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Kapitaldeckung in der Alterssicherung: Eine

Governance-Perspektive

Die Skepsis der Offentlichkeit gegeniiber kapitalgedeckten Elementen der Alterssicherung

ist in Deutschland tief verwurzelt und pragt die aktuelle Reformdebatte. Dabei ist die
Gegenliberstellung von ,,sicheren” umlagefinanzierten Renten und ,riskanten“ Kapitalméarkten
fir die Altersvorsorge irrefiihrend. Beide Systeme sind unterschiedlichen Risiken ausgesetzt,
und die wirtschaftliche Begriindung fiir eine Teilkapitaldeckung liegt in der Diversifizierung
und der Glattung Uber ZeitrAume hinweg. Die entscheidende Frage ist daher nicht, ob
Kapitalmérkte eine Rolle spielen sollten, sondern unter welchen institutionellen Bedingungen
sie dies auf stabile und nachhaltige Weise tun kénnen. Ausgehend von den Erfahrungen
Schwedens wird eine Agenda fiir institutionelle Reformen in Deutschland skizziert.

»Mit der Rente zockt man nicht“ — kaum ein Satz bringt die
in Deutschland tief verankerte Skepsis gegenliber kapital-
gedeckten Elementen der Alterssicherung prégnanter zum
Ausdruck. Wann immer Reformvorschléage diskutiert wer-
den, die eine starkere Einbindung der Kapitalmérkte in die
Altersvorsorge vorsehen, wird diese Intuition mobilisiert:
Altersvorsorge und Kapitalmarktlogik gelten als schwer
vereinbar, Sicherheit und Schwankungsanfélligkeit als
Gegensétze. Diese Einschatzung speist sich nicht zuletzt
aus prominenten Negativbeispielen. Aktuelle Skandalfélle
wie beim Versorgungswerk der Zahnarztekammer Berlin
und bei der Bayerischen Versorgungskammer pragen die
offentliche Wahrnehmung und nahren den Eindruck, Ka-
pitaldeckung sei im Kern spekulativ, schwer kontrollierbar
und fir eine solide Alterssicherung ungeeignet (Heck et al.,
2026; Herrmann, 2026).

Diese Haltung ist politisch wirkmachtig und historisch er-
klarbar. Die deutsche Erfahrung mit Hyperinflation, W&h-
rungsreformen und Finanzkrisen bzw. Bérsencrashs (z.B.
T-Aktie) hat ein ausgepragtes Sicherheitsbedirfnis gegen-
Uber nominal garantierten Ansprichen entstehen lassen
(Kim & Kriwoluzky, 2021; SVR Wirtschaft, 2023). Ein umla-
gefinanziertes Rentensystem erscheint in diesem Licht als
Gegenmodell zur Volatilitédt der Kapitalmérkte: stabil, bere-
chenbar und dem Zugriff kurzfristiger Marktbewegungen
entzogen. Kapitaldeckung hingegen wird h&ufig mit Kurs-
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schwankungen, Krisenanfalligkeit und der Gefahr dauer-
hafter Verluste assoziiert.

Bei néherer Betrachtung erweist sich diese Gegentiberstel-
lung jedoch als irrefiihrend. Denn auch das Umlagesystem
ist keineswegs risikofrei. Seine Tragfahigkeit hangt funda-
mental von demografischen, wirtschaftlichen und politi-
schen Rahmenbedingungen ab, die sich Uber lange Zeit-
rdume verandern und den Finanzierungsdruck zunehmend
erhdhen. Das zentrale Risiko der umlagefinanzierten Rente
ist kein Kapitalmarktrisiko, sondern ein politisch-demogra-
fisches: die Unsicherheit dartiber, ob kiinftige Generationen
bereit und in der Lage sein werden, die zugesagten Leis-
tungsversprechen zu finanzieren (SVR Wirtschaft, 2023).

In diesem Sinne ist die verbreitete Vorstellung, das Umla-
gesystem biete ,,Sicherheit“ im Gegensatz zur ,riskanten®
Kapitaldeckung, nur auf den ersten Blick Uberzeugend.
Tatsachlich handelt es sich um zwei unterschiedliche
Formen von Risiko, die sich vor allem in ihrer zeitlichen
Struktur und politischen Wahrnehmbarkeit unterscheiden:
Waéhrend Kapitalmarktrisiken sich in kurzfristigen Wert-
schwankungen zeigen und entsprechend hohe &ffentliche
Aufmerksamkeit erhalten, bauen sich demografische und
fiskalische Risiken langsam und Uber lange Zeitrdume auf
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und werden politisch haufig erst spat oder nur unvollstén-
dig adressiert — mit potenziell ebenso gravierenden Kon-
sequenzen fur die langfristige Tragfahigkeit des Systems.

