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Der Kommentar
Dirk Jargstorff, Stuttgart / Jiirgen Rings, Frankfurt am Main

Die geplante Uberarbeitung der
EbAV-II-Richtlinie' - Irrweg oder Impuls
fiir die betriebliche Altersversorgung?

Die EU-Kommission hat im Novem-
ber 2025 mit dem ,Pension Package”
einen Vorschlag zur Uberarbeitung
der EbAV-II-Richtlinie vorgelegt. Das
erklarte Ziel ist es, im Rahmen der
,Savings and Investment Union”
(SIU) die private Kapitalbeteiligung zu
stairken und die Vorsorgefdhigkeit zu
verbessern. Einrichtungen der betrieb-
lichen Altersversorgung (EbAV) kon-
nen als stabile, langfristig orientierte
Investoren hierzu einen wertvollen
Beitrag leisten. Doch der vorliegen-
de Richtlinienentwurf droht, dieses
Potenzial durch eine vollig iiberbordende
und unpassende Regulierung zu untergra-
ben. Anstatt die betriebliche Altersversor-
gung (bAV) zu stdrken, werden bestehen-
de, bewidhrte Strukturen infrage gestellt
und neue, zusdtzliche Hiirden errichtet.
Eine kritische Auseinandersetzung mit den
zentralen Problempunkten des Vorschlags
verbunden mit einer grundlegenden Modi-
fizierung ist daher unerldsslich.

1. Quantitative Anforderungen:
Die schleichende Einfithrung von
Solvency II

Fin zentraler und hochst problematischer
Punkt sind die verscharften quantitativen
Vorgaben (Eigenmittel, Stresstest etc.). Der
Entwurf sieht in Artikel 18a die Einfiihrung
detaillierter, europaweit einheitlicher Stress-
tests mit fixen Szenarien fiir ungiinstige
Markt- und demografische Entwicklungen
vor. Diese sind besonders fiir das deut-
sche System der leistungsorientierten Zusa-
gen (Defined Benefit, DB) kritisch. Diese
Stresstests sind so konzipiert, dass sie von
kaum einer deutschen EbAV bestanden
werden konnten. Das Nichtbestehen fiihrt
zur Pflicht, Konvergenzpldne zu erstellen
und letztlich hohere Solvabilitatsspannen
vorzuhalten.

In einer Gesamtsicht der vorgesehenen
neuen Vorgaben kommt diese Entwicklung
einer ,Solvency II-Regulierung durch die
Hintertiir” gleich. So sollen zusitzlich noch
die Investmentregelungen angepasst wer-
den. Was von der EU-Kommission unter
dem Schlagwort ,mehr Investitionsfrei-
heit” dargestellt wird, wiirde im Ergebnis
in Deutschland zu einem Verbot der Anla-
geverordnung fithren. Solche nationalen
Regelungen verkorpern jedoch sinnbildlich
den (bisherigen) regelbasierten Ansatz fiir
EbAV im Gegensatz zur (rein) risikoba-
sierten Welt des Solvency-II-Regimes und
miissen auch zukiinftig moglich sein. Eine
solche Regulierung, die fiir Versicherungs-
unternehmen konzipiert wurde, ignoriert

1 Richtlinie tiber die Tatigkeiten und die Beauf-
sichtigung von Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung (EbAV; EU/2016/2341).

Der Kommentar

fundamental die Natur von EbAV als sozi-
ale Einrichtungen mit einem langfristigen
Anlagehorizont und der in Deutschland

charakteristischen subsididren Haftung
durch Tragerunternehmen. Dies wiirde
nicht nur die Renditechancen schmalern,
sondern auch die Bereitschaft von Arbeit-
gebern, weiterhin attraktive Betriebsrenten
anzubieten, signifikant gefahrden. Ausge-
hend hiervon wiirde der mdogliche Investiti-
onsrahmen durch den aktuellen Vorschlag
im Ergebnis sogar kleiner.

