[

il

Rat der _
Rl Europdaischen Union

Briissel, den 21. November 2025
(OR. en)

15758/25

EF 384
ECOFIN 1579
SOC 798
SURE 26

UBERMITTLUNGSVERMERK

Absender:

Eingangsdatum:

Frau Martine DEPREZ, Direktorin, im Auftrag der Generalsekretarin der
Europaischen Kommission

20. November 2025

Empfanger: Frau Thérese BLANCHET, Generalsekretarin des Rates der
Europaischen Union

Nr. Komm.dok.: COM(2025) 839 final

Betr.: MITTEILUNG DER KOMMISSION AN DAS EUROPAISCHE

PARLAMENT, DEN EUROPAISCHEN RAT, DEN RAT, DIE
EUROPAISCHE ZENTRALBANK, DEN EUROPAISCHEN
WIRTSCHAFTS- UND SOZIALAUSSCHUSS UND DEN AUSSCHUSS
DER REGIONEN

Starkung der Fahigkeit des Sektors der zusatzlichen Altersvorsorge in
der EU zur Verbesserung des Ruhestandseinkommens und zur
Bereitsstellung von langfristigem Kapital fur die EU-Wirtschaft

Die Delegationen erhalten in der Anlage das Dokument COM(2025) 839 final.

Anl.: COM(2025) 839 final

15758/25

ECOFIN 1B DE

www.parlament.gv.at


https://www.parlament.gv.at/le/link?gp=XXVIII&ityp=EU&inr=45971&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:15758/25;Nr:15758;Year:25&comp=15758%7C2025%7C
https://www.parlament.gv.at/le/link?gp=XXVIII&ityp=EU&inr=45971&code1=RMA&code2=&gruppen=Link:ECOFIN%201;Code:ECOFIN;Nr:1&comp=ECOFIN%7C1%7C
https://www.parlament.gv.at/le/link?gp=XXVIII&ityp=EU&inr=45971&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:15758/25;Nr:15758;Year:25&comp=15758%7C2025%7C
https://www.parlament.gv.at/le/link?gp=XXVIII&ityp=EU&inr=45971&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:15758/25;Nr:15758;Year:25&comp=15758%7C2025%7C
https://www.parlament.gv.at/le/link?gp=XXVIII&ityp=EU&inr=45971&code1=RMA&code2=&gruppen=Link:EF%20384;Code:EF;Nr:384&comp=EF%7C384%7C
https://www.parlament.gv.at/le/link?gp=XXVIII&ityp=EU&inr=45971&code1=RMA&code2=&gruppen=Link:ECOFIN%201579;Code:ECOFIN;Nr:1579&comp=ECOFIN%7C1579%7C
https://www.parlament.gv.at/le/link?gp=XXVIII&ityp=EU&inr=45971&code1=RMA&code2=&gruppen=Link:SOC%20798;Code:SOC;Nr:798&comp=SOC%7C798%7C
https://www.parlament.gv.at/le/link?gp=XXVIII&ityp=EU&inr=45971&code1=RMA&code2=&gruppen=Link:SURE%2026;Code:SURE;Nr:26&comp=SURE%7C26%7C
https://www.parlament.gv.at/le/link?gp=XXVIII&ityp=EU&inr=45971&code1=COM&code2=&gruppen=Code:COM;Year:2025;Nr:839&comp=839%7C2025%7CCOM
https://www.parlament.gv.at/le/link?gp=XXVIII&ityp=EU&inr=45971&code1=COM&code2=&gruppen=Code:COM;Year:2025;Nr:839&comp=839%7C2025%7CCOM
https://www.parlament.gv.at/le/link?gp=XXVIII&ityp=EU&inr=45971&code1=COM&code2=&gruppen=Code:COM;Year:2025;Nr:839&comp=839%7C2025%7CCOM

* K Kk

i EUROPAISCHE
s KOMMISSION

Brussel, den 20.11.2025
COM(2025) 839 final

MITTEILUNG DER KOMMISSION AN DAS EUROPAISCHE PARLAMENT, DEN
EUROPAISCHEN RAT, DEN RAT, DIE EUROPAISCHE ZENTRALBANK, DEN
EUROPAISCHEN WIRTSCHAFTS- UND SOZIALAUSSCHUSS UND DEN
AUSSCHUSS DER REGIONEN

Starkung der Fahigkeit des Sektors der zusatzlichen Altersvorsorge in der EU zur
Verbesserung des Ruhestandseinkommens und zur Bereitsstellung von langfristigem
Kapital fur die EU-Wirtschaft

{SWD(2025) 367 final}

DE DE

www.parlament.gv.at


https://www.parlament.gv.at/le/link?gp=XXVIII&ityp=EU&inr=45971&code1=COM&code2=&gruppen=Code:COM;Year:2025;Nr:839&comp=839%7C2025%7CCOM
https://www.parlament.gv.at/le/link?gp=XXVIII&ityp=EU&inr=45971&code1=COM&code2=&gruppen=Code:SWD;Year:2025;Nr:367&comp=367%7C2025%7CSWD

1. Einfiihrung

Dank des umfassenden sozialen und wirtschaftlichen Fortschritts in Europa in den letzten
Jahrzehnten leben die Menschen in Europa langer und gesiinder. Die Alterung der Bevdlkerung
und die schrumpfende Zahl der Personen im erwerbsfdhigen Alter erhdhen jedoch den Druck
auf die 6ffentlichen Haushalte und die Rentensysteme. Diese Verdnderungen erfordern eine
Anpassung der Rentensysteme, damit alle Menschen im Ruhestand einen guten
Lebensstandard beibehalten konnen.

Die Altersversorgung ist ein Grundpfeiler des Sozialschutzes und gewéhrleistet
Einkommenssicherheit und ein wiirdevolles Leben im Alter. Grundsatz 15 der europiischen
Sdule sozialer Rechte! lautet wie folgt: ,,Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer und
Selbststéndige im Ruhestand haben das Recht auf ein Ruhegehalt, das ihren Beitrdgen
entspricht und ein angemessenes Einkommen sicherstellt. Frauen und Mainner sind
gleichberechtigt beim Erwerb von Ruhegehaltsanspriichen.*

In der EU stellen der demografische Wandel und die sich verdndernde Arbeitsmarktdynamik
Herausforderungen fiir die langfristige Tragfahigkeit und Angemessenheit der Rentensysteme
dar. Hierzu gehoren eine alternde Bevolkerung, niedrige Geburtenraten, neue Gegebenheiten
auf dem Arbeitsmarkt (von der Zunahme atypischer Beschéftigungsformen bis hin zu durch
Automatisierung bedingten Umstrukturierungen und einer hdheren Fluktuation der
Arbeitskrifte), die schrumpfende Erwerbsbevolkerung und lingere Ruhestandszeiten.

Die nationalen Rentensysteme stellen Alterseinkiinfte durch verschiedene Arten von Renten
sicher. Die gesetzlichen Renten werden in der Regel aus laufenden Einnahmen finanziert.
Betriebliche und private Zusatzrentensysteme sind zusétzliche Altersversorgungssysteme, die
in der Regel von Einzelpersonen und/oder ihren Arbeitgebern finanziert werden, um ein iiber
die gesetzliche Rente hinausgehendes Einkommen zu erzielen.

Die Rentensysteme erfiillen verschiedene soziale Funktionen, insbesondere die der
Armutspriavention und des Ersatzeinkommens. Die Armutspravention, d. h. der Schutz alterer
Menschen vor Armut, einschlieBlich derjenigen mit kurzer beruflicher Laufbahn oder
niedrigem Einkommen, wird durch die gesetzliche Rente (einschlieBlich Mindestrente) und
andere Sozialleistungen gewéhrleistet. Das Ersatzeinkommen, d. h. die Gewihrleistung eines
angemessenen Einkommens beim Eintritt in den Ruhestand im Vergleich zum friiheren
Einkommensniveau der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer, kann durch eine Kombination
aus gesetzlicher und zusétzlicher Altersversorgung verbessert werden, wie einige nationale
Systeme zeigen.

Die betriebliche Altersversorgung beruht hiufig auf Tarifverhandlungen und ist in vielen
Mitgliedstaaten, insbesondere in denjenigen, in denen sie fiir die meisten Beschaftigten
verpflichtend ist, ein entscheidender Faktor fiir die Gewihrleistung eines angemessenen
Ersatzeinkommens. Die Rolle der privaten Altersvorsorge als individuelles Sparprodukt, das
zum Ruhestandseinkommen beitrdgt, gewinnt aufgrund der zunehmenden beruflichen

! Interinstitutionelle Proklamation zur europdischen Siule sozialer Rechte (2017/C 428/09).
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Flexibilitit und Mobilitit immer mehr an Bedeutung?. Die Zusatzrenten sind jedoch in vielen
Mitgliedstaaten nach wie vor unterentwickelt. In Anbetracht der Rolle, die Zusatzrenten bei
der Bewiltigung der aktuellen Herausforderungen im Zusammenhang mit dem
demografischen Wandel und den Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt spielen konnen, sollten
Anstrengungen unternommen werden, um die Abdeckung und die Transparenz bei den
Zusatzrenten fiir kiinftige Rentnerinnen und Rentner zu erhdhen und die realen Nettorenditen
aus Rentenvermogen zu steigern.