Auch Skandale &ndern an diesem Befund nichts. Sie ver-
weisen nicht auf ein Scheitern der Kapitaldeckung als Finan-
zierungsprinzip, sondern auf Defizite in ihrer institutionellen
Ausgestaltung: mangelhafte Governance-Strukturen, unzu-
reichende Kontrolle, politisierte Entscheidungsprozesse oder
fehlende professionelle Distanz.

Die Wirkungen kapitalgedeckter Elemente in der Alterssiche-
rung héngen daher weniger von den Eigenschaften der Kapi-
talmérkte selbst ab als von ihrer institutionellen Einbettung.
MaBgeblich sind insbesondere die Strukturen, die Zugang,
Kosten, Anlagestrategien, Kontrolle und Abschirmung ge-
genliber politischer Einflussnahme regeln. In diesem Sinne
ist Kapitaldeckung in der Alterssicherung in erster Linie keine
Finanzmarkt-, sondern eine Governance-Frage. Diese Pers-
pektive bildet den Ausgangspunkt der folgenden Analyse.

Die unvollstédndige ,Mehrsauligkeit* der deutschen
Alterssicherung

Die Alterssicherung in Deutschland ist in auBergewdhnlichem
MaBe auf die gesetzliche Rentenversicherung (GRV) konzen-
triert: 87 % der Uber 65-Jahrigen beziehen eigene oder abge-
leitete Leistungen aus der GRV; in den neuen Landern liegt
der Anteil sogar bei 95%. Auch gemessen am Leistungsvo-
lumen dominiert die GRV das System: Auf sie entfallen 69 %
der gesamten Alterssicherungsleistungen, in den neuen Lén-
dern sogar 90 % (BMAS, 2024). Diese Dominanz der Umlage-
finanzierung spiegelt sich auch in den Vermdégensbestédnden
wider. Das Deckungskapital der betrieblichen und staatlich
gefdrderten privaten Altersvorsorge belduft sich auf lediglich
8 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und liegt damit weit un-
ter dem OECD-Durchschnitt von rund 105 %. In Léandern wie
den Niederlanden oder Danemark erreichen die Pensionsver-
mdgen hingegen deutlich Gber 200 % des BIP (OECD, 2023).

Diese starke Konzentration auf die erste Sdule pragt nicht
nur die heutigen Alterseinkommen, sondern auch die Struk-
tur der kinftig aufgebauten Alterssicherungsanspriiche. In
der betrieblichen Altersversorgung (bAV) verfugten 2023
rund 18,1 Mio. sozialversicherungspflichtig Beschéaftigte tiber
mindestens eine aktive Anwartschaft; dies entspricht einem
Verbreitungsgrad von rund 52 % (BMAS, 2024). Diese Durch-
schnittszahl verdeckt jedoch erhebliche strukturelle Unter-
schiede. Jansen (2025) zeigt, dass sich sowohl die Verbrei-
tung als auch die Héhe der bAV-Beitrage systematisch nach
sozialstrukturellen Merkmalen unterscheiden, insbesondere
nach Geschlecht, Einkommen, Erwerbsumfang, Alter und
Beschéftigungsform. Hinzu kommen deutliche Unterschiede
nach BetriebsgréBe: In Kleinstbetrieben verfligen lediglich
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rund 25 % der Beschéftigten Uber eine bAV-Anwartschaft, in
GroBbetrieben rund 86 %.

Auch bei der staatlich geférderten privaten Altersvorsorge
zeigt sich kein Bild flichendeckender Vorsorge. Ende 2023
bestanden zwar noch rund 15,5 Mio. Riester-Vertrage, ein
erheblicher Teil davon ist jedoch ruhend (BMAS, 2024). Ein
validerer Indikator fiir aktive Vorsorge ist die Zahl der tatsach-
lich geférderten Personen: Im Beitragsjahr 2021 erhielten nur
noch rund 10,2 Mio. Personen eine Riester-Forderung, was
bezogen auf die erwerbstétige Bevélkerung einem Verbrei-
tungsgrad von etwa einem Drittel entspricht (Jansen, 2025).

