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Executive Summary

Deutschland muss in der Rentenpolitik die Weichen neu stellen. Die
einseitige Abhangigkeit vom Umlageverfahren muss verringert werden,
indem die kapitalgedeckte Altersvorsorge gestarkt wird. Der internationale
Vergleich zeigt den Nachholbedarf: In Deutschland betragt das kapitalge-
deckte Altersvorsorgevermogen bei Pensionseinrichtungen 6,4% des BIP,
im OECD-Durchschnitt sind es 95,2%.

Eine starkere kapitalgedeckte Altersvorsorge hat mehrere Vorteile:

Erstens schafft Kapitaldeckung zusatzliche Finanzierungsspielraume in

der Alterssicherung. Werden Uber langere Zeitraume kapitalgedeckte
Anspruche aufgebaut, konnen kunftige Alterseinkommen starker aus ange-
spartem Kapital und Kapitalertragen gespeist werden. Diese zusatzlichen
Gelder konnen genutzt werden, um das Alterseinkommen der Versicherten
zu erhohen oder den Druck auf das Umlagesystem zu verringern. Zweitens
erhoht Kapitaldeckung die Resilienz der Alterssicherung, weil sie die
Abhangigkeit vom Verhaltnis zwischen Beitragszahlern und Rentnern
verringert. Drittens kann sie das Vertrauen jungerer Generationen in

das Rentensystem starken, weil sichtbar Vermogen fur kunftige Renten
aufgebaut wird. Viertens erhoht Kapitaldeckung den Bestand langfristig
verfugbaren Kapitals und kann dadurch den Strukturwandel von einer
stark auf Middle-Technology-Sektoren ausgerichteten Wirtschaft hin zu
mehr High-Tech-Unternehmen unterstutzen.

Andere Staaten wie Schweden und das Vereinigte Konigreich sind

diesen Weg bereits gegangen. Die Studie identifiziert Best Practices im
Vereinigten Konigreich und Schweden beim Ausbau der kapitalgedeckten
Altersvorsorge und leitet daraus Handlungsempfehlungen flir Deutschland
ab. Zudem zeigt Schweden, dass Rentenpolitik nicht nur kapitalgedeckt
erganzt, sondern auch im Umlagesystem regelgebunden und institutionell
abgesichert werden kann.



Vom Vereinigten Konigreich lernen I:
Betriebliche Altersvorsorge durch Opt-out starken

Deutschland konnte die Verbreitung der betrieblichen Altersvorsorge
durch ein Opt-out-Modell erhohen. Das Vereinigte Konigreich zeigt, wie
wirksam eine automatische Anmeldung sein kann: Arbeitgeberinnen
und Arbeitgeber mussen ihre Beschaftigten in eine betriebliche
Altersvorsorge einschreiben. Beschaftigte konnen zwar widersprechen.
Inzwischen nehmen jedoch 82% der Beschaftigten an einer betrieb-
lichen Altersvorsorge teil. Fur Deutschland ware ein solches Modell ein
geeigneter Weg, die zweite Saule zu starken. Die Beitragspflichten sollten
behutsam eingefuhrt werden. Mindestbeitrage sollten schrittweise steigen,
um Unternehmen und Beschaftigte nicht zu uberfordern.

Vom Vereinigten Konigreich lernen Il:
Eine Auffanglosung fur Unternehmen schaffen

Ein flachendeckendes Opt-out-Modell braucht eine einfache
Auffanglosung fur Unternehmen. Denn es besteht die Gefahr, dass kleinere
Unternehmen und solche mit vielen Geringverdienenden vom Markt
nicht versorgt werden, weil ihre Beitragsvolumina fur private Anbieter
nicht rentabel sind. Das Vereinigte Konigreich hat hierfir den National
Employment Savings Trust (NEST) geschaffen. NEST ist ein staatlich
initilerter Anbieter fur betriebliche Altersvorsorge, den alle Unternehmen
nutzen konnen. Deutschland sollte nach dem Vorbild von NEST ein
staatliches Altersvorsorgesystem schaffen, das insbesondere kleineren
Unternehmen sowie Beschaftigten mit niedrigen Einkommen als niedrig-
schwellige, kostengunstige und verlassliche Losung dient.

Das Vereinigte Konigreich flankiert die betriebliche Altersvorsorge zudem
durch institutionelle Sicherungsmechanismen. Der Pensionsschutzfonds
schutzt Versicherte bei Insolvenz der Tragerin oder des Tragers, und der
Betrugsentschadigungsfonds kann Versicherte bei Verlusten durch betri-
gerische Handlungen entschadigen.



Von Schweden lernen I:
Kapitaldeckung in der gesetzlichen Rente verankern

Schweden zeigt, dass Kapitaldeckung auch innerhalb der gesetzlichen
Rentenversicherung implementiert werden kann. Mit der Pramienrente
werden 2,5% der Pensionsbemessungsgrundlage verpflichtend kapital-
gedeckt angelegt. Versicherte konnen ihr Kapital auf bis zu funf Fonds
verteilen. Wer keine aktive Anlageentscheidung trifft, wird automatisch
dem staatlichen Standardfonds AP7 Safa zugeordnet. Die Pramienrente
verbindet damit verpflichtende Kapitaldeckung, individuelle Wahlfreiheit
und eine verlassliche Default-Losung.

Zugleich zeigt Schweden, dass kapitalgedeckte Altersvorsorge auch
volkswirtschaftliche Vorteile hat: Der hohe Bestand langfristig verfug-
baren Kapitals erleichtert die Finanzierung innovativer Scale-ups.
Schweden weist mit durchschnittlich rund 450 Euro die hochsten
Risikokapitalinvestitionen pro Kopf in der EU auf und hat vier der 14
EU-Unternehmen mit einem Wert von tiber 10 Mrd. Dollar hervorge-
bracht, die vor weniger als 50 Jahren gegrundet wurden.

Von Schweden lernen Il: Front-Loading und Regelbindung

Schweden bietet nicht nur Anregungen fur den Ausbau kapitalgedeckter
Altersvorsorge. Auch die umlagefinanzierte Rente enthalt Elemente,

die fur Deutschland interessant sind. Zum einen federt Schweden mit

dem sogenannten ,Front-Loading” den Einkommensruckgang beim
Ubergang in den Ruhestand ab. Bei Rentenbeginn wird ein Teil kiinftiger
Rentensteigerungen vorgezogen. Dadurch fallt die Anfangsrente hoher
aus. Im Gegenzug steigen die Renten im weiteren Verlauf langsamer. Ein
vergleichbarer Mechanismus konnte auch in Deutschland gepruft werden.
Er wurde die Anfangsrente erhohen, ohne die Renten im gleichen Umfang
anzuheben. Das konnte die Akzeptanz notwendiger Reformen starken.

Schweden passt zum anderen zentrale Altersgrenzen im Rentensystem
regelgebunden an die Entwicklung der Lebenserwartung an. Steigt

die Lebenserwartung, verschiebt sich auch das sogenannte Richtalter.
Dadurch wird verhindert, dass eine langere Lebenserwartung lediglich



zu langeren Rentenbezugszeiten fuhrt. Zugleich entpolitisiert eine

solche Regel die Anpassung der Altersgrenzen. Deutschland sollte nach
Abschluss der beschlossenen Anhebung der Regelaltersgrenze auf 67
Jahre ebenfalls eine regelgebundene Kopplung an die weitere Entwicklung
der Lebenserwartung einfiihren.

Von Schweden lernen lll:
»~Pensionsgruppen” sichern verlassliche Rentenpolitik

Schweden zeigt, wie rentenpolitische Entscheidungen institutionell abge-
sichert werden konnen. Mit der ,Pensionsgruppen” verfugt Schweden uber
ein parteilibergreifendes Gremium, in dem grundlegende Anderungen am
Rentensystem politisch abgestimmt werden. Die Pensionsgruppen besitzt
zwar kein formales Vetorecht gegenuber Regierung oder Parlament. In der
politischen Praxis werden grundlegende Reformen jedoch nur verfolgt,
wenn sie innerhalb der Gruppe konsensfahig sind. Dadurch entsteht

ein politischer Selbstbindungsmechanismus, der kurzfristige Eingriffe in
das Rentensystem erschwert und die Verlasslichkeit rentenpolitischer
Entscheidungen erhoht.

Deutschland sollte nach diesem Vorbild ein dauerhaftes Rentengremium
schaffen. Dieses konnte entweder beim Parlamentarischen Beirat flr
nachhaltige Entwicklung und Zukunftsfragen angesiedelt oder analog

zu diesem neu eingerichtet werden. Alternativ konnte das Mandat des
Sozialbeirats erweitert werden. In beiden Varianten sollte das Gremium
grundlegende Reformen anstofB3en oder rentenpolitische Reformvorhaben
systematisch auf ihre langfristigen Finanzierungswirkungen und ihre
intergenerationellen Verteilungswirkungen prufen. Greift der Gesetzgeber
die Vorschlage des Gremiums nicht auf, sollte er dies schriftlich

und offentlich begriinden mussen. Dadurch wirden Regierung und
Parlament nicht rechtlich gebunden, aber Transparenz und politische
Selbstbindung erhoht.



1. Einleitung

Das deutsche Rentensystem steht vor grol3en Herausforderungen.

Die geringe Geburtenrate sowie der Anstieg der Lebenserwartung

fuhren dazu, dass zuklinftig immer weniger Beitragszahlerinnen und
Beitragszahler immer mehr Rentnerinnen und Rentner finanzieren mussen.
Weil das deutsche Rentensystem im Wesentlichen umlagefinanziert ist,
reagiert es sensibel auf solche demografischen Veranderungen. Beim
Umlageverfahren werden die staatlichen Rentenleistungen unmittelbar
aus den laufenden Beitragen und allgemeinen Steuermitteln finanziert,
ohne dass individuelle Ersparnisse aufgebaut werden.* Umlagesysteme
werden daher auch als ,Pay-as-you-go“-Systeme (PAYG) bezeichnet.

Die kapitalgedeckte Altersvorsorge, die gegentiber demografischen
Veranderungen grundsatzlich weniger anfallig ist, ist in Deutschland
hingegen unterentwickelt. Die Kombination aus demografischer Alterung
und der starken Fokussierung auf das Umlagesystem fihrt dazu, dass das
Sicherungsniveau der verpflichtenden Alterssicherung in Deutschland
vergleichsweise niedrig ist: Eine Person, die im Jahr 2024 im Alter von 22
Jahren in den Arbeitsmarkt eintritt, eine vollstandige Erwerbsbiografie
aufweist und durchgangig den Durchschnittsverdienst erzielt, erreicht eine
Nettoersatzquote von 53,3%. Das Rentenniveau in Deutschland liegt damit
sowohl unter dem OECD-Durchschnitt von 63,2% als auch unter dem
EU-Durchschnitt von 68,3%.?

Um das Rentenniveau und die Resilienz des deutschen Rentensystems zu
erhohen, ist der Ausbau der kapitalgedeckten Altersvorsorge notwendig.
Bei kapitalgedeckten Systemen werden individuelle oder kollektive
Beitrage im Laufe der Zeit angespart und spater zur Finanzierung von
Rentenleistungen genutzt.®

Ziel der vorliegenden Studie ist es daher, erstens Reformoptionen fur einen
starkeren Ausbau der kapitalgedeckten Altersvorsorge in Deutschland



zu entwickeln. Basis fur die Reformoptionen sind die Erfolgsmodelle
Schwedens und des Vereinigten Konigreichs. Die Studie zeigt zweitens,
dass ein Ausbau der Kapitaldeckung nicht nur rentenpolitisch, sondern
auch wachstums- und innovationspolitisch von Bedeutung ist. Damit
die avisierte Reform des deutschen Rentensystems ihre langfristigen
Wirkungen entfalten und eine nachhaltige und generationengerechte
Rentenpolitik sichergestellt werden kann, erscheint es daruber hinaus
erforderlich, das deutsche Rentensystem besser vor kurzfristigen politi-
schen Eingriffen zu schitzen, die im Interesse bestimmter Wahlergruppen
einmal beschlossene Reformen abschwachen oder aushebeln. Die
Studie untersucht daher drittens, mit welchen Mechanismen die lang-
fristige Tragfahigkeit des deutschen Rentensystems unter Achtung des
Demokratieprinzips gestarkt werden kann. Als Basis dient auch hier
Schweden, das einen solchen Mechanismus etabliert hat.

Im folgenden Kapitel 2 wird zunachst dargelegt, warum der Ausbau

der kapitalgedeckten Altersvorsorge aus renten- und wirtschaftspoli-
tischer Sicht notwendig ist. Kapitel 3 untersucht anschlieBend anhand
der Fallbeispiele Schweden und Vereinigtes Konigreich, mit welchen
institutionellen Mechanismen diese Lander kapitalgedeckte Elemente
erfolgreich ausgebaut haben. Ziel ist es, Best Practices und Elemente zu
identifizieren, die auch in Deutschland etabliert werden konnten. Kapitel 4
erortert sodann Moglichkeiten, das Rentensystem starker dem politischen
Tagesgeschaft zu entziehen und dadurch die Verlasslichkeit renten-
politischer Entscheidungen zu erhohen. SchlieB3lich werden in Kapitel 5
konkrete Handlungsempfehlungen fur Deutschland formuliert, die sowohl
den Ausbau einer kapitalgedeckten Altersvorsorge als auch die institutio-
nelle Stabilisierung des Rentensystems betreffen.



2. Warum Deutschland eine
starkere kapitalgedeckte
Altersvorsorge braucht

Die Einnahmen eines umlagefinanzierten Rentensystems lassen sich
vereinfacht wie folgt darstellen:

Anzahl der beitragspflichtigen Erwerbstatigen x durchschnitt-
licher beitragspflichtiger Arbeitslohn x Gesamtbeitragssatz fiir
die gesetzliche Rentenversicherung.

In einem reinen Umlagesystem mussen die Einnahmen den Ausgaben
entsprechen. Letztere lassen sich wie folgt darstellen:

Anzahl der Rentenempfangerinnen und
Rentenempfanger x Durchschnittsrente.