Daher ist es dringend erforderlich, dass die Mitgliedstaaten jetzt handeln, indem sie die
Zusatzrenten ausbauen und einen umfassenden Ansatz verfolgen, um den Menschen den
Zugang zu solchen Renten zu erleichtern. Die entsprechenden Reformen werden zu einer
Erhohung des Ruhestandseinkommens und zur Sicherung der Tragféhigkeit der Rentensysteme
fiir kiinftige Generationen beitragen.

In den jlingsten hochrangigen politischen Erkldrungen und Berichten wurde zudem betont, dass
dringend private Ersparnisse fiir langfristige Investitionen mobilisiert werden miissen. Dazu
gehdren die Erklirung der Euro-Gruppe im inklusiven Format von Mirz 20243, die
Schlussfolgerungen des Europiischen Rates von April 2024* und Mirz 2025° der
Wettbewerbsfahigkeitsbericht des Europdischen Parlaments von September 2025 sowie der
Letta-Bericht’ und der Draghi-Bericht®, Aufgrund des langfristigen Charakters der
Rentenverpflichtungen ist der Zusatzrentensektor eine wichtige potenzielle Quelle
langfristigen Kapitals fiir Investitionen. Im Kompass fiir Wettbewerbsfzhigkeit® und in der
Strategie fiir eine Spar- und Investitionsunion®® verpflichtete sich die Kommission,
MafBnahmen zur ErschlieBung dieses Potenzials vorzuschlagen.

Die Strategie fiir eine Spar- und Investitionsunion zielt darauf ab, den Wohlstand zu fordern
und das Wirtschaftswachstum und die Wettbewerbsfdhigkeit der EU zu steigern, indem
Sparern, die das Vermogen ihres Haushalts vermehren mdchten, mehr Auswahlmoglichkeiten
geboten werden und Unternehmen in Europa ermoglicht wird zu wachsen. Insbesondere
Zusatzrenten konnen zu groBerer finanzieller Sicherheit und Stabilitidt im Ruhestand beitragen

2 Europiische Aufsichtsbehérde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung, ,,Unlocking the potential of pensions in
Europe®, Rede von Petra Hielkema auf der Konferenz zum Jubildum von Netspar, Den Haag, 1. April 2025,
https://www.eiopa.europa.eu/unlocking-potential-pensions-europe-2025-04-01_de.

% Rat der Européischen Union, ,,Statement of the Eurogroup in inclusive format on the future of Capital Markets Union*, Pressemitteilung,
11. Mérz 2024, https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2024/03/11/statement-of-the-eurogroup-in-inclusive-format-on-the-
future-of-capital-markets-union/.

4 Rat der Européischen Union, ,,Schlussfolgerungen der Tagung des Europidischen Rates vom 17. und 18. April 2024,
https://www.consilium.europa.eu/media/rpgd32be/euco-conclusions-20240417-18-de.pdf.

° Rat der Europdischen Union, ,,Schlussfolgerungen der Tagung des Europdischen Rates vom 20. Marz 2025,
https://www.consilium.europa.eu/media/vhjldyt5/european-council-conclusions-de.pdf.

® Europiisches Parlament, ,,EntschlieBung des Europdischen Parlaments vom 10. September 2025 zu Erleichterungen bei der Finanzierung
von Investitionen und Reformen zur Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit der Union und zur Schaffung einer Kapitalmarktunion* (TA-10-
2025-0185) [online], 10. September 2025, https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-10-2025-0185 DE.html.

" Rat der Europiischen Union, ,,Weit mehr als ein Markt* — Bericht von Enrico Letta,
https://www.consilium.europa.eu/media/ny3j24sm/much-more-than-a-market-report-by-enrico-letta.pdf.

8 https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_en#paragraph 47059.

® Europiische Kommission, ,,Ein Kompass fiir eine wettbewerbsfihige EU* (COM(2025) 30 final)*, Briissel, 29. Januar 2025, https://cur-
lex.europa.eu/legal-content/ DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0030.

0 Européische Kommission, Mitteilung der Kommission, ,,Spar- und Investitionsunion — Eine Strategie zur Férderung von Wohlstand und
wirtschaftlicher Wettbewerbsfahigkeit in der EU* (COM(2025) 124 final), https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0124.
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und die Leistungen der gesetzlichen Rentenversicherung ergénzen, die in vielen Féllen nicht
ausreichen wird, um den Lebensstandard aufrechtzuerhalten.

Rentensysteme, die durch einen Pool von Vermogenswerten finanziert und gestiitzt werden,
konnen nicht nur ein angemessenes Einkommen nach dem FEintritt in den Ruhestand
gewihrleisten, sondern auch das Wirtschaftswachstum und die Wettbewerbsfahigkeit der EU
fordern, und zwar sowohl direkt durch die Mobilisierung langfristiger Ersparnisse fiir
Investitionen als auch indirekt durch eine Verbesserung der Tiefe und Liquiditit der EU-
Kapitalmirkte.

Mit diesem Paket nimmt die Europdische Kommission MaBnahmen an, um diesen
Verpflichtungen nachzukommen. Das Paket baut auf den anderen Initiativen der Spar- und
Investitionsunion auf und erginzt diese, u.a. die Strategic zur Forderung der
Finanzkompetenz!* und die Empfehlung zu Spar- und Anlagekonten'?, mit denen die
Beteiligung von Kleinanlegern in der EU erhoht werden soll. Finanzkompetenz ist fiir die
Forderung der Zusatzrenten von entscheidender Bedeutung, da sie es den Menschen, auch
denen, die neu in den Arbeitsmarkt eintreten, ermoglicht, zu verstehen, zu planen und fundierte
Entscheidungen dariiber zu treffen, wie sie fiir ihren Ruhestand sparen und investieren konnen.
Spar- und Anlagekonten konnen ein wertvolles Mittel sein, um Spargewohnheiten fiir
verschiedene Zwecke zu entwickeln, auch fiir kurz- bis mittelfristige Ziele. Diese konnen dann
in ldngerfristige Investitionen wie Zusatzrenten libergehen.

Das zusammen mit dieser Mitteilung vorgelegte Paket umfasst eine Empfehlung der
Kommission an die Mitgliedstaaten zu Trackingsystemen mit Informationen iiber die
individuellen Rentenanspriiche, zu Ubersichten iiber die Altersversorgung und zur
automatischen Mitgliedschaft sowie eine Anderungsrichtlinie (EbAV II-Richtlinie)*® und eine
Anderungsverordnung (PEPP-Verordnung)'*. Im Folgenden werden die Notwendigkeit und die
Griinde fiir dieses Maflnahmenpaket sowie eine Zusammenfassung der einzelnen Mallnahmen
dargelegt.

2. Zusatzrenten in der EU

Die Rentenlandschaft in der EU ist sehr vielfiltig, und die vielschichtigen Rentensysteme der
Mitgliedstaaten befinden sich in unterschiedlichen Entwicklungsstadien. Einige stiitzen sich
hauptsédchlich auf die gesetzliche Rente fiir das Ersatzeinkommen, wéhrend in anderen Fillen
betriebliche oder private Systeme eine grofle Rolle spielen. Daher miissen mallgeschneiderte

1 Europdische Kommission (2025), Mitteilung der Kommission an das Européische Parlament, den Rat, den Européischen Wirtschafts- und
Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen — EU-Strategie zur Forderung der Finanzkompetenz (COM(2025) 681 final), Briissel,
30. September 2025, https://eur-lex.curopa.eu/legal-content/ DE/TXT/?uri=CELEX:52025DC0681.

12 Europdische Kommission (2025), Empfehlung der Kommission zur Verbesserung der Verfiigbarkeit von Spar- und Anlagekonten mit
vereinfachter und vorteilhafter steuerlicher Behandlung (C(2025) 6800 final), Briissel, 30. September 2025, https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/ DE/TXT/?uri=PI COM%3AC(2025)6800.

%3 Vorschlag fiir eine RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES zur Anderung der Richtlinie (EU)
2016/2341 des Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Dezember 2016 iiber die Tatigkeiten und die Beaufsichtigung von
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV) (COM/2025/XXX).

¥ Vorschlag fiir eine VERORDNUNG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES zur Anderung der Verordnung (EU)
2019/1238 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Juni 2019 tiber ein Paneuropiisches Privates Pensionsprodukt (PEPP)
(COM/2025/XXX).
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politische MaBnahmen ergriffen werden, um die spezifischen Unzulédnglichkeiten und
Herausforderungen in den einzelnen Landern anzugehen und die Integration in den jeweiligen
sozialen und wirtschaftlichen Kontext zu gewéhrleisten. Das vorliegende Paket wurde im
Anschluss an eine umfassende Konsultation und auf der Grundlage bewihrter Verfahren
ausgearbeitet, die in den Mitgliedstaaten mit weiter entwickelten Zusatzrentensystemen
ermittelt wurden.

