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Motivation und Ausgangspunkt
Empfehlungen der Alterssicherungskommission, Juni 2026:

* ,Die Kommission empfiehlt die Einfihrung einer

obligatorischen kapitalgedeckten Rentenkomponente im
Rahmen der GRV (gesetzliche Kapitalrente).”

* ,Die Beitrage sollen nach schwedischem Vorbild zentral
verwaltet und am Kapitalmarkt angelegt werden.”

Quelle: Alterssicherungskommission, 2026 (S. 60)
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Motivation und Ausgangspunkt
Empfehlungen der Alterssicherungskommission, Juni 2026:

* _Fir die Kapitalanlage soll ein offentlicher [...] Fonds [...]

etabliert werden. Wer nicht in diesen 6ffentlichen Fonds
einzahlen will, soll aus einer moglichst begrenzten Anzahl
zertifizierter Anlagefonds weiterer Anbieter auswahlen
kdnnen, die denselben strengen Kriterien unterliegen missen.”

®* Die Fruhstart-Rente soll mit der gesetzlichen Kapitalrente
verzahnt werden.”

Umsetzung? Governance?

Quelle: Alterssicherungskommission, 2026 (S. 60-61 und 66)
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Forschungsfrage und Zielsetzung

Welche Erkenntnisse lassen sich aus den institutionellen
Erfahrungen und dem reformierten Zertifizierungsmodell
der schwedischen Pramienrente flir die Ausgestaltung
einer evidenzbasierten Reform der kapitalgedeckten
Altersvorsorge in Deutschland ableiten?
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Altersvorsorgeentscheidungen iiberfordern
viele Menschen (1)

Nachfrageseite: Begrenzte Entscheidungsfihigkeit

- Geringe Finanzkenntnisse und fehlende Vorsorgeplanung"

- Komplexitiat und Choice Overload?

- Tragheit und Aufschieben (Inertia)?

« Unsicherheit tber Forderung, Rentenhdhe und Lebenserwartung’?
- Systematische Fehleinschitzungen und Selbstiiberschitzung®

- Fehlendes Vertrauen in Anbieter und Produkte®

1) Lusardi/Mitchell, 2014; Coppola/Gasche, 2011; Haupt, 2014 2) Crongvist/Thaler, 2004; Cronqvist/Thaler/Yu, 2018
3) Benartzi/Thaler, 2007; Haupt/Sesselmeier/Yollu-Tok, 2018 4) Haupt/Yollu-Tok, 2014
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Altersvorsorgeentscheidungen iiberfordern
viele Menschen (2)

Angebots- und Systemseite: Intransparenz und Fehlanreize

« Altersvorsorgeprodukte als Vertrauensguter: Qualitat, Kosten und Risiken
sind schwer beurteilbar®

- Informationsasymmetrien zwischen Anbietern und Vorsorgenden>

«  Prinzipal-Agenten-Probleme und Fehlanreize in Beratung und Vertrieb®
« Intransparente Produkte mit hohen Kosten®

- Komplexe Forder- und Regulierungsstrukturen®

- Begrenzte Vergleichbarkeit und unzureichende Qualitatskontrolle”

5) Darby/Karni, 1973; Inderst/Ottaviani, 2012; Anagol/Cole/Sarkar, 2017; Blank/Logeay, 2023
6) Borsch-Supan et al., 2016; Hagen/Kleinlein, 2011; Geyer/Grabka/Haan, 2021 7) Haupt/Kerkhoff, 2026; Haupt, 2026
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Schweden: Pramienrente in der 1. Saule

Private Vorsorge }3- Saule *Rentenbeitrag 1. Saule: 18,5%,
3 davon 2,5% fur Pramienrente
Betriebliche L5 Shyle (Kapitaldeckung)
Altersversorgung
. ‘ J °*Auswahl aus ca. 400 Fonds,
Premiepension auch vom staatlichen W
(IR ) Fondsmanager ,AP7”. Total
. - 1. Saule knapp 300 Mrd. EUR
Inkomstpension
(Einkommensrente)
’ ®* AP7 Safa” ist Default-Fonds
Garantierente mit Lebenszyklusmodell

Schematische Darstellung. Quelle: Eigene Darstellung; Haupt/Kerkhoff, 2026
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Fondsauswahl der Pramienrente im Wandel (1)

Zeitraum 2000-2017

Leitbild Offene Plattform
Fondszahl > 800

Zugang offene Listung
Kriterien UCITS" + Registrierung
Verfahren Antrag

Kontrolle ex post

1) UCITS: Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities
Quelle: Eigene Darstellung nach Haupt/Kerkhoff, 2026 und FTN, 2026
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Fehlverhalten, Skandale, hohe Kosten

e Offene Fondsplattform begilinstigte aggressiven Vertrieb und
teure Produkte

e Einige Anbieter nutzten irrefithrendes Marketing und
intransparente Strukturen

e Allra/Falcon-Skandale als Vertrauensbruch

e Offene Listung erschwerte eine wirksame
Ex-ante-Qualitatskontrolle

Quellen: Emanuelsson, 2020; Pensionsmyndigheten, 2020; Hagen/Malisa, 2022; Haupt/Kerkhoff, 2026
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Fondsauswahl der Pramienrente im Wandel (2)

