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1. Introducere

Progresele sociale si economice ample realizate de Europa in ultimele decenii le-au permis
europenilor s ducid vieti mai lungi si mai sinitoase. Insd imbatranirea populatiei si sciderea
populatiei in varstd de munca exercitd o presiune tot mai mare asupra bugetelor publice si a
sistemelor de pensii. Confruntate cu aceste schimbari, sistemele de pensii trebuie sa se adapteze
astfel incat sa garanteze mentinerea unui nivel de trai bun al oamenilor la varsta pensionarii.

Pensiile sunt una dintre pietrele de temelie ale protectiei sociale, asigurdnd securitatea
veniturilor si demnitatea persoanelor in varsta. Principiul 15 al Pilonului european al drepturilor
sociale (}) prevede cid ,lucritorii pensionati si persoanele care desfisoari o activitate
independenta pensionate au dreptul la o pensie proportionald cu cotizatiile platite si care si le
asigure un venit adecvat. Femeile si barbatii trebuie sa aiba sanse egale de dobandire a
drepturilor de pensie.”

In intreaga UE, evolutiile demografice si dinamica in schimbare a pietei fortei de munci
ameninta sustenabilitatea pe termen lung si adecvarea sistemelor de pensii. Printre acesti factori
se numara: imbatranirea populatiei, ratele scazute ale fertilitatii, noile realitati de pe piata fortei
de munca (de la raspandirea formelor atipice de munca la restructurarile determinate de
automatizarea proceselor si la rotatia mai mare a personalului), diminuarea fortei de munca si
perioadele mai lungi de pensie.

Sistemele nationale de pensii asigurd venituri pentru limitd de varsta prin diferite tipuri de
pensii. Pensiile publice sunt finantate, de reguld, din veniturile curente. Sistemele de pensii
suplimentare — ocupationale si personale — sunt sisteme suplimentare de economii pentru
pensii, finantate, de regula, de persoanele fizice si/sau de angajatorii acestora cu scopul de a
furniza venituri in plus fata de cele oferite de sistemele de pensii publice.

Sistemele de pensii indeplinesc diverse functii sociale, in special prevenirea saraciei si
asigurarea unor venituri de Tnlocuire. Prevenirea sardciei, respectiv protejarea persoanelor in
varsta de sdracie, inclusiv a celor cu cariere scurte sau cu venituri mici, este asiguratd prin
sistemele de pensii publice (inclusiv pensiile minime) si prin alte prestatii sociale. Veniturile
de inlocuire, respectiv asigurarea faptului ca nivelurile anterioare de venituri ale lucratorilor
sunt protejate in mod rezonabil atunci cand acestia se pensioneaza, pot fi sporite printr-o
combinatie de pensii publice si de pensii suplimentare, astfel cum au demonstrat anumite
sisteme nationale.

Pensiile ocupationale se bazeaza adesea pe negocieri colective si au avut un rol-cheie in a
asigura venituri adecvate de inlocuire in multe state membre, in special in cele in care sunt
obligatorii pentru majoritatea lucrdtorilor. Rolul pensiilor personale ca produse de economisire
personale care contribuie la veniturile din pensii devine tot mai important pe fondul flexibilitatii
si al mobilititii sporite a locurilor de munca (?). Cu toate acestea, pensiile suplimentare au
ramas intr-un stadiu de dezvoltare incipient In multe state membre. Avand in vedere rolul pe

Proclamatia interinstitutionald privind Pilonul european al drepturilor sociale (2017/C 428/09).

2Autoritatea Europeand de Asiguriri si Pensii Ocupationale, ,,Unlocking the potential of pensions in Europe” (Deblocarea potentialului
pensiilor in Europa), discurs sustinut de Petra Hielkema la conferinta aniversara Netspar, Haga, 1 aprilie 2025,
https://www.eiopa.europa.eu/unlocking-potential-pensions-europe-2025-04-01_en.
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care 1l pot juca pensiile suplimentare in abordarea provocdrilor actuale legate de evolutiile
demografice si de schimbarile de pe piata fortei de munca, ar trebui depuse eforturi pentru a
spori acoperirea si transparenta pensiilor suplimentare in beneficiul viitorilor pensionari si
pentru a spori rentabilitatea reald neta a activelor cu titlu de pensii.

Prin urmare, este urgent ca statele membre sd actioneze acum prin consolidarea sistemelor de
pensii suplimentare si sd adopte o abordare cuprinzatoare pentru a facilita accesul cetatenilor
la astfel de pensii. Aceste reforme vor spori veniturile din pensii si vor contribui la asigurarea
sustenabilitdtii sistemelor de pensii pentru generatiile viitoare.

Recentele declaratii si rapoarte politice la nivel inalt au subliniat, de asemenea, necesitatea
urgentd de a se mobiliza economiile private pentru investitii pe termen lung. Printre aceste
declaratii si rapoarte se numard declaratia din martie 2024 a Eurogrupului in configuratie
deschisi (%), concluziile Consiliului European din aprilie 2024 (*) si din martie 2025 (°),
raportul privind competitivitatea al Parlamentului European din septembrie 2025 (°) si
rapoartele Letta () si Draghi (®). Orizontul de timp indelungat al angajamentelor cu titlu de
pensii face din sectorul pensiilor suplimentare unul din principalii furnizori potentiali de capital
pe termen lung pentru investitii. In Comunicarea privind ,,Busola pentru competitivitate” (°) si
in Strategia privind uniunea economiilor si a investitiilor (UEI) (%), Comisia s-a angajat si
propuna masuri pentru deblocarea acestui potential.

Strategia UEI urmareste sa sporeasca prosperitatea si sd stimuleze cresterea economica si
competitivitatea UE, oferind un evantai mai larg de optiuni deponentilor care doresc sa isi
sporeascd averea si permitand intreprinderilor din intreaga Europa sd se dezvolte. Pensiile
suplimentare, in special, pot contribui la obtinerea unei mai mari securitdti si stabilitati
financiare la varsta pensionarii, venind in completarea beneficiilor oferite de sistemele de
pensii obligatorii, care, Tn multe cazuri, nu vor fi suficiente pentru mentinerea unui nivel bun
de trai.

Pe langa asigurarea unui venit adecvat pensionarilor, sistemele de pensii care sunt finantate si
sprijinite printr-un grup de active pot sustine, de asemenea, cresterea economica si
competitivitatea UE, atat in mod direct, prin mobilizarea economiilor pe termen lung ale

% Consiliul Uniunii Europene, ,,Declaratia Eurogrupului in configuratie deschisd privind viitorul uniunii pietelor de capital”, comunicat de
presa, 11 martie 2024, https://www.consilium.curopa.eu/en/press/press-releases/2024/03/11/statement-of-the-eurogroup-in-inclusive-format-
on-the-future-of-capital-markets-union/.

4 Consiliul Uniunii Europene, ,,Concluziile EUCO 17-18 aprilie 2024”, https://www.consilium.europa.eu/media/m5jlwe0p/euco-
conclusions-20240417-18-en.pdf.

® Consiliul Uniunii Europene, ,,Concluziile Consiliului European din 20 martie 2025”,
https://www.consilium.europa.eu/media/viyvhc2m4/20250320-european-council-conclusions-en.pdf.

crearea unei uniuni a pietelor de capital (facilitatea finantirii investitiilor si a reformelor) (TA-10-2025-0185), [online], 10

septembrie 2025, https:/www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-10-2025-0185_RO.html.

" Consiliul Uniunii Europene, ,,Much More Than a Market — report by Enrico Letta” (Mult mai mult decdt o piatd — raportul lui 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.

® Comisia Europeani, O Busold pentru competitivitatea UE [COM(2025) 30 final], Bruxelles, 29 ianuarie 2025,
https://commission.europa.eu/document/download/10017eb1-4722-4333-add2-e0ed18105a34_en.

0 Comisia Europeani, Comunicare a Comisiei, Uniunea economiilor si a investitiilor — O strategie de stimulare a prosperittii cetitenilor si

content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0124.
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populatiei pentru realizarea de investitii, cat si in mod indirect, prin asigurarea unei piete de
capital a UE mai active si mai lichide.