In Deutschland kommt auf der Einnahmeseite zusatzlich der
Bundeszuschuss hinzu. Dieser finanziert versicherungsfremde Leistungen*
der Rentenversicherung.®

Die beiden Gleichungen zeigen, warum die alternde Bevolkerung in
Deutschland eine Bedrohung fur die Tragfahigkeit des umlagefinanzierten
Rentensystems darstellt. Denn auf der Einnahmenseite sinkt die Anzahl
der beitragspflichtigen Erwerbstatigen, wahrend auf der Ausgabenseite die
Anzahl der Rentenempfangerinnen und -empfanger ansteigt. Ein Indikator
hierfir ist die Entwicklung des Altenquotienten.® Der Altenquotient gibt -
vereinfacht gesagt - an, wie viele Rentnerinnen und Rentner einhundert
Personen im erwerbsfahigen Alter finanzieren mussen. Diese Kennzahl ist
ein Stressindikator des Systems. Dabei gilt: Je hoher der Altenquotient,



desto groBer der Stress. In Deutschland hat sich der Altenquotient von 34
im Jahr 2014 auf 39 im Jahr 20257 erhoht und wird in den nachsten Jahren
weiter ansteigen (siehe Abb. 1).

53
50

39

2025 2040 2060

Abb. 1 Anzahl der Personen 65 Jahre und éalter pro 100 Personen im Alter zwischen 20 und 64
(Altenquotient) in Deutschland. Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Eurostat und
EU-Kommission.®
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Ein wesentlicher Grund fiir den Anstieg des Altenquotienten in
Deutschland ist der Rluckgang der Geburtenrate zu Beginn der 1970er
Jahre (siehe Abb. 2). Dadurch fallen die nachrickenden Jahrgange im
Erwerbsalter kleiner aus als die geburtenstarkeren alteren Kohorten.
Ohne Zuwanderung wurde der Altenquotient deshalb Uber einen langen
Zeitraum ansteigen und sich bei unveranderter Lebenserwartung

erst dann auf einem hoheren Niveau stabilisieren, wenn die letzten
Angehorigen dieser relativ stark besetzten Jahrgange verstorben sind.

Bei konstanter Lebenserwartung ware ein solches hoheres Gleichgewicht
ungefahr in den 2060er Jahren zu erwarten.®

2,2

2,0

1,0
1970 1980 1990 2000 2010 2020 2024

Abb. 2 Entwicklung der Fertilitatsrate in Deutschland. Quelle: Bundesinstitut flir
Bevolkerungsforschung®® und Destatis.
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Ein weiterer Grund fur die Zunahme des Altenquotienten ist der Anstieg
der Lebenserwartung bei Erreichen der Regelaltersgrenze in Deutschland.
Zwar wird die Regelaltersgrenze bis 2031 schrittweise auf 67 Jahre
angehoben. Dies reicht jedoch nicht aus, um den seit 1957 eingetretenen
Anstieg der Lebenserwartung bei Erreichen der Regelaltersgrenze
vollstandig auszugleichen: Denn als die Regelaltersgrenze 1957 auf 65
Jahre festgesetzt wurde, betrug die Lebenserwartung bei Erreichen der
Regelaltersgrenze flir Manner zwolf und fiir Frauen 14 Jahre.*? Aktuell liegt
die Lebenserwartung bei Erreichen der Regelaltersgrenze von 66 Jahren
und vier Monaten fur Manner bei rund 18 Jahren und fur Frauen bei rund
21 Jahren.*® Durch diese Entwicklungen hat sich die Rentenbezugsdauer
zwischen 1960 und 2024 von 9,9 auf 20,5 Jahre mehr als verdoppelt.**

Hinzu kommt, dass Beschaftigte im Durchschnitt vor Erreichen der
Regelaltersgrenze in Rente gehen. 2024 lag das durchschnittliche
Rentenzugangsalter flir Manner und Frauen bei 64,7 Jahren. Dies

war nicht immer so. Bis zur Rentenreform 1972 war das durch-
schnittliche Rentenzugangsalter der Manner sogar hoher als die
Regelaltersgrenze. Bei der Reform wurden die Vorruhestands- und
Frihverrentungsmoglichkeiten ausgeweitet.*® Ein friiherer Rentenzugang
ist allerdings nicht per se eine zusatzliche Belastung fur das Rentensystem,
sondern nur dann, wenn die damit verbundenen Rentenabschlage die
langere Rentenbezugsdauer und den fehlenden Rentenbeitrag nicht
vollstandig ausgleichen. Dies ist in der gesetzlichen Rentenversicherung
jedoch gerade der Fall.*®

Die dargestellten Entwicklungen treffen das deutsche Rentensystem
besonders stark, weil es im Wesentlichen umlagefinanziert ist (siehe

Abb. 3). Ware die Alterssicherung starker kapitalgedeckt, ware sie
gegenuber solchen demografischen Veranderungen widerstandsfahiger.
Der Aufbau kapitalgedeckter Elemente ist jedoch keine kurzfristige
Antwort auf diese Belastungen. Denn der Aufbau einer Kapitaldeckung
erfordert lange Ansparphasen. Ihre volle Wirkung entfaltet sie typischer-
weise erst nach mehreren Jahrzehnten und damit nicht rechtzeitig, um den
bereits laufenden geburtenbedingten Anstieg des Altenquotienten in den
nachsten Jahren noch wesentlich abzufedern.
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Renten und Pensionen Einnahmen aus Vermogen
Erwerbseinkommen B Transferzahlungen
Abb. 3 Einkommensquellen von Rentnerhaushalten - Anteil am Haushaltsnettoeinkommen in %

in Deutschland (2025). Quelle: Destatis (2026). Rentnerhaushalte sind Haushalte mit
ausschlieBlich Personen ab 65 Jahren im Ruhestand.



Fur die Bewaltigung dieses akuten demografischen Drucks ist daher ein
breites Blundel anderer MalBnahmen erforderlich, etwa eine Anhebung
des gesetzlichen Renteneintrittsalters, der Abbau versicherungsfremder
Leistungen oder geringere Rentenerhohungen. Gleichwohl ist kaum zu
erwarten, dass sich der gesamte Anpassungsbedarf allein tUber solche
MaBnahmen auffangen lasst.'’

Gleichwohl ist eine starkere Kapitaldeckung der Rente sinnvoll: Erstens
kann sie dazu beitragen, das Umlagesystem schrittweise zu entlasten,
sobald sie nennenswerte Ertrage und Anspriiche generiert. Damit eroffnet
sie die Moglichkeit, den Druck auf Beitragssatze langfristig zu mindern.
Zweitens kann sie dazu beitragen, das Alterseinkommen uber das Niveau
hinaus zu erhohen, das allein mit der Umlage finanzierbar ist. Drittens kann
sie die Widerstandsfahigkeit des Rentensystems gegenuber kiinftigen
demografischen und ckonomischen Belastungen erhohen, etwa gegen-
uber einer weiter sinkenden Geburtenrate, einem weiteren Anstieg der
Lebenserwartung oder einer ungunstigen Entwicklung am Arbeitsmarkt.
Und viertens erhoht eine starkere Kapitaldeckung das Vertrauen
insbesondere der jlingeren Generation in die langfristige Tragfahigkeit
des Rentensystems.

Andere Staaten haben bereits vor vielen Jahren begonnen, ihre
Alterssicherung starker kapitalgedeckt auszugestalten. Auch Deutschland
hat in der Vergangenheit Mal3nahmen in diese Richtung ergriffen,

deren Wirkung jedoch begrenzt blieb. Wie grol3 der Nachholbedarf in
Deutschland ist, zeigt der Vergleich mit anderen Staaten (siehe Abb. 4).



Danemarkand

Schweiz 166,9

Kanada 157,9

153,3

Vereinigte Staaten

Niederlande 150,9

Australien 135,1

Schweden 115,8

OECD 95,2

Vereinigtes Konigreich 78,4

Finnland

o))
o
[N

Neuseeland

w
~N
N

w
o
w

Belgien

Japan

N
©
N

Irland 26,2

Portugal - 12,9
Frankreich - 12,9
Italien - 11,7
Spanien - 10,8
Norwegen - 10,1
Polen . 8,4

Tschechien . 7,8
Osterreich . 7,2

Slowenien . 7.1

Deutschland . 6,4
Ungarn . 4,8
Luxemburg I 1,6
Griechenland I 11

Abb. 4 Kapitalgedecktes Altersvorsorgevermogen bei Pensionseinrichtungen in % des BIP
(2024 oder letztes verfligbares Jahr). Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von OECD,
Pensions at a Glance 2025.
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Deutschland hat in den vergangenen Monaten mehrere rentenpolitische
Reformvorhaben auf den Weg gebracht*®, um die kapitalgedeckte Rente
zu starken. Diese verandern jedoch nur einzelne Stellschrauben des
bestehenden Systems. Sie werden daher nur zu einem moderaten Anstieg
der kapitalgedeckten Altersvorsorge fuhren. Fur eine deutliche Erhohung
der Kapitaldeckung braucht es andere MalBnahmen (siehe hierzu Kapitel 3
und 4).

Ein Ausbau der kapitalgedeckten Altersvorsorge ware nicht nur
rentenpolitisch, sondern auch wachstumspolitisch von Bedeutung.

Denn eine starkere Kapitaldeckung vergroBert den Bestand lang-

fristig verfugbaren Kapitals und erleichtert damit die Finanzierung

von Innovationen. Hohere Investitionen in innovative Unternehmen
starken wiederum das Produktivitatswachstum. In der Folge steigen
Lohne, Kapitaleinkommen und Steuereinnahmen.*® Mario Draghi hat

in seinem Bericht zur Zukunft der europaischen Wettbewerbsfahigkeit
darauf hingewiesen, dass Europa radikale Innovationen beschleunigen
muss, um sein Produktivitatswachstum zu erhohen.? Er begriindet

das geringe europaische Produktivitatswachstum insbesondere damit,
dass Europa Unternehmen der Spitzentechnologie fehlen. Nur vier

der 50 weltweit fuhrenden Technologieunternehmen sind europaisch.
Und zwischen 2013 und 2023 fiel der Anteil der EU an den weltweiten
Technologieeinnahmen von 22% auf 18%. In der gleichen Zeit stieg er in
den USA von 30% auf 38%. Europa muss der ,Middle-Technology-Falle"?*
entkommen.? Ohne mehr Unternehmen der Spitzentechnologie wird das
Produktivitatswachstum niedrig bleiben.

Ein wesentliches Hindernis besteht darin, dass Europa Schwierigkeiten
hat, innovativen Unternehmen in der Scale-up-Phase ausreichend Kapital
bereitzustellen.? Es fehlt an hinreichend groBen Risikokapitalgebern. In
der Folge sind Risikokapitalinvestitionen in der EU mit 0,2% des BIP deut-
lich niedriger als in den USA mit 0,7%.%* Europaische Risikokapitalfonds
sind im Durchschnitt auch deutlich kleiner als amerikanische, was ihre
Fahigkeit einschrankt, aufeinanderfolgende gro3e Finanzierungsrunden zu



unterstutzen. Dies tragt dazu bei, dass in Europa offentliche Einrichtungen
einen groBen Teil der Risikokapitalinvestitionen tatigen (31%). In den USA
sind es nur 4%.%°

Gerade hier konnen Pensionsfonds eine wichtige Rolle spielen.

Sie verfugen uber einen langen Anlagehorizont, haben ein hohes
Diversifizierungsbedurfnis und werden professionell verwaltet. Damit

sind sie besonders geeignet, Kapital fur wachstumsstarke und innovative
Unternehmen bereitzustellen, sei es Uber Private Equity - insbesondere
Venture Capital - oder Uber Investitionen in borsennotierte Aktien.?® Ohne
einen umfangreichen Pool an kapitalgedecktem Altersvorsorgevermogen
wird es Europa daher schwerfallen, Innovationen in grol3em Umfang

zu finanzieren. In den USA sind Pensionsfonds flir rund 50% der
Private-Equity-Investitionen verantwortlich.?

Dass dieser Zusammenhang nicht nur theoretischer Natur ist, zeigt das
Beispiel Schweden. Schweden gehort innerhalb der EU zu den Landern
mit einem besonders hohen kapitalgedeckten Altersvorsorgevermogen
gemessen am BIP (siehe Abb. 4). Zugleich verfugt es Uber eines der dyna-
mischsten Innovationsokosysteme Europas und weist mit durchschnittlich
rund 450 Euro die hochsten Risikokapitalinvestitionen pro Kopf in der EU
auf.?® Dieser Betrag ist rund doppelt so hoch wie in Irland, das mit rund
230 Euro pro Kopf den zweiten Platz belegt. Dadurch ist es Schweden
gelungen, vier der 14 EU-Unternehmen mit einem Wert von uber 10 Mrd.
Dollar hervorzubringen, die vor weniger als 50 Jahren gegrundet wurden.
Schweden ist damit erfolgreicher als jedes andere Land der EU.*

Das schwedische Rentensystem wird im folgenden Kapitel 3 naher
dargestellt. Neben Schweden wird im folgenden Kapitel zudem

das Rentensystem des Vereinigten Konigreichs dargestellt. Dieses
Rentensystem ist ebenfalls ein lehrreiches Beispiel, weil das Vereinigte
Konigreich es geschafft hat, den Anteil derjenigen Beschaftigen, die
an einer kapitalgedeckten betrieblichen Rente teilnehmen, deut-

lich auszubauen. Gerade hier sieht die deutsche Politik aktuell

groBen Handlungsbedarf.



3. Starkung der
kapitalgedeckten Rente:
/Zwel Fallbeispiele

Schweden

Das schwedische Rentensystem ist seit 1999°° als hybrides Drei-Saulen-
Modell ausgestaltet, das umlagefinanzierte und kapitalgedeckte sowie
obligatorische und freiwillige Elemente kombiniert (siehe Abb. 5). Neben
der obligatorischen staatlichen Altersrente (Saule 1) umfasst das schwe-
dische System eine umfassende Saule halbobligatorischer betrieblicher
Altersvorsorge (Saule 2) und eine kleinere Saule freiwilliger privater
Altersvorsorge (Saule 3), die in dieser Studie nicht dargestellt wird.*!
Jede der drei Saulen umfasst kapitalgedeckte Komponenten. Das insge-
samt verwaltete Rentenkapital betrug im Jahr 2022 rund 730 Milliarden
Euro (8,1 Billionen SEK).>?