Nach der aktuellen Erhebung zur Verbreitung zuséatzlicher
Altersvorsorge verfugten im Jahr 2023 62,1 % der befragten
Personen im Alter zwischen 25 und unter 67 Jahren neben
der GRV Uber mindestens eine zusétzliche, aktiv besparte Al-
tersvorsorge in Form einer bAV oder eines Riester-Vertrags.
16,3 % gaben an, sowohl Uber eine Anwartschaft in der bAV
als auch Uber einen Riester-Vertrag zu verfligen. Umgekehrt
betrieben 37,9% der Befragten weder im Rahmen der bAV
noch Uber einen Riester-Vertrag ergédnzende Altersvorsorge
(BMAS, 2024). Im Jahr 2020 hatte dieser Anteil noch bei gut
34 % gelegen (Noh et al., 2024).

Deutschland verfligt damit Uber ein Alterssicherungssystem,
das formal auf mehrere S&ulen verweist, in dem die kapital-
gedeckten Komponenten in der Breite jedoch bislang keine
vergleichbare systemische Tragfahigkeit erreicht haben wie
die umlagefinanzierte GRV. Deren langfristige Stabilitat be-
ruht auf politischen Festlegungen und Anpassungen von Bei-
tragssétzen, Leistungsniveau, Regelaltersgrenze und Steuer-
zuschissen. Durch die demografische Alterung geréat dieses
Gefiige zunehmend unter Druck. Mit dem Ubergang der ge-
burtenstarken Jahrgange in den Ruhestand verschlechtert
sich das Verhdltnis von Beitragszahlenden zu Rentenbezie-
henden. Entsprechend zeigen die offiziellen Projektionen:
Unter geltendem Recht steigen die Beitragssatze langfristig
deutlich an, wéhrend das Sicherungsniveau sinkt oder nur
durch wachsende Bundeszuschiisse stabilisiert werden kann
(Werding et al., 2023; SVR Wirtschaft, 2023).

Okonomisch bedeutet diese Entwicklung eine zunehmende
intertemporale Lastenverschiebung und rickt damit Fra-
gen der Generationengerechtigkeit in den Mittelpunkt. Den
heutigen Rentenanspriichen stehen keine angesparten Ver-
mogenswerte gegenulber, sondern politische Leistungsver-
sprechen, deren Finanzierung von kinftigen Generationen
getragen werden muss. Mit fortschreitender Alterung der
Gesellschaft wachst nicht nur die finanzielle Belastung fur
nachfolgende Kohorten, sondern auch das politékonomische
Konfliktpotenzial intergenerationeller Verteilung. Die langfris-
tige Funktionsfahigkeit der Umlage setzt voraus, dass kinfti-
ge Mehrheiten bereit sind, diese Lasten zu tragen — in Form
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hoherer Beitrdge, héherer Steuern oder niedrigerer relativer
Renten. Diese Voraussetzung ist in alternden Gesellschaften
keineswegs trivial, da sich mit der demografischen Verschie-
bung auch die wahlrelevanten Préferenzstrukturen und damit
die politischen Mehrheitsverhalinisse verandern.

Gerade vor diesem Hintergrund kommt der Ausgestaltung
der Finanzierungsstruktur der Alterssicherung besondere
Bedeutung zu. Die zentrale Herausforderung besteht weniger
in der Eliminierung von Risiken — was weder im Umlage- noch
im Kapitaldeckungssystem mdglich ist — als in ihrer ange-
messenen Verteilung und intertemporalen Glattung. In die-
sem Sinne l&sst sich die 6konomische Argumentation fur eine
starkere kapitalgedeckte Ergdnzung der GRV als Beitrag zu
einer breiteren Risikostreuung verstehen.

Kapitaldeckung in Deutschland zwischen 6konomischer
Logik und institutioneller Realitét

Die 6konomische Begriindung fur kapitalgedeckte Elemente
in der Alterssicherung folgt weder einer ideologischen Préfe-
renz fir Marktmechanismen noch der Vorstellung, demogra-
fische Alterung lasse sich durch Finanzméarkte ,l6sen”. Aus-
gangspunkt ist vielmehr die Einsicht, dass unterschiedliche
Finanzierungsverfahren unterschiedlichen Risikostrukturen
unterliegen und dass ein System, das mehrere Verfahren
kombiniert, diese Risiken breiter streuen kann.

