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Aan de hand van de zogenoemde pensioendriehoek 
gaan wij nader in op de volgende elementen van de 
tweede pijler pensioenen1: inhoud van pensioenre-
gelingen, de financieringswijze en de uitvoerings-
mogelijkheden. 
Enkele vragen die hierbij aan de orde komen zijn: 

 − Hoe zien pensioenregelingen er straks uit? 
 − Wat is de impact op onze pensioenen? 
 − Op welke wijze worden onze pensioenen  

gefinancierd? 
 − Welke uitvoeringsmogelijkheden hebben wij nog 

en wat is de impact hiervan op de aanspraken? 

Tot slot volgt onze conclusie dat pensioenregelin-
gen door deze ontwikkelingen minder garanties en 
meer onzekerheid zullen bevatten.

Pensioendriehoek
In een artikel van Milliman gepubliceerd in Pen- 
sioen Advies van juni 2014 zijn wij eerder al inge-
gaan op de fundamenten waarlangs verbouwing en 
renovatie van ons pensioenstelsel kunnen plaats 
vinden. De drie assen die wij hanteren zijn: inhoud, 
financiering en uitvoering van een pensioenregeling.

Het vraagstuk dat daarbij steeds meer aandacht 
krijgt is: wie loopt in welke mate wanneer welk  
risico? Met de pensioendialoog wordt de creatie 
van een nieuw en duurzaam stelsel beoogd, waarbij 
premiestabiliteit, inzicht in risicoverdeling en een 
heldere communicatie centraal staan. In het vervolg 
van dit artikel wordt in meer of mindere mate stil 
gestaan bij de genoemde onderwerpen.
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Inhoud pensioenregelingen
Onze pensioenregelingen zijn grotendeels fiscaal 
gefaciliteerd. Dat wil zeggen dat de pensioenpre-
mies fiscaal onbelast zijn en de uitkeringen belast. 
Door diverse beperkende overheidsmaatregelen 
zijn de pensioenregelingen de afgelopen jaren ver-
soberd. Niet alle deelnemers aan pensioenregelin-
gen hebben scherp in de gaten dat deze versoberin-
gen vergaande consequenties hebben op de 
uiteindelijke uitkeringen. In een artikel van Pen- 
sioenPro d.d. 6 oktober 2015 is de invloed van de 
versobering van het Witteveenkader op het pen- 
sioenresultaat gepubliceerd. 

In een onder-
zoek van Marike 
Knoef uit 2014 
werd nog uitge-
gaan van het 
hoge maximale 
opbouwpercen-
tage van 2,25%. 
Dit percentage 
is de afgelopen 

jaren in stappen verlaagd naar 1,875%. Verder is 
het pensioengevend salaris per 2015 gemaximeerd 
op € 100.000 en zijn veel pensioenen de afgelopen 
jaren niet geïndexeerd maar zelfs gekort. Daar staat 
tegenover dat de werknemers langer mogen door-
werken en daardoor meer pensioen kunnen opbou-
wen. Per saldo verwachten de onderzoekers dat het 
beeld verder verslechtert. ‘Van de huidige 65-min-
ners zal naar verwachting 56% geen pensioen van 
70% bereiken. Eerder was dat 49%’. Het pensioen 

Laten we niet  
vergeten dat we 
dit allemaal doen 
voor de deelnemer

Het pensioenlandschap in Nederland verandert snel. De afgelopen jaren zijn al diverse maatregelen genomen om het 

pensioenstelsel in Nederland toekomstbestendig te maken. Echter, we zijn er nog lang niet. We staan aan de vooravond 

van een aantal significante veranderingen, die het pensioenstelsel in Nederland verder zullen beïnvloeden. Hoewel wij 

van Milliman niet als ‘orakel van Delphi’ de pensioentoekomst kunnen voorspellