvaltningsrittsliga
principer som redovisats tidigare 1 kapitlet innebir tungt vigande skil
mot lagstiftning som begrinsar intjinade pensionsritter och medel.
Dessa har gjinats in och faststillts pd individuell basis utifrin inbetalade
avgifter som regleras i lag och som 1 huvudsak beror av den enskildes
arbetsinsatser. I avsnitt 8.3.2 ovan framgar att medlen omfattas av
det grundlagsfista egendomsskyddet. Det finns mot den bakgrunden
fog for att det dven 1 ljuset av allminna férvaltningsrittsliga princi-
per kan finnas rittsliga hinder mot lagstiftning som leder till oférut-
sebara begrinsningar av intjinade medel."

Utredningen bedémer att motsvarande hinder inte finns nir det
giller 6vriga bestdndsdelar av den traditionella forsikringen. Ett skil
for detta dr att det framstdr som alltfér 18ngtgdende att 1ata intresset
av forutsebarhet och besluts orubblighet innebira att staten r ritts-
ligt bunden att tillhandahélla samma utbetalningslésning pd perma-
nent basis. Ett annat skil dr det som beskrivits ovan om att premie-
pensionens traditionella frsikring genomgatt férindringar utan att
ndgot storre hinsyn tagits till de pensionirer som valt traditionell
forsikring nir den sdg ut pd ett delvis annorlunda sitt. Ett tredje skl
foljer av det som utredningen redovisat i kapitlen 5-7 om de stora
likheterna mellan traditionell férsikring och AP7 S&fa. Likheterna,
bland annat vad giller utfall och risknivd, mellan produkterna gér

" Prop. 2021/22:179 5. 38.

12 Med oférutsebara begrinsningar dsyftas att pensionsmedlen genom dndring av gynnande
férvaltningsbeslut skulle begrinsas eller dras in pé sitt som pensioniren inte kunnat férutse.
Det avser alltsd inte att det till f6jd av lagstiftning uppstdr 6kade uttag av avgifter eller en
negativ virdeutveckling som det 1 grunden finns lagstdd f6r och som utgdr férutsittningar
for ett fonderat och sjilvfinansierat premiepensionssystem, se avsnitt 8.3.2 ovan.
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att sjilva bytet av produkt frin traditionell forsikring till fondfér-
sikring inte ir av sirskilt ingripande karaktir. Nir det diremot giller
det forsikringstekniska dtagandet att infria de garanterade beloppen
gor sig vissa andra 6verviganden gillande, se vidare om detta 1 av-
snitt 8.3.4 nedan.

Sammantaget bedomer utredningen 1 denna del att pensionsmedlen
ska skyddas utifrin sddana virden som knyter an till principen om
gynnande besluts orubblighet. Diremot gérs bedémningen att den
traditionella férsikringen som forsikringsform inte ir skyddad 1 den
meningen att det inte skulle g att avveckla den genom lagstiftning.
Trots att det skulle innebira indring av gynnande beslut finns alltsd
rittsliga férutsittningar att som ett led i statens tydliga ansvar f6r
premiepensionens utformning avveckla den traditionella f6rsikringen
for de pensionirer som redan har den.

8.3.4  Sarskilt om att ta bort de garanterade beloppen

Utredningens beddmning

Det ir mojligt att, 1 samband med en avveckling av den traditio-
nella férsikringen, 1ita dtagandet om att infria de garanterade
beloppen upphora.

Skilen {6r utredningens beddmning

De pensionirer som har valt utbetalning av premiepensionen 1 form
av traditionell férsikring har gjort detta bland annat pd grundval av
de sd kallade garanterade belopp som ingdr i férsikringsformen.
Utformningen av dessa garanterade belopp och den traditionella
forsikringen 1 6vrigt beskrivs mer utforligt i avsnitt 7.2.4. Dir kon-
staterar utredningen att den s kallade garantins virde ir begrinsat
och oklart samt att det inte ir reglerat hur de garanterade beloppen
skulle finansieras vid den mycket osannolika situationen att garantin
nigon gdng behdver infrias. I det avsnittet konstaterar utredningen
ockss att garantierna i sjilva verket bedoms vara ett slags f6rsikrings-
tekniska dtaganden och inte vad man vanligen férknippar med termen
garantidtaganden. Sammantaget landar utredningen dirfor 1 att garan-
terade belopp eller dylika garantier inte ir 6nskvirda 1 en utbetalnings-
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produkt och att garantin inom premiepensionens traditionella for-
sikring framstdr som en chimir.

Detta avsnitt behandlar frigan om det finns rittsliga férutsitt-
ningar for att l3ta dtagandet om de garanterade beloppen upphéra
att gilla 1 samband med en avveckling av traditionell férsikring.
Det ska hir understrykas att avsnittet alltsd tar sikte pa eventuella
réttsliga hinder, medan éverviganden om limpligheten i ett sddant
forslag 1 stillet finns 1 avsnitt 8.4.

Frigan stilld p4 sin spets ir: Finns det rittsliga hinder mot lagstift-
ning som innebdr att statens befintliga forsikringstekniska dtagande
att infria de garanterade beloppen tas bort?

Utredningens bedémning ir att férekomsten av dessa dtaganden
och garanterade belopp inte innebir rittsliga hinder mot ett genom-
férande av sidan lagstiftning. Det ir alltsd ur ett strike ritesligt per-
spektiv mojligt att [3ta dtagandet upphora vid en avveckling av den
traditionella férsikringen. I det f6ljande redovisas de 6verviganden
som ligger till grund f6r bedémningen.

De garanterade beloppen dr forsikringstekniska dtaganden

I avsnitt 7.2.4 beskriver utredningen hur de garanterade beloppen inom
premiepensionens traditionella férsikring ska kvalificeras 1 rittsligt
hinseende. Slutsatsen dir dr att det ligger nirmast till hands att be-
trakta dem som forsikringstekniska dtaganden som giller inom den
forsikringsform de ingdr 1, det vill siga 1 den traditionella férsikringen.
Det ror sig alltsd inte om formella garantier i juridisk mening, som
utfirdats enligt den statliga garantimodellen och som 1 slutindan
skulle riskera att kriva finansiering frin statens budget.

En f6ljd av den bedémningen ir att férekomsten av dessa forsik-
ringstekniska dtaganden 1 form av garanterade belopp, till skillnad
frdn vad som méjligen vore fallet med formella garantidtaganden,
inte 1 sig medfér ndgot rittsligt hinder mot att l8ta dem upphéra i
samband med lagstiftning. D3 de forsikringstekniska dtagandena
giller just inom traditionell férsikring kan det i stillet framstd som
naturligt att de ocksd skulle upphora i samband med att sjilva for-
sikringsformen avvecklas.
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Inga konstitutionella hinder mot att ta bort de garanterade beloppen

I avsnitt 7.2.4 drar utredningen slutsatsen att det forsikringstekniska
dtagandet att infria de garanterade beloppen inte utgér sidan skyddad
egendom som avses 1 2 kap. 15 § regeringsformen. Diremot ska pen-
sionsmedlen betraktas som skyddad egendom. Det innebir att pen-
sionirernas medel omfattas av grundlagens egendomsskydd, medan
sjilva forsikringsformen och de tillhérande f6rsikringstekniska dtagan-
dena med mera inte utgor skyddad egendom.

En {6]jd av den bedémningen ir att det inte finns nigra konstitu-
tionella hinder mot en avveckling av den traditionella forsikringen,
inklusive ett upphérande av dtagandet att infria de garanterade be-
loppen. Det som d skulle upphéra ir det férsikringstekniska dtagan-
det att premiepensionskollektivet gemensamt ska infria de garanterade
beloppen vid férekomsten av eventuella underskott, se vidare om
detta 1 kapitel 7.

Ur ett konstitutionellt perspektiv skulle en sddan avveckling vidare
kunna vara till férdel f6r pensionirskollektivets egendomsskydd.
Som utredningen beskrivit 1 avsnitt 7.2.4 finns nimligen en proble-
matik 1 den oklarhet som rdder om hur infriandet av de garanterade
beloppen ska finansieras. Den tentativa l6sning som férts fram av
Pensionsmyndigheten innebir att finansieringen vid en varaktig in-
solvens i slutindan kan komma frin medel som tillhér sparare och
pensionirer med fondforsikring. Det kan alltsd bli friga om att ta
skyddad egendom i1 form av pensionsmedel 1 ansprik {or att finansiera
infriandet av de garanterade beloppen 1 en annan forsikringsform. Det
skulle di ske utan att spararna och pensionirerna med fondférsik-
ring ndgonsin, sdvitt utredningen kan utréna, informerats om att den
risken finns."” Mot denna bakgrund skulle en avveckling av traditionell
forsikring och ett upphérande av dtagandet om de garanterade belop-
pen kunna bidra till att undanréja vad som skulle kunna beskrivas
som ett systemfel 1 den traditionella f6rsikringen som, dtminstone
i formell mening, inskrinker egendomsskyddet fér pensionirer med
fondforsikring.

3T de forarbetsuttalanden som redovisas i kapitel 4 anges att Pensionsmyndigheten vid en
Svergdng till den traditionella frsikringen “6vertar den finansiella risken”. Den beskrivna
hanteringen av infriandet av garantin tyder snarare p4 att det 1 slutindan ir pensionssparare
och pensionirer med fondfdrsikring som tar 6ver finansiell risk till {6rmén f6r pensionirer

1 traditionell forsikring, och att s sker utan att det beskrivs 1 lag, forarbeten, eller den infor-
mation som limnas av Pensionsmyndigheten till allminheten.
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Det finns sammantaget enligt utredningens bedémning inget hinder
1 grundlagen mot att lita det forsikringstekniska dtagandet om ett
infriande av de garanterade beloppen upphéra. Utredningen har heller
inte kunnat se att det uppstills nigot hinder mot detta inom unions-
ritten eller i den europeiska konventionen om skydd fér de minskliga
rittigheterna och de grundliggande friheterna.

Eftersom bedémningen ir att egendomsskyddet inte skulle paver-
kas gor utredningen ingen nirmare analys av om det finns sddana
“angeligna allminna intressen” som kan motivera ett ingrepp 1 egen-
domsskyddet enligt 2 kap. 15 § regeringsformen. Utredningen kan
hir endast konstatera att analysen 1 kapitel 7 innebir att en éverfor-
ing av medel fran traditionell férsikring till fondforsikring bland
annat skulle leda till en 6vergdng till en utbetalningsprodukt med
onskvirda egenskaper for en statlig utbetalningsprodukt samt méj-
ligheten att ter pdverka sin risknivd och placeringsinriktning 1 linje
med den lagfista principen om valfrihet. Att 1 ljuset av detta bli av
med ett férsikringstekniskt dtagande om vissa ligt bestimda garan-
terade belopp som sannolikt inte kommer att infrias framstar enligt
utredningens bedémning som ett proportionerligt ingrepp.

Forvaltningsrittsliga principer bindrar
inte att ta bort de garanterade beloppen

I avsnitt 8.2.3 ovan redogors for de skyddsintressen som knyter an
till principen om gynnande besluts orubblighet och som kan medféra
hinder for lagstiftning som dndrar sddana gynnande beslut. I avsnitt
8.3.3 bedémer utredningen att det som ett led 1 statens ansvar {6r pre-
miepensionen finns rittsliga férutsittningar f6r att avveckla den tra-
ditionella férsikringen for de pensionirer som redan har den, om
pensionsmedlen forblir skyddade. Detta trots att det innebir dndring
av befintliga gynnande férvaltningsbeslut.

I denna del berérs frdgan om principen om gynnande besluts orubb-
lighet eller andra férvaltningsrittsliga principer innebir nigot ritts-
ligt hinder mot att 1ita dtagandet om de garanterade beloppen upp-
héra vid en avveckling av traditionell f6rsikring. For att besvara
frigan ir det viktigt att virdera vilka egenskaper 1 den traditionella
forsikringen som varit styrande fér spararnas val.

I avsnitt 4.4.2 beskriver utredningen att det finns indikationer
pd att de starkaste drivkrafterna for att vilja traditionell forsikring
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ir trygghet, foljt av lig risk och direfter garanterade belopp. Dessa
egenskaper har sannolikt i viss utstrickning alltsd varit styrande for
mangas val av traditionell férsikring som utbetalningsprodukt. En
avveckling av traditionell f6rsikring som innebir en dverforing av
pensionsmedel till AP7 Sifa skulle leda till att pensionirerna fir en
1 princip likvirdig produkt nir det giller trygghet och risktagande.
Det som diremot inte byts ut mot nigot likvirdigt ir dtagandet om
de garanterade beloppen, som alltsd inte finns 1 fondforsikring.

Frigan ir dirfor om dtagandet om garanterade belopp, som endast
varit en komponent i den utbetalningsprodukt som beviljats pensioni-
rerna i gynnande beslut, dr av sidan karaktir att lagstiftaren ritesligt
forbundit sig att aldrig [dta det upphéra. Utredningen bedémer att
sd inte kan vara fallet. P4 denna punkt skiljer sig alltsd dtagandet om
att infria garanterade belopp frén vad som giller fér intjinade pensions-
medel, som ovan har bedémts vara skyddade dven vid lagstiftning.
Skilen for utredningens bedomning att dtagandet om garanterade
belopp inte ir skyddat dr bland annat féljande.

Det begrinsade virdet av dtagandet om de garanterade beloppen
beskrivs utforligt 1 kapitel 7, dir utredningen drar slutsatsen att garan-
tin har en begrinsad ekonomisk nytta f6r pensionirerna och erbju-
der en forespeglad trygghet samtidigt som det dr mycket l18g sanno-
likhet att den ndgonsin skulle behéva infrias. Detta kan jimféras med
pensionsmedlen, som omfattas av egendomsskyddet i grundlagen och
som gir att berikna till ett konkret virde.

I samma kapitel anges att garantin, som den nu ir konstruerad, pi-
verkar risknivdn 1 den traditionella forsikringen pd ett sidant sitt att
den i forvintan fir en ligre virdeutveckling, vilket 1 férlingningen
ocksd leder till att produkten blir svirare att styra mot mélet fér
premiepensionssystemet. Det ror sig alltsd om en komponent som
bedéms ha g eller oklar nytta och som dirutéver framstdr som kontra-
produktiv i férhillande till det lagstadgade mélet for premiepensions-
systemet.

I avsnitt 7.2.4 beskrivs ocksd de oklarheter och svagheter som finns
med garantins rittsverkningar och hur den finansieras. Dir forklaras
hur de garanterade beloppen primirt verkar vara tinkta att tickas av
resterande pensionirers 6verskottsmedel. Sett ur det perspektivet dr
en av de huvudsakliga effekterna av att 1ita garantin upphora snarare
att det delade, kollektiva ansvaret att finansiera varandras garanterade
belopp upphor f6r pensionirerna vid en évergdng till fondférsikring.
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Med det synsittet ir garantin alltsd inte bara ett 16fte om att du ska
f vissa minimibelopp, utan den kan ocksd medfora forpliktelser for
dig att finansiera andras garanterade belopp. Det kan jimféras med
pensionsmedlen som ir ett individuellt intjinat tillgodohavande som
pensioniren ska 3 livsvarigt utbetalat.

Mot denna bakgrund och utifrin analysen i kapitel 7 finns det skal
att nyansera vad som egentligen gir forlorat fér den pensionir som
vid en snabb avveckling skulle bli av med den traditionella forsikring-
ens dtagande om garanterade belopp. Med hinsyn till den mycket liga
sannolikheten for garantins infriande ir frigan pa sitt och vis teore-
tisk. Nir det giller férlusten av kinslan av trygghet blir den ndrmast
psykologisk. I vissa avseenden kan det tvirtom innebira en férdel
for pensioniren att inte ha kvar en komponent som 1 praktiken kan
ha kontraproduktiv effekt f6r maluppfyllelsen. Liknande nyanser
finns inte f6r pensionsmedlen som, utdver att de omfattas av egen-
domsskyddet, baseras pd individuellt intjinade avgifter och vid varje
tidpunkt har ett virde som kan beriknas.

Sammantaget bedémer utredningen att det, till skillnad frén vad
som giller for pensionsmedlen, skulle rora sig om begrinsade och i
delar oklara virden som gir férlorade for den enskilda pensioniren
om 3tagandet om garanterade belopp skulle upphéra. Utredningens
slutsats ir att lagstiftning som innebir att dtagandet upphor 1 rittsligt
hinseende inte skulle strida mot de intressen som knyter an tll prin-
cipen om gynnande besluts orubblighet och andra konstitutionella
principer med biring pd lagstiftningsprocessen. Detta rittsliga per-
spektiv innebir att pensionirerna, sd som skett vid tidigare férind-
ringar av utformningen av premiepensionssystemet, fir finna sig i
detta slags dndringar av f6érsikringsformen si linge deras intjinade
pensionsmedel forblir skyddade mot ingrepp.

Utredningen bedémer alltsd att de allminna férvaltningsrittsliga
principer som paverkar lagstiftarens handlingsutrymme inte innebir
rittsliga hinder mot en avveckling dir dtagandet om de garanterade
beloppen ocks3 tas bort. Kirnan i denna rittsliga analys ir att pensio-
nirernas intjinade medel ir skyddade vid lagstiftning — men att for-
sikringsformen i sig och de forsikringstekniska dtagandena i form
av garanterade belopp inte ir skyddade bara f6r att dessa mojligen
varit en del av ett gynnande f6érvaltningsbeslut.

223



Avveckling av den traditionella férsakringen SOU 2026:49

8.3.5 Inga rattsliga hinder for en run-off

Utredningens bedomning

Det dr mojligt att 13ta de pensionirer som har traditionell f6rsik-
ring behilla den som en produkt under avveckling (en s8 kallad

run-off).

Skilen for utredningens beddmning

S& hir 18ngt 1 avsnitt 8.3 har utredningen frimst redogjort for de ritts-
liga forutsittningarna f6r det alternativet som innebir en snabb av-
veckling av den traditionella férsikringen.

Den andra [sningen, det vill siga det som ovan beskrivs som en
langsam avveckling eller en run-off, ir enligt utredningens bedém-
ning mindre komplicerad i rittsligt hinseende.

Utredningen har likvil évervigt om det finns ndgra rittsliga hinder
mot en run-off, det vill siga att géra den traditionella forsikringen till
en stingd produkt under avveckling och som successivt blir mindre
med tidens gdng. Utredningen bedémer sammantaget att det inte
finns rittsliga hinder mot en sddan 18sning.

Skilet for denna slutsats dr att de rittsliga frigestillningar som
diskuterats 1 de tidigare avsnitten inte aktualiseras 1 samma utstrick-
ning vid ett {orslag som leder till en run-off. Detta eftersom forslaget
innebir att aktuella pensionirer har kvar sina medel 1 traditionell f6r-
sikring, varfor frigan om deras egendomsskydd alls inte berérs. De
behiller vidare samma férsikringsform, villkor och dtagandet om
garanterade belopp. Att den traditionella férsikringen skulle bli en
produkt under avveckling, det vill siga utan méjlighet till nyteck-
ningar, leder sammantaget inte till nigra storre férindringar ur ett
rittsligt perspektiv for de pensionirer som redan har produkten.'
Av bland annat dessa skil bedomer utredningen att det saknas ritts-
liga hinder mot att avveckla traditionell forsikring genom en run-
off. Se dock nistféljande avsnitt om att det skulle kunna anses nod-
vindigt att inféra en flyttritt for pensionirerna.

'* Se dock nirmare om vissa konsekvenser som kan uppkomma i avsnitt 8.4.2 nedan.
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8.3.6 Inga rattsliga hinder mot att infora en flyttratt

Utredningens beddmning

Det ir mojligt att inféra en flyttritt i den traditionella forsikringen,
vilket innebir att pensionirer som har traditionell férsikring kan
begira utbetalning av premiepension i form av fondférsikring.

Skilen f6r utredningens bedémning

I kapitlen 5 och 7 beskriver utredningen problematiken i att begiran
om utbetalning av premiepension i form av traditionell férsikring
ir odterkallelig. En del av problemet ir att det leder till en omotive-
rad inldsningseffekt; vil dir kan pensioniren inte visa sitt missnoje
med férvaltningen av medlen genom att limna den traditionella f6r-
sikringen. En annan del av problemet ir att det kan anses strida mot
den lagfista principen om valfrihet att pensionirer som har begirt
traditionell férsikring mister mojligheten att 1 fortsittningen paverka
sin egen risknivd och gora egna placeringsval.

En friga som utredningen analyserat ir dirfér om det 1 rittsligt
hinseende skulle vara mojligt att infora en s kallad flyttrite frin tra-
ditionell forsikring till fondférsikring. Flyttritten skulle kunna ta
bort eller &tminstone mildra de nimnda konsekvenserna avseende
inldsningseffekten och principen om valfrihet. Frigan om flyttritt
aktualiseras i det alternativ som innebir att pensionirer med traditio-
nell férsikring fir ha kvar denna i1 en run-off.

Utredningen bedémer att det inte finns ndgra rittsliga hinder mot
att inféra en sddan flyttritt. Det huvudsakliga skilet for detta dr att
en sidan flyttrice forsitter pensiondrerna i en bittre situation. Det
ir alltsd inte tal om en dndring av gynnande férvaltningsbeslut till
deras nackdel. Det bedéms inte heller i vrigt innebira nigot ingrepp
1 deras egendomsskydd eller strida mot ndgra andra offentligrittsliga
principer. Det kan tvirtom konstateras att en flyttritt vid en ldng-
sam avveckling kan betraktas som nddvindig for att ge den aktuella
gruppen pensionirer mojlighet att pdverka sin premiepension pa det
sitt som krivs enligt den lagstadgade principen om valfrihet. Det ir
dirfér utredningens uppfattning att — oavsett om lagstiftaren mot
utredningens inrddan viljer att behdlla den traditionella forsikringen
— en flyttritt f6r pensiondrer som har den traditionella férsikringen
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maste inforas for att den lagstadgade principen om valfrihet inte ska
fortsitta krinkas."

Vidare kan utredningen konstatera att de ursprungliga skilen for
att en begiran om 6vergdng till traditionell f6rsikring skulle vara odter-
kallelig inte lingre ir aktuella. Av avsnitt 7.3.3 framgar att inskrink-
ningen inférdes for att motverka spekulationer pd myndighetens
bekostnad i kinsliga marknadsligen. Eftersom utredningen foreslar
att den traditionella férsikringen avvecklas kommer ndgon sddan
spekulation inte lingre vara méjlig. En pensionir med traditionell
forsikring kommer nimligen bara ha tvd val, att behlla utbetalnings-
produkten eller byta till fondférsikring. Vid ett byte till fondforsik-
ring finns inte lingre alternativet att vilja den traditionella f6rsik-
ringen kvar. Dirmed finns heller ingen risk f6r upprepade taktiska
byten i kinsliga marknadsligen.

8.3.7  Slutsatser om de rattsliga forutsattningarna

Ovan redogér utredningen f6r de rittsliga forutsittningarna for att
genomfora lagstiftning enligt de tvd redovisade alternativen, det vill
siga dels en snabb avveckling av premiepensionens traditionella f6r-
sikring inklusive de garanterade beloppen, dels en langsam avveck-
ling som innebir att pensionirer med traditionell f6rsikring far ha
kvar denna i en run-off med inford flyterite.

Utredningens slutsats d&r sammanfattningsvis att det inte finns
ndgra rittsliga hinder mot genomférandet av ndgot av alternativen.
Denna slutsats innebir att valet mellan de alternativa férslag som
utredningen presenterar i forsta hand kommer att bero pd dvervi-
ganden om vilket av férslagen som bedéms mest limpligt. Limplig-
heten bedéms vidare utifrén andra och fler aspekter och hinsyn in
strike rittsliga. Dessa limplighetséverviganden redovisas i nista avsnitt.

% Principen om valfrihet ska gilla for bide sparare och pensionirer och det framgir inte
ndgonstans att pensionirer som fir premiepension i form av traditionell férsikring skulle
vara undantagna frin principens rickvidd, se prop. 2021/22:179 s. 36-37.
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8.4 Overviganden om lampligheten
av alternativen for avveckling

I foregiende avsnitt beddmer utredningen att det inte finns ritts-
liga hinder mot att genomféra ndgot av de tv4 alternativa férslagen
for hanteringen av befintliga dtaganden nir den traditionella forsik-
ringen avvecklas.

I detta avsnitt berors i stillet frigan om det finns principiella eller
andra skil som talar for eller emot en sidan lagstiftning. Annorlunda
uttryckt syftar avsnittet 1 huvudsak till att bedoma vilket av de tvd
alternativen som dr mer limpligt och dndamélsenligt in det andra.

I det f6ljande redovisas vissa for- och nackdelar ur limplighets-
synpunkt med de tv4 alternativen (snabb respektive lingsam avveck-
ling). Beskrivningen fokuserar pd det som identifierats som sirskilt
viktiga for- och nackdelar och ir dirfér inte nédvindigtvis en uttém-
mande redogorelse f6r samtliga de faktorer som utredningen beaktat.
Direfter f6ljer utredningens slutsatser om det alternativ som samman-
taget bedéms vara mest limpligt.

8.4.1 Snabb avveckling fér samtliga pensionarer
Fordelar med en snabb avveckling
Mer tydligt och dndamdlsenligt

I kapitlen 5 och 7 drar utredningen slutsatsen att det endast bor finnas
en statlig utbetalningsprodukt fér premiepensionen samt att den tra-
ditionella forsikringen ska sluta att erbjudas och avvecklas.

Alternativet med en snabb avveckling av den traditionella forsik-
ringen leder, 1 linje med dessa slutsatser, till en omedelbar hantering
av problem som annars kvarstdr for en avgrinsad grupp pensionirer
och som dirutdver delvis skjuts framdt i tiden.

Att samtliga sparare och pensionirer hamnar 1 ett och samma lige
bedéms ge ett tydligare premiepensionssystem, som ir enhetligt,
enklare och mer 6verskddligt. Utredningen anser att detta utgér en
fordel gentemot alternativet med en run-off som kriver att en undan-
tagslosning etableras f6r en viss grupp pensionirer som sirbehandlas
under en ldng tid framéver.
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Utredningen anser vidare att den snabba avvecklingen pd ett sitt
ir mer indamdlsenlig utifrdn slutsatserna i kapitlen 5 och 7 eftersom
hela den aktuella gruppen pensionirer far ta del av det som utredningen
foreslar och forordar f6r Gvriga sparare och pensionirer. Det ir enligt
utredningens bedémning 1 viss man otillfredsstillande att & ena sidan
fororda en viss utbetalningsprodukt med utgdngspunkt i att den ir
bittre fér pensionirerna, men att 4 andra sidan l3ta en avgrinsad grupp
av pensionirerna potentiellt g& miste om de férdelar som produkten
vintas medfora {6r den stora majoriteten, ifall de sjilva inte nyttjar den
inférda flyttritten. Det giller sirskilt i och med att dessa pensionirer
1 scenariot har kvar en utbetalningsprodukt som utredningen 1 kapitel 7
beskriver som mer problematisk dn énskvird i premiepensionen.

Engdngsinsats som loser problemen omedelbart

En snabb avveckling innebir vidare en omedelbar hantering av frigor
och identifierade problem som annars, med en run-off, kommer att
behéva hanteras i framtiden. Som framgar i avsnitt 8.4.2 nedan inne-
bir den lingsamma avvecklingen att flera av de grundliggande pro-
blemen skjuts pd framtiden och 1 vissa fall dven successivt forsvaras.
Det skulle dirfér inom en mer eller mindre 6verskidlig framtid upp-
std ett behov av en slutlig avveckling av den traditionella f6érsikringen,
dven 1 scenariot att den gors om till en run-off.

Utifrin den problembilden anser utredningen att en snabb avveck-
ling har den férdelen att samtliga identifierade problem tas om hand
1 ett och samma tag i stillet for att spridas ut i tiden. Ur ett lagstift-
nings- och effektivitetsperspektiv ger det en mer férdelaktig 16sning.
Det kan naturligtvis medféra andra betinkligheter att lagstiftaren
omedelbart drar in den traditionella forsikringen for alla 1 den aktu-
ella gruppen av pensionirer som var for sig har begirt och beviljats
produkten. Det innebir enligt utredningens bedémning ind3 sam-
mantaget en forenklad hantering och att hela gruppen pensionirer
med traditionell f6rsikring behandlas lika och i ett s8 tidigt skede
som mojligt far ta del av den utbetalningsprodukt som utredningen
forordar. P4 s3 vis undviks ocksd den situationen med 6kade f6rvalt-
ningskostnader f6r en run-off och vissa av de sirskilda svirigheter
som foérknippas med hanteringen av onoterade innehav med mera,
se nirmare om detta i avsnitt 8.4.2.

228



SOU 2026:49 Avveckling av den traditionella férsakringen

Stordrifisfordelar och ligre kostnader

En annan férdel med en snabb avveckling ir de stordriftsfordelar som
uppnis genom att den statliga kapitalférvaltningen 1 premiepensionen
samlas i1 en och samma produkt. Férslaget medfoér sannolikt vissa
besparingar av administrativa kostnader pd lingre sikt i och med att
Pensionsmyndighetens kapitalforvaltande verksamhet, mojligen med
undantag for den tillfilliga forvaltningen av inbetalda premier, inte
lingre kommer att behdvas. Vidare forvintas koncentrationen av for-
valtningen till Sjunde AP-fonden kunna underlitta styrningen av pre-
miepensionssystemet i dess helhet.

Ur den aktuella gruppen pensionirers perspektiv bor detta alter-
nativ dirtill, vid en jimférelse med en lingsam avveckling, pa sikt
resultera 1 ligre kostnader. Detta kan dock ocksd pdverkas av andra
faktorer, som till exempel de egna fondval som en enskild pensionir
viljer att gora efter ikrafttridandet.

Snabbare renodling av myndigheternas roller

Pensionsmyndigheten har i rollen som férsikringsgivare ett helhets-
ansvar for premiepensionssystemet. I kapitlen 3 och 7 redovisas bland
annat myndighetens ansvar {6r premiepensionens valarkitektur och
uppféljningen av mélet f6r premiepensionssystemet. Tidigare i detta
kapitel beskrivs ocksd myndighetens ansvar f6r handliggningen av
irenden om premiepension. Den statliga kapitalférvaltningen av pre-
miepensionsmedlen skots diremot av bide Sjunde AP-fonden och
Pensionsmyndigheten, beroende pa pensionirens val av utbetalnings-
produkt.

En snabb avveckling av den traditionella f6rsikringen skulle {8 som
logisk konsekvens att Pensionsmyndighetens roll som forsikrings-
givare f6r premiepensionen och Sjunde AP-fondens roll som kapital-
forvaltare for densamma renodlas pé kort sikt. Dessutom kan det
bidra till ett snabbt undanréjande av de intressekonflikter som finns
1 att Pensionsmyndigheten forvintas informera objektivt om och
drligen utvirdera premiepensionssystemet, samtidigt som myndig-
heten sjilv tillhandahéller en utbetalningsprodukt inom systemet,
se vidare om intressekonflikterna i avsnitt 7.4.1.

Utredningen bedémer att denna renodling ger férutsittningar
for 6kad tydlighet och ett mer 6verskddligt premiepensionssystem,
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vilket kan forenkla informationsgivningen och ge méjlighet till 6kad
kunskap och medvetenhet om premiepensionen. Utredningen anser
ocksd att det ir en fordel att Sjunde AP-fonden och Pensionsmyndig-
heten inte lingre behover dgna sig it vad som méste beskrivas som
konkurrerande verksamhet i tv3 statliga utbetalningsprodukter med
mer eller mindre likvirdigt utfall. Myndigheterna kan vid en snabb
avveckling av den traditionella férsikringen i stillet fortsitta att ut-
veckla sina respektive ansvarsomriden. Det ska samtidigt tilliggas
att det ovanstdende ocksd forvintas ske vid en ldngsam avveckling,
men att processen di tar visentligt lingre tid. I det scenariot kvarstdr
delar av den nimnda problematiken under tiden traditionell f6rsikring
avvecklas.

Pensiondrerna far en produkt som har de onskvirda egenskaperna

Utredningen konstaterar 1 avsnitt 7.3 att traditionell f6rsikring saknar
egenskaper som utredningen anser ir énskvirda for en utbetalnings-
produkt 1 premiepensionen, samtidigt som det statliga férvalet AP7
Séfa, som redan finns, har de 6nskade egenskaperna och bedéms ha
forutsittningar att ha dem dven fortsittningsvis.

En férdel med en snabb avveckling ir dirmed att samtliga pensio-
nirer fir del av en forsikringsform som har det som utredningen
bedémt som 6nskvirda egenskaper {6r en utbetalningsprodukt i
premiepensionen.

Det innebir dirutdver att den aktuella gruppen pensionirer terfir
mojligheten att pdverka den egna risknivin och gora egna fondval.
For pensionidrer som har betraktat inldsningseffekten 1 den traditio-
nella férsikringen som ett problem skulle detta innebira en efterling-
tad forindring. Fér pensionirer som 1 stillet har valt traditionell for-
sikring 1 syfte att inte lingre behdva engagera sig skulle det kunna
upplevas som en nackdel att dterigen stillas infor ett potentiellt val
mellan férvalet och egna fondval. Oaktat de enskilda pensionirernas
upplevelse konstaterar utredningen att den lagfista principen om val-
frihet innebir att pensionsspararna ska kunna paverka risknivd och
placeringsinriktning f6r de egna medlen. Att den aktuella gruppen
pensionirer dterfdr en sddan mojlighet vid en snabb avveckling ir dir-
for 1linje med den principen.
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Utredningen anser att dessa faktorer utgor viktiga férdelar med en
snabb avveckling. Det innebir att pensionirerna forsitts 1 en situation
som ir mer forenlig med det lagstadgade mélet for premiepensionen.
Den alternativa l6sningen med en run-off med flyttritt innebir i stillet
en situation dir pensionirerna i vart fall initialt har kvar en produkt
som inte har samma 6nskvirda egenskaper och dir principen om val-
frihet inte uppfylls pd samma sitt. Aven med en flyteritt férutsitts
nimligen i det scenariot att pensionirerna sjilva gor de val som krivs
for att £3 del av den enligt utredningen bittre produkten och for att
dterfd mojligheten att paverka sin risknivd 1 linje med den lagfista prin-
cipen om valfrihet. Den l6sningen kan ses som otillfredsstillande med
hinsyn till bland annat det som redovisas 1 avsnitt 4.4 om bristerna
1 kunskapen och medvetenheten om valet av utbetalningsprodukt 1
premiepensionen.

Staten tar sitt ansvar for socialforsikringssystemet

Tidigare 1 kapitlet redogérs f6r innebdrden av att premiepensionen ir
en socialforsikringsférmén. Det medfor bland annat ett tydligt ansvar
for staten att sikerstilla att systemet utformas s8 att det uppfyller
syftet att bidra till ekonomisk trygghet for de forsikrade. I detta
ingdr att staten i férsta hand alltid ska virna spararens och pensio-
nirens ekonomiska intressen, se nirmare 1 avsnitt 8.2.1.
Utredningen anser att en férdel med en snabb avveckling f6r samt-
liga pensionirer ir att staten tar sitt ansvar som forsikringsgivare for
premiepensionen i syfte att virna de aktuella pensionirernas ekono-
miska intressen. Aven om genomforandet kan anses mer trubbigt och
paternalistiskt s uppnds milen med reformen omedelbart f6r samt-
liga pensionirer. Till grund f6r bedémningen att detta utgér en for-
del ligger de slutsatser som utredningen dragit 1 tidigare kapitel, bland
annat om att den traditionella forsikringen dr mer problematisk in
onskvird och att AP7 Sifa har de 6nskvirda egenskaperna samt bittre
forutsittningar att uppfylla det lagfista méilet f6r premiepensionen.
Till detta kommer att pensionirerna &terfdr mojligheten att styra sin
risknivd och sina placeringsval. Utredningens bedémning ir att en
overforing av medel fran traditionell forsikring till fondférsikring
ir 1 den enskilda pensionirens intresse, varfér det framstdr som an-
svarsfullt att ocksd foresld en sddan 6verféring fér samtliga pensio-

231



Avveckling av den traditionella férsakringen SOU 2026:49

nirer, utan drojsmal och utan att 6verlimna beslutet till pensioni-
rerna sjilva.

Nackdelar med en snabb avveckling
Det dr trots allt problematiskt att dndra gynnande forvaltningsbeslut

En snabb avveckling av den traditionella forsikringen riskerar att be-
traktas som ett brutet statligt 16fte till de cirka 400 000 pensionirer
som begirt och beviljats utbetalningsprodukten genom gynnande fér-
valtningsbeslut frdn Pensionsmyndigheten. Detta potentiella l6ftes-
brott kan gestalta sig pd 1 huvudsak tv3 sitt.

Det giller for det forsta den vergripande omstindigheten att ut-
betalningsprodukten byts ut, trots att de aktuella pensionirerna kan
ha utgdtt frdn att de gjort ett definitivt och livsvarigt val av utbetal-
ningsprodukt for premiepensionen. Limpligheten att i en sidan situa-
tion genomféra férindringen pd detta sitt kan ifrdgasittas utifrin de
virden som knyter an till principen om gynnande besluts orubblighet,
bland annat avseende férutsebarhet och hinsynen till enskilda som
forlitat sig pd att beslut av myndigheter giller tills vidare och rittat
sig efter detta. Limpligheten kan vidare ifrgasittas mot bakgrund
av den 1 ndgon mening stotande kontrasten 1 att staten ensidigt viljer
att dndra befintliga beslut medan pensionirerna under hela perioden
med traditionell f6rsikring saknat méjligheten att gora motsvarande
indring pa grund av férsikringens inlisningseffekt. Samtidigt har ut-
redningen i avsnitt 4.4 ovan redogjort fér undersdkningar som visar
att valet av traditionell forsikring 1 hog utstrickning dr omedvetet.
Det gir dirfor att hivda att en snabb avveckling av traditionell férsik-
ring trots allt inte innebir ett lika allvarligt ingrepp for de aktuella
pensiondrerna, eftersom de i ménga fall inte sjilva vet eller minns vad
de har valt f6r produkt. Utredningen anser dock att denna omedveten-
het inte kan utgora ett skl for att forringa betydelsen av gynnande
forvaltningsbeslut. Sddana beslut miste enligt utredningens bedém-
ning skyddas genom principen om gynnande besluts orubblighet, obe-
roende av den kunskapsnivd eller medvetenhet som legat till grund
for valet av utbetalningsprodukt och dirmed beslutens tillkomst.

Alldeles oavsett forslagens positiva och negativa konsekvenser i
dvrigt anser utredningen att det vore sirskilt kinsligt att g vidare
med ett forslag som innebir att befintliga gynnande beslut rivs upp
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for denna grupp pensionirer. Medborgarna bor 1 allminhet kunna
utgd fran att lagstiftaren fister avgdrande vikt vid virden som férut-
sebarhet och gynnande besluts orubblighet i lagstiftningsprocesser.
Utan sddana hinsyn finns risk for att tilliten till rittsstaten férsvagas.
Trots att det alltsd beddms finnas rittsliga férutsittningar f6r forslaget
anser utredningen att det bor krivas mycket tungt vigande skil som
talar f6r limpligheten och nédvindigheten 1 forslaget, eftersom det
innebir en dndring av minga befintliga gynnande férvaltningsbeslut.
Det giller for det andra den specifika omstindigheten att en snabb
avveckling innebir att dtagandet om garanterade belopp upphor att
gilla 1 samband med ikrafttridandet. Betydelsen och signalvirdet av
denna 4tgird bér inte underskattas, inte minst for de pensionirer som
valt traditionell forsikring pa basis av den erbjudna s3 kallade garantin.
I avsnitt 7.2.4 beskriver utredningen de oklarheter som finns om de
garanterade beloppen, deras finansiering samt hur de ska kvalificeras
rittsligt. Som utredningen dir redovisat kan det med fog ifrigasittas
om det alls ror sig om formella garantidtaganden frin statens sida.
Denna rittsliga bedomning férindrar dock inte det faktum att minga
pensiondrer som valt traditionell f6rsikring upplever sig ha fitt en
form av garanti, dven om den i realiteten ir ett slags chimir eller har ett
begrinsat och oklart virde.' Det finns allts3 en risk for ett betydande
mitt av besvikelse och en kinsla av svek sdvida dtagandet om de garan-
terade beloppens infriande tas bort f6r cirka 400 000 pensionirer.
Som utredningen beskrivit i avsnitt 7.2.4 ir férekomsten av garan-
terade belopp inte en 6nskvird egenskap for en statlig utbetalnings-
produkt for premiepension. Garantin ir omgirdad av oklarheter
rorande dess finansiering och innebdrd. Det har sannolikt inte stdtt
klart for pensionirer som viljer traditionell férsikring att deras Gver-
skott kan komma att finansiera andra pensionirers garanterade belopp.
Det har med dnnu storre sannolikhet inte heller stitt klart for pen-
sionidrer med fondférsikring att det finns en risk att deras medel i

16 Alldeles oavsett de garanterade beloppens egentliga rittsliga innebord dr det svirt att komma
ifrin den omstindigheten att staten utlovat “garanterade” belopp vilket — ritt eller fel — kan
fora tankarna till ett sedvanligt garantidtagande. Staten har hirigenom redan frén bérjan satt
sig 1 en problematisk sits dir pensionirer utlovats ndgot (garanterade belopp) som for tan-
karna till ndgot (garanti) som inte motsvarar det som levererats (forsikringstekniskt dtagande).
Om den traditionella f6rsikringen avvecklas framstdr det som oundvikligt att dven de garante-
rade beloppen 1 nigot skede, omedelbart eller efter en lingre tid med run-off, kommer att behéva
avskaffas. Det kommer d3 att vara nddvindigt att ta den paféljande debatten om vad staten
lovat och sedermera dragit in.
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slutindan tas i ansprik genom avgiftsuttag for att infria dtaganden
om garanterade belopp inom en annan férsikringsform.