Ein nahezu ausschlieBlich umlagefinanziertes System bin-
det die Alterssicherung fast vollstdndig an die inldndische
demografische und lohnwirtschaftliche Entwicklung. Ka-
pitalgedeckte Elemente ertffnen demgegeniber die Még-
lichkeit, einen Teil der Altersvorsorge an Kapitalertrage und
damit an eine breitere, auch internationale Wertschépfungs-
basis zu koppeln. Dadurch wird nicht ein Risiko durch ein
anderes ersetzt, sondern die Abhangigkeit von einzelnen Ri-
sikofaktoren reduziert. Zugleich verandert Kapitaldeckung
die inlandische Finanzierungsbasis der Alterssicherung:
Wéhrend das Umlagesystem ausschlieBlich an Arbeitsein-
kommen und Steueraufkommen anknipft, werden durch
kapitalgedeckte Elemente auch Kapitalertrage systema-
tisch in die Finanzierung einbezogen.

Hinzu kommt ein intertemporaler Aspekt. Kapitaldeckung er-
madglicht Vermdgensbildung und damit eine zeitliche Glattung
von Anpassungslasten. Wahrend im Umlageverfahren demo-
grafische Verschiebungen unmittelbar in hdheren Beitragssét-
zen, niedrigeren Leistungen oder steigenden Steuerzuschus-
sen wirksam werden, kann ein Kapitalstock in Phasen unglns-
tiger Altersstrukturen als Puffer dienen und die Lastenvertei-
lung Uber die Zeit strecken (Werding et al., 2023). Der Aufbau
kapitalgedeckter Elemente ist dabei notwendigerweise mit
Ubergangskosten verbunden, da neben laufenden Umlagever-
pflichtungen zusétzlich Vermégen gebildet werden muss.

In der deutschen Debatte wird dieser Argumentation haufig
die sogenannte Mackenroth-These entgegengehalten, wo-
nach Sozialausgaben stets aus dem laufenden Volkseinkom-
men zu bestreiten seien und Kapitaldeckung daher volkswirt-
schaftlich keine grundséatzliche Entlastung bringen kénne.
Wie Werding et al. (2023) zeigen, ist dieser Einwand insofern
zutreffend, als auch kapitalgedeckte Renten letztlich in Giter
und Dienstleistungen umgesetzt werden mussen, die in der
jeweiligen Periode produziert werden. Der Einwand greift je-
doch zu kurz, da er sowohl die Mdglichkeiten internationaler
Diversifikation als auch die intertemporale Pufferfunktion von
Kapitalbildung ausblendet.

In der Summe ergibt sich damit eine klare 6konomische Lo-
gik fur eine ergédnzende Kapitaldeckung: nicht als Ersatz der
Umlage, sondern als Instrument zur Diversifikation von Risi-
koquellen und zur zeitlichen Streckung von Anpassungslas-
ten in einer alternden Gesellschaft. Vor diesem Hintergrund
wurde mit den Reformen der frihen 2000er Jahre der gezielte
Ausbau kapitalgedeckter Vorsorge als Erganzung zur GRV
konzipiert, insbesondere durch die Einfihrung der Riester-
Rente und die Starkung der bAV. Das Ziel einer flachende-
ckenden Verbreitung ergdnzender kapitalgedeckter Vorsorge
ist jedoch trotz mehrfacher Nachsteuerungen bislang nicht
erreicht worden (Haupt, 2024).

Die Ursachen hierfir liegen weniger in 6konomischen Grund-
satzproblemen als in Defiziten der konkreten institutionellen
Ausgestaltung. Die Erfahrungen mit der Riester-Rente, frag-
mentierten betrieblichen Lésungen und einzelnen problema-
tischen Versorgungseinrichtungen deuten auf wiederkehren-
de strukturelle Schwéchen hin, insbesondere in Form hoher
Komplexitét, hoher Kosten, unklarer Verantwortlichkeiten
sowie Defiziten in Governance und Aufsicht. In vielen Fallen
zeigen sich Entscheidungsgremien mit begrenzter Kapital-
marktexpertise, wenig trennscharfe Verantwortungsstruk-
turen und eine unzureichende Abgrenzung zwischen po-
litischer Steuerung und operativer Vermogensverwaltung.
Offentliche oder politiknahe Organisationsformen sind
dabei in besonderer Weise anféllig fur Zielkonflikte und
sachfremde Einflussnahmen, etwa aus fiskalischen, stand-
ort- oder symbolpolitischen Motiven. Aktuelle Problemfal-
le in einzelnen Institutionen verdeutlichen die praktischen
Konsequenzen dieser Governance- und Anreizdefizite.