Private Ersparnisse

Betriebliche Altersvorsorge

Pramienrente

Einkommensrente (Staatliche Rente) (Staatliche Rente)

Abb. 5 Die drei Saulen des schwedischen Rentensystems. Quelle: Pensionsmyndigheten (2026)*



Saule 1: Staatliche Altersrente

Die erste Saule in Schweden, das System der staatlichen Altersrente
(Allman Pension), ist einkommensabhangig und besteht aus

einer umlagefinanzierten ,Einkommensrente” (Teilsystem 1)

und einer obligatorischen kapitalgedeckten Komponente, die als
~Pramienrente" bezeichnet wird (Teilsystem 2). Daruber hinaus

wird bei geringem Lebenseinkommen eine aus dem Staatshaushalt
finanzierte*® ,Garantierente” gewéahrt. Insgesamt machen die staat-
lichen Rentenleistungen den gro3ten Teil des Alterseinkommens aus
(65-70% des durchschnittlichen Renteneinkommens).*® Zusatzlich
zur staatlichen Rente erhalten Berechtigte unter bestimmten
Voraussetzungen Zuschlage wie Zusatzrenten, Wohngeldzuschusse,
sonstige spezielle Unterstitzungsleistungen sowie ggf. Hinterbliebenen-
und Invaliditatsrenten.

Die staatlichen Rentenanspriche werden durch drei verschiedene Arten
von Rentenbeitragen finanziert:

Beschaftige zahlen einen allgemeinen Rentenbeitrag
(Arbeitnehmerbeitrag, allman pensionsavgift) von 7% auf das pensions-
begrindende Einkommen. Das pensionsbegriundende Einkommen ist

das Einkommen nach Abzug des allgemeinen Rentenbeitrags von 7%.

Das pensionsbegrundende Einkommen entspricht daher i.d.R. 93% des
tatsachlichen Einkommens. Das pensionsbegrindende Einkommen

jeder Person wird vom Finanzamt berechnet und im Rahmen der jahr-
lichen Steuerveranlagung festgelegt.®” Fiir das pensionsbegriindende
Einkommen gibt es eine Unter- und eine Obergrenze. Um pensionsbegrin-
dend zu sein, muss das Einkommen mindestens 42,3% des flir das Jahr
geltenden Einkommensbasisbetrags (inkomstbasbelopp) betragen. Der
Einkommensbasisbetrag wird jahrlich neu festgelegt und betragt fur das
Jahr 2026 83.400 SEK®, das entspricht etwa 7.740 Euro. Die Untergrenze
liegt damit bei ca. 35.278 SEK, das entspricht rund 3.274 Euro.>® Darliber
hinaus werden die Beitrage der Beschaftigten zur staatlichen Rente nur bis
zu einer Obergrenze von 8,07 Einkommensbasisbetragen erhoben. Diese
Grenze liegt 2026 bei 673.038 SEK, was etwa 62.458 Euro entspricht.*



Anders als in Deutschland erfolgt die Zahlung des Arbeitnehmerbeitrags
im Rahmen des vorlaufigen Steuerabzugs. Beschaftigte erhalten bei

der Steuerveranlagung einen Steuerabzug in Hohe dieses Beitrags,

so dass ihr allgemeiner Rentenbeitrag faktisch aus allgemeinen Steuern
finanziert wird.*

Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber zahlen einen Altersrentenbeitrag
(arbetsgivaravgift / alderspensionsavgiften) in Hohe von 10,21% auf das
gesamte Arbeitseinkommen, also auch fur denjenigen Teil des Gehalts,
der die Obergrenze von derzeit 83.400 SEK ubersteigt. Diese uberschie-
Benden Beitrage flieBen in den Staatshaushalt, sodass Einkunfte oberhalb
von 83.400 SEK auch insoweit keine Rentenanspriiche begriinden.** In der
Praxis flihrt die Obergrenze somit zu einer Umverteilung zum Nachteil von
Gutverdienenden.®® Selbstandige leisten einen Eigenbeitrag (egenavgift) in
Hohe von ebenfalls 10,21%.%*

Der schwedische Staat zahlt einen staatlichen Altersrentenbeitrag (statliga
alderspensionsavgiften) in Hohe von 10,21% fur etwaige rentenbegriin-
dende Leistungen aus der Arbeitslosenversicherung. Fur Personen, die
Krankengeld und Erwerbsunfahigkeitsleistungen beziehen, ibernimmt
der Staat zusatzlich den Arbeitnehmerbeitrag. Dies gilt auch flir pensions-
begriindende Leistungen, die einer Person fur Wehrdienst, Studium oder
Kindererziehung angerechnet werden.*

Insgesamt werden die Beitrage fur die Einkommensrente und die
Pramienrente jeweils etwa zu 40% von den Beschaftigten und zu 60% von
den Arbeitgeberinnen und Arbeitgebern getragen.*® Zusammen betragen
der allgemeine Rentenbeitrag und der Altersrentenbeitrag 17,21% des
gesamten Einkommens - bzw. 18,5% der Pensionsbemessungsgrundlage.
Von den Beitragen, die in das Rentensystem einflie3en, entfallen 16% auf
die Einkommensrente und 2,5% auf die Pramienrente.



Teilsystem 1: Umlagefinanzierte ,Einkommensrente”

Der grof3te Teil der schwedischen staatlichen Altersrenten wird durch
die umlagefinanzierte Komponente, die sogenannte Einkommensrente
(inkomstpension), finanziert. Der Beitragssatz flr diese Komponente ist
langfristig auf 16% der Pensionsbemessungsgrundlage festgelegt.

Anders als in Deutschland werden die Beitrage nicht in Entgeltpunkten
denominiert, sondern in Geldeinheiten (Schwedische Kronen) auf fiktive
individuelle Konten verbucht und fiktiv verzinst. Die Guthaben und die
Verzinsung sind fiktiv, weil sie nicht durch einen Kapitalstock, sondern
durch ein Zahlungsversprechen des Staates gedeckt sind und die laufen-
den Rentenauszahlungen daher - wie in jedem anderen Umlageverfahren
- durch die aktuellen Beitrage finanziert werden mussen. Genauer gesagt,
handelt es sich damit um ein fiktives beitragsorientiertes System (notional
defined contribution, NDC)*" mit festen Beitragen, das ohne tatsachliche
Investmentfonds funktioniert.*® Der Rentenanspruch kann als Forderung
gegenuber dem Rentensystem betrachtet werden. Die NDC-Konten
werden von der schwedischen Rentenbehorde (Pensionsmyndigheten)
gefluhrt. Der individuelle Kontostand erhoht sich wahrend der Ansparphase
um die gezahlten Beitrage und um einen fiktiven Zinssatz, der von einem
aus dem Durchschnittslohn ermittelten Einkommensindex abgeleitet
wird.*® Die Aufwertung der Rentenanwartschaften spiegelt somit die
durchschnittliche Einkommensentwicklung der Beitragszahlerinnen und
Beitragszahler wider.

Bei Eintritt in den Ruhestand wird das angesammelte fiktive Kapital in eine
Rente umgewandelt und es werden die monatlichen Rentenleistungen

auf der Grundlage der geleisteten Beitrage und der Lebenserwartung®°
berechnet.> Dies geschieht, indem das Guthaben bei Renteneintritt

durch den sogenannten Annuitatendivisor geteilt wird, der sich aus der
aktuellen geschlechtsunabhangigen Lebenserwartung zum jeweiligen
individuellen Renteneintrittsdatum und -alter sowie einem fiktiven
Zinssatz errechnet.”? Diese Art der Berechnung hat zwei Auswirkungen:
Da der Divisor mit spaterem Renteneintrittsalter angesichts der dann
kurzeren Lebenserwartung sinkt und die Rentenhohe somit steigt, haben



die Versicherten einen Anreiz, den Bezug von Rentenleistungen aufzu-
schieben. Zweitens sind die Renten fur Frauen um etwa 8% hoher als bei
Systemen, die auf die geschlechtsspezifische Lebenserwartung abstel-
len.®® Fiir Manner sind die Renten entsprechend geringer.

Eine weitere Besonderheit ist, dass im Annuitatendivisor ein realer
Zinssatz von 1,6 Prozent enthalten ist. Dadurch fallt die Anfangsrente
hoher aus, als sie ohne diesen eingerechneten Zinssatz ware. Nach dem
Renteneintritt werden die Rentenleistungen dann nur noch um den Anstieg
der nominalen Durchschnittseinkommen abzuglich dieser 1,6% angepasst
(siehe Abb. 6).°* Die schwedische Sozialversicherungsaufsichtsbehorde
beschreibt dieses ,Front-Loading” als ,Vorschuss”, der ,zurlck-

gezahlt” wird, indem die Rente langsamer steigt, als sie es ohne
Front-Loading getan hatte.*® Das Front-Loading wurde eingefiihrt,

um den Einkommensruckgang nach dem Ausscheiden aus dem
Erwerbsleben abzumildern.®

Renteneinkommen (pro Jahr)

Rente ohne Front-Loading
(deutsches Modell)

Rente mit Front-Loading
(schwedisches Modell)

Renteneintritt

Alter des Rentenbeziehenden

Abb. 6 Front-Loading. Quelle: Eigene Darstellung.



Um die Verpflichtungen unabhangig von der wirtschaftlichen und demo-
grafischen Entwicklung erfullen zu konnen, bietet ein automatischer
Ausgleichsmechanismus Sicherheit fur den Fall, dass die gesamten
Verbindlichkeiten im System die fiktiven Vermogenspositionen uberstei-
gen.®” Wird der Ausgleichsmechanismus aktiviert, werden die Indexierung
der laufenden Renten und die den fiktiven Konten gutgeschriebenen
Ertrdge um das Verhéltnis von Vermogen zu Verbindlichkeiten gekrzt.*®

Teilsystem 2: Obligatorische kapitalgedeckte , Pramienrente”

Das zweite Teilsystem der schwedischen staatlichen Rente ist die
verpflichtende Pramienrente (premiepension). Anders als bei der
umlagefinanzierten Einkommensrente handelt es sich dabei um ein
kapitalgedecktes System. Der Beitragssatz fur diese Komponente betragt
2,5% der Pensionsbemessungsgrundlage. Dieser Teil der Beitrage wird
den Beschaftigten auf separaten individuellen Anlagekonten gutge-
schrieben. Die Beitrage werden in Pensionsfonds investiert. Dabei liegen
Kontenflihrung und Vermogensanlage in getrennten Handen: Wahrend
die schwedische Rentenbehorde Pensionsmyndigheten die Konten
zentral verwaltet, erfolgt die Kapitalanlage durch unabhangige Fonds.
Ziel der Einfuhrung der Pramienrente im Jahr 1999 war es unter anderem,
eine Risikostreuung im Rentensystem zu erreichen und individuelle
Entscheidungen im staatlichen Rentensystem zu ermdglichen.*®

Obwohl es sich um eine Pflichtversicherung handelt, konnen die
Versicherten uber ihre Investitionen frei entscheiden und ihre
Altersvorsorge Uber eine spezielle Fondsplattform aus rund 478%°
zugelassenen Fonds auf bis zu flinf verschiedene Pensionsfonds
verteilen - je nach ihren individuellen Risikopraferenzen.®* Wird keine
Wahl getroffen, werden die Pramienrentenbeitrage automatisch im
staatlichen Standardfonds , AP7 Safa" angelegt, einer Mischung aus
einem Aktienfonds (,,AP 7 Aktiefond”) und einem Rentenfonds (,AP 7
Rantefond"), welcher in festverzinsliche Wertpapiere wie Staats- oder
Unternehmensanleihen investiert.®* Der Aktienanteil von AP7 Séfa
betragt etwa 90%. Wer andere Fonds als den Standardfonds AP7
Safa nutzt, hat die Moglichkeit, sein Rentenkapital in Fonds mit einem



Anlageschwerpunkt in Schweden zu investieren, die rund 12% des
Gesamtvermogens in der Pramienrente ausmachen. Diese Fonds inves-
tieren auch in schwedische Wachstumsunternehmen.®® Fiir diejenigen, die
das Risiko steuern, aber keine einzelnen Fonds auswahlen wollen, stehen
neben der Standardoption AP7 Séafa drei weitere staatliche Fondsportfolios
(,AP 7 Forsiktig” mit niedrigem Aktienanteil, ,AP7 Balanserad" mit
ausgeglichenen Anteilen und ,,AP7 Offensiv" mit hohem Aktienanteil)

zur Auswahl.®* AP7 Safa verwaltet derzeit etwa die Halfte aller
Pramienrentenvermogen, die sich allein im Jahr 2025 auf 130 Milliarden
Euro (fast 25% des schwedischen BIP) beliefen.®

Die 1999 eingefuhrte schwedische Pramienrente wurde in den vergan-
genen Jahren reformiert. 2022 hat Schweden eine neue unabhangige
Fondsauswahlbehorde (Fondstorgsnamnden) eingerichtet, die seither
geeignete Rentenfonds fur das schwedische Pramienrentensystem
auswahlt und Uberprift. Wahrend Fondsmanagerinnen und Fondsmanager
sich zuvor leicht registrieren lassen und Versicherte aus uber 800

Fonds wahlen konnten, werden Fonds seit 2023 durch offentliche
Ausschreibungen ausgewahlt. Diese Fonds werden den schwedischen
Versicherten uber die 2022 eingefuhrte Pramienrentenplattform zur
Auswahl bereitgestellt. Innerhalb des Systems der Pramienrente durfen
keine Provisionen im Zusammenhang mit Fonds gezahlt werden.