Utredningen bedémer sammantaget att risken for att en snabb av-
veckling betraktas som ett brutet 16fte till pensionirerna ir en tydlig
nackdel med alternativet. Denna nackdel mildras nigot av att den
snabba avvecklingen samtidigt rittar till och undanréjer de oklarheter
och rittsliga frigetecken som funnits pd grund av dtagandet om de
garanterade beloppen. Premiepensionssystemet blir dirigenom mer
begripligt och enklare utan att det kvarstdr ndgra oklara och delvis
vilseledande inslag.

Mer arbete for att hantera vissa av tillgingarna

En snabb avveckling skulle innebira att tillgdngarna 1 den traditionella
forsikringen behover foras 6ver till fondférsikring. De nirmare detal-
jerna om hur detta kan genomféras redovisas 1 avsnitt 8.6 nedan. For-
farandet kan innebira vissa praktiska problem avseende hanteringen
av tillgdngarna, bland annat nir det giller virderingar och eventuell
avyttring av vissa tillgdngar samt vad som ska ske med onoterade inne-
hav i den traditionella forsikringen. Vid ett scenario dir det behover
ske avyttringar under mindre kontrollerade former uppstdr vidare
risker f6r kapitalforstdring.

Parvingad losning i stillet for eget val

Ovan beskrivs att en férdel med en snabb avveckling f6r samtliga pen-
siondrer ir att staten tar ett tydligt ansvar som férsikringsgivare for
premiepensionen i syfte att virna de aktuella pensionirernas ekono-
miska intressen, i stillet for att Gverlta det ansvaret pd pensionirerna
sjilva vid en lingsam avveckling. Detta giller inte minst mot bakgrund
av utredningens slutsatser om vad en statlig utbetalningsprodukt fér
premiepensionen bor ha fér egenskaper och jimforelsen mellan de
tvd produkterna. Fordelen blir tydligare i ljuset av de svarigheter som
finns for enskilda att géra medvetna och upplysta val i premiepen-
sionen, se nirmare om detta i avsnitt 4.4.

Det som ir en fordel i ett visst avseende kan dock med ett annat
perspektiv i stillet vara en nackdel. I slutindan innebir alternativet
med en snabb avveckling nimligen en pitvingad 16sning jim{ért med
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den lingsamma avvecklingen som ger varje enskild pensionir en méj-
lighet att vilja mellan att ha kvar den traditionella f6rsikringen eller
flytta sina pensionsmedel till fondférsikring. Det finns forvisso skil
som talar f6r att en sddan patvingad 6sning ir en bittre 16sning som
ger storre nytta for pensionirskollektivet 1 stort, se férdelarna ovan
och beskrivningen av nackdelar 1 avsnitt 8.4.2 nedan. Samtidigt finns
det skil for att se den pdtvingade 16sningen som en nackdel ur den
enskilde pensionirens perspektiv under férutsittning att hen har till-
ricklig kunskap for att, med en inférd flyttritt, gora ett eget stillnings-
tagande mellan produkterna.

8.4.2  Langsam avveckling med flyttratt
Fordelar med en langsam avveckling
En forsiktighetsprincip tillimpas i statens maktutéoning

Utredningen anser att den huvudsakliga férdelen med alternativet
med en ldngsam avveckling ir att det innebir ett mindre ingripande
och mindre kontroversiellt forslag. Som utredningen beskrivit tidi-
gare 1 avsnittet aktualiserar férslaget alls inte frigor om retroaktivitet,
skyddad egendom eller indring av gynnande férvaltningsbeslut. Sam-
mantaget framstdr alternativet med en ldngsam avveckling som ett
uttryck f6r en rimlig och onskvird forsiktighetsprincip i den statliga
maktutévningen och ett val av det minsta mojliga ingreppet 1 aktuella
pensionirers situation och befintliga rittsférhillanden. Ligg dirtill
att dtagandet om de garanterade beloppen, oberoende av frigan om
deras virde eller betydelse, kvarstir i oférindrad form.

Den aktuella gruppen pensionirer har redan en ging i tiden begirt
en 6vergdng till traditionell férsikring. I samband dirmed har deras
andelar 1 fondférsikring avyttrats och férts till den traditionella f6r-
sikringen. Det finns enligt utredningen ett sirskilt virde 1 att staten
sd langt som mojligt tar hinsyn till det stillningstagande som pensio-
nirerna har gjort 1 férvintan om att det idr ett val som ska gilla livet
ut. Ett pdtvingat byte av utbetalningsprodukt i detta senare skede
skulle innebira ett slags bortseende fran langsiktigheten i pensioni-
rernas tidigare stillningstagande.

Utredningen bedémer siledes att en viktig férdel med en ldngsam
avveckling ir att staten agerar utifrin en férsiktighetsprincip och tar
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hinsyn tll pensionirernas tidigare val. Med det synsittet dr det ocksd
en fordel att frigan om ett eventuellt byte av utbetalningsprodukt
6verlimnas till pensionirerna sjilva.

I andan av allménna forvaltningsréttsliga principer

Utdver det som framgdr under foregiende rubrik bor sirskilt lyftas
fram att en ldngsam avveckling sikerstiller forenlighet med sddana
forvaltningsrittsliga principer som péverkar lagstiftningsarbetet. Med
detta syftar utredningen frimst pa principen om gynnande besluts
orubblighet, som beskrivits mer utférligt tidigare 1 kapitlet. Den ldng-
samma avvecklingen tar alltsd stor hinsyn till de cirka 400 000 pen-
sionirernas tidigare val (och gynnande beslut) om utbetalning av
premiepension i form av traditionell f6rsikring. Utredningen bedo-
mer att detta utgdr en visentlig férdel med alternativet med en ling-
sam avveckling.

Enklare och mer flexibel losning for berorda

En viktig férdel med den lingsamma avvecklingen ir att den i stor
utstrickning innebir en enklare [6sning fér berérda myndigheter
och enskilda.

Foér myndigheterna innebir 18sningen att de, dtminstone {6r en
tid framover, kan fortsitta att administrera och hantera den traditio-
nella forsikringen mer eller mindre enligt gillande rutiner (se dock
vidare nedan om den komplexitet som flyttritten kan medféra for
forvaltningen). Fér Pensionsmyndigheten kan det dirfor innebira
en fordel att den traditionella forsikringen avvecklas under mer ling-
siktiga former. S dven f6r Sjunde AP-fonden som inte till f6ljd av
forslaget behover konsolidera de egna tillgdngarna med tillgingarna
1 den traditionella férsikringen.

Den l&ngsamma avvecklingen har dirtll fordelen att vara tillrick-
ligt flexibel f6r att kunna tillgodose viljan hos pensionirer med vari-
erande intressen och drivkrafter.

For den pensionir som betraktat inlisningen i den traditionella
forsikringen som en nackdel erbjuder den inférda flyttritten en moj-
lighet att dter paverka sin riskniva och placeringsinriktning, i linje
med principen om valfrihet. Detsamma giller f6r den pensionir som
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ir missndjd med forvaltningen av den traditionella férsikringen och
vill féra 6ver sina pensionsmedel till fondférsikring. Fér den pensio-
nir som 1 sin tur sett ett virde i en upplevd trygghet eller 1 att dtagandet
om garanterade belopp existerar finns fortsatt mojligheten att behélla
dessa utan att behova vidta ndgon &tgird. I sidant fall kan den aktu-
ella pensioniren helt sonika bortse frin férindringen och i stillet std
kvar vid det stillningstagande hen tidigare gjort.

Den l&ngsamma avvecklingen ir alltsd inte bara mindre ingripande
utan mojliggdr ocksd olika utfall utifrdn pensionirens individuella
intressen. Utredningen beddmer att detta dtminstone pa kort sikt
utgor en fordel for enskilda pensionirer.

Flyttriitt fungerar som en hybridlosning

Under féregdende rubrik anges hur en flyttritt kan bidra till att till-
godose enskilda — och varierande — intressen hos pensionirerna. Ytter-
ligare en férdel med den foreslagna flyttritten dr att den fungerar
som en slags mellanvig eller hybridlésning som férmildrar vissa av
de identifierade problemen med den traditionella férsikringen samt
problemen med dess avskaffande.

I kapitel 5-7 drar utredningen slutsatser om att den traditionella
forsikringen saknar flera 6nskvirda egenskaper {6r en statlig utbetal-
ningsprodukt {6r premiepension. I kapitel 7 beskrivs den traditionella
forsikringen som mer problematisk in 6nskvird. Utredningen ser
dirfor en konfliktsituation i den omstindigheten att pensionirerna
har ftt traditionell forsikring genom gynnande forvaltningsbeslut
som inte utan vidare bér dndras till deras nackdel, samtidigt som den
traditionella f6rsikringen bedéms vara oférenlig med det lagfista
mélet f6r premiepensionen och principen om valfrihet. Annorlunda
uttryckt finns ett dilemma 1 att pensiondrerna har en bristfillig pro-
dukt som bor avskaffas, men dir sjilva avskaffandet ir olimpligt ut-
ifrin férvaltningsrittsliga principer.

I denna konflikt mellan tvd svirforenliga intressen erbjuder den
foreslagna flyttritten pd flera sitt en hybridlésning. Flyttritten ger
i praktiken en vig ut ur den traditionella f6rsikringen och tar bort
dess inldsningseffekt. Aven om den traditionella forsikringen ir kvar
som run-off gor flyttritten alltsd att ingen pensionir tvingas ha kvar
det som av utredningen beskrivits som en bristfillig produkt. Den
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pensionir som vill ha en annan utbetalningsprodukt kan dirfér utéva
sin flyttritt och {4 sina pensionsmedel 6verférda till fondférsikring.
Det innebir samtidigt att lagstiftaren inte behéver indra pd gynnande
forvaltningsbeslut till nackdel f6r den aktuella gruppen om cirka
400 000 pensionirer.

Utifrin ovanstdende aspekter erbjuder flyttritten en attraktiv
mellanvig som samtidigt tillgodoser flera skyddsvirda intressen.
Det skulle ocksd kunna beskrivas som en kompromisslésning.

Flyttrittens funktion utgér sammantaget en betydande fordel
med alternativet med en lingsam avveckling. Det stiller samtidigt
hoga krav pd den informationsgivning som behéver ske frén Pen-
sionsmyndigheten till den aktuella gruppen pensionirer.

Nackdelar med en lingsam avveckling
Avveckling under ling tid och med kostnader

En nackdel med en lingsam avveckling av premiepensionens traditio-
nella forsikring dr att den faktiska slutpunkten fér avvecklingen sanno-
likt hamnar decennier framdt i tiden. Under den perioden kommer
det forvaltade kapitalet och antalet pensionirer i den traditionella fér-
sikringen successivt att minska. Samtidigt kommer kraven p8 bibe-
hillen kompetens i kapitalférvaltning och 1 den organisation som
krivs for att hantera utbetalningsprodukten sannolikt forbli mer eller
mindre desamma, eller till och med p3 sikt bli stérre 1 och med den
dkade komplexiteten som kan folja av flyttritten och att produkten
ir under avveckling.

Utredningen bedémer att kostnaderna f6r produkten i relation
till antalet férsikrade pa 1ang sikt forvintas 6ka nir antalet forsikrade
minskar. Kostnaderna kan alltsd pd sikt komma att 6ka successivt
for varje forsikrad. De riskerar vidare att intensifieras om det med
tiden skulle uppstd behov av exempelvis byte av it-system for den
traditionella férsikringen. En nackdel med den lingsamma avveck-
lingen ir dirfor att kostnaderna forvintas 6ka pa l18ng sikt. Detta
kommer att {3 stdrst konsekvenser f6r de pensionirer som fortfarande
har kvar den traditionella férsikringen vid den tidpunkten, alltsd 1 hég
utstrickning de 1 dagsliget yngsta pensionirerna.
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Skjuter upp och forvirrar vissa problem

Under féregdende rubrik beskrivs hur den ldngsamma avvecklingen
pa ling sikt forvintas medfora 6kade kostnader fér de pensionirer
som har kvar den traditionella férsikringen.

Den nackdelen kan, fér de pensionirerna, anses forvirras av att
den traditionella f6rsikringen dndd oundvikligen kommer att behdva
avvecklas slutligt 1 framtiden. Vid den tidpunkten kommer sannolikt
befintliga gynnande forvaltningsbeslut att behéva dndras till nackdel
for de pensionirer som fortfarande har kvar utbetalningsprodukten.
Vid den tidpunkten kommer dven dtagandet om garanterade belopp
troligen behdva upphéra f6r de pensionirer som fortfarande har kvar
produkten. Allt detta kan illustreras med ett exempel dir en enskild
pensionir dels har kvar traditionell forsikring 1 ett antal r med suc-
cessivt 6kande avgifter, dels 1 slutindan ind4 pdtvingas en dndring
av ett befintligt gynnande beslut till nackdel {6r pensioniren 1 friga,
genom att dennes medel dverfors frin traditionell forsikring till fond-
forsikring. Konsekvenserna av detta scenario kan betraktas utifrin
1 vart fall tvd olika synsitt.

Det ena synsittet innebir att den lingsamma avvecklingen endast
skjuter upp och foérvirrar problemen. Med det synsittet innebir den
l&ngsamma avvecklingen, som i exemplet, att en enskild pensionir
drabbas av konsekvenser i tvd steg: forst de med tiden okande kost-
naderna och sedan dndringen av det gynnande beslutet. Med det per-
spektivet innebir den ldngsamma avvecklingen en nackdel jimfort
med vad som giller vid en snabb avveckling.

Det andra synsittet tar i stillet fasta pd den omstindigheten att
tiden kommer att ha sin ging. Nir det 1 framtiden bedéms finnas
ett behov av att slutligt avveckla den traditionella f6rsikringen kom-
mer antalet pensionirer 1 densamma sannolikt ha sjunkit drastiskt
jimfért med dagens antal.'” Med det synsittet innebir en lingsam
avveckling att endast en brdkdel av pensionirerna kommer att hamna
1 det liget som beskrivs ovan med konsekvenser 1 tvd steg.

Utredningen anser trots detta att det finns visst fog for synpunk-
ten att en ldngsam avveckling skjuter upp och i delar férvirrar vissa

7 Hir kan en jimférelse goras med avvecklingen av den frivilliga pensionsférsikringen. Fér-
sikringen gjordes om till en run-off pd 1980-talet med ett forsikringsbestind om cirka 60 000
forsikrade. Nir Pensionsmyndigheten i april 2026 hemstillde om en slutlig avveckling av for-
sikringen bestod forsikringsbestindet endast av cirka 2 000 forsikrade, se Pensionsmyndig-
heten, Hemstdillan om att den frivilliga pensionsforsikringen hos Pensionsmyndigheten ska av-
vecklas, VER 2025-455, 2026-04-22, s. 4.
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av de problem som finns med den traditionella f6rsikringen. Det
bér enligt utredningen ses som en nackdel med den ldngsamma av-
vecklingen. Det kan dock samtidigt hivdas att hanteringen av pro-
blemen behdver skjutas upp om utredningen bedémer att det i dags-
liget saknas tillrickligt tungt vigande skil f6r att motivera en snabb
avveckling.

Flyttritt innebdir risker vid run-off

Ovan har férslaget om en inférd flyteritt beskrivits som en tydlig for-
del med den l&ngsamma avvecklingen." Det giller framfér allt ur den
enskilda pensionirens perspektiv och pd kort sikt.

P4 lingre sikt beddmer utredningen att en produkt under avveck-
ling med en flyttrite 1 stillet kan medféra vissa utékade risker som
bland annat stiller hogre krav pd Pensionsmyndighetens férméga att
hantera aktuariella och férsikringstekniska frigor 1 férvaltningen. Ris-
kerna kan delas upp 1 dtminstone tre kategorier.

Det giller fér det forsta de problem som kan férvintas uppstd
1 Pensionsmyndighetens forvaltning. Myndigheten behéver inom
ramen for en ldngsam avveckling ta hojd for att pensionirer succes-
sivt kan komma att begira éverforing av medel till fondférsikring.
Det kommer att kriva en annan likviditetsberedskap och planering,
samt prognoser om flyttfldden frin den traditionella férsikringen.
Det innebir ocks3 en risk for att produktens riskprofil férindras
om ménga pensionirer limnar.

Det giller fér det andra de problem som uppstdr for pensionirer
som har kvar den traditionella férsikringen. De medel som 6verférs
till fondférsikring behdver rimligen tas frén den likvida delen av port-
foljen 1 traditionell forsikring. Samtidigt finns en illikvid tillging 1
form av innehavet i det onoterade fastighetsbolaget Heimstaden
Bostad AB som foérefaller vara mycket svir att avyttra. Det innehavet
forvintas ocksd 1 takt med avvecklingen och med tiden utvecklas till
en allt storre andel av den kvarvarande portfoljen 1 traditionell forsik-
ring. Det kan i framtiden dels paverka likviditeten 1 den traditionella
forsikringen, dels strida mot placeringspolicyn for den traditionella

'8 Flyttritten kan ocksi ses som en férutsittning for den ldngsamma avvecklingen eftersom
utredningen anser att det dven vid en run-off miste finnas en mojlighet for pensionsspararna
att paverka risknivd och placeringsinriktning pd det sitt som krivs enligt den lagstadgade prin-
cipen om valfrihet, se 64 kap. 2 b § socialférsikringsbalken.
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forsikringen. Sammantaget finns en risk f6r en snedférdelning och
forindrad risknivd som i huvudsak blir en konsekvens av den inférda
flyttritten. Konsekvenserna riskerar att leda till att den traditionella
forsikringen 1 férlingningen blir en avsevirt simre produkt med
ligre forvintad avkastning, vilket i forsta hand drabbar de pensionirer
som stannar kvar medan andra pensionirer nyttjar sin flyttritt.

Det giller for det tredje de svirigheter som kan uppstd f6r Pen-
sionsmyndigheten i informationsgivningen till pensionirerna. Svérig-
heterna kan illustreras genom ett hypotetiskt scenario med en lang
och omfattande negativ marknadsutveckling som leder till sddana
underskott som innebir att vissa pensionirers garanterade belopp
behover infrias av myndigheten. Med en flyttritt kan detta medféra
en situation som innebir att det f6r de andra pensionirerna som dnnu
har éverskottsmedel dr mer fordelaktigt att begira en éverging till
fondforsikring for att undvika att behéva vara med och finansiera
infriandet av andra pensionirers garanterade belopp. I det scenariot
kan det forvintas vara svirt f6r Pensionsmyndigheten att limna in-
formation till pensionirerna och hjilpa dem att tillvarata sina intres-
sen pd ett sitt som inte gynnar en grupp av pensionirer pd bekostnad
av en annan. Flyttritten kan p3 det sittet, vid ett sddant hypotetiskt
scenario, riskera att sitta den grundliggande riskdelningen i traditio-
nell férsikring ur spel, och stilla grupper av pensionirer inom f6r-
sikringen mot varandra.

Utredningen bedémer alltsd att en flyttritt pd lingre sikt kan leda
till en 6kad komplexitet 1 férvaltningen av traditionell forsikring, vilket
sannolikt innebir nya problem f6r Pensionsmyndigheten. Detta ut-
gor en nackdel med alternativet med en l8ngsam avveckling. Proble-
matiken bedéms samtidigt kunna férmildras genom att produkten
avvecklas slutligt efter hemstillan frén Pensionsmyndigheten (se
nirmare om detta i avsnitt 8.6 nedan) innan situationen blir s8 all-
varlig som beskrivs i styckena ovan.
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8.4.3 Sammanfattande bedomning

Utredningens bedomning

En ldngsam avveckling (run-off med flyttritt) av den traditionella
forsikringen utgdr en limpligare och mer indamalsenlig hantering
for de pensionirer som redan har traditionell férsikring, jimfort
med en snabb avveckling.

Skilen for utredningens beddmning

Utifrdn de 6verviganden som redovisas ovan foreslar utredningen
att regeringen 1 férsta hand ska g3 vidare med alternativet som inne-
bir en lingsam avveckling av den traditionella férsikringen (det vill
siga en run-off med inford flyterite).

Det huvudsakliga skilet till att utredningen férordar den lang-
samma avvecklingen dr det som redovisas ovan om férenligheten
med allminna férvaltningsrittsliga principer. Utredningen bedémer
att det saknas tillrickligt tungt vigande skil som talar f6r limplig-
heten och nédvindigheten i att genomféra en snabb avveckling av
den traditionella forsikringen for samtliga pensionirer. Det ska beto-
nas att det finns goda skil som talar {6r en sddan avveckling, men
skilen ir enligt utredningen inte tillrickligt tungt vigande. Att de inte
ir tillrickligt tungt vigande beror 1 hog grad pa att utredningen ligger
sirskild vikt vid att det offentligrittsliga regelverket bor vara forut-
sebart och att enskilda m3ste kunna lita pd de utfistelser det allminna
har gjort. Lagstiftaren gér klokt i att tillimpa en férsiktighetsprincip
nir det kommer till att dra in eller indra beslut som enskilda har
rittat sig efter. P4 sd vis kan ett hogt fortroende till rittsstaten och
de allminna institutionerna bibehéllas.

Det bedéms dirfor vara forenat med sirskilda risker att foresld
att indra utbetalningsprodukt for cirka 400 000 pensionirer. Skilen
som talar fér limpligheten i och nédvindigheten av en snabb avveck-
ling kommer att successivt bli starkare i framtiden. Vid nigon tidpunkt
behéver en sidan avveckling ske dven om den ligger lingre fram 1 tiden.
Utredningen limnar dirfor redan nu alternativa férfattningsforslag.

Sammantaget foreslir utredningen alltsd att den traditionella for-
sikringen i premiepensionen ska avvecklas genom att den slutar att
erbjudas f6r nyteckning och att den for befintliga pensionirer gors
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om till en produkt under avveckling (run-off) med en inford flyttrice
till fondforsikring. I de f6ljande avsnitten redogor utredningen for
hur denna avveckling ska genomféras.

8.5 Majligheten att valja utbetalning i form
av traditionell forsakring ska tas bort

Utredningens forslag

Det ska inte lingre vara mojligt att vilja att ta ut premiepension
1 form av traditionell forsikring.

Pensionsmyndigheten ska med anledning av detta genomféra
nddvindiga férindringar och justeringar 1 premiepensionssyste-
mets valarkitektur.

Skilen f6r utredningens f6rslag

Bestimmelser om utbetalning av premiepension 1 form av traditionell
forsikring finns bland annat 1 64 kap. 11-14 och 18 §§ socialf6rsik-
ringsbalken. I bestimmelserna redogors f6r huvuddragen i den tradi-
tionella férsikringen, diribland att pensionsspararen kan begira uttag
av sin premiepension i form av traditionell forsikring samt det nirmare
tillvigagdngssittet for en 6verging till en sidan f6rsikringsform.

Utredningen foreslar att det inte lingre ska vara méjligt att vilja
att ta ut premiepension i form av traditionell férsikring. Skilen for
detta redovisas 1 kapitel 7. Mot bakgrund av utredningens forslag be-
hover bestimmelserna i1 64 kap. socialférsikringsbalken och 1 6vriga
tillimpliga lagar och férordningar pd omridet dndras och i vissa fall
upphivas.

De foreslagna indringarna behover dirutdver 8 genomslag 1 ut-
formningen av premiepensionssystemets valarkitektur. Det kan till
exempel handla om att Pensionsmyndigheten ska uppdatera den in-
formation som limnas i samband med ansékan om utbetalning av
premiepension och den &vriga information som myndigheten limnar
till allménheten. Eftersom det ir Pensionsmyndigheten som tillhanda-
héller valarkitekturen ankommer det pd den myndigheten att vidta
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limpliga dtgirder 1 denna mot bakgrund av avvecklingen av den tra-
ditionella forsikringen.

8.6 Pensiondrer som har traditionell férsakring

Tidigare 1 kapitlet redovisas utredningens tvi alternativa l6sningar
for hur avvecklingen av den traditionella férsikringen kan g3 till.
Analysen av dessa alternativ utgdr 1 huvudsak frén konsekvenserna
for den grupp pensionirer som redan har traditionell f6rsikring.

I avsnitt 8.3 gors beddmningen att bdda alternativen f6r avveck-
ling ir mojliga att genomféra ur ett strike rictsligt perspektiv. I av-
snitt 8.4 beddmer utredningen limpligheten 1 de tv4 alternativen. Slut-
satsen ir dir att det finns f6r- och nackdelar med bida alternativen,
men vid en sammantagen bedémning férordar utredningen det alter-
nativ som innebir en ldngsam avveckling av den traditionella forsik-
ringen (en run-off med inford flyterite).

Utifrdn de 6verviganden som gors 1 de nimnda avsnitten limnar
utredningen hir ett forslag till hantering av den aktuella gruppen pen-
sionirer och deras pensionsmedel. Utredningen limnar samtidigt alter-
nativa férfattningsférslag och redogér dven 1 korthet for genomféran-
det av den andra l6sningen, ifall det 1 den fortsatta beredningen skulle
goras en annorlunda bedémning.

8.6.1 Den traditionella forsidkringen blir en
produkt under avveckling (run-off med flyttratt)

Utredningens forslag

De pensionirer som tar ut sin premiepension i form av traditio-
nell forsikring ska, 8tminstone initialt, ha kvar traditionell for-
sikring som en produkt under avveckling (run-off).

Det inférs en mojlighet for pensionirer med traditionell for-
sikring att begira en 6vergdng och 6verféring av pensionsmedel
till fondforsikring (s kallad flyterite).

Pensionsmyndigheten ska med anledning av férslagen genom-
fora nédvindiga forindringar 1 den traditionella férsikringen samt
limna tydlig information om indringarna till den berérda gruppen
pensionirer.
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Pensionsmyndigheten ges 1 uppdrag att, 1 samband med den
drliga utvirderingen av premiepensionssystemet, dven f6lja upp
och utvirdera limpligheten i att ha kvar den traditionella forsik-
ringen som en produkt under avveckling. Utvirderingen ska ar-
ligen redovisas till regeringen. Pensionsmyndigheten ska, s3 snart
behov av en slutlig avveckling av traditionell f6rsikring har iden-
tifierats, goéra en hemstillan om detta till regeringen.

Regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer ska
ha méjlighet att meddela nirmare féreskrifter om avvecklingen.

Pensionsmyndigheten ska under avvecklingen ha méjlighet
att placera medel 1 fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden.

Skilen f6r utredningens forslag
Traditionell forsikring gors om till en run-off

I ljuset av den rittsliga analysen i avsnitt 8.3 och de limplighetséver-
viganden som gors 1 avsnitt 8.4 foresldr utredningen att pensionirer
med traditionell f6rsikring fortsatt ska ha kvar denna som en produkt
under avveckling. Utredningen foreslar alltsd den l6sning som ovan
benimns som en ldngsam avveckling eller run-off. Det innebir att
Pensionsmyndigheten forblir kapitalforvaltare for den traditionella
forsikringen (se vidare om detta i kapitel 9) och att befintliga till-
gingar i vart fall initialt stannar kvar dir.

Det ankommer pd Pensionsmyndigheten som forsikringsgivare
och kapitalférvaltare f6r den traditionella férsikringen att vidta de
dtgirder som behovs f6r att anpassa utbetalningsprodukten efter de
foreslagna dndringarna. Detta inkluderar det eventuella behovet av
indringar 1 styrdokument och riktlinjer fér premiepensionen.

Utredningen ir medveten om att den traditionella forsikringen
pd grund av de foreslagna dndringarna kan bli mer komplicerad for
Pensionsmyndigheten att styra och férvalta. Det dr naturligt i en situa-
tion dir nyteckningar inte lingre tillits ske och dir bide kapital och
antalet pensionirer férvintas minska successivt. Det kommer ocksa
krivas en beredskap att pd begiran av enskilda pensionirer avyttra
tillgdngar och f6ra 6ver medel till fondférsikring. Allt detta kan leda
till viss ytterligare komplexitet i forsikringsrelaterade och aktuariella
fragor f6r myndigheten. Mot den bakgrunden ir det viktigt att Pen-
sionsmyndigheten infor ett ikrafttridande av férslagen etablerar nya
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rutiner och anpassar befintliga rutiner fér att kunna genomféra ind-
ringarna pd ett sikert sitt.

Forslaget beror alltsd de pensionirer som har den traditionella for-
sikringen vid ikrafttridandet. En begiran om 6vergdng till traditionell
forsikring ska alltsd ha inkommit och beviljats fore ikrafttridandet,
for att pensioniren ska omfattas av forslaget. I praktiken innebir
detta att begiran om uttag av premiepension i form av traditionell
forsikring mdste ha inkommit en viss tid innan ikrafttridandet. Det
ankommer pd Pensionsmyndigheten att tydligt informera om nir
begiran senast miste ha kommit in fér att hinna hanteras 1 tid infor
det att forsikringen stings for nyteckning. Om en pensionssparares
begiran om uttag av premiepension i form av traditionell {6rsikring
inte hinner beviljas innan ikrafttridandet kommer uttaget av premie-
pension 1 stillet att ske genom fondforsikring.

Det infors en flytrrdtt fran traditionell forsikring till fondforsikring

Utredningen foreslar att det 1 samband med ikrafttridandet av den
lingsamma avvecklingen ska bli méjligt f6r enskilda pensionirer som
har den traditionella forsikringen att begira en dverféring av deras
pensionsmedel till fondférsikring (flyterite).

I samband med begiran om flytt ska det finnas en mojlighet for
de pensionirer som vill att, 1 linje med den lagstadgade principen om
valfrihet, gora egna fondval p4 det upphandlade fondtorget. Over-
foring till AP7 Séfa ska dock vara forvalet f6r pensionirer som inte
vill géra sddana egna val.

Utredningen har i denna del 6vervigt om det av bland annat prak-
tiska skil vore mer limpligt att foresl3 att dverféringarna i ett initialt
skede alltid ska ske till AP7 S&fa, och att pensionirerna forst direfter
ges mojligheten att gora egna fondval. Utredningen bedémer dock
sammantaget att en sidan l6sning skulle innebira ett omotiverat av-
steg frin principen om valfrihet.

En enskilds begiran om éverféring av pensionsmedel frdn den tra-
ditionella forsikringen till fondférsikring ska handliggas som ett
irende om premiepension enligt de férfaranderegler och principer
som bland annat beskrivs 1 avsnitt 8.2.2 ovan. Begiran leder i regel
ocksa till ett beslut. Detta kriver 1 sin tur att Pensionsmyndigheten
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etablerar nya, och anpassar befintliga, rutiner till att kunna hantera
enskildas begiran om att nyttja den inférda flyttritten.

Utredningen utgdr frin att Pensionsmyndigheten ir bist limpad
att avgora hur de interna rutinerna 1 detalj ska anpassas och vilka andra
aktorer (exempelvis Sjunde AP-fonden) som bér involveras i1 plane-
ringsarbetet. Utredningen limnar dirfor inte ndgra detaljférslag for
hur flyttritten ska verkstillas 1 praktiken.

Det ankommer pd Pensionsmyndigheten som forsikringsgivare
for premiepensionen att i denna anpassning av rutiner ockss ta still-
ning till frdgan om ndr en begiran om dverforing ska verkstillas: ska
den pdbérjas nir begiran inkommit eller dr det exempelvis mer limp-
ligt att samla thop flera begiran och féra 6ver pensionsmedel vid vissa
1 f6rvig bestimda tidpunkter?

Information om dndringarna ska limnas till berérda pensiondrer

Utredningen foresldr att Pensionsmyndigheten, inom ramen {6r sin
informationsskyldighet om premiepensionen till allminheten, ocksd
ges ett sirskilt uppdrag att limna information om avvecklingen till
den grupp pensionirer som redan har den traditionella férsikringen.
Det ir av stor vikt att tydlig och pedagogisk information limnas till
aktuella pensionirer {6r att fordelarna med den ldngsamma avveck-
lingen ska kunna foérverkligas. Det giller 1 synnerhet infér och 1 sam-
band med ett eventuellt ikrafttridande av utredningens forslag. I den
limnade informationen bor det tydligt redogoras for den inférda flytt-
ritten, dess innebdrd och hur pensionirerna gir till viga om de vill
begira en 6verforing av pensionsmedlen till fondférsikring.

Pensionsmyndigheten ges i uppdrag att begiira
en slutlig avveckling nér behovet uppkommer

Utredningen har tidigare 1 kapitlet dragit slutsatsen att det inte dr
limpligt eller nodvindigt att foresld en snabb avveckling av den tra-
ditionella férsikringen for de pensionirer som redan har den. Detta
eftersom det bedoms saknas tillvickligt tungt vigande skil som talar
for en sdan avveckling. Samtidigt har framhéllits att situationen for-
vintas bli annorlunda i framtiden, bland annat 1 takt med att kapitalet
och antalet férsikrade minskar.
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Mot den bakgrunden foreslds att Pensionsmyndigheten ges ett
sirskilt uppdrag att kontinuerligt och regelbundet f6lja upp och ut-
virdera avvecklingen av den traditionella férsikringen. Redovisning
av utvirderingen ska ske 1 samband med myndighetens arliga utvirder-
ing av premiepensionen som regleras i férordning (2002:135) om arlig
redovisning av det inkomstgrundade &lderspensionssystemets finan-
siella stillning och utveckling. Redovisning ska dven ske till regeringen.

Syftet med uppdraget ir att Pensionsmyndigheten ska ha ansvaret
att i egenskap av forsikringsgivare fér premiepensionen identifiera
nir det med beaktande av pensionirernas intressen uppstér ett behov
av en slutlig avveckling av den traditionella férsikringen. Nir s8 sker
ankommer det pd Pensionsmyndigheten att géra en hemstillan om
detta till regeringen for vidare hantering.

Uppféljningen och utvirderingen av behovet att slutligt avveckla
den traditionella férsikringen ska ske med utgdngspunkt 1 det grund-
liggande syftet med socialférsikringen att virna pensionirernas eko-
nomiska intressen. Det ir av vikt att Pensionsmyndigheten vid utvir-
deringen b3de analyserar nuliget och gor framtidsprognoser, for att
sikerstilla att hemstillan om slutlig avveckling gors 1 ritt tid. Vid
utvirderingen bor i vart fall foljande frigestillningar och kriterier
beakrtas:

o forsikringens fortsatta kostnadseffektivitet,
¢ skuldmatchningens fortsatta funktion,
o tillgdngsférdelningen 1 relation till placeringsreglerna, och

e skillnaden i riskniv4 eller kostnader f6r pensionirerna vid en
jimforelse med pensionirer med AP7 Sifa.

Utéver kriterierna ovan kan Pensionsmyndigheten ocks3 ta hinsyn
till praktiska frigor om exempelvis tekniskt stéd samt personal och
organisation. Det kan vidare vara relevant att myndigheten med ut-
gdngspunkt 1 pensionirernas ekonomiska intressen tar fram egna métt
som indikatorer pd nir slutlig avveckling ska begiras, exempelvis om
det samlade kapitalet 1 den traditionella férsikringen nitt en viss
ligsta niv.
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Ndrmare foreskrifter om avvecklingen

I syfte att underlitta bland annat den utvirdering som Pensionsmyn-
digheten ska gora enligt féregdende rubrik foreslds att regeringen
eller den myndighet som regeringen bestimmer ges méjlighet att
meddela nirmare f6éreskrifter om avvecklingen av den traditionella
forsikringen. Foreskrifterna kan innefatta exempelvis de nirmare
forutsittningarna fér avvecklingen, vilka kriterier som ska tas i beak-
tande vid den kontinuerliga utvirderingen av avvecklingen enligt ovan,
samt sirskilda foreskrifter om till exempel avskild forvaltning av till-
gdngar som inte gir att enkelt avyttra infér och vid den slutliga av-
vecklingen av traditionell férsikring.

Pensionsmyndigheten ska fa placera medel i AP7:s byggstensfonder

Under utredningens arbete har Pensionsmyndigheten gett uttryck
for ett behov av lagstiftning som méjliggor for myndigheten att pla-
cera medel frin den traditionella forsikringen i fonder som férvaltas
av Sjunde AP-fonden. Lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder
(AP-fonder) utgdr nimligen frin att Pensionsmyndigheten endast kan
tillféra Sjunde AP-fonden pensionsmedel genom fondférsikring."”

Utredningen ser férdelar med en sddan mojlighet. Infér en slutlig
avveckling ir det positivt om delar av den traditionella férsikringens
kapital redan ir placerat hos Sjunde AP-fonden som efter avvecklingen
ska ta 6ver all férvaltning. Aven under perioden med run-off kan
placeringar 1 exempelvis AP7 Aktiefond vara ett bra alternativ fér
den traditionella férsikringens tillvixtportfslj. Sammantaget med-
for det alltsd tydlig nytta f6r pensionirer att tilldta kapitalplacering
frdn den traditionella forsikringen 1 AP7:s byggstensfonder.

For placeringar i fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden ska
det inte heller stillas samma krav pa aktsamhet som 1 6vrigt giller fér
Pensionsmyndighetens livrinteverksamhet. Detta innebir att myndig-
heten kan investera 1 AP7:s byggstensfonder trots att dessa i vissa
fall anvinder sig av hivstdng i férvaltningen. Stérre investeringar och
indring av placeringsstrategier inom den traditionella forsikringen
bor dock alltid 6vervigas noga och vid mer omfattande insittningar
1 AP7:s fonder boér myndigheten dven samrida med Sjunde AP-fonden.

191 kap. 2 § och 5 kap. 1 § lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).
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8.6.2  Alternativt forslag: Snabb avveckling
for samtliga pensionarer

Det bor sirskilt observeras att utredningen inte férordar en snabb
avveckling av den traditionella forsikringen. Avsnittet finns dock
med for att det ska finnas 6verviganden och bedémningar dels om
det gérs en annan bedémning 1 den fortsatta beredningen, dels for
att det har ett virde vid den tidpunkt d& Pensionsmyndigheten hem-
stiller om en slutlig avveckling av den traditionella férsikringen i
enlighet med vad som féreslas 1 avsnitt 8.6.1.

Utredningens alternativa f6rslag

De pensionirer som tar ut sin premiepension i form av traditio-
nell férsikring ska i stillet f3 den i form av fondférsikring genom
AP7 Safa. De kan direfter dter utnyttja sin valfrihet for att, om
de s vill, gora egna fondval pa fondtorget.

Kapitalet i den traditionella forsikringen ska foras over till
AP7 Safa. De pensionirer som har sitt tillgodohavande i den tra-
ditionella férsikringen ska efter 6verforingen 8 motsvarande fond-
andelar 1 AP7 Sifa.

Pensionsmyndigheten och Sjunde AP-fonden ska ges i uppdrag
att samverka for att genomféra kapitaléverforingen. I samband
med Sverforingen ska berdrda pensionirer informeras om detta
och om méjligheten att vilja fonder pd fondtorget.

Atagandet om garanterade belopp upphér att gilla i samband
med ikrafttridandet av forslagen.

Skilen for utredningens alternativa forslag

Tidigare 1 avsnittet framgdr att utredningen féreslar alternativet med
en lingsam avveckling, det vill siga att premiepensionens traditio-
nella férsikring gors om till en run-off med inford flyterite.

Oaktat detta limnar utredningen alternativa férfattningsforslag
for det fall att regeringen gér en annan bedémning och gér vidare
med alternativet med en snabb avveckling av den traditionella f6r-
sikringen f6r samtliga pensionirer. Ytterligare ett syfte med att limna
detta alternativa forslag ir att det, dven vid en l3ngsam avveckling,
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1 framtiden blir aktuellt att slutligt avveckla den traditionella férsik-
ringen (se avsnitt 8.6.1 ovan). I detta avsnitt redogérs for hur en sddan
snabb och s& sm&ningom nédvindig avveckling kan genomféras.

Pensiondrer med traditionell forsikring ska i stillet {4 fondforsikring

Det alternativa forslaget innebir att pensionirer som har den tradi-
tionella forsikringen 1 stillet ska 3 sin premiepension i form av fond-
forsikring. Utredningen féresldr inom ramen f6r detta alternativ att
samtliga pensionsmedel initialt 6verfors till AP7 Séfa. Efter att for-
slaget och 6verforingen dr genomférd ska aktuella pensiondrer f3 moj-
ligheten att, om de sd vill, géra egna fondval pd premiepensionens
fondtorg.

Inom ramen for detta alternativ foreslar utredningen att dtagandet
om de garanterade beloppen ska upphéra att gilla i samband med
ikrafttridandet. Praktiskt innebir det att pensionirerna, i samband
med att deras pensionsmedel éverférs till fondférsikring med AP7
Séfa, inte lingre har kvar det forsikringstekniska dtagandet om garan-
terade belopp. Det innebir ocksd en dndring genom lagstiftning av
aktuella pensionirers befintliga férvaltningsbeslut om att deras pre-
miepension ska utbetalas 1 form av traditionell forsikring.