Wenngleich die Rentensysteme in erster Linie in die Zustindigkeit der Mitgliedstaaten fallen
und ein zentraler Bestandteil ihrer Sozialschutzpolitik sind, kann die EU erheblich zur
Forderung der Zusatzrenten beitragen, einschlieBlich betrieblicher Systeme (mitunter als
»zweite Sdule® bezeichnet) und privater Systeme (,,dritte Saule*). Wahrend die Rentensysteme
weitgehend unter nationales Recht fallen, legen EU-Rahmenvorschriften wie die Richtlinie
iiber Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV II-Richtlinie)®, die Verordnung
iiber ein Paneuropiisches Privates Pensionsprodukt (PEPP-Verordnung)®®, die Richtlinie zur
Wahrung erginzender Rentenanspriiche” und die Richtlinie iiber den Erwerb und die Wahrung
von Zusatzrentenanspriichen'® wichtige gemeinsame Standards fiir den gesamten Binnenmarkt
fest und erleichtern die Freiziigigkeit der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer. Gezielte
Reformen einiger dieser Rahmenvorschriften konnen dazu beitragen, die Teilnahme an
Zusatzrentensystemen zu erhohen, die Anlageergebnisse zu verbessern, das Vertrauen zu
stirken sowie die Integration und Effizienz der Rentenmirkte in der EU zu fordern, und
gleichzeitig die Tragfdhigkeit und Angemessenheit der Rentensysteme verbessern und eine
wirksamere Anlage von Ersparnissen ermoglichen.

3. Aktuelle Herausforderungen

Die wichtigsten Herausforderungen und Probleme, denen die Mitgliedstaaten
gegentiberstehen, sind nachstehend zusammengefasst. Weitere Einzelheiten sind der
beigefiigten Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen zu entnehmen.

Wenn die nachstehend beschriebenen Herausforderungen nicht angemessen angegangen
werden, konnen sie — in Verbindung mit wirtschaftlicher Unsicherheit und anderen Faktoren
wie der Inflation — das finanzielle Wohlergehen kiinftiger Rentnerinnen und Rentner geféahrden.
Dies wiirde die individuelle finanzielle Sicherheit untergraben, den Lebensstandard im Alter
senken und die Abhdngigkeit von Sozialhilfeleistungen und offentlichen Mitteln erhdhen,
wodurch zusétzlicher Druck auf die Tragfdhigkeit der Offentlichen Finanzen der
Mitgliedstaaten ausgeiibt wiirde.

15 Richtlinie (EU) 2016/2341 iiber die Titigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV)
(Neufassung), https:/eur-lex.europa.eu/eli/dir/2016/2341/oj/deu.

18 Verordnung (EU) 2019/1238 iiber ein Paneuropiisches Privates Pensionsprodukt (PEPP), https:/eur-
lex.europa.eu/eli/reg/2019/1238/0j/deu.

17 Richtlinie 98/49/EG des Rates zur Wahrung ergiinzender Rentenanspriiche von Arbeitnehmern und Selbstéindigen, die innerhalb der
Européischen Gemeinschaft zu- und abwandern, https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A31998L.0049&qid=1761282934630.

18 Richtlinie 2014/50/EU iiber Mindestvorschriften zur Erhéhung der Mobilitit von Arbeitnehmern zwischen den Mitgliedstaaten durch
Verbesserung des Erwerbs und der Wahrung von Zusatzrentenanspriichen, https:/eur-lex.curopa.eu/eli/dir/2014/50/0j.
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Demografische Herausforderungen

Der demografische Wandel im Zusammenhang mit der alternden Bevdlkerung und der
schrumpfenden Erwerbsbevdlkerung stellt die kiinftige Angemessenheit und Tragfahigkeit der
Rentensysteme in der EU vor Herausforderungen. Der Riickgang der Bevdlkerung im
erwerbsfahigen Alter bewirkt eine Verringerung der Einnahmen aus Einkommensteuern und
Sozialversicherungsbeitrigen. Die schrumpfende Erwerbsbevilkerung hat auch zur Folge, dass
das kiinftige Wirtschaftswachstum zunehmend von Produktivititssteigerungen und
Investitionen in die strategischen Priorititen der EU, in Innovation und Infrastrukturprojekte
abhingen wird.

Dagegen werden die Ausgaben fiir Gesundheitsversorgung, Langzeitpflege und Renten
angesichts der alternden Bevolkerung voraussichtlich steigen, was einen grof3eren Druck auf
die offentlichen Haushalte ausiiben wird. Eurostat zufolge diirfte der Anteil der Menschen im
erwerbsfahigen Alter im Zeitraum 2024-2100 zuriickgehen und der Anteil dlterer Menschen an
der Gesamtbevolkerung zunehmen: Bis zum Jahr 2070 wird der Anteil der Menschen im Alter
von 65 Jahren und dariiber an der EU-Bevolkerung bei 30,5 % liegen, gegeniiber 21,6 % im
Jahr 2024%°. Diese Trends belasten die &ffentlichen Finanzen und diirften in den meisten
Mitgliedstaaten zu niedrigeren Rentenersatzquoten?® sowie zu zunehmenden Ungleichheiten
und wachsenden Ungleichgewichten zwischen den Generationen fithren. Da der Anteil der
Rentnerinnen und Rentner an der Bevolkerung weiter zunimmt, konnen Zusatzrenten dazu
beitragen, die Angemessenheit der Renten aufrechtzuerhalten, und gleichzeitig den Haushalt
entlasten.

Herausforderungen im Hinblick auf die Tragfahigkeit

Die alternde Bevolkerung in Europa stellt in Verbindung mit dem geringen
Produktivitdtswachstum eine grole Bedrohung fiir die Tragfihigkeit der Renten dar. Der
Altersabhingigkeitsquotient? hat sich von 29 % im Jahr 2010 auf 37 % im Jahr 2024 erhoht??
und wird Prognosen zufolge bis 2070 auf liber 59 % ansteigen. Dies bedeutet, dass jeder
Rentner bzw. jede Rentnerin von weniger als zwei Personen im erwerbsfdhigen Alter
unterstiitzt wird, wihrend es heute fast 3,5 Personen im erwerbsfahigen Alter sind. Dariiber
hinaus diirfte die Erwerbsbevolkerung im Zeitraum 2024-2070 um 14 % (25 Millionen
Menschen) schrumpfen?®. Dieser demografische Wandel bedroht insbesondere die

Tragfihigkeit der umlagefinanzierten offentlichen Systeme®, da die Zahl der

% Eurostat, ,,Population structure and ageing*, Statistics Explained, Europiische Kommission, https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=Population_structure_and_ageing.

2 Die Rentenersatzquote misst den Prozentsatz des Einkommens einer Person, der nach dem Eintritt in den Ruhestand durch
Rentenleistungen weiterhin zur Verfiigung steht.

2 Der Altersabhiingigkeitsquotient misst die Zahl der élteren Menschen (in der Regel im Alter von 65 Jahren und dariiber) im Verhiltnis zur
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter. An dieser Kennzahl ist die potenzielle wirtschaftliche Belastung der Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer zur Unterstiitzung der Rentnerinnen und Rentner abzulesen. Sie gibt an, wie viele dltere abhidngige Personen auf 100 Personen
im erwerbsfahigen Alter entfallen.

22 Burostat, ,,0ld-age dependency growing across EU regions®, Eurostat-Presseartikel, 1. Oktober 2025, Europiische Kommission,
https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-eurostat-news/w/ddn-20251001-2.

2 Buropiische Kommission, ,,2024 Ageing Report. Economic and Budgetary Projections for the EU Member States (2022-2070)",
Institutional Paper 279, 18. April 2024, https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2024-ageing-report-economic-and-budgetary-
projections-eu-member-states-2022-2070_en.

24 Es sei darauf hingewiesen, dass nicht alle Systeme der ersten Siule reine umlagefinanzierte Systeme sind. Einige kombinieren Elemente
der traditionellen gesetzlichen Rentenversicherung mit individuellen Sparanlagen, wobei ein Teil der Pflichtbeitrage der Arbeitnehmerinnen
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Beitragszahlenden im Verhéltnis zu den Leistungsempfangern abnimmt, was die Finanzierung
der derzeitigen und kiinftigen Renten erschwert. Selbst unter der Annahme einer héheren
Erwerbsbeteiligung und eines ldngeren Erwerbslebens wird das kiinftige Rentenniveau
voraussichtlich sinken. Dies erhoht den Druck auf die Zusatzrenten, iiber einen ldngeren
Rentenzeitraum ein angemessenes Einkommen zu gewéhrleisten.

Herausforderungen im Hinblick auf die Angemessenheit

Dem Bericht zur Angemessenheit der Renten- und Pensionshohe 2024 zufolge beschreibt der
Ausdruck ,,Angemessenheit der Renten- und Pensionshohe® das AusmaB, in dem die
Rentensysteme ein Ruhestandseinkommen gewéhrleisten, das Altersarmut verhindert und das
Einkommen von Minnern und Frauen fiir die Dauer ihres Ruhestands sichert, sowohl
gegenwirtig als auch in Zukunft?®. Wie im Bericht iiber die Bevolkerungsalterung 2024 der
Europiischen Kommission betont, werden die gesetzlichen Ruhegehilter im Verhiltnis zu den
Lohnen und Gehiltern voraussichtlich sinken; die durchschnittliche Ersatzquote?” diirfte bis
2070 um sieben Prozentpunkte gegeniiber 2022 zuriickgehen?®. Aus dem Bericht zur
Angemessenheit der Renten- und Pensionshohe 2024%° geht auch hervor, dass die Ersatzquoten
bei einer bestimmten beruflichen Laufbahn in den néchsten vier Jahrzehnten in
20 Mitgliedstaaten voraussichtlich sinken werden.