Die neue Fondsauswahlbehorde soll sicherstellen, dass die Versicherten
Zugang zu einer Uberschaubaren Anzahl qualitativ hochwertiger,
kosteneffizienter, nachhaltiger und kontrollierbarer Pensionsfonds mit
unterschiedlichen Risikoprofilen haben (von risikoarmeren Rentenfonds
bis risikoreichen Aktienfonds).®® Dabei miissen die Fonds bestimmte
Qualitatsanforderungen und strenge Nachhaltigkeitskriterien einhalten.
Unter anderem mussen die Fondsverwalterinnen und Fondsverwalter eine
mindestens dreijahrige Geschaftstatigkeit aufweisen, im besten Interesse
der Rentensparerinnen und -sparer handeln sowie mindestens ein Kapital
in Hohe von 500 Millionen SEK auf3erhalb des Fondsmarktplatzes fur die
Pramienrente verwalten.®’ Ziel der Reform war es neben der Sicherung der
Qualitat der Fonds, die Anzahl der Fonds zu reduzieren, die Kontrolle der
verbleibenden Fonds zu verstarken und das System weniger anfallig fur



Betrug und Missbrauch zu machen. Ausloser hierfur war neben Betrugs-
und Missbrauchsfallen bei einzelnen Fonds auch die Erkenntnis, dass sich
relativ wenige Menschen die Muhe machen, eine aktive Fondsauswabhl

zu treffen.®®

Beim staatlichen Standardfonds AP7 Safa wird das individuelle Risiko
automatisch an das Alter der bzw. des Versicherten angepasst. Bis

zum Alter von 55 Jahren wird das gesamte Kapital in Aktien investiert.
Danach wird der Aktienanteil bis zum Alter von 75 Jahren jahrlich um drei
Prozentpunkte reduziert und in Anleihen umgeschichtet. Ab diesem Alter
bleibt der Aktienanteil konstant bei 33% und der Anteil der Anleihen bei
67%. Ziel ist es, eine Wertentwicklung zu erreichen, die mindestens so gut
ist wie der Durchschnitt der privaten Anlageprodukte.®

Die Tatigkeit der staatlichen Rentenfonds wird gesetzlich durch den
schwedischen Pension Funds Act geregelt. Die Fonds unterliegen jedoch
keinen staatlichen Eingriffen. Zwar beruft die schwedische Regierung den
Verwaltungsrat des AP 7 Fonds und dieser benennt eine Geschaftsflhrerin
bzw. einen Geschaftsfuhrer, die bzw. der von der Regierung unabhangig
ist. Die Leistung aller staatlichen AP-Fonds wird jahrlich evaluiert und die
Ergebnisse werden dem schwedischen Parlament mitgeteilt.”®

Ist die Auszahlungsphase erreicht, werden Renten in Schweden zwingend
in Form von monatlichen Leibrenten ausgezahlt. Einmalzahlungen sind
hingegen nicht moglich. Der Bezug der Pramienrente ist unabhangig von
demjenigen der umlagefinanzierten Einkommensrente. Wie bei dieser
wird auch bei der Pramienrente das zu Rentenbeginn akkumulierte
Kapital durch einen Annuitatenfaktor dividiert.”* Der bzw. die Versicherte
hat dann zwei Auswahlmoglichkeiten: Er bzw. sie kann sich fur die

feste (garantierte) Annuitat entscheiden. In diesem Fall werden alle
Fondsanteile an die Agentur AP7 verkauft, die die berechnete Annuitat
monatlich nominal konstant zuziiglich einer Uberschussbeteiligung
auszahlt. Alternativ konnen Versicherte die dynamische (variable)
Annuitat wahlen. Bei dieser Variante verkauft die Rentenagentur AP7

das Fondskapital lediglich anteilig, um die Zahlungen der Annuitat fur
das folgende Jahr abzudecken; der Rest des Kapitals verbleibt beim



jeweiligen Fonds. Die Hohe der ausgezahlten Rente hangt damit weiter-
hin von der Kapitalmarktentwicklung ab. Schwachelt der Kapitalmarkt
zum Zeitpunkt des Rentenbeginns, konnen die Versicherten die variable
Annuitat wahlen und hoffen, dass sich der Kapitalmarkt wieder erholt.
Zudem ist die staatliche Rentenagentur AP7 bei einem unerwarte-

ten Anstieg der Lebenserwartung oder der Sterberaten berechtigt,

die Rentenzahlungen anzupassen, und zwar nicht nur fur kunftige
Rentenempfangerinnen und -empfanger, sondern auch fur Personen, die
bereits Rentenzahlungen erhalten.”?

Das schwedische Pramienrentensystem hat eine Kostenstruktur,

die aus zwei Elementen besteht. Zum einen erhebt die schwedische
Rentenbehorde zentral eine proportionale Verwaltungsgebuhr fur

alle bei ihr gebundelten allgemeinen Verwaltungsaufgaben und
Dienstleistungen; diese betrug 2025 0,025% des Kapitals, maximal jedoch
151 SEK (13,71 Euro). Zum anderen berechnen die Fondsmanagerinnen
und Fondsmanager sowohl fur die Aktien- als auch fur die Rentenfonds
eine proportionale Managementgebuhr. Diese Gebuhren sind niedriger
als auf dem freien Markt. Die kapitalgewichtete durchschnittliche
Fondsmanagementgebihr lag 2025 bei etwa 0,11%."° Dies ist darauf
zuruckzufuhren, dass die Pensionsbehorde mit den Fondsgesellschaften
Rabatte auf die Fondsmanagementgebihren aushandelt.” Fir Versicherte
fallen auch keine zusatzlichen Transaktionskosten beim Kauf oder Verkauf
von Fondsanteilen innerhalb der Pramienrente an.”

Saule 2: Betriebliche Altersvorsorge

Von Bedeutung ist in Schweden auch die zweite Saule, die betriebliche
Altersvorsorge.’® Das schwedische oOffentliche Altersrentensystem

wird seit 1973 durch halbobligatorische betriebliche Versorgungswerke
erganzt. Es handelt sich dabei um ein kapitalgedecktes betriebliches
Rentenmodell, das durch Tarifvertrage zwischen Gewerkschaften

und Arbeitgeberverbanden geregelt und durch Arbeitgeberbeitrage
finanziert wird. Halbobligatorisch bedeutet, dass das betriebliche
Altersvorsorgesystem automatisch fur alle Beschaftigten gilt, die unter
Tarifvertrage fallen. Aufgrund der sehr hohen Tarifbindung schwedischer



Unternehmen trifft dies auf etwa 90% aller Beschaftigten im offentlichen
und privaten Sektor zu.”” Diese Beschaftigten erhalten somit neben der
staatlichen Altersrente auch eine Betriebsrente (tjanstepension).

Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber, die einem Tarifvertrag unter-

liegen, mussen fur ihre Beschaftigten tariflich vereinbarte betrieb-

liche Altersvorsorge- und Versicherungssysteme abschlieBen und
regelmafig Rentenbeitrage in Hohe von 4,5% des Lohns’® einzahlen.
Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber konnen durch folgende MalBnahmen
unter Tarifvertrage fallen’®:

-  Mitgliedschaft in einem Arbeitgeberverband oder

-  einen ,angeschlossenen Tarifvertrag”, d.h. die Arbeitgeberin bzw.
der Arbeitgeber verpflichtet sich, den Tarifvertrag flr den Branche
anzuwenden, ohne Mitglied in einem Arbeitgeberverband zu sein.

Wer im offentlichen Dienst beschaftigt ist, erhalt stets eine Betriebsrente.
Private Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber bieten hingegen nicht immer
eine Betriebsrente an. Dies gilt etwa flr kleinere Unternehmen in aufstre-
benden Wirtschaftszweigen, flr die (noch) keine Tarifvertrage gelten.®

Selbstandige sind hingegen nicht in die betrieblichen Rentensysteme
einbezogen.® Ihnen und Beschéftigten, die keine Betriebsrente erhalten,
empfiehlt die schwedische Rentenbehorde, privat vorzusorgen und
zwischen 4,5 und 6% ihres Monatsgehalts vor Steuern zu sparen.®?

Durch die Betriebsrente erwerben Beschaftigte - anders als bei der staat-
lichen Rente - auch Rentenansprliche flr Einklinfte oberhalb der Grenze
von 7,5 Einkommensbasisbetragen (52125 SEK pro Monat im Jahr 2026).
Die Betriebsrente ist daher besonders wichtig fur Beschaftigte, die ein
hoheres Einkommen haben.®

Im Rahmen der betrieblichen Altersversorgung haben die Versicherten
in Schweden in der Regel ein begrenztes Wahlrecht. Sie konnen
entscheiden, wie das von ihrer Arbeitgeberin oder ihrem Arbeitgeber
eingezahlte Kapital verwaltet werden soll, und hierfiir zwischen



einer traditionellen Versicherung (traditionell forsakring) oder einer
Fondsversicherung (fondforsakring) wahlen. Bei einer traditionellen
Versicherung wird die Verantwortung fur die Verwaltung des Geldes

der Versicherungsgesellschaft Ubertragen, die die Anlagen auswahlt.
Traditionelle Versicherungen haben in der Regel einen niedrigeren
Aktienanteil und damit ein geringeres Risiko als Fondsversicherungen.®
Oft wird den Versicherten eine Garantie angeboten, die sicherstellt,

dass sie einen Teil der eingezahlten Betrage zurtickerhalten.®® Zu den
traditionellen Versicherungen zahlen alle Versicherungen, die keine
Fondsversicherungen sind. Fondsversicherungen sind an Fonds
gebunden, die von Fondsmanagern verwaltet werden. Bei einer
Fondsversicherung konnen die Versicherten selbst entscheiden, in welche
Fonds das Rentenkapital angelegt werden soll, und so auch die Risikostufe
wahlen. SchlieBen die Versicherten eine Fondsversicherung ab, ohne aktiv
selbst Fonds auszuwahlen, wird das Geld in eine voreingestellte Anlage
(,Einstiegslosung”) investiert, die das Risikoniveau i.d.R. ebenfalls an das
Alter des Versicherten anpasst.®®

Trifft der oder die Versicherte keine Wahl fur die tarifvertraglich geregelte
betriebliche Altersvorsorge, wird sein oder ihr Rentenkapital automatisch
in einer traditionellen Versicherung angelegt.®” In vielen Fallen kdnnen
Versicherte spater zwischen der traditionellen Versicherung und einer
fondsgebundenen Versicherung wechseln. Es ist auch moglich, betrieb-
liches Altersvorsorgekapital zu einer anderen Anbieterin bzw. einem
anderen Anbieter zu libertragen.® Die Gebuhren hierflir wurden 2021 auf
eine Hochstgebuhr in Hohe von 0,0127% des Basisbetrags (600 SEK oder
59,80 Euro flir 2020) gedeckelt.®

Begunstigte konnen in den meisten Fallen wahlen, ob sie ihre
Betriebsrente lebenslang oder uber einen kurzeren Zeitraum von 5,

10, 15 oder 20 Jahren beziehen wollen. Ist die Wahl einmal getroffen,

kann sie nachtraglich nicht mehr geandert werden. Viele Menschen
entscheiden sich fur eine lebenslange Auszahlung. Treffen sie keine aktive
Entscheidung, erhalten sie eine lebenslange Auszahlung.®°



Die meisten Betriebsrenten konnen frihestens ab dem 55. Lebensjahr
bezogen werden. Angestellte im offentlichen Dienst konnen die
Betriebsrente frihestens ab dem 63. Lebensjahr beziehen. Manche
Betriebsrenten werden ab dem 65. Lebensjahr der oder des Versicherten
automatisch ausgezahlt. Die Auszahlung kann aber durch die Versicherten
gestoppt werden. Bei anderen Betriebsrenten mussen die Versicherten
einen Antrag stellen.®

Die betriebliche Altersvorsorge ist nicht nur eine Altersrente, sondern
umfasst in vielen Fallen auch eine Krankenversicherung, aus der
die Begunstigten im Krankheitsfall zusatzlich zu den Leistungen
der schwedischen Sozialversicherungsanstalt (Forsakringskassan)
eine Entschadigung erhalten. AuBerdem umfasst sie eine optionale
Hinterbliebenenversicherung fiir die Angehorigen.®> Zwei mogliche
Varianten sind etwa der Ruckzahlungsschutz und Familienschutz.
Beschaftigte, die sich flr einen Hinterbliebenenschutz entscheiden,
erhalten allerdings eine etwas geringere Rente.” Allerdings unter-
scheiden sich die Hinterbliebenenschutzregelungen innerhalb der
verschiedenen Betriebsrentenvertrage.

In Schweden gibt es kein festes, vorgeschriebenes Rentenalter mehr.
Anstelle eines festen Regeleintrittsalters gibt es jedoch ein Eintrittsfenster.
Innerhalb dieses Fensters kann jede Person selbst entscheiden, wann er
oder sie in Rente geht und ab welchem Alter er oder sie seine bzw. ihre
Rente ganz oder teilweise beziehen mochte.®* Seit 2026 greift die schwe-
dischen Reform aus dem Jahr 2019, mit der ein sogenanntes Richtalter

flr die Rente (,Riktalder") eingefiihrt wurde.® Das Riktalder ist kein
verbindliches Renteneintrittsalter, beeinflusst aber das Eintrittsfenster fur
die Rente und damit den Zeitpunkt, ab dem bestimmte Rentenleistungen
frihestens bezogen werden konnen.®® Das Riktalder richtet sich nach
dem Geburtsjahr und wurde fiir das Jahr 2026 auf 67 Jahre festgelegt.®’
Ab 2027 wird das Riktalder an die durchschnittliche Lebenserwartung
zum Zeitpunkt des Renteneintritts gekoppelt. Steigt die Lebenserwartung,
wird das Riktalder angehoben. °® Hierzu wird das Riktalder flir Personen,



die nach 1964 geboren sind, jedes Jahr neu berechnet®® und festgelegt
bzw. Prognosen flir diejenigen erstellt, deren Riktalder noch nicht
festgelegt wurde.*®

Die staatliche Einkommens- und Pramienpension konnen friihestens drei
Jahre vor dem Erreichen des Riktalders bezogen werden. Je nach Alter
gelten jedoch bestimmte Ubergangsregelungen. Dagegen besteht der
Anspruch auf die Garantierente, auf etwaige Zusatzrenten und auf den
Wohnzuschlag friuhestens ab dem Erreichen des Riktalders von derzeit 65
Jahren'® Die Berechtigten konnen ihre Renten beziehen, ohne ihre Arbeit
aufgeben zu mussen. Jede und jeder hat das Recht, bis zum Alter von

69 Jahren zu arbeiten, mit dem Einverstandnis der Arbeitgeberin bzw. des
Arbeitgebers teilweise auch langer.'°

AufBer dem Rentenalter mussen bei der Einkommensrente und der
Pramienrente der ersten Saule keine weiteren Voraussetzungen wie etwa
eine ,vollstandige Versicherungszeit” erfullt werden, um einen Anspruch
auf die Rente zu erhalten. Das schwedische Rentensystem ist damit
sowohl im Hinblick auf vorzeitige Rentenanspruche als auch auf unbe-
grenzte Rentenaufschiibe sehr flexibel. **

Die Betriebsrenten der zweiten Saule werden vom Riktalder nicht beein-
flusst. Ab welchem Alter Berechtigte die betriebliche Altersversorgung
in Anspruch nehmen konnen, hangt davon ab, welchem Tarifvertrag

sie unterliegen.**

Zwischenfazit

Das schwedische Rentensystem ist mehrsaulig aufgebaut und kombiniert
in seiner ersten Saule ein umlagefinanziertes NDC-System mit einer
obligatorischen kapitalgedeckten Komponente. Diese staatliche Rente
wird durch eine stark tarifvertraglich gepragte kapitalgedeckte betriebliche
Altersvorsorge (zweite Saule) erganzt. Besonders die folgenden Elemente
des schwedischen Rentensystems bieten wertvolle Anregungen flr die
Weiterentwicklung des deutschen Systems:



Eine Besonderheit der schwedischen umlagefinanzierten
Einkommensrente ist das sogenannte Front-Loading: Dieses fuhrt dazu,
dass die Anfangsrente hoher ausfallt, anschlieBend aber langsamer steigt.
Konkret bedeutet dies, dass in der Auszahlungsphase die Anpassung

der Renten nicht in Anlehnung an die Lohnentwicklung erfolgt. Vielmehr
wird der Lohnindex um einen Abschlag von 1,6 Prozentpunkten reduziert.
Ein vergleichbarer Mechanismus konnte auch in Deutschland dazu
beitragen, den Einkommensruckgang bei Renteneintritt durch die hohere
Anfangsleistung abzufedern und es Personen, die in den Ruhestand gehen,
so zu erleichtern, ihren Lebensstandard stabil zu halten. Dies konnte die
Akzeptanz von ReformmalBnahmen erhohen.

Die schwedische Pramienrente zeigt, dass sich auch innerhalb der staat-
lichen Altersvorsorge ein kapitalgedecktes Teilsystem etablieren lasst, um
das Gesamtrisiko eines rein umlagefinanzierten Systems zu reduzieren. Auf
diese Weise kann die Stabilitat des Rentensystems erhoht werden. Durch
die schwedische Pramienrente wird verpflichtend ein Teil der individuellen
Rentenbeitrage in Hohe von 2,5% kapitalgedeckt angelegt.

Vorbildcharakter flir Deutschland besitzt die Pramienrente auch

im Hinblick auf ihre glinstige Kostenstruktur und die individu-

ellen Wahimoglichkeiten bei der Festlegung der Fonds und der
Auszahlungsvariante. Dass die Versicherten fir risikoarme, neutrale und
risikofreudige Anlagemaoglichkeiten und sogar dafuir optieren konnen, die
heimische Wirtschaft durch die Wahl von Fonds mit Anlageschwerpunkt
im Inland zu fordern, starkt ihre Eigenverantwortung und ggf. die
Akzeptanz der kapitalgedeckten Pflichtversicherung. Alternativ bietet
der staatliche Standardfonds eine solide Default-Option fur diejenigen,
die nicht in der Lage oder willens sind, sich mit den Einzelheiten

der Fondswahl auseinanderzusetzen. Fur Deutschland erscheint

es sinnvoll, bei der Einfuhrung kapitalgedeckter Elemente ebenfalls

eine solche Kombination aus Wahlfreiheit und einer verlasslichen
Standardlosung vorzusehen.

Dagegen ist es nur bedingt moglich, das schwedische Modell der
Betriebsrenten (Saule 2) auf Deutschland zu ubertragen. Deutschland



konnte aber - etwa durch entsprechende Empfehlungen an die
Tarifvertragsparteien - darauf hinwirken, dass die betriebliche
Altersvorsorge haufiger als Bestandteil in Tarifvertrage aufgenommen wird.

Vereinigtes Konigreich

Im Folgenden wird das Rentensystem des Vereinigten Konigreichs darge-
stellt. Das Vereinigte Konigreich weist einen hohen Anteil an Beschaftigten
auf, die an der betrieblichen Altersvorsorge teilnehmen. Dies wurde durch
eine Reform Mitte der 2010er Jahre erreicht. Die betriebliche Altersvorsorge
ist ein zentraler Bestandteil des Rentensystems, da die umlagefinanzierte
Rente nur eine geringe Rente bereitstellt. Um die Bedeutung der betriebli-
chen Altersvorsorge besser zu verstehen, wird daher zuerst die gesetzliche
Rente in ihren Grundziigen'®® dargestellt. AnschlieBend wird das System
der betrieblichen Altersvorsorge dargestellt.

Saule 1: Staatliche Altersrente

Die staatliche Rente in ihrer aktuellen Form wurde durch den Pensions
Act 2014'°® eingefiihrt und gilt flir Personen, die am oder nach dem 6.
April 2016 erstmalig Rentenversicherungsbeitrage leisten. Das Rentenalter
betragt fur Manner und Frauen aktuell 66 Jahre und steigt bis 2028 auf

67 Jahre an. Zwischen 2044 und 2046 wird das Rentenalter dann auf 68
Jahre angehoben.

Der volle Satz der staatlichen Rente betragt aktuell 230,25 Pfund

pro Woche bzw. 12.005 Pfund pro Jahr. Dies entspricht 27% des
Durchschnittsverdienstes. Die Rente wird jedes Jahr um den hochsten
der folgenden drei Werte angehoben: Lohnwachstum, Inflation oder
2,5%. Um den vollen Satz zu erhalten, mussen Personen, die vor dem
6. April 2016 keine Sozialversicherungsbeitrage geleistet haben, 35
Beitragsjahre aufweisen. Anders als in Deutschland hat die Hohe

der geleisteten Beitrage keinen Einfluss auf die Hohe der staatlichen
Rente, wohl aber die Dauer der Beitragszahlung. Um Uberhaupt einen
Anspruch auf eine staatliche Rente zu haben, mussen Versicherte zehn



Beitragsjahre aufweisen. Ein Beitragsjahr erreicht man durch Zahlung
von Sozialversicherungsbeitragen, durch Sozialversicherungsgutschriften
oder durch Zahlung freiwilliger Beitrage. Mit jedem Beitragsjahr erhoht
sich die Rente um 6,58 Pfund pro Woche'"’, bis der volle Betrag oder

das Rentenalter erreicht wird.*°® Fiir Personen mit sehr niedrigen Renten
oder besonderen Bedurfnissen gibt es verschiedene Arten staatlicher
Unterstlitzung, etwa einen Rentenzuschlag*®, Wohngeld**° oder
Pflegegeld.*** Diese sind zumeist steuerfinanziert.

Fur Personen, die bereits vor dem 6. April 2016
Sozialversicherungsbeitrage geleistet haben, gelten Ubergangsregelungen,
weil diese Personen bereits Anspruche aus dem alten System erworben
haben, die bei der Berechnung der gesetzlichen Rente bertcksichtigt
werden. In diesen Fallen kann die staatliche Rente hoher ausfallen als
230,25 Pfund pro Woche.

Finanziert wird die staatliche Rente im Wesentlichen uber
Sozialversicherungsbeitrage der Beschaftigten sowie der Arbeitgeberinnen
und Arbeitgeber. Diese Beitrage dienen nicht ausschlieBBlich der
Rentenfinanzierung, sondern auch der Finanzierung weiterer beitragsbezo-
gener Sozialleistungen, etwa der Employment and Support Allowance.'*?
Zudem werden rund 25% der Beitrage zur Finanzierung des National
Health Service verwendet.'** Die Finanzierung der staatlichen Rente
erfolgt im Umlageverfahren. Beitragspflichtig sind Beschaftigte, die tUber
16 Jahre alt sind und das gesetzliche Rentenalter noch nicht erreicht
haben. Zudem muss das wochentliche Einkommen mindestens 242 Pfund
betragen.** Beschaftigte mit einem Einkommen zwischen 125 Pfund und
242 Pfund mussen keine Sozialversicherungsbeitrage zahlen, werden
allerdings so behandelt, als ob sie solche Beitrage zahlten. Beschaftigte
mit einem Einkommen zwischen 242 Pfund und 967 Pfund pro Woche
zahlen 8% sowie 2% auf darliberhinausgehendes Einkommen,**°
Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber entrichten in der Regel 15% auf
Arbeitsentgelt oberhalb von 96 Pfund pro Woche.



Saule 2: Betriebliche Altersvorsorge

Neben der staatlichen Rente verfugt das Vereinigte Konigreich uber eine
betriebliche Rente, an der 82% der Beschéftigten teilnehmen.**® Der Anteil
der Beschaftigten mit einer betrieblichen Altersvorsorge ist seit 2012, als
die Teilnahmequote bei rund 47% lag, stetig gestiegen (siehe Abb. 7). Der
Anstieg ist auf die Einfuhrung der automatischen Anmeldung im Oktober
2012 zurlckzufiihren.*'” Die automatische Anmeldung verpflichtet alle
Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber gesetzlich dazu, Beschaftigte in eine
betriebliche Altersvorsorge einzuschreiben. Sofern eine Arbeitnehmerin
oder eine Arbeitnehmer nicht widerspricht, leisten sie bzw. er sowie

seine Arbeitgeberin bzw. sein Arbeitgeber Beitrage in die betriebliche
Altersvorsorge. Vom Gesetz erfasst sind alle Beschaftigten, die mindestens
22 Jahre alt sind und das gesetzliche Rentenalter nicht Uberschritten
haben. Zudem mussen sie mehr als 10.000 Pfund pro Jahr verdienen (im
Jahr 2025/26).'*® Beschaftigte, die ein oder beide Kriterien nicht erfiillen,
haben das Recht, sich freiwillig fur eine betriebliche Altersvorsorge
anzumelden (sog. Opt-in), sofern sie zwischen 16 und 75 Jahren alt sind
und mehr als 6.240 Pfund pro Jahr verdienen. In diesem Fall muss die
Arbeitgeberin bzw. der Arbeitgeber denselben Mindestarbeitgeberbeitrag
leisten, den die Arbeitnehmerin bzw. der Arbeitnehmer erhalten hatte,
wenn sie bzw. er automatisch hatte eingeschrieben werden mussen. Wenn
Beschaftigte zwischen 16 und 74 Jahren alt sind, aber weniger als 6.240
Pfund verdienen, ist ebenfalls ein Opt-in moglich. Allerdings muss die
Arbeitgeberin bzw. der Arbeitgeber in diesem Fall keine Beitrage leisten.
Die automatische Anmeldung gilt nicht fir Selbstandige.
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Abb. 7 Anteil der Beschaftigten mit einer betrieblichen Rentenversicherung. Quelle: https://www.
ons.gov.uk/employmentandlabourmarket/peopleinwork/workplacepensions/bulletins/
annualsurveyofhoursandearningspensiontables/2021provisionaland2020finalresults.
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Die automatische Anmeldung wurde zwischen Oktober 2012 und Februar
2018 schrittweise nach UnternehmensgroRe (Anzahl der Beschaftigten)
eingefuhrt. Auch die Mindestbeitrage, zu denen Beschaftigte sowie
Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber verpflichtet sind, wurden schrittweise
eingeflhrt und erreichten im April 2019 ihren vollen Betrag von 8% des
Einkommens. Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber zahlen mindestens

3% und Beschaftigte 5%. Einige Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber
zahlen mehr als 3%. So lag 2024 der Median-Arbeitgeberbeitrag im
privaten Sektor bei 6%. Im Jahr 2025/26 leisten Beschaftigte sowie
Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber diese Beitrage auf Einkommen
zwischen 6.240 Pfund und 50.000 Pfund.**° Entscheidet sich eine
Arbeitnehmerin bzw. ein Arbeitnehmer gegen die Teilnahme, kann

die Arbeitgeberin bzw. der Arbeitgeber ebenfalls darauf verzichten,
Beitrage zur betrieblichen Altersvorsorge zu leisten. Arbeitgeberinnen
und Arbeitgeber durfen ihre Beschaftigten nicht dazu ermutigen,

sich abzumelden.

Arbeitnehmerbeitrage zur betrieblichen Altersvorsorge sind im
Vereinigten Konigreich steuerlich begunstigt. Dies geschieht entweder im
.Net-Pay"-Verfahren oder uber ,Relief at Source”. Im Net-Pay-Verfahren
wird der Beitrag vor der Einkommensteuer vom Bruttolohn abgezogen;
dadurch sinkt unmittelbar das zu versteuernde Einkommen. Bei Relief

at Source wird der Beitrag zunachst aus dem Nettolohn gezahlt; der
Pensionsanbieter fordert anschlieBend die Grundentlastung vom Staat
zurlick und schreibt sie dem Vorsorgekonto gut.** Versicherte, die keine
Einkommensteuer zahlen, erhalten vom Staat eine Zahlung in Hohe von
20% ihrer Beitrage.***

Die Kapitalertrage auf Pensionsvermogen sind steuerfrei. Besteuert
werden allerdings Rentenzahlungen aus dem Pensionsvermogen. Diese
Regelung hat fur viele Versicherte den Vorteil, dass sie die Besteuerung
von einer Lebensphase mit typischerweise hoherem Einkommen in eine
Lebensphase mit haufig niedrigerem Einkommen verlagert.'?> Zudem
konnen Versicherte bis zu 25% ihrer Altersvorsorge als steuerfreie
Pauschalsumme bei Rentenbeginn erhalten.*?*



Im Jahr 2023 sparte jede Arbeitnehmerin bzw. jeder Arbeitnehmer,

die oder der an einer betrieblichen Altersvorsorge teilnahm, durch-
schnittlich 3.910 Pfund. Im selben Jahr betrug das gesamte betriebliche
Altersvorsorgeguthaben 131 Mrd. Pfund (siehe Abb. 8).
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Abb. 8 Betriebliche Altersvorsorgeguthaben (in Mrd. Pfund). Quelle: https://www.gov.uk/
government/statistics/workplace-pension-participation-and-savings-trends-2009-to-2023.
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Die betriebliche Altersvorsorge wird von der Pensionsaufsichtsbehorde
beaufsichtigt. Diese Behorde tiberwacht auch die Einhaltung der Pflichten
zur automatischen Anmeldung durch Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber.

SchlieBlich gibt es verschiedene Fonds, um Versicherte bei
Zahlungsunfahigkeit ihres Fonds oder bei Betrug teilweise abzusichern.
Der Pensionsschutzfonds ist ein gesetzlich vorgeschriebener Fonds zum
Schutz der Mitglieder von leistungsorientierten Pensionsplanen, falls der
Trager bzw. die Tragerin des Fonds zahlungsunfahig wird. In der Regel
erstattet der Pensionsschutzfonds 90% der Einlagen der Versicherten.
Eine Ausnahme gilt fur Versicherte, die zum Zeitpunkt der Insolvenz
bereits das normale Rentenalter erreicht hatten. Sie erhalten 100% der
Rente. Zudem zahlt ein Betrugsentschadigungsfonds Entschadigungen
an betriebliche Altersversorgungssysteme, die durch betrugerische
Handlungen Verluste erlitten haben. Der Pensionsschutzfonds verwaltet
den Betrugsentschadigungsfonds.***

Um sicherzustellen, dass alle Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber die
automatische Anmeldung problemlos durchfuhren konnen, wurde die
National Employment Savings Trust (NEST) Corporation geschaffen.

Sie ist eine durch Gesetz errichtete offentliche Korperschaft mit eigener
Rechtspersonlichkeit (public corporation), die flir das staatlich eingerich-
tete betriebliche Altersvorsorgesystem NEST verantwortlich ist. NEST ist
ein betriebliches Rentensystem, in das Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber
ihre Beschaftigten im Rahmen der automatischen Anmeldung einschrei-
ben konnen und in das anschlieBend Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber
sowie Beschaftigte Beitrage flr die spatere Altersvorsorge einzahlen. NEST
ist verpflichtet, jede Arbeitgeberin bzw. jeden Arbeitgeber aufzunehmen.
Zielgruppe von NEST sind Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber, die die
Gefahr laufen, von privaten Anbieterinnen und Anbietern nicht versorgt

zu werden, weil die Anlagebetrage zu gering sind. Dies sind insbesondere
Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber mit weniger als 250 Mitarbeitern

sowie Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber mir einem hohen Anteil an
Geringverdienern. Fur diese Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber muss NEST
eine betriebliche Altersvorsorge unabhangig von der Rentabilitat anbieten.



NEST verfugt Uber eine kombinierte Gebuhrenstruktur, die eine
Beitragsgebuhr von 1,8% auf alle Einzahlungen in den Fonds und eine
jahrliche Verwaltungsgebuhr von 0,3% auf den Fondswert umfasst. Dies
entspricht in etwa einer jahrlichen Gebuhr von 0,5% des Fondswertes.
Die Gebuhren von NEST liegen damit leicht Uber den durchschnittlichen
Gebuhren privater Anbieterinnen und Anbieter (0,48%). Die Gebuhren
liegen allerdings unterhalb der Obergrenze betrieblicher beitragsorientier-
ter Altersversorgungssysteme von 0,75% des verwalteten Vermogens.'?®
Die Geblhren werden vollstandig von den Beschaftigten getragen.**°

Aktuell bietet NEST sechs verschiedene Fonds an: den Nest Retirement
Date Fund, den Nest Ethical Fund, den Nest Sharia Fund, den Nest
Higher Risk Fund, den Nest Lower Growth Fund und den Nest Guided
Retirement Fund.'?’

Die Renditen von NEST Ubertrafen andere Master-Trusts'?® leicht, wobei
das Risiko zudem unter dem Durchschnitt lag.**® Zur Finanzierung des
Aufbaus erhielt die NEST Corporation staatliche Unterstitzung in Form
eines Darlehens. Es wird davon ausgegangen, dass dieses voraussichtlich
bis 2038 zuruckgezahlt sein wird.

Zwischenfazit

Das Rentensystem des Vereinigten Konigreichs unterscheidet sich
deutlich vom deutschen System. Die staatliche Altersrente ist einfach
ausgestaltet und stellt lediglich eine Grundabsicherung bereit. Sie ist

nicht auf Sicherung des Lebensstandards ausgelegt. Die Sicherung des
Lebensstandards im Alter erfolgt in erheblichem Umfang uber die betrieb-
liche Altersvorsorge, an der 82% der Beschaftigten teilnehmen. Besonders
die folgenden Elemente des britischen Rentensystems bieten Anregungen
fur die Weiterentwicklung der betrieblichen Altersvorsorge in Deutschland:

Eine zentrale Lehre aus dem britischen System ist die Wirksamkeit der
automatischen Anmeldung in der betrieblichen Altersvorsorge. Seit

der EinfuUhrung des sogenannten ,Auto-Enrolment” sind Unternehmen
verpflichtet, Beschaftigte in eine betriebliche Altersvorsorge einzu-
schreiben. Die Beschaftigten behalten zwar das Recht, der Teilnahme zu



widersprechen, was jedoch nur selten geschieht. Fur Deutschland konnte
ein solches Opt-out-Modell ein geeigneter Weg sein, die zweite Saule
zu starken.

Das britische Beispiel zeigt zudem, dass eine automatische Anmeldung
nur dann flachendeckend wirken kann, wenn auch kleine Unternehmen
einen einfachen Zugang zu einer betrieblichen Altersvorsorge erhalten.
Mit NEST wurde hierfur eine Auffanglosung geschaffen, die Unternehmen
unabhangig von ihrer GroBe oder ihrer Beschaftigtenstruktur nutzen
konnen. Fur Deutschland lasst sich daraus ableiten, dass ein Opt-out-
Modell in der betrieblichen Altersvorsorge durch einen offentlich organi-
sierten Standardanbieter erganzt werden sollte.

Daruber hinaus erscheint es empfehlenswert, Mindestbeitrage schritt-
weise einzufuhren. Im Vereinigten Konigreich wurden sowohl die
automatische Anmeldung als auch die Beitragspflichten iber mehrere
Jahre hinweg gestaffelt eingefuhrt. Dadurch konnten sich Unternehmen,
Beschaftigte sowie Fonds-Anbieter auf die neuen Anforderungen einstel-
len. Fur Deutschland ware eine solche schrittweise Einfuhrung ebenfalls
sinnvoll, um die Belastungen flir Unternehmen und Beschaftigte planbar zu
halten. Denkbar ware etwa ein niedriger Mindestbeitrag, der Uber mehrere
Jahre ansteigt.

Zudem zeigt das britische System, dass kapitalgedeckte Altersvorsorge
durch geeignete Schutzmechanismen flankiert werden sollte. Der
Pensionsschutzfonds und der Betrugsentschadigungsfonds dienen
dazu, Versicherte bei Insolvenz oder betrligerischen Handlungen
zumindest teilweise abzusichern. Fur Deutschland ware bei einer star-
keren Kapitaldeckung daher nicht nur die Frage der Rendite relevant,
sondern auch die institutionelle Absicherung gegen Anbieterinsolvenzen
und Betrug.
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Moglichkeiten, die
Rente dem politischen
Tagesgeschaft zu entziehen

Wie oben dargestellt, muss das umlagefinanzierte Rentensystem aufgrund
der demografischen Entwicklung umfassend reformiert werden. Die
Bundesregierung hat Anfang des Jahres eine Alterssicherungskommission
eingerichtet, die entsprechende Reformvorschlage erarbeitet. Dass

eine solch umfassende Reform jetzt notwendig ist, liegt nicht nur an

der demografischen Entwicklung. Denn diese ist seit vielen Jahrzehnten
bekannt. Es liegt auch daran, dass fruhere Reformen zur Stabilisierung des
Umlageverfahrens regelmalBig abgeschwacht, ausgesetzt oder zuruck-
genommen wurden. Die Beispiele hierflir sind zahlreich:

9

\Z

Der 1999 eingefuhrte Demografiefaktor, der die Rentenanpassung
starker an die steigende Lebenserwartung koppeln sollte, wurde
noch vor seiner Wirksamkeit wieder ausgesetzt.

2009 wurde die Schutzklausel zur Rentengarantie erweitert,
sodass Renten auch bei negativer Lohnentwicklung nominal
nicht sinken.

Die 2014 eingefuhrte abschlagsfreie Altersrente fur besonders
langjahrig Versicherte ist eine partielle Rucknahme der zuvor
beschlossenen Anhebung des gesetzlichen Renteneintrittsalters
auf 67 Jahre.

Der Nachholfaktor war von 2019 bis 2021 ausgesetzt.

Aktuell sind alle Dampfungsfaktoren ohne Wirkung, weil seit 2025
wegen des Mindestsicherungsniveaus von 48% nicht nach der
normalen Formel gerechnet wird.**°



Diese MalBnahmen mogen im Einzelfall sozialpolitisch begrundbar sein.
Sie stehen jedoch haufig im Spannungsverhaltnis zu den Zielen der
langfristigen Tragfahigkeit und der intergenerationellen Fairness. Dies
ist wenig Uberraschend, denn Rentenpolitik ist anfallig fur wahltaktische
Nutzung: Politische Akteure kdonnen Leistungsverbesserungen kurzfristig
sichtbar machen, wahrend die finanziellen Lasten zeitlich gestreckt

und auf Beitragszahlerinnen und Beitragszahler, Steuerzahlerinnen und
Steuerzahler sowie auf jingere Generationen verlagert werden. Dieses
Problem ist kein rein deutsches, sondern betrifft auch anderen Staaten.
Aus diesem Grund hat Schweden 2003 einen Mechanismus implemen-
tiert, der Rentenreformen institutionell gegen kurzfristige politische
Eingriffe absichert.

Ziel dieses Kapitels ist es, Vorschlage zu prasentieren, die die
Verlasslichkeit der deutschen Rentenpolitik erhohen. Konkret sollen die
vorgeschlagenen MalBnahmen helfen, die Lasten von Rentenreformen
ausgewogen zwischen den Generationen zu verteilen und die
Hemmschwelle erhohen, Rentenpolitik fur ,Wahlgeschenke" zu nutzen.

Begriff der Generationengerechtigkeit

Es ist nicht leicht, den Begriff der Generationengerechtigkeit allgemein-
gultig zu definieren. Jede Generation hat eine andere Historie, die nicht

als absoluter Wert gegen die Erfahrungen und Tatsachen aufgerechnet
werden kann, mit denen eine andere Generation konfrontiert ist oder

war. Die folgende Definition erfasst nicht alle historischen Unterschiede
zwischen Generationen und erhebt daher auch nicht den Anspruch,
Generationengerechtigkeit umfassend normativ zu bestimmen. Sie ist
jedoch geeignet, die Verteilung der Lasten innerhalb des Rentensystems
uber die Zeit hinweg zu beurteilen. Vor diesem Hintergrund ist ein umlage-
finanziertes Rentensystem generationengerecht, wenn das Verhaltnis von
ausbezahlter Rente zu den einbezahlten Beitragen fir alle Generationen
gleich ist.**' Diese Definition hat zur Folge, dass die Lasten der demografi-
schen Entwicklung gesamtgesellschaftlich verteilt werden missten.**



Im Folgenden werden drei Mechanismen dargestellt, die eine generatio-
nengerechte Ausgestaltung des deutschen Umlagesystems befordern
sollen und zudem die Hemmschwelle erhohen, Rentenpolitik fur
+~Wahlgeschenke" zu nutzen.

Die ,Pensionsgruppen”
im schwedischen Parlament

Im schwedischen Parlament (Riksdag) gibt es eine Rentengruppe
(schwedisch: ,Pensionsgruppen”), der heute Vertreter aller im Riksdag
vertretenen Parteien angehoren.'*® Diese Gruppe dient der politischen
Absicherung der schwedischen Rentenreform und ihrer Grundprinzipien.
Anderungen am Kern des gesetzlichen Rentensystems werden durch die
Pensionsgruppen vorbereitet. Die Pensionsgruppen besitzt kein formales
Vetorecht gegenuber Regierung und Riksdag. In der politischen Praxis gilt
jedoch, dass Reformen am Rentensystem nur verfolgt werden, wenn sie
innerhalb der Gruppe konsensfahig sind. Damit wirkt die Pensionsgruppen
als politischer Selbstbindungsmechanismus, der einseitige renten-
politische Eingriffe erschwert. Seit der Einfihrung der Pensionsgruppen
wurden nur relativ wenige grundlegende Anderungen am schwedischen
Rentensystem vorgenommen. Wenn die Regierung die wirtschaftlichen
Bedingungen von Rentnerinnen und Rentnern verandern mochte, greift sie
stattdessen auf Anderungen im Steuerrecht oder auf MaBnahmen auBer-
halb des eigentlichen Rentensystems zurtick.***

Die Pensionsgruppen wird vom Minister bzw. der Ministerin geleitet,

der bzw. die innerhalb der Regierung die Hauptverantwortung fir das
allgemeine Rentensystem tragt. Die Mitglieder sollen nach Moglichkeit
zugleich Mitglieder des Riksdag und des Sozialversicherungsausschusses
sein.'® Die Pensionsgruppen entstand nicht durch einen einzelnen
formalen Grindungsakt, sondern entwickelte sich aus dem parteitber-
greifenden Reformprozess der 1990er Jahre. Als dauerhafte Begleitgruppe
zur Sicherung der Rentenvereinbarung wurde sie nach der Umsetzung der
Reform Ende der 1990er bzw. Anfang der 2000er Jahre etabliert.



Das schwedische Beispiel zeigt, dass Rentenreformen durch konkrete
Verfahren abgesichert werden konnen und sollten. Deutschland sollte
nach schwedischem Vorbild eine dauerhafte parteiubergreifende
Rentenkommission schaffen, die grundlegende Anderungen an der
gesetzlichen Rentenversicherung vorbereiten muss. Eine solche Institution
konnte dazu beitragen, rentenpolitische Reformen verlasslicher zu machen
und kurzfristige ,Wahlgeschenke" zu erschweren.

Die Einflihrung eines neuen Rentengremiums

In Deutschland konnte ein Rentengremium nach schwedischem

Vorbild beim Parlamentarischen Beirat fur nachhaltige Entwicklung und
Zukunftsfragen des Bundestages angesiedelt oder analog zu diesem
neu geschaffen werden. Der Parlamentarische Beirat wurde erstmals
2004 eingesetzt und hat sich seither in jeder Wahlperiode regelmaflig
neu konstituiert. Er kommt jedoch nicht automatisch zustande, weil er
bislang nicht in der Geschaftsordnung des Bundestages verankert ist.**
In der laufenden Legislaturperiode besteht der Beirat aus achtzehn
Mitgliedern, die von den Fraktionen entsprechend ihrer Starke entsandt
werden.” Fir eine institutionelle Verankerung des Rentengremiums
beim Parlamentarischen Beirat spricht, dass der Beirat bereits heute die
Aufgabe hat, nachhaltige Entwicklung parlamentarisch zu begleiten und
zu fordern.**® Ein beim Beirat angesiedeltes Rentengremium wiirde diese
Nachhaltigkeitsperspektive um eine fiskalische und intergenerationelle
Dimension erweitern.

Alternativ konnte ein Rentengremium aulBerhalb des Bundestages beim
Sozialbeirat angesiedelt werden.**® Dafiir spricht, dass der Sozialbeirat
bereits heute institutionell mit der gesetzlichen Rentenversicherung
verbunden ist. Der Sozialbeirat besteht aus folgenden Vertreterinnen und
Vertretern: vier von Seiten der Rentenversicherten, vier aus dem Kreis
der Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber, drei von Seiten der Sozial- und
Wirtschaftswissenschaften und einer Vertreterin bzw. einem Vertreter
der Deutschen Bundesbank. Sein Auftrag'*® besteht derzeit vor allem



darin, jahrlich ein Gutachten zum Rentenversicherungsbericht der
Bundesregierung zu verfassen.'** Der Rentenversicherungsbericht
informiert Uber die finanzielle Entwicklung des Umlageverfahrens in den
nachsten flinfzehn Jahren.**

Das Mandat des Sozialbeirats konnte erweitert werden.*** Der Beirat konnte
konkrete Reformen anstofBen und/oder rentenpolitische Reformvorhaben
systematisch auf ihre langfristigen Finanzierungswirkungen und ihre
(intergenerationellen) Verteilungswirkungen prufen. Auf dieser Grundlage
konnte der Sozialbeirat Vorschlage an den Gesetzgeber richten. Wenn
der Gesetzgeber diese Vorschlage nicht aufgreift, sollte er dies schriftlich
und offentlich begrinden mussen. Eine solche Begrundungspflicht wurde
Regierung und Parlament nicht rechtlich binden, aber die Transparenz
rentenpolitischer Entscheidungen erhohen. Wahlerinnen und Wahler
konnten dadurch besser nachvollziehen, welche langfristigen Folgen

eine rentenpolitische MalBnahme flir Beitragssatz, Rentenniveau,
Bundeszuschuss und kunftige Generationen hat.

Verfassungsrechtlicher Zusatz

Statt ein Rentengremium einzurichten, konnte die langfristige Stabilitat der
gesetzlichen Rentenversicherung auch durch eine starkere verfassungs-
rechtliche Selbstbindung des Gesetzgebers abgesichert werden. Denkbar
ware etwa ein Verfassungszusatz, der - dhnlich der Schuldenbremse***

- verbindliche Vorgaben fur die (intergenerationelle) Tragfahigkeit der
Rentenversicherung oder gar aller Sozialversicherungen enthalt.

Anknlpfungspunkte flir einen solchen Ansatz finden sich in der verfas-
sungsrechtlichen Diskussion um die intertemporale Freiheitssicherung.
Vereinzelt wurden bereits Stimmen laut, die ein breit angelegtes verfas-
sungsrechtlich verankertes Gerechtigkeitsgrundrecht im Rahmen der
intertemporalen Freiheitssicherung fur alle die Zukunft beeinflussenden
Entscheidungen fordern, worunter auch explizit die Rentenpolitik
subsumiert wird.*** Besonders sichtbar wurde der Gedanke der



intertemporalen Freiheitssicherung im sogenannten Klimabeschluss

des Bundesverfassungsgerichts aus dem Jahr 2021. Das Gericht spricht
dort von ,grundrechtlich geschutzter Freiheit uber die Zeit” und von der
Notwendigkeit einer ,verhaltnismaligen Verteilung von Freiheitschancen
Uber die Generationen",'*®

Basierend auf diesem Verstandnis lieBe sich der ,Generationenvertrag”
des Umlageverfahrens u. U. nicht nur hinsichtlich seiner intergeneratio-
nalen Wirkung, sondern auch hinsichtlich seiner intertemporalen Wirkung
verstehen. Der verfassungsrechtliche Grundgedanke aus der bereits
erfolgten Anwendung im Staatsschuldenrecht und Umweltrecht konnte so
im Sinne der weitreichenden Generationengerechtigkeit ubergreifend auf
das Rentenversicherungsrecht ausgeweitet werden.**’

Im Ergebnis entsteht durch eine solche verfassungsrechtliche Gewahr
uber die intertemporale Freiheitssicherung gem. Art. 2 1 GG eine
gerechte Ausgestaltung etwaiger rentenpolitischer Entscheidungen. Der
verfassungsrechtliche Zusatz bildet ein neues Abwehrrecht gegen den
Staat als gesamtheitliche Solidargemeinschaft und nicht gegen einzelne
Generationen.'*® Klinftige Eingriffe des Staates durch die Aussetzung von
bereits beschlossenen MalBnahmen in dieses Abwehrrecht bedurfen bei
ihrer rechtlich zwingenden Vorhersehbarkeit unter dem Gesichtspunkt
der gerechten Verteilung der Belastung einer Rechtfertigung.**® Diese
Festlegung konnte rentenpolitische Entscheidungen entemotiona-
lisieren und von etwaigen Wahltaktiken entkoppeln. Allerdings hat

der Nichtannahmebeschluss des Bundesverfassungsgerichts**° vom

26. Januar 2026 betreffend die Verfassungsbeschwerde gegen das
,Rentenpaket 2025" eine Ubertragung der im Klimabeschluss geschaf-
fenen Figur der intertemporalen Freiheitssicherung auf die gesetzliche
Rentenversicherung erschwert, weshalb eine solche Argumentation
nunmehr einen deutlich hoheren Begriundungsaufwand erfordert.

Zudem ware ein verfassungsrechtlicher Zusatz deutlich eingriffsintensiver
als ein Rentengremium. Eine verfassungsrechtliche Regelung wiirde

den Gesetzgeber rechtlich binden und rentenpolitische Entscheidungen
potentiell gerichtlicher Kontrolle unterwerfen. Dies konnte die langfristige



Verlasslichkeit der Rentenpolitik erhohen, aber auch die Gefahr bergen,
komplexe Verteilungsentscheidungen starker auf die Gerichte zu verla-
gern. Eine verfassungsrechtliche Absicherung generationengerechter
Rentenpolitik ware daher ein besonders weitreichender Reformansatz.
Sie kame vor allem dann in Betracht, wenn mildere institutionelle

Instrumente - insbesondere ein Rentengremium - als nicht ausreichend
angesehen werden.



Funf Handlungsempfeh-
lungen fur Deutschland

1 Kapitaldeckung als langfristige Erganzung und
* generationengerechten Baustein kommunizieren

Der Ausbau der kapitalgedeckten Altersvorsorge sollte politisch als
langfristige Erganzung der umlagefinanzierten Rente kommuniziert
werden. Die akuten Belastungen der gesetzlichen Rentenversicherung
entstehen vor allem durch den demografischen Wandel. Eine starkere
Kapitaldeckung kann diesen Druck kurzfristig nicht beseitigen, weil sie
lange Ansparphasen benaotigt und ihre volle Wirkung erst nach mehreren
Jahrzehnten entfaltet. Gerade deshalb sollten Mal3nahmen zum Aufbau
zusatzlicher Kapitaldeckung moglichst zligig umgesetzt werden. Denn

je spater der Aufbau beginnt, desto spater konnen kapitalgedeckte
Anspruche und Kapitalertrage zur Stabilisierung der Alterseinkommen
beitragen. Kapitaldeckung ist damit keine Antwort auf den akuten
Anpassungsdruck der gesetzlichen Rentenversicherung, wohl aber ein
zentraler Baustein, um die individuelle Alterssicherung langfristig zu erho-
hen und die einseitige Abhangigkeit vom Umlageverfahren zu verringern.

Zudem kann ein starker kapitalgedecktes Rentensystem wachstums-
politische Impulse setzen, weil es den Bestand langfristig verfugbaren
Kapitals erhoht und damit Investitionen in Unternehmen und Innovationen
erleichtert. Richtig ausgestaltet, kann Kapitaldeckung das Vertrauen der
jungeren Generation in die Tragfahigkeit des Rentensystems starken.

Sie signalisiert zudem, dass die anstehenden Reformen nicht allein

darauf hinauslaufen, steigende Lasten im Umlagesystem auf jlingere
Beitragszahlerinnen und Beitragszahler zu verlagern, sondern dass
zugleich zusatzliche Finanzierungsquellen fur kinftige Alterseinkommen



aufgebaut werden. MalBnahmen zum Ausbau der kapitalgedeckten Rente
sollten daher als zweite tragende Finanzierungsquelle dargestellt werden,
die das Umlagesystem langfristig erganzt und stabilisiert.

2 Rentenreform
*  mit Wachstumsagenda verbinden

Schweden zeigt, dass Kapitaldeckung auch innerhalb der gesetzlichen
Rentenversicherung implementiert werden kann. Mit der Pramienrente
werden 2,5% der Pensionsbemessungsgrundlage verpflichtend kapital-
gedeckt angelegt. Versicherte konnen ihr Kapital auf bis zu funf Fonds
verteilen und dabei auch Fonds mit Anlageschwerpunkt Schweden
wahlen. Wer keine aktive Anlageentscheidung trifft, wird automatisch
dem staatlichen Standardfonds AP7 Safa zugeordnet. Die Pramienrente
verbindet damit verpflichtende Kapitaldeckung, individuelle Wahlfreiheit
und eine verlassliche Default-Losung.

Zugleich zeigt Schweden, dass kapitalgedeckte Altersvorsorge auch
volkswirtschaftliche Vorteile hat: Der hohe Bestand langfristig verfluigbaren
Kapitals erleichtert die Finanzierung innovativer Unternehmen in kapital-
intensiven Wachstumsphasen. Schweden weist mit durchschnittlich rund
450 Euro die hochsten Risikokapitalinvestitionen pro Kopf in der EU auf
und hat vier der 14 EU-Unternehmen mit einem Wert von uber 10 Mrd.
Dollar hervorgebracht, die vor weniger als 50 Jahren gegrundet wurden.

3 Von Schweden lernen: Rentenalter und Rentenverlauf
* regelgebunden ausgestalten

Das schwedische Rentensystem zeigt, dass Reformelemente innerhalb
der umlagefinanzierten Rente nicht nur auf finanzielle Stabilisierung zielen
mussen, sondern auch auf Akzeptanz und Verlasslichkeit. Flir Deutschland
sind dabei insbesondere zwei Elemente relevant:



Erstens sollte Deutschland einen ,Front-Loading“-Mechanismus nach
schwedischem Vorbild in der gesetzlichen Rentenversicherung einfihren.
Front-Loading bedeutet, dass ein Teil kiinftiger Rentensteigerungen an den
Beginn des Ruhestands vorgezogen wird: Die Anfangsrente fallt dadurch
hoher aus, steigt im weiteren Rentenverlauf aber langsamer. Auf diese
Weise kann der Einkommensriickgang beim Ubergang vom Erwerbsleben
in den Ruhestand verringert werden. Gerade weil Rentenreformen

haufig als Verlust an Lebensstandard wahrgenommen werden, kann ein
hoheres Rentenniveau zu Beginn des Ruhestands die Akzeptanz solcher
Reformen erhohen.

Zweitens sollte Deutschland die Regelaltersgrenze nach Abschluss der
bereits beschlossenen Anhebung auf 67 Jahre regelgebunden an die
weitere Entwicklung der Lebenserwartung koppeln. Schweden hat hierfur
ein Richtalter eingefuhrt, das kunftig automatisch an die durchschnittliche
Lebenserwartung angepasst wird. Eine solche Kopplung verhindert,

dass eine steigende Lebenserwartung automatisch zu immer langeren
Rentenbezugszeiten fuhrt, ohne dass die Erwerbsphase entsprechend
angepasst wird. Zugleich wurde eine regelgebundene Anpassung den
politischen Druck verringern, das Renteneintrittsalter immer wieder in
einzelnen, konflikttrachtigen Entscheidungen neu festzulegen. Sie wurde
den demografischen Anpassungsbedarf transparenter machen und die
langfristige Tragfahigkeit der umlagefinanzierten Rente starken.

Drittens zeigt Schweden, dass Kapitaldeckung auch innerhalb der
gesetzlichen Rentenversicherung implementiert werden kann. Mit der
Pramienrente wird ein fester Teil der staatlichen Rentenbeitrage verpflich-
tend kapitalgedeckt angelegt. Dadurch entsteht Kapitaldeckung nicht
nur als freiwillige Zusatzvorsorge aulBerhalb des gesetzlichen Systems,
sondern als integraler Bestandteil der staatlichen Alterssicherung. Fur
Deutschland folgt daraus, dass der Ausbau der Kapitaldeckung nicht
allein Uber freiwillige private oder betriebliche Vorsorge erfolgen muss.
Denkbar ware auch, kapitalgedeckte Elemente starker innerhalb der
gesetzlichen Alterssicherung zu verankern, etwa durch eine obligatorische
kapitalgedeckte Zusatzkomponente. Die schwedische Pramienrente



kombiniert zudem individuelle Wahimoglichkeiten mit einem staatlichen
Standardfonds fur diejenigen, die keine aktive Anlageentscheidung
treffen wollen.

4 Vom Vereinigten Konigreich lernen: Betriebliche
*  Altersvorsorge zum Regelfall machen

Deutschland sollte die Verbreitung der betrieblichen Altersvorsorge
durch ein Opt-out-Modell starken. Im Vereinigten Konigreich sind
Arbeitgeberinnen und Arbeitgeber verpflichtet, Beschaftigte in eine
betriebliche Altersvorsorge einzuschreiben. Die Beschaftigten behalten
zwar das Recht, der Teilnahme zu widersprechen; in der Praxis geschieht
dies jedoch nur selten. Mittlerweile nehmen 82% der Beschaftigten an
einer betrieblichen Altersvorsorge teil. Flr Deutschland ware ein solches
Opt-out-Modell ein geeigneter Weg, die zweite Saule zu starken.

Damit eine automatische Anmeldung flachendeckend wirken kann,
brauchen insbesondere kleine Unternehmen einen einfachen Zugang

zu einer betrieblichen Altersvorsorge. Mit NEST wurde im Vereinigten
Konigreich hierfur eine Auffanglosung geschaffen, die Arbeitgeberinnen
und Arbeitgeber unburokratisch und unabhangig davon nutzen konnen, ob
ihre Beschaftigtenstruktur fur private Anbieter wirtschaftlich attraktiv ist.
Fur Deutschland folgt daraus, dass ein Opt-out-Modell durch einen offent-
lich organisierten oder offentlich flankierten Standardanbieter erganzt
werden sollte. Dieser konnte insbesondere kleineren Unternehmen sowie
Beschaftigten mit niedrigen Einkommen einen unkomplizierten Zugang zur
betrieblichen Altersvorsorge ermoglichen.

Daruber hinaus erscheint es empfehlenswert, Mindestbeitrage schritt-
weise einzufuhren. Im Vereinigten Konigreich wurden sowohl die
automatische Anmeldung als auch die Beitragspflichten iber mehrere
Jahre hinweg gestaffelt eingefuhrt. Dadurch konnten sich Unternehmen,
Beschaftigte sowie Anbieter auf die neuen Anforderungen einstellen.
Fur Deutschland ware eine solche schrittweise Einfuhrung ebenfalls



sinnvoll, um Akzeptanzprobleme zu vermeiden und die Belastungen fur
Unternehmen und Beschaftigte planbar zu halten. Denkbar ware etwa ein
niedriger Mindestbeitrag, der uber mehrere Jahre ansteigt.