Utgdngspunkter for éverforingen av pensionsmedel

En konsekvens av detta alternativa forslag ir att de pensionsmedel
som 1 dagsliget férvaltas inom den traditionella frsikringen ska foras
over till AP7 S&fa. Utredningen har i denna del fist sirskild vikt vid
att det genomférts liknande dverforingar av tillgdngar i de samman-
slagningar av vissa AP-fonder som nyligen dgt rum. Utredningen
beddmer att det finns fordelar med en dverféring av tillgdngar som
1 betydande utstrickning féljer det tillvigagingssitt som anvisats 1
den lagstiftningsprocessen.”

Utredningen foreslar dirfér inom ramen {6r detta alternativa for-
slag att Sjunde AP-fonden som mottagande myndighet och Pensions-
myndigheten som nuvarande férvaltare och férsikringsgivare ges 1
uppdrag att samverka for att hantera de nirmare formerna for éver-

2 Prop. 2024/25:133 En effektivare forvaltning av buffertkapitalet.
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gingen av det férvaltade kapitalet frin den traditionella forsikringen
till AP7 Sifa.”!

Syftet med nistfoljande avsnitt ir att ge viss vigledning till myn-
digheterna for att underlitta och effektivisera den samverkan som
skulle iga rum vid ett genomférande av utredningens forslag.

Ndirmare om hur 6verforingen ska ske

Detta alternativa férslag innebir att tillgdngarna 1 den traditionella
forsikringen inte lingre ska forvaltas av Pensionsmyndigheten utan
i stillet ska tillforas AP7 S&fa och férvaltas av Sjunde AP-fonden.

Utredningen bedémer att en sddan kapitaléverforing i stor utstrick-
ning och 1 tillimpliga delar kan f6lja den metod som anvisats i dver-
féringen av bland annat Sjitte AP-fondens tillgingar till Andra AP-
fonden.” Viss anpassning behéver dock goras utifrén de forutsite-
ningar och krav som féljer av premiepensionssystemets utformning.
Utredningen foresldr en metod med foljande steg:

1. Berérda myndigheter fir i uppdrag att samverka {6r att planera
och organisera éverféringen av tillgdngar och forpliktelser till
Sjunde AP-fonden. Det ir av yttersta vikt att samverkan pdbérjas
s8 tidigt som mojligt och sker 1 strukturerad form di det kommer
att krivas omfattande forberedelser infér genomférandet.

2. I denna samverkan ska myndigheterna informera regeringen om
det uppstar behov av exempelvis justerade placeringsregler for
Sjunde AP-fonden. Myndigheterna ska ocks8 informera regeringen
om behovet av avskild forvaltning f6r tillgdngar som inte kan till-
foras AP7 Sifa vid forslagets ikrafttridande.

3. Regeringen ska f besluta att vissa tillgdngar 1 den traditionella
forsikringen ska forvaltas avskilt frin 6vriga tillgingar. Avskilda

21'Vid ett eventuellt genomférande av detta alternativa férslag anser utredningen inte att det
finns skil att utse en eller flera sirskilda utredare som ska bistd myndigheterna med kapital-
Sverforingen. Pensionsmyndigheten och Sjunde AP-fonden bedéms i stillet ha goda férut-
sittningar att genomféra férslagen sjilva, med grund i den tita kontakten och det samarbete
som redan férekommer mellan myndigheterna. Om det under tiden som samverkan pagir
skulle uppst3 ett behov av bitride av en sirskild utredare kan frigan hanteras i det skedet.

22 Prop. 2024/25:133 5. 65-71. Se dven delbetinkandet SOU 2025:106 Om dverféring av
Sjitte AP-fondens verksambet och tillgingar till Andra AP-fonden och slutbetinkandet

SOU 2026:12 Om éverforing av Sjitte AP-fondens verksambet och tillgingar till Andra AP-
fonden f6r en nirmare beskrivning av den praktiska samordningen och genomférandet, av
den sirskilda utredare som utsdgs till samordnare.
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tillgdngar ska forvaltas av Sjunde AP-fonden till dess att de kan
tillfoéras AP7 Sifa, genom 6verforing eller avveckling.

4. Vid ett ikrafttridande av utredningens alternativa férslag avskaffas
den traditionella forsikringen. Pensionsmyndighetens tillgingar
och forpliktelser 1 den traditionella férsikringen ska vid samma
tidpunkt dverforas till Sjunde AP-fonden och placeras 1 AP7 Sifa
(eller i forekommande fall 1 den avskilda férvaltningen). I sam-
band med 6verféringen ska berdrda pensionirer informeras om
indringarna och méjligheten att vilja fonder pa fondtorget.

5. Sjunde AP-fonden ska i samband med ikrafttridandet utfirda
fondandelar i AP7 Séfas byggstensfonder till Pensionsmyndig-
heten motsvarande marknadsvirdet av pensionirernas tillgodo-
havanden 1 den traditionella f6rsikringen. Pensionsmyndigheten
ska fordela virdena tll berérda pensionirers premiepensions-
konton.

Dessa fem steg utvecklas under rubrikerna nedan. Numreringen
foljer punkterna 1-5 ovan.

Steg 1: Formerna for samverkan

Utredningens forslag om samverkan mellan Sjunde AP-fonden och
Pensionsmyndigheten bedéms kriva omfattande kontakter, organisa-
tion och planering i syfte att kapitaloverféringen ska kunna genom-
foras pa ett tillfredsstillande sitt vid utsatt tidpunkt. Det dr viktigt
att myndigheterna i ett tidigt skede paborjar samverkan 1 strukture-
rade former om regeringen gdr vidare med detta forslag.

De nirmare formerna och detaljerna f6r denna samverkan utformas
limpligen av myndigheterna sjilva. Myndigheterna bér dock 1 god
tid involvera andra aktdrer som berérs av detta forslag.

Ett fokusomride for samverkan bor vara att sikerstilla att Sjunde
AP-fonden ges sd goda forutsittningar som méjligt f6r att anpassa
verksamheten till den planerade éverforingen av tillgingar och f6r-
pliktelser. Det kan 1 detta sammanhang behéva ske dndringar i policys
och dokument som styr premiepensionen.

Ett annat fokusomride ir att identifiera om det finns tillgdngar
i den traditionella férsikringen som inte kan eller bor éverforas till
AP7 Séfa vid ikrafttridandet utan som 1 stillet ska férvaltas avskilt
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1 en sirskild avvecklingsportflj).”> I det senare fokusomridet ir det
rimligen Pensionsmyndigheten som har bist férutsittningar att leda
samverkan d& myndigheten forvaltar tillgdngarna. Se vidare om detta
forfarande under steg 2 och 3 nedan.

I 6vrigt bedéms att Sjunde AP-fonden och Pensionsmyndigheten
boér ha goda férutsittningar att sjilva identifiera fokusomrdden inom
ramen for samverkan och att se till att férslagen kan genomforas pd
det sitt och enligt den tidsplan som lagstiftaren bestimmer.

Steg 2: Rapportering till regeringen

Samverkan ska undanréja hinder och sikerstilla ett effektivt genom-
forande av utredningens forslag. Detta medfér krav pd att myndig-
heterna vid behov lyfter fragor som kriver sirskilda beslut eller som
behover utredas 1 sirskild ordning till regeringen.

Det som i férsta hand avses 1 detta steg dr att myndigheterna ska
limna forslag till regeringen pé eventuella tillgdngar som kommer att
behova forvaltas avskilt fran AP7 Séfa vid ikrafttridandet. Genom att
sidana tillgdngar identifieras 1 ett tidigt skede ges regeringen tillfille
att fatta beslut om sddan avskild forvaltning (se vidare om detta i steg 3
nedan). Ett s8dant behov av avskild férvaltning forvintas till exem-
pel kunna uppkomma avseende innehavet i det onoterade fastighets-
bolaget Heimstaden Bostad AB.

Det som 1 andra hand avses ir att myndigheterna ska informera
regeringen om de skulle identifiera ndgot behov av exempelvis juste-
rade placeringsregler f6r Sjunde AP-fonden eller andra anpassningar
infér genomforandet av férslagen som inte har omhindertagits i
denna utredning eller den efterféljande processen. Detsamma giller
om myndigheterna skulle se ett behov av att regeringen trots allt
tillsitter en sirskild utredare som samordnar genomférandet eller
16ser uppkomna problem pd det sitt som gjorts vid tidigare refor-
meringar.**

2 Jfr SOU 2025:106 s. 17-19.
2 Se exempel vid sammanslagningen av AP-fonder, prop. 2024/25:133 s. 65-69. S3 gjordes
iven vid 6vergdngen frin fondstyrelser till buffertfonder, prop. 1999/2000:46 s. 139-140.
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Steg 3: Forvaltningen av avskilda tillgingar

I avsnitt 3.4.2 beskriver utredningen hur den traditionella forsikringens
tillgdngar dr fordelade 1 dels riskfyllda tillgingar som globala aktier
och ett onoterat fastighetsbolag, dels en skuldmatchningsportfol;
med obligationer med olika frister. En méjlig foljd av detta ir att
vissa tillgdngar inte kan eller bér tillféras AP7 Séfa vid ikrafttridandet
av utredningens férslag.

I propositionen till ssammanslagningen av AP-fonder anges {6l-
jande skal till att vissa tillgdngar inte kommer att kunna féras ver
eller avyttras vid en pd férhand bestimd tidpunkt, det vill siga nir
lagindringarna trider 1 kraft:

Det kan bero pi att det inte ir méjligt med en 6verforing eftersom for-

valtare eller andra inblandade aktorer inte godkinner det. Tillgdngar

kan ocks3 vara forema3l f6r sanktioner som férhindrar éverféring eller
avyttring. Dirutdver kan det uppsta situationer dir det visserligen ir
mojligt, men inte limpligt, att 6verfora eller avyttra en tillgdng, t.ex.

vid omotiverat héga kostnader for 6verforingen eller om ett avtal ir pd

vig att |6pa ut 1 nira anslutning till ikrafttridandet. I samtliga dessa fall
bér de aktuella tillgdngarna férvaltas i sirskilda avvecklingsportfoljer

(s.k. run-off).”

Skilen ir 1 delar relevanta dven f6r denna utredning. Det kan uppstd
ett behov av en sirskild avvecklingsportfolj av det slag som beskrivs
1 den nimnda propositionen, dir aktuella tillgdngar kan férvaltas och
avvecklas i limplig omfattning och takt innan de tillférs AP7 Sifa.
Utredningen foreslar dirfor att regeringen ska bemyndigas att
besluta om eventuella tillgingar som ska férvaltas avskilt frin AP7
Séfa. Sddana beslut ska foregds av att Sjunde AP-fonden och Pen-
sionsmyndigheten limnar forslag pd tillgdngar som kriver avskild
forvaltning.”® De avskilda tillgingarna ska efter ikrafttridandet for-
valtas av Sjunde AP-fonden med mailet att de antingen ska tillféras
AP7 Sifas byggstensfonder eller avyttras nir sd dr limpligt. Nir till-
gdngarna vil avyttrats ska medlen placeras 1 byggstensfonderna.
Det ska i detta sammanhang betonas att Sjunde AP-fonden och
Pensionsmyndigheten dr myndigheter och dirmed en del av staten.
Avtal och andra rittshandlingar som Sjunde AP-fonden och Pensions-

5 Prop. 2024/25:133 s. 68.

% Om regeringen skulle vilja att tillsitta en sirskild utredare f6r att samordna genomféran-
det kan det vara limpligare att denna utredare sammanstiller och limnar sddana férslag (och
iven andra eventuella forslag) till regeringen.
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myndigheten ingdr ir bindande f6r staten, vilket exempelvis fram-
gir av 1 kap. 3 § i AP-fondslagen. Overféringen av tillgingar inom
pensionssystemet innebir dirfor, 1 civilrittslig mening, inte ndgon
overldtelse till annan part.”” Det bér dirmed inte, annat dn undan-
tagsvis, uppstd behov av formella dgarbyten eller liknande vid éver-
foringen av tillgdngar. Det kan diremot bli friga om bland annat
administrativa tgirder sdsom att motparter ska informeras, fond-
innehav omregistreras eller vissa avtal justeras.

Steg 4: Overféringen i samband med ikrafttridandet

Vid tidpunkten fér forslagens ikrafttridande ska den traditionella
forsikringen avvecklas. Vid samma tidpunkt ska kapitalet 1 den tra-
ditionella f6rsikringen féras 6ver frin Pensionsmyndigheten till
Sjunde AP-fonden och tillféras AP7 Sifas byggstensfonder, det vill
siga AP7 Aktiefond och AP7 Rintefond.”

I den mén det finns behov av avskild férvaltning ska tillgdngar f6r-
valtas i en sirskild avvecklingsportfolj enligt férslaget ovan.

I praktiken kan éverféringen komma att kriva en samordning med
fler aktorer dn Sjunde AP-fonden och Pensionsmyndigheten, dir-
ibland Kammarkollegiet som i dagsliget har 1 uppdrag att hantera
den traditionella forsikringens obligationsportfélj (en nirmare beskriv-
ning av detta uppdrag ges i kapitel 9 nedan). Aven av detta skil beho-
ver samverkan mellan Sjunde AP-fonden och Pensionsmyndigheten
anta en strukturerad form och tidigt identifiera de aktdrer som be-
héver involveras 1 det praktiska genomférandet av utredningens
forslag, och nir sd behover ske.

I samband med ikrafttridandet av utredningens férslag och éver-
foringen av medel ska berérda pensionirer informeras om indringarna
och om méjligheten att vilja fonder p fondtorget.

% Finansdepartementets promemoria Oversyn av buffertfonderna, 2024-06-17, s. 132.
2 Forfarandet liknar delvis den hantering som sker efter ett faststillande av pensionsritter
164 kap. 18 § socialforsikringsbalken.
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Steg 5: Utfdardande av fondandelar i AP7 Sdfa

For varje pensionir 1 traditionell forsikring finns ett bokfért konto-
virde eller marknadsvirde for forsikringen som motsvarar pensioni-
rens totala tillgodohavande. Summan av samtliga pensionirers till-
godohavanden ska 1 princip motsvara det kapital som férvaltas av
Pensionsmyndigheten i traditionell f6rsikring.

Utredningen foreslar att det marknadsvirde som giller f6r den
enskilda pensionirens tillgodohavande vid ikrafttridandet av utred-
ningens forslag ska omvandlas till fondandelar 1 AP7 Sifas byggstens-
fonder till ett motsvarande virde. I samband med 6verféringen bor
alltsd Sjunde AP-fonden utfirda fondandelar till Pensionsmyndig-
heten pd det sitt (men 1 storre skala) som vanligen gors enligt 5 kap.
5 § tredje stycket 1 AP-fondslagen. Pensionsmyndigheten férdelar
de utfirdade virdena pd fondandelarna till respektive pensionir i de
enskilda premiepensionskontona. Det nirmare tillvigagdngssittet
kan rimligen utformas och samordnas av myndigheterna.

Eftersom summan av pensionirernas enskilda tillgodohavanden
1 traditionell f6rsikring ska motsvaras av Pensionsmyndighetens f6r-
valtade kapital bér omvandlingen till fondandelar 1 princip motsvaras
av virdet pd den tillgingsmassa som 6verférs frin Pensionsmyndig-
heten till AP7 Séfa.

257






9 Ansvar for kapitalforvaltningen

9.1 Inledning

Enligt kommittédirektiven ska utredningen bedéma vilken myndig-
het som ir bist limpad att forvalta det premiepensionskapital som

1 dag f6rvaltas av Pensionsmyndigheten. Vid bedémningen ska hin-
syn frimst tas till avkastning och nytta fér pensionsspararna, samhills-
ekonomisk effektivitet och sikerhet 1 férvaltningen samt till mojlig-
heten att uppritthilla ett tillrickligt oberoende i férhillande till
regeringen 1 friga om kapitalférvaltningen. Vidare framgdr av direk-
tiven att utredningen dven ska foresld férindringar i regleringen av
Pensionsmyndighetens kapitalforvaltning, om utredningen bedémer
att Pensionsmyndigheten dr bist limpad f6r uppdraget.

I kapitel 7 foresldr utredningen att AP7 Sifa ska vara statens enda
utbetalningsprodukt for premiepension och att den traditionella
forsikringen ska sluta erbjudas och avvecklas. I kapitel 8 redovisar
utredningen olika sitt for att avveckla den traditionella forsikringen
och bedémer att en ldngsam avveckling (run-off med flyttritt) av
den traditionella forsikringen utgér en mer limplig och dindaméls-
enlig hantering f6r de pensionirer som redan har traditionell férsik-
ring, jimfort med en snabb avveckling.

Att utredningen foresldr att den traditionella f6rsikringen ska
avvecklas gor att frigan om vilken myndighet som ska férvalta kapi-
talet 1 den traditionella f6rsikringen hamnar i ett annat ljus.

I avsnitt 9.2 nedan redogors kortfattat f6r Pensionsmyndighetens
nuvarande forvaltning av premiepensionskapital inom den traditionella
forsikringen samt den tillfilliga forvaltningen av premiepensions-
ritter. I avsnitt 9.3 redovisas sedan utredningens bedémning av hur
kapitalférvaltningen bor organiseras. Det limnas dven ett forslag av-
seende hanteringen av Heimstaden Bostad AB.
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9.2 Pensionsmyndighetens kapitalforvaltning
inom premiepensionen

9.2.1 Traditionell forsakring

Som framgar av avsnitt 3.4.2 var kapitalet i den traditionella férsik-
ringen cirka 94 miljarder i december 2025. Dir framgdr ocks3 att
kapitalet férvaltas 1 en obligationsportfslj (i kapitel 6 ocksd benimnd
som en skuldmatchningsportfolj) samt en tillvixtportfol;.

Tillgdngarna i obligationsportfoljen investeras i svenska rintor i
form av obligationer med lg risk. Portféljen dr skuldmatchad pa s&
sitt att de garanterade beloppen matchas med obligationer som loper
ut nir de garanterade beloppen ska utbetalas.

Obligationsportféljen hanteras i dagsliget av Kammarkollegiet pd
uppdrag av Pensionsmyndigheten och regleras via avtal, policy och
anvisning.' Utdver att férvalta obligationsportféljen skéter Kammar-
kollegiet dven vissa férvaltnings- och rapporteringstjinster kopplade
till hela portfoljen.

Tillvixtportfoljen bestdr av globala aktier 1 form av aktieindex-
fonder och svenska fastigheter 1 form av onoterade fastighetsaktier.

Aktieindexfonderna viljs av Pensionsmyndigheten utifrdn insam-
lad marknadsinformation och kriterier som myndighetens styrelse
faststiller.” Dessa innebir att fonderna ska ha global tickning, 13ga
avgifter och uppfylla vissa hillbarhetskrav faststillda av myndig-
heten.’ T dagsliget ingdr fyra aktieindexfonder i portféljen.*

Pensionsmyndighetens placeringspolicy anger att svenska fastig-
heter normalt ska utgdra 10 procent av tillvixtportfoljen. I slutet av
2025 bestod tllvixtportféljen av 5,0 procent svenska fastigheter i form
av innehav 1 det svenska fastighetsbolaget Heimstaden Bostad AB.’
Finansinspektionen beslutade den 12 mars 2025 att ge Pensions-

!'Se Pensionsmyndighetens publikationer Placeringspolicy for premiepensionsrorelsen, Agarpolicy
traditionell forsikring, Hallbarbetspolicy, VER 2019-383 och Placeringsanvisning for traditionell
forsikring, PAD 2022-153.

2 Pensionsmyndigheten, Placeringspolicy fér premiepensionsrérelsen. Hillbarhetskraven foljer
standarden UNPRI, United Nations Principles for Responsible Investment (p svenska: FN:s
principer f6r ansvarsfulla investeringar).

* Pensionsmyndighetens principer for hallbarhet beskrivs nirmare i bland annat Pensions-
myndighetens Hallbarbetspolicy.

* Handelsbanken Global Index Criteria, Storebrand Global Plus, Northern Trust World Natural
PAB Plus Equity Index Fund, Storebrand Emerging Markets Plus.

5 Pensionsmyndighetens publikation Arsredovisning 2025, 5. 162 (se tabell 105).
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myndigheten en anmirkning f6r myndighetens hantering av risk
vid investeringen i Heimstaden Bostad AB.*

9.2.2 Tillfillig forvaltning av premiepensionsratter

Lopande premieinbetalningar f6r premiepension placeras tillfilligt
pd ett konto hos Riksgilden fram till dess att pensionsritterna fast-
stillts. Detta kallas for den #llfilliga forvaltningen av premiepensions-
ritter. Kapitalet 1 den uillfilliga férvaltningen varierar under ett &r
mellan cirka 50-100 miljarder kronor.

I den illfilliga forvaltningen placeras medlen i rintebirande virde-
papper med 18g risk. I dagsliget utfors arbetet av Kammarkollegiet,
utifrin den styrning som Pensionsmyndigheten ger via avtal, policy
och anvisning.

9.3 Ansvaret for kapitalférvaltningen

9.3.1  Forvaltning av traditionell férsakring under avveckling

Utredningens beddmning

Frigan om vilken myndighet som ska forvalta kapitalet 1 den tra-
ditionella f6rsikringen blir en f6ljd av hur den avvecklas.

Vid en lingsam avveckling (run-off med flyttritt) bor kapitalet
fortsitta att férvaltas av Pensionsmyndigheten.

Vid en snabb avveckling bér kapitalet 1 stillet férvaltas av
Sjunde AP-fonden.

Utredningens forslag

Pensionsmyndigheten ges 1 uppdrag att under avvecklingen av
traditionell f6rsikring f6lja upp och limna férslag till regeringen
om hanteringen av innehavet 1 bolaget Heimstaden Bostad AB.

¢ Finansinspektionens beslut FI dnr 24-3153.
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Skilen for utredningens beddmning och f6rslag

Utredningen bedomer i1 kapitel 5 att staten bor ta ansvar {6r den for
de flesta pensionirer nirmast oméjliga valsituationen mellan fond-
forsikring och traditionell forsikring genom att avskaffa den och 1
fortsittningen endast erbjuda en statlig utbetalningsprodukt.

I kapitel 7 analyserar utredningen vilka egenskaper en sidan ut-
betalningsprodukt f6r premiepensionen bér ha och huruvida de be-
fintliga utbetalningsprodukterna traditionell f6rsikring och AP7 Sifa
har eller kan ha dessa egenskaper. Utredningens sammantagna be-
démning dr dir att den traditionella forsikringen saknar flera av
egenskaperna och att det inte dr motiverat att utveckla traditionell
forsikring for att uppfylla de egenskaper som utredningen anser att
en utbetalningsprodukt f6r premiepension bor ha. Det gor i sin tur
att utredningen foreslar att den traditionella forsikringen ska sluta
erbjudas och avvecklas. Dirigenom undviks samtliga problem som
utredningen anser orsakas av att traditionell forsikring erbjuds inom
premiepensionen frin uttagstidpunkten.

Ansvaret for kapitalforoaltningen
blir en foljd av metoden for avveckling

I kapitel 8 redogor utredningen for tvd sitt att avveckla den traditio-
nella f6rsikringen: snabb avveckling och lingsam avveckling.

I en snabb avveckling avskaffas traditionell f6rsikring helt, inklu-
sive dtagandet om garanterade belopp, och tillgingarna i férsikringen
(det vill siga pensionsmedlen) fors dver till AP7 Sifa.

I en ldngsam avveckling, som f6rordas av utredningen i kapitel 8,
fr pensionirerna 1 stillet ha kvar den traditionella férsikringen som
en produkt under avveckling (s kallad run-off). I det alternativet
kvarstir dtagandet om garanterade belopp. Det inférs samtidigt en
flyttritt frn traditionell forsikring till fondférsikring.

Alternativet med en ldngsam avveckling innebir att den faktiska
slutpunkten f6r avvecklingen mycket vil kan hamna flera decennier
framdt i tiden. Under den perioden kommer det forvaltade kapitalet
och antalet férsikrade med den traditionella férsikringen successivt
att minska. Samtidigt kommer kraven pa bibehéllen kompetens 1
kapitalférvaltning och i den organisation som krivs for att hantera
utbetalningsprodukten sannolikt férbli ungefir desamma, eller till
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och med bli ndgot storre pd sikt 1 och med den delvis 6kade komplex-
iteten som foljer av den inférda flyttritten och att produkten ir
under avveckling.

Utredningen bedémer trots det att det inte finns skal att under
en sddan ldngsam avveckling av traditionell férsikring flytta ansvaret
for kapitalférvaltningen frin Pensionsmyndigheten. Utredningen
ir medveten om att detta skulle kunna uppfattas som en anomali
eftersom det 1 nistféljande avsnitt, f6r det fall traditionell forsik-
ring alls inte avvecklas, beddms vara limpligt att en annan aktor in
Pensionsmyndigheten forvaltar kapitalet 1 forsikringen. Det finns
dock sd pass avgorande skillnader mellan dessa tvd situationer att
utredningen ser olikheten i hanteringen som motiverad. Till grund
fér beddmningen att ansvaret for kapitalforvaltningen bor kvarstd
hos Pensionsmyndigheten under en lingsam avveckling finns bland
annat f6ljande 6verviganden.

Den féreslagna dtgirden (den ldngsamma avvecklingen) ir en av-
veckling och inte en utveckling. Det innebir att férsikringens bestdnd
och kapital kommer att minska, vilket tvirtemot scenariot 1 nistfolj-
ande avsnitt alltsd inte i sig medfér krav pd utékade resurser. Pensions-
myndigheten har tillricklig kompetens och resurser f6r att hantera
den traditionella forsikringen 1 befintlig (och successivt minskande)
form. Den langsamma avvecklingen férstirker vidare behovet av ett
titt samarbete med myndighetens aktuarier for att sikerstilla en ritt-
vis hantering av bland annat kostnaderna {6r de pensionirer vars
medel dr kvar 1 den traditionella férsikringen. Till detta kommer de
sirskilda kostnader och risker som under alla omstindigheter f6r-
vintas uppstd vid en flytt av ansvaret f6r kapitalférvaltningen. Utred-
ningen anser att det finns skil for att undvika dessa kostnader och
risker vid en avveckling av produkten, jimfort med en fortsittning
eller utveckling av densamma.

Med iakttagande av en forsiktighetsprincip framstir det mot den
bakgrunden som rimligt att under avvecklingsperioden inte gora nigra
storre organisatoriska férindringar. Eftersom sdvil bestdndet som
kapitalet 1 den traditionella férsikringen alltsd successivt kommer att
minska i detta scenario (jimfér med avsnitt 9.3.2 nedan) bedéms att
myndigheten har tillrickliga resurser och férutsittningar f6r upp-
giften. Pensionsmyndigheten kan inom befintligt ansvar gora de f6r-
indringar 1 den interna organisationen som uppgiften kriver.
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I det andra alternativet, det vill siga en snabb avveckling, ska
samtliga tillgingar féras 6ver till AP7 Sifa. Utredningen ser ingen
anledning att foresld att nigon annan myndighet dn Sjunde AP-
fonden skulle ansvara f6r forvaltningen av AP7 Séfa. Det innebir
att det dr Sjunde AP-fonden som kommer att forvalta kapitalet vid
en snabb avveckling. Utredningen bedémer att Sjunde AP-fonden
uppfyller dels de krav som framgir av direktiven, dels de utgdngs-
punkter for statlig kapitalforvaltning som utredningen beskriver i
avsnitt 9.3.2 nedan.

Pensionsmyndigheten ska limna forslag avseende hanteringen
av Heimstaden Bostad AB under en lingsam avveckling

Som nimnts ovan férordar utredningen en lingsam avveckling av
den traditionella forsikringen, vilket innebir att den kommer att
finnas kvar som en produkt under avveckling, eller en run-off.

I framtiden kommer det, som utredningen beskriver 1 kapitel 8,
att uppst3 ett behov av en slutlig avveckling av traditionell f6rsikring,
varvid utredningen foresldr att Pensionsmyndigheten ska hemstilla
hos regeringen om en sddan slutlig avveckling.

Det ir av stor vikt att det 1 god tid infér en sddan slutlig avveckling
finns en vilavvigd plan f6r hanteringen av innehavet 1 det onoterade
bolaget Heimstaden Bostad AB.

Utredningen foresldr dirfor att Pensionsmyndigheten vid en
langsam avveckling ges 1 uppdrag att limna férslag till regeringen
om hur innehavet i Heimstaden Bostad AB p4 bista sitt kan hanteras
under avvecklingen. Syftet med uppdraget ir att det pd lang sikt
antingen ska finnas férutsittningar att éverféra innehavet till Sjunde
AP-fonden vid en slutlig avveckling av traditionell f6rsikring, alter-
nativt att innehavet kan avyttras eller hanteras pd ndgot annat sitt
som ir till gagn for pensionsspararnas ekonomiska intressen.

Pensionsmyndigheten bér inom ramen for detta uppdrag samrida
med Sjunde AP-fonden. Utredningen bedémer att Pensionsmyndig-
heten ssom aktiedgare ir bist limpad for att limna detaljerade for-
slag om hanteringen av innehavet under den lingsamma avvecklingen.
Myndigheten bér, 1 samband med den &rliga utvirderingen av avveck-
lingen (se avsnitt 8.6.1), till regeringen dven redovisa en ligesbild om
hanteringen av innehavet 1 bolaget.
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9.3.2  Forvaltning av traditionell
forsakring om den inte avvecklas

Utredningens beddmning

Om traditionell forsikring inte avvecklas bor kapitalférvaltningen
inte skotas av Pensionsmyndigheten. Det beror frimst pa att kapi-

tal férvaltat av Pensionsmyndigheten inte sikerstiller ett tillrick-

ligt oberoende till regeringens styrning.

Skilen for utredningens bedéomning

Eftersom utredningen foresldr att den traditionella férsikringen
ska avvecklas har utredningen inte nirmare utrett vilken myndighet
som ir bist limpad for att hantera kapitalforvaltningen av den tra-
ditionella férsikringen om produkten inte skulle avvecklas. Nedan
foljer dock vissa limpliga utgdngspunkter for en sddan bedémning.

Enligt kommittédirektiven ska utredningen vid bedémningen av
vilken myndighet som ir bist limpad att férvalta det premiepensions-
kapital som i dag forvaltas av Pensionsmyndigheten frimst ta hin-
syn tll:

e avkastning och nytta fér pensionsspararna,
¢ sambhillsekonomisk effektivitet och sikerhet i férvaltningen samt

e mojligheten att uppritthilla ett tillrickligt oberoende 1 férhillande
till regeringen i friga om kapitalférvaltningen.

Dessa 6nskvirda egenskaper ir till vervigande del i linje med de
bedémningar som gjordes i propositionen Inkomstgrundad dlders-
pension, m.m. (prop. 1997/98:151) vid inforandet av premiepensionen.
Dir foreslogs en mindre, spetsig styrelsemyndighet med huvud-
uppgiften att forvalta premiepensionskapitalet. Ledningen f6r myn-
digheten skulle tillsittas utifrin sin kompetens inom denna huvud-
uppgift.

Utredningen bedomer att det 1 dagsliget inte ir nigra avgdrande
forhdllanden som férindrats och som leder till att utredningen gor
en annan bedémning in den som gjordes 1 den nimnda propositionen.
Den utveckling som skett pd de finansiella marknaderna sedan pro-
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positionen skrevs talar enligt utredningen snarare for att de specifika
kompetensbehoven hos ansvarig myndighet blivit dn stérre. Utveck-
lingen sedan premiepensionens inférande har till stor del priglats av
avregleringar, digitalisering och nya, 1 vissa fall mer komplicerade,
finansiella instrument. Agandet av aktier och andra finansiella instru-
ment har ocksd blivit mer utbrett. Finansmarknaderna har i sin tur
blivit allt mer sammanlinkade globalt och dirfér ocksd mer volatila,
vilket visat sig 1 att finanskriser som uppstitt lokalt ofta fitt global
paverkan.”

Staten bor stilla samma krav pd sin egen
kapitalforvalining som den stiller pd andras

Att stilla héga krav pd myndighetsledningen 1 de organisationer som
arbetar med kapitalférvaltning ligger 1 linje med det europeiska regel-
verket for forsikringsforetag, Solvens I1.° I dess andra pelare stills
krav pd foéretagsstyrning, riskhantering och intern kontroll, vilket
bland annat innefattar ledningens ansvar att inneha den kompetens,
de kvalifikationer och erfarenheter som krivs for att leda och évervaka
verksamheten. Det forefaller rimligt att staten 1 den egna forsikrings-
verksamheten foljer samma principer som den stiller upp for privata
foretag i forsikringsbranschen.’

Dirutover finns ytterligare omriden — exempelvis it, it-sikerhet
och 6vriga sikerhetsfrigor — som blivit allt mer centrala och dirfor
bér kunna riknas in som centrala kompetenser {6r ansvarig myndig-
het. Kapitalforvaltning ir redan 1 dagsliget i hog grad digitaliserad
och utvecklingen gér snabbt. Bland annat Myndigheten for civilt
forsvar (MCF)'° lyfter behovet av att organisationer inom bdde privat
och offentlig sektor behover forstd vad utvecklingen och de nya
forutsittningarna innebir {6r deras respektive verksamheter och

7 Anna Breman, Maria Eriksson och Cecilia Kahn, Riksbanken och férindringar av finansmark-
naderna, ett 30-drigt perspektiv, Penning- och valutapolitik, 2024:1.

8 Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om upptagande
och utdvande av f8rsikrings- och dterforsikringsverksamhet (Solvens IT).

? Solvens II-direktivet har ett stort tillimpningsomride och giller bland annat hela riskhanter-
ingen fér forsikringsforetag, inklusive férsikringsgivarens aktuariefunktion och andra ansvar.
Utredningen vill, med hinvisningen till direktivet, hir endast peka pa frigan om kompetensen i
kapitalférvaltningen, som ir en delvis udda uppgift f6r Pensionsmyndigheten 1 dess roll som
forsikringsgivare. Diremot anser utredningen att det ir naturligt att férsikringsgivarskapet,
aktuariefunktion och liknande frigor hér till myndighetens ansvar.

' Tidigare Myndigheten f6r samhillsskydd och beredskap (MSB).
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ansvarsomriden.' Frin och med 2026 kommer stirkt lagstiftning
inom omradet via EU-direktivet NIS2 som uppdaterar och skirper
reglerna for cybersikerhet inom EU f{6r att skydda samhillsviktiga
och digitala tjinster.”” Utredningen bedémer att det borde vara
littare att hantera ovanstiende behov och de specifika krav de stiller
pd en kapitalforvaltande verksamhet f6r en myndighet som har kapi-
talférvaltning som huvuduppgift.

Kérnuppdrag for myndigheten

Utredningen anser att en effektiv och siker kapitalférvaltning i
premiepensionen forutsitter en organisation med sirskilt fokus pa
denna uppgift, s3 att kapitalférvaltning ir myndighetens huvudsakliga
uppgift och hela verksamhetens primira fokus. Ansvaret fér kapital-
forvaltningen bor dirfor inte falla pd en myndighet dir sddan verk-
samhet endast sker 1 begrinsad omfattning, med personberoenden
och med risk for otillrickligt fokus frin myndighetsledningen. Detta
giller savil den specifika och renodlade kapitalférvaltningen som
tillhérande lednings- och stodfunktioner. Bedémningen giller f6r
forvaltningen av premiepensionsmedel specifikt, inte nédvindigtvis
annan kapitalforvaltning.

Om kapitalforvaltning dr myndighetens kirnuppdrag kan myndig-
hetens hela organisation byggas runt, anpassas till och genomsyras
av denna kirna. Férutom medarbetare med kompetens inom kapital-
forvaltning kan myndigheten 1 en sddan organisation mer naturligt
ha och dra till sig relevant kompetens inom myndighetens stodfunk-
tioner med koppling dven till frigor som ror eller relaterar till kapital-
forvaltningen.

Kapitalforvaltningen 1 premiepensionens traditionella férvaltning
bér sammantaget inte placeras p& en myndighet dir verksamheten
ges en undanskymd roll eller ir en mindre del av verksamheten. En
verksamhet som behéver konkurrera om sdvil uppmirksamhet som
resurser med diversifierade och 1 vissa aspekter storre eller mer kri-

"' Se information om bland annat NIS-direktivet pd MCF:s webbplats:
www.mcf.se/sv/amnesomraden/informationssakerhet-och-cybersakerhet/krav-och-regler-
inom-informationssakerhet-och-cybersakerhet/nis-direktivet/ (himtad 2026-06-04).

12 A. st. Se dven Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2022/2555 av den 14 december
2022 om dtgirder f6r en hog gemensam cybersikerhetsnivd i hela unionen, om indring av
férordning (EU) nr 910/2014 och direktiv (EU) 2018/1972 och om upphivande av direktiv
(EU) 2016/1148 (NIS2-direktivet).
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tiska uppgifter kommer i lingden inte motsvara de krav pd sikerhet
och kvalitet som uppgiften fordrar.

Myndighetens ledning behover ha bred kunskap inom omrddet

Det ir ledningen f6r en myndighet som beslutar om de évergripande
styrdokumenten for forvaltning och tillgdngsallokering. Utredningen
bedémer att det ir av central betydelse att det finns tillricklig kom-
petens for detta hos den myndighetsledning som ska ansvara fér
kapitalférvaltningen. Kompetenskrav {6r en styrelse innebir 1 all-
minhet att styrelsen gemensamt ska inneha viss kompetens. Enligt
utredningens uppfattning bér det dock inte anses tillrickligt att sidan
kompetens som hir efterfrigas enbart dterfinns hos en eller ett fital
nyckelpersoner i myndighetsledningen eller i stédet till ledningen.
Det riskerar 1 s fall att leda till en situation med alltfor stor risk for
sdrbarhet pd grund av personberoendet till enstaka individer. I prak-
tiken kan det dirtill innebira att en individ eller ett fital personer
genom sin fér myndigheten unika kompetens fir ett i vissa avseenden
orimligt stort personligt inflytande 6ver strategiska verksamhets-
beslut. Detta ir sirskilt olyckligt nir sddana beslut far en direkt paver-
kan pd pensionstagares privatekonomi och méjlighet till f6rsérjning.

I den proposition som ldg till grund {6r inférandet av premie-
pensionssystemet gjordes motsvarande beddmning som denna ut-
redning nu gor, nir det giller nédvindiga kompetenskrav for led-
ningen av ansvarig myndighet."”

I den senaste 6versynen av AP-fonderna i inkomstpensionssyste-
met, alltsd en 6versyn av myndigheter som definitivt har kapitalfér-
valtning som huvuduppgift, lyfts ocksd behovet av att motsvarande
kompetens finns hos styrelseledaméterna i de olika AP-fonderna.™
I 6versynen lyfts sirskilt forslag pd preciserade krav inom omrddena
kapitalférvaltning, finansiell ekonomi, makroekonomi, illikvida till-
gingar, hillbarhet, ledarskap, dgarstyrning, pensionssystem och
offentlig férvaltning.”

1 Prop. 1997/98:151 s. 443-444. B
'* Finansdepartementets promemoria Oversyn av buffertfonderna, juni 2024, s. 53—64.
5 A.a.,s. 56-57.
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Stodfunktioner anpassade till uppdraget

Utredningen anser dven att det bor finnas relevant kompetens for det
specifika stod som behdver ges till kapitalférvaltningen. Det handlar
frimst om stéd frdn myndighetens juridik- och redovisningsfunk-
tioner, bland annat kompetens inom s3 kallad compliance'’, avtals-
fragor och sirskilda redovisningsfrigor kopplade till kapitalforvalt-
ningen.

Vidare bedémer utredningen att det ir av vikt att det finns vil
utbyggda och dokumenterade rutiner for riskvirdering och risk-
hantering. Det giller sdvil inom det dagliga operativa arbetet som
1att det finns en vil utbyggd riskfunktion med nédvindig kompe-
tens inom kapitalférvaltning, och som kan fungera som en s kallad
andra linje i riskarbetet."”

De aktuella kompetenskraven och méjligheterna att ha kapital-
férvaltningen och den tillhérande stodverksamheten 1 primirt fokus,
vilket utredningen alltsd anser bor krivas av den ansvariga myndig-
heten, giller sivil om férvaltningen sker 1 egen regi som om den
uppdragits it ndgon annan aktér.

Styrelsemyndighet bor viljas

Utredningen bedémer det rimligt att en myndighet som férvaltar
avsevirda belopp i form av pensionskapital behéver garantera med-
borgarinsyn i verksamheten. Dirfor bor en styrelsemyndighet viljas
for uppdraget. Motsvarande bedémning gjordes dven i den propo-
sition som lig till grund fér premiepensionens inférande."

En styrelse med bred kompetens inom omridet ges ocks8 forut-
sittningar att ha en hog kvalitet 1 fattade beslut inom kapitalférvalt-
ningen di sidana beslut tas genom Sppen dialog, diskussion och
gemensam bedémning av flera inom omradet kunniga personer. Ut-
redningen anser att det finns betydligt stérre risker med det person-

1 Compliance kan forenklat beskrivas som en funktion for regelefterlevnad, som alltsd ser till
att en organisation f6ljer lagar, regler, standarder, etiska principer och interna policyer.