Die privaten Haushalte in der EU sind fleifige Sparer, legen ihre Ersparnisse jedoch
tiberwiegend in liquiden Vermogenswerten wie Bankeinlagen an, anstatt sie in langfristige
Finanzinstrumente zu investieren, die hohere Renditen abwerfen wiirden und Innovationen, die
industrielle Anpassung und die Verbreitung neuer Technologien besser unterstiitzen kdnnten.
Dartiber hinaus folgen viele Zusatzrentensysteme sehr konservativen Anlagestrategien, die den
Anteil langfristiger Vermogenswerte, insbesondere von Eigenkapitalinstrumenten, in den
Portfolios von Pensionsfonds begrenzen, trotz des mit solchen langfristigen Anlagen
verbundenen Potenzials fiir hohere Renditen. Zudem sehen sich Pensionsfonds und
Lebensversicherer, die Altersvorsorgeprodukte anbieten, im Binnenmarkt héufig mit
steuerlichen Hindernissen konfrontiert. Dies hat Auswirkungen auf die Angemessenheit der
Systeme.

Dariiber hinaus begrenzen niedrige Beitrdge und hohe Kosten in kleineren Systemen die
Angemessenheit der Zusatzrenten, insbesondere in beitragsorientierten Systemen®. Kleinere
Fonds haben oft hohere Kosten zu tragen, was zu hoheren Gebiihren fiihrt, die die

und Arbeitnehmer auf den Finanzmérkten investiert wird, anstatt an die derzeitigen Rentnerinnen und Rentner ausgezahlt zu werden. In der
EU gibt es solche Systeme in Lettland, Polen und Schweden.

%2024 Pension Adequacy Report: Current and future income adequacy in old age in the EU*, gemeinsamer Bericht des Ausschusses fiir
Sozialschutz (SPC) und der Europdischen Kommission (GD EMPL), https://op.europa.eu/de/publication-detail/-/publication/c854e35f-2eb ] -
l1ef-a61b-0laa75ed71al/language-en.

% Dieser Bericht zeigt, dass vor allem Frauen von unzureichenden Renten betroffen sind.

7 Die Ersatzquote misst das Verhiltnis der durchschnittlichen Rentenleistungen zum Durchschnittslohn und bietet somit einen Vergleich des
Renteneinkommens gegeniiber dem Erwerbseinkommen.

% Buropiische Kommission, ,,2024 Ageing Report. Economic and Budgetary Projections for the EU Member States (2022-2070)",
Institutional Paper 279, 18. April 2024, https://economy-finance.ec.europa.cu/publications/2024-ageing-report-economic-and-budgetary-
projections-eu-member-states-2022-2070_en, S. 3, 6 und 7.

Current and future income adequacy in old age in the EU*, gemeinsamer Bericht des Ausschusses fiir Sozialschutz (SPC) und der
Européischen Kommission (GD EMPL), https://op.europa.cu/de/publication-detail/-/publication/c854e35f-2ebl-11ef-a61b-
0laa75ed71al/language-en, Abb. 37, S. 78.

%0 Institute for Fiscal Studies, ,,Summary — The Pensions Review: Final Recommendations®, Juli 2025,
https://ifs.org.uk/sites/default/files/2025-07/Summary%20The%%20Pensions%20Review_1.pdf.
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Nettogewinne der Sparer verringern. Die anhaltend niedrigen Zinssdtze und die jlingste
Marktvolatilitit haben die Renditen bei leistungsorientierten Systemen und Plénen
geschmdlert. Um ein angemessenes Einkommen im Alter zu gewdhrleisten, sind
Verbesserungen bei den Anlageergebnissen, der Beteiligung und der Kosteneftizienz
erforderlich.

Abdeckungsliicken bei den Zusatzrenten

Die gesetzlichen Rentensysteme bilden die Grundlage der Rentensysteme in allen
Mitgliedstaaten und bieten eine (nahezu) universelle Abdeckung. Die Bewiltigung der
Herausforderungen, die sich aus dem demografischen Wandel und den Verdanderungen auf dem
Arbeitsmarkt ergeben, erfordert ein breitgefdchertes politisches Instrumentarium, u. a. die
Forderung der Zusatzrenten, um den Rentnerinnen und Rentnern ein zusitzliches Einkommen
im Alter zu sichern. Eine weitere zentrale Herausforderung, die angegangen werden muss, ist
das geschlechtsspezifische Rentengefille von 24,5 %>

Dennoch zeigt der Verbrauchertrendbericht 202432 der EIOPA, dass nur 20 % der
Européerinnen und Européer einem betrieblichen Altersversorgungssystem angehoren und nur
18 % ein privates Altersvorsorgeprodukt besitzen. Besonders niedrig sind die Werte bei
jingeren  Arbeitnehmerinnen und  Arbeitnehmern, Frauen, Teilzeitbeschéftigten,
Geringverdienenden und Selbststéindigen. Da atypische Beschiftigungsverhiltnisse zunehmen,
besteht die Gefahr, dass Liicken beim Zugang die Ungleichheiten verstirken und die
Abhéngigkeit von der gesetzlichen Rentenversicherung erhdhen. Der Markt fiir Zusatzrenten,
der in den meisten Mitgliedstaaten unterentwickelt ist, muss daher dringend ausgebaut werden,
um die Angemessenheit der Renten und die Abdeckung kiinftiger Rentnerinnen und Rentner
zu verbessern.

Fragmentierung und fehlende GroRenvorteile bei Zusatzrentensystemen und Auslegung des
Grundsatzes der unternehmerischen Vorsicht

Der Sektor der zusitzlichen Altersvorsorge in der EU ist im Vergleich zu anderen
Industrieléndern, insbesondere den Vereinigten Staaten, relativ klein, wobei es in einigen
Mitgliedstaaten bemerkenswerte Ausnahmen gibt. Dariiber hinaus verwalten rund 80 % der
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV) in der EU Vermogenswerte im Wert
von weniger als 1 Mrd. EUR, ein Drittel von ihnen sogar weniger als 25 Mio. EUR®. Viele
dieser Systeme sind nicht gro3 genug, um effizient investieren oder Risiken streuen zu konnen,
was einige Aufsichtsbehorden dazu veranlasst hat, die Konsolidierung in gréBeren Master
Trusts oder branchenweiten Fonds zu fordern*.

31 Eurostat, Geschlechtsspezifisches Rentengefille nach Alter,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/ilc_pnp13$defaultview/default/table?lang=de.

32 Buropiische Aufsichtsbehdrde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung, ,,Consumer Trends Report 2024,

15. Januar 2025, https://www.eiopa.europa.eu/publications/consumer-trends-report-2024_en.

% Buropiische Aufsichtsbehérde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung, ,,JORPs in Focus: IORPs Report 2024,
EIOPA-B0S-25/016, 11. Februar 2025, https://www.ciopa.europa.eu/document/download/4de6b580-521d-4ad0-af83-2ecf133abdf4_en.

3 Buropiische Aufsichtsbehérde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung, ,,EIOPA market report on occupational
pension funds shows more consolidation and rebound in assets under management*, 11. Februar 2025, https://www.eiopa.europa.eu/eiopa-
market-report-occupational-pension-funds-shows-more-consolidation-and-rebound-assets-under-2025-02-11_en.
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Dariiber hinaus ist das Angebot an Zusatzrenten in der EU stark zwischen verschiedenen
Anbietern, Systemen und Produkten fragmentiert — sowohl innerhalb der einzelnen
Mitgliedstaaten (wo Zugang und Abdeckung je nach Art der Beschéftigung variieren) als auch
zwischen den Mitgliedstaaten (wo unterschiedliche nationale Vorschriften und Steuersysteme
die Ubertragbarkeit und Vergleichbarkeit behindern). Betriebliche Altersversorgungssysteme,
die in einigen Mitgliedstaaten gut etabliert sind, sind hdufig an einzelne Arbeitgeber oder
Wirtschaftszweige gebunden.

GroBle Pensionsfonds, die iliber entsprechende GroBenvorteile verfiigen, konnen erhebliche
Kosteneinsparungen und bessere Anlageergebnisse erzielen®. Untersuchungen zeigen, dass
eine Zunahme der verwalteten Vermdgenswerte mit einer Senkung der jdhrlichen Kosten
einhergeht®®®’. Dies deutet darauf hin, dass eine Konsolidierung bei kleinen und mittleren
Fonds eine Moglichkeit darstellen konnte, die Kosten, insbesondere die Verwaltungs- und
Managementgebiihren, zu senken®. Ohne GroBenvorteile leiden vielen Fonds unter

Ineffizienzen, was die Nettorenditen verringert®.

GroBenvorteile sind entscheidend, um die Kosten fiir kiinftige Rentnerinnen und Rentner zu
senken, hohere Renditen zu erzielen (auch solche auf Investitionen in weniger liquide
Anlageklassen), die Diversifizierung und Governance zu verbessern und die Pensionsfonds in
die Lage zu versetzen, wirksamer zu produktiven Investitionen und zu den strategischen
Investitionspriorititen Europas beizutragen.

Dariiber hinaus hat eine konservative Auslegung des Grundsatzes der unternehmerischen
Vorsicht durch die zustdndigen Behorden oder die Anbieter von Altersvorsorgeprodukten
haufig die Fiahigkeit groBerer Rentensysteme eingeschrankt, Anlagen zu diversifizieren und in
Aktien zu investieren, die langfristig ein nachweislich positives Renditepotenzial aufweisen.

4. Politische MaBinahmen

Die geplanten Maflnahmen zielen in erster Linie darauf ab, die finanzielle Sicherheit der
Menschen nach dem Eintritt in den Ruhestand zu erhdhen und gleichzeitig angesichts der
akuten demografischen Herausforderungen sowie des anhaltenden geschlechtsspezifischen
Rentengefilles und der anhaltenden Abdeckungsliicken zur langfristigen Tragfdhigkeit und
Widerstandsfihigkeit der Rentensysteme beizutragen®’. Ein weiteres Ziel der Initiative besteht
darin, die Entwicklung der Kapitalmérkte und die Investitionen in Wachstum und Innovation

% OECD, ,,0ECD Pensions Outlook 2018 “, OECD Publishing, Paris, 2018, S. 89-90, 2018, https:/doi.org/10.1787/pens_outlook-2018-en.
% De Nederlandsche Bank, ,,Scale economies in pension fund investments: A dissection of investment costs across asset classes*, Working
paper no. 474, 3. Juni 2015, https://www.dnb.nl/publicaties/publicaties-onderzoek/working-paper-2015/474-scale-economies-in-pension-
fund-investments-a-dissection-of-investment-costs-across-asset-classes/.

37 EIOPA Statistics Annex on IORPS data, EIOPA-BoS 2025-420.

% De Nederlandsche Bank, ,,Is there an optimal pension fund size? A scale-economy analysis of administrative and investment costs,
Working paper no. 376, Jacob A. Bikker, 18. April 2013, https://www.dnb.nl/en/publications/research-publications/working-paper-
2013/376-is-there-an-optimal-pension-fund-size-a-scale-economy-analysis-of-administrative-and-investment-costs/.

% De Nederlandsche Bank, ,,X-efficiency and economies of scale in pension fund administration and investment*, Working paper no. 547,
Gosse A. G. Alserda, Jaap A. Bikker und Fieke S. G. van der Lecq, 23. Februar 2017, https://www.dnb.nl/en/publications/research-
publications/working-paper-2017/x-efficiency-and-economies-of-scale-in-pension-fund-administration-and-investment.

“ Das geschlechtsspezifische Rentengefille misst die Differenz zwischen der durchschnittlichen Bruttorente von Ménnern und Frauen. Die
geschlechtsspezifische Abdeckungsliicke beim Rentenversicherungsschutz ist die Differenz zwischen dem Anteil dlterer Ménner und dem
Anteil élterer Frauen, die Rentenleistungen beziehen.
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in der EU zu férdern — ein Ziel, das auch durch mehrere andere Mallnahmen im Rahmen der
Spar- und Investitionsunion verwirklicht werden soll. Da die Rentenpolitik in erster Linie in
die Zustindigkeit der Mitgliedstaaten fallt, wird ihre wirksame Umsetzung auf nationaler
Ebene von entscheidender Bedeutung sein, um die gewiinschten Ergebnisse zu erzielen.

Zur Unterstiitzung dieser Ziele schldgt die Kommission eine Reihe von Initiativen vor, u. a.
eine Empfehlung zu Trackingsystemen mit Informationen iiber die individuellen
Rentenanspriiche, zu Ubersichten iiber die Altersversorgung und zur automatischen
Mitgliedschaft sowie zwei Legislativvorschlige zu Bereichen, die bereits der EU-
Finanzmarktregulierung unterliegen, d. h. eine Anderungsrichtlinie (der EbAV II-Richtlinie)
und eine Anderungsverordnung (der PEPP-Verordnung). Sie zielen darauf ab, sowohl die
Nachfrage- als auch die Angebotsseite im Sektor der zusétzlichen Altersvorsorge zu starken.

Durch Mallnahmen auf der Nachfrageseite soll das Problem der unzureichenden freiwilligen
Altersvorsorge angegangen werden, das daher riihrt, dass ein Teil der Bevolkerung
Entscheidungen iiber die Altersversorgung fiir gewohnlich aufschiebt*'#?*3, Das fehlende
Bewusstsein und die mangelnde Finanzkompetenz, die sich auf die Ruhestandsplanung
auswirken, sowie der Mangel an attraktiven Altersvorsorgeprodukten, der einige Menschen
davon abhilt, in solche Produkte zu investieren, fithren zu einer niedrigen Beteiligungsquote.

Durch MaBnahmen auf der Angebotsseite soll die Verfiigbarkeit kosteneffizienter
Altersvorsorgeprodukte erhoht werden, die hohere Renditen erzielen sollen. Dies erfordert
sowohl Ausweitungsstrategien im Sektor der zusidtzlichen Altersvorsorge als auch einen
stirkeren Wettbewerb zwischen den Anbietern.

Niedrigere Kosten und hohere Renditen kdnnten Anreize fiir die privaten Haushalte bieten, sich
an Zusatzrentensystemen zu beteiligen. Eine hohere Nachfrage kann dann wiederum zu einer
positiven Dynamik fiihren, da die Anbieter von Altersvorsorgeprodukten wachsen und die
Kosten aufgrund von Grofenvorteilen senken konnen. Hierfiir gibt es zwei Voraussetzungen:
Die Anbieter miissen klare treuhidnderische Verpflichtungen (Sorgfaltspflichten) {ibernehmen,
und ihre Risikobereitschaft und Gewinnerzielung muss wirksam iiberwacht werden, damit die
privaten Haushalte darauf vertrauen konnen, dass ihre Ersparnisse fiir die Altersvorsorge
ordnungsgemal verwaltet werden.

Trackingsysteme mit Informationen Uber die individuellen Rentenanspriche

Die geringe Inanspruchnahme von Zusatzrentensystemen ist zum Teil darauf zurlickzufiihren,
dass die Menschen nicht genug tliber ihre kiinftige Rente wissen oder unzureichend informiert
sind. In einer Erhebung der EIOPA gaben 25 % der Teilnehmenden an, dass sie nicht wiissten,

4! Brigitte C. Madrian und Dennis F. Shea, ,,The Power of Suggestion: Inertia in 401(k) Participation and Savings Behavior*, Quarterly
Journal of Economics, Bd. 116, Nr. 4 (2001), S. 1149-1187.

“2 Gabriel D. Carroll, James J. Choi, David Laibson, Brigitte C. Madrian und Andrew Metrick, ,,Optimal Defaults and Active Decisions®,
Quarterly Journal of Economics, Bd. 124, Nr. 4 (2009), S. 1639-1674.

4 R. H. Thaler und S. Benartzi, ,,Save More Tomorrow™: Using Behavioral Economics to Increase Employee Saving*, Journal of Political
Economy, Bd. 112, Nr. S1, Papers in Honor of Sherwin Rosen: A Supplement to Volume 112 (2004), S. 164-187.
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wo sie Informationen iiber ihre Anspriiche erhalten kénnten*, und 19 % erklirten, dass sie
noch nicht iiber eine private Altersvorsorge nachgedacht hitten®.

Trackingsysteme mit Informationen iiber die individuellen Rentenanspriiche kénnen den
Menschen einen Gesamtiiberblick iiber ihre Rentenanspriiche und die voraussichtlichen
Leistungen verschiedener Rentensysteme und Anbieter geben. Durch die Verbesserung der
Transparenz und des Bewusstseins fiir die Altersvorsorge tragen diese Systeme zu fundierten
Entscheidungen iiber Sparanlagen und die Altersvorsorge bei.

In den meisten Mitgliedstaaten sind die bislang verfligbaren Rentenauskiinfte jedoch
fragmentiert und liickenhaft, da sie nicht alle Sdulen abdecken; dies gilt insbesondere fiir
Anspriiche aus Zusatzrentensystemen. Aufbauend auf den positiven Erfahrungen auf nationaler
Ebene hat die EIOPA eine Reihe bewihrter Verfahren®® fiir nationale Trackingsysteme
entwickelt. Parallel dazu unterstiitzt die Kommission die Einfiihrung eines europidischen
Aufzeichnungsdienstes fiir Renten- und Pensionsanspriiche, der bestehende nationale
Trackingsysteme miteinander verkniipfen kann, damit mobile Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer einen Uberblick iiber ihre Renten- und Pensionsanspriiche in der EU erhalten
konnen*’.

Die Kommission schldgt daher in ihrer Empfehlung vor, dass die Mitgliedstaaten nationale
Trackingsysteme mit Informationen iiber die individuellen Rentenanspriiche aus allen
Rentensystemen einrichten oder bestehende Systeme erweitern, ohne dass Einzelpersonen
dafiir Kosten entstehen. Sie empfiehlt ferner, die nationalen Trackingsysteme so zu
konzipieren, dass sie eine kiinftige Einbindung in den europiischen Aufzeichnungsdienst fiir
Renten- und Pensionsanspriiche unterstiitzen.