Prin prezentul pachet, Comisia Europeand adoptd masuri menite sa transpuna in realitate aceste
angajamente. Pachetul se bazeazd pe celelalte initiative ale UEIL inclusiv pe Strategia de
alfabetizare financiard (}!) si pe Recomandarea privind conturile de economii si de investitii
(*2), si vine in completarea acestora, sporind participarea investitorilor individuali din intreaga
UE. Alfabetizarea financiara este esentiald pentru stimularea pensiilor suplimentare, deoarece
le permite cetatenilor, inclusiv persoanelor nou-intrate pe piata fortei de munca, sa inteleaga,
sa planifice si sa ia decizii In cunostintd de cauza cu privire la realizarea de economii si de
investitii pentru pensie. Conturile de economii si de investitii pot fi o modalitate valoroasa
pentru populatie de a-si dezvolta obiceiuri in materie de economisire pentru diferite scopuri,
inclusiv pentru obiective pe termen mai scurt si mediu. Aceste conturi de economii se pot
transforma in investitii pe termen mai lung, cum ar fi pensiile suplimentare.

Pachetul lansat impreund cu prezenta comunicare contine o recomandare a Comisiei adresata
statelor membre privind sistemele de urmarire a pensiilor, tablourile de bord privind sistemele
de pensii si aderarea automati, o directivd de modificare (IORP II) (**) si un regulament de
modificare (privind PEPP) (}). Necesitatea si justificarea prezentului pachet de misuri, precum
si un rezumat al fiecarui act sunt prezentate mai jos.

2. Peisajul pensiilor suplimentare in UE

Peisajul pensiilor din UE este foarte divers, statele membre aflandu-se in stadii diferite de
dezvoltare a sistemelor lor de pensii pe mai multe niveluri. Unele state se bazeaza in principal
pe sistemele de pensii obligatorii pentru veniturile de Tnlocuire, in timp ce 1n alte state sistemele
de pensii ocupationale sau sistemele de pensii personale joaca un rol important. Prin urmare,
trebuie luate masuri de politicd adaptate pentru a aborda lacunele si provocarile specifice cu
care se confruntd fiecare tard si pentru a asigura integrarea sistemelor de pensii in contextul
social si economic al tarii. Prezentul pachet a fost elaborat in urma unor consultari ample si pe
baza celor mai bune practici identificate in statele membre care au sisteme de pensii
suplimentare mai dezvoltate.

Desi sistemele de pensii sunt un domeniu care tine in principal de competenta nationald si sunt
o componenta esentiald a politicii de protectie sociala a statelor membre, UE poate contribui in
mod semnificativ la consolidarea sistemelor de pensii suplimentare, inclusiv a sistemelor de

u Comisia Europeana (2025), Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social

European si Comitetul Regiunilor privind Strategia de alfabetizare financiara pentru UE, COM(2025) 681 final, Bruxelles, 30 septembrie
2025 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=celex:52025DC0681.

beneficiaza de tratament fiscal simplificat si avantajos, C(2025) 6800 final, Bruxelles, 30 septembrie 2025, https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/RO/TXT/?uri=PI COM%3AC(2025)6800.

3 Propunere de DIRECTIVA A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI de modificare a Directivei (UE) 2016/2341 a
Parlamentului European si a Consiliului din 14 decembrie 2016 privind activitdtile si supravegherea institutiilor pentru furnizarea de pensii
ocupationale (IORP) (COM/2025/XXX).

4 Propunere de REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI de modificare a Regulamentului (UE)
2019/1238 al Parlamentului European si al Consiliului din 20 iunie 2019 privind un produs paneuropean de pensii personale (PEPP)
(COM/2025/XXX).
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pensii ocupationale (denumite uneori ,,al doilea pilon”) si a sistemelor de pensii personale (,,al
treilea pilon”). Desi sistemele de pensii intrd in mare parte sub incidenta legislatiei nationale,
cadrele UE, cum ar fi Directiva privind institutiile pentru furnizarea de pensii ocupationale
(IORP) II (*), Regulamentul privind un produs paneuropean de pensii personale (PEPP) (*°),
Directiva privind protectia drepturilor la pensie suplimentari (') si Directiva privind
dobandirea si pastrarea drepturilor la pensie suplimentari (*®) stabilesc standarde comune
importante Tn cadrul pietei unice si faciliteaza libera circulatie a lucratorilor. Aducerea unor
reforme specifice unora dintre aceste cadre poate contribui la cresterea participarii la sistemele
de pensii suplimentare, la Tmbunatatirea performantei investitiilor, la cresterea increderii si la
promovarea unor piete ale pensiilor mai integrate si mai eficiente in intreaga UE, contribuind
in acelasi timp la sustenabilitatea si adecvarea sistemelor de pensii si permitdnd investitii mai
eficiente ale economiilor.

3. Provocari actuale

Principalele provocari si probleme cu care se confrunta statele membre sunt rezumate in cele
ce urmeaza, iar in documentul de lucru insotitor al serviciilor Comisiei sunt furnizate informatii
suplimentare.

Daca nu sunt abordate iTn mod corespunzator, provocdrile descrise mai jos, impreund cu
incertitudinea economica si cu alti factori, cum ar fi inflatia, pot periclita bundstarea financiara
a viitorilor pensionari. Acest lucru ar submina securitatea financiard a persoanelor, ar reduce
nivelul de trai la batranete si ar spori dependenta de asistenta sociald si de bugetele publice,
exercitand astfel o presiune suplimentard asupra sustenabilitatii fiscale si a finantelor publice
ale statelor membre.

Provocari demografice

Schimbarile demografice legate de imbatranirea populatiei si de scaderea populatiei active
reprezintd o provocare pentru adecvarea si sustenabilitatea viitoare a sistemelor de pensii din
intreaga UE. Faptul c@ populatia in varsta de munca este in scadere exercitd o presiune care
duce la diminuarea veniturilor provenite din impozitul pe venitul persoanelor fizice si din
contributiile de asigurari sociale. Aceastd scadere a populatiei active implica, de asemenea,
faptul ca viitoarea crestere economica va depinde tot mai mult de cresterea productivitatii si de
investitiile In prioritatile strategice, In inovare si in proiectele de infrastructura ale UE.

In schimb, pe masurd ce populatia imbatraneste, se preconizeaza o crestere a cheltuielilor legate
de asistenta medicald, de ingrijirea pe termen lung si de pensii, ceea ce va exercita o presiune

% Directiva (UE) 2016/2341 privind activititile si supravegherea institutiilor pentru furnizarea de pensii ocupationale (IORP)
(reformare), Directiva (UE) 2016/2341 — RO — EUR-Lex.

16 Regulamentul (UE) 2019/1238 privind un produs paneuropean de pensii personale (PEPP), Regulamentul (UE) 2019/1238 — RO — EUR-
Lex.

17 Directiva 98/49/CE a Consiliului privind protectia dreptului la pensie suplimentara al lucratorilor salariati si al lucratorilor care desfasoara
activitati independente care se deplaseaza in cadrul Comunitatii, Directiva 98/49/EC — RO— EUR-Lex.

18 Directiva 2014/50/UE privind cerintele minime de crestere a mobilititii lucritorilor intre statele membre prin imbunititirea dobandirii si a

pastrarii drepturilor la pensie suplimentara, Directiva 2014/50/EU — RO — EUR-Lex.
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mai mare asupra bugetelor publice. Potrivit Eurostat, in perioada 2024-2100, se preconizeaza
ca procentul populatiei In varsta de munca va scadea, persoanele varstnice urmand sa reprezinte
probabil o pondere mai mare din populatia totald: persoanele cu varsta de cel putin 65 de ani
vor reprezenta 30,5 % din populatia UE panid in 2070, comparativ cu 21,6 % in 2024 (*°).
Aceste tendinte exercitd o presiune asupra finantelor publice si se preconizeaza ca vor conduce
la rate mai scizute de inlocuire a pensiilor in majoritatea statelor membre (?°), la cresterea
inegalitdtilor si la dezechilibre intre generatii. Pe masura ce ponderea pensionarilor in randul
populatiei continua sa creasca, pensiile suplimentare pot contribui la mentinerea adecvarii
pensiilor, reducand totodata presiunea asupra bugetelor.