'7 En organisations riskmodell beskrivs ofta utifrin tre férsvarslinjer. Den férsta forsvarslinjen
utgdrs i allminhet av ansvarig chef i den operativa verksamheten som dger och hanterar risker.
Den andra férsvarslinjen utgdrs ofta av en fristdende men intern riskfunktion som &vervakar
och kontrollerar riskarbetet och dess efterlevnad. En tredje frsvarslinje utgdrs ofta av en extern
funktion som genomfér oberoende granskning av sdvil riskarbetet som dess kontroll och
efterlevnad.

18 Prop. 1997/98:151 s. 443.
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beroende som blir fallet i en enrddighetsmyndighet dir beslut fattas
av enskild person. En styrelsemyndighet skulle rent praktiskt kunna
hantera det férberedande arbete som krivs infér beslut genom in-
rittande av ett sirskilt placeringsutskott eller motsvarande.

Den statliga kapitalforvaliningen bor hillas samman

Statlig kapitalférvaltning finns i dagsliget endast pd ett fital myndig-
heter. Kapitalforvaltning innefattar uppgifter och kompetens som
visentligt skiljer sig frin mer vanligt férekommande statliga kirn-
uppgifter som drendehandliggning, informationsgivning samt utred-
nings- och analysverksamhet.

En siker och kostnadseffektiv kapitalférvaltning underlittas en-
ligt utredningens bedémning visentligt om verksamheten bedrivs 1
storre skala och med stérre volymer for att minska risker kopplade
till sdrbarhet och personberoenden samt ge forbittrade mojligheter
uill ritt och tillricklig bemanning f6r lednings- och stédfunktioner.

Liknande slutsatser dras 1 den senaste éversynen av férvaltningen
av buffertkapitalet dir bedomningen ir att det finns fordelar med
att forvalta buffertkapitalet pa firre organisatoriska enheter'” och
dven i tidigare utredningar om buffertkapitalets utformning.”® I den
senaste promemorian frin juni 2024 lyfts méjligheten till utnyttjande
av stordriftsfordelarna i systemet och mojligheter till 6kad kostnads-
effektivitet och tillvaratagande av kompetenssynergier om kapital-
forvaltningen kan ske mer koncentrerat hos firre statliga aktorer.
Stordriftstordelar 1 savil sjilva kapitalférvaltningen som 1 stodfunk-
tioner och rekryteringsaspekter férdes dven fram som starka skil
for 2026 ars sammanslagning av Forsta AP-fonden med de tvd andra
Stockholmsbaserade AP-fonderna.”

Det finns dirfor enligt utredningen skil att bygga upp kapital-
forvaltning pd s f8 myndigheter som mojligt och att gora dessa
myndigheter till starka kompetensnav. Det bér dirfér av samma
skil undvikas att férdela ut likartade uppdrag inom kapitalforvale-
ning pi ett flertal myndigheter. En stark statlig organisation fér
kapitalforvaltning som utférs av endast ett fital myndigheter skulle

" Finansdepartementet, Oversyn av buffertfonderna, se avsnitt 5.3 och 5.4.
2 SOU 2012:53 och Ds 2015:34 Nya regler for AP-fonderna.
! Prop. 2024/25:133 5. 45-47.
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enligt utredningens bedémning ha goda férutsittningar att kunna
bedrivas kostnadseffektivt och sikert.

Ett splittrat ansvar for kapitalférvaltningen inom staten ékar
didremot risken for att flera myndigheter ges ansvar for att utféra
uppgifter dir de 1 praktiken inte kan ta ett sddant ansvar fullt ut.
Detta kan bero pd otillricklig kompetens och bemanning med risk
att behéva konkurrera med varandra om ett fital bristkompetenser.
Det kan dven leda till tillfilliga och for staten kostsamma konsult-
16sningar alternativt behov att ligga ut verksamheten pé extern aktor
men utan tillricklig kompetens att fullt ut kunna bedéma om den
externa aktoren direfter gor ett bra arbete.

Oberoendet till regeringens styrning belt centralt

Av utredningens direktiv framgér att kapitalférvaltningen 1 premie-
pensionen ska uppritthdlla ett tillrickligt oberoende 1 férhillande
till regeringen.

Det ir enligt utredningen centralt att den myndighet som ansvarar
for premiepensionens kapitalférvaltning har ett sikerstillt oberoende
till regeringen. For att mojliggora ett sddant oberoende ir det dirfor
enligt utredningen att foredra en férvaltning pd en myndighet som
styrs via lag och som inte direkt kan styras av regeringen genom
instruktion, regleringsbrev eller andra direktiv.

I den svenska statliga forvaltningsorganisationen lyder de flesta
myndigheter under regeringen. Foérvaltningsmyndigheterna stir 1 ett
principiellt lydnadsforhéllande till regeringen. Regeringen bestimmer
ramarna och formerna f6r myndigheternas verksamhet 1 myndighets-
instruktion med bestimmelser om myndighetens uppgifter och led-
ningsform. Regeringen beslutar vidare om férutsittningarna for
myndigheternas verksamhet i drliga regleringsbrev som innehaller
bestimmelser om myndighetens mal och ekonomiska ramar. Reger-
ingen kan ocksd ge myndigheterna sirskilda, tidsbegrinsade uppdrag.

AP-fonderna i inkomstpensionssystemet har en organisatorisk
sirstillning och lyder varken under riksdag eller regering. I stillet
har de en fri och oberoende stillning i sin 16pande férvaltning gent-
emot riksdag och regering.”” Med den lpande férvaltningen avses
bide uppgiften att besluta det nirmare mélet f6r f6rvaltningen och

22 Prop. 1999/2000:46 s. 123.
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ansvara for placeringsverksamheten, det vill siga beslut samt stra-
tegisk och taktisk allokering.

AP-fonderna ir forvisso statliga myndigheter under regeringen,
men regeringen kan endast utdva inflytande 6ver dem genom att utse
styrelse, bestimma styrelsearvoden, utse revisorer, faststilla fond-
ernas resultat- och balansrikningar samt i efterhand utvirdera f6r-
valtningen av fondmedel. AP-fondernas verksamhet regleras endast
i lag och regeringen kan inte genom instruktion, regleringsbrev eller
tilldelning av anslagsmedel styra fonderna. Regeringen har dock moj-
lighet att vid utvirderingstillfillena fortydliga sin syn pd inkomst-
pensionssystemets dtagandesida och férvaltningsuppdraget i 6vrigt.”

AP-fonderna fr inte ta nirings- eller ekonomisk-politisk hinsyn
1 sin férvaltning, men ska bidra till samhillsintresset genom att ta
hinsyn till miljo och etik utan att gora avkall pd mélet om hog av-
kastning.**

Skilet for AP-fondernas oberoende stillning ir att markera att
pensionssystemet ir autonomt och ska ha en hég grad av sjilvstindig-
het gentemot regeringen.” Den grundliggande utgdngspunkten ir
att AP-fondernas medel endast ska anvindas till nytta fér pensions-
systemet och de forsikrade, och inte utnyttjas 1 andra syften. Detta
bidrar till bedémningen att AP-fonderna ir vil limpade f6r uppgiften
att forvalta premiepensionskapital.

Pensionsmyndigheten uppfyller inte de centrala kraven

I konsekvensanalysens avsnitt Nollalternativ: om inget gors, se kapi-
tel 12, beskrivs de effekter som utredningen bedémer uppstir om
Pensionsmyndigheten fortsitter att vara kapitalforvaltare for den
traditionella forsikringen, alltsd om produkten inte avvecklas.
Kapitalet férvintas dd 6ka och passera 250 miljarder kronor 2040.
Enligt finansiell teori bor kapital av sidan storlek investeras i olika
tillgdngsslag for att diversifiera innehavet, vilket innebir att Pensions-
myndigheten visentligt skulle behéva stirka sin kompetens och 6ka
resurserna. Myndighetens nuvarande organisation och styrning be-
héver dirmed naturligt utvecklas i takt med att kapitalet i den tradi-
tionella férsikringen vixer. Det innebir att myndigheten behéver

» A. prop., s. 113.
2 A. prop., s. 76.
% A. prop., s. 123.
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ytterligare kompetens och erfarenhet av kapitalférvaltning i alla
hierarkiska led: medarbetare, enhetschef, avdelningschef, general-
direktor och styrelse. Aven fler personer i myndighetens ledning
bér ha denna kompetens.

Samtidigt dr kapitalférvaltning inte Pensionsmyndighetens kirn-
uppdrag och kommer heller aldrig att vara det. Det gor att det fram-
stdr som ineffektivt och dyrt att i visentliga avseenden duplicera
och bygga ut verksamheten for kapitalférvaltning av premiepension
pa Pensionsmyndigheten — nir sidan verksamhet redan finns hos
Sjunde AP-fonden. Det riskerar dessutom att leda till att Pensions-
myndighetens verkliga kirnverksamhet, att betala ut allmin pension,
prioriteras ned.

Motsvarande oberoende som AP-fonderna har 1 férhillande till
regeringen giller inte {6r kapitalet 1 premiepensionens traditionella
forsikring om kapitalet forvaltas av Pensionsmyndigheten. Reger-
ingen styr Pensionsmyndigheten genom bland annat instruktion,
regleringsbrev, sirskilda beslut och 1 delar av anslag pd samma sitt
som sker betriffande évriga férvaltningsmyndigheter under reger-
ingen. Med ett kapital som férvintas vixa till ver 250 miljarder kro-
nor 6kar betydelsen och riskerna av detta ologiska férhillande. Det
kan inte anses uteslutet att en regering 6nskar pdverka Pensions-
myndighetens investeringar i en riktning som inte har pensionirernas
bista fér 6gonen.

Detta gér sammantaget att utredningen bedémer att det dr mer
lampligt att en annan aktér in Pensionsmyndigheten forvaltar kapi-
talet 1 den traditionella férsikringen, om den inte liggs ner. Det ligger
nira till hands att uppgiften ges till en AP-fond. Denna friga bor dock
bli féremal for fortsatt analys om regeringen och riksdagen — mot
utredningens avridan — beslutar att den traditionella forsikringen
ska fortsitta att erbjudas.
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9.3.3 Tillfallig forvaltning

Utredningens beddmning

Regeringen bér 6verviga en dversyn av regleringen av den tillfilliga
forvaltningen, dels for att 6ka méjligheterna till hogre avkastning,
dels for att stirka oberoendet till regeringen. Innan en sddan éver-
syn ir genomford ir det inte relevant att limna f6rslag pd ny an-
svarig myndighet f6r den tillfilliga férvaltningen.

Skilen f6r utredningens beddmning

Kapitalforvaltning 1 den tillfilliga forvaltningen ska striva efter att
med l3gt risktagande och med hinsyn tll kravet pa betalningsbered-
skap uppni s god avkastning pd medlen som méjligt.” Férvaltningen
ir dirfor inriktad pd att pensionsmedlen inte ska minska i virde innan
de fordelas till de enskildas premiepensionskonton. Regleringen ger
dirfor begrinsat utrymme till férvaltning som syftar till att 8stad-
komma hégre avkastning fér pensionsspararna.

Forvaltningen innebir 1 dagsliget att premiepensionsritter ir pla-
cerade 1 genomsnitt 1 18 ménader utan egentlig forrintning. Pensions-
myndigheten har tidigare hemstillt om ny reglering som skulle mé;-
liggora att kunna gora investeringar som ger 6kad avkastning i den
tillfilliga forvaltningen.”

Av socialférsikringsbalken framgdr att regeringen meddelar fére-
skrifter om 1 vilka tillgdngsslag som medlen i den tillfilliga férvalt-
ningen ska placeras.” Regeringen eller den myndighet som regeringen
bestimmer far vidare meddela féreskrifter om bland annat vad pla-
ceringsriktlinjerna fér premiepensionen ska innehélla.”” I férordningen
(2009:1462) om vissa frigor inom premiepensionssystemet anges
hur placering av medlen i den tillfilliga forvaltningen ska ske.

Utredningen beddmer att regeringen bor 6verviga att gora en
oversyn av huruvida nuvarande reglering av den tillfilliga férvalt-
ningen ir indamalsenlig. En sidan éversyn bér dven inkludera frigan

26 64 kap. 16 § socialférsikringsbalken.

¥ Pensionsmyndighetens publikation Framstillan om dndring av forordning (2009:1462) om
vissa frdgor inom premiepensionssystemet, VER 2019-345, 2019-11-20.

28 64 kap. 16 § andra stycket socialférsikringsbalken.

2 8 kap. 1 § forsta stycket 7 lagen (2017:230) om Pensionsmyndighetens forsikringsverksamhet i
premiepensionssystemet.
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om nuvarande reglering sikerstiller att férvaltningen kan ske med
ett tillrickligt oberoende frin regeringen.

Innan en &versyn har gjorts bedémer utredningen att det inte ir
meningsfullt att utvirdera vilken myndighet som r mest limpad att
hantera kapitalférvaltningen 1 den tillfilliga férvaltningen. Utred-
ningen limnar dirmed inga forslag eller beddmningar om vilken
myndighet som ir bist limpad att hantera kapitalférvaltningen 1
den ullfilliga férvaltningen.
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10 Utvardering av forandringarna
| premiepensionssystemet

10.1 Inledning

Som framgdr av kapitel 4 har premiepensionssystemet sedan infér-
andet varit férema3l for flera dversyner och utredningar som lett till,
och inte lett till, forindringar.

I pensionséverenskommelsen 2017 kom Pensionsgruppen dverens
om flera storre férindringar 1 premiepensionssystemet: att ett mal
for premiepensionssystemet skulle inféras och att fonderna pa fond-
torget skulle upphandlas. Ml {6r premiepensionssystemet inférdes
1 socialférsikringsbalken 2022 och Pensionsmyndigheten utvirderar
maluppfyllelsen drligen sedan 2023. Ar 2022 beslutades ocks3 en lag
for upphandling av fonder till premiepensionens fondtorg och en ny
myndighet {6r att skdta upphandlingarna bildades: Fondtorgsnimn-
den. I slutet av 2025 var upphandling av sju kategorier avslutade och
fem pagdende. Upphandling av resterande cirka 30 kategorier beriknas
paga till cirka 2030, med reservation f6r eventuella dverprévningar
och 6verklaganden.

I bérjan av 2030-talet kommer alltsd premiepensionens fondtorg
enbart best av upphandlade fonder. Vidare kommer mélet for premie-
pensionssystemet ha gillt 1 dtta &r och ansvariga myndigheter kom-
mer att ha haft gott om tid att anpassa produkter och processer till
det nya mélet. Dessutom kommer det di ha gjorts dtta arliga utvir-
deringar av miluppfyllelsen.

Utredningens forslag om en avveckling av traditionell férsikring
och bedémningar om tolkningen av mélet samt verktyg f6r att han-
tera milkonflikten mellan hog avkastning och 1&g volatilitet ger for-
utsittningar for ytterligare férbittringar av premiepensionssystemet.
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10.2  Utvardering bor ske samlat

Utredningens beddmning

Alla férindringar av premiepensionssystemet sedan pensions-
overenskommelsen 2017 bér utvirderas samlat.

Utredningens forslag

Inspektionen for socialférsikringen (ISF) ska utvirdera de sam-
mantagna effekterna av:

1. Mailet f6r premiepensionssystemet.

2. Inférande av ett upphandlat fondtorg fér premiepensionen.
3. Forslagen i denna utredning.
4

. Ovriga férindringar i premiepensionssystemet som ISF
beddémer bor ings.

ISF ska samverka med Pensionsmyndigheten, Sjunde AP-fonden,
Fondtorgsnimnden och Finansinspektionen vid framtagande av
metoder {or utvirderingen. Pensionsmyndigheten ska vidare till-
handahilla de data som behovs {6r utvirderingen.

Utvirderingen ska paborjas fem ar efter ikrafttridandet av for-
slagen 1 denna utredning.

Skilen for utredningens bedémning och forslag

Inspektionen fér socialférsikringen (ISF) ir en statlig myndighet
som bland annat har 1 uppdrag att granska och utvirdera socialfér-
sikringen. Uppdraget att analysera effekterna av férindringarna i
premiepensionssystemet bor dirfor ges till ISF. Uppdraget bor
utforas med stdd frdn Pensionsmyndigheten, Sjunde AP-fonden,
Fondtorgsnimnden och Finansinspektionen.

Utredningen foreslr att utvirderingen ska avse de sammantagna
effekterna av mélet f6r premiepensionssystemet, inférandet av ett
upphandlat fondtorg f6r premiepensionen, férslagen i denna utred-
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ning samt dvriga forindringar i premiepensionssystemet som ISF
bedémer bor inga.

Med sidana 6vriga férindringar kan exempelvis avses férindringar
1 premiepensionssystemets valarkitektur och andra férindringar som
ir eller har varit av vikt fér pensionsspararna. Urvalet far i slutindan
goras av ISF.

Malet med uppdraget ir att {3 kunskaper om vilka effekter for-
slagen och férindringarna har gett f6r det allminna pensionssystemet,
premiepensionssystemet, pensionsspararna, pensionirerna och statens
ansvar for premiepensionssystemet. Det dr viktigt att det sker en
sammanhéillen utvirdering av effekterna av bide denna utrednings
forslag och de andra genomforda och pdgiende férindringarna av
premiepensionssystemet. En sammanhillen utvirdering ger f6rut-
sittningar for samlade 6verviganden nir det giller till exempel urval,
tidsperiod och andra parametrar, vilket méjliggér en analys som
spanner 6ver samtliga forindringar. En sammanhillen utvirdering
ger ocksd goda férutsittningar att identifiera behov av férbittringar
och justeringar av forslagen.
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11 Ikrafttrddande och
dvergangsbestammelser

Utredningens forslag

Lagarna och férordningen ska trida i kraft den 1 januari 2028.

Utredningens beddmning

Det behover inte inféras nigra 6vergdngsbestimmelser.

Skilen f6r utredningens f6rslag och bedomning

Andringarna och de nya reglerna i socialférsikringsbalken, lagen
om Pensionsmyndighetens f6rsikringsverksamhet 1 premiepensions-
systemet, lagen om allminna pensionsfonder (AP-fonder) och for-
ordningen om &rlig redovisning av det inkomstgrundade 8lderspen-
sionssystemets finansiella stillning och utveckling samt den nya
lagen om avveckling av Pensionsmyndighetens livrinteverksamhet
bor trida i kraft den 1 januari 2028. I beddmningen har beaktats den
tid som behévs for remissfoérfarande, beredning inom Regerings-
kansliet, lagrddsgranskning och behandling i riksdagen.

Forslaget om tidpunkt for ikrafttridande giller dven det alter-
nativa forslaget om avveckling av Pensionsmyndighetens livrinte-
verksamhet.

Mot bakgrund av att samtliga bestimmelser hinforliga till avveck-
lingen av den traditionella férsikringen och de olika féljderna detta
far fo6r sdvil pensionssparare som pensionirer har samlats 1 sirskilda
lagar om avveckling av Pensionsmyndighetens livrinteverksamhet
finns det inget behov av att infora 6vergdngsbestimmelser.
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12 Konsekvensanalys

12.1 Inledning

En utredning ska redovisa konsekvenser av limnade forslag enligt
kommittéférordningen (1998:1474)" och férordningen om konse-
kvensutredningar (2024:183).

Av kommittédirektiven framgir att utredningen sirskilt ska redo-
visa dels bedémda risker och konsekvenser f6r sparare och samhille
om inga férindringar gors, dels ekonomiska konsekvenser f6r sparare
och samhille av de f6rslag som limnas. Forvintade effekter f6r upp-
fyllelsen av mélet f6r premiepensionssystemet ska ocksd redovisas.

Utredningen har 1 denna konsekvensanalys anvint sig av det stod
och vigledning som Statskontoret ger till statliga utredningar for
arbetet med konsekvensutredningar.

Enligt férordningen (2024:183) om konsekvensutredningar ska
en konsekvensutredning innehilla en redogorelse for

1. det aktuella problemet och vilken f6rindring som efterstrivas,

2. vilka konsekvenser som bedéms uppstd om ingen 4tgird vidtas,

|58

. de olika alternativ som finns fér att uppnd férindringen och de
fordelar respektive nackdelar som bedéms finnas med dessa, och

4. det eller de alternativ som bedoms limpligast och av vilka skal.

I nista avsnitt f6ljer en redogérelse enligt dessa punkter.

'14 och 15 §§.
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12.2 Inledande konsekvensanalys
Problem och vilken forindring som efterstrivas

Det aktuella problemet beskrivs i kapitel 4-7 och kan sammanfattas
enligt foljande.

Vid uttag av premiepension behdver pensionsspararen vilja i vilken
forsikringsform premiepensionen ska limnas. Antingen kan pensions-
spararen vilja att ha kvar och f utbetalningar genom det fondférsik-
ringsalternativ som medlen varit placerade i under sparandetiden:
forvalet AP7 Séfa eller nigon eller ndgra av de fonder som erbjuds
pa premiepensionens fondtorg. Det ir ocksd mojligt att vilja att ta
ut premiepensionen i form av traditionell forsikring. Det gér att
vilja traditionell f6rsikring senare under pensionstiden, men det ir
inte mojligt att byta tillbaka till fondférsikring nir traditionell for-
sikring vil har valts.

Detta val, fondférsikring eller traditionell férsikring, stills alla
blivande pensionirer med premiepension infér. Totalt far for nirvar-
ande cirka 2 miljoner personer premiepension. Varje dr tillkommer
cirka 100 000 nya pensionirer med premiepension och cirka 50 000
pensionirer avlider. Antalet personer som for nirvarande sparar till
premiepension, och som alltsd i framtiden kommer att stillas infér
valet, dr cirka 7 miljoner.

Av kapitel 4 och kapitel 5 framgar att valsituationen mellan fond-
forsikring och traditionell forsikring vid uttag av premiepension idr
genuint svar och priglas av sivil utbredd okunskap som omedvetna
val. Att dessa val 1 hog utstrickning dr omedvetna ir sirskilt olyckligt
eftersom valet av traditionell f6rsikring 1 premiepensionen ir odter-
kalleligt.

Sedan 2022 finns ett lagstadgat mal f6r premiepensionssystemet.
I kapitel 5 utvirderas hur de bdda forsikringsformerna uppfyller
mélet, med fokus pd de statliga utbetalningsprodukterna férvalet
AP7 Sifa och traditionell forsikring. Bdde AP7 Sifa och traditionell
forsikring uppfyller avkastningsmalet baserat p3 historiska data, sir-
skilt om endast utbetalningstiden studeras. Nir det giller utbetal-
ningsmalet uppfyller férvalet AP7 Séfa det, men inte traditionell f6r-
sikring. I en prognos pd framtida avkastning p& aktier och rintor
kommer varken férvalet AP7 Séfa eller traditionell f6rsikring att nd
avkastningsmaélet under utbetalningstiden, om utbetalningstiden stu-
deras isolerat. Om man 1 stillet ser till sparande- och utbetalnings-
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tiden samlat férvintas AP7 Sifa uppfylla avkastningsmaélet, medan
méiluppfyllelsen for traditionell férsikring inte kan utvirderas efter-
som produkten inte erbjuds under sparandetiden.

Faktum ir att de bdda statliga utbetalningsprodukterna, trots olika
utformning, har ungefir samma risknivd under utbetalningstiden
och dirmed dven ungefir samma férvintade avkastning.

Produkterna ir ocks3 lika i den meningen att en institutionell
forvaltare, 1 bida fallen staten, har ansvaret f6r placering av kapitalet
och ombesérjer val kopplat till dessa placeringar.

Likheterna bidrar till det redan svira, kanske oméjliga, f6r forsik-
ringsgivaren att férmedla information si att pensionirer kan gora
ett medvetet val mellan produkterna.

Problemet som utredningen har haft 1 uppdrag att analysera kan
dirfér sammanfattas med att det ér irrationellt och kostnadsdrivande
att utsitta forsikrade inom ett obligatoriskt socialférsikringssystem
for ett val mellan tvd férhéllandevis lika produkter for att kunna ta
ut sin premiepension, samtidigt som valet mellan produkterna priglas
av okunskap och omedvetenhet.

De 6nskade férindringarna ir dels att det endast bér finnas en
statlig utbetalningsprodukt i premiepensionssystemet, dels att denna
produkt i forvintan ska uppfylla riksdagens mal. Det f6rvintas leda
till ett enklare, billigare och mer logiskt pensionssystem, vilka samt-
liga ir 6nskade f6rindringar.

Utéver mélet f6r premiepensionssystemet finns det ocksa en lag-
fast princip om valfrihet 1 premiepensionssystemet. Principen innebir
att premiepensionssystemet ska erbjuda valfrihet genom att pensions-
spararen ska kunna pdverka riskniv och placeringsinriktning for
forvaltningen av de medel som fonderas for spararens rikning. Valet
mellan fondférsikring och traditionell f6rsikring har inte varit del
av lagstiftarens intention nir det géller principen om valfrihet i premie-
pensionssystemet, och att endast erbjuda en statlig utbetalningspro-
dukt strider alltsd inte mot den lagstadgade principen om valfrihet i
premiepensionssystemet. Diremot dr det problematiskt att staten
erbjuder en produkt i form av den traditionella forsikringen som
frntar pensiondrerna mojligheten att paverka riskniv och placerings-
inriktning, i strid med den lagfista principen om valfrihet. En énskad
forindring ir dirfor att se till att principen om valfrihet efterlevs 1 hela
premiepensionssystemet i enlighet med lagens krav.
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Nollalternativ: om inget gors

Om ingen 3tgird vidtas férvintas féljande konsekvenser uppsta.

Det i sak svdra valet mellan olika férsikringsformer och finansi-
ella egenskaper 1 kombination med okunskapen och ointresset angi-
ende pensionsfrdgor som gor det svirt for pensionssparare att vilja
kommer att besta. Slutsatsen i Pensionsmyndighetens rapport Fond-
forsikring eller traditionell forsikring? om valet mellan fondférsikring
och traditionell forsikring ir att det dr relevant att friga sig om det
ir information om produkter, konstruktion av valsituationen eller
lagens utformning som bor vara avgérande. Utredningens bedémning,
med utgingspunkt 1 bland annat den beteendevetenskapliga forskning
som presenteras 1 kapitel 5, dr att mer information inte ir [3sningen.
Att valet handlar om tvd 1 praktiken relativt lika produkter bidrar till
att det dr svart for forsikringsgivaren att skapa en valsituation som
mojliggdér medvetna och informerade val. Det leder till slutsatsen
att det dr en dndring av lagens utformning, det vill siga vad staten
erbjuder f6r utbetalningsalternativ, som ir l6sningen.

Aven om svirigheterna att vilja kan antas vara oférindrade om
ingen 3tgird vidtas bedomer utredningen att problemen far storre
tyngd allt eftersom premiepensionens andel av den totala allminna
pensionen okar. For en 67-3ring som tog ut sin premiepension 2025
utgjorde premiepensionen 10-15 procent av den allminna pensionen.
For en person som ir f6dd 1975 och som gir i pension 2042 vid 67 4rs
3lder beriknas premiepensionen utgdra cirka 30-35 procent. Konse-
kvenserna med de identifierade problemen kommer alltsg att férvirras
med tidens ging.

Staten erbjuder utbetalningsprodukter
som inte uppfyller det lagstadgade madlet

En f6ljd av nollalternativet ir att staten erbjuder en utbetalningspro-
dukt som inte uppfyller det lagstadgade mélet {6r premiepensions-
systemet.

Ett motiv for detta skulle vara att utformningen av de nuvarande
statliga produkterna anses indamélsenliga och genomtinkta medan
malet anses felaktigt eller problematiskt. Ett annat motiv skulle kunna
vara att anse att det finns andra mél som 4r mer legitima in premie-
pensionssystemets mil. Ett siddant mal skulle kunna vara att trygghet

286



SOU 2026:49 Konsekvensanalys

ir en egenskap som bor vara hogst virderad. Tryggheten skulle till
exempel kunna definieras som i férvintan ligre pensioner men som
varierar mindre.

Utredningen konstaterar till exempel i kapitel 7 att en utbetal-
ningsprodukt med prisindexerade garanterade belopp ir en produkt
som det ir logiskt att pensionirer skulle efterfrdga, men att en sddan
produkt 1 férvintan inte kommer att uppfylla mélet f6r premiepen-
sionssystemet.

Utredningen bedémer att det strider mot legalitetsprincipen 1
regeringsformen, som innebir att myndigheters beslut och andra
former av agerande styrs av lag, att underlta att f6lja ett lagstadgat
mal. Det giller oaktat att underlitenheten ir medveten och i syfte
att nd ett annat 1 sig 6nskvirt mal men som inte ir lagfist. Ett sddant
handlande skulle undergriva och urholka rittssikerheten och for-
utsebarheten f6r medborgarna.

Dessutom framgir det av lag vad lagstiftaren anser ir en trygg
premiepension, nimligen en premiepension som uppfyller milet fér
premiepensionssystemet.

Onddigt manga kapitalforvaltningsorganisationer
for premiepensionskapital

Till detta kommer kostnader for att staten har tv3 kapitalforvalt-
ningsorganisationer fér premiepensionskapital. I dagsliget forvaltar
cirka 70 &rsarbetare pd Sjunde AP-fonden 1 500 miljarder kronor
1 AP7 Sifa. P4 Pensionsmyndigheten arbetar cirka fyra drsarbetare
med f6rvaltningen av kapitalet 1 den traditionella férsikringen pd
cirka 90 miljarder kronor. Dessutom arbetar cirka 1,5 8rsarbetare
pd Kammarkollegiet med férvaltningen av kapitalet 1 den traditio-
nella forsikringen.

Av utredningens direktiv framgar att det forvaltade kapitalet for
den traditionella forsikringen forvintas 6ka under manga ar fram-
dver och att Pensionsmyndigheten riknar med att kapitalet i den
traditionella férsikringen passerar 100 miljarder kronor 2026 och
250 miljarder kronor 2040. Detta kan jimféras med Forsta-Fjirde
AP-fonderna i inkomstpensionssystemet som vid drsskiftet 2025/2026
forvaltade cirka 500 miljarder kronor vardera.

Enligt finansiell teori bor kapital av sddan storlek investeras i olika
tillgdngsslag for att diversifiera innehavet. Det skulle innebira att
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Pensionsmyndigheten visentligt behover stirka sin kompetens och
oka sina resurser. Ndgon exakt uppskattning har inte gjorts, men
tidigare uppskattningar frdn Pensionsmyndigheten ger en indikation
om att minst 25-30 &rsarbetskrafter skulle krivas.’

Av utredningens direktiv framgr att det stiller sirskilda krav pd
kompetens, resurser och organisation att férvalta ett s3 stort kapital
som 1 den traditionella férsikringen. Myndighetens nuvarande orga-
nisation och styrning behéver dirmed naturligt utvecklas i takt med
att kapitalet i den traditionella férsikringen vixer. Det innebir att
myndigheten behdver utékad kompetens och erfarenhet av kapital-
forvaltning 1 alla hierarkiska led: medarbetare, enhetschef, avdelnings-
chef, generaldirektor och styrelse. Aven fler personer i myndighetens
ledning bér ha denna kompetens.

I dagsliget ir det exempelvis Kammarkollegiet som skéter forvalt-
ningen av obligationsinnehavet i den traditionella frsikringen. Nir
det forvaltade kapitalet blir sd stort att det inte lingre ir kostnads-
effektivt att anlita externa forvaltare behover troligen en egen for-
valtningsorganisation etableras pd Pensionsmyndigheten. Detta skulle
innefatta egen obligations- och aktieférvaltning, ledning, juridik,
redovisning, back- och middle office, upphandling, regelefterlevnad
samt stodfunktioner, inklusive it-system och support f6r dessa. Tro-
ligen ir det rationellt att bilda en egen avdelning for férvaltnings-
organisationen. Alternativt behéver delar av funktionerna utdkas
pd Kammarkollegiet eller annan extern leverantér av kapitalférvalt-
ningstjinster. Pensionsmyndigheten har dven tidigare foreslagit till
regeringen att ansvaret for kapitalférvaltningen bér flyttas 6ver till
Kammarkollegiet.’

Foérutom att bilda en egen avdelning for kapitalférvaltningen
kan egna beredningsformer och organisatoriska strukturer behéva
utformas. Det skulle till exempel kunna handla om ett investerings-
utskott till styrelsen och sirskild funktion f6r bevakning av vissa
finansiella risker. Pensionsmyndigheten skulle férmodligen behéva
utodka sina nuvarande tre resultatomrdden (administration, informa-
tion samt statistik och analys) med ett ytterligare: kapitalforvaltning.

En férdel med dubbla statliga kapitalférvaltningsorganisationer
ir att det blir en viss riskspridning.

2 Intern rapport Kapitalforvaltningen pa Pensionsmyndigheten 2024-2034. Siffrorna ir oberoende
av om olika delar av uppdraget gors pd Pensionsmyndigheten eller Kammarkollegiet.

3 Pensionsmyndighetens skrivelse Pensionsmyndighetens kapitalforvaltning, VER 2016-214,
2017-10-20 (dnr 2019/01584 hos Regeringskansliet).
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Regeringen kan pdverka kapitalet i traditionell forsikring

I den svenska statliga férvaltningsorganisationen lyder de flesta myn-
digheter under regeringen. Ett ftal myndigheter lyder direkt under
riksdagen, till exempel Riksrevisionen och Riksbanken.

Foérvaltningsmyndigheterna stdr i ett principiellt lydnadsforhall-
ande till regeringen. Regeringen bestimmer ramarna och formerna
for myndigheternas verksamhet 1 myndighetsinstruktion med bestim-
melser om myndighetens uppgifter och ledningsform. Regeringen
beslutar vidare om férutsittningarna for myndigheternas verksam-
het i &rliga regleringsbrev som inneh&ller bestimmelser om myndig-
hetens mél och ekonomiska ramar. Regeringen kan ocksi ge myn-
digheterna sirskilda, tidsbegrinsade uppdrag.

AP-fonderna har en organisatorisk sirstillning och lyder varken
under riksdag eller regering. I stillet har de en fri och oberoende
stillning 1 sin 16pande férvaltning gentemot riksdag och regering.*
Med den 16pande f6rvaltningen avses bdde uppgiften att besluta det
nirmare mélet fér férvaltningen och att ansvara f6r placeringsverk-
samheten, det vill siga beslut samt strategisk och taktisk allokering.

AP-fonderna ir statliga myndigheter under regeringen, men reger-
ingen kan endast utova inflytande genom att utse styrelse, bestimma
styrelsearvoden, utse revisorer, faststilla fondernas resultat- och
balansrikningar samt 1 efterhand utvirdera férvaltningen av fond-
medel. AP-fondernas verksamhet regleras endast i lag och regeringen
kan inte genom instruktion, regleringsbrev eller tilldelning av anslags-
medel styra fonderna. Regeringen har dock méojlighet att vid utvir-
deringstillfillena fortydliga sin syn pd inkomstpensionssystemets
dtagandesida och férvaltningsuppdraget i dvrigt.’

AP-fonderna fir inte ta nirings- eller ekonomisk-politisk hinsyn
1 sin forvaltning, men ska bidra till samhillsintresset genom att ta
hinsyn till miljo och etik utan att gora avkall pd milet om hog avkast-
ning.’

Skilet for AP-fondernas oberoende stillning 4r att markera att
pensionssystemet ir autonomt och ska ha en hog grad av sjilvstin-
dighet gentemot regeringen.” Den grundliggande utgdngspunkten ir

* Prop. 1999/2000:46 s. 123.
> A. prop., s. 113.

¢ A. prop., s. 76.

7 A. prop., s. 123.
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att AP-fondernas medel endast ska anvindas till nytta fér pensions-
systemet och de forsikrade, och inte utnyttjas i andra syften.

Motsvarande oberoende foreligger inte for kapitalet 1 premiepen-
sionens traditionella férsikring eftersom det hanteras av Pensions-
myndigheten, en forvaltningsmyndighet under regeringen. Regeringen
styr Pensionsmyndigheten genom bland annat instruktion, reglerings-
brev, sirskilda beslut och i delar av anslag pd samma sitt som sker
betriffande regeringens 6vriga férvaltningsmyndigheter.

Hir finns alltsd en ologisk skillnad i hur oberoende olika delar av
kapitalet 1 pensionssystemet ir i forhillande till regeringens styrning.
Med ett kapital pd nirmare 100 miljarder kronor som forvintas vixa
till 6ver 250 miljarder kronor 6kar betydelsen och riskerna av detta
ologiska forhillande. Det kan inte anses uteslutet att en regering
onskar pdverka Pensionsmyndighetens investeringar i en riktning som
inte har pensiondrernas bista for 6gonen.

Status quo: forutsebarhet men de grundliggande problemen kvarstar

I nollalternativet bibehalls en férutsebarhet i det allminna pensions-
systemet. Valet vid uttag av premiepension fortsitter vara likadant
som det har varit sedan premiepensionssystemet inférdes. Bdda de
statliga utbetalningsprodukterna fortsitter att erbjudas vilket bi-
drar till en stabilitet i det allminna pensionssystemet som ménga
sitter stort virde pd. Samtidigt fortsitter staten att erbjuda en stat-
lig produkt som inte uppfyller lagens mil, inskrinker valfriheten
for pensionirer som valt den och tvingar nya generationer av pen-
sionirer att gora val som myndigheter och andra aktérer visat priglas
av omedvetenhet och okunskap. Detta samtidigt som premiepensio-
nen blir en allt storre del av den totala pensionen och de omedvetna
valen dirmed far stdrre konsekvenser. Att staten underlter att han-
tera identifierade problem riskerar att urholka fértroendet for
pensionssystemet.

Alternativ for att uppnd forindringen

Det finns andra alternativ f6r att uppnd dtminstone delar av férind-
ringen. Nedan redovisas dessa och de férdelar respektive nackdelar
som utredningen bedémer finns med dessa.
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Sinkt risk i den ena statliga utbetalningsprodukten

Ett sitt att gora valet mellan de statliga utbetalningsprodukterna
mer relevant ir att gora skillnaden mellan produkterna stérre pd ett
sitt som dven gor att skillnaden ir mojlig att formedla till de som
ska vilja mellan dem. Det skulle till exempel kunna ske genom att
staten skulle erbjuda en produkt med I3g risk och en med medel/hég
risk. Det skulle 1 sin tur kunna ske genom att risken 1 den traditio-
nella férsikringen sinks frin medelrisk till 1ag risk medan forvalet
AP7 Sifa behéller sin generationsprofil med hog risk under sparande-
tiden och successivt ligre risk under évergdngen frin sparare till
pensionir.

Problemet med detta ir att en utbetalningsprodukt med 13g risk
1 forvintan inte kommer att nd premiepensionens avkastningsmal.
Det forefaller ologiskt att staten tillhandahiller en produkt som
inte nir de mal som staten sjilv satt upp. Dirtll kan det ifrdgasittas
om en sidan ordning ir férenlig med den grundlagsstadgade legalitets-
principen.

Utredningen anser att det ir angeliget att de pensionirer som
verkligen virderar 1ig risk s& hogt att de dr beredda att betala med
18¢ forvintad avkastning gor ett aktivt val med den inneboérden. Det
innebir att utredningen anser att det ir en bittre 16sning att de pen-
sionirer som vill ha lig risk viljer sidana fonder pd fondtorget. For
detta indamadl finns sdvil den statliga riskprofilen AP7 Forsiktig som
rintefonder pa fondtorget. Denna ordning éverensstimmer ocksd
med vad regering och riksdag tidigare uttalat om att den som vill ha
en annan riskniva in férvalet har méjligheten att gora val pd fondtorget
for att till exempel ligga stérre vike vid 18g risk.

Utredningen bedémer dessutom att en statlig lagriskprodukt sir-
skilt avsedd f6r utbetalningstiden, med 1&g forvintad avkastning, med-
for en fortroenderisk for staten, eftersom manga individer troligen
kommer att vilja en sddan produkt omedvetna om vad den sanno-
likt kommer att kosta dem 1 form av l3g avkastning. En utpriglad
lagriskproduket i statlig regi kan dirfér medféra risker for krav pd
kompensation frin pensionssparare som fitt en dilig utveckling av
premiepensionen och som inte forstitt innebdrden av valet mellan
forsikringsformerna.

Utredningen anser att en statlig utbetalningsprodukt med l3g
risk strider mot ett av huvudsyftena med premiepensionen: att ge
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hégre pensioner genom att placera en del av den allminna pensionen
i tillgdngar med 1 férvintan hogre avkastning.

Ett mer logiskt, rationellt och effektivt alternativ om staten vill
oka mojligheten att vilja pensionsprodukter med 13g risk vore att
erbjuda de som virderar lig risk hogt att ta ut premiepension i form
av inkomstpension. Detta ir dock inget som utredningen anser bor
dvervigas inom ramen fér denna utredning.

Andra mdlet for premiepensionssystemet sd att

bada statliga utbetalningsprodukterna uppfyller det

Ett tinkbart synsitt ir att det inte dr ndgon av de statliga utbetal-
ningsprodukterna det ir fel p&, utan att det dr det lagfista mélet for
premiepensionssystemet som behdver dndras. Milet kan anses vara
felaktigt formulerat eller omojligt att uppna.