2. Mindest- vs. Vollharmonisierung:
Angriff auf ein bewiéhrtes Prinzip -
der falsche Weg

Die bisherige EbAV-II-Richtlinie basiert
auf dem Prinzip der Mindestharmonisie-
rung. Dieser Ansatz ist von entscheidender
Bedeutung, um den historisch gewachse-
nen und vielfdltigen Altersversorgungssys-
temen in den Mitgliedstaaten mit ihren
spezifischen Verkniipfungen zum nationa-
len Arbeits-, Sozial- und Steuerrecht gerecht
zu werden. Der aktuelle Vorschlag droht,
diesen bewdhrten Grundsatz auszuhebeln.
Geplante Ermachtigungen an die EU-Kom-
mission zum Erlass delegierter Rechtsakte
(z.B. zur Anpassung der Solvenzmarge nach
Art. 17) und die vorgesehene Aufforderung
zur Erstellung von erganzenden EIOPA-
Leitlinien wiirden de facto zu einer EU-
Vollharmonisierung fithren.

Dieser Ansatz entzieht den nationalen Auf-
sichtsbehorden die notwendige Flexibilitat,
um die Regelungen angemessen auf die
Vielfalt der EbAV und ihrer Systeme anzu-
wenden. Er missachtet die zentrale Rolle
der Sozialpartner in vielen Mitgliedstaa-
ten und das tiber Jahrzehnte gewachsene
Vertrauen in die nationalen Systeme. Wir
fordern daher vehement, den Mindesthar-
monisierungsansatz beizubehalten. Die
vorgeschlagenen Erméchtigungen fiir dele-
gierte Rechtsakte miissen ersatzlos gestri-
chen werden, um die Souverdnitat der
Mitgliedstaaten bei der Ausgestaltung ihrer
Rentensysteme zu wahren.

3. Biirokratieaufbau statt Verein-
fachung: Ein Widerspruch in
sich

Obwohl der Biirokratieabbau ein
erklartes Ziel der EU-Kommission ist,
konterkariert der Richtlinienentwurf
diese Absicht vollstandig. Anstatt
fiir Vereinfachung zu sorgen, sieht
er eine Vielzahl neuer, zusitzlicher
Anforderungen und eine massive
Ausweitung der Berichtspflichten vor.

Exemplarisch hierfiir stehen die
»Duty of Care“-Vorgaben in den Arti-
keln 44a-d. Diese sehen u.a. vor, dass EDAV
die individuellen Risikotoleranzen ihrer
Mitglieder abfragen sollen. Dieser aus der
Finanzmarktregulierung fiir Einzelprodukte
stammende Ansatz ist fiir kollektive bAV-
Systeme, in denen die Interessen bereits
durch paritdtisch besetzte Gremien vertre-
ten werden, vollig ungeeignet.

Weitere Beispiele sind die Ausweitung der
Berichtspflichten an die Aufsichtsbehdrden
(Art. 50) und detaillierte Vorgaben fiir Pen-
sion Tracking Systeme (Art. 37a), die hohe
IT-Investitionen erfordern, ohne die Infor-
mationsqualitdt fiir die Mitglieder zwin-
gend zu verbessern. Diese neuen Pflichten
wiirden zu einem enormen administrativen
Aufwand ohne erkennbaren Mehrwert fiih-
ren und fordern eine Konsolidierung des
Marktes, die nicht zwangsldufig zu besseren
Ergebnissen fiir die Versorgungsberechtig-
ten fiihrt.

Fazit: Kurskorrektur dringend erforder-
lich

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass
der vorliegende Entwurf zur Uberarbeitung
der EbAV-II-Richtlinie in seiner jetzigen
Form die deutsche betriebliche Altersversor-
gung gefdhrdet, anstatt sie zu starken. Statt
als Motor fiir die ,Savings and Investment
Union” zu fungieren, droht er, zu deren
Bremse zu werden. Die Vorschldge miis-
sen dringend und grundlegend modifiziert
werden: Die quantitativen Anforderungen
miissen der Natur der bAV entsprechen,
der Grundsatz der Mindestharmonisierung
muss unangetastet bleiben und der Biiro-
kratieaufbau muss gestoppt sowie vielmehr
den europdischen Biirokratieabbaupldanen
angeglichen werden. Nur so kann sicher-
gestellt werden, dass die EbAV auch in
Zukunft ihren wichtigen Beitrag fiir eine
sichere Altersvorsorge und als langfristige,
stabile Investoren fiir die europdische Wirt-
schaft leisten konnen.

Dirk Jargstorff
Leiter der aba-Fachvereinigung Pensionsfonds

Jiirgen Rings
Leiter der aba-Fachvereinigung Pensionskassen
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