Vor diesem Hintergrund spricht vieles dafir, dass die Leis-
tungsfahigkeit kapitalgedeckter Elemente weniger von den
Kapitalmérkten selbst als von ihrer institutionellen Einbet-
tung abhéngt. Governance-Strukturen, Anreizarchitektur,
Kostenkontrolle und die glaubwirdige Abschirmung gegen-
Uber kurzfristigen politischen Eingriffen sind zentrale Vor-
aussetzungen. Der schwedische Fall eignet sich in beson-
derer Weise, um das Zusammenspiel dieser institutionellen
Elemente zu analysieren.
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Schweden als Referenzfall: Was gute Governance
leisten kann

In der internationalen Debatte Uber kapitalgedeckte Ele-
mente der Alterssicherung werden hédufig Extremfalle
herangezogen: Einerseits gilt Chile als abschreckendes
Beispiel fir eine weitgehende Individualisierung bei unzu-
reichender Regulierung, andererseits erscheinen Lander
wie Norwegen mit ihrem Staatsfonds als kaum Ubertrag-
bare Sonderfalle. Dazwischen geraten Modelle aus dem
Blick, die zeigen, dass Kapitaldeckung auch innerhalb
eines obligatorischen, beitragsfinanzierten und individu-
alisierten Rentensystems dauerhaft funktionsfahig orga-
nisiert werden kann. Der schwedische Fall gehort in diese
Kategorie und ist gerade deshalb fiur die deutsche Debat-
te besonders instruktiv (Haupt & Kerkhoff, 2026).

Mit der groBen Rentenreform Ende der 1990er Jahre fiihrte
Schweden neben der umlagefinanzierten Einkommensren-
te eine obligatorische kapitalgedeckte Komponente ein, die
sogenannte Pramienrente. Insgesamt flieBen 18,5% des
rentenféhigen Einkommens in die erste S&ule; davon werden
2,5% individuell und kapitalgedeckt angespart. Die Mittel
sind den Versicherten personlich zugeordnet, werden jedoch
Uber eine zentrale Infrastruktur administriert. Die staatliche
Rentenbehérde Ubernimmt Kontoflihrung, Abrechnung und
Information; die Kapitalanlage erfolgt entweder Uber zugelas-
sene Fonds oder Uber den staatlichen Default-Fonds AP7. Es
handelt sich damit nicht um einen Staatsfonds, sondern um
ein individualisiertes, obligatorisches und beitragsfinanzier-
tes Kapitaldeckungssystem mit zentraler Organisation.

Zentral fUr das Funktionieren des Systems ist seine Entschei-
dungsarchitektur. Versicherte, die keine aktive Anlageent-
scheidung treffen, werden automatisch dem staatlichen
Default-Fonds AP7 Séfa zugeordnet — bis heute die groBe
Mehrheit der Versicherten. Dieses Design ist kein Verzicht
auf Wabhlfreiheit, sondern eine institutionelle Antwort auf ein
empirisch gut belegtes Verhaltensmuster: Die meisten Men-
schen treffen in komplexen Vorsorgefragen keine oder nur
zuféllige Entscheidungen. Der Default ersetzt diese Entschei-
dung durch eine standardisierte, professionell verwaltete L6-
sung, ohne die Mdglichkeit individueller Wahl auszuschlieBen
(Haupt & Kerkhoff, 2026).

Ebenso bedeutsam ist die Kosten- und Skalierungsarchi-
tektur des Systems. Von Beginn an wurde die Prdmienren-
te als zentrale Plattform mit erheblicher Verhandlungsmacht
gegenuber Fondsanbietern ausgestaltet. Anbieter waren
verpflichtet, substanzielle Gebuhrenrabatte zu gewéhren; zu-
gleich sorgen zentrale Administration, Standardisierung und
Skaleneffekte fir dauerhaft niedrige Verwaltungskosten. Die-
se Kostenstruktur ist kein zufélliges Marktergebnis, sondern
Ergebnis der institutionellen Ausgestaltung und entscheidend
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dafir, dass ein hoher Anteil der Beitrage tatsachlich dem Ka-
pitalaufbau zugutekommt (Haupt & Kerkhoff, 2026).