Utredningen har i kapitel 6 analyserat mélet for premiepensions-
systemet och konstaterat att avkastningsmalet foljer av ett av skilen
for premiepensionens existens. Premiepensionen inférdes som en
komponent i det allminna pensionssystemet bland annat for att bidra
till riskspridning inom den allminna pensionen och mojliggora hogre
avkastning dn inkomstutvecklingen. Genom premiepensionen baseras
en del av den allminna inkomstgrundade pensionens virdeutveckling
pd annat underlag dn inkomstutvecklingen. Att inte beakta denna
riskspridning och méjlighet till hogre avkastning, dven under utbetal-
ningsskedet, skulle innebira ekonomiska uppoffringar i form av fér-
vintade ligre pensioner. Det ir enligt utredningens uppfattning inte
motiverat och skulle vara 1 strid med ett av syftena med premiepen-
sionen och den allminna pensionen. Av det skilet anser utredningen
att avkastningsmélet dr indamalsenligt och inte bér dndras.

Nir det giller utbetalningsmalet, att utbetalningar av premiepen-
sionen ska vara allt mer forutsigbara och stabila, menar utred-
ningen att malformuleringen, sirskilt uttrycket ”allt mer” ir pro-
blematisk, men att en rimlig och indama3lsenlig tolkning dr méjlig.
Tolkningen innebir att "allt mer” tar sikte pa 6vergdngen frin sparare
till pensionir genom ett successivt skifte frin riskfyllda tillgdngar
som aktier till mindre riskfyllda tillgingar som rintor. Det innebir
alltsd att 7allt mer” tar sikte pd perioden ndgra ar fore och ndgra ar
efter att premiepensionen borjar tas ut, snarare dn pd hela tiden som
pensionir. Tolkningen saknar visserligen uttryckligt stéd 1 férarbetena
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till malet f6r premiepensionssystemet, men ryms i dess ordalydelse.
Lagstiftaren har i férarbetena till f6rvalets utformning kopplat till
mélet dessutom uttalat att sinkningen av risk 1 férvalet AP7 Sifa
overensstimmer vil med det som regeringen uttalat om innebérden
av milet f6r premiepensionssystemet, se kapitel 4.

Utredningens samlade beddmning om detta alternativ ir dirfor
att mélet {6r premiepensionssystemet varken behdver eller bor indras.
Att indra mélet 1 syfte att just de befintliga statliga utbetalnings-
produkterna ska uppfylla det, utan att ta stillning till om mélet ir
indamailsenligt utformat, framstdr dessutom som ologiskt.

Det alternativ som bedoms limpligast och skilen for detta

Valsituationen mellan fondférsikring och traditionell f6rsikring har
for de flesta pensionirer visat sig vara nirmast omdjlig. Utredningen
bedémer dirmed att det limpligaste alternativet ir att staten tar ansvar
genom att avskaffa valsituationen och att 1 fortsittningen endast er-
bjuda en statlig utbetalningsprodukt {6r premiepension.

I kapitel 7 analyserar utredningen vilka egenskaper en statlig ut-
betalningsprodukt fér premiepensionen bér ha och utvirderar om
befintliga utbetalningsprodukter har eller kan ha dessa egenskaper.
Utredningens bedémning ir att en statlig utbetalningsprodukt for
premiepension bor for det forsta uppfylla det lagstadgade mélet for
premiepensionssystemet, for det andra vara enkel att forstd for pen-
sioniren, for det tredje ge mojlighet att byta utbetalningsprodukt
under utbetalningsperioden samt for det fjirde ha l8ga och transpa-
renta kostnader. Vidare bedémer utredningen att en garanti eller
garanterade belopp inte bér ingd som en komponent 1 en utbetal-
ningsprodukt fér premiepension.

Utredningens bedémning ir att premiepensionens traditionella
forsikring saknar de 6nskvirda egenskaperna for en statlig utbetal-
ningsprodukt {6r premiepension. Produkten uppfyller inte milet f6r
systemet och ir svér att forstd for pensionirerna. Det ir inte heller
mojligt att vilja bort den nir man vil har valt den, dtminstone inte i
dess befintliga konstruktion. Kostnaden {6r den traditionella f6rsik-
ringens kapitalférvaltning ir 18g. Det finns dock en mer indirekt
kostnad forknippad med traditionell f6rsikring, nimligen priset for
de garanterade beloppen i1 form av ligre avkastning. Fér att med hog

293



Konsekvensanalys SOU 2026:49

sikerhet kunna infria de garanterade beloppen har Pensionsmyndig-
heten valt att matcha dessa med tillgingar med 13g risk. Det leder 1
forvintan till ligre avkastning och ligre pensioner jimfért med ett
alternativ utan garanterade belopp. Utredningen anser att denna
kostnad bide ir svir att forstd f6r pensionirerna och svir att férsvara.®

Dessutom gor utredningen bedémningen 1 avsnitt 4.5 dels att
skilet som anfordes for att infora traditionell férsikring, nimligen
att undvika ménadsvis variation i utbetalningarna, saknar grund, dels
att det dr problematiskt att traditionell forsikring tillhandah8lls 1
premiepensionen utan att det finns nigra av lagstiftaren giltiga och
faststillda héllbara motiv for detta.

Vidare anser utredningen att det innebir intressekonflikter nir
Pensionsmyndigheten tillhandah8ller en utbetalningsprodukt som
myndigheten dessutom ska utvirdera samtidigt som myndigheten
genom valarkitekturen kan pdverka spararnas val.

Utredningen har analyserat ett antal potentiella férindringar som
skulle kunna gora traditionell f6rsikring mer limplig som utbetal-
ningsprodukt {ér premiepensionen. Slutsatsen ir dock att alla dessa
forindringar skulle leda till att traditionell f6rsikring i innu hogre
utstrickning liknar férvalet AP7 Sifa. Utredningen anser att det vore
en omotiverat dyr — och irrationell - f6rindring nir AP7 Sifa redan
finns som alternativ, har de 6nskade egenskaperna och bedéms ha
forutsittningar att ha dem dven fortsittningsvis.

Det gor att utredningens sammantagna bedémning ir att det inte
ir motiverat att utveckla den traditionella férsikringen sd att den
uppfyller de egenskaper som utredningen anser att en utbetalnings-
produkt for premiepension bér innehdlla. Det gor i sin tur att utred-
ningen foreslar att den traditionella férsikringen ska sluta erbjudas
och avvecklas. Genom detta undviks samtliga problem som utred-
ningen anser orsakas av att traditionell férsikring erbjuds inom premie-
pensionen frin uttagstidpunkten.

Utredningen anser att forvalet AP7 Sdfa uppfyller de egenskaper
som utredningen bedémer att en utbetalningsprodukt {6r premie-
pensionen bér ha. Den uppfyller det lagfista mélet f6r premiepen-
sionssystemet, ir enkel att férstd f6r pensionirerna, ger mojlighet

8 Forvalet AP7 Sifa innehiller ocks3 tillgingar med 1&g risk. Fér en 70-3ring 4r andelen rintor i
AP7 Sifa ungefir 50 procent, vilket 4r samma nivd som andelen rintor i traditionell férsikring 1
dagsliget. Forvalets innehav av tillgingar med 1ag risk dr dock en {6ljd av avtrappningens kon-
struktion och 1 linje med premiepensionens utbetalningsmal, till skillnad mot traditionell f6r-
sikrings innehav som endast ir en f6ljd av de garanterade beloppens sammanlagda andel.
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att byta utbetalningsform under utbetalningsperioden och har l3ga
och transparenta kostnader.

Mot denna bakgrund bedémer utredningen att en ny statlig ut-
betalningsprodukt inte behover tas fram.

Utredningen foresldr 1 stillet att AP7 Sfa ska vara statens enda
utbetalningsprodukt {ér premiepension.

12.3 Konsekvenser for berorda aktorer

Enligt férordningen om konsekvensutredningar ska en konsekvens-
utredning innehilla

1. en beskrivning och berikning av forslagets eller beslutets kostnader
och intikter for staten, kommuner, regioner, féretag och andra

enskilda,

2. en beskrivning och, om méjligt, en berikning av andra relevanta
konsekvenser dn sddana som anges i 1.

Utredningen har identifierat f6ljande grupper av intressenter som
berérs av forslagen: pensionssparare och pensionirer, myndigheterna
Pensionsmyndigheten, Sjunde AP-fonden, Kammarkollegiet, Finans-
inspektionen, Riksrevisionen, Riksgilden, Fondtorgsnimnden, ISF
samt vissa fondbolag.

Dessutom beskrivs férslagens paverkan pd pensionssystemet,
statens budget, regeringens styrning, minniskor och deras rittig-
heter, foretag och konkurrenstérhillanden samt effektiviteten i den
statliga forvaltningen. Dirutéver beskrivs forslagens pdverkan med
avseende pd EU-ritten.

12.3.1 Pensionssparare och pensionarer
Valsituationen underlittas

Utredningen beskriver 1 kapitel 4 och kapitel 5 att valet mellan fond-
forsikring och traditionell f6rsikring priglas av utbredd okunskap
och hég grad av omedvetna val. Utredningen beskriver i avsnitt 5.1.6
att pensionsval dr en valsituation dir det ir sirskilt svirt att fatta
ekonomiskt rationella beslut. Det beror bland annat pd att den infor-
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mation som den enskilde behover for att fatta beslut dr svir att forst3,
innehéller svira avvigningar samt bygger pd historiska data med
osikert informationsvirde for beslutet. For att valet ska bli relevant
behéver det dessutom foreligga skillnader i produkternas egenskaper
som ir tydliga, relevanta och méjliga att kommunicera till férsikrade
1 ett obligatoriskt allmint pensionssystem. Mot denna bakgrund fore-
sldr utredningen att det endast ska finnas en statlig utbetalnings-
produkt 1 premiepensionssystemet.

Konsekvenserna for pensionssparare och pensionirer blir att de
inte lingre utsitts for valsituationen vid uttag av premiepension.
Informationskostnaden for den enskilde kommer dirfor att forsvinna
d3 den blivande pensioniren inte lingre behover férsoka forstd skill-
naden mellan produkterna. Den enskilde kommer inte heller behéva
forsoka relatera respektive produkts egenskaper till sina egna prefe-
renser. Aven den osikerhet och ”pensionsingest” som tenderar att
drabba individer vid pensionsbeslut minskar nir ett val vid pensio-
neringstillfillet férsvinner.

Sedan 2022 finns en lagfist princip om valfrihet 1 premiepensions-
systemet. Valet mellan f6rsikringsformerna fondférsikring och tra-
ditionell f6rsikring har inte varit del av lagstiftarens intention nir
det giller principen om valfrihet. I stillet avser principen att premie-
pensionssystemet ska erbjuda valfrihet genom att pensionsspararen
ska kunna paverka riskniva och placeringsinriktning f6r férvaltningen
av de medel som fonderas {or spararens rikning. Att endast erbjuda
en statlig utbetalningsprodukt strider allts3 inte mot den lagstadgade
principen om valfrihet i1 premiepensionssystemet.

En annan viktig aspekt av valfriheten 1 premiepensionssystemet
ir att det ska finnas méjlighet for en sparare att byta bort produkter
som hen inte vill ha. Som den traditionella f6rsikringen r utformad
har det inte varit méjligt att byta tillbaka till fondférsikring nir man
vil har valt traditionell forsikring. Utredningens férslag att avveckla
den traditionella férsikringen, antingen omedelbart eller som en
run-off med flyttritt innebir att denna inskrinkning av principen
om valfrihet upphér. De pensionirer som i nuliget har traditionell
forsikring kommer genom utredningens forslag att dterfd mojlig-
heten att gora egna fondval, i linje med principen om valfrihet.
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Hogre pensioner?

Enligt méilet f6r premiepensionssystemet bor avkastningen pa pen-
sionsspararnas fonderade medel vara tydligt hogre dn férindringen
av inkomstindex. Pensionsmyndigheten har i sin rliga utvirdering
av miluppfyllelsen tolkat detta som att avkastningen ska vara minst
tvd procentenheter hégre in inkomstindex.

Utredningen bedémer att premiepensionssystemet inte bor er-
bjuda nigon statlig utbetalningsprodukt som inte férvintas upp-
fylla mélet for premiepensionssystemet. Det framgr dven av ut-
redningens direktiv.

I kapitel 5 beskriver utredningen det faktum att en utbetalnings-
produkt med lig risk inte kommer att nd avkastningsmadlet. Dir fram-
gir ocks3 att ingen av de statliga utbetalningsprodukterna, det vill
siga varken forvalet AP7 Sifa eller traditionell férsikring i sina be-
fintliga konstruktioner och tillgingsférdelningar, forvintas nd av-
kastningsmalet om man viljer att studera utbetalningstiden isolerat.

I kapitel 6 konstaterar utredningen att det redan av lag framgar
att avkastningsmalet giller under bide sparande- och utbetalnings-
tiden. Det innebir att tillrickligt hog risk behdver tas dven under
utbetalningstiden, alternativt behover ligre risk under utbetalnings-
tiden kompenseras med hégre risk under sparandetiden. En hogre
risk innebir 1 férvintan hogre premiepensioner, men ocksd hogre
drliga hojningar och sinkningar av beloppen, det vill siga hégre vola-
tilitet. En rimlig kompromiss kan vara att en utbetalningsprodukt
fér premiepensionen strivar efter hog avkastning genom att tillita
tillrickligt hog risk 1 tillgdngsallokeringen, men att utbetalningarna
frin premiepensionen utjimnas. Utredningen bedomer dirfér att
forsikringsgivaren for premiepensionen, Pensionsmyndigheten, kan
bestimma metod {6r utjimning och foreslar att vald metod och skilen
foér denna ska redovisas till regeringen.

Utredningen beddmer sammantaget att utredningens forslag ger
forutsiteningar f6r 1 forvintan hogre pensioner och att kostnaden
for detta i form av hogre arliga variationer kan minskas med metoder
fér utjimning. Detta ir positivt for pensionirerna som 1 férvintan
far en stirkt ekonomisk situation. Vid en 1angsam avveckling riskerar
dock den gruppen av pensionirer som inte utnyttjar sin flyttritt att
g8 miste om mojligheten till dessa forvintade fordelar.
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Utredningen visar 1 kapitel 6 att traditionell f6rsikring hade en
rinteandel p& 70-75 procent mellan dren 2002 och 2008 vilket mot-
svarar en ldgriskfond. Det har funnits en kvardréjande uppfattning
att premiepensionens traditionella férsikring ir en produkt med lig
risk och dirmed tryggare i betydelsen ligre risk for kraftiga sink-
ningar av pensionsbeloppen. Numera bestdr traditionell f6rsikrings
tillgdngsportfslj av ungefir hilften aktier och hilften rintor, och
har en risknivd pd medelrisk. Det innebir att de pensionirer som
har valt traditionell férsikring for att forsikra sig om att pensions-
beloppen inte kommer att variera har anledning att vara férvinade.
Med utredningens forslag férsvinner denna missuppfattning f6r nya
pensionirer. Pensionirer som tidigare valt traditionell f6rsikring av
detta skil ges dven, 1 vart fall, en flyttritt som mojliggor placering 1
tillgdngar med ligre risk pa nytt.

Premiepensionssystemet ir fortfarande under infasning. I &r, 2026,
utgdr premiepensionsutbetalningarna cirka 10-15 procent av utbetal-
ningarna frin det allminna inkomstgrundade pensionssystemet. Nir
systemet dr fullt infasat runt 2040 beriknas premiepensionens andel
ha 6kat till cirka 30-35 procent. Det genomsnittliga utbetalda premie-
pensionsbeloppet var cirka 1 600 kronor 2026. Ar 2040 beriknas det
ha okat ull cirka 4 500 kronor, 1 dagens priser och I6ner.

Overgang frin sparare till pensionir forenklas

Av utredningens direktiv framgir de svirigheter som regeringen anser
foreligger med att den traditionella forsikringen saknar en successiv
overgdng mellan sparandetiden och utbetalningstiden:
Overgangen till traditionell forsikring sker p s4 sitt att hela fondkapitalet
siljs av vid samma tillfille och placeras i den traditionella forsikringen
som forvaltas av Pensionsmyndigheten. Det har dirfér betydelse vid
vilken tidpunkt som férsiljningen sker. Om fondinnehavet bestr av

100 procent aktier och férsiljningen sker nir bérsen stir ligt resulterar
dvergdngen i en ligre pension.

Av kapitel 4 och kapitel 6 framgdr ocks3 att lagstiftaren tidigare har
uttalat att 6vergdngen som den ir konstruerad i férvalet AP7 Sifa
ir en 6nskvird egenskap i1 premiepensionssystemet och att staten
har ett ansvar f6r att anpassa risknivin f6r de pensionssparare i for-
valsalternativet som nirmar sig pensionséldern.
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Utredningen beskriver visserligen 1 kapitel 7 att eventuell utjim-
ning av pensionsbelopp kan leda till att frigan om évergdngen kom-
mer 1 ett annat ljus eftersom bide utjimning och éverging delvis
har samma syfte: att minska variationen i premiepensionsbeloppen.
Utredningen gor dirfér bedémningen att Sjunde AP-fonden, som
beslutar om 6vergdngens utformning, och Pensionsmyndigheten,
som beslutar om metoder for utjimning, bor samrida 1 dessa frigor.

I utredningens férslag férsvinner svirigheterna kopplade till att
den traditionella forsikringen saknar en successiv dverging mellan
sparandetiden och utbetalningstiden, eftersom utredningen foreslar
att traditionell f6rsikring ska avvecklas och dirmed inte vara mojlig
att vilja.

Den traditionella forsikringen avvecklas

I kapitel 7-8 foresldr utredningen att premiepensionens traditionella
forsikring ska avvecklas. Forslaget medfor en rad konsekvenser for
pensionssparare och pensionirer, 1 synnerhet {6r de pensionirer som
har valt den traditionella férsikringen. Forslagets paverkan pd den
sistnimnda gruppen beskrivs utforligt inom ramen f6r de limplighets-
overviganden som redovisas i kapitel 8. I detta sammanhang kan dock
féljande nimnas.

For de pensionssparare som dnnu inte gitt i pension innebir utred-
ningens forslag att den traditionella férsikringen inte lingre erbjuds
vid ansékan om uttag av premiepensionen. Det innebir att ett alter-
nativ som tidigare har funnits tas bort, och att pensionssparare som
paborjat sitt sparande under tiden d3 traditionell férsikring har erbju-
dits g&r miste om mdjligheten att vilja den utbetalningsprodukten.
Motsvarande konsekvenser giller dven for de pensionirer som fir
premiepension i form av fondférsikring och som eventuellt vill vilja
traditionell férsikring senare. Den primira konsekvensen for dessa
grupper ir alltsd att de blir av med méjligheten att i framtiden vilja
traditionell férsikring. Utredningen bedémer att en positiv konse-
kvens av detta ir att framtidens pensionirer inte behéver stillas infor
den svéra valsituationen mellan tv4 statliga utbetalningsprodukter.

For de pensionirer som redan omfattas av den traditionella fér-
sikringen innebir avvecklingen andra konsekvenser. Aven dessa
redovisas utférligt 1 kapitel 8 men kan sammanfattas enligt f6ljande.
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Forslaget om en ldngsam avveckling innebir att pensionirerna
har kvar den traditionella férsikringen som en produkt under av-
veckling (en run-off) med inférd flyttrite. Till de positiva konse-
kvenserna med detta hor att det innebir att lagstiftaren, i linje med
allminna férvaltningsrittsliga principer om gynnande besluts orubb-
lighet, tar hinsyn till att pensionirerna tidigare valt utbetalning av
premiepension i form av traditionell férsikring. Den pensionir som
virdesitter den traditionella férsikringen eller dtagandet om garan-
terade belopp kan di behilla dessa utan att behéva vidta nigra dtgir-
der. Samtidigt kan den pensionir som har gjort det odterkalleliga
valet att begira utbetalning i1 form av traditionell férsikring genom
flyttritten terfd mojligheten att fora ver sina medel till AP7 Sifa
eller gora egna fondval, vilket ir i linje med den lagfista principen
om valfrihet. P3 s8 sitt erbjuder flyttritten en flexibilitet som till-
godoser varierande intressen.

Till de negativa konsekvenserna med en run-off hor att avgifterna
for den traditionella forsikringen pd l8ng sikt forvintas 6ka for den
enskilda pensioniren. Vidare kan flyttritten leda till negativa konse-
kvenser for de pensionirer som inte ir intresserade av att byta ut-
betalningsprodukt, eftersom potentiella flyttfloden till fondforsikring
kan paverka risknivan, kostnaderna och likviditeten 1 traditionell
forsikring. I framtiden kommer det ocks3 att uppstd ett behov av
att slutligt avveckla den run-off som nu féreslds. For ett mindre antal
pensionirer kan den lingsamma avvecklingen dirfér leda till att de 1
ett forsta skede drabbas av de ovan beskrivna konsekvenserna, for att
1 ett senare skede indd behova 3 sina pensionsmedel verforda till
AP7 Sifa med de ytterligare konsekvenser som hor till det alternativet.

Utredningen vill hir upprepa att foérordandet av en lingsam av-
veckling eller run-off bygger pd en grundtanke om minsta mojliga
ingrepp i den aktuella gruppen pensionirers situation. Dessa cirka
400 000 pensionirer har en ging begirt och genom gynnande férvalt-
ningsbeslut beviljats utbetalning av premiepension i form av tradi-
tionell forsikring. Utredningen har dirfoér fist stor vike vid att inte
utan vidare indra pd besluten eftersom utredningen bedémt att
sddan lagstiftning ir svirférenlig med svensk forvaltningstradition.
Utredningen har dirfér, trots att en snabb avveckling ir férknippad
med en rad andra férdelar, landat i att det vore olimpligt att pdtvinga
den aktuella gruppen pensionirer ett byte av utbetalningsprodukt.
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I stillet ges pensionirerna mojlighet att sjilva 6verviga om de skulle
vilja genomfora ett sidant byte.

12.3.2 Pensionsmyndigheten
Fokus pd huvuduppdraget

Pensionsmyndigheten inledde sin verksamhet 1 januari 2010 och er-
satte dd den pensionsverksamhet som tidigare utférts pd Forsikrings-
kassan och Premiepensionsmyndigheten. Pensionsmyndigheten dr
forvaltningsmyndighet for dlderspensionssystemet inom socialfér-
sikringen samt f6r andra f6rméner och ersittningar som enligt lag
eller forordning ska administreras av myndigheten. Myndigheten
har cirka 1 670 anstillda och finns p4 &tta orter i landet.” Myndig-
heten ir en styrelsemyndighet och styrelsen utses av regeringen.
Pensionsmyndighetens verksamhet bestir huvudsakligen 1 att
besluta om och betala ut sédana férméaner och ersittningar som
myndigheten ansvarar fér.'* Myndigheten ska vidare bland annat:

1. ge allminheten information om pensioner och andra férméaner
och se till att denna ges utifrdn den enskildes behov,

2. informera och ge pensionssparare och pensionirer en samlad
bild av hela pensionen samt informera om vilka faktorer som
paverkar pensionens storlek, hur stor pensionen kan antas bli
och tydliggora vilka konsekvenser olika val kan {3 fér pensionen,

3. utveckla och férvalta valarkitekturen f6r premiepensionssystemet
samt presentera den for pensionsspararna,

4. stirka pensionssparares och pensionirers stillning som konsu-
menter av finansiella produkter inom pensionsomridet genom
att ge vigledning som ir anpassad till kvinnors och mins behov
och livssituation.

5. folja, analysera och férmedla dlderspensionssystemets utveckling
och effekter fér enskilda och sambhiille,

6. sikerstilla att felaktiga utbetalningar inte gérs och motverka
bidragsbrott, samt

? Per 31 december 2025, se Pensionsmyndigheten, Arsredoviming 2025,s. 8.
19 Férordning (2009:1173) med instruktion fér Pensionsmyndigheten.
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7. delta1 det myndighetsgemensamma arbetet mot den grova och
organiserade brottsligheten.

I myndighetens instruktion finns alltsd ingen uttalad uppgift att
hantera kapitalférvaltning. Den verksamheten féljer i stillet av att
staten tillhandahiller en traditionell férsikring 1 premiepensionen
och att Pensionsmyndigheten ska skota dess kapitalférvaltning.

I avsnitt Nollalternativ: om inget gors ovan beskrivs de konsekven-
ser som uppstdr om den traditionella forsikringen fortsitter erbjudas
och kapitalférvaltningen fortsitter skdtas av Pensionsmyndigheten.
I utredningens forslag om en lingsam avveckling av den traditionella
forsikringen kvarstdr produkten som en run-off med ett stopp for
nyteckningar, varvid kapitalférvaltningen pd Pensionsmyndigheten
far ett mer avgrinsat syfte och pd ling sikt dven férvintas avvecklas
slutligt. T utredningens alternativa forslag avvecklas den traditionella
forsikringen snabbt och nigon kapitalférvaltning p& Pensionsmyn-
digheten blir dirmed inte lingre aktuell. Det gor att Pensionsmyn-
dighetens uppdrag renodlas vilket mojliggor ett tydligt fokus pd
huvuduppdragen.

Utredningen bedémer att det finns effektivitets- och kvalitets-
vinster med att dels samla de kapitalférvaltande uppgifterna hos en
myndighet, dels renodla uppdragen for Pensionsmyndigheten. Pen-
sionsmyndigheten har dven 1 en skrivelse till regeringen framfort att
regeringen bor dverviga att flytta kapitalférvaltningen till en myndig-
het som har kapitalférvaltning som huvuduppgift.'

Finansinspektionen beslutade 2025 att ge Pensionsmyndigheten
en anmirkning f6r myndighetens hantering av risk vid investering 1
det onoterade fastighetsbolaget Heimstaden Bostad AB."” Finans-
inspektionens beslut illustrerar komplexiteten i kapitalférvaltningen
och vikten av att sikerstilla att en myndighet med uppdrag att for-
valta ett stort kapital har ritt resurser och organisation fér uppgiften.
Ett genomférande av utredningens alternativa forslag om en snabb
avveckling skulle alltsi minska eller helt ta bort riskerna for att Pen-
sionsmyndighetens kapitalférvaltning leder till f6rtroendeskada for
staten. Aven utredningens férstahandsférslag om en lingsam avveck-
ling minskar p3 sikt dessa risker. Bdde snabb och l8ngsam avveckling
medfor dven att riskerna férknippade med ett successivt kande

! Pensionsmyndighetens skrivelse Pensionsmyndighetens kapitalfrvaltning.
12 Finansinspektionens beslut den 12 mars 2025, FI dnr 24-3153.
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kapital upphor eftersom kapitaltillférseln kommer att minska kraf-
tigt nir det inte lingre gdr att vilja utbetalningsprodukten fér nya
pensionirer.

En snabb avveckling av den traditionella férsikringen dr férenad
med ett behov av samrid med berérda myndigheter for att med mini-
mala f6rluster avyttra den traditionella forsikringens tillgdngar eller
dverfora dem till AP7 Séfa. Avvecklingen skulle bland annat stilla krav
pa att Pensionsmyndigheten bistdr Kammarkollegiet och Sjunde AP-
fonden med att identifiera sddana tillgingar som kan behova férvaltas
avskilt for att undvika stora férluster. Vidare behover Pensions-
myndigheten administrera avvecklingen av ett stort kapitalinnehav
pa forhéllandevis kort tid. Pensionsmyndigheten har ocksd i egen-
skap av forsikringsgivare en informationsskyldighet 1 vilken det
ingdr att meddela pensionirer som valt traditionell forsikring om
att produkten kommer att avvecklas och konsekvenserna av detta.
De berérda pensionirerna bor dven informeras om méjligheten att
gora egna val pd fondtorget samt att deras pensionsmedel har place-
rats 1 AP7 Sifa och innebérden av det.

Den l&ngsamma avvecklingen, det vill siga den ordning som ut-
redningen foresldr i forsta hand, innebir att mojligheten till nyteck-
ning upphdor och att pensionirer som redan har traditionell férsik-
ring far behilla den som en produkt under avveckling (en s8 kallad
run-off) med en inférd flyterite. Forslaget innebir att Pensionsmyn-
digheten behéver utveckla en rutin f6r hur en begiran om flytt till
fondforsikring ska verkstillas rent praktiskt.

Eftersom Pensionsmyndigheten redan har ansvaret {6r kapital-
férvaltningen 1 den traditionella forsikringen bor fortsatt drift av
den 1 en run-off inte medféra sirskilt stora konsekvenser f6r myndig-
heten. Pensionsmyndigheten fir diremot enligt utredningens férslag
ett ansvar att 16pande utvirdera och f6lja upp den fortsatta driften
av den traditionella forsikringen under avvecklingen, utifrén aspekter
som bland annat kan avse kostnader {6r pensionirerna, férvintad
virdeutveckling och avkastning samt olika typer av férsikringstek-
niska och andra risker som uppstdr. Resurserna som krivs for sivil
detta som fér uppgiften att gora en hemstillan till regeringen om
behov av utredning om slutlig avveckling bér dock rymmas inom
befintligt avgiftsuttag.

Aven vid den lingsamma avvecklingen har Pensionsmyndigheten
en informationsskyldighet om den inférda flyttritten, alltsg ritten
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att begira att fi premiepensionsutbetalning genom fondférsikring.
Enligt utredningen fir detta anses som en engdngskostnad som upp-
stdr nir lagindringen trider i kraft och dirmed inte medfér nigot
betydande behov av utdkade resurser f6r myndigheten.

Renodlat férsikringsgivarskap

Pensionsmyndigheten ir enligt lag férsikringsgivare for premie-
pension." Forsikringsgivare kan i det hir sammanhanget férenklat
sigas motsvara det forsikringsbolag som férsikringstagare ingdr
forsikringsavtal med. Utredningens forslag innebir ingen férind-
ring av det férhéllandet.

I rollen som forsakrmgsglvare upprittar Pensionsmyndigheten
konton for intjinade premiepensionsritter och koper andelar 1 de
fonder som spararen har valt. Som férsikringsgivare ansvarar Pen-
sionsmyndigheten dven fér att uppritta férsikringstekniska rikt-
linjer dir det framgér hur foérsikringarna ska beriknas avseende
bland annat delningstal, arvsvinster och kostnader.

Utredningens tvi alternativ {6r avvecklingen av traditionell for-
sikring innebir att férsikringsgivarskapet och utférandet av kapi-
talforvaltning avseende premiepensionen placeras pd tva olika myn-
digheter. Vid en snabb avveckling sker det omedelbart, och vid en
lingsam avveckling kommer det att ske pd lingre sikt. Utredningen
ser férdelar med en sddan uppdelning. Det gor att det tydligare fram-
gdr att Pensionsmyndigheten som forsikringsgivare har ett helhets-
ansvar for forsikringen, som en del 1 ansvaret att administrera hela
den allminna pensionen. Sjunde AP-fonden kan i sin tur fortsitta
att utveckla sin verksamhet som specialistmyndighet avseende kapi-
talférvaltning. Den mer renodlade uppdelningen gor ocks3 att sam-
arbetet mellan myndigheterna kan stirkas och utvecklas. Det for-
enklar ocksd regeringens styrning av Pensionsmyndigheten.

I avsnitt 7.4.1 beskriver utredningen den intressekonflikt som
utredningen anser foreligger eftersom Pensionsmyndigheten till-
handahiller en utbetalningsprodukt som myndigheten dessutom
ska utvirdera, samtidigt som myndigheten genom valarkitekturen
kan pdverka spararnas val. Genom utredningens tv4 alternativ han-

1 64 kap. 3 § socialférsikringsbalken. Se dven lagen (2017:230) om Pensionsmyndighetens
forsikringsverksamhet i premiepensionssystemet.
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teras intressekonflikten, antingen omedelbart eller pd lingre sikt,
vilket gor Pensionsmyndigheten mer trovirdig 1 sivil utvirderingen
av premiepensionssystemets maluppfyllelse, som i rollen att pd ett
objektivt och sakligt sett informera om den allminna pensionen. Aven
den lingsamma avvecklingen med en run-off innebir en omedelbar
hantering av intressekonflikten gentemot sparare och pensionirer
som inte valt traditionell forsikring.

12.3.3 Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden ir en statlig myndighet som har i uppgift att for-
valta de premiepensionsmedel som placeras i1 forvalsalternativet AP7
Séfa, byggstensfonderna AP7 Aktiefond och AP7 Rintefond samt
riskprofilerna AP7 Forsiktig, AP7 Balanserad och AP7 Offensiv.
I dagsliget har 5,8 miljoner sparare sina premiepensionsmedel pla-
cerade 1 fondportfsljen AP7 Séfa, vilket motsvarar cirka 70 procent
av spararna. Kapitalet 1 AP7 Sifa var vid arsskiftet 2025/2026 cirka
1 500 miljarder kronor, vilket motsvarar cirka 50 procent av det
totala premiepensionskapitalet. Av de dvriga produkterna ir AP7
Aktiefond storst med cirka 165 000 sparare och 60 miljarder kro-
nor,"* medan de 6vriga produkterna samlar totalt cirka 73 000 sparare
och 23 miljarder kronor.

Nollalternativer skulle inte {8 ngra nimnvirda konsekvenser fér
Sjunde AP-fonden eftersom kapitalet 1 den traditionella férsikringen
fortsatt skulle forvaltas av Pensionsmyndigheten. Ndgon mojlighet
att flytta tillbaka kapitalet till fondforsikring skulle inte finnas och
om inga férindringar av valarkitekturen gors finns heller inget som
tyder pd en forindring i andelen pensionirer som viljer utbetalning
genom traditionell férsikring.

Utredningen foresldr att mojligheten att vilja utbetalning genom
traditionell férsikring upphor. Forslaget innebir att nista generation
av pensionssparare som inte gjort fondval pd fondtorget eller som
valt att ha sitt kapital kvar 1 AP7 S&fa men som vid pensionen egent-
ligen hade dnskat att byta till traditionell forsikring nu i stillet far
utbetalning genom AP7 Sifa. Forslaget innebir siledes en f6rvintad
drlig utokning av det totala férvaltade kapitalet, pd grund av uteblivna
uttag i form av traditionell férsikring. Utdkningen bedoms dock

'* Avser direkta fondval i AP7 Aktiefond, det vill séiga inte via AP7 S&fa eller riskprofilerna.
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inte bli s omfattande att det féranleder ndgot behov av 6kat avgifts-
uttag fér Sjunde AP-fonden.

For de pensionirer som redan fir utbetalning av premiepension
i den formen foreslas i forsta hand en lingsam avveckling, det vill
siga att traditionell forsikring blir en produkt under avveckling
(run-off) samt att det inférs en flyttrite till fondférsikring. Utred-
ningen uppskattar att ett férhillandevis litet antal pensionssparare
kommer att utnyttja flyttritten vilket gor att summan av éverflyttat
kapital férvintas bli begrinsad. Avyttringen av tillgdngar inom den
traditionella forsikringen for att mojliggdra kép av motsvarande
fondandelar 1 AP7 Sifa eller pd fondtorget foreslds i forsta hand
administreras av Pensionsmyndigheten vilket gor att konsekvenserna
1 denna del bedéms vara sm3 f6r Sjunde AP-fonden. Vidare foreslar
utredningen att Pensionsmyndigheten, inom ramen foér den ling-
samma avvecklingen, ska ges en mojlighet att placera medel 1 AP7
Séfas byggstensfonder. Om s8 sker kan det medféra viss utékning
av kapitalet 1 AP7 Séfa. Infér storre investeringar forutsitts Pensions-
myndigheten dock samrida med Sjunde AP-fonden.

Andrahandsalternativet med en snabb avveckling av den traditio-
nella forsikringen skulle {3 vissa andra konsekvenser for Sjunde AP-
fonden, frimst pd kort sikt. Utredningen har foreslagit att kapitalet
1 den traditionella férsikringen vid en snabb avveckling ska tillf6ras
AP7 Sifas byggstensfonder och férvaltas av Sjunde AP-fonden, se
avsnitt 8.6.2. Mot bakgrund av att den traditionella férsikringen inne-
hiller obligationer med ling l6ptid och onoterade aktieinnehav i ett
fastighetsbolag finns risk att viss del av den traditionella forsikringens
kapital behover f6rvaltas avskilt frin AP7 Sfa. Att i samrid med be-
rérda myndigheter identifiera sidana tillgingar och motverka férluster
vid avyttringar stiller utdkade krav pd myndigheten p kort sikt.

Oavsett om tillférsel av den traditionella forsikringens medel sker
1 form av att Sjunde AP-fonden tar éver dgandet av virdepapper och
andra tillgingar eller om dessa avyttras och medlen tillférs myndig-
heten kan det ocksd medfora ett behov av dndrade placeringsstrategier
eller regler f6r Sjunde AP-fondens egen kapitalforvaltning. Slutligen
kommer en si omfattande kapitaloverféring med tillhérande utfird-
ande av fondandelar till de tillkommande pensionirerna att medféra
konsekvenser pd kort sikt for Sjunde AP-fonden.

Sammantaget innebir utredningens andrahandsforslag med en
snabb avveckling att berérda myndigheter fir i uppdrag att samverka
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for att planera och organisera éverforingen av tillgdngar och for-
pliktelser till Sjunde AP-fonden vilket kommer kriva omfattande
forberedelser infér genomférandet.

Genom utredningens bida alternativ samlas 1 princip alla kapital-
forvaltande uppgifter inom staten kopplade till premiepensionssyste-
met till sist hos en aktdr: Sjunde AP-fonden. Kapitalforvaltning dr
redan i dagsliget myndighetens primira verksamhetsomrdde och
det uppdrag myndigheten ir uppbyggd for. Enligt utredningens
bedémning har Sjunde AP-fonden kompetens, struktur, ledning och
stdd anpassad for kapitalforvaltning. Att férvalta ytterligare medel
borde dirmed kunna ske utan stérre férindringar 1 organisationen
och utan budgetférstirkning. Detta giller sdvil vid den férordade
l&ngsamma avvecklingen som vid en snabb avveckling av den tradi-
tionella forsikringen.

12.3.4 Kammarkollegiet

Kammarkollegiet ir en statlig myndighet som bland annat skoter
kapitalforvaltning 4t cirka 400 olika aktérer. Marknadsvirde pd det
forvaltade kapitalet 2025 var cirka 260 miljarder kronor, varav drygt
90 procent ir placerat 1 rintor. P4 uppdrag av Pensionsmyndigheten
skoter Kammarkollegiet bland annat den tllfilliga férvaltningen av
premiepensionsritter (varierar under dret mellan cirka 50-100 mil-
jarder kronor) och férvaltningen av obligationsinnehavet i den tra-
ditionella férsikringen (cirka 50 miljarder kronor). Pensionsmyn-
digheten ir dirmed beloppsmissigt den stdrsta uppdragsgivaren.
Nollalternativet, det vill siga en ordning dir inga dndringar gors,
far inga storre konsekvenser f6r Kammarkollegiet annat dn att det
totala kapitalet i den traditionella férsikringen férvintas ka1 stor
omfattning, vilket kommer féranleda en 6kad resurstillgdng och
fortsatt behov av hog kompetens hos Kammarkollegiet.
Utredningens forslag innebir dock att traditionell f6rsikring av-
vecklas, antingen omedelbart eller genom en run-off, vilket 1 olika stor
omfattning medfér konsekvenser f6r Kammarkollegiet. Konsekven-
serna blir givetvis mer omedelbara vid ett genomférande av det alter-
nativa forslaget om en snabb avveckling av traditionell f6rsikring.
Vid en snabb avveckling foreslds att kapitalet 1 f6rsikringen fors
over till AP7 S&fa. Kammarkollegiet férvaltar bland annat den rinte-
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birande delen av den traditionella férsikringen 1 form av en skuld-
matchningsportfélj. Den innehéller virdepapper med varierande
duration och likviditet dir portféljstrategin ir att skapa l6ptider
som harmoniserar med pensionirernas dldersprofil. Eftersom 16p-
tiderna dirmed kan vara vildigt 1anga finns virdepapper i portféljen
som 1 ménga fall ir illikvida. Tanken har varit att dessa papper ska
héillas till férfall f6r att maximera och sikra avkastning. En snabb
avveckling av den traditionella férsikringen kan tvinga fram avyttring
av illikvida tillgdngar vilket riskerar att leda till oférdelaktiga priser.
For att minska denna risk har utredningen foreslagit att berérda
myndigheter ska samverka f6r att kunna féra de tillgingar som férval-
tas inom den traditionella férsikringen till AP7 Séfa, se avsnitt 8.6.2.
Det ir forvisso mojligt att mycket linga obligationer inte passar i
AP7 Sifas struktur, men enligt utredningens f6rslag kan detta han-
teras genom en ordning f6r avskild férvaltning av tillgingar som
inte limpar sig f6r en omedelbar avyttring eller 6verforing.