Provocari legate de sustenabilitate

Imbatranirea populatiei Europei, combinati cu o crestere scizuti a productivitatii, reprezinta o
amenintare majora pentru sustenabilitatea pensiilor. Raportul de dependentd economica intre
populatia activi si cea varstnica (*!) a crescut de la 29 % in 2010 la 37 % in 2024 (%) si se
preconizeaza ca va depasi 59 % pana in 2070. Aceasta inseamna ca fiecare pensionar va fi
sustinut financiar de mai putin de doua persoane 1n varstd de munca, comparativ cu situatia
actuald in care avem un pensionar la aproape 3,5 persoane in vérstd de munci. In plus, se
preconizeaza ca populatia activa va scadea cu 14 % (25 de milioane de persoane) in perioada
2024-2070 (*®). Aceasti evolutie demografici, in care avem un numir mai scizut de
contribuabili in raport cu beneficiarii, ameninta in special sustenabilitatea sistemelor publice
de pensii de tip redistributiv (,,pay-as-you-go” — PAYG) (**), ceea ce ingreuneazi si mai mult
finantarea pensiilor actuale si viitoare. Chiar dacd se tine seama de o participare mai mare pe
piata muncii si de prelungirea vietii profesionale, se preconizeaza ca nivelurile viitoare ale
pensiilor vor scadea. Aceastd evolutie se manifesta printr-o presiune sporitd asupra sistemelor
de pensii suplimentare, care se asteapta sa asigure un nivel adecvat al veniturilor de-a lungul
unor perioade de pensionare mai lungi.

Provocari legate de adecvarea pensiilor

Conform Raportului din 2024 privind caracterul adecvat al pensiilor (%), ,,adecvarea pensiilor”
descrie masura in care sistemele de pensii asigura un venit din pensii care previne saracia in
randul persoanelor in varsta si care poate fi mentinut pentru barbati si pentru femei pe durata

¥ Eurostat, ,,Population structure and ageing” (Structura populatiei si imbdtrdnirea populatiei), Statistics Explained, Comisia Europeani,
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Population_structure and ageing.

2 Rata de inlocuire a pensiei misoara procentul din venitul obtinut de o persoani inainte de pensionare care este mentinut dupa pensionare

prin prestatii de pensie.

2 Raportul de dependenti economici intre populatia activi si cea varstnici misoard numdrul persoanelor in varsti (de reguld, cu varsta de
cel putin 65 de ani) in raport cu populatia in varstd de munca, indicand sarcina economica potentiala pe care o reprezinta pensionarii pentru
lucratori. Acest raport indica numarul persoanelor in varsta aflate in intretinere la fiecare 100 de persoane in varsta de munca.

22 Eurostat, ,,Old-age dependency growing across EU regions” (Dependenta intre populatia activa si cea varstnicd in crestere in regiunile
UE), articol de stiri al Eurostat, 1 octombrie 2025, Comisia Europeana, https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-eurostat-news/w/ddn-
20251001-2.

2 Comisia Europeand, ,,Raportul din 2024 privind imbtranirea populatiei: proiectii economice si bugetare pentru statele membre ale UE
(2022-2070)”, documentul institutional 279, 18 aprilie 2024, https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2024-ageing-report-
economic-and-budgetary-projections-eu-member-states-2022-2070_en.

2 Trebuie remarcat faptul ci nu toate sistemele de pensii din primul pilon sunt strict de tip redistributiv (PAYG), unele combinand elemente
ale sistemelor de pensii obligatorii traditionale cu elemente de economii personale pentru pensii, in care o parte din contributiile obligatorii
ale lucratorilor sunt investite pe pietele financiare, mai degraba decat sa fie utilizate pentru a plati pensiile pensionarilor actuali. in UE, exista
astfel de sisteme in Letonia, Polonia si Suedia.

% Raportul din 2024 privind caracterul adecvat al pensiilor: adecvarea actuala si viitoare a veniturilor la o varsta inaintatd in UE”, raport
comun elaborat de Comitetul pentru protectie sociala (CPS) si Comisia Europeana (DG EMPL), https://op.europa.cu/en/publication-detail/-
publication/c854e35f-2ebl-11ef-a61b-01aa75ed71al/language-en.
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pensiondrii acestora, atat in prezent, cat si in viitor (?®). Dupa cum s-a subliniat in Raportul
Comisiei Europene din 2024 privind imbatranirea populatiei, se preconizeaza ca veniturile din
pensiile publice vor scadea in raport cu salariile, asteptindu-se o scddere a raportului intre
pensia medie si salariul mediu (*) cu sapte puncte procentuale pani in 2070 comparativ cu
2022 (8). In mod similar, potrivit Raportului din 2024 privind caracterul adecvat al pensiilor
(%°), se preconizeazi ci ratele de inlocuire a pensiilor pentru un anumit parcurs profesional vor
scadea In urmatoarele patru decenii in 20 de state membre.

Desi gospodariile din UE stiu cum sa faca economii bine chibzuite, acestea economisesc in
principal in active lichide, de exemplu in depozite bancare, mai degraba decat in instrumente
financiare pe termen lung care le-ar oferi o rentabilitate mai mare a investitiilor si ar putea
sprijini mai bine inovarea, ajustarea industriala si rispandirea noilor tehnologii. in plus, multe
sisteme de pensii suplimentare sunt ghidate de politici de investitii foarte prudente, care
limiteaza ponderea activelor pe termen lung, in special a titlurilor de capital, in portofoliile
fondurilor de pensii, in pofida unor venituri potential mai mari care ar putea fi obtinute din
astfel de investitii pe termen lung. in plus, fondurile de pensii si asiguritorii de viata care ofera
produse de pensii se confruntd adesea cu bariere fiscale pe piata unica. Acest lucru are
implicatii pentru adecvarea sistemelor de pensii.

In plus, nivelul scizut al contributiilor si costurile ridicate ale sistemelor de dimensiuni mai
mici limiteazd adecvarea pensiilor suplimentare, in special in sistemele bazate pe contributii
definite (*°). Fondurile de dimensiuni mai mici suporti adesea costuri mai mari, ceea ce duce
la aplicarea unor comisioane mai mari si, astfel, la reducerea castigurilor nete pentru deponenti.
Persistenta pentru un timp indelungat a unor rate scazute ale dobanzilor si volatilitatea recenta
a pietei au erodat rentabilitatea sistemelor bazate pe beneficii definite si anuitatile. Trebuie
aduse imbunatatiri In ceea ce priveste performanta investitiilor, participarea la acestea si
eficienta acestora din punctul de vedere al costurilor, astfel Incat sa se asigure adecvarea
veniturilor persoanelor in varsta.

Lacune in ceea ce priveste acoperirea pensiilor suplimentare

Sistemele de pensii publice constituie temelia sistemelor de pensii din toate statele membre si
oferd o acoperire (aproape) universala. Abordarea provocarilor generate de transformarile
demografice si de pe piata fortei de munca necesitd un mix amplu de politici, inclusiv
consolidarea sistemelor de pensii suplimentare pentru a le oferi pensionarilor venituri

2 Acest raport aratd cd femeile sunt in mod special afectate de un nivel inadecvat al pensiilor.

2" Raportul intre pensia medie si salariul mediu masoara pensia medie ca procent din salariul mediu, indicand care este nivelul venitului din
pensii comparativ cu cel al veniturilor salariale.

% Comisia Europeand, ,,Raportul din 2024 privind imbétranirea populatiei: proiectii economice si bugetare pentru statele membre ale UE
(2022-2070)”, documentul institutional 279, 18 aprilie 2024, https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2024-ageing-report-
economic-and-budgetary-projections-eu-member-states-2022-2070_en, p. 3, 6 si 7.