Ubersichten Gber die Altersversorgung (Pension Dashboards)

Ubersichten iiber die Altersversorgung geben politischen Entscheidungstrigern und anderen
wichtigen Interessentriigern einen Uberblick iiber die nationalen Rentensysteme*®, indem sie
Schliisselindikatoren wie Abdeckung, Beitrdge, Ruhestandseinkommen und Haushaltskosten
zusammenfiihren. Dies unterstiitzt eine faktengestiitzte Politikgestaltung und trigt dazu bei,
das Vertrauen der Offentlichkeit in die Rentensysteme zu stirken und Reformen zu steuern.

Die Kommission schldgt daher in ihrer Empfehlung vor, dass die Mitgliedstaaten nationale
Ubersichten iiber die Altersversorgung entwickeln oder anpassen und dabei auf etwaige
vorhandene Daten zuriickgreifen und den Abdeckungsbereich im Laufe der Zeit ausweiten.
Dabei sollten Synergien mit den Trackingsystemen genutzt werden. Nach ihrer Einfiihrung
konnten die nationalen Ubersichten in eine EU-Ubersicht iiber die Altersversorgung integriert

4 Europdische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung, ,,Presentation — Eurobarometer:
Consumer trends 2024 (IPSOS)*, https://www.eiopa.europa.eu/document/download/dd67f6de-f4ed-4bde-b221-
8blec075b520_en?filename=Presentation%20-%20Eurobarometer.%20Consumer%20trends%202024%20-%20IPSOS.pdf.

4 Europdische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung, ,,Eurobarometer 2024: Consumer trends
in insurance and pension services — Private pension products section®, https://www.eiopa.europa.cu/tools-and-data/eurobarometer-2024-
consumer-trends-insurance-and-pension-services_en#private-pension-products.

46 Europdische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (EIOPA) (ohne Jahresangabe),

,» Technical Advice on a Pensions Dashboard, EIOPA®, https://www.eiopa.europa.eu/publications/technical-advice-pensions-dashboard _en.
47 Zwei Mitgliedstaaten (Belgien und Frankreich) sind bereits eingebunden, weitere werden demnéchst folgen.

8 Europdische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (EIOPA) (ohne Jahresangabe),

., Technical Advice on a Pensions Dashboard, EIOPA®, https://www.eiopa.europa.eu/publications/technical-advice-pensions-dashboard _en.
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werden, die iliber einen Zeithorizont von etwa fiinf Jahren eingerichtet werden soll. Diese EU-
Ubersicht iiber die Altersversorgung wiirde linderiibergreifende Vergleiche, einen
Erfahrungsaustausch und die Entwicklung fundierterer Reformstrategien fordern.

Automatische Mitgliedschaft

»Automatische Mitgliedschaft® bedeutet, dass Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer
automatisch in Zusatzrentensysteme aufgenommen werden, wobei sie jedoch die Moglichkeit
haben, sich dagegen zu entscheiden (Opt-out). Die breite Anwendung dieses Instruments kann
die Beteiligungsquoten an Zusatzrentensystemen erheblich erh6hen, da sich gezeigt hat, dass
Personen, die einmal angemeldet sind, in der Regel auch angemeldet bleiben*. Die innerhalb
und auflerhalb der EU gesammelten Erfahrungen zeigen, dass gut konzipierte Systeme der
automatischen Mitgliedschaft — mit bezahlbaren Beitrdgen, niedrigen Gebiihren, einer
effizienten Verwaltung und flexiblen Opt-out-Optionen — Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmern, insbesondere jiingeren Menschen und Geringverdienern, dabei helfen, im
Laufe der Zeit eine angemessene Altersvorsorge aufzubauen. Diese bewihrten Verfahren®
tragen zur langfristigen Angemessenheit und Tragfahigkeit der Rentensysteme bei, indem sie
die automatische Mitgliedschaft zu einem wirksamen Instrument zur Minderung des Risikos
kiinftiger Rentenliicken machen.

Die Kommission schldgt daher in ihrer Empfehlung vor, dass Mitgliedstaaten ohne
obligatorische betriebliche Altersversorgung die automatische Mitgliedschaft einfithren und
sich dabei an bestehenden bewéhrten Verfahren und gewonnenen Erkenntnisse orientieren, um
die Abdeckung sowie die Angemessenheit und Tragfdhigkeit der Renten zu verbessern. In ihrer
Empfehlung fordert die Kommission die Mitgliedstaaten auf, Arbeitgeber oder Berufsverbiande
in die Lage zu versetzen und ihnen Anreize zu bieten, von der automatischen Mitgliedschaft
Gebrauch zu machen, und zu priifen, ob eine Verpflichtung fiir die Arbeitgeber, ihre
Arbeitnehmer anzumelden, fiir ihren nationalen Kontext geeignet wire.

EbAV-11-Richtlinie

Die Uberarbeitung der EbAV-II-Richtlinie®® zielt darauf ab, die betriebliche Altersversorgung
in der EU zu stirken und effizienter zu gestalten. In der Richtlinie sind wichtige gemeinsame
Standards festgelegt, um unter Beriicksichtigung der nationalen sozial- und arbeitsrechtlichen
Vorschriften iiber die Organisation der Altersversorgungssysteme und ohne Beeintrdchtigung
der Rolle der Sozialpartner eine ordnungsgemifle Verwaltung zu gewdihrleisten und die
Interessen der Versorgungsanwirter zu wahren. Viele Systeme sind jedoch nach wie vor zu

“ Department for Work & Pensions, ,,Workplace pension participation and savings trends of eligible employees, 2009 to 2024, aktualisiert
am 5. August 2025, https://www.gov.uk/government/statistics/workplace-pension-participation-and-savings-trends-2009-to-
2024/workplace-pension-participation-and-savings-trends-of-eligible-employees-2009-t0-2024; Inland Revenue (New Zealand), ,,Statistics
on KiwiSaver opt-out rates®, https://www.ird.govt.nz/about-us/tax-statistics/kiwisaver/joining/kiwisaver-opt-out-rates; Central Statistics
Office (Ireland), ,,Awareness of Auto Enrolment, Pension Coverage 2024 (Statistical release, 19. Dezember 2024),
https://www.cso.ie/en/releasesandpublications/ep/p-pens/pensioncoverage2024/awarenessofautoenrolment/.

% Buropiische Kommission (2021), ,Best practices and performance of auto-enrolment mechanisms for pension savings®,
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/6f40¢27b-5193-11ec-91ac-0laa75ed71al/language-en.

®1 Richtlinie (EU) 2016/2341 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 14. Dezember 2016 iiber die Titigkeiten und die
Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV).
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klein und zu fragmentiert, um die Vorteile diversifizierter Anlagen in vollem Umfang
ausschopfen und optimale Ergebnisse fiir die Sparer erzielen zu kdnnen.

Um das Potenzial der betrieblichen Altersversorgung zu erschlieen, schligt die Kommission
vor, den Rahmen zu modernisieren, um die Effizienz zu verbessern und mehr Gré3envorteile
zu schaffen. Dazu gehoren folgende MaBnahmen: 1) Stirkere Konzentration der
Aufsichtsbehdrden auf Kosten, Ertrige und GroBenvorteile als einer der Impulsgeber fiir
Kostensenkungen und hohere Renditen, ii) Erh6hung der Transparenz in Bezug auf
unterdurchschnittliche Ergebnisse und iii) Beseitigung von Hindernissen fiir eine
marktgesteuerte Konsolidierung oder andere Moglichkeiten zur Schaffung von
GroBenvorteilen.

Die zustindigen Behorden werden eine wichtige Rolle dabei spielen, eine solidere und
professionellere Verwaltung des Rentenvermogens zu fordern und Vertrauen in
Zusatzrentensysteme aufzubauen. Gleichzeitig wird es mehr Transparenz bei den Kosten,
Gebiihren und Renditen von Pensionsfonds geben.

Ein effizienterer Sektor der betrieblichen Altersversorgung diirfte dazu beitragen, dass Sparer
von hoheren Renditen profitieren, sodass langfristiges Kapital wirksamer fiir die Unterstiitzung
des Wachstums in der EU mobilisiert werden kann.

Wenngleich in der EbAV-II-Richtlinie strenge Standards fiir eine solide Verwaltung und den
Schutz der Versorgungsanwirter in der betrieblichen Altersversorgung festgelegt sind, deckt
sie nicht die gesamte Landschaft der Zusatzrentenanbieter und -systeme ab, von denen einige
weiterhin ausschlieSlich dem nationalen Recht unterliegen. Viele dieser Einrichtungen sind
zudem nur in begrenztem Umfang tétig, was ihre Mdoglichkeiten zur Diversifizierung, zur
Erzielung von GrdBenvorteilen und zur Erwirtschaftung hoher Renditen fiir
Versorgungsanwirter und Leistungsempfanger einschrinkt.

Zur Bewiltigung dieser Herausforderungen werden alle Mitgliedstaaten aufgefordert,
aufbauend auf den in einigen Mitgliedstaaten gewonnenen positiven Erfahrungen den EbAV-
[I-Rahmen umfassender zu nutzen. Dies schlie8t Einrichtungen ein, die derzeit nicht in den
Anwendungsbereich des Rahmens fallen. Die Richtlinie bietet eine flexible Struktur, die an die
nationalen Systeme und die besonderen Merkmale ihres institutionellen Gefiiges angepasst
werden kann. Eine umfassendere Angleichung wiirde die Altersversorgungseinrichtungen
starken und effizienter machen und sie in die Lage versetzen, Ressourcen zu biindeln, Anlagen
zu diversifizieren und die Kosten fiir die Mitglieder zu senken. Ein groferer Maf3stab wiirde
gegebenenfalls auch eine marktgesteuerte Konsolidierung unterstiitzen und eine bessere
Governance, eine professionelle Verwaltung und eine transparentere Aufsicht fordern.

Durch eine umfassendere Nutzung des EbAV-II-Rahmens konnten die Mitgliedstaaten die
Zusatzrenten widerstandsfahiger und effizienter machen und so den Versorgungsanwértern und
Leistungsempfangern zu besseren Ergebnissen verhelfen. Gleichzeitig konnten sie langfristige
Ersparnisse wirksamer mobilisieren, um die Priorititen der EU fiir griines, digitales und
strategisches inklusives Wachstum zu finanzieren. Eine breitere Einfiihrung von Einrichtungen
der betrieblichen Altersversorgung ist nicht nur eine technische Entscheidung. Sie ist eine
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strategische Gelegenheit, die europdischen Zusatzrentensysteme zu modernisieren, Vertrauen
aufzubauen und den Beitrag langfristiger Ersparnisse zur wirtschaftlichen Zukunft der EU zu
maximieren, wobei die nationalen Zustindigkeiten sowie die Rolle und die Autonomie der
Sozialpartner uneingeschrankt gewahrt bleiben.

Die PEPP-Verordnung

Durch die Uberarbeitung der PEPP-Verordnung®® soll das Paneuropdische Private
Pensionsprodukt (PEPP) sowohl fiir Sparer als auch fiir Anbieter attraktiver und zugénglicher
werden. Trotz ihrer soliden Gestaltungsgrundsitze, die auf Transparenz, Anlegerschutz und
digitale Zuginglichkeit abzielen, ist die Akzeptanz bislang sehr gering.

Die Erfahrung hat gezeigt, dass die strenge Gebiihrenobergrenze von 1 % und die Anforderung
nationaler Unterkonten nach dem derzeitigen PEPP-Rahmen nicht zu dem beabsichtigten
kommerziellen Erfolg gefiihrt haben. Anstatt zu einer breiten Akzeptanz zu fithren, haben die
Anforderungen die Anbieter davon abgehalten, PEPPs anzubieten, und die Wahlmdglichkeiten
der Sparer eingeschrénkt.

Der Vorschlag der Kommission enthélt daher alternative Moglichkeiten, mit denen
sichergestellt werden kann, dass PEPPs ein gutes Preis-Leistungs-Verhiltnis bieten, und
gewihrleistet weiterhin einen soliden Schutz fiir Kleinanleger. Durch groBere Flexibilitdt fiir
die Anbieter in Verbindung mit klaren Standards in Bezug auf Transparenz, Offenlegung der
Kosten und Anlegerschutz und durch die Anpassung der PEPPs an betriebliche Gegebenheiten
oder die automatische Mitgliedschaft soll der {iberarbeitete Rahmen zur Schaffung eines
dynamischeren Marktes beitragen, auf dem die Sparer Zugang zu bezahlbaren, hochwertigen
Altersvorsorgelosungen haben, die ihren individuellen Bediirfnissen gerecht werden.

Durch die Anderungen werden Hindernisse fiir die Bereitstellung und den Vertrieb abgebaut,
das Angebot fiir die Sparer erweitert und eine einheitliche giinstige steuerliche Behandlung von
PEPPs und anderen Produkten der privaten Altersvorsorge gewihrleistet. Das PEPP wird fiir
verschiedene Arten von Anbietern, einschlieBlich Vermogensverwaltern und Versicherern,
geeignet sein und an unterschiedliche Anlegerpraferenzen angepasst werden konnen. Durch die
Anderungen der PEPP-Verordnung werden daher die Verfahren gestrafft und der Wettbewerb
zwischen dem Basis-PEPP und dem PEPP mit Optionen gefordert.

Dieser Legislativvorschlag bietet die Gelegenheit, das PEPP zu einem echten langfristigen
europdischen Sparprodukt zu machen, das die Priferenzen der Anleger (mit oder ohne
Optionen) widerspiegelt, flir die Anleger transparent und kosteneffizient ist und ausreichend
flexibel, um fiir die Anbieter attraktiv zu sein.

®2 Verordnung (EU) 2019/1238 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Juni 2019 iiber ein Paneuropiisches Privates
Pensionsprodukt (PEPP).
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5. Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht

Der Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht gibt vor, wie Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung und PEPP-Anbieter ihre Vermogensportfolios anlegen und
verwalten sollten. Dieser Grundsatz wird jedoch von den Mitgliedstaaten sehr unterschiedlich
ausgelegt und umgesetzt. Dies schrinkt die Rentensysteme héufig in ihrer Fahigkeit ein, ihre
Anlagen zu diversifizieren und in Eigenkapitalinstrumente zu investieren. Im Einklang mit der
Strategie fiir eine Spar- und Investitionsunion wird in den Vorschligen zur Anderung der
EbAV II-Richtlinie und der PEPP-Verordnung im englischen Wortlaut die Regel der
unternehmerischen  Vorsicht (prudent person rule) durch den Grundsatz der
unternehmerischen Vorsicht (prudent person principle) ersetzt. Damit wird klargestellt, dass es
den Anbietern von Altersvorsorgeprodukten freisteht, in alle Arten von Vermogenswerten zu
investieren, sofern sie die damit verbundenen Risiken ordnungsgeméf ermitteln, messen,
tiberwachen, steuern und melden koénnen. Die Strategie fiir eine Spar- und Investitionsunion
zielt darauf ab, Investitionen in privates Beteiligungskapital und bdrsennotierte Aktien zu
fordern, um neue Finanzierungsquellen fiir die EU-Wirtschaft zu erschlieBen. Als langfristig
orientierte institutionelle Anleger sind Pensionsfonds gut aufgestellt, um einen Teil dieser
Finanzierungen bereitzustellen, wobei ihre Versorgungsanwirter sowohl von hdheren
Kapitalrenditen als auch von den allgemeinen positiven Auswirkungen auf die Wirtschaft
profitieren werden.

In diesem Abschnitt mochte die Kommission i) betonen, inwiefern sie den Grundsatz der
unternehmerischen Vorsicht als wichtige treuhdnderische Pflicht ansieht, i1) zusammentfassen,
was die EU-Vorschriften verlangen, und iii) unverbindliche Orientierungshilfen zur
Unterstiitzung einer wirksamen und kohdrenten Umsetzung des Grundsatzes der
unternehmerischen Vorsicht bereitstellen. Grundlage dafiir sind die Riickmeldungen, die die
Kommission im Rahmen der gezielten Konsultation zu Zusatzrenten erhalten hat. Dieser
Abschnitt soll die zustdndigen Behorden bei ihrer Aufsichtstdtigkeit unterstiitzen und fiir die
Altersvorsorgeeinrichtungen ~ Klarheit  schaffen. Wenngleich ~ diese  unverbindlichen
Orientierungshilfen in den bestehenden Rechtsvorschriften verankert sind, sollen sie eine
breitere Relevanz haben und allen Pensionsfonds als Richtschnur dienen, auch denen, die nicht
in den formalen Anwendungsbereich der EbAV-II-Richtlinie und der PEPP-Verordnung fallen.
Darin spiegelt sich die Auffassung wider, dass die Grundsitze der Vorsicht und der guten
Unternehmensfiihrung fiir die gesamte Rentenlandschaft von grundlegender Bedeutung sind
und sich nicht auf bestimmte Rechtsrahmen beschrénken.

Was ist der Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht?

Der Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht ist ein flexibler, aber anspruchsvoller
treuhdnderischer Standard. Er schreibt keinen bestimmten Anlagenmix vor. Vielmehr besagt
er, dass die Anbieter von Altersvorsorgeprodukten dafiir verantwortlich und dazu verpflichtet
sind, im langfristigen Interesse der Leistungsempfinger der Rentensysteme zu handeln und
dabei sowohl die Renditen als auch die Risiken zu beriicksichtigen, die mit den jeweiligen
Vermogenswerten verbunden sind. Mit diesem Grundsatz wird ein Rahmen fiir die
Anlageentscheidungen der Anbieter von Altersvorsorgeprodukten festgelegt, der auf
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Diversifizierung, Risikomanagement und Eignung beruht. Eigenkapitalinstrumente, ob
borsennotierte Aktien oder privates Beteiligungskapital, stellen nicht per se unvorsichtige
Anlagen dar. Vielmehr kénnen sie ein wesentlicher Bestandteil eines gut diversifizierten,
langfristig ausgerichteten Rentenportfolios sein, sofern ihre Risiken klar verstanden werden
und ihr Marktwert zuverldssig geschitzt und mit den Zielen des jeweiligen Systems in Einklang
gebracht werden kann. Entscheidend ist, ob die Vermdgensverwalter die damit verbundenen
Risiken ermitteln, messen und steuern und sicherstellen konnen, dass die Anlagen mit der
allgemeinen Risikotoleranz und dem Liquidititsbedarf des Systems vereinbar sind. Die
Vermogensverwalter sollten auch Interessenkonflikte oder eine iibermédfige Konzentration,
insbesondere auf das Tragerunternehmen oder seinen Sektor, vermeiden.

Der Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht gilt sowohl fiir leistungsorientierte als auch fiir
beitragsorientierte Systeme, er wird jedoch jeweils leicht unterschiedlich angewandt. Bei
leistungsorientierten Systemen liegt der Schwerpunkt auf der Kongruenz zwischen
Vermogenswerten und Verbindlichkeiten (verbindlichkeitsorientierte Investitionen), wobei
Eigenkapitalinstrumente und alternative Anlagen mit Vorsicht eingesetzt werden, um
Finanzierungsliicken zu schlieen. Bei beitragsorientierten Planen, bei denen die Anlagerisiken
von den Leistungsempfdngern getragen werden, liegt der Schwerpunkt auf einer umsichtigen
Auswahl, Allokation und laufenden Uberwachung der Anlageoptionen. Beitragsorientierte
Standardfonds, z. B. Lebenszyklusfonds, sollten so ausgestaltet sein, dass sie sowohl dem
Risikoprofil des typischen Sparers entsprechen als auch ein diversifiziertes Engagement in
einem breiten Spektrum von Anlageklassen bieten. Bei gemischten Systemen stellt der
Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht angesichts der sich gerade vollziehenden
Umstellung von leistungs- auf beitragsorientierte Plane sicher, dass sowohl die leistungs- als
auch die beitragsorientierte Komponente umsichtig verwaltet werden, indem Risiko, Rendite
und Diversifizierung gegeneinander abgewogen werden, und dass das System als Ganzes
sowohl die Interessen der Versorgungsanwérter schiitzt als auch ein langfristiges Wachstum
ermoglicht.

Was sehen die EU-Vorschriften in Bezug auf den Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht

vor?

Wie in Artikel 19 der EbAV-II-Richtlinie und Artikel 41 der PEPP-Verordnung dargelegt,
besagt der Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht, dass die Vermdgenswerte zum
langfristigen Nutzen der Sparer anzulegen sind und ein Gleichwicht gefunden werden muss
zwischen den Renditen einerseits und Sicherheit, Qualitidt und Liquiditdt andererseits. Die
Portfolios sollten in angemessener Weise diversifiziert werden, sodass eine iiberméfige
Abhingigkeit von einzelnen Vermdgenswerten, Emittenten, Regionen oder Sektoren
vermieden wird. Anlagen in Vermdgenswerte auBlerhalb geregelter Mirkte, wie z. B.
Infrastruktur, privates Beteiligungskapital oder Risikokapital, sind zuldssig, miissen jedoch auf
einem vorsichtigen Niveau gehalten werden. Die fiir die Verwaltung der Systeme zusténdigen
Personen miissen iiber das erforderliche Fachwissen und solide Risikomanagementsysteme
verfiigen.
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Derzeit verbieten oder beschrinken viele Mitgliedstaaten Investitionen in bestimmte
Vermdgenswerte. Dies kann dazu fiihren, dass Versorgungsanwirter und Leistungsempfanger
keinen Zugang zu potenziell hoheren Renditen oder diversifizierteren Anlagestrategien haben.
Bei kleineren Anbieter, die zwar im Allgemeinen einen konservativeren Anlageansatz
verfolgen, besteht ein erhohtes Risiko, dass sie nur geringe Renditen flir die
Versorgungsanwirter und Leistungsempfanger erwirtschaften, da sie durch ihre geringe Grof3e
und ihre begrenzte Risikoabsorptionsfahigkeit sowie ihr weniger umfangreiches Fachwissen
nur eingeschrénkt in alternative Vermogenswerte mit hoherer Rendite investieren konnen.
Anbietern von Altersvorsorgeprodukten Anreize dafiir zu bieten, ein breiteres Spektrum an
Anlagemoglichkeiten in Betracht zu ziehen, kann — sofern das Vorsichtsgebot beachtet wird —
dazu beitragen, das Potenzial von GroBenvorteilen, einer besseren Diversifizierung und von
hoheren risikobereinigten Renditen zu erschlieBen. Im Laufe der Zeit kann dadurch auch das
Wachstum des Fonds angekurbelt werden, sodass mehr Versorgungsanwirter und
Leistungsempfanger von den Effizienzen und den Anlagemdglichkeiten profitieren kdnnen, die
mit groBeren, gut verwalteten Rentensystemen verbunden sind.

Orientierungshilfen fiir die Umsetzung des Grundsatzes der unternehmerischen Vorsicht

Auch wenn nicht alle Anbieter von Altersvorsorgeprodukten, insbesondere die kleineren
Anbieter, die mitunter nicht {iber das entsprechende Fachwissen oder Groenvorteile verfiigen,
die Moglichkeit haben, in alternative Vermogenswerte zu investieren, ist es dennoch wichtig,
dass alle Anbieter von Diversifizierung profitieren und die Aufnahme von
Eigenkapitalinstrumenten in ihre Portfolios in Betracht ziehen. Groflere Fonds mit
ausreichenden Grofenvorteilen und hinreichender Risikoabsorptionsfihigkeit koénnen ein
breiteres Spektrum von Anlagemdglichkeiten nutzen. Solche Fonds sollten auch privates
Beteiligungskapital, Risikokapital und Wachstumskapital als Teil einer gut diversifizierten
Anlagestrategie in Betracht ziehen. Solche groferen Anbieter konnen sich eher attraktive
Konditionen sichern als kleinere Fonds. Wenn diese Anbieter keine geeigneten
Eigenkapitalinstrumente oder alternativen Anlagen in Betracht ziehen, mit denen sich die
Renditen innerhalb akzeptabler Risikogrenzen steigern lassen, kommen sie ihrer Pflicht nicht
nach, die Rentabilitit der Anlagen sicherzustellen und ihre Anlagen breit zu streuen.

Es ist ein bewédhrtes Verfahren, die Einhaltung des Grundsatzes der unternehmerischen Vorsicht
bei Systemen, die in den Anwendungsbereich der EbAV-II-Richtlinie oder der PEPP-
Verordnung fallen, in der Erkldrung zu den Grundsitzen der Anlagepolitik und bei Systemen,
die nicht unter das Unionsrecht fallen, in einem gleichwertigen Dokument zu dokumentieren.
Wenn dieses Verfahren befolgt wird, sollten die Anbieter in Erwigung ziehen, Anlageziele,
Diversifizierungsziele und Obergrenzen fiir Risikopositionen anzugeben, und gleichzeitig ihr
Portfolio an die Verbindlichkeiten und demografischen Annahmen des Plans anpassen. In den
Dokumenten sollen auch Aufsichts-, Uberwachungs- und Berichterstattungsmechanismen
sowie detaillierte Vorschriften fiir das Liquiditdtsmanagement, die Qualititssicherung und den
Umgang mit Interessenkonflikten festgelegt werden. Die zustdndigen nationalen Behorden
spielen eine wichtige Rolle bei der Uberwachung, ob die Anlagen der Anbieter mit solchen
Erklarungen zu den Grundsitzen der Anlagepolitik oder gleichwertigen Dokumenten im
Einklang stehen.
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6. Schlussfolgerung

Die Stirkung der Zusatzrentensysteme ist von entscheidender Bedeutung, um dem
zunehmenden Druck zu begegnen, der vom demografischen Wandel und den Entwicklungen
in der Wirtschaft und auf dem Arbeitsmarkt ausgeht. Diese Herausforderungen sind zwar
erheblich, bieten aber auch groBe Chancen. Durch Anderungen der Rahmenvorschriften fiir
Zusatzrenten sowohl auf EU-Ebene als auch auf Ebene der Mitgliedstaaten besteht ein grof3es
Potenzial, die Abdeckung zu verbessern und die Renditen zu steigern. Durch solche sorgfaltig
konzipierten Reformen wiirde sichergestellt, dass die Menschen im Ruhestand ein
angemessenes Einkommen erhalten, und die gesetzlichen Rentensysteme wiirden entlastet.
Dies wiederum wiirde die Investitionen in die EU-Wirtschaft erhohen. Dieser Ansatz wird allen
Menschen unabhingig von ihrem Alter eine stabilere und prosperierende Zukunft sichern und
zur Generationengerechtigkeit beitragen.

Die Kommission wird die Umsetzung ihrer Empfehlungen eingehend iiberwachen, so auch im
Rahmen des Europdischen Semesters, und den Austausch bewéhrter Verfahren zwischen den
Mitgliedstaaten fordern. Sie ist zudem bereit, mit den gesetzgebenden Organen
zusammenzuarbeiten, um eine rasche politische FEinigung iiber die Reformen der
Rechtsvorschriften zu erzielen.
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