Konsekvenserna fér Kammarkollegiet vid en snabb avveckling av
traditionell férsikring skulle dirmed kunna vara att bistd Pensions-
myndigheten och Sjunde AP-fonden med att identifiera sidana till-
gdngar och samrida med de bida myndigheterna och andra berérda
aktorer for en effektiv avveckling med minimala virdeférluster for
pensionirerna. Detta kan innebira ett férhdllandevis stort dtagande
under perioden som avvecklingen sker, men efter att 6verféringen
har genomférts bor det inte leda till hogre kostnader f6r Kammar-
kollegiet. Eftersom Pensionsmyndighetens traditionella forsikring
utgor en stor del av Kammarkollegiets kapitalforvaltning leder en
snabb avveckling till omgdende och kraftigt minskade resurser i form
av ligre avgiftsintikter. D4 Kammarkollegiets kapitalforvaltning dr
helt avgiftsfinansierad ger finansiella utmaningar, enligt myndigheten,
en negativ effekt pd formagan att utfora kvarvarande uppdrag med
tillricklig kvalitet. Utredningen anser for sin del att denna konse-
kvens médste accepteras eftersom det inte kan 3vila pensionirer med
traditionell forsikring att bidra med sitt kapital for att sikerstilla
kvaliteten 1 férvaltningen av kapital for andra uppdragsgivare.

Vid en lingsam avveckling eller run-off uppstr inte samma omedel-
bara behov av att identifiera sviravyttrade tillgdngar eller samverka
med berérda myndigheter, som vid en snabb avveckling. Som utred-
ningen beskriver i kapitel 8 medfor en run-off diremot att det stills
andra krav p3 férvaltningen av produkten. Nir mojligheten till ny-
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teckning av traditionell férsikring och dirmed inflédet av nya medel
upphor paverkas kostnaderna fér pensionirerna. P4 kort sikt kan
kostnaderna vara mer eller mindre desamma eller till och med minska
dd inflédet av medel upphér. P4 lingre sikt férvintas dock forvalt-
ningskostnaderna per pensionir bli dyrare. Detta beror bland annat
pd att manga fasta kostnader {6r forvaltningen kvarstir medan antalet
pensionirer som ska std for kostnaden minskar. Den ¢kade kost-
naden kan {8 konsekvenser f6r Kammarkollegiets verksamhet och
kapitalférvaltningsstrategi.

Utredningen kan alltsd konstatera att en run-off pd kort sikt far
begrinsade konsekvenser f6r Kammarkollegiet eftersom produkten
under avvecklingen alltjimt kommer kunna férvaltas 1 befintliga for-
mer. P4 ldng sikt, nir sivil kapitalet som antalet pensionirer inom
den traditionella férsikringen minskar, riskerar dock produkten att
bli mer kostsam, per pensionir, att forvalta. Aven vid en run-off kom-
mer problemen kopplade till den slutliga avvecklingen att aktualiseras
1 framtiden med de redan anférda konsekvenserna. Problematiken
kommer dock 1 det skedet att omfatta firre antal pensionirer dn det
antal som har traditionell f6rsikring i dag.

Utredningen foreslar inte ndgra férindringar i férvaltningen av
den ullfilliga férvaltningen vilket gér att inga konsekvenser for
Kammarkollegiet uppstar i denna del.

12.3.5 Ovriga myndigheter eller andra aktorer

Riksgilden ansvarar {6r den s kallade ullfilliga férvaltningen som
utgors av de intjinade pensionsritter som dnnu inte forts till spar-
arnas konton. Kammarkollegiet skéter sjilva placeringarna som sker
1 rintepapper och bostadsobligationer. Utredningen féreslar inte
ndgra forindringar som direkt pdverkar Riksgilden.

Riksrevisionen utfér revision av Pensionsmyndighetens verksam-
het. Utredningens férslag dr att den traditionella férsikringen ska
avvecklas. For Riksrevisionen betyder detta att den rliga revisionen
pa sikt inte kommer att inkludera revision av Pensionsmyndighetens
forvaltning av den traditionella f6rsikringen. I dvrigt bor revisionen
kunna ske oférindrat.
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Finansinspektionen utovar tillsyn 6ver Pensionsmyndighetens
forsikringsverksamhet.” Sivil en snabb som lingsam avveckling av
den traditionella férsikringen innebir att lagens regler om kapital-
forvaltning, riskidentifiering och stora delar av det som Finansinspek-
tionens tillsyn tar sikte pd upphivs, antingen omedelbart vid en snabb
avveckling eller pd lingre sikt vid en lingsam avveckling (det vill
siga vid den slutliga avveckling av férsikringen som forvintas ske i
framtiden). Vid en snabb avveckling kommer Finansinspektionens
utrymme {6r tillsyn dirmed begrinsas i stor utstrickning. Kortsiktigt
kan behovet av tillsyn nirmast bli storre forutsatt att den planerade
tillférseln av traditionella forsikringens medel till AP7 S&fa bedéms
ingd i forsikringsverksamheten'®. Finansinspektionen skulle d& utéva
tillsyn dven 6ver sjilva kapitaltllférseln och att den sker 1 enlighet
med lagens bestimmelser. En [dngsam avveckling skulle & andra sidan
innebira att bestimmelserna om aktsamhet 1 placeringar, riskidenti-
fiering och riskspridning alltjimt skulle vara tillimpliga under tiden
som produkten ir under avveckling. Det lagreglerade
tillsynsansvaret skulle dirmed kvarstd 1 befintlig utstrickning. Det
uppstdr dven vissa risker 1 takt med att kapitalet och bestindet i den
traditionella forsikringen minskar och nir tillricklig riskspridning ska
sikerstillas 1 ett minskande kapital samt ett allt mindre antal pensio-
nirer som ska f3 utbetalning. I en sdan situation kan det uppstd
konsekvenser for Finansinspektionen i form av stérre behov av till-
syn av den traditionella férsikringen for att sikerstilla att lagens
krav uppritthalls.

Inspektionen for socialforsikringen (ISF) har till uppgift att genom
systemtillsyn och effektivitetsgranskning virna rittssikerheten och
effektiviteten inom socialforsikringsomridet. Myndigheten ska utéva
systemtillsyn &ver och utféra effektivitetsgranskning av den verksam-
het som bedrivs av Pensionsmyndigheten, 1 de delar som inte stir
under Finansinspektionens tillsyn. ISF har inte genomfért nigon
granskning av premiepensionen sedan 2017. Vad giller den traditio-
nella férsikringen gjordes den senaste tillsynen 2014 nir regerings-
uppdraget Val av traditionell forsikring eller fondforsikring vid pen-
sionering (2014:26) publicerades. Diremot har ISF relativt nyligen
granskat val 1 pensionssystemen 1 rapporten Att ta ansvar for sin pen-

'3 6 kap. lagen (2017:230) om Pensionsmyndighetens f6rsikringsverksamhet i premiepensions-
systemet.
' 6 kap. 1 § lagen om Pensionsmyndighetens forsikringsverksamhet i premiepensionssystemet.
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sion (2023:12) och kunskap om pension i rapporten Kvinnors och
mdns kunskaper om pensioner och pensionssystemet (2022:1). Utred-
ningen foresldr 1 kapitel 10 att ISF ska genomfora en samlad utvir-
dering av férindringarna av premiepensionssystemet sedan 2017 &rs
pensionséverenskommelse. I 6vrigt bedéms inte utredningens for-
slag paverka ISF:s verksamhet.

Fondtorgsnimnden ir en nimndmyndighet med Pensionsmyndig-
heten som virdmyndighet. Fondtorgsnimndens uppgift ir att upp-
handla ett brett urval av fonder med hog kvalitet och olika riskprofil
till premiepensionens fondtorg samt ingd fondavtal med fondfér-
valtare som erbjuder fonder pd fondtorget. Utredningens forslag be-
doéms inte paverka Fondtorgsnimnden. Utredningens férslag paverkar
inte heller de pensionssparare och pensionirer som viljer fonder pa
fondtorget, och dirmed inte de privata fondbolag vars fonder erbjuds
pd premiepensionens fondtorg. Utredningens bedémning ir att
forslagen stirker den lagstadgade principen om valfrihet i premie-
pensionssystemet.

Forsitkringskassan tillhandahiller olika tjinster till Pensionsmyn-
digheten, framfor allt avseende utbetalning av pensioner och pensions-
relaterade férmaner samt it-stéd f6r dessa. Forsikringskassan leve-
rerar ocks ett flertal tekniska tjinster inom datacenter, servicedesk
och support samt stédtjinster inom behorighetsadministration och
kontorsstéd. Forsikringskassan skoter dirtill administrationen av
statlig fordran &t Pensionsmyndigheten. Utredningens férslag bedéms
inte pdverka Forsikringskassan dn pd sin hojd marginellt.

Skatteverket administrerar bland annat arbetsgivaravgifter och
pensionsgrundande inkomster inom det allminna pensionssystemet.
For detta far Skatteverket ersittning frin Pensionsmyndighetens
premiepensionsverksamhet genom avgifter som beslutas av reger-
ingen och som tas ut frn pensionsspararnas och pensionirernas
premiepensionskonton. Utredningens forslag bedéms inte paverka
Skatteverket.

Andra AP-fonden, Tredje AP-fonden och Fjirde AP-fonden for-
valtar kapitalet 1 inkomstpensionssystemet buffertfond. Utredningens
forslag bedéms inte piverka AP-fonderna 1 inkomstpensionssystemet.

S&vil snabb som lingsam avveckling av den traditionella forsik-
ringen fir konsekvenser f6r de fondbolag med fonder som ingar i
den traditionella férsikringens tillvixtportfol). En snabb avveckling
innebir att samtliga innehav i traditionell férsikring méste avyttras
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eller verforas till AP7 Sifa vilket medfér en minskning av den totala
mingden investeringar i fondbolagens fonder. Detta ir givetvis en
negativ konsekvens for dessa fondbolag. Aven en lingsam avveck-
ling innebir att méjligheten till nyteckning upphor vilket begrinsar
medeltillférseln om dn i mindre omfattning.

Avvecklingen av traditionell f6rsikring kan ocks8 medfora kon-
sekvenser f6r det onoterade fastighetsbolaget Heimstaden Bostad
AB eftersom det kan innebira att innehavet 1 bolaget méste avyttras
eller verforas till AP7 Sifa. Konsekvenserna f6r bolaget bor bli storre
vid en snabb avveckling in vid en lingsam avveckling.

For ovriga konsekvenser for foretag och konkurrens, se avsnitt 12.8.

12.4 Konsekvenser for pensionssystemet

Utredningens forslag forindrar inte de grundliggande syftena med
premiepensionssystemet: att mojliggdéra hogre avkastning genom
investeringar pa kapitalmarknaden och att bidra till riskspridning
inom det allminna pensionssystemet. Den grundliggande utform-
ningen av uttag av premiepension férindras inte heller.

Skilet for att infora en traditionell f6rsikring 1 premiepensionen
var att variationer 1 fondandelarnas virde i fondforsikring férvintades
pdverka premiepensionsutbetalningarna varje minad. Eftersom
premiepensionsbeloppen, bide 1 fondférsikring och traditionell
forsikring, riknas om drligen har skilet visat sig sakna grund. Med
utredningens forslag rittas detta misstag i premiepensionen till, och
det kommer finnas av lagstiftaren faststillda och giltiga motiv for
hur premiepensionen utbetalas.

Utredningen foresldr ingen dndring av mélet fér premiepensions-
systemet, men anser att de bedémningar som utredningen presen-
terar underlittar bdde uppfoljning av maluppfyllelsen och utformning
av sdvil premiepensionssystemets férval som det upphandlade fond-
torget.

Utredningen presenterar en tydligare hantering av mélkonflikten
mellan hég avkastning och 13g risk som ger ansvarig myndighet verk-
tyg att utforma utbetalningsprodukter med utgingspunkt i mélet.

Detta sammantaget bor gora premiepensionssystemet mer trans-
parent i flera avseenden. For det f6rsta blir mélet littare att tolka
och utvirdera, vilket underlittar f6r lagstiftaren att 16pande f6lja
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om premiepensionssystemet lever upp till det lagstadgade mélet. For
det andra bor det tydligare framgs att systemets produkter, sirskilt
ett statligt alternativ, ska vara utformat med utgdngspunkt i lagens
mil. For det tredje kan milkonflikten mellan hég avkastning och
lag risk synliggoras 1 stillet for att ignoreras, och utjimningsmeto-
der kan utgéra ett acceptabelt och transparent sitt att hantera den.

Att hantera uppenbara anomalier i pensionssystemet och se till
att regelverk och principer hinger samman, inte minst med systemets
intentioner och syften, ger férutsittningar for att pensionssystemet
ska dtnjuta de forsikrades fortroende och fortsitta vara lingsiktigt
stabilt.

Utredningens forslag innebir ocksd ett fortsatt fortydligande av
roller nir det giller kapitalférvaltning inom det allminna pensions-
systemet. Frin och med den 1 januari 2026 samlades all kapitalfor-
valtning inom inkomstpensionssystemet pd Andra, Tredje och Fjirde
AP-fonden, samtidigt som Forsta och Sjitte AP-fonden avvecklades.
Hirigenom blev férvaltningen mer kostnadseffektiv och enklare att
folja upp och styra."” En annan central utgdngspunkt var att konsoli-
dering av fonderna ger stordriftsférdelar, minskar férvaltningskost-
nader och dirmed gynnar pensionirerna.

I utredningens forslag samlas, p8 sikt, nistan all statlig kapitalfér-
valtning inom premiepensionssystemet pd Sjunde AP-fonden. Mot-
svarande argument ir giltiga dven hir. Se vidare under Konsekvenser

for effektivitet.

12.5 Konsekvenser for statens budget

Forslagen har ingen direkt paverkan pd statens budget eftersom
premiepensionssystemet finansieras utanfor statens budget.
Diremot forvintas utredningens forslag leda till tydligare for-
vintan p att statens utbetalningsprodukt nir mélet for premie-
pensionssystemet, det vill siga bland annat en avkastning tydligt
hégre in inkomstindex. Det leder i sin tur till att kostnader for
bostadstilligg f6r pensionidrer och dldreférsdrjningsstdd, som bida
riknas av mot faktisk premiepension, bedéms minska.
Utredningens forslag leder ocks3 till att kapitalférvaltningen inom
premiepensionssystemet, dtminstone pd sikt, utfors av en statlig

V7 Jfr prop. 2024/25:133 s. 46-47.
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aktor i stillet for tvd. De beddms ge effektivitets- och kvalitetsvinster
for forvaltningen, se vidare under Konsekvenser for effektivitet. En
mojlig konsekvens skulle kunna vara att dessa effektiviseringsvinster
1 administrationen av premiepensionssystemet ger effekter pd Pen-
sionsmyndighetens finansieringsmodell. Modellen bygger p4 att
finansieringen av Pensionsmyndighetens verksamhet sker enligt viss
procentuell andel via anslag, uttag ur inkomstpensionssystemet re-
spektive uttag ur premiepensionssystemet. Utredningen gér dock
bedémningen att sidana eventuella effekter r av marginell betydelse.

12.6 Konsekvenser for regeringens styrning

Enligt direktiven ska utredningen vid bedémningen av vilken myn-
dighet som bor férvalta det premiepensionskapital som i dag férvaltas
av Pensionsmyndigheten bland annat ta hinsyn till mojligheten att
uppritthélla ett tillrickligt oberoende i férhdllande till regeringen 1
friga om kapitalférvaltning.

Som framgdr av avsnittet Nollalternativet: om inget gors foreligger
en ologisk skillnad 1 hur skyddat olika delar av kapitalet i pensions-
systemet ir frin regeringens direkta styrning.

AP-fonderna dr formellt statliga myndigheter under regeringen,
men har en fri och oberoende stillning i sin férvaltning gentemot
regeringen. AP-fondernas verksamhet regleras endast 1 lag och reger-
ingen kan inte genom instruktion, regleringsbrev eller tilldelning av
anslagsmedel styra fonderna. Skilet f6r AP-fondernas oberoende
stillning dr att markera att pensionssystemet dr autonomt och ska
ha en hog grad av sjilvstindighet gentemot regeringen.

Motsvarande oberoende finns inte f6r kapitalet 1 premiepensionens
traditionella férsikring eftersom det hanteras av Pensionsmyndig-
heten, en férvaltningsmyndighet under regeringen. Regeringen styr
Pensionsmyndigheten genom bland annat instruktion, reglerings-
brev, sirskilda beslut och i delar av anslag pd samma sitt som sker
betriffande 6vriga férvaltningsmyndigheter under regeringen.

Med utredningens forslag samlas i princip all kapitalférvaltning
inom premiepensionssystemet pd sikt hos en aktér: Sjunde AP-
fonden. Konsekvensen blir att regeringens mojligheter att direkt
piverka kapitalférvaltningen minskar och att férvaltningens obe-
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roende dirmed stirks. Det gor enligt utredningens bedomning att
ett tillrickligt oberoende i férhillande till regeringen uppnis.

Eftersom premiepensionens traditionella férsikring inférdes utan
ndgra tydliga och vilgrundade motiv frdn lagstiftaren har det varit
otydligt vad produkten ska bidra till i premiepensionen. Det har
dirmed limnats ett alltfor stort ansvar pd Pensionsmyndigheten att
ta stillning till frigor om dess utformning som i stillet borde ha
beslutats pd den politiska nivén.

Detta har 1 sin tur lett till att ansvarsutkrivandet har varit svért
och, 1 den min det har skett, har hamnat p4 fel nivd. Med utredningens
forslag att avveckla den traditionella f6rsikringen liggs ansvars-
utkrivandet f6r premiepensionssystemets utformning p8 ritt niva.
Det underlittar uppféljningen av det allminna pensionssystemet fér
riksdagens pensionsgrupp.

12.7 Konsekvenser for manniskor
och deras rattigheter

Omrédet avser huruvida utredningens forslag pdverkar minniskor
och deras rittigheter. Det kan till exempel avse barns rittigheter,
personer med funktionsnedsittning, jimstilldhetsperspektiv och
integritetsskydd.

Andelen min och kvinnor i1 premiepensionssystemet ir 1 stort sett
lika stora: 51 respektive 49 procent. Min har genomgdende hogre
premiepensionsréitter och foljaktligen hogre genomsnittlig behall-
ning pd premlepensmnskontot Min har cirka 40 000 kronor eller
11 procent mer i genomsnitt pd prem1epens1onskontot in kvinnor.
Kvinnor har foljaktligen ligre premiepensioner. Den genomsnittliga
premiepensionen fér kvinnor var 1 422 kronor i december 2025.
Motsvarande siffra f6r min var 1 714 kronor.

Forklaringen till skillnaderna i premiepensionsritt, genomsnittlig
premiepensionsbehillning och genomsnittlig premiepension ir att
min dels har hégre inkomst per timme, dels (och frimst) har fler
arbetstimmar som ger hdgre inkomst dn vad kvinnor har.

Utredningen bedémer i kapitel 6 att personer med ligst pensioner
gynnas av hog risk 1 premiepensionen. Det beror pd att personer
med ligre inkomster, och dirmed i snitt ligre finansiella kunskaper
och dirtill ligre kunskaper om okunskapen, sirskilt riskerar att fatta
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omedvetna beslut om premiepension. Det gor att utredningen anser
att en statlig utbetalningsprodukt fér premiepensionen med relativt
hog risk dven under utbetalningstiden sirskilt gynnar personer med
laga inkomster.

Dessutom har personer med ligre inkomster i regel ligre, ibland
inget, finansiellt sparande utanfér premiepensionen, med undantag
for de fonderade delarna 1 individernas eventuella tjinstepension. Det
gor att premiepensionen kan utgéra dessa individers enda méjlighet
att spara 1 tillgingar med hogre forvintad avkastning.

Eftersom utredningen féreslar att en 6nskvird, 1 princip sjilvklar,
egenskap hos en utbetalningsprodukt f6r premiepension ir att den
ska uppfylla riksdagens mél fér premiepensionssystemet, innebir
det att produkten bor ta tillrickligt hog risk f6r att nd premiepen-
sionssystemets avkastningsmal. En sidan produkt férvintas 1 snitt
ge hogre pensioner dven och kanske sirskilt f6r personer med ligre
inkomster.

Den av utredningen férordade ldngsamma avvecklingen av tradi-
tionell forsikring med en inford flyttrict kan upplevas som simre
for personer med intellektuella funktionsnedsittningar som paverkar
deras mojligheter att tillvarata sina rittigheter i pensionssystemet.
Det beror pi att flyttritten kan anses ligga ett 8tminstone implicit
ansvar pd den enskilde att ta ett ansvar {or sin pension som egentligen
borde hanteras genom ett vil genomtinkt férval. Denna risk méste
tas pd stort allvar och det bor ankomma p8 Pensionsmyndigheten
att genom stéd och service vigleda personer 1 sidana situationer.

12.8 Konsekvenser for féretagande
och konkurrensforhallanden

Omrddet avser huruvida utredningens forslag paverkar féretagande
och konkurrensférhdllanden.

Av direktiven framgir att utredningen ska analysera om det utéver
fondtorgets urval fortfarande ir motiverat med tv4 statliga utbetal-
ningsprodukter, det vill siga bide en traditionell f6rsikring och for-
valet med dess generationsprofil. Det innebir att utredningens f6r-
slag i huvudsak ror de statliga utbetalningsprodukterna och dirfor
inte pdverkar fondbolagen pa premiepensionens fondtorg.
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Nir premiepensionssystemet ir fullt infasat kommer forvalet tro-
ligen att vara i storleksordningen 3 000 miljarder kronor, att jimféra
med inkomstpensionssystemets AP-fonder som 1 slutet av 2025 f6r-
valtade cirka 500 miljarder kronor vardera."® Det finns naturligtvis
risker med en s pass stor fond, sett till dels marknadspdverkan, dels
maktkoncentration. En vildiversifierad portfélj med avseende pd
tillgdngsslag och geografi bér dock minska riskerna att en stor for-
valsfond stér marknadens funktionssitt.

Maktkoncentrationsrisken skulle kunna 6ka risken att staten
utdvar dgarinflytande dver svenska borsbolag. Sjunde AP-fondens
verksamhet regleras dock 1 lag, vilket gor att regeringen varken kan
eller bér styra 6ver vilka fonder eller aktier som myndigheten inve-
sterar 1. Enligt lagen om allminna pensionsfonder fir Sjunde AP-
fonden som huvudregel inte heller rosta pd svenska bolagsstimmor.
Diremot forvintas myndigheten vara aktiv dgare i utlindska bolag
som den iger aktier 1. Sjunde AP-fonden har bide direkta kontakter
samt rostar och ligger aktieigarmotioner pd utlindska bolagsstimmor
1 samverkan med andra aktiva dgare.

Samtidigt férvintas koncentrationen av fondkapitalet ge mycket
stark upphandlingskraft. Andra linder med utbyggda socialférsik-
ringssystem, till exempel Danmark och Norge, har uttryckligen valt
att samla allt pensionskapital i en fond.

Utredningen konstaterar i kapitel 7 att en central tanke 1 premie-
pensionssystemet dr mojligheten f6r pensionssparare att kunna byta
bort produkter som de inte vill ha. Premiepensionens traditionella
forsikring gor avsteg frén denna princip om valfrihet, eftersom pen-
sionirer som bytt frin fondforsikring till traditionell f6rsikring inte
har kunnat byta tillbaka. Det har i sin tur inneburit att dessa pensio-
nirer férnekas att utnyttja den lagstadgade valfrihet som ska siker-
stillas genom det upphandlade fondtorget.

Att staten kan ldsa pensionirer till sin egen produkt utan méjlig-
het att vilja bort den framstdr som tveksamt ur ett konkurrensper-
spektiv visavi de fonder som forvaltas av privata aktorer och erbjuds
pa det upphandlade fondtorget. Aven ur ett konsumentskyddsper-
spektiv framstdr det som ologiskt att pensionirer hindras fran att
byta frin en statlig utbetalningsprodukt. Det kan mycket vil tinkas
uppkomma situationer nir det utifrin ett konsumentperspektiv ir

'8 Det totala forvaltade kapitalet per fond har dock blivit innu hégre genom sammanslagningen
av AP-fonder.
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bide rimligt och rationellt att byta bort en statlig pensionsprodukt
om den inte forvaltas pd ett foredomligt sitt.

Utredningen bedomer i kapitel 7 att en énskvird egenskap fér en
statlig utbetalningsprodukt fér premiepension ir att den ska vara
mojlig att limna. Eftersom utredningen foresldr att traditionell for-
sikring avvecklas och att férvalet AP7 S&fa ska utgora statens ut-
betalningsprodukt f6r premiepension stirks valfriheten och konsu-
mentskyddet. Mot bakgrund av att inldsningen 1 den traditionella
forsikringen upphér och att principen om valfrihet virnas kan det
dven uppstd positiva konsekvenser f6r féretagande och konkurrens
inom bolag pd fondtorget.

12.9 Konsekvenser for effektivitet

Omrédet avser huruvida utredningens forslag paverkar effektiviteten
1 den statliga férvaltningen genom att nd hdgsta mojliga resultat med
tillgingliga resurser. Att effektivisera innebir antingen att uppnd
samma resultat med firre resurser eller att nd bittre resultat med
befintliga resurser. Effektiviteten paverkas av hur myndigheter orga-
niseras, styrs och finansieras samt av hur deras uppgifter och arbets-
sitt férindras 6ver tid."”

Som redogjorts f6r ovan innebir utredningens forslag att statlig
kapitalforvaltning, med bortseende av den tillfilliga férvaltningen,
1 premiepensionssystemet pd sikt kommer att utféras av en aktor:
Sjunde AP-fonden. Det innebir att Pensionsmyndighetens uppdrag
efter att avvecklingen genomférts renodlas till mer vanligt férekom-
mande statliga kirnuppgifter som irendehandliggning, informations-
givning och analysverksamhet.

Kapitalférvaltning i staten, sirskilt kopplat till pensionssystemet,
har analyserats i flera utredningar det senaste decenniet. Utredningen
anser att den rimliga slutsatsen ir att firre statliga aktdrer leder till
bittre utnyttjande av stordriftsférdelar och 6kad effektivitet.

Utredningen om ett upphandlat fondtorg bedémde att staten,
genom att férdela ansvar och kompetens f6r kapitalférvaltande upp-
gifter inom premiepensionssystemet pa flera olika myndigheter,
riskerar att konkurrera med sdvil den privata sektorn som med sig

' Statskontorets webbplats: forum.statskontoret.se/konsekvensutredning/beakta-
perspektiv/effektivitet-och-digitalisering (himtad 2026-04-23).
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sjilv 1 en bransch med ett redan forhillandevis begrinsat utbud av
kompetens. Det kunde i sin tur medféra att dessa myndigheter far
kompetensbrist inom samma kategori av medarbetare, varfér det
ansdgs finnas uppenbara fordelar med att samla kompetensen pé en
myndighet.”® T utredningens betinkande redogjordes ocksa for de
fordelar en sammanhéllen kapitalférvaltning inom premiepensions-
systemet bedomdes ha avseende effektivitet och kompetensférsorj-
ning, bland annat eftersom en sddan aktor dven skulle kunna bygga
upp effektiva inre strukturer for statlig kapitalforvaltning sd att den
sker enkelt, effektivt och efter en och samma metodik.?!

Lagstiftaren anférde liknande motiv vid antagandet av regeringens
proposition En effektivare forvalining av buffertkapitalet och menade
att stordriftsférdelar dr ett starke skil f6r farre och storre buffert-
fonder, eftersom firre och stérre butfertfonder har méjlighet att
forvalta mer kapital utan en motsvarande 6kning av kostnaderna.”

Vidare menade lagstiftaren att eftersom kapitalforvaltning ir
forknippad med klara stordriftsfordelar bor de sammanlagda for-
valtningskostnaderna f6r det allminna pensionssystemet minska
med firre AP-fonder. Detta giller till f6]jd av sdvil administrativa
kostnader som mer direkta férvaltningskostnader. Firre fonder
innebir minskat behov av lokaler och stédfunktioner, till exempel
inom it och juridik. Aven rena férvaltningskostnader bér minska.”

Ytterligare ett skil for firre fonder var att det bedémdes ge bittre
mojlighet att utnyttja tillgingliga resurser. I dag finns det ett begrinsat
antal personer som har den kunskap och erfarenhet som krivs, och
som dessutom ir tillgingliga, for ett uppdrag som styrelseledamot
1 ndgon av AP-fonderna. Med firre fonder kan kunskap och erfaren-
het hos enskilda ledaméter koncentreras, vilket forbattrar styrningen
av de enskilda fonderna och i férlingningen forvaltningen av det
samlade buffertkapitalet.

Sammantaget drog lagstiftaren slutsatsen att det finns tydliga
fordelar med firre buffertfonder och att det innebir en mojlighet
att minska de totala kostnaderna for det allminna pensionssystemet.
Detta giller sirskilt stordriftsfordelar och méjligheten att forvalta
ett betydligt storre kapital dn 1 dag, utan motsvarande procentuell
6kning av kostnaderna.

2 SOU 2019:44 s. 484.

2L AL a,s. 641.

22 Prop. 2024/25:133 s. 4647
2 A. prop., s. 46.
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Enligt utredningens uppfattning ir det dyrt och ineffektivt att
bygga upp kompetens i kapitalférvaltning hos flera statliga aktérer,
som di 1 praktiken konkurrerar med varandra om samma resurser.
Det ir dessutom resurser som i dagsliget ir eftertraktade pa arbets-
marknaden och som har ett hogt l6nelige. Risken ir att det leder till
flera aktorer utan tillricklig kompetens, 1 stillet f6r en samlad, kom-
petent aktdr. Genom utredningens férslag bor de totala kostnaderna
for att hantera premiepensionssystemet minska, till fordel f6r pen-
sionssparare och pensionirer.

12.10 Konsekvenser med avseende pa EU-ratt

Omridet avser huruvida utredningens forslag 6verensstimmer med
eller gdr utdver de skyldigheter som féljer av Sveriges anslutning till
Europeiska unionen.

Utredningens férslag om en lingsam avveckling (run-off) av den
traditionella forsikringen medfér enligt utredningens bedémning
inte nigra konsekvenser med avseende pd EU-ritten.

Ett eventuellt genomférande av det alternativa férslaget om en
snabb avveckling av den traditionella férsikringen skulle diremot
forutsitta dndringar av befintliga gynnande forvaltningsbeslut om
utbetalning av premiepension i form av traditionell forsikring. Sddana
indringar av gynnande beslut kan aktualisera frdgor om den unions-
rittsliga principen om berittigade férvintningar.

I avsnitt 8.2.3 anges att principen om berittigade forvintningar
ligger vil 1 linje med den svenska ordningen avseende gynnande
besluts negativa rittskraft. I avsnitt 8.3 gor utredningen bedém-
ningen att det saknas rittsliga hinder f6r ett genomférande av en
snabb avveckling av den traditionella forsikringen. Mot den bak-
grunden anser utredningen att forslaget inte heller strider mot den
unionsrittsliga principen om berittigade férvintningar. Utredningen
bedémer dirmed sammantaget att utredningens forslag dverens-
stimmer med relevanta EU-rittsliga skyldigheter.

12.11 Ovriga konsekvenser

Enligt férordningen om konsekvensutredningar ska en konsekvens-
utredning innehilla en redogérelse for vilka dtgirder som har vid-
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tagits for att forslaget eller beslutet inte ska medféra mer lingtgdende
kostnader eller begrinsningar dn vad som bedéms vara nédvindigt
for att uppnd dess syfte. En sddan redogérelse dterfinns 1 avsnitt 8.4
med 6verviganden om limpligheten av de tv4 alternativen for av-
veckling av traditionell férsikring.

Enligt férordningen om konsekvensutredningar ska en konse-
kvensutredning innehilla en bedémning av om sirskild hinsyn be-
héver tas nir det giller tidpunkten f6r ikrafttridande och om det
finns behov av speciella informationsinsatser. Fér sddan bedémning,
se utredningens verviganden om genomférandet av de olika alter-
nativen for avveckling av traditionell forsikring 1 avsnitt 8.6 samt
kapitel 11.

En konsekvensutredning ska dven innehélla en beskrivning av hur
och nir konsekvenserna av forslaget kan utvirderas. Utredningen
foreslar i avsnitt 8.6.1 att Pensionsmyndigheten ska ges ett sirskilt
uppdrag att, i samband med myndighetens &rliga utvirdering av
premiepensionen, dven f6lja upp och utvirdera limpligheten 1 att ha
kvar den traditionella f6rsikringen som en produkt under avveckling
(run-off). Inom ramen f6r denna utvirdering ska Pensionsmyndig-
heten, s& snart behov av en slutlig avveckling av frsikringen har
identifierats, géra en hemstillan om detta till regeringen for vidare
hantering. Detta sirskilda uppdrag innebir en regelbunden uppfélj-
ning av forslagets konsekvenser och syftar till att virna aktuella
pensionirers intressen dven pa ling sikt. Se dven avsnitt 12.3.5 om
utredningens férslag att ISF ska genomféra en samlad utvirdering
av forindringarna av premiepensionssystemet sedan 2017 &rs pen-
sionsdverenskommelse.
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13 Forfattningskommentar

13.1 Forslaget till lag om avveckling
av Pensionsmyndighetens livranteverksamhet

1 kap. Inledande bestimmelser

1§ Denna lag innehiller bestimmelser om uttag av premiepension i
form av livrinta med garanterade belopp fér pensionssparare som har
sddan forsikring fére den 1 januari 2028.

I paragrafen anges lagens tillimpningsomrade.

Overvigandena finns i avsnitt 8.6.1.

Genom idndringar i socialférsikringsbalken och lagen (2017:230)
om Pensionsmyndighetens forsikringsverksamhet i premiepensions-
systemet har samtliga bestimmelser som enbart reglerar Pensions-
myndighetens livrinteverksamhet upphivts. Trots detta kommer
forsikringsformen vara tillginglig som en sd kallad run-off fér pen-
sionssparare som valt och beviljats sddan utbetalning fére avveck-
lingen den 1 januari 2028. Mot denna bakgrund har bestimmelser
hinférliga till Pensionsmyndighetens traditionella férsikring sam-
lats i denna lag. Pensionssparare som inte utnyttjar sin flyttrict enligt
4 kap. 1 § ska fortsitta 4 utbetalning i form av livrinta med garan-
terade belopp. Forslaget berér alltsd de pensionirer som har den
traditionella férsikringen vid ikrafttridandet. En begiran om éver-
gdng till traditionell férsikring ska alltsd ha inkommit och bevil-
jats fore ikrafttridandet, f6r att pensioniren ska omfattas av forsla-
get. Om en pensionssparares begiran om uttag av premiepension 1
form av traditionell férsikring inte hinner beviljas foére ikrafttridan-
det kommer uttaget av premiepension i stillet att ske genom fond-
forsikring.
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2§ Lagen innehiller bestimmelser om

1. Pensionsmyndighetens ansvar som forsikringsgivare for premiepen-
sion 1 livrinteverksamheten under avveckling f6r de pensionssparare som
far utbetalning i form av livrinta med garanterade belopp.

2. Hantering av indrade pensionsritter och skadestdndsbelopp 1 liv-
rinteverksamheten.

3. Mgjlighet for pensionssparare som tar ut premiepension i form av
livrinta med garanterade belopp att féra éver medel som motsvarar pen-
sionsritten samt avkastningen pa dessa medel till férvaltning i fonder som
omfattas av fondavtal, eller fonder som f6rvaltas av Sjunde AP-fonden enligt
lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder) (flyttritt).

4. Pensionsmyndighetens informationsansvar gillande avvecklingen av
livrinteverksamheten.

I paragrafen finns en nirmare redogorelse f6r lagens innehall.

Forsta punkten avser bestimmelser som 6verforts fran lagen
(2017:230) om Pensionsmyndighetens forsikringsverksamhet 1 pre-
miepensionssystemet avseende bland annat férsikringstekniska av-
sittningar, aktsamhet i placeringar och forsikringstekniska rikt-
linjer. Dessa bestimmelser finns 1 2 kap.

Andra punkten avser bestimmelser om hdjningar och sinkningar
av pensionsritter samt skadestdndsbelopps paverkan pa pensions-
ritterna. Bestimmelserna ir dverférda frin socialforsikringsbalken.
Dessa bestimmelser finns 1 3 kap.

Tredje punkten avser bestimmelser om flyttritt frin Pensions-
myndighetens traditionella férsikring. Dessa bestimmelser finns 1
4 kap.

Fjédrde punkten avser bestimmelser om Pensionsmyndighetens
informationsansvar i férhéllande till pensionssparare som far utbetal-
ning av premiepension frin myndighetens livrinteverksamhet. Dessa
bestimmelser finns i 5 kap.

2 kap. Pensionsmyndighetens ansvar {6r livrinteverksamheten

Allmdnna bestammelser

1§ For Pensionsmyndighetens forsikringsverksamhet giller lagen
(2017:230) om Pensionsmyndighetens férsikringsverksamhet i premie-
pensionssystemet. For livrinteverksamheten giller ocksd vad som anges

12-16 §§.
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I paragrafen fortydligas att lagen om Pensionsmyndighetens f6r-
sikringsverksamhet 1 premiepensionssystemet dr allmint tillimplig
for Pensionsmyndighetens évergripande ansvar som férsikrings-
givare inom premiepensionen. Bestimmelserna 1 lagen som ir hin-
forliga till den traditionella férsikringen upphivs och infors 1 stillet
direkt till denna lag. Ndgon forindring i sak ir inte avsedd.

Forsikringstekniska avsittningars omfattning

2§ Pensionsmyndighetens forsikringstekniska avsittningar ska mot-
svara det belopp som krivs f6r att myndigheten vid varje tidpunkt ska
kunna uppfylla alla taganden som skiligen kan férvintas uppkomma med
anledning av férsikringsverksamheten i premiepensionssystemet.

De férsikringstekniska avsittningarna ska motsvara myndighetens an-
svarighet f6r forsikringsfall, férvaltningskostnader och andra kostnader
under resten av avtalsperioden for 16pande forsikringar i liviorsikrings-
rorelse (livférsikringsavsittning) och intriffade oreglerade forsikringsfall,
kostnader for regleringen av dessa samt &terbiring som ska betalas men
inte har betalats ut (oreglerade skador).

Paragrafen motsvarar de delar av 2 kap. 1 § 1 lagen om Pensions-
myndighetens férsikringsverksamhet 1 premiepensionssystemet
som endast ir hinférliga till den traditionella férsikringen och dir-
for har upphivts (prop. 2016/17:76 s. 32).

Berikning av livforsikringsavsittning

3§ Livforsikringsavsittningen utgdrs av det forvintade nuvirdet av de
framtida kassafldden som kan uppkomma med anledning av premiepen-
sionsdtagandena. Den ska beriknas med en relevant riskfri rintestruktur.

Paragrafen motsvarar 2 kap. 2 § i lagen om Pensionsmyndighetens
forsikringsverksamhet i premiepensionssystemet (prop. 2016/17:76
s.33).

4§ Berikningen av liviorsikringsavsittningen ska grundas pa antagan-
den om riskmdtt, rintesatser och driftskostnader som var {ér sig ir ansvars-

fulla, tillforlitliga och objektiva.
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Paragrafen motsvarar 2 kap. 3 § 1 lagen om Pensionsmyndighetens
forsikringsverksamhet 1 premiepensionssystemet (prop. 2016/17:76
s. 33).

Skuldtickning i forsikringsrorelse

5§ DPensionsmyndigheten ska ha tillgingar {6r skuldtickning som upp-
gir till ett belopp som svarar mot forsikringstekniska avsittningar.

Paragrafen motsvarar 3 kap. 1 § i lagen om Pensionsmyndighetens
forsikringsverksamhet 1 premiepensionssystemet (prop. 2016/17:76
s. 34).

Owerskottsmdl

6 § Pensionsmyndigheten ska, utéver tillgingar som krivs f6r skuld-
tickning enligt 5 §, ha tillgdngar som uppgar minst till ett 6verskottsmal.
Overskottsmilet ska beriknas med utgingspunkt i verksamhetens
omfattning och art och definieras i Pensionsmyndighetens foérsikrings-

tekniska riktlinjer.

Overskott som uppstir i Pensionsmyndighetens forsakrmgsverksam-
het i premiepensionssystemet ska tillféras pensionsspararna i form av dter-
biring. Overskottsmedlen fir tas i ansprik endast om det kan ske utan att
det riskerar myndighetens fSrmdga att betala ut de premiepensioner som
pensionsspararna har ritt till Overskottsmedlen ska tas i ansprik i en takt
som frimjar en jimn utveckling av premiepensionerna Gver tiden.

Fordelningen av terbiringen mellan pensionsspararna ska géras med
hinsyn tagen till i vilken utstrickning de medel som forvaltas for varje
pensionssparares rikning har bidragit till uppkomsten av dverskottet.

Paragrafen motsvarar 3 kap. 2 § 1 lagen om Pensionsmyndighetens
forsikringsverksamhet i premiepensionssystemet (prop. 2016/17:76
s. 34).

Aktsambet

7§ Tillgdngar ska investeras p3 ett aktsamt sitt enligt 812 §§.

Paragrafen motsvarar 3 kap. 3 § 1 lagen om Pensionsmyndighetens
forsikringsverksamhet i premiepensionssystemet (prop. 2016/17:76
5. 34).
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Tillgingar som svarar mot forsikringstekniska avsdittningar

8§ Tillgdngar som svarar mot férsikringstekniska avsittningar ska inve-
steras p3 ett sitt som ir limpligt med hinsyn till dtagandenas art och l6ptid.