2 Raportul din 2024 privind caracterul adecvat al pensiilor: adecvarea actuala si viitoare a veniturilor la o varsti inaintatd in UE”, raport
comun elaborat de Comitetul pentru protectie sociala (CPS) si Comisia Europeand (DG EMPL), https://op.europa.cu/en/publication-detail/-
publication/c854e35f-2ebl-11ef-a61b-01aa75ed7 1al/language-en, figura 37, p. 78.

% Institutul de Studii Fiscale, ,,Summary — The Pensions Review: Final Recommendations” (Rezumat — Analiza pensiilor: recomandari
finale), iulie 2025, https:/ifs.org.uk/sites/default/files/2025-07/Summary%20The%%20Pensions%20Review_1.pdf.
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suplimentare la batranete. O altd provocare majord care trebuie abordata este decalajul de
24,5 % dintre femei si barbati in ceea ce priveste nivelul pensiilor (31).

Cu toate acestea, Raportul EIOPA din 2024 privind tendintele consumatorilor (3?) arati ci doar
20 % dintre europeni participa la un sistem de pensii ocupationale si doar 18 % detin un produs
de pensii personale. Acoperirea este deosebit de scazuta in randul lucratorilor tineri, al femeilor,
al angajatilor cu fractiune de norma si al angajatilor cu salarii mai mici, precum si al
persoanelor care desfasoara o activitate independentd. Pe masura ce formele de munca atipice
devin tot mai curente, existd riscul ca disparitatile in materie de acces sd exacerbeze
inegalitatile si sd sporeasca dependenta populatiei de sistemele de pensii obligatorii. Piata
pensiilor suplimentare, care este insuficient dezvoltata in majoritatea statelor membre, trebuie,
prin urmare, sa se extinda urgent pentru a asigura o mai buna adecvare si acoperire a pensiilor
pentru viitorii pensionari.

Fragmentarea si scara insuficientd a sistemelor de pensii suplimentare si interpretarea
principiului ,,persoanei prudente”

Sectorul pensiilor suplimentare din UE este relativ mic in comparatie cu cel din alte economii
avansate, in special cel din Statele Unite, cu exceptii notabile in unele state membre. In plus,
aproximativ 80 % din institutiile pentru furnizarea de pensii ocupationale (IORP) din UE detin
active administrate in valoare de mai putin de 1 miliard EUR, in timp ce o treime dintre acestea
detin active administrate in valoare de mai putin de 25 de milioane EUR (). Multe dintre
aceste sisteme nu sunt dezvoltate la o scara suficientd pentru a permite realizarea de investitii
eficiente sau diversificarea riscurilor, ceea ce determind unele autorititi de supraveghere sa
incurajeze consolidarea acestora in fonduri fiduciare (master trusts) mai mari sau in fonduri
sectoriale (3%).

In plus, furnizarea de pensii suplimentare in UE este extrem de fragmentatd, existand o
multitudine de furnizori, de sisteme si de produse, atit in interiorul statelor membre, unde
accesul si acoperirea variazd in functie de tipul de contract de munca, cat si la nivel
transfrontalier, unde diferentele dintre reglementarile nationale si regimurile fiscale impiedica
portabilitatea si comparabilitatea pensiilor. Sistemele de pensii ocupationale, care existd deja
de multa vreme in unele state membre, sunt adesea legate de angajatori sau de anumite sectoare
industriale.

Fondurile de pensii mari, care au atins o scara suficienta, pot oferi o eficienta semnificativa din
punctul de vedere al costurilor si rezultate mai bune in materie de investitii (*°). Cercetirile

31 Eurostat, decalajul de pensii intre femei si barbati pe grupe de varsta,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/ilc_pnp13$defaultview/default/table?lang=en

%2 Autoritatea Europeand de Asiguriri si Pensii Ocupationale, ,,Consumer Trends Report 2024” (Raportul din 2024 privind tendintele de
consum), 15 ianuarie 2025, https://www.eiopa.europa.eu/publications/consumer-trends-report-2024_en.

3 Autoritatea Europeand de Asiguriri si Pensii Ocupationale (EIOPA), ,,JORPs in Focus: IORPs Report 2024” (IORP in prim-plan: raportul
din 2024 privind IORP), EIOPA-B0S-25/016, 11 februarie 2025, https://www.eiopa.europa.cu/document/download/4de6b580-521d-4ad0-
af83-2ecf133abdf4_en.

3 Autoritatea Europeani de Asiguriri si Pensii Ocupationale, ,,EIOPA market report on occupational pension funds show more consolidation
and rebound in assets under management” (Raportul de piata al EIOPA privind fondurile de pensii ocupationale indica o mai mare
consolidare si redresarea activelor administrate), 11 februarie 2025, https://www.eiopa.curopa.cu/eiopa-market-report-occupational-
pension-funds-shows-more-consolidation-and-rebound-assets-under-2025-02-11_en.

% OCDE, ,, OECD Pensions Outlook 2018 (OCDE - Privire de ansamblu asupra pensiilor, 2018), OECD Publishing, Paris, 2018, p. 89-90,
2018, https://doi.org/10.1787/pens_outlook-2018-en.
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arati ci o crestere a activelor administrate este asociatd cu o reducere a costurilor anuale (3°)
(®"). Acest lucru sugereazi ci una dintre modalititile de reducere a costurilor (*), in special a
comisioanelor administrative si de gestiune, ar fi comasarea fondurilor mici si mijlocii. In lipsa
unei scari suficiente, multe fonduri sunt ineficiente, ceea ce antreneaza rate de rentabilitate neta
mai mici (*°).

Scara este esentiald pentru reducerea costurilor pentru viitorii pensionari, pentru obtinerea unor
rate de rentabilitate mai mari (inclusiv cele generate de investitiile in clase de active mai putin
lichide), pentru imbunatatirea diversificarii si a guvernantei si pentru a permite fondurilor de
pensii sd contribuie mai eficient la investitiile productive, inclusiv la prioritdtile in materie de
investitii strategice ale Europei.

In plus, o interpretare conservatoare a principiului ,,persoanei prudente” de citre autorititile
competente sau furnizorii de pensii a limitat adesea capacitatea sistemelor de pensii care au o
scard mai mare de a-si diversifica investitiile si de a le canaliza catre titlurile de capital, care,
pe termen lung, au potentialul de a genera rate de rentabilitate pozitiva dovedite.

4. Masuri de politica

Masurile avute in vedere vizeaza in principal sporirea securitatii financiare a persoanelor
pensionate, contribuind 1n acelasi timp la sustenabilitatea si rezilienta pe termen lung a
sistemelor de pensii, avand in vedere provocarile demografice stringente, precum si decalajul
persistent intre femei si birbati in ceea ce priveste nivelul pensiilor si acoperirea “°. Un alt
obiectiv al initiativei este de a consolida dezvoltarea pietei de capital si investitiile in crestere
si inovare in UE, obiectiv care este abordat si prin mai multe alte actiuni care tin de UEI.
Intrucat politicile in materie de pensii intrd in principal in sfera de competenti a statelor
membre, punerea lor efectiva in aplicare la nivel national va fi esentialda pentru obtinerea
rezultatelor dorite.

Pentru a sprijini atingerea acestor obiective, Comisia propune un set de initiative, inclusiv o
recomandare privind sistemele de urmarire a pensiilor, tablourile de bord privind sistemele de
pensii si sistemele de aderare automata, precum si doud propuneri legislative care privesc
domenii acoperite deja de reglementarea pietelor financiare ale UE — o directivd de modificare

% De Nederlandsche Bank, ,,Scale economies in pension fund investments: A dissection of investment costs across asset classes” (Economii
de scard in investitiile in_fonduri de pensii: o disectie a costurilor de investitii pe clase de active), Documentul de lucru nr. 474, 3 iunie
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/.

87 _EIOPA Statistics Annex on IORPS data” (Anexa statistici a EIOPA privind datele IORPS, EIOPA-BoS 2025-420.