Phase 1 Phase 2

Zeitraum 2000-2017 2018-2021
Leitbild Offene Plattform Bereinigung
Fondszahl > 800 800 — 450
Zugang offene Listung verscharfte Zulassung
Kriterien UCITS" + Registrierung + GroRe
+ Historie
Verfahren Antrag Prifung
Kontrolle ex post starkeres Monitoring

1) UCITS: Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities
Quelle: Haupt/Kerkhoff, 2026 und FTN, 2026
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Fondsauswahl der Pramienrente im Wandel (3)

Phase 1 Phase 2 Phase 3

Zeitraum 2000-2017 2018-2021 seit 2022

Leitbild Offene Plattform Bereinigung Kuratierte Plattform

Fondszahl > 800 800 — 450 heute ca. 400 / Ziel 150-200
Zugang offene Listung verscharfte Zulassung Beschaffung durch FTN?
Kriterien UCITS" + Registrierung + GroRe Kosten, Qualitat, Nachhaltigkeit,

+ Historie Kontrollierbarkeit
Verfahren Antrag Prifung Ausschreibung — Due Diligence
— Zulassung

Kontrolle ex post starkeres Monitoring laufendes Vertrags-Monitoring
1) UCITS: Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities 2) FTN: Fondtorgsnamnden (Fondsauswahlbehorde)

Quelle: Haupt/Kerkhoff, 2026 und FTN, 2026
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2022: Neue Gesetzgebung fiir Fondsauswahl-
behorde und Fondsbeschaffung

Regierung (Regeringen) Schwedisches Parlament (Riksdagen)

Gesetzliche Regelungen des

|

|

i Bestellung des S gl :
Primienrentensystems

|

Verwaltungsrats

Verwaltungsrat

Jahresbericht

Geschiiftsstelle der FTN

Geschiiftsfiihrung der FTN ca. 40 Personen

Beschaffung & Investment Due Diligence / Operational Due Diligence
Produktstrategie Fondsmanager-Analyse

= Quantitative Analyse

Kommunikation

Schwedische Rentenbehdrde
(Pensionsmyndigheten)

Rechtsabteilung

Quelle: Haupt/Kerkhoff, 2026
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Beschaffungsprozess ersetzt Antrag und
Priufung

Ausschreibung Zulassung

Kontinu-
Designphase | Vorbereitungsphase JJ Beschaffungsphase JJ Implementierung . ierliches
Monitoring

35 Kate-

gorien

Qualifika-
tionskriterien
Bewertungs-

kriterien

Quelle: Haupt/Kerkhoff, 2026
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Niedrige Kosten durch institutionelle
Verhandlungsmacht (Auswabhl)

Fonds- Vergabe An- aus- Sparende! betreutes Gebiihr Gebiihr Reduktion

kategorie gebote gewahlt Vermégen" vorher nachher

Globale 31.10.24 18 6 300.000 4,5 Mrd. EUR 0,143 % 0,046 % 68 %
Indexfonds,
passiv

Schwedische 27.08.25 22 10 573.000 8,1 Mrd. EUR 0,303 % 0,154 % 49 %
Aktienfonds,
aktiv

Schwedische 27.08.25 16 5 452.000 5,7 Mrd. EUR 0,129 % 0,039 % 70 %
Indexfonds,
passiv

Globale 24.02.26 99 14 910.000 17,5 Mrd. EUR 0,371 % 0,186 % 50 %
Aktienfonds,
aktiv

Quellen: FTN, 2024; FTN, 2025a; FTN 2025b; FTN, 2026; eigene Zusammenstellung 1) ,Sparende”, ,betreutes Vermogen”: Werte gerundet
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Institutionelle Ausgestaltung: Sechs Priifsteine
fiur Deutschland

Mandat & Plattformlogik Ex-ante-Auswahl
Unabhangigkeit

gesetzlich klarer - kuratierte - Ausschreibung
Auftrag Fondsauswahl statt - Due Diligence
fachlich ,Produktdschungel” - Zuschlag
unabhangige
Auswabhl

Qualitatsmonitoring Transparenz & Wahlarchitektur

Nachpriifbarkeit

Gebuhren - regelgebunden - Default
Governance/Risiko - diskriminierungsfrei - begrenzte Auswabhl
Diversifikation - gerichtlich - einfache Vergleichbarkeit

Nachhaltigkeit uberprufbar
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Fazit und Diskussion
Governance-Fahrplan fiir die Kapitalrente

e Kuratieren: Begrenzte, gepriifte Auswahl statt Uberforderung
e Beschaffen: Wettbewerb um Qualitat und Kosten
e Kontrollieren: Laufendes Monitoring statt einmaliger Zulassung

Zu klaren:

Verzahnung mit Frihstart-Rente und Altersvorsorgedepot
Tragerinstitution

Rechtssicherheit flir Verbraucher und Anbieter
Auszahlungsphase
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Vielen Dank fiir lhre Aufmerksamkeit!

www.ovgu.de

martin.kerkhoff@ovgu.de
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