Paragrafen motsvarar 3 kap. 4 § 1 lagen om Pensionsmyndighetens
forsikringsverksamhet 1 premiepensionssystemet (prop. 2016/17:76
s. 34).

Riskkontroll

9§ Investeringar fir endast goras 1 sddana finansiella instrument och
andra tillgdngar vars risker Pensionsmyndigheten kan identifiera, mita,
dvervaka, hantera, kontrollera och rapportera.

Paragrafen motsvarar 3 kap. 5 § i lagen om Pensionsmyndighetens
forsikringsverksamhet 1 premiepensionssystemet (prop. 2016/17:76
s. 35).

Riskspridning

10§ Investeringar i finansiella instrument och andra tillgingar ska goras
s& att limplig riskspridning uppnds. Samtliga tillgdngar ska, med beak-
tande av f6rsikringsdtagandena och férindringar 1 tillgdngarnas framtida

virde och avkastning, investeras sd att betalningsberedskapen ir tillfreds-
stillande och den férvintade avkastningen tillricklig.

Paragrafen motsvarar 3 kap. 6 § i lagen om Pensionsmyndighetens
forsikringsverksamhet 1 premiepensionssystemet (prop. 2016/17:76
s. 35).

Derivatinstrument

11§ Derivatinstrument fir endast anvindas for att sinka risken eller fér
att 1 6vrigt effektivisera férvaltningen av myndighetens tillgdngar och skulder.

Paragrafen motsvarar 3 kap. 7 § 1 lagen om Pensionsmyndighetens

forsikringsverksamhet i premiepensionssystemet (prop. 2016/17:76
s. 35).

327



Férfattningskommentar SOU 2026:49

Onoterade tillgingar

12§ Investeringar i finansiella instrument och andra tillgdngar som inte
ir upptagna till handel pd en reglerad marknad ska héllas p4 aktsamma
nivier.

Paragrafen motsvarar 3 kap. 8 § i lagen om Pensionsmyndighetens
forsikringsverksamhet i premiepensionssystemet (prop. 2016/17:76
s. 35).

Begrinsning av innebav av aktier

13§ Pensionsmyndigheten fir inte f6rvirva s3 ménga aktier i ett svenskt
aktiebolag, vars aktier ir upptagna till handel p en reglerad marknad eller
en motsvarande marknad utanfér Europeiska ekonomiska samarbetsom-
ridet, att rostetalet f6r dem tillsammans med myndighetens 6vriga aktier i
samma bolag 6verstiger fem procent av rostetalet f&r samtliga aktier 1 bolaget.

Paragrafen motsvarar 3 kap. 9 § 1 lagen om Pensionsmyndighetens
forsikringsverksamhet 1 premiepensionssystemet (prop. 2016/17:76
s. 35).

Forsikringstekniska riktlinjer

14§ Utodver de krav som stills pd Pensionsmyndighetens férsikrings-
tekniska riktlinjer enligt 4 kap. 1 § 1 lagen (2017:230) om Pensionsmyn-
dighetens férsikringsverksamhet 1 premiepensionssystemet ska Pensions-
myndighetens riktlinjer {or livrinteverksamheten dven inneh3lla principer
for hur

1. 6verskottsmal beriknas,

2. 3terbiring till pensionsspararna och andra ersittningsberittigade
fordelas,

3. konsolideringsnivan styrs, och

4. underskott ticks.

Med konsolideringsnivd avses kvoten mellan tillgingarnas marknads-
virden och férdelade f6rmansvirden. Férdelade formansvirden utgér
summan av garanterade dtaganden och preliminirt férdelad (allokerad)
3terbiring.

Paragrafen motsvarar de delar av 4 kap. 1 § i lagen om Pensions-
myndighetens férsikringsverksamhet i premiepensionssystemet
som endast ir hinforliga till den traditionella férsikringen och
dirfor har upphivts (prop. 2016/17:76 s. 36).
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Investeringar i fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden

15§ Trots vad som anges i 2-13 §§ fir Pensionsmyndigheten inom
ramen for livrinteverksamheten placera medel i fonder som forvaltas av

Sjunde AP-fonden.

Paragrafen mojliggdr f6r Pensionsmyndigheten att inom ramen for
livrinteverksamheten under avveckling investera direkt i fonder
som férvaltas av Sjunde AP-fonden. Denna méjlighet dr dven ut-
tryckligen undantagen frin de 6vriga reglerna om aktsamhet i pla-
ceringar. Det innebir att Pensionsmyndigheten kan investera i exem-
pelvis Sjunde AP-fondens aktiefond. Bestimmelsen saknar mot-
svarighet i lagen om Pensionsmyndighetens f6rsikringsverksamhet
1 premiepensionssystemet.

Overvigandena finns i avsnitt 8.6.1.

Bemyndiganden

16 § Utdver vad som anges 1 8 kap. 1 § lagen (2017:230) om Pensions-
myndighetens forsikringsverksamhet 1 premiepensionssystemet far reger-
ingen eller den myndighet som regeringen bestimmer meddela foreskrif-
ter om anvindning av derivatinstrument enligt 11 §.

Paragrafen motsvarar de delar av 8 kap. 1 § i lagen om Pensionsmyn-
dighetens forsikringsverksamhet 1 premiepensionssystemet som
endast dr hinférliga till den traditionella f6rsikringen och dirfoér
har upphivts (prop. 2016/17:76 s. 40).

3 kap. Hantering av pensionsritter och skadestind

Pensionsrditter

1§ Nir pensionsritt for premiepension har faststillts f6r en pensions-
sparare, ska Pensionsmyndigheten {éra 6ver medel som motsvarar pen-
sionsritten samt avkastningen pd dessa medel till Pensionsmyndighetens
livrinteverksamhet.

Paragrafen motsvarar det upphivda andra stycket 1 64 kap. 18 §
socialférsikringsbalken (prop. 2021/22:179 s. 276 samt
prop. 1997/98:151 s. 722).
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2§ Om ett beslut om pensionsritt innebir att faststilld pensionsritt for
premiepension har héjts, ska Pensionsmyndigheten féra éver medel som
motsvarar det uppriknade beloppet enligt 64 kap. 28 § socialférsikrings-
balken frin den tillfilliga forvaltningen enligt 15-17 §§ socialférsikrings-
balken till Pensionsmyndighetens livrinteverksamhet.

Paragrafen motsvarar det upphivda andra stycket 1 64 kap. 30 §
socialférsikringsbalken (prop. 2003/04:91 s. 19 samt
prop. 1997/98:151 s. 762 och prop. 2003/04:91 s. 16).

3§ Om ett beslut om pensionsritt innebir att faststilld pensionsritt for
premiepension har sinkts ska beloppet betalas av Pensionsmyndigheten
med omrikning av faststillda livrintebelopp. Om beloppet inte ticks av
tillgodohavandet pa pensionsspararens premlepensmnskonto ska det reste-
rande beloppet redovisas som ett underskott pd kontot. Om det senare
faststills ny pensionsritt for spararen, ska underskottet tickas innan medel
fors 6ver till forvaltning enligt 1 §.

Paragrafen motsvarar den upphivda sista meningen 1 forsta stycket
164 kap. 31 § socialforsikringsbalken (prop. 2003/04:91 s. 19 samt
prop. 1997/98:151 s. 762-764 och prop. 2003/04:91 s. 13-16).

Skadestind

4§ Nir ett skadestindsbelopp har betalats till Pensionsmyndigheten
enligt 64 kap. 32 § socialforsikringsbalken, ska myndigheten, fér varje
pensionssparare {6r vars rikning andelar férvirvats 1 den berérda fonden,
berikna hur stor del av skadestindsbeloppet som hinfér sig till pensions-
spararen.

Myndigheten ska 6ka tillgodohavandet pa pensionsspararens premie-
pensionskonto med detta belopp och féra 6ver beloppet till myndighetens
livrinteverksamhet.

Paragrafen motsvarar de upphivda delarna av 64 kap. 36 § social-
forsikringsbalken som idr hinférliga till den traditionella forsikringen
(prop. 2008/09:200 s. 502 samt prop. 1997/98:151 s. 726-727).

4 kap. Flyttritt
1§ DPensionssparare som tar ut premiepension i form av livrinta med

garanterade belopp kan begira att i stillet f3 utbetalning frén fondforsik-
ring enligt 64 kap. 9 § socialférsikringsbalken.
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Efter begiran ska Pensionsmyndigheten f6ra dver tillgdngar motsva-
rande virdet pi pensionsspararens innehav i livrinteverksamheten till fon-
der som omfattas av fondavtal, eller fonder som férvaltas av Sjunde AP-
fonden enligt lagen (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder).

Genom paragrafen infors en flyttritt och en méjlighet att limna den
traditionella férsikringen.

Av andra stycket framgir att flytt initieras pa begiran av den en-
skilde pensionsspararen och att medel antingen ska f6ras dver till
fonder férvaltade av Sjunde AP-fonden eller till fonder som den en-
skilde pensionsspararen valt genom egna fondval pa det upphand-
lade fondtorget. Pensionsspararen kan dirmed utnyttja den lagstad-
gade principen om valfrihet via egna placeringsval och bestimma
sin egen riskniva.

Overvigandena finns i avsnitt 8.3.6 och 8.6.1.

2§ Nir overforingen av medel till fondférsikring har paborjats kan begi-
ran om dvergdng inte dterkallas.

Paragrafen ir en f6ljd av att nyteckning 1 den traditionella forsik-
ringen inte lingre kommer vara mojlig.

Eftersom pensionssparare som ska bérja ta ut sin premiepension
efter ikrafttridandet inte kommer kunna vilja traditionell f6rsik-
ring fortydligas att detta dven giller den pensionssparare som utnytt-
jat sin flyttritt och 6vergitt till fondférsikring. Nir medlen forts
over till fondforsikring likstills alltsd pensionssparare som valt att
utnyttja sin flyttritt med dem som inte valt och beviljats utbetal-
ning frin traditionell férsikring f6re lagens ikrafttridande.

Overvigandena finns i avsnitt 8.5 och 8.6.1.

5 kap. Pensionsmyndighetens informationsansvar

1§ Pensionsmyndigheten ska informera pensionssparare som fir premie-
pension i form av livrinta med garanterade belopp om avvecklingen samt
om flyttritten enligt 4 kap.

I paragrafen regleras Pensionsmyndighetens ansvar for att infor-
mera pensionsspararna om avvecklingen och flyttritten.

Det ir av stor vikt att tydlig och pedagogisk information limnas
till pensionssparare som har traditionell férsikring. I den limnade
informationen bér det tydligt redogéras for den inforda flyttritten,
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dess innebérd och hur pensionsspararna gér till viga om de vill begira
en dverforing av pensionsmedlen till fondférsikring.
Overvigandena finns 1 avsnitt 8.6.1.

2§ DPensionsmyndigheten ska lopande utvirdera avvecklingen av livrinte-
verksamheten och nir verksamheten, med beaktande av pensionsspararnas
intressen, bor avvecklas slutligt.

Redovisning av utvirderingen ska ske 4rligen till regeringen.

Paragrafen reglerar Pensionsmyndighetens ansvar for att utvirdera
nir slutlig avveckling av den traditionella férsikringen bor ske.

Redovisning av utvirderingen ska ske i samband med myndig-
hetens &rliga utvirdering av premiepensionen som regleras i férord-
ningen (2002:135) om &rlig redovisning av det inkomstgrundade
3lderspensionssystemets finansiella stillning och utveckling. Pen-
sionsmyndigheten ska identifiera nir ett behov av en slutlig avveck-
ling av den traditionella férsikringen uppstr. Nir s sker ankom-
mer det pd Pensionsmyndigheten 1 egenskap av f6rsikringsgivare
att gora en hemstillan om detta till regeringen f6r vidare hantering.

Uppféljningen ska ske med utgdngspunkt i det grundliggande
syftet med socialforsikringen att virna pensionsspararnas och pen-
sionirernas ekonomiska intressen. Vid utvirderingen bér myndig-
heten beakta exempelvis forsikringens fortsatta kostnadseffektivi-
tet, skuldmatchningens fortsatta funktion, tillgingsférdelningen i
relation till placeringsreglerna och skillnaden i risknivd eller kost-
nader {6r pensionirerna vid en jimférelse med pensionirer med
AP7 Sifa.

Utvirderingen bor vidare ta hinsyn till sdvil framtidsprognoser
som forhdllandena vid utvirderingen. Praktiska aspekter sisom tek-
niskt stdd men dven det samlade kapitalet i férsikringen kan vara
aktuella att ta in i bedémningen.

I andra stycket anges att den lopande utvirderingen dven ska redo-
visas till regeringen samt att detta ska ske pa arlig basis.

Overvigandena finns i avsnitt 8.6.1.

3§ Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer kan med
stdd av 8 kap. 7 § regeringsformen meddela f6reskrifter om avvecklingen
av livrinteverksamheten.

I paragrafen anges att regeringen eller den myndighet som reger-
ingen bestimmer kan meddela foreskrifter om avvecklingen av liv-
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rinteverksamheten. Detta kan innefatta exempelvis de nirmare f6rut-
sittningarna for avveckling, vilka kriterier som ska tas 1 beaktande
vid bedémningen samt sirskilda féreskrifter om till exempel av-
skild forvaltning av tillgdngar som inte gir att enkelt avyttra vid
avvecklingen.

Overvigandena finns i avsnitt 8.6.1.

13.2 Forslaget till lag om andring
i socialforsakringsbalken

64 kap.
)

I detta kapitel finns allminna bestimmelser om premiepension i 2—6 §§.
Vidare finns bestimmelser om

— uttag av premiepension 1 7—10 §§,

— kapitalférvaltning, m.m. 1 15-18 §§,

— dverfoéring av medel och byte av fond 1 23-27 a §§,

— dndrad pensionsritt 1 28-31 §§,

— skadestidnd 1 32-36 §§,

— kostnader f6r premiepensionsverksamheten 1 3745 §§,

— férbud mot marknadsféring och f6rsiljning via telefon i 46 §,

— samverkan 1 47 §, och

— informationsansvar i 48 §.

I paragrafen finns bestimmelser om kapitlets innehall.

Nionde strecksatsen, som ir ny, ir en {6ljd av att det inférs en ny
paragraf 48 §, om Pensionsmyndighetens informationsansvar for
premiepensionssystemet. Den nya paragrafen motsvarar 7 kap. 2 § 1
lagen (2017:230) om Pensionsmyndighetens f6érsikringsverksam-
het i premiepensionssystemet.

79
Premiepension tas ut i form av fondférsikring.
I paragrafen anges hur premiepension ska betalas ut.
Paragrafen har indrats med anledning av att mojligheten att ta

ut premiepension 1 form av livrinta med garanterat belopp har upp-
hért och att utbetalning i stillet sker genom fondférsikring.
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For pensionssparare som valt och beviljats utbetalning 1 form av
livrinta med garanterade belopp fore den 1 januari 2028 giller lagen
(2027:000) om avveckling av Pensionsmyndighetens livrinteverk-
samhet.

Overvigandena finns i avsnitt 8.4, 8.5 och 8.6.

9§

Premiepension ska beriknas med utgingspunkt i tillgodohavandet pa
pensionsspararens premiepensionskonto.

Paragrafen, som tidigare var benimnd 10 §, har indrats med anled-
ning av att mojligheten att ta ut premiepension i form av traditio-
nell f6rsikring har upphort.

Mot bakgrund av att utbetalning i form av fondférsikring nu ir
det enda alternativet behover det inte specificeras att denna metod
for berikning giller for fondforsikring utan att den utgor den all-
minna metoden for hur premiepension ska beriknas.

18§

Nir pensionsritt fér premiepension har faststillts {or en pensionssparare,
ska Pensionsmyndigheten fora 6ver medel som motsvarar pensionsritten
samt avkastningen pd dessa medel till f6rvaltning i

1. fonder som omfattas av fondavtal, eller

2. fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden enligt lagen (2000:192)
om allminna pensionsfonder (AP-fonder).

I paragrafen regleras dverféringen av pensionsmedel till pensions-
spararnas fondférsikring.

Andringen ir en foljd av indringen i 64 kap. 7 § och innebir att
det nuvarande andra stycket tas bort med anledning av att utbetal-
ning 1 form av livrinta med garanterade belopp inte lingre kommer
vara mojligt att vilja. Pensionsritterna fér pensionssparare som valt
och beviljats sddan utbetalning fére den 1 januari 2028 regleras i
3 kap. 1 §1lagen (2027:000) om avveckling av Pensionsmyndig-
hetens livrinteverksamhet.

Overvigandena finns i avsnitt 8.5.

334



SOU 2026:49 Forfattningskommentar

30§

Om ett beslut innebir att faststilld pensionsritt f6r premiepension har
hojts, ska Pensionsmyndigheten féra 6ver medel som motsvarar det upp-
riknade beloppet enligt 28 § frin den tillfilliga f6rvaltningen enligt 15—
17 §§ till fonder p4 det sitt som anges 126 §.

I paragrafen regleras vad som ska ske nir en pensionsritt har hojts.
Andringen ir en foljd av dndringen i 64 kap. 7 § och innebir att
det nuvarande andra stycket tas bort med anledning av att utbetal-
ning i form av livrinta med garanterade belopp inte lingre kommer
vara mojligt att vilja. Hojningar av pensionsritter for pensionssparare
som valt och beviljats sddan utbetalning fore den 1 januari 2028 re-
gleras 13 kap. 2 § i lagen (2027:000) om avveckling av Pensions-
myndighetens livrinteverksamhet. Overvigandena finns i avsnitt 8.5.

31§

Om ett beslut innebir att faststilld pensionsritt f6r premiepension har
sinkts, ska Pensionsmyndigheten ta ut medel som motsvarar det upprik-
nade beloppet enligt 28 § frin de fonder dir medel har placerats f6r pen-
sionsspararens rikning.

Fonderna ska tas i ansprik i férhillande till virdet av innehavet i varje
fond.

Om beloppet inte ticks av tillgodohavandet pa pensionsspararens pre-
miepensionskonto, ska det resterande beloppet redovisas som ett under-
skott pd kontot. Om det senare faststills ny pensionsritt fér spararen, ska
underskottet tickas innan medel f6rs dver till férvaltning enligt 18 §.

Paragrafen reglerar vad som ska ske nir en pensionsritt sinkts.

Andringen ir en féljd av indringen i 64 kap. 7 § och innebir att
den nuvarande sista meningen i andra stycket tas bort med anled-
ning av att utbetalning i form av livrinta med garanterade belopp
inte lingre kommer vara mojligt att vilja. Sinkningar av pensions-
ritter fér pensionssparare som valt och beviljats sddan utbetalning
fore den 1 januari 2028 regleras 1 3 kap. 3 § i lagen (2027:000) om
avveckling av Pensionsmyndighetens livrinteverksamhet. Over-
vigandena finns i avsnitt 8.5.
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36§

Nir ett skadestindsbelopp har betalats till Pensionsmyndigheten, ska myn-
digheten, {6r varje pensionssparare {r vars rikning andelar férvirvats 1
den berdrda fonden, berikna hur stor del av skadestandsbeloppet som
hinfor sig till pensionsspararen.

Myndigheten ska 6ka tillgodohavandet pd pensionsspararens premie-
pensionskonto med detta belopp och féra 6ver beloppet till fonder pé det
sitt som anges 126 §.

Paragrafen reglerar vad som ska ske nir skadestidndsbelopp betalats
till Pensionsmyndigheten frin en fond som pensionsspararen haft
medel 1.

Andringen ir en foljd av indringen i 64 kap. 7 § och innebir att
den nuvarande sista meningen 1 andra stycket tas bort med anled-
ning av att utbetalning i form av livrinta med garanterade belopp
inte lingre kommer vara méjligt att vilja. Skadestindsbelopp som
betalats till Pensionsmyndigheten frdn en fond som pensionsspa-
raren haft medel i {6r pensionssparare som valt och beviljats utbetal-
ning frin traditionell f6rsikring fére den 1 januari 2028 regleras i
3 kap. 4 § 1 lagen (2027:000) om avveckling av Pensionsmyndig-
hetens livrinteverksamhet.

Overvigandena finns i avsnitt 8.5.

Informationsansvar
48§

Pensionsmyndigheten ska se till att pensionsspararna far tillging till den infor-
mation de behover for att ta till vara sin vétt i premiepensionssystemet.

Paragrafen, som ir ny, reglerar Pensionsmyndighetens informations-
ansvar inom premiepensionssystemet och motsvarar nuvarande

7 kap. 2 § 1 lagen (2017:230) om Pensionsmyndighetens forsik-
ringsverksamhet 1 premiepensionssystemet (prop. 2016/17:76 s. 31
och 40).
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13.3  Forslaget till lag om andring i lagen (2017:230)
om Pensionsmyndighetens
forsakringsverksamhet i premiepensionssystemet

2 kap.
1§

Pensionsmyndighetens forsikringstekniska avsittningar ska motsvara det
belopp som krivs {or att myndigheten vid varje tidpunkt ska kunna upp-
fylla alla dtaganden som skiligen kan férvintas uppkomma med anledning
av forsikringsverksamheten 1 premiepensionssystemet.

De férsikringstekniska avsittningarna ska motsvara myndighetens an-
svarighet {6r fondforsikringar som pensionsspararna stdr placeringsrisken for
(fondférsikringsdtaganden dir pensionsspararen bir placeringsrisken) och
duriga forsikringstekniska avsittningar.

Paragrafen reglerar vilka férsikringstekniska avsittningar som Pen-
sionsmyndigheten ska gora 1 premiepensionssystemet.

Paragrafen har dndrats med anledning av att méjligheten att ta
ut premiepension i form av livrinta med garanterade belopp har upp-
hért och att all utbetalning i stillet sker genom fondforsikring.
Delarna av bestimmelsen som endast var hinforliga till Pensions-
myndighetens traditionella forsikring har mot denna bakgrund upp-
hivts.

For pensionssparare som valt och beviljats utbetalning 1 form av
livrinta med garanterade belopp fore den 1 januari 2028 giller utdver
vad som anges 1 paragrafen dven 2 kap. 2 § 1 lagen (2027:000) om
avveckling av Pensionsmyndighetens livrinteverksamhet.

Overvigandena finns i avsnitt 8.5.

4 kap.
1§

Pensionsmyndigheten ska uppritta och {6lja forsikringstekniska riktlin-
jer. Riktlinjerna ska inneh3lla principerna fér hur

1. premier och férmaner bestims,

2. térsikringstekniska avsittningar beriknas,

3. forsikringar dterképs, och

4. belopp som ska utbetalas bestims.
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Paragrafen reglerar vad som ska ingd i Pensionsmyndighetens {6r-
sikringstekniska riktlinjer inom premiepensionssystemet.
Paragrafen har indrats med anledning av att mojligheten att ta
ut premiepension i form av livrinta med garanterade belopp har upp-
hért och att all utbetalning 1 stillet sker genom fondférsikring. Del-
arna av bestimmelsen som endast var hinforliga till Pensionsmyndig-
hetens traditionella férsikring har mot denna bakgrund upphivts.
For pensionssparare som valt och beviljats utbetalning 1 form av
livrinta med garanterade belopp fore den 1 januari 2028 giller
utdver vad som anges 1 paragrafen dven 2 kap. 14 § 1 lagen (2027:000)
om avveckling av Pensionsmyndighetens livrinteverksamhet.
Overvigandena finns i avsnitt 8.5.

8 kap.
1§

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fir meddela
foreskrifter om

1. de forsikringstekniska avsittningarnas innehall och berikning enligt
2 kap. 1§,

2. vad som ir tillrickliga kunskaper med hinsyn till uppgifterna for
personer som utfor de forsikringstekniska utredningarna och berikning-
arna och vad som avses med insikt och erfarenhet fér aktuarier enligt
2 kap. 4§,

3. vad de forsikringstekniska riktlinjerna enligt 4 kap. 1 § ska inne-
halla,

4. vad en redogérelse enligt 4 kap. 2 § andra stycket ska innehilla,

5. vad det forsikringstekniska berdkningsunderlaget enligt 4 kap. 3 §
ska innehilla,

6. vad placeringsriktlinjer enligt 4 kap. 4 § ska innehilla, och

7. vilka upplysningar Pensionsmyndigheten ska limna till Finansinspek-
tionen enligt 6 kap. 2 § och nir dessa ska limnas.

Regeringen fir meddela foreskrifter om sddana avgifter som avses 1

6 kap. 5 §.

Paragrafen reglerar regeringens foreskriftsritt i premiepensions-
systemet.

Paragrafen har indrats med anledning av att mojligheten att ta
ut premiepension i form av livrinta med garanterade belopp har upp-
hért och att all utbetalning 1 stillet sker genom fondférsikring. Del-
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arna av bestimmelsen som endast var hinférliga till Pensionsmyndig-

hetens traditionella forsikring har mot denna bakgrund upphivts.
For pensionssparare som valt och beviljats utbetalning i form av

livrinta med garanterade belopp fore den 1 januari 2028 giller ut-

over vad som anges 1 paragrafen dven 2 kap. 14 § 1 lagen (2027:000)

om avveckling av Pensionsmyndighetens livrinteverksamhet.
Overvigandena finns i avsnitt 8.5.

13.4 Forslaget till lag om andring i lagen (2000:192)
om allmanna pensionsfonder (AP-fonder)

1 kap.
29

Andra-Fjirde AP-fonderna férvaltar de medel som enligt 6 § lagen
(2000:981) om férdelning av socialavgifter, 8 § lagen (1998:676) om stat-
lig &lderspensionsavgift och 6 § lagen (1994:1744) om allmin pensions-
avgift ska foras till Andra-Fjirde AP-fonderna.

Sjunde AP-fonden férvaltar de medel som enligt 64 kap. 18 § forsta
stycket 2 socialférsikringsbalken eller 2 kap. 15 § lagen (2027:000) om
avveckling av Pensionsmyndighetens livrinteverksambet ska foras till fon-
der som forvaltas av Sjunde AP-fonden.

I andra stycket fortydligas att Sjunde AP-fonden dven kan forvalta
medel som enligt 2 kap. 15 § lagen om avveckling av Pensionsmyn-
dighetens livrinteverksamhet placerats 1 Sjunde AP-fondens fonder.
Overvigandena finns i avsnitt 8.6.1.

5 kap.
1§

Sjunde AP-fonden {6rvaltar fonder f6r de indamal som framgir av bestim-
melserna om premiepension 1 socialforsikringsbalken. Forvaltningen ska
ske uteslutande i pensionsspararnas intresse.

De medel som enligt 64 kap. 18 § forsta stycket 2
socialférsikringsbalken eller 2 kap. 15 § lagen (2027:000) om avveckling av
Pensionsmyndighetens livrinteverksambet {6rs dver till fonder som
Sjunde AP-fonden forvaltar ska placeras s att l8ngsiktigt hog avkastning
uppnds vid den valda risknivan.
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Medlen i de fonder som Sjunde AP-fonden férvaltar ska férvaltas pd
ett féreddmligt sitt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande. Vid férvaltningen ska Sjunde AP-fonden fista sirskild vikt vid
hur en hillbar utveckling kan frimjas utan att det gors avkall p4 mélet i
andra stycket.

I andra stycket fortydligas att placeringskraven (prop. 2021/22:280

s. 79) for medel som f6rs dver till Sjunde AP-fonden inom ramen

for fondférsikringen i premiepensionssystemet dven giller fér de

medel som enligt 2 kap. 15 § lagen om avveckling av Pensionsmyn-

dighetens livrinteverksamhet placerats i Sjunde AP-fondens fonder.
Overvigandena finns i avsnitt 8.6.1.

13.5 Forslaget till forordning om andring i
forordningen (2002:135) om arlig redovisning av
det inkomstgrundade alderspensionssystemets
finansiella stallning och utveckling

1b§

I lagen (2027:000) om avveckling av Pensionsmyndighetens livrinteverk-
sambet finns bestammelser om att Pensionsmyndigheten lopande och pd drlig
basis ska utvirdera avvecklingen av livrinteverksambeten.

Denna lépande utvirdering ska goras inom samma tidsram som den
drliga redovisningen i 1 §.

Paragrafen, som ir ny, reglerar Pensionsmyndighetens ansvar f6r
att utvirdera nir slutlig avveckling av den traditionella férsikringen
bor ske.

Redovisning av utvirderingen ska ske i samband med myndig-
hetens &rliga utvirdering av premiepensionen. Pensionsmyndig-
heten ska identifiera nir ett behov av en slutlig avveckling av den
traditionella férsikringen uppstdr. Nir s sker ankommer det pd
Pensionsmyndigheten i egenskap av forsikringsgivare att gora en
hemstillan om detta till regeringen for vidare hantering.

Uppfoljningen ska ske med utgdngspunkt i det grundliggande
syftet med socialforsidkringen att virna pensionsspararnas och pen-
siondrernas ekonomiska intressen. Vid utvirderingen bér myndig-
heten beakta exempelvis forsikringens fortsatta kostnadseffektivi-
tet, skuldmatchningens fortsatta funktion, tillgdngsfordelningen i
relation till placeringsreglerna, och skillnaden i riskniva eller kost-
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nader f6r pensionirerna vid en jimforelse med pensionirer med
AP7 Sifa.

Utvirderingen bor vidare ta hinsyn till sdvil framtidsprognoser
som forhillandena vid utvirderingen. Praktiska aspekter sisom tek-
niskt stdd men dven det samlade kapitalet i férsikringen kan vara
aktuella att ta in i beddmningen.

Overvigandena finns i avsnitt 8.6.1.

13.6  Alternativa forslaget till lag om avveckling av
Pensionsmyndighetens livranteverksamhet

Inledning

1§ Denna lag reglerar avvecklingen av Pensionsmyndighetens livrinte-
verksamhet som beslutats genom lagen (2027:000) om idndring i social-
forsikringsbalken och lagen (2027:000) om indring i lagen (2017:230) om
Pensionsmyndighetens forsikringsverksamhet 1 premiepensionssystemet.

I paragrafen anges lagens tillimpningsomrade.

Genom lagen (2027:000) om indring i socialférsikringsbalken
och lagen (2027:000) om dndring i lagen (2017:230) om Pensions-
myndighetens forsikringsverksamhet i premiepensionssystemet har
samtliga bestimmelser som reglerar Pensionsmyndighetens livrinte-
verksamhet upphivts. Lagen reglerar hur avvecklingen ska ske och
innehdller bestimmelser om kapitaléverforingen fran traditionell
forsikring till fonder forvaltade av Sjunde AP-fonden, samverkan
mellan myndigheterna under processen och informationsansvaret
som Pensionsmyndigheten har vid avvecklingen.

Overvigandena finns i avsnitt 8.6.2.

Avveckling

2§ Det forvaltade kapitalet 1 livrinteverksamheten ska foras 6ver till
fonder som forvaltas av Sjunde AP-fonden, om inte annat foljer av 3 §.

Paragrafen reglerar vad som ska ske med kapitalet 1 Pensionsmyndig-
hetens traditionella férsikring.

Vid tidpunkten fér ikrafttridandet av det alternativa forfattnings-
forslaget ska den traditionella férsikringen avvecklas. Vid samma
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tidpunkt ska kapitalet i den traditionella férsikringen féras dver
frin Pensionsmyndigheten till Sjunde AP-fonden och tillféras AP7
Séfa, eller 1 sjilva verket de tvd byggstensfonderna AP7 Aktiefond
och AP7 Rintefond.

I den méan det finns behov av avskild férvaltning ska tillgdngar
forvaltas i en sirskild avvecklingsportfol;.

Avvecklingen innebir vidare att dtagandena om garanterade belopp
upphor att gilla.

Overvigandena finns i avsnitt 8.6.2.

3§ Regeringen fir, om det behovs {or att tillvarata pensionsspararnas
intressen vid avvecklingen, meddela foreskrifter om att vissa tillgdngar i
Pensionsmyndighetens livrinteverksamhet ska forvaltas avskilt i en sir-
skild avvecklingsportfolj som férvaltas av Sjunde AP-fonden.

I paragrafen anges att regeringen fir meddela f6reskrifter om avskild
forvaltning f6r svirrealiserade tillgdngar.

Tillgdngar 1 Pensionsmyndighetens livrinteverksamhet som inte
limpar sig {or avyttring eller 6verforing till fonder som férvaltas av
Sjunde AP-fonden fir, 1 den mén regeringen meddelar foreskrifter
om det och det sker i pensionsspararnas intressen, placeras i en sidan
sirskild avvecklingsportfolj som anges 1 paragrafen.

Myndigheterna som ansvarar fér avvecklingen ska samverka fér
att analysera innehavet i den traditionella f6rsikringen och infor-
mera regeringen om behovet av avskild férvaltning f6r tillgingar
som inte kan féras dver till Sjunde AP-fondens byggstensfonder
vid ikrafttridandet. Avskilda tillgingar ska férvaltas av Sjunde AP-
fonden till dess att de kan tillféras de fonder som forvaltas av Sjunde
AP-fonden, genom &verféring eller avyttring.

4§ DPensionssparare som tar ut premiepension i form av livrinta med
garanterade belopp ska i stillet fi utbetalning frin fondférsikring enligt
64 kap. 9 § socialférsikringsbalken.

Paragrafen reglerar metoden f6r éverforingen av kapital nirmare.

For varje pensionir med traditionell f6rsikring finns ett bokfért
kontovirde eller marknadsvirde fér férsikringen som motsvarar
pensionirens totala tillgodohavande. Summan av samtliga pensio-
nirers tillgodohavanden ska 1 princip motsvara det kapital som f6r-
valtas av Pensionsmyndigheten i traditionell f6rsikring.

342



SOU 2026:49 Forfattningskommentar

I samband med 6verféringen ska Sjunde AP-fonden utfirda fond-
andelar till Pensionsmyndigheten p3 det sitt som vanligen gérs enligt
5 kap. 5 § tredje stycket i lagen (2000:192) om allminna pensions-
fonder (AP-fonder).

Pensionsmyndigheten ska férdela de utfirdade fondandelarna
som virden pd de enskilda pensionirernas premiepensionskonton.

Det nirmare tillvigagdngssittet utformas och samordnas av
myndigheterna.

Overvigandena finns i avsnitt 8.6.2.

5§ DPensionssparare har efter 6verféringen ritt att gora egna fondval
enligt vad som regleras 1 64 kap. 23 § socialférsikringsbalken.

Paragrafen fortydligar att pensionsspararna efter avvecklingen och
kapitaloverforingen till fondférsikring dter har mojlighet att ut-
nyttja den lagstadgade principen om valfrihet genom att gora egna
placeringsval och bestimma sin egen risknivd genom fondval p3 det
upphandlade fondtorget.

Overvigandena finns i 8.6.2 och 7.3.3.

Samverkan

6§ Pensionsmyndigheten ska tillsammans med Sjunde AP-fonden an-
svara for att tillgdngarna i livrinteverksamheten under betryggande for-
mer och med enbart pensionsspararnas bista 1 beaktande éverfors fran
livrinteverksamheten till fonder som férvaltas av Sjunde AP-fonden.

Paragrafen reglerar berérda myndigheters ansvar och samverkan
under avvecklingen. De nirmare formerna och detaljerna f6r denna
samverkan utformas och avgérs limpligen av myndigheterna sjilva.

Myndigheterna ska informera regeringen om det uppstir behov
av exempelvis justerade placeringsregler for Sjunde AP-fonden.
Myndigheterna ska ocks8, som anges i 3 § informera regeringen om
behovet av avskild forvaltning for tillgingar som inte kan féras 6ver
till Sjunde AP-fondens byggstensfonder vid ikrafttridandet. Syftet
med samverkan ir att minska risken f6r kapitalférstéring under
avvecklingen.

Overvigandena finns i avsnitt 8.6.2.

343



Férfattningskommentar SOU 2026:49

Information

7§ Isamband med 6verfoéringen ska Pensionsmyndigheten informera
berérda pensionssparare om avvecklingen av Pensionsmyndighetens liv-
rinteverksamhet, 6verféringen av pensionsmedlen och méjligheten att
vilja fonder pd fondtorget.

I paragrafen regleras Pensionsmyndighetens ansvar fér att infor-
mera pensionsspararna om avvecklingen av den traditionella férsik-
ringen.

Det ir av stor vikt att tydlig och pedagogisk information limnas
till pensionssparare som har traditionell férsikring. Det giller 1
synnerhet infér och i samband med ett ikrafttridande av denna lag.
I den limnade informationen bor det tydligt redogéras for att avveck-
ling kommer att ske, hur det kommer pdverka pensionsspararnas
pensionsmedel samt om att de 8ter har mojlighet att gora egna fond-
val pd det upphandlade fondtorget. Tydlig information bér dven ges
om att dtagandet om de garanterade beloppen upphor i samband
med ikrafttridandet och hur pensionsspararna kan paverka sin
risknivd genom egna fondval.

Overvigandena finns i avsnitt 8.6.2.
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Sarskilda yttranden

Sarskilt yttrande av experten Erland Ekheden

Jag har varit chefaktuarie pd Pensionsmyndigheten frin april 2017
till juni 2026 och dirmed haft ett stort ansvar f6r den traditionella
forsikringen. Utredningen har 1 kapitel 4-7 pd ett 6vertygande sitt
redogjort for skilen till férslagen att AP7 Sifa ska vara statens enda
utbetalningsprodukt i premiepensionen och att den traditionella
forsikringen ska avvecklas.

I kapitel 8 analyserar utredningen hur en avveckling av den tradi-
tionella forsikringen bor gi till. Tva forslag presenteras: snabb av-
veckling respektive ldngsam avveckling, s kallad run-off. Utred-
ningen konstaterar att det inte finns nigra juridiska hinder f6r ndgot
av alternativen.

Nir for- och nackdelarna med alternativen vigs emot varandra
landar utredningen i run-off som det limpligare alternativet. Mot
den slutsatsen invinder jag.

Jag vill nyansera det som utredningen skriver om nackdelarna
med snabb avveckling och anger hir skilen {6r varfér jag, utifrén
mitt perspektiv som méngarig chefaktuarie pd Pensionsmyndig-
heten, anser att en snabb avveckling av premiepensionens traditio-
nella forsikring dr den bista hanteringen.

Traditionell forsikring och forvalet dr likvirdiga produkter

Omkring 20 procent av de som tar ut premiepension har valt att {3
premiepensionen utbetalad 1 form av traditionell férsikring. Vi vet
dock inte varfor de har valt traditionell férsikring. Precis som utred-
ningen papekar visar Pensionsmyndighetens undersékningar att de
flesta pensionirer i efterhand inte vet de vad de har valt. Det talar

for att minga pensionirer har gjort sitt val hastigt och utan djupare
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eftertanke. Erfarenheten visar ocks3 att andelen som viljer traditio-
nell forsikring i hog grad paverkas av hur valet presenteras. Den
traditionella forsikringen har troligen framsttt som ett tryggt val,
och f6r den som ir ointresserad av pensionsfrigor har det kanske
rent av framstdtt som rationellt att framéver slippa ansvara for sina
fondval.

Om den traditionella férsikringen hade varit tryggare 1 nigot av-
seende hade det ocksd kunnat varit rationellt fo6r en pensionir som
efterstrivar trygghet att vilja denna utbetalningsform. I en sidan
situation hade det ocks8 funnits starkare skil att respektera pensio-
nirernas val. Utredningen har dock helt korrekt visat att den tradi-
tionella forsikringen och forvalet AP7 Sifa har likvirdig risk och 1
forvintan likvirdig avkastning, samt flera ytterligare likheter. Lik-
heterna ir s stora att det inte 1 f6rvig gir att siga vilken av produk-
terna som ir tryggast eller som ger bist avkastning.

En snabb avveckling, med flytt till AP7 Sifa, indrar varken pa
ménadsbelopp eller samlat forsikringskapital. Det skulle fortfar-
ande vara staten, via Sjunde AP-fonden 1 stillet f6r Pensionsmyn-
digheten, som skéter kapitalforvaltningen, men med den férdelen
att Sjunde AP-fonden har kapitalférvaltning inom premiepensionen
som sin huvuduppgift. Det AP7 S&fa gor bittre dn traditionell for-
sikring dr att uppfylla milen {6r premiepensionen med sin gradvisa
nedtrappning av risk.

Det ir beaktansvirt att, som utredningen gor, vilja virna pensio-
nirernas tidigare val genom att avveckla traditionell forsikring genom
en run-off. Men omsorgen ir i detta fall missriktad eftersom den alter-
nativa produkten ir likvirdig eller bittre sett till det som har faktisk
betydelse, forvintad avkastning och risknivd, f6r pensionirerna.

Den ldngsamma avvecklingen kan innebira en avvecklingstid pa
upp till 50 &r, vilket kommer att bli bdde dyrt och besvirligt. Ett
exempel: ett mindre uppmirksammat problem med investeringen
1 det onoterade Heimstaden Bostad AB ir att investeringen dr bun-
den pd sd lang tid. Vid en run-off kan andelen som Heimstaden ut-
gor forvintas dubblas till tio procent av tillvixtportfsljen efter de
forsta tio dren, for att efter cirka 16 &r utgora 20 procent och d3 sl3
1 det tak som ir angivet i Pensionsmyndighetens placeringspolicy.
D3 3terstdr andd fem &r innan det gir att 16sa in innehavet. Under
de fem &ren forvintas andelen férdubblas igen, till 40 procent. D3
forvintad avkastning pd innehavet ir relativt 1g kommer det inne-
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bira en allt simre f6rvintad avkastning i traditionell férsikring under
en run-off.