% De Nederlandsche Bank, ,,Is there an optimal pension fund size? A scale-economy analysis of administrative and investment costs”
(Exista o dimensiune optima a fondurilor de pensii? O analiza la scara economiei a costurilor administrative si de investitii), documentul de
lucru nr. 376, Jacob A. Bikker, 18 aprilie 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” (Eficienta X si economiile
de scard in administrarea fondurilor de pensii si investitii), documentul de lucru nr. 547, Gosse A. G. Alserda, Jaap A. Bikker si Fieke S. G.
van der Lecq, 23 februarie 2017, https://www.dnb.nl/en/publications/research-publications/working-paper-2017/x-efficiency-and-
economies-of-scale-in-pension-fund-administration-and-investment.

0 Decalajul de pensii intre femei si barbati masoara diferenta dintre pensiile brute medii primite de barbati si cele primite de femei.
Decalajul intre femei si barbati in ceea ce priveste acoperirea pensiilor este definit ca diferenta dintre proportia barbatilor in varsta si cea a
femeilor in varsta care primesc prestatii de pensie.



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/
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/
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/
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/
https://www.dnb.nl/en/publications/research-publications/working-paper-2017/x-efficiency-and-economies-of-scale-in-pension-fund-administration-and-investment?utm_source=chatgpt.com
https://www.dnb.nl/en/publications/research-publications/working-paper-2017/x-efficiency-and-economies-of-scale-in-pension-fund-administration-and-investment?utm_source=chatgpt.com

(IORP II) si un regulament de modificare (PEPP). Scopul acestor initiative este de a consolida
atat cererea, cat si oferta n sectorul pensiilor suplimentare.

Masurile referitoare la cerere abordeaza gradul scazut de utilizare a sistemelor de economii
voluntare pentru pensii, care se datoreaza unor prejudecati comportamentale ce fac ca anumite
parti ale populatiei si amane luarea de decizii cu privire la realizarea de economii pentru
pensie (*Y) (*?) (*3). Lipsa de informare si de cultura financiari, care afecteazi modul in care
oamenii 1si fac planuri pentru pensie, si lipsa unor produse de pensii atractive, care descurajeaza
o parte a populatiei sa isi investeasca economiile in astfel de produse, explica ratele scazute de
participare la astfel de sisteme.

Masurile referitoare la ofertd urmaresc sa sporeasca disponibilitatea produselor de pensii
eficiente din punctul de vedere al costurilor care urmaresc sa ofere rate de rentabilitate mai
mari. Acest lucru necesita atat strategii de dezvoltare la o scara suficienta a sectorului pensiilor
suplimentare, cét si o concurentd mai mare Intre furnizori.

Costurile mai mici si ratele de rentabilitate mai mari pot face mai atractiva participarea
gospodariilor la sistemele de pensii suplimentare. Aceastd crestere a cererii poate da apoi
nastere unui cerc virtuos pe masura ce furnizorii de pensii se dezvolta si poate duce la scaderea
costurilor datoritd economiilor de scard. Pentru aceasta este nevoie de doud lucruri: furnizorii
trebuie sa accepte obligatii fiduciare clare (obligatii de diligentd), iar comportamentul lor in
materie de asumare de riscuri si de generare de profit trebuie monitorizat intr-o maniera eficace,
astfel incat gospodariile sd poatd avea incredere ca economiile lor pentru pensii sunt gestionate
in mod corespunzator.

Sisteme de urmarire a pensiilor

Participarea scazuta la sistemele de pensii suplimentare se datoreaza, in parte, faptului ca
oamenii au cunostinte si informatii limitate cu privire la pensiile lor viitoare. In cadrul unui
sondaj realizat de EIOPA, 25 % dintre respondenti nu stiau de unde pot sa obtina informatii cu
privire la drepturile lor (**), iar 19 % au declarat ci ,,nu s-au gandit” la pensiile personale (*°).

Sistemele de urmarire a pensiilor le pot oferi persoanelor o imagine de ansamblu consolidata
asupra drepturilor lor la pensie si a beneficiilor pe care le-ar putea obtine in cadrul diferitelor
sisteme si de la diferitii furnizori. Prin sporirea transparentei si a informatiilor disponibile cu

“1 Brigitte C. Madrian si Dennis F. Shea, ,,The Power of Suggestion: Inertia in 401(k) Participation and Savings Behavior” (Puterea
sugestiei: inertia in ceea ce priveste participarea i comportamentul in materie de economisire), Quarterly Journal of Economics, vol. 116,
nr. 4 (2001), p. 1149-1187.

42 Gabriel D. Carroll, James J. Choi, David Laibson, Brigitte C. Madrian si Andrew Metrick, ,,Optimal Defaults and Active Decisions”
(Optiuni implicite optime si decizii active), Quarterly Journal of Economics, vol. 124, nr. 4 (2009), p. 1639-1674.

4 R. H. Thaler si S. Benartzi, ,,Save More Tomorrow™: Using Behavioral Economics to Increase Employee Saving” (Economisiti mai mult
mdine™: recurgerea la economia comportamentald pentru a spori ratele de economisire ale lucrdtorilor), Journal of Political Economy,
Vol. 112, No S1, Papers in Honor of Sherwin Rosen: A Supplement to Volume 112 (2004), p. 164-187.

4 Autoritatea Europeani de Asiguriri si Pensii Ocupationale (EIOPA), ,,Presentation — Eurobarometer: Consumer trends 2024 (IPIPSOS)”
(Prezentare — Eurobarometru: tendinte ale consumatorilor 2024 (IPSOS), https://www.eiopa.europa.eu/document/download/dd67fode-f4ed-
4bde-b221-8b1ec075b520_en?filename=Presentation%20-%20Eurobarometer.%20Consumer%?20trends%202024%20-%201PSOS.pdf.

4 Autoritatea Europeani de Asiguriri si Pensii Ocupationale (EIOPA), ,,Eurobarometer 2024: Consumer trends in insurance and pension
services — Private pension products section” (Eurobarometru 2024: tendinte ale consumatorilor in domeniul serviciilor de asigurari si pensii
— sectiunea Produse de pensii private), https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/eurobarometer-2024-consumer-trends-insurance-and-
pension-services en#private-pension-products.
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privire la pensii, aceste sisteme incurajeaza luarea unor decizii in cunostinta de cauza in ceea
ce priveste economiile si pensiile.

Cu toate acestea, serviciile existente de informare cu privire la pensii din majoritatea statelor
membre raman fragmentate Intre diferitii piloni de pensii si ofera o acoperire incompleta, in
special in ceea ce priveste drepturile pe care le-ar avea in cadrul sistemelor de pensii
suplimentare. Pe baza experientei pozitive avute la nivel national, EIOPA a elaborat un set de
bune practici (*®) pentru sistemele nationale de urmdrire a pensiilor. In paralel, Comisia sprijina
introducerea unui serviciu european de urmadrire a pensiilor (ETS), care sd poatd asigura
legdtura intre sistemele nationale de urmadrire existente pentru a le oferi lucratorilor mobili o
imagine de ansamblu asupra drepturilor lor la pensie in UE(*)).

Prin urmare, in recomandarea sa, Comisia propune ca statele membre sa instituie sisteme
nationale de urmarire a pensiilor sau sa isi extinda astfel de sisteme, care sd acopere drepturile
de pensie dobandite in toate sistemele de pensii, fara ca persoanele fizice sa suporte vreun cost
in acest sens. De asemenea, Comisia recomanda ca sistemele nationale de urmarire sa poata fi
conectate ulterior la ETS.

Tablourile de bord privind sistemele de pensii

Tablourile de bord privind sistemele de pensii ofera factorilor de decizie si altor parti interesate
cheie o imagine de ansamblu asupra sistemelor nationale de pensii (“®), reunind in acelasi
instrument indicatori-cheie precum acoperirea, contributiile, veniturile din pensii si costurile
bugetare. Acest lucru sprijina elaborarea unor politici bazate pe date concrete, contribuind la
consolidarea increderii publicului in sistemele de pensii si la orientarea reformelor.