SchlieBlich sollte die betriebliche Altersvorsorge durch geeignete
Schutzmechanismen flankiert werden. Der Pensionsschutzfonds und der
Betrugsentschadigungsfonds dienen im Vereinigten Konigreich dazu,
Versicherte bei Insolvenz oder betrugerischen Handlungen zumindest
teilweise abzusichern. Fur Deutschland sollte daher gepruft werden, wie
Versicherte bei einem Ausbau der betrieblichen Altersvorsorge wirk-
sam gegen Anbieterinsolvenzen, Betrug und Fehlverhalten geschutzt
werden konnen,

5 Rentenpolitik nach schwedischem Vorbild
* institutionell absichern

Deutschland sollte rentenpolitische Grundsatzentscheidungen starker
institutionell absichern. Ein Vorbild bietet Schweden mit der sogenannten
Pensionsgruppen. Dabei handelt es sich um ein parteiubergreifendes
politisches Gremium, in dem die im schwedischen Riksdag vertre-

tenen Parteien die Weiterentwicklung des Rentensystems beraten.

Die Pensionsgruppen besitzt zwar kein formales Vetorecht gegentiber
Regierung oder Parlament. In der politischen Praxis werden grundlegende
Anderungen am Rentensystem jedoch innerhalb dieser Gruppe vorbereitet
und nur dann weiterverfolgt, wenn sie dort konsensfahig sind. Dadurch
entsteht ein politischer Selbstbindungsmechanismus, der kurzfristige
Eingriffe in das Rentensystem erschwert und die Verlasslichkeit renten-
politischer Entscheidungen erhoht.

Deutschland sollte nach diesem Vorbild ein dauerhaftes parteiuber-
greifendes Rentengremium schaffen. Dieses Gremium sollte grund-
legende Reformen der gesetzlichen Rentenversicherung vorbereiten,
ihre langfristigen Finanzierungswirkungen prufen und ihre Folgen fur
unterschiedliche Generationen transparent machen. Ziel ware nicht, die



demokratische Entscheidungsfreiheit des Gesetzgebers aufzuheben,
sondern die Hirden fur kurzfristig motivierte Eingriffe zu erhohen. Dieses
Rentengremium konnte beim Parlamentarischen Beirat fur nachhaltige
Entwicklung und Zukunftsfragen des Bundestages angesiedelt oder in
enger Anlehnung an diesen eingerichtet werden. Dafur spricht, dass der
Beirat bereits heute Nachhaltigkeitsfragen parlamentarisch begleitet und
fraktionsubergreifend arbeitet. Ein rentenpolitisches Gremium wiurde diese
Nachhaltigkeitsperspektive um eine fiskalische und intergenerationelle
Dimension erweitern.

Erganzend konnte der Sozialbeirat starker eingebunden werden.

Er ist bereits institutionell mit der gesetzlichen Rentenversicherung
verbunden und erstellt Gutachten zum Rentenversicherungsbericht der
Bundesregierung. Seine fachliche Expertise konnte genutzt werden,
um Reformvorschlage des Rentengremiums oder der Bundesregierung
auf ihre langfristigen Wirkungen flr Beitragssatz, Rentenniveau,
Bundeszuschuss und Generationengerechtigkeit zu prufen.
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(2023), S. 9, https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/1a05f725-4231-411e-
bcde-7d567ddd7689_en?filename=2024-ageing-report-country-fiche-Sweden.pdf.

Der Beitrag von 4,5% gilt bis zu einer bestimmten Obergrenze, die sich bei den einzelnen
Tarifvertragen unterscheidet. Naher dazu Better Finance (2025), Will you afford to retire?
The Real Return of Long-term and Pension Savings (2025 Edition), Kapitel 18.2, https://
willyouaffordtoretire2025.netlify.app/.

Avtalat (2026), Collectively agreed occupational pensions and insurance 2026, S. 4, https://www.
avtalat.se/api/download/mediafile/?file=/media/vbafilsh/collectively_agreed_occupational_
pensions_and_insurance-2026.pdf.

So fallen in Schweden z.B. IT-Unternehmen mit jungen Arbeitnehmern moglicherweise nicht

unter Tarifvertrage, vgl. OECD (2024), Pensions Outlook 2024, S. 43, https://www.oecd.org/en/
publications/oecd-pensions-outlook-2024_51510909-en.html. Siehe auch Better Finance (2025), Will
you afford to retire? The Real Return of Long-term and Pension Savings (2025 Edition), Kapitel 18.2,
https://willyouaffordtoretire2025.netlify.app/.

Better Finance (2025), Will you afford to retire? The Real Return of Long-term and Pension Savings
(2025 Edition), Kapitel 18.2, https://willyouaffordtoretire2025.netlify.app/.

Webseite der schwedischen Rentenbehorde Pensionsmyndigheten (2026), https://www.
pensionsmyndigheten.se/forsta-din-pension/tjanstepension/det-har-ar-tjanstepension; https://
www.pensionsmyndigheten.se/statistik-och-rapporter/rapporter/spara-till-pension-som-foretagare.

Webseite der schwedischen Gewerkschaft ST, https://www.st.org/rad-och-stod/pension.

Vgl. die Webseite des schwedischen Beratungs- und Vergleichsportals Konsumenternas.se (2026),
https://www.konsumenternas.se/sparande--pension/pension/pensionsfakta/traditionell-forsakring-
och-fondforsakring/.

Die Betriebsrente im Rahmen einer traditionellen Versicherung eignet sich daher vor allem fiir
diejenigen, die sich selbst nicht tiber genligend Zeit oder Wissen verfiigen, um die Verwaltung
selbst zu (ibernehmen. Diese Form der Verwaltung bietet oft eine groBere Sicherheit, da der Wert
des Kapitals selten stark schwankt, vgl. https://www.pensure.se/fag/vad-innebar-tjanstepension-i-
traditionell-forsakring.

Vgl. die Webseite des schwedischen Beratungs- und Vergleichsportals Konsumenternas.se (2026),
https://www.konsumenternas.se/sparande--pension/pension/pensionsfakta/traditionell-forsakring-
och-fondforsakring/.

Webseite der schwedischen Rentenbehorde Pensionsmyndigheten (2026), https://www.
pensionsmyndigheten.se/forsta-din-pension/tjanstepension/det-har-ar-tjanstepension.

Webseite der schwedischen Rentenbehorde Pensionsmyndigheten (2026), https://www.
pensionsmyndigheten.se/forsta-din-pension/tjanstepension/det-har-ar-tjanstepension.

Better Finance (2025), Will you afford to retire? The Real Return of Long-term and Pension Savings
(2025 Edition), Kapitel 18.2, https://willyouaffordtoretire2025.netlify.app/.

Webseite der schwedischen Rentenbehorde Pensionsmyndigheten (2026), https://www.
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Webseite der schwedischen Rentenbehorde Pensionsmyndigheten (2026), https://www.
pensionsmyndigheten.se/forsta-din-pension/tjanstepension/det-har-ar-tjanstepension.

Thum, M./Werding, M./Ragnitz, J./Ferenc, G./Lehmann, K. (2025), Reformoptionen fiir eine stabile
Rente, Hrsg. Friedrich-Naumann-Stiftung fiir die Freiheit, S. 21, https://shop.freiheit.org/#!/
Publikation/1812.

Gesetz zur Anderung des Sozialversicherungsgesetzbuchs vom 24.10.2019, SFS 2019:649#, 2kap., in
Kraft seit 01.01.2020, https://svenskforfattningssamling.se/sites/default/files/sfs/2019-10/SFS2019-
649.pdf. GemalB des geanderten § 10c des Sozialversicherungsgeseetzbuchs gilt das berechnete
Richtalter fiir die Rente fiir das sechste Jahr nach dem Berechnungsjahr.

Webseite der schwedischen Rentenbehorde Pensionsmyndigheten (2026), https://www.
pensionsmyndigheten.se/ga-i-pension/planera-din-pension/pensionsaldrar-och-riktalder; Thum, M./
Werding, M./Ragnitz, J./Ferenc, G./Lehmann, K. (2025), Reformoptionen flr eine stabile Rente, Hrsg.
Friedrich-Naumann-Stiftung flr die Freiheit, S. 21, https://shop.freiheit.org/#!/Publikation/1812.

Schwedische Regierung, Verordnung (2019:780) (iber das Richtalter flir die Rente gemal3 Kap. 2 §§
10a-c des Sozialversicherungsgesetzes flir das Jahr 2026 vom 21.11.2019, § 1, https://rkrattsbaser.
gov.se/sfst?bet=2019:780. Vgl. auch Koppl-Turyna, M./Graf, N./Berger, J./Strohner, L., EcoAustria
(2024), Pension systems in Europe: challenges and best practices, S. 171, https://www.erstestiftung.
org/app/wp-content/uploads/2025/03/EcoAustria_REPORT_Pension-systems-in-Europe_
challenges-and-best-practices_ERSTE-Foundation_VIG_final.pdf. Das Richtalter fiir die Personen,
die zwischen 1960 und 1964 geboren sind, steht fest und andert sich nicht mehr.

Gesetz zur Anderung des Sozialversicherungsgesetzbuchs vom 24.10.2019, SFS 2019:649#, 2kap.,
https://svenskforfattningssamling.se/sites/default/files/sfs/2019-10/SFS2019-649.pdf.

Das Referenzalter flir die Rente wird berechnet, indem zum Basisalter von 65 Jahren 2/3

der Differenz zwischen (1) der im Alter von 65 Jahren verbleibenden durchschnittlichen
Lebenserwartung der Bevolkerung in Schweden in dem Finfjahreszeitraum unmittelbar vor dem
Jahr, fiir das das Richtalter berechnet wird, und (2) dem entsprechenden Wert fiir das Vergleichsjahr
1994 addiert werden, vgl. § 10b des schwedischen Sozialversicherungsgesetzes. Das berechnete
Richtalter fiir die Rente ist auf das nachste volle Jahr abzurunden.

Webseite der schwedischen Rentenbehdrde Pensionsmyndigheten (2026), https://www.
pensionsmyndigheten.se/other-languages/english-engelska/english-engelska/retirement-age.

Webseite der schwedischen Rentenbehorde Pensionsmyndigheten (2026), https://www.
pensionsmyndigheten.se/ga-i-pension/planera-din-pension/pensionsaldrar-och-riktalder.

Better Finance (2025), Will you afford to retire? The Real Return of Long-term and Pension Savings
(2025 Edition), Kapitel 18.1, 18.2, https://willyouaffordtoretire2025.netlify.app/; Webseite der
schwedischen Pensionsbehorde Pensionsmyndigheten (2026), https://www.pensionsmyndigheten.
se/other-languages/english-engelska/english-engelska/plan-your-pension.

Koppl-Turyna, M./Graf, N./Berger, J./Strohner, L., EcoAustria (2024), Pension systems in
Europe: challenges and best practices, S. 171, https://www.erstestiftung.org/app/wp-content/
uploads/2025/03/EcoAustria_REPORT_Pension-systems-in-Europe_challenges-and-best-
practices_ERSTE-Foundation_VIG_final.pdf.

Webseite der schwedischen Rentenbehdrde Pensionsmyndigheten (2026), https://www.
pensionsmyndigheten.se/other-languages/english-engelska/english-engelska/retirement-age.
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105 Nicht dargestellt werden etwa die Modalitaten der Anrechnung von Erziehungs- oder Pflegezeiten,
Arbeitslosigkeit oder anderen Zeiten als Beitragsjahre. Auch die Regelungen fiir Selbstandige
werden hier nicht dargestellt.

106 Pensions Act 2014, https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2014/19/contents.
107 Das sind 230,25 Pfund geteilt durch 35 Beitragsjahre.

108 https://www.gov.uk/government/publications/your-new-state-pension-explained/your-state-
pension-explained.

109 https://www.gov.uk/pension-credit.
110 https://www.gov.uk/housing-benefit.
111 https://www.gov.uk/attendance-allowance.

112 Die Employment and Support Allowance ist eine Sozialleistung fiir Personen unterhalb des
Rentenalters, deren Arbeitsfahigkeit wegen Krankheit oder Behinderung eingeschrankt ist. Sie dient
sowohl der Einkommenssicherung als auch der Unterstlitzung bei der Riickkehr in Beschaftigung,
vgl. https://www.gov.uk/employment-support-allowance.

113 https://researchbriefings.files.parliament.uk/documents/SN04517/SN04517.pdf.
114 https://www.ageuk.org.uk/siteassets/documents/factsheets/fs19_state_pension_fcs.pdf.
115 https://www.gov.uk/national-insurance-rates-letters.

116 Stand 2024, https://www.ons.gov.uk/employmentandlabourmarket/
peopleinwork/workplacepensions/bulletins/
annualsurveyofhoursandearningspensiontables/2024provisionaland2021to2023finalresults.

117 Pensions in the UK (2025), https://researchbriefings.files.parliament.uk/documents/CBP-10139/
CBP-10139.pdf.

118 Arbeitnehmer mit mehreren Beschaftigungsverhaltnissen, deren Einkommen bei jedem
einzelnen Arbeitgeber unter der Schwelle fiir die automatische Anmeldung liegt, sind nicht
anspruchsberechtigt, selbst wenn ihr Gesamtverdienst iber 10.000 Pfund pro Jahr betragt.

119 Pensions: Automatic enrolment - current issues; https://researchbriefings.files.parliament.uk/
documents/SN06417/SN06417.pdf.

120 https://www.gov.uk/tax-on-your-private-pension/pension-tax-relief.

121 Pensions: Automatic enrolment - current issues; https://researchbriefings.files.parliament.uk/
documents/SN06417/SN06417.pdf.

122 Die Einkommensteuer im Vereinigten Konigreich ist progressiv: https://www.gov.uk/income-
tax-rates. Schottland hat ebenfalls eine progressive Einkommenssteuer aber andere Satze und
Grenzwerte: https://www.gov.uk/scottish-income-tax/how-it-works.

123 https://www.gov.uk/hmrc-internal-manuals/pensions-tax-manual/ptm024100.

124 Pensions in the UK (2025), https://researchbriefings files.parliament.uk/documents/CBP-10139/
CBP-10139.pdf.

125 https://www.legislation.gov.uk/uksi/2015/879/contents.

126 Bennett, D. (2022), https://www.gov.uk/government/publications/independent-review-of-the-
national-employment-savings-trust-nest/an-independent-review-of-the-national-employment-
savings-trust-nest.
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