Erfarenheten visar att {3 pensionirer ir aktiva och kommer nyttja
sin flyttritt vid 6kade kostnader eller jimforelsevis 18g avkastning.

I utredningens forslag f6r en lingsam avveckling ska forsikrings-
givaren indd hemstilla till regeringen om en slutgiltig avveckling av
produkten bland annat nir kostnaderna blivit fér hoga for de for-
sikrade. Antingen kan det ske relativt tidigt, med f6ljd att man ind4
kor dver ett relativt stort antal pensionirers val, eller sent, d4 flera
pensiondrer far sitt val respekterat livet ut men till priset av hogre
kostnader och en 1 slutinden ligre premiepension.

Jag anser att det dr enklare, billigare, rittvisare och 1 alla avseen-
den vettigare att avveckla produkten direkt.

Att dndra tidigare val dr inte unikt,
sdrskilt inte i frdga om premiepensionen

Utredningens huvudsakliga och i sig beaktansvirda motiv f6r en
l&ngsam avveckling ir att tidigare val och gynnande beslut bor respek-
teras. Lagstiftaren har dock redan visat sig beredd att kora 6ver
redan gjorda val i premiepensionen, nimligen 1 6vergdngen till det
upphandlade fondtorget. Som en f6ljd av den reformen under-
kinns, eller i vart fall indras, fondval for flera miljoner sparare. Det
kan inte uteslutas att ndgra av dessa sparare har gjort medvetna och
vilavvigda val av fonder som i reformen ersitts av andra fonder som
upphandlats av Fondtorgsnimnden. Bytet ska visserligen goras till
en likvirdig fond men det ir nimndens bedémning av likvirdighet
som styr, inte spararens.

Det hade knappast varit rimligt att anvinda run-off vid bytet till
det upphandlade fondtorget men det bedémdes alltsd mojligt att
indra tidigare gjorda fondval. Innebérden av det nu aktuella bytet
fran traditionell férsikring till den likvirdiga AP7 S&fa kan svir-
ligen anses mer ingripande dn de miljontals bytena mellan likvir-
diga fonder pd fondtorget.

Mot denna argumentation kan invindas att ett byte av forsik-
ringsform ir ndgot annat in byte av fonder. Men eftersom delnings-
tal, det vill siga sittet att fordela en pensionirs pensionskapital dver
den férvintade livstiden, och administrativ avgift ir samma i fond-
forsikring och traditionell férsikring inom premiepensionen, si
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innebir ett byte av férsikringsform i detta fall 1 praktiken inte mer
in ett byte av tillgdngsférvaltning. Det som dterstdr blir di frigan
om garantin.

Garantin i den traditionella forsikringen har ett tveksamt virde

Garantins reella funktion inom liviérsikring dr att begrinsa risk-
tagandet med spararnas pengar. Garantin tvingar forsikringsgivaren
att vara aktsam 1 sina investeringar s att sannolikheten for att garan-
tin ska tas 1 ansprik hills mycket l3g. Det finns dock inget som
hindrar att hélla motsvarande risknivd i en fondportfél; i en fond-
forsikring. Premiepensionens foérval AP7 Séfa dr utformad och re-
glerad just med syfte att ge en god avvigning mellan avkastning och
risk.

Utredningen har visat att garantin i premiepensionens traditio-
nella forsikring har ett lagt och oklart virde, 1 praktiken ir den en
chimir. Jag delar den uppfattningen. Vi har genomgatt savil finans-
krisen 2007-2008 som covid-19-pandemin utan att nigra garantier
behévde infrias. Att avveckla den traditionella férsikringen snabbrt,
och dirmed i ett slag ta bort garantierna kan férvisso uppfattas som
att ett orubbligt 16fte bryts. Men jag anser ind3 att argumenten for
snabb avveckling viger tyngre. Som utredningen beskriver ir garan-
tin alltfér problematisk eftersom dess innehdll dr nigot annat dn vad
de flesta foérvintar sig. De flesta pensionirer uppfattar enbart garan-
tins positiva sida, att den ger ett golv under vilken pensionen inte
kan sjunka. Att den ocksd innebir en skyldighet att ta av sitt eget
overskott for att se till att en annan pensionir, med ett relativt hogre
golv, inte fir utbetalningar som sjunker under det golvet ir i1 det
nirmaste okint. Det ir tveksamt om nigon enda pensionir som
valt traditionell forsikring p& grund av garantin har gjort det valet
pd grund av att hen vill forsikra sig om att bidra till andra sparares
pension.

Sammanfattning

En snabb avveckling med flytt till AP7 S&fa innebir enligt min
mening att dagens pensionirer med traditionell férsikring fir en
statlig produkt som ir bittre sett till premiepensionens mél gil-
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lande trygghet, hog kvalitet och minskande variation. Det innebir
ocksd att dessa pensionirer och Pensionsmyndigheten slipper en
lingdragen och kostsam avveckling i form av en run-off. Lagstifta-
ren har i tidigare reformer av fondtorget indrat befintliga val inom
premiepensionen. Garantin ir till sin nuvarande utformning proble-
matisk och att ta bort den ir inte till verklig skada f6r pensionirerna
med traditionell férsikring.

Min bedémning dr dirfér sammantaget att skilen for en snabb
avveckling ir mycket goda och att de viger tyngre in de argument
som talar f6r en ldngsam avveckling med run-off.
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Sarskilt yttrande av experten Mia Liblik

Enligt kommittédirektivet ska utredaren bland annat analysera hur
vil den traditionella forsikringen fungerar for pensionirerna ut-
ifrdn mélet f6r premiepensionssystemet samt utreda méjligheterna
att férindra férsikringens utformning i syfte att den ska ge hogre
maluppfyllelse eller pd annat sitt férbittra nyttan f6r pensionirerna.
Utredningen presenterar dock inte nigot foérslag pd hur produkten
kan utvecklas, d& utredningens bedémning bland annat ir att den
traditionella forsikringen 1 sin befintliga utformning inte har férut-
sittningar att uppfylla mélet for premiepensionssystemet och inte
heller méter samtliga kriterier som utredningen sitter upp och som
en utbetalningsprodukt f6r premiepensionen enligt utredaren bor
upptylla. Utredaren féresldr att den traditionella férsikringen ska
sluta erbjudas och direfter avvecklas. Forvalet AP7 Sifa foreslds dir-
efter vara statens enda utbetalningsprodukt f6r premiepensionen.

Kompletterande exempel utveckling av traditionell forsikring

I det f6ljande lyfts omstindigheter som har betydelse f6r bedom-
ningen av om den traditionella férsikringen kan uppfylla de krite-
rier som utredningen valt att utgd frin i sin bedémning. Att avveckla
en forsikringsprodukt med linga dtaganden ir ett ingripande beslut
som far konsekvenser {6r spararna och pensionirerna. Av det skilet
belyses alternativa méjligheter till utveckling av utbetalningsproduk-
ten for att komplettera utredningens f6rslag om avveckling av tradi-
tionell forsikring. Om traditionell forsikring fortsatt erbjuds, skulle
det gynna spararna och pensionirerna att produkten utvecklas.
Med utredningens tolkning av utbetalningsmalet skapas forut-
sittningar for forvalet att bittre méta avkastningsmalet 1 och med
att avtrappningen i risk tar sikte pd 6vergdngen frin sparare till pen-
sionir, dvs. perioden ndgra r fére och nigra &r efter premiepen-
sionen bérjar tas ut. Det ger méjlighet fér AP7 Sifa att ta hogre
risk under utbetalningstiden. Den nya tolkningen av utbetalnings-
mailet skulle emellertid dven kunna appliceras pd traditionell forsik-
ring f6r hogre miluppfyllelse och forbittrad nytta f6r pensionirerna.
For att illustrera detta beskrivs nedan exempel pd hur traditio-
nell f6rsikring kan utvecklas i férhéllande till de fem kriterier som
utredaren sitter upp for en utbetalningsprodukt fér premiepensio-
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nen. P4 detta sitt skulle traditionell férsikring kunna stirkas och
fortsitta vara ett komplement till fondférsikring for de sparare som
efterfrigar en forsikring med garanti dir den finansiella risken birs
gemensamt av kollektivet.

Punkt 1. Uppfylla mdlet for premiepensionssystemet

Utredningen visar att traditionell férsikring under perioden fram
till 31 december 2024 har haft en m&luppfyllnad p& 99,3 procent av-
seende avkastningsmalet under utbetalningstiden d& spararen har
sina medel placerade 1 produkten. AP7 Sifa har under samma period
haft en maluppfyllnad under utbetalningstiden pi 99,8 procent och
fondtorget 89,5 procent. Avseende framtida antaganden baserat pa
prognosstandard forvintas varken traditionell forsikring eller AP7
Séfa i sina nuvarande utformningar nd avkastningsmalet under ut-
betalningstiden.

Utbetalningar av premiepensionen bér enligt milet f6r premie-
pensionssystemet vara allt mer forutsigbara och stabila med beak-
tande av den dterstdende utbetalningstiden. Utredningen foreslar
en ny tolkning av vad som ir att betrakta som utbetalningstid och
anser att dven perioden fore pensioneringstidpunkten bér beaktas
och att 6vergdngen frin sparare till pensionir bor ske genom ett
successivt skifte fran riskfyllda tillgdngar till mindre riskfyllda till-
gangar.

Traditionell forsikring ir enligt lag idag en ren utbetalningspro-
dukt som blir tillginglig f6r spararna forst vid pensioneringstid-
punkten och méter dirfor 1 sin nuvarande utformning inte behovet
av avtrappning av risk infér pension. Forsikringen har dessutom
samma risk 6ver hela livscykeln. Det forefaller dirfér indamails-
enligt att se tiden f6re pensionering som en del av utbetalnings-
tiden, varpd en utvecklad traditionell forsikring kan 6ppnas for ett
tidigare val. Detta kan ske genom att vilja att tidigareligga intrides-
tidpunkten 1 forsikringen eller genom att 6ppna traditionell férsik-
ring for nyteckning redan nir spararen trider in i premiepensions-
systemet. Bida alternativen 6ppnar f6r mojligheten att hantera gene-
rationsprofiler och dirmed méta méilet om risknedtrappning kring
pensioneringen och om allt mer stabila utbetalningar.

359



Sarskilda yttranden SOU 2026:49

Genom att lita forsikringskollektivet i den traditionella forsik-
ringen bygga upp ett kapital 6ver lingre tid uppstdr bittre férut-
sittningar att uppfylla avkastningsmailet och férbittra nyttan for
pensionirerna. Det skulle i sin tur ge bittre mojligheter att t.ex.
héja garantinivan eller pd andra sitt utveckla garantin i en produkt
som i dag har en stark solvens nira 200 procent.' En alternativ ut-
formning av garantin skulle kunna innebira en annan riskprofil som
bittre balanserar avkastning och férutsigbarhet. Férdjupande analy-
ser med berikningar och scenarier skulle behéva genomféras.

Forvalet 1 AP7 Safa tillkom f6r att vara en kostnadseffektiv,
trygg och stabil pensionsférsikring som inte stéller krav pa djup
kunskap eller egna tgirder frin pensionsspararna. De pensions-
sparare som viljer fondsparande sdsom AP7 Sifa, bir merparten av
den finansiella risken sjilv och férsikringsgivarens skuld ir den-
samma som virdet p fondinnehavet. Den enda riskdelningen i
kollektivet sker genom férdelning av arvsvinster, dir pengar frin
avlidna fordelas till sparare och pensionirer, vilket sikerstiller att
premiepensionen kan betalas ut livsvarigt dven till pensionirer som
lever lingre in genomsnittet.

Den traditionella férsikringen dr ocksd en kostnadseffektiv, trygg
och stabil pensionsférsikring som inte stiller krav p& djup kunskap
eller engagemang frin pensionsspararna. Produkten har férsikrings-
moment som AP7 S&fa saknar och det finns regulatoriska krav pd
tillgdngar och skulder. Kapitalet i den traditionella férsikringen dr
kollektivt, vilket innebir att pensionirerna i denna delar den finan-
siella risken med 6vriga pensionssparare 1 kollektivet.

Tillgdngar 1 den traditionella férsikringen ska forvaltas sd att
Pensionsmyndigheten med hég sikerhet pd kort och lang sikt kan
fortsitta betala minst de garanterade beloppen. Dirutover efter-
strivas en langsiktigt god avkastning. Investeringen av forsikring-
ens tillgdngar regleras bdde i lag och i Pensionsmyndighetens sty-
rande dokument dir det bland annat finns krav p8 riskspridning,
kontroll och kompetens bland dem som ansvarar fér investerings-
verksamheten. De férsikringstekniska avsittningarna, eller skul-
den, motsvarar virdet av de garanterade beloppen och beriknas av

"' Solvensgrad ir ett mtt pa foretagets finansiella styrka och formaga att betala ut pension
oavsett vad som hinder — en slags sikerhetsbuffert. En solvensgrad pa 200 visar att foretaget
(produkten) nistan har dubbelt s mycket kapital mot vad som krivs och visar p3 en robust
finansiell stillning. Detta ir avgdrande for att skydda pensiondrernas intressen dven pd ling

sikt.
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en forsikringsmatematiker (aktuarie) som ska uppfylla sirskilda
krav pd kompetens och kvalifikationer. Pensionsspararna i en tradi-
tionell forsikring ska kunna kinna trygghet i att forsidkringsgivaren
tar ansvar f6r deras premiepension och att man dirfor inte behdver
ta ett stort individuellt ansvar.

Punkt 2. Tillimpa metoder for utjimning

Utredningens forslag om att tillimpa metoder for utjimning ir nigot
som skulle kunna tillimpas f6r traditionell f6rsikring. Utredningen
pekar pd att sidana metoder anvinds inom den kollektivavtalade tra-
ditionella forsikringen. Det skulle vara ett sitt att dimpa risken for
volatilitet mellan ren dven i den traditionella férsikringen, dd myn-
digheten under 2023 gick éver fran att tillimpa prognosrinta till av-
kastningsrinta, vilket kan {3 till f6ljd att variationerna ékar vid om-
rikningstidpunkten. Inom ramen f6r traditionell férsikring kan
mojligheterna till utjimning dessutom vara storre dn inom fond-
forsikring eftersom forsikringsgivaren 1 stérre utstrickning har
kontroll ver bade tillgdngar och utbetalningar. Det gor det mojligt
att ta hinsyn till den forvintade avkastningen pd forsikringens till-
gingar vid berikning av utbetalningarna, till exempel genom att f6r-
skottsrintan tar hinsyn till f6rsikringens faktiska tillgdngar. En dju-
pare analys behover goras for att bedéma om utjimningsmetoder ir
indamadlsenligt att inféra.

Punkt 3. Vara enkel att forstd for pensiondren

Utredningen pekar pd att spararen utsitts for ett onddigt och oméj-
ligt val vid pensioneringstidpunkten. Mojligheten for individen att
gora val och pdverka sin risknivd ir emellertid en princip som hela
premiepensionssystemet bygger pd. Dirmed behover utgdngspunk-
ten vara att det gdr att informera for att stotta och vigleda 1 dessa
val.

Pensionsmyndigheten har 1 uppdrag att utveckla och férvalta
valarkitekturen f6r premiepensionssystemet och frimja att pensions-
spararna gor vil dvervigda val om hur pensionsmedel ska férvaltas.
Myndigheten ska ge saklig och opartisk information vilket ocksd
giller f6rval, fond eller premiepension. Utredningen visar att nir
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valsituationen vid pensioneringstidpunkten under en period utfor-
mades helt neutralt utan férval valde 50 procent av spararna tradi-
tionell férsikring respektive fondférsikring. Valsituationen har
sedan 2011 utformats med ett forval vilket ur ett beteendeekono-
miskt perspektiv kan férstds som ett sitt att minska beslutstrycket,
eftersom spararen inte behdver gora ett aktivt val mellan forsik-
ringsformerna. Med spararens fondval som férval dr det cirka

20 procent som valt traditionell férsikring. Om behov finns kan
valsituationen utvecklas och fortydligas ytterligare med dndam4ls-
enlig information.

Punkt 4. Byta sparform under utbetalningsperioden

Idag ger inte lagstiftningen utrymme f6r flyttritt 1 den traditionella
forsikringen. Med inférd flyteritt skulle spararna kunna péverka
sin risknivd och byta sparform mellan traditionella férsikringen,
forvalet och fonder pd 6vriga fondtorget. Genom flyttritt blir heller
inte valet avgorande vid pensioneringstidpunkten di mojligheten
att gora ett nytt val tar bort dagens inlsningseffekt. Oppnas dess-
utom produkten for placering tidigare, blir pensioneringstidpunk-
ten dn mindre avgorande f6r val av utbetalningsprodukt.

Punkt 5. Ha ldga och transparenta kostnader

Kostnaderna f6r kapitalforvaltningen ska vara l3ga och transpa-
renta. Kostnaden {6r kapitalforvaltning for traditionell f6rsikring
var 0,024 procent av det férvaltade kapitalet 2024, medan AP7 Sifa
har en hogre férvaltningsavgift mellan 0,05 till 0,04 éver sparande-
tiden.

Utredaren pekar pd att det kan vara kostsamt for staten att ha
kapitalférvaltning pd flera olika stillen. Om traditionell f6rsikring
utvecklas, eller avvecklas 1 run-off, behéver det analyseras hur kapital-
forvaltningen ska hanteras for bista effektivitet och kompetens-
férsorjning. En dtgird skulle kunna vara att 6ppna for traditionell
forsikring att inom ramen for dagens kapitalférvaltningsmodell
placera delar av kapitalet i AP7:s fonder. Dirmed skulle f6rsikrings-
kollektivet kunna dra nytta av stordriftsférdelar och den kompe-
tens kring kapitalférvaltning som finns hos AP7, dven om det ytter-
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sta ansvaret ligger pd forsikringsgivaren. Med den 1iga kapitalf6r-
valtningskostnad som traditionell f6rsikring har idag finns dven
utrymme f6r en utdkad organisation som férsikringsgivaransvaret
kriver.

Utredningen framfor att det fér spararna tillkommer en kostnad
1 traditionell f6rsikring kopplat till garantin som innebdr att man
avstir avkastning for den trygghet som garantin medfér. Aven AP7
Séfas utformning med avtrappning i risk ir emellertid ett sitt att
hantera risken och avtrappningen medfér en kostnad fér spararen i
minskad avkastning.

Produkterna hanterar det évergripande mélet for premiepensio-
nen om att erbjuda ett pensionssparande av hog kvalitet som ger en
trygg pension under utbetalningstiden pa olika sitt, men med lik-
artat utfall, vilket dr en styrka f6r tvd kompletterande, snarare in
konkurrerande produkter, 1 premiepensionssystemet.
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Kommittédirektiv 2025:48

En analys av hur premiepensionssystemets
forsakringsformer fungerar under utbetalningstiden

Beslut vid regeringssammantride den 8 maj 2025.

Sammanfattning

En sirskild utredare ska analysera hur vil premiepensionssystemets
nuvarande forsikringsformer (fondférsikring och traditionell for-
sikring) fungerar under utbetalningstiden och ta stillning till om det
bor skapas en sirskild utbetalningsprodukt. Syftet r att bedéma om
nuvarande utformning och férvaltning dr den mest indamalsenliga
sett till pensionirernas bista under utbetalningstiden.

Utredaren ska bl.a.

e analysera dels behovet av en sirskild utbetalningsprodukt for ut-
betalningstiden, dels hur indama&lsenlig den traditionella foérsik-
ringen inom premiepensionen ir med avseende pa nyttan {ér pen-
sionirerna och méilet f6r premiepensionssystemet, och

e analysera och limna f6rslag pd hur kapitalet for den traditionella for-
sikringen bor forvaltas, oavsett andra forslag om férindringar.

Uppdraget ska redovisas senast den 15 augusti 2026.

Premiepensionen under utbetalningstiden
Premiepensionen ir en del av den allminna pensionen. Varje &r av-

sitts 2,5 procent av den pensionsgrundande inkomsten till premie-
pensionen. Pensionsspararen kan sjilv vilja vilka fonder pd det till-
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gingliga 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 fond-
forsikring. Spararen kan genom sitt val av fond paverka risken. Hogre
risk innebir en férvintan om hogre avkastning men ocks3 att virdet
pa medlen kan foérvintas variera mer.

Att virdet pd premiepensionskapitalet kan svinga saknar i princip
betydelse under spartiden men ir, sirskilt f6r dem med sm& inkoms-
ter, som regel inte 6nskvirt under utbetalningstiden. Redan nir premie-
pensionen konstruerades konstaterades att det f6r de flesta finns skl
att minska risken for variationer 1 pensionsbeloppet nir pensions-
tiden ndrmar sig, for att pd sd sitt sikra en mer stabil pensionsutveck-
ling. Av det skilet, férstirkt av att uppfattningen vid den tidpunkten
var att premiepensionen 1 form av fondférsikring skulle komma att
riknas om och variera varje minad, inférdes mojligheten att vilja en
traditionell f6rsikring under pensionstiden. En lig risk innebir dock
dven en forvintan om lngsiktigt ligre avkastning, vilket kan ha be-
tydelse fér den totala pensionen under t.ex. en 20-3rig pensionstid.

Nir pensionen vil ska tas ut kan sparare vilja mellan att vara kvar
i fondforsikringen (pa fondtorget eller i férvalet hos Sjunde AP-fon-
den) eller att g& 6ver till traditionell f6rsikring (64 kap. 7 § social-
forsikringsbalken). De som har valt fonder pd fondtorget kan, precis
som under sparandetiden, fritt bestimma risknivin 1 sitt sparande
genom att gora egna val av fonder. For sparare som har sitt fond-
kapital i férvalsalternativet AP7 S&fa har forvaltningen en generations-
profil vilket innebir att risken anpassas efter individens &lder, dvs. ris-
ken minskas successivt mellan 55 &r och 75 &r med syfte att uppnd en
successivt jimnare utveckling och en mer stabil pensionsutbetalning.

En 6vergdng till traditionell f6rsikring innebir att Pensionsmyn-
digheten tar 6ver forvaltningen av pensionirens hela premiepen-
sionskapital och omvandlar den till en forsikring bestiende av ett
garanterat belopp och ett tillidgg till det. Virdet pa kapitalet nir Pen-
sionsmyndigheten tar 6ver forvaltningen har betydelse for den fram-
tida nivdn pd den traditionella férsikringen. Detta idr visentligt att
kinna till eftersom det inte gir att vilja bort den traditionella forsik-
ringsformen om man en gdng valt den. Cirka 20 procent avdem som
gdr 1 pension viljer att flytta sitt fondsparande till den traditionella
forsikringen. Ett syfte med den forsikringen ir att uppnd en mer
stabil virdeutveckling av pensionen under utbetalningstiden. Av det
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skilet dr en stor del av innehavet placerat i tillgdngar med 1ig risk och
det bidrar till att pensioniren kan garanteras ett ménatligt ligsta belopp.
Det garanterade ménadsbeloppet ir 13gt riknat 1 férhllande till spara-
rens kapital och den férsta pensionsutbetalningen innehéller dirfor
ett s.k. tilliggsbelopp som inte dr garanterat utan kan variera. Om {6r-
valtningen gdr bra delas avkastningen ut som en ¢kning av tilliggs-
beloppet till pensionirerna i den traditionella férsikringen.

Sedan 2023 finns det ett i lag faststillt mal for premiepensions-
systemet (64 kap. 2 a § socialforsikringsbalken). Malet ir att premie-
pensionsmedlen ska erbjuda ett pensionssparande av hog kvalitet som
ger en trygg pension. Det innebir att premiepensionen bér generera
en tydligt hgre avkastning dn inkomstindex samtidigt som utbetal-
ningarna, med beaktande av den 4terstdende utbetalningstiden, ska
vara alltmer férutsigbara och stabila.

Uppdraget att utreda behovet av
utbetalningsprodukter {6r premiepensionen

Behovs det en ny sirskild utbetalningsprodukt for premiepensionen?

Premiepensionsutredningen foreslog i sitt betinkande Ett bittre
premiepensionssystem (SOU 2019:44) att det 1 sirskild ordning bér
utredas om premiepensionssystemet ska kompletteras med en sirskild
produkt som tar sikte pd utbetalningsfasen och som hanterar éver-
gingen mellan sparandefasen och utbetalningsfasen. I den efterfsl-
jande propositionen Ett bittre premiepensionssystem (prop. 2021/
22:179) framfor ocksd regeringen att en sddan utredning bér genom-
foras samt att regeringen avser att &terkomma om detta.

Ett syfte med den traditionella férsikringen dr som nimnts att
den genom sin placering av tillgingarna ska uppnd en mer stabil ut-
betalningsprofil och dirmed vara anpassad till utbetalningstiden. I det
avseendet ir den traditionella forsikringen en utbetalningsprodukt.

Nir den traditionella férsikringen inférdes hade f6rvalet, dvs. for-
valsalternativet 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 6kande 8lder. Fram till 55 &r dr andelen aktier 100 pro-
cent och direfter trappas den successivt ned fram till 75 &r, d4 andelen
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aktier uppgdr 33 procent. Genom generationsprofilen har sdledes dven
forvalet egenskaper som en utbetalningsprodukt.

Andelen aktier i den traditionella férsikringen har historiskt legat
nira 40 procent men kan variera éver tid. For tillfillet dr andelen aktier
nirmare 50 procent, vilket innebir att risken ir relativt likvirdig med
risken 1 forvalet. Skillnaden ir att risken i férvalet trappas ned suc-
cessivt. Det innebir att risken 1 férvalet ir ndgot hogre vid en normal
pensionsdlder, likvirdig vid 70 &r och ligre in i den traditionella for-
sikringen frdn 75 r.

Det finns siledes tv3 statliga premiepensionsprodukter med ndgot
olika konstruktion men som bida syftar till en jimnare utveckling
under utbetalningstiden. Pensionsmyndigheten konstaterade 1 sin
senaste arliga analys av maluppfyllelsen fér premiepensionen (rappor-
ten Nir premiepensionssystemet riksdagens mal? 2024 irs utvirder-
ing) att den traditionella férsikringen och férvalet dr forhallandevis
likvirdiga i friga om risk. Bidda kan sigas vara utbetalningsprodukter
men har inte konstruerats med utgingspunkt i mélet {or premiepen-
sionssystemet. Det finns utifrdn det skil att 6verviga behovet av en
ny sirskild utbetalningsprodukt utifrin det faststillda malet och om
det fortfarande finns skil att behilla de tvd nuvarande statliga ut-
betalningsprodukterna och vilka egenskaper de 1 58 fall bor ha.

Utvdirdering av den traditionella forsikringen

Overgangen till traditionell forsikring sker pi si sitt att hela fond-
kapitalet siljs av vid samma tillfille och placeras 1 den traditionella
forsikringen som férvaltas av Pensionsmyndigheten. Det har dirfor
betydelse vid vilken tidpunkt som férsiljningen sker. Om fondinne-
havet bestar av 100 procent aktier och férsiljningen sker nir bérsen
stdr l3gt resulterar 6vergingen i en ligre pension. I ett sddant scenario
kan den férsikrade visserligen vinta med att flytta 6ver fondkapita-
let till den traditionella forsikringen s att det sker vid ett mer gynnsamt
tillfille. Enkidtundersékningar som gjorts av Pensionsmyndigheten
visar dock att kunskapen om den traditionella forsikringen ir lig
(rapporten Fondforsikring eller traditionell f6rsikring? Undersdkning
om valet av forsikringsform 1 premiepensionen, 2024). Av dem som
tagit ut sin pension vet nirmare 60 procent i efterhand inte om de har
valt traditionell forsikring eller fondférsikring. Det indikerar att
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mdinga personer gor ett omedvetet val nir de tar stillning till hur
deras premiepensionskapital ska férvaltas under utbetalningstiden.
Det finns alltsd skl att utvirdera hur indamaélsenlig den traditionella
forsikringen dr med avseende pd nyttan for pensioniren och mélet
fér premiepensionssystemet.

Utredaren ska dirfor

¢ med utgdngspunkt i mélet {6r premiepensionssystemet utreda be-
hovet av en sirskild utbetalningsprodukt fér premiepensions-
systemet,

e analysera hur vil den traditionella férsikringen fungerar for pen-
sionirerna utifrin mélet f6r premiepensionssystemet samt utreda
mojligheterna att férindra forsikringens utformning i syfte att den
ska ge hogre maluppfyllelse eller pd annat sitt férbittra nyttan for
pensionirerna,

e analysera om det utdver fondtorgets urval fortfarande ir moti-
verat med tvd statliga utbetalningsprodukter, dvs. bdde en traditio-
nell férsikring och forvalet med dess generationsprofil,

e om utredaren bedémer att det fortfarande finns skil for tv3 ut-
betalningsprodukter, ta stillning till vilka skillnader det bor vara
mellan dem och d3 ta sirskild hinsyn till hur skillnaderna kan goras
s& tydliga att det for de flesta gir att gora ett upplyst och medvetet
val mellan dem,

e om utredaren bedémer att det finns skil f6r att det enbart bor
finnas en statlig utbetalningsprodukt, ta stillning till om en ny ut-
betalningsprodukt bor tas fram som ersitter de nuvarande eller
om ndgon av de nuvarande bor avskaffas,

¢ limna nodvindiga forfattningsforslag.

Uppdraget att utreda ansvaret f6r kapitalforvaltningen

Pensionsmyndigheten ir férsikringsgivare f6r den traditionella for-
sikringen och forvaltar tillgdngarna i foérsikringen. Det forvaltade
kapitalet uppgdr for nirvarande till cirka 85 miljarder kronor.

Till foljd av att premiepensionen dr under infasning 6kar det for-
valtade kapitalet f6r den traditionella férsikringen och férvintas goéra
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det under ménga r framéver. Om fortsatt 20 procent av de som an-
soker om pension viljer traditionell forsikring okar kapitalet med
cirka 11 miljarder kronor per &r. Pensionsmyndigheten riknar med
att kapitalet i den traditionella forsikringen passerar 100 miljarder kro-
nor 2026 och 250 miljarder kronor 2040.

Att forvalta ett stort kapital stiller sirskilda krav pd kompetens,
resurser och organisation. Pensionsmyndighetens kirnuppdrag ir att
administrera och informera om allmin pension samt att analysera pen-
sioner och pensionssystem. Myndigheten ir dock ocksd forsikrings-
givare for den traditionella férsikringen och har utifrdn sina kunskaper
om pensionssystemet och sin mélgrupp ett naturligt och lagstadgat
forvaltningsansvar f6r den produkten. Myndighetens nuvarande organi-
sation och styrning behéver dirmed naturligt utvecklas 1 takt med
att kapitalet i den traditionella f6rsikringen vixer. Pensionsmyndig-
heten har dven i en skrivelse till regeringen (dnr 2019/01584) framfért
att det kan 6vervigas att kapitalférvaltningen 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 fér myndighetens hantering
av risken vid investering i Heimstaden Bostad AB. Finansinspektio-
nens beslut illustrerar komplexiteten 1 kapitalférvaltningen och vikten
av att sikerstilla att en myndighet med uppdrag att férvalta ett stort
kapital ir ritt riggad f6r uppgiften.

Det finns alltsd skil att utreda om kapitalférvaltningen bér vara kvar
hos Pensionsmyndigheten eller skdtas av nigon annan myndighet.

Utredaren ska dirfor

e utreda vilken myndighet som ir bist limpad att forvalta det premie-
pensionskapital som 1 dag forvaltas av Pensionsmyndigheten,

¢ vid bedémningen av vilken myndighet som bor férvalta kapitalet,
frimst ta hinsyn tll avkastning och nytta fér pensionsspararna,
samhillsekonomisk effektivitet och sikerhet i forvaltningen samt
till méjligheten att uppritthdlla ett tillrickligt oberoende 1 for-
hillande till regeringen 1 friga om kapitalférvaltningen,

o foresld forindringar i regleringen for Pensionsmyndighetens kapital-
forvaltning, om Pensionsmyndigheten bedéms som bist limpad
for uppdraget,

¢ limna nédvindiga forfattningsforslag.
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Konsekvensbeskrivningar

De forslag utredaren limnar ska ha sin grund i en konsekvensutred-
ning i enlighet med férordningen (2024:183) om konsekvensutred-
ningar. Utredaren ska ocksd sirskilt redovisa dels bedémda risker
och konsekvenser for sparare och samhille om inga foérindringar gors,
dels ekonomiska konsekvenser for sparare och samhille av de f6rslag
som limnas. Férvintade effekter f6r uppfyllelsen av méilet f6r premie-
pensionssystemet ska ocksé redovisas.

Kontakter och redovisning av uppdraget

Vid genomférandet av uppdraget ska utredaren hilla Pensionsgruppen
informerad. Muntlig redovisning i Pensionsgruppen ska ske vid tid-
punkter som bestims i samrid med Regeringskansliet (Socialdeparte-
mentet).

Uppdraget ska redovisas senast den 15 augusti 2026.

(Socialdepartementet)
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Statens offentliga utredningar 2026

Kronologisk férteckning

—_

. Skatteincitament {6r forskning och

utveckling — ett nytt incitament baserat
pa utgifter f6r FoU-personal. Fi.

2. 710 miljoner skil till reformer. Ju.

3. Genomférande av plattformsdirektivet.

N

w

o

oo

el

11.

12.

13.

14.

15.

16.

A.

. Rektor i fokus — férutsittningar for

ett pedagogiskt ledarskap. U.

. Utvidgad avdragsritt f6r sponsring

m.m. Fi.

. En nationell digital infrastruktur i

hilso- och sjukvirden. Styrning med
tydliga roller och ansvar {6r aktdrerna.

S.

. Forstirkt uppféljning och utvirdering

av folkhilsopolitiken.

Del It Effektivare folkhilsoinsatser
genom hilsoekonomiska analyser.
Del II: Utvirdering av alkohol-
politikens styrmedel. S.

. Rittssiker samhillsvird for barn och

unga. S.

. Registrering av EES-medborgare. Ju.
10.

Okade majligheter till tillgingsinriktad
brottsbekimpning. Del 1 och 2. Ju.

Om &verféring av Forsta AP-fondens
verksamhet och tillgdngar till Tredje
och Fjirde AP-fonderna. Fi.

Om overfdring av Sjitte AP-fondens
verksamhet och tillgdngar till Andra
AP-fonden. Fi.

Straffansvar f6r deltagande i och samrére
med kriminella ssmmanslutningar. Ju.

Adelmetallutredningen — en modernise-
rad reglering av handel med iddelmetall-
arbeten. KN.

Marken, vattnet, tankarna.
Konsekvenser fér samer av svensk

politik. Volym 1 och 2. Ku.

Férsvarsexportinitiativ. Fér gemensam
sikerhet. Fo.

17.

18.
19.

20.

2

—_

22.

23.

24.

25.
26.

27.

28.

29.

30

31.
32.

33.

Oresundsférbindelser 2050 — behov
av kapacitet, redundans och svenskt-
danskt samarbete. LI.

Odlingstorv och klimatet. Fi.

Stirkt tillsyn och uppféljning

— forslag for att motverka

oegentlig likemedelsforskrivning. S.
Beligg for broms? Atgirder

for starkare incitament till ligre
kommunalskattesatser. Fi.

. Aterkallelse av svenskt medborgarskap.

Ju.

Stirkt likemedelsforsorjning

i samverkan. Nationella &tgirder for
férdelning, omférdelning och inkép

vid brist. S.
Tolkavgift och forbud
mot barntolkning. A.

Mervirdesskatt vid uthyrning
och éverldtelse av fastighet. Fi.

Ett smittskydd f6r framtiden. S.
Digitala verktyg inom bolagsritten.
Genomfsrande av EU:s direktiv om
ytterligare digitalisering inom bolags-
ritten. Ju.

Littnader i kraven pd hillbarhets-
rapportering. Ju.

Tillgdng till passageraruppgifter

1 brottsbekidmpningen. Ju.

Férbud mot uppfédning av djur

for pilsproduktion. LI

. Mer flexibla regler om verkstillighet av

hiktning och fingelsestraff. Ju.
Ett investeringsprogram fér kultur. Ku.

Att siga ja! Kommunernas forutsitt-
ningar att ta emot stora foretagsetable-
ringar och foretagsexpansioner. KN.

Vigen mot utfasning. Styrmedel for
ett fossilfritt samhille. KN.



34. Nya nitbrott och andra &tgirder for
genomférandet av direktivet om
bekimpning av vild mot kvinnor och
véld 1 nira relationer. Volym 1 & 2. Ju.

35. En 8ldersgrins for barns tillging
till sociala medier. S.

36. Bittre forutsittningar att inkludera
personer med nedsatt beslutsférméga
i medicinsk forskning. S.

37. Forutsittningar f6r en likvirdig och
sprikutvecklande f6rskola. U.

38. Behovsstyrd vérd. S.

39. Ett nytt system for dterkrav inom
socialférsikringen. S.

40. Ny karnkraft i Sverige
- moderna regler fér beredskap
och skadest&ndsansvar. KN.

4

—_

. Jamstalldhet i en férinderlig tid
- nulige och vigar framét.
Volym 1 & 2. A.

42. Ett nytt regelverk for granskning av
utlindsk finansiering av trossamfund
och andra verksamheter.

Volym 1 och 2. Ju.

43. Atgirder mot verskuldsittning, Fi.

44. En stirkt férmdga till modern
datadelning — integritetsfrimjande
teknik i offentlig forvaltning. Fi.

45. Effektiva ingripanden mot brott
i cybermiljs. Ju.

46. Ett sammanhillet, robust och konkur-
renskraftigt Sverige — framtidens politik
for utveckling i landsbygder och
regioner. LI.

47. Ritt till ersittning vid avveckling av
kirnkraft pd grund av politiska beslut —
reaktorer som inte tagits i drift. KN.

48. Tilltridesforbud. Ju.

49. Traditionell eller rationell. En premie-
pension som kan nd mélen.



Statens offentliga utredningar 2026

Systematisk férteckning

Arbetsmarknadsdepartementet

Genomférande av plattformsdirektivet. [3]

Tolkavgift och fé6rbud mot barntolkning.
[23]

Jamstilldhet i en forinderlig tid

- nulige och vigar framét.
Volym 1 & 2. [41]

Finansdepartementet

Skatteincitament fér forskning och ut-
veckling — ett nytt incitament baserat
pd utgifter fér FoU-personal. [1]

Utvidgad avdragsritt {6r sponsring m.m.
3]

Om overféring av Forsta AP-fondens

verksamhet och tillgingar till Tredje
och Fjirde AP-fonderna. [11]

Om &verféring av Sjitte AP-fondens
verksamhet och tillgdngar till Andra
AP-fonden. [12]

Odlingstorv och klimatet. [18]

Beligg fér broms? Atgirder for starkare
incitament till ligre kommunal-
skattesatser. [20]

Mervirdesskatt vid uthyrning och
dverldtelse av fastighet. [24]

Atgirder mot éverskuldsittning. [43)

En stirkt formiga till modern
datadelning — integritetsfrimjande
teknik i offentlig férvaltning. [44]

Forsvarsdepartementet

Férsvarsexportinitiativ. For gemensam
sikerhet. [16]

Justitiedepartementet
710 miljoner skil till reformer. [2]
Registrering av EES-medborgare. [9]

Okade méjligheter till tillgingsinriktad
brottsbekimpning. Del 1 och 2. [10]

Straffansvar for deltagande i och samrore
med kriminella sammanslutningar.
(13]

Aterkallelse av svenskt medborgarskap.
(21]

Digitala verktyg inom bolagsritten.
Genomférande av EU:s direktiv om
ytterligare digitalisering inom bolags-
ritten. [26]

Littnader i kraven pd hillbarhets-
rapportering. [27]

Tillging till passageraruppgifter
1 brottsbekimpningen. [28]

Mer flexibla regler om verkstillighet av
hiktning och fingelsestraff. [30]

Nya nitbrott och andra dtgirder for
genomférandet av direktivet om
bekimpning av vild mot kvinnor och
véld i nira relationer. Volym 1 & 2.
[34]

Ett nytt regelverk for granskning av
utlindsk finansiering av trossamfund
och andra verksamheter.

Volym 1 och 2. [42]

Effektiva ingripanden mot brott
i cybermiljo. [45]
Tilltridesforbud. [48]

Klimat- och naringslivsdepartementet

Adelmetallutredningen — en moderniserad
reglering av handel med ddelmetallarbeten.
[14]

Att siga ja! Kommunernas férutsittningar
att ta emot stora féretagsetableringar
och féretagsexpansioner. [32]

Vigen mot utfasning. Styrmedel for
ett fossilfritt samhille. [33]

Ny kirnkraft i Sverige — moderna regler for
beredskap och skadestindsansvar. [40]

Ritt till ersittning vid avveckling av
kirnkraft pd grund av politiska beslut —
reaktorer som inte tagits i drift. [47]



Kulturdepartementet Utbildningsdepartementet

Marken, vattnet, tankarna. Rektor i fokus — forutsittningar for
Konsekvenser for samer av svensk ett pedagogiskt ledarskap. [4]
politik. Volym 1 och 2. [15] Forutsittningar for en likvirdig och

Ett investeringsprogram fér kultur. [31] sprakutvecklande férskola. [37]
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