Prin urmare, Comisia propune in recomandarea sa ca statele membre sa elaboreze tablouri de
bord nationale sau sa le adapteze, utilizand datele existente, daca sunt disponibile, si sa extinda
in timp acoperirea acestora, exploatand sinergiile cu sistemele de urmarire a pensiilor. Odata
implementate, tablourile de bord nationale ar putea contribui la un tablou de bord la nivelul UE
privind sistemele de pensii, care ar urma sa fie creat intr-un orizont de timp de aproximativ
cinci ani. Acest tablou de bord al UE ar permite compararea datelor intre tari, Tnvatarea
reciproca si adoptarea de strategii de reformd fundamentate.

Aderarea automata

»Aderarea automata” se referd la situatia in care angajatii sunt inclusi in mod automat in
sistemele de pensii suplimentare, cu posibilitatea de a nu participa la acestea. Utilizarea pe
scard largd a acestui instrument poate stimula semnificativ ratele de participare la sistemele de
pensii suplimentare, din dovezile de pand acum reiesind faptul ca persoanele, odata ce au aderat

6 Autoritatea Europeani de Asiguriri si Pensii Ocupationale (EIOPA) (n.d.), ,,Technical advice on a pensions dashboard, EIOPA”
(Recomandare tehnica privind un tablou de bord privind pensiile, EIOPA), https://www.eiopa.europa.eu/publications/technical-advice-
pensions-dashboard_en.

4T Doui state membre (Belgia si Franta) sunt deja conectate la acest serviciu, altele urmeazi si se conecteze in etapele urmitoare.

8 Autoritatea Europeand de Asiguriri si Pensii Ocupationale (EIOPA) (n.d.), ,,Technical advice on a pensions dashboard, EIOPA”
(Recomandare tehnica privind un tablou de bord privind sistemele de pensii, EIOPA), https://www.eiopa.curopa.cu/publications/technical-
advice-pensions-dashboard en.
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la un sistem, tind s rimana in sistemul respectiv (*°). Experienta dobanditi in interiorul si in
afara UE aratad ca sistemele de aderare automata, dacd sunt bine concepute — cu contributii
accesibile financiar, cu comisioane scazute, o administrare eficientd si optiuni flexibile de
neparticipare —, i ajutd pe lucratori, In special pe lucrdtorii mai tineri si cu venituri mai mici,
s realizeze economii adecvate pentru pensii in decursul timpului. Aceste bune practici (*°)
favorizeaza adecvarea si sustenabilitatea pe termen lung a sistemului de pensii prin
transformarea aderarii automate intr-un instrument eficace de atenuare a riscului unor viitoare
decalaje in materie de pensii.

Prin urmare, Comisia propune in recomandarea sa ca statele membre care nu dispun de sisteme
obligatorii de pensii ocupationale sa adopte sisteme de aderare automata, aplicind bunele
practici existente si lectiile invatate pentru a largi acoperirea si a Tmbunatati adecvarea si
sustenabilitatea pensiilor. Prin recomandarea sa, Comisia incurajeaza statele membre (1) sa
creeze conditii favorabile pentru ca angajatorii sau asociatiile profesionale sa utilizeze sisteme
de aderare automata si sa le ofere stimulente in acest sens, precum si (ii) sd analizeze daca
impunerea unei obligatii pentru angajatori de a efectua aderarea lucratorilor lor ar fi potrivita
in contextul lor national.

Directiva IORP I1

Prin revizuirea Directivei IORP II (°!) se urmireste si se obtind un peisaj al pensiilor
ocupationale mai robust si mai eficient in UE. Directiva stabileste standarde comune esentiale
pentru asigurarea unei bune gestiuni si pentru protejarea intereselor participantilor la sistem,
respectand 1n acelasi timp legislatia nationald in domeniul social si al muncii privind
organizarea sistemelor de pensii si fara a aduce atingere rolului partenerilor sociali. Cu toate
acestea, multe sisteme sunt in continuare prea mici si fragmentate pentru a oferi intreaga gama
de beneficii care decurg din diversificarea investitiilor si pentru a da rezultate optime pentru
deponenti.

Pentru a debloca potentialul pensiilor ocupationale, Comisia propune modernizarea cadrului
care le reglementeaza astfel incat acesta si faciliteze cresterea eficientei si a scirii. In acest
sens, Comisia prevede: (1) acordarea unei atentii sporite de catre autoritatile de supraveghere
costurilor, ratelor de rentabilitate si scarii, ca factori care influenteazad reducerea costurilor si
cresterea rentabilitatii; (i1) sporirea transparentei cu privire la performanta insuficienta si (iii)
eliminarea barierelor din calea consolidarii dictate de piata sau din calea altor modalitati de
promovare a economiilor de scara.

49 Department for Work & Pensions, ,,Workplace pension participation and savings trends of eligible employees, 2009-2024” (Participarea
la sistemele de pensii la locul de munca i tendinte in materie de economisire ale lucratorilor eligibili), actualizat la 5 august 2025,
https://www.gov.uk/government/statistics/workplace-pension-participation-and-savings-trends-2009-t0-2024/workplace-pension-
participation-and-savings-trends-of-eligible-employees-2009-t0-2024; Inland Revenue (Noua Zeelanda), ,,Statistics on KiwiSaver opt-out
rates” (Statistici privind ratele de neparticipare KiwiSaver), https://www.ird.govt.nz/about-us/tax-statistics/kiwisaver/joining/kiwisaver-opt-
out-rates; Biroul Central de Statistica (Irlanda), ,,Awareness of Auto Enrolment, Pension Coverage 2024” (Informatii disponibile privind
aderarea automatd, Acoperirea sistemelor de pensii 2024) (publicatie statistica, 19 decembrie 2024),
https://www.cso.ie/en/releasesandpublications/ep/p-pens/pensioncoverage2024/awarenessofautoenrolment/.

%0 Comisia Europeani (2021), ,,Best practices and performance of auto-enrolment mechanisms for pension savings” (Cele mai bune practici
si performanta mecanismelor de aderare automatd pentru economiile pentru pensii), https://op.europa.cu/en/publication-detail/-
/publication/6f40c27b-5193-11ec-91ac-01aa75ed71al/language-en.

5 Directiva (UE) 2016/2341 a Parlamentului European si a Consiliului din 14 decembrie 2016 privind activititile si supravegherea

institutiilor pentru furnizarea de pensii ocupationale (IORP).
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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-to-2024?utm_source=chatgpt.com
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-to-2024?utm_source=chatgpt.com
https://www.ird.govt.nz/about-us/tax-statistics/kiwisaver/joining/kiwisaver-opt-out-rates?utm_source=chatgpt.com
https://www.ird.govt.nz/about-us/tax-statistics/kiwisaver/joining/kiwisaver-opt-out-rates?utm_source=chatgpt.com
https://www.cso.ie/en/releasesandpublications/ep/p-pens/pensioncoverage2024/awarenessofautoenrolment/
https://www.cso.ie/en/releasesandpublications/ep/p-pens/pensioncoverage2024/awarenessofautoenrolment/
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/6f40c27b-5193-11ec-91ac-01aa75ed71a1/language-en
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/6f40c27b-5193-11ec-91ac-01aa75ed71a1/language-en

Autoritatile competente vor juca un rol important in promovarea unei gestiondri mai solide si
mai profesioniste a activelor cu titlu de pensii si in construirea increderii in sistemele de pensii
suplimentare. In acelasi timp, se va asigura o mai mare transparenti a costurilor, a
comisioanelor si a ratelor de rentabilitate ale fondurilor de pensii.

Un sector al pensiilor ocupationale mai eficient ar trebui sa contribuie la asigurarea faptului ca
deponentii beneficiazd de rate de rentabilitate mai mari, permitand astfel mobilizarea mai
eficace a capitalului pe termen lung pentru a sprijini cresterea economica a UE.