Analytisch besonders aufschlussreich ist der schwedische
Fall jedoch nicht allein wegen seiner urspriinglichen Ausge-
staltung, sondern wegen seiner spéateren Governance-Kor-
rektur. Das zunachst eingeflihrte Marktplatz-Modell beruhte
auf einem offenen Zulassungsregime: Jeder Anbieter, der
formale Mindestanforderungen erflillte, konnte seine Fonds
auf der Plattform listen. Im Zeitverlauf fihrte dies zu einer
kaum Uberschaubaren Zahl von Produkten und schlieBlich zu
schweren Missbrauchs- und Betrugsfallen in den 2010er Jah-
ren, die das Vertrauen in das System spurbar beschadigten
(Haupt & Kerkhoff, 2026).

Die politische Reaktion bestand jedoch nicht in einem Ruick-
zug aus der Kapitaldeckung, sondern in einem grundlegen-
den Wechsel des Governance-Regimes. Mit der 2022 einge-
richteten staatlichen Fondsauswahlbehdérde (Fondtorgsna-
mnden) wurde das System von einem offenen, ex post
kontrollierten Marktplatzmodell auf ein ex ante orientiertes,
beschaffungsbasiertes Auswahlverfahren umgestellt. Fonds
werden seither nicht mehr lediglich zugelassen, sondern in
wettbewerblichen Verfahren aktiv ausgewahlt. Die Behorde
definiert Produktkategorien, Qualitdtsanforderungen, Organi-
sationsstandards und Kostenrahmen und vergibt zeitlich be-
fristet eine begrenzte Zahl von Mandaten, die einer laufenden
Uberwachung unterliegen. Damit hat sich die Funktionslogik
des Systems grundlegend veréndert: Wettbewerb findet nicht
mehr primdr um die Aufmerksamkeit einzelner Versicherter
statt, sondern um den Zugang zur &ffentlichen Plattform. Aus
einer nachtraglichen Aufsicht Uber einen offenen Markt ist
eine vorgelagerte institutionelle Produktauswahl geworden
(Abbildung 1). Zugleich wird die Zahl der verfugbaren Fonds
bewusst begrenzt, um Komplexitit zu reduzieren, Uberforde-
rung zu vermeiden und die Qualitat der angebotenen Produk-
te systematisch zu sichern (Haupt & Kerkhoff, 2026).

Der schwedische Fall illustriert damit eine zentrale Einsicht:
Kapitaldeckung ist kein Governance-Problem an sich, stellt
aber besonders hohe Anforderungen an Governance-Struk-
turen und legt deren Schwéchen schonungslos offen. lhre
Leistungsfahigkeit hangt weniger von den Kapitalmarkten
selbst als von der Qualitdt der institutionellen Einbettung ab
- insbesondere von Entscheidungsarchitektur, Kostenregulie-
rung, Auswahlmechanismen, Aufsicht und der glaubwurdigen
Abschirmung gegentiber kurzfristigen politischen Eingriffen.

Gerade aus deutscher Perspektive ist Schweden deshalb
kein ,Erfolgsmodell“ im Sinne einer idealen Blaupause, son-
dern ein analytisch besonders aufschlussreicher Referenz-
fall: nicht, weil dort alles konfliktfrei funktioniert hatte, son-
dern weil sich dort exemplarisch zeigt, dass kapitalgedeckte
Altersvorsorge nur dann dauerhaft tragféhig ist, wenn sie als
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Abbildung 1
Beschaffungsphase der staatlichen
Fondsauswahlbehorde in Schweden

Ausschreibung auf Vergabeplattform

Qualifikationsphase

Evaluationsphase

Interviewsphase

Auswahl

Zulassung

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Haupt und Kerkhoff (2026).

offentliche Infrastruktur mit klaren Governance-Strukturen
und nicht als fragmentierter Produktmarkt organisiert wird
(Haupt & Kerkhoff, 2026).

Konsequenzen fiir die Weiterentwicklung der
Alterssicherung in Deutschland

Die bislang begrenzte Bedeutung kapitalgedeckter Vor-
sorge in Deutschland ist weniger als Ausdruck mangelnder
6konomischer Rationalitét zu interpretieren als vielmehr als
Ergebnis ihrer institutionellen Ausgestaltung. Okonomisch
spricht vieles dafirr, umlagefinanzierte und kapitalgedeck-
te Elemente zu kombinieren, um unterschiedliche Risiken
zu diversifizieren und Anpassungslasten intertemporal zu
glatten. Die Erfahrungen der vergangenen 25 Jahre zeigen
jedoch, dass diese Logik allein nicht ausreicht, um kapital-
gedeckte Vorsorge in der Breite der Bevolkerung wirksam
zu verankern. Vor allem vulnerable Beschéftigten- und Be-
volkerungsgruppen sorgen nicht betrieblich oder privat fiir
das Alter vor. Trotz der Einflhrung der Riester-Rente und
der Ausweitung der bAV durch den Rechtsanspruch auf
Entgeltumwandlung ist es nicht gelungen, eine tragfahige
zweite und dritte S&ule zu etablieren, die sowohl im Leis-
tungsvolumen als auch im Verbreitungsgrad eine systema-
tische Ergadnzung der GRV darstellt und nicht nur auf Teile
der Beschéftigten beschrankt bleibt.

Wie Jansen (2025) auf Basis aktueller Daten zur Verbreitung
der betrieblichen und privaten Altersvorsorge zeigt, konzen-
triert sich kapitalgedeckte Vorsorge weiterhin stark auf be-
stimmte Beschéftigtengruppen. Insbesondere Personen mit
niedrigen Einkommen, Teilzeitbeschaftigte, Erwerbstétige mit
unterbrochenen Erwerbsbiografien sowie jlingere Kohorten
sind unterdurchschnittlich vertreten. Kapitalgedeckte Vorsor-
ge erflllt damit bislang nur eingeschrankt die Funktion einer
systematischen Ergdnzung der GRV. Stattdessen bleibt sie in

erheblichem Umfang selektiv organisiert und sozialstrukturell
ungleich verteilt.

Diese Befunde verweisen weder allein auf Defizite in der Spar-
fahigkeit noch allein auf eine mangelnde Sparbereitschaft der
Individuen, sondern auf strukturelle Grenzen eines institutio-
nellen Designs, das priméar auf freiwillige, produktférmige und
fragmentierte L&sungen setzt. Internationale Erfahrungen
ebenso wie die verhaltensékonomische Evidenz sprechen
daflr, dass solche Arrangements systematisch unter geringer
Teilnahme, ausgepragter Tragheit im Entscheidungsverhalten
und einer selektiven Inanspruchnahme entlang sozialstruktu-
reller Merkmale wie Einkommens-, Bildungs- und Beschaf-
tigtengruppen leiden. Gerade unter Bedingungen begrenzter
finanzieller Spielrdume und begrenzten Finanzwissens entfal-
ten solche Arrangements ihre selektive Wirkung. Auch die Er-
fahrungen mit der Riester-Rente und der bAV legen nahe, dass
Komplexitat, Intransparenz, Kostenbelastung und die Hetero-
genitat der Angebotslandschaft erhebliche Zugangsbarrieren
erzeugen. In der Konsequenz entstehen Vorsorgellicken gera-
de dort, wo aus verteilungs- und alterssicherungspolitischer
Perspektive ein besonderer Absicherungsbedarf besteht.

Vor diesem Hintergrund spricht vieles dafir, dass eine brei-
tere Verankerung kapitalgedeckter Elemente nur dann zu er-
warten ist, wenn sie institutionell vereinfacht, stérker standar-
disiert und mit einer veranderten Entscheidungsarchitektur
versehen wird, die sowohl begrenzte Sparféhigkeit als auch
verhaltensbedingte Einschrankungen der Sparbereitschaft
systematisch bertcksichtigt. In diesem Zusammenhang ge-
winnen die jingsten Reformvorhaben der Bundesregierung
— insbesondere das Altersvorsorgedepot und die Frihstart-
Rente —an Bedeutung. Beide Ansétze zielen darauf, mit még-
lichst niedrigen Zugangshirden kapitalgedeckte Vorsorge
zu ermdglichen sowie Komplexitét zu reduzieren, Kosten zu
begrenzen und langfristige Anlagehorizonte zu férdern. In ih-
rer derzeitigen Ausgestaltung sind sie jedoch als erganzende
und punktuelle Instrumente einzuordnen. Sie verdndern die
bestehende institutionelle Architektur der zweiten und dritten
Séule nicht grundlegend, sondern fligen sich in die weiterhin
fragmentierten Strukturen ein.

Aus analytischer und Governance-Perspektive spricht daher
vieles daflr, kapitalgedeckte Vorsorge weniger als Markt flr
eine Vielzahl heterogener Einzelprodukte zu organisieren,
sondern stérker als Bestandteil einer 6ffentlichen Vorsorgein-
frastruktur. In der aktuellen Reformdebatte wird in diesem Zu-
sammenhang ein Modell diskutiert, dessen zentrales Element
ein offentlich verwalteter, stark aktienbasierter und breit di-
versifizierter Fonds ist. Die Mitglieder der jeweiligen Zielgrup-
pe wurden dabei automatisch einbezogen (Auto-Enrolment),
zugleich jedoch die Mdglichkeit erhalten, nicht teilzunehmen
(Opt-out). Der Fonds wirde als Standard-Anbieter (Default)
mit privaten Anbietern im Wettbewerb stehen und kénnte auf-
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grund seiner GroBe mit sehr niedrigen Kosten je Versichertem
operieren. In dieser Funktion lieBe sich ein solches Modell
auch fir die bAV 6ffnen, etwa fur kleinere Arbeitgeber, die
entsprechende Losungen nicht ohne Weiteres selbst organi-
sieren kénnen.

Internationale Erfahrungen - insbesondere aus Schweden
- zeigen, dass ein solcher institutionell geblindelter Ansatz
Skalenvorteile, dauerhaft niedrige Kosten, eine professionel-
le Kapitalanlage und eine héhere Robustheit gegeniber po-
litischen und marktlichen Stérungen erméglichen kann. Der
entscheidende Unterschied liegt dabei weniger im Umfang
der Kapitaldeckung als in ihrer institutionellen Einbettung.

Ein institutionell geblndelter Ansatz dieser Art wirde zu-
gleich zentrale Schwachen der bisherigen deutschen Kon-
struktion adressieren: die hohe Komplexitat, die Intranspa-
renz der Produktlandschaft, die im internationalen Vergleich
hohen Kostenquoten sowie die unzureichende Reichweite
in der Breite der Erwerbsbevélkerung. Durch die Bindelung
von Administration und Vermégensanlage, die Einflihrung ei-
ner einfachen Standardlésung und die Konzentration auf eine
skalierbare Struktur lieBen sich diese Probleme zumindest
teilweise systematisch reduzieren. Dabei geht es nicht um die
Verdréangung bestehender betrieblicher oder privater Ange-
bote, sondern um die Etablierung eines klar definierten Kerns,
der als Referenz- und Auffanglésung fungiert und insbeson-
dere dort greift, wo marktférmige oder betriebliche Lésungen
bislang nicht oder nur unzureichend zustande kommen.

Die eingangs skizzierten Skandalfélle verdeutlichen, dass die
zentralen Risiken kapitalgedeckter Alterssicherung weniger
in den Kapitalmérkten selbst liegen als in ihrer institutionellen
Einbettung. Sie verweisen nicht auf ein Scheitern der Kapi-
taldeckung als Finanzierungsprinzip, sondern auf Defizite in
Kontrolle, professioneller Steuerung und klarer Aufgaben-
trennung. Gerade deshalb kommt der institutionellen Ausge-
staltung eine zentrale Bedeutung zu. Langfristige Anlageho-
rizonte, kollektive Risikoteilung, strikte Kostenkontrolle und
eine klare Trennung zwischen politischer Rahmensetzung
und operativer Vermdgensanlage sind keine nachgeordneten
Designfragen, sondern Voraussetzungen fir die Funktionsfé-
higkeit eines solchen Arrangements.

Zeitgesprach

Im Ergebnis spricht vieles dafur, die Weiterentwicklung der
kapitalgedeckten Alterssicherung in Deutschland nicht pri-
mar als Reform einzelner Produkte, sondern als institutionel-
le Gestaltungsaufgabe zu begreifen. Entscheidend ist dabei
weniger, ob Kapitaldeckung als Finanzierungsprinzip grund-
satzlich geeignet ist, als unter welchen organisatorischen und
regulatorischen Bedingungen sie einen stabilisierenden Bei-
trag zum Mehrsadulen-Alterssicherungssystem leisten kann.
Die vorangegangene Analyse legt nahe, dass hierflr insbe-
sondere einfache und verlassliche Zugangsstrukturen, eine
klare Aufgaben- und Verantwortungszuordnung, wirksame
Kostenkontrolle, professionelle Vermdgensanlage und eine
robuste institutionelle Abschirmung gegentiber kurzsichtigen
Eingriffen zentrale Voraussetzungen sind. Die zentrale Re-
formfrage lautet folglich weniger, ob Kapitaldeckung grund-
satzlich sinnvoll ist, als ob es gelingt, diese institutionellen
Voraussetzungen fur dauerhaft leistungsfahige und systema-
tisch eingebundene kapitalgedeckte Sdulen zu schaffen.
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