Desi Directiva IORP II stabileste norme stricte in materie de buna gestiune si de protectie a
participantilor la sistemele de pensii ocupationale, aceasta nu acoperd intregul peisaj al
furnizorilor si al sistemelor de pensii suplimentare, unii dintre acestia fiind supusi in continuare
exclusiv reglementdrilor nationale. Multe dintre aceste institutii functioneaza, de asemenea, la
o scara limitatd, ceea ce le restrAnge capacitatea de a se diversifica, de a obtine economii de
scard si de a oferi rate de rentabilitate ridicate participantilor si beneficiarilor.

Pentru a contribui la abordarea acestor provocari si pentru a valorifica experienta pozitiva avuta
in unele state membre, toate statele membre sunt incurajate sa utilizeze pe scard mai larga
cadrul IORP II. Sunt avute In vedere si institutiile care nu intrd in prezent in domeniul de
aplicare al cadrului. Directiva oferd o structura flexibila, care poate fi adaptatd in functie de
sistemele nationale si de caracteristicile specifice ale configuratiei lor institutionale. O aliniere
mai ampla ar permite institutiilor de pensii sa fie mai puternice si mai eficiente, permitandu-le
sa is1 pund In comun resursele, sa isi diversifice investitiile si sd reduca nivelul costurilor pentru
participanti. Atingerea unei scdri mai mari ar sprijini, de asemenea, consolidarea dictata de
piata, dupd caz, promovand o guvernantd mai puternicd, o gestionare profesionald si o
supraveghere mai transparenta.

Recurgand intr-o masurd mai mare la cadrul IORP II, statele membre ar putea imbunatati
rezilienta si eficienta sistemelor de pensii suplimentare, ajutdndu-i pe participanti si pe
beneficiari si obtind rezultate mai bune. In acelasi timp, statele membre si-ar putea mobiliza
mai eficient economiile pe termen lung pentru a finanta prioritatile strategice ale UE in materie
de crestere verde, digitala si favorabila incluziunii. Adoptarea la scard mai larga a IORP nu este
doar o alegere tehnica, ci si o oportunitate strategicd de a moderniza sistemele de pensii
suplimentare din Europa, de a consolida increderea si de a asigura o contributie cat mai mare a
economiilor pe termen lung la viitorul economic al UE, respectand totodatd pe deplin
competentele nationale si rolul si autonomia partenerilor sociali.

Regulamentul PEPP

Revizuirea Regulamentului PEPP (°?) urmireste si faci din produsul paneuropean de pensii
personale (PEPP) o optiune mai atractiva si mai accesibild financiar atit pentru deponenti, cat
si pentru furnizori. In pofida principiilor sale solide de proiectare, care vizeaza transparenta,
protectia investitorilor si accesibilitatea digitala, adoptarea acestui produs a fost foarte limitata.

52 Regulamentul (UE) 2019/1238 al Parlamentului European si al Consiliului din 20 iunie 2019 privind un produs paneuropean de pensii
personale (PEPP).
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Experienta a aratat ca plafonul strict de 1 % al comisioanelor si cerinta privind subconturile
nationale prevazute de actualul cadru privind PEPP nu au avut succesul comercial preconizat.
In loc si conduci la o adoptare pe scari larga, cerintele i-au descurajat pe furnizori si ofere
PEPP si au limitat optiunile deponentilor.

Prin urmare, propunerea Comisiei include modalitati alternative de a asigura faptul cd PEPP
oferd un bun raport calitate-pret, mentinand 1n acelasi timp un cadru de protectie solid pentru
standarde clare privind transparenta, furnizarea de informatii privind costurile si protectia
investitorilor si prin adaptarea PEPP pentru a corespunde diferitelor modalitati de lucru sau
sistemelor de aderare automatd, cadrul revizuit urmareste sa creeze o piatd mai dinamica, in
care deponentii sa poatd avea acces la solutii de pensii accesibile din punct de vedere financiar
si de inalta calitate, care sa raspundd nevoilor lor individuale.

Modificarile vor reduce obstacolele din calea furnizarii si a distributiei, oferindu-le
deponentilor un evantai mai larg de optiuni si asigurdnd un tratament fiscal favorabil
consecvent intre PEPP si alte produse de pensii personale. PEPP va fi potrivit pentru diferite
tipuri de furnizori, inclusiv pentru administratorii de active si asiguratori, si va putea fi adaptat
in functie de preferintele investitorilor. Prin urmare, modificarile aduse Regulamentului PEPP
vor simplifica procedurile si vor promova concurenta intre PEPP de baza si PEPP cu optiuni.

Aceastd propunere legislativa reprezintd o oportunitate de a transforma PEPP intr-un produs de
economii pe termen lung cu adevarat european, care sa reflecte preferintele investitorilor
(produs simplu sau cu optiuni) si care sa fie transparent si eficient din punctul de vedere al
costurilor pentru investitori si suficient de flexibil pentru a atrage furnizorii.

S. Principiul ,,persoanei prudente”

Regula ,,persoanei prudente” reglementeaza in prezent modul in care IORP si furnizorii de
PEPP ar trebui sd investeasca si sa 1s1 gestioneze portofoliile de active. Cu toate acestea, regula
a fost interpretata si pusa in aplicare foarte diferit de cétre statele membre. Acest lucru a limitat
adesea capacitatea sistemelor de pensii de a-si diversifica investitiile si de a le canaliza catre
titluri de capital. In conformitate cu Strategia privind UEI, propunerile de modificare a IORP
IT si a PEPP inlocuiesc regula ,,persoanei prudente” cu un principiu al ,,persoanei prudente”,
clarificand faptul ca furnizorii de pensii ar trebui sd aiba libertatea de a investi 1n orice tip de
active, cu conditia sd poata identifica, masura, monitoriza, gestiona si raporta In mod
corespunzator riscurile asociate. Strategia privind UEI urméreste sd promoveze cresterea
volumului investitiilor atat in titlurile de capital privat, cat si in titlurile de capital listate, pentru
a oferi noi surse de finantare pentru economia UE. In calitate de investitori institutionali cu un
orizont pe termen lung, fondurile de pensii indeplinesc toate conditiile pentru a furniza o parte
din aceasta finantare, oferind beneficii participantilor la acestea ca urmare atat a cresterii

In aceasta sectiune, Comisia doreste (i) sd prezinte modul in care considera ca principiul
b > 5
»persoanei prudente” este o obligatie fiduciard esentiald, (ii) sd prezinte pe scurt cerintele
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impuse de normele UE si (iii) sd ofere orientdri fara caracter obligatoriu pentru a sprijini
punerea in aplicare eficace si coerentd a principiului ,,persoanei prudente”. Acest principiu se
bazeaza pe feedbackul primit de Comisie in cadrul consultarii specifice privind pensiile
suplimentare. Scopul sdu este de a sprijini autorititile competente In activitatile lor de
supraveghere si de a oferi claritate institutiilor. Desi aceste orientdri fara caracter obligatoriu
sunt ancorate in legislatia existentd, ele sunt menite sa aibd o relevanta mai larga, constituind
un document de referintd pentru toate fondurile de pensii, inclusiv cele care nu intra strict in
domeniul de aplicare formal al Directivei IORP II si al Regulamentului privind PEPP. Acest
lucru reflectd opinia potrivit careia principiile prudentei si bunei guvernante sunt fundamentale
pentru intregul peisaj al pensiilor si nu se limiteaza la un cadru juridic specific.

Ce este principiul ,, persoanei prudente”?

Principiul ,,persoanei prudente” este un standard fiduciar flexibil, dar exigent. Acesta nu
prevede investirea intr-o anumiti combinatie de active. In schimb, acesta evidentiaza
responsabilitatile si obligatiile furnizorilor de pensii de a actiona in interesul pe termen lung al
beneficiarilor sistemelor de pensii, tinand seama atat de ratele de rentabilitate, cat si de riscurile
inerente activelor de pensii. Principiul stabileste un cadru decizional in materie de investitii
pentru furnizorii de pensii, bazat pe diversificare, gestionarea riscurilor si adecvare. Investitiile
in titluri de capital, inclusiv in titluri de capital listate si in titluri de capital privat, nu sunt in
mod inerent imprudente. Dimpotriva, acestea pot fi o componenta esentiala a unui portofoliu
de pensii bine diversificat, orientat pe termen lung, cu conditia ca riscurile aferente acestora sa
fie clar intelese, iar valoarea lor de piatd sd poatd fi estimatd in mod fiabil si aliniata la
obiectivele sistemului. Ceea ce conteaza este ca administratorii sa poatd identifica, masura si
controla riscurile asociate si sa poata asigura faptul ca investitiile corespund tolerantei globale
la risc si nevoilor de lichiditate ale sistemului de pensii. De asemenea, administratorii ar trebui
sa evite conflictele de interese sau concentrarea excesiva, in special in intreprinderea care
sponsorizeaza planurile de pensie sau in sectorul de activitate al acesteia.

Desi principiul ,,persoanei prudente” se aplica atat sistemelor cu beneficii definite (DB), cat si
celor cu contributii definite (DC), existd usoare diferente in ceea ce priveste modul in care
acesta este aplicat. Pentru sistemele cu beneficii definite, accentul se pune pe alinierea activelor
cu angajamentele (strategie de investitii bazatd pe angajamente), utilizdnd cu prudenta titlurile
de capital si activele alternative pentru a acoperi deficitele de finantare. In cazul sistemelor cu
contributii definite, in care riscurile de investitii sunt suportate de beneficiari, accentul se pune
pe selectia si alocarea prudente si pe monitorizarea permanentd a optiunilor de investitii.
Fondurile cu contributii definite predefinite, cum ar fi fondurile cu data-tinta, ar trebui sa fie
concepute atat pentru a corespunde profilului de risc al deponentului tipic, cat si pentru a oferi
o expunere diversificatd la o gama larga de clase de active. In cazul sistemelor mixte, avand in
vedere trecerea In curs de la sistemele cu beneficii definite la cele cu contributii definite,
principiul ,,persoanei prudente” asigura faptul ca atat componenta de beneficii definite, cat si
cea de contributii definite sunt gestionate cu prudentd, asigurandu-se un echilibru intre riscuri,
rentabilitate si diversificare, si ca sistemul in ansamblul sdu protejeaza interesele participantilor
si permite cresterea pe termen lung.
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Ce prevad normele UE in ceea ce priveste principiul ,, persoanei prudente”?

Astfel cum se prevede la articolul 19 din Directiva IORP II si la articolul 41 din Regulamentul
privind PEPP, principiul ,,persoanei prudente” inseamnd ca activele trebuie sd serveasca
interesele pe termen lung ale deponentilor, asigurdnd un echilibru intre rentabilitatea
investitiilor si imperativele in materie de securitate, calitate si lichiditate. Portofoliile ar trebui
sa fie diversificate in mod adecvat pentru a se evita dependenta excesiva de un singur activ, un
singur emitent, o singura regiune sau un singur sector. Investitiile in active din afara pietelor
reglementate, cum ar fi infrastructura, capitalul privat sau capitalul de risc, sunt permise, dar
trebuie sa ramand la niveluri prudente. Persoanele responsabile cu gestionarea sistemelor
trebuie sa detina expertiza necesara si sd mentind sisteme solide de gestionare a riscurilor.

In prezent, multe state membre interzic sau restrictioneaza investitiile in anumite active. Acest
lucru 1i poate Tmpiedica pe participanti si pe beneficiari sa aiba acces la rate de rentabilitate
potential mai mari sau la strategii de investitii mai diversificate. Furnizorii mai mici, desi sunt,
in general, mai conservatori in strategiile lor investitionale, riscd sa obtina rate de rentabilitate
mai mici pentru participanti si beneficiari, deoarece dimensiunea lor, precum si capacitatea si
expertiza lor limitate de absorbtie a riscurilor le restrang capacitatea de a investi in active
alternative, care le-ar oferi rate de rentabilitate mai ridicate. Incurajarea furnizorilor de pensii
sa aiba in vedere o gama mai largd de oportunitdti de investitii, atunci cdnd principiul
,persoanei prudente” permite acest lucru, poate contribui la deblocarea avantajelor de scar, la
o mai buni diversificare si la cresterea rentabilitatii ajustate in functie de risc. In timp, acest
lucru poate stimula, de asemenea, cresterea fondurilor, permitdnd unui numar mai mare de
participanti si beneficiari sa beneficieze de cresterile eficientei si de posibilitatile de investitii
asociate cu existenta unor sisteme de pensii de dimensiuni mai mari si bine gestionate.

Orientari privind punerea in aplicare a principiului ,, persoanei prudente’’

Desi nu toti furnizorii de pensii, in special furnizorii mai mici care ar putea sd nu dispund de
expertiza sau scara relevantd, isi pot permite sa investeascad in active alternative, este totusi
important ca toti furnizorii de pensii sa beneficieze de diversificare si sd ia In considerare
includerea titlurilor de capital in portofoliile lor. Fondurile mai mari, cu o scara si o capacitate
de absorbtie a riscurilor suficiente, pot avea acces la o gamd mai largd de oportunitati de
investitii. Fondurile mai mari, cu o scara si o capacitate de absorbtie a riscurilor suficiente, ar
trebui, de asemenea, sa ia in considerare includerea de fonduri de capital privat, de capital de
risc si de capital de extindere in cadrul unei strategii de investitii bine diversificate. Astfel de
furnizori mai mari au sanse mai mari sa obtind conditii atractive pe care fondurile mai mici nu
le pot obtine cu usurinta. In cazul in care astfel de furnizori nu ar considera ci titlurile de capital
sau activele alternative potrivite sunt capabile sa ofere rate de rentabilitate mai mari in limitele
de risc acceptabile, acestia si-ar neglija obligatia de a asigura profitabilitatea investitiilor si
necesitatea de a-si diversifica la scara larga activele.

O buna practicd rezida in documentarea conformitatii cu principiul ,,persoanei prudente” in
declaratia privind principiile politicii de investitii pentru sistemele care intrd in domeniul de
aplicare al Directivei IORP II sau al Regulamentului PEPP sau intr-un document echivalent
care reglementeaza sistemele din afara domeniului de aplicare al legislatiei Uniunii. In cazul
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in care se urmeaza o astfel de practica, furnizorii ar trebui sa ia In considerare indicarea
obiectivelor de investitii, a tintelor de diversificare si a limitelor de expunere, aliniindu-si in
acelasi timp portofoliul la angajamentele si la contextul demografic al planului. Documentele
ar trebui, de asemenea, sa stabileascd mecanisme de supraveghere, monitorizare si raportare si
norme detaliate privind gestionarea lichiditatii, a calitatii si a conflictelor de interese.
Autoritatile nationale competente au un rol important in supravegherea alinierii investitiilor
furnizorilor la astfel de declaratii privind principiile politicii de investitii sau la documente
echivalente.

6. Concluzii

Consolidarea sistemelor de pensii suplimentare este esentiald pentru a face fatd presiunii tot
mai mari exercitate de schimbarile demografice si de tendintele economice si de pe piata fortei
de munca. Cu toate acestea, chiar daca sunt importante, aceste provocari ofera si oportunitati
insemnate. Prin modificarea cadrelor de pensii suplimentare, atat la nivelul UE, cét si la nivelul
statelor membre, existd un mare potential de crestere a acoperirii si de imbunatatire a ratelor
de rentabilitate ale acestor sisteme. Astfel de reforme, dacd sunt concepute cu grija, ar asigura
faptul ca persoanele beneficiaza de venituri adecvate la pensie si ar reduce presiunea asupra
sistemelor de pensii obligatorii. Acest lucru ar spori, la randul sau, investitiile in economia UE.
Aceastd abordare va asigura un viitor mai stabil si mai prosper pentru toti, indiferent de varsta,
si va contribui la echitatea intre generatii.

Comisia va monitoriza indeaproape punerea in aplicare a recomandarilor sale, inclusiv prin
intermediul semestrului european, si va promova schimbul de bune practici Intre statele
membre. De asemenea, Comisia este pregatitd sd colaboreze cu colegiuitorii pentru a ajunge
rapid la un acord politic cu privire la reformele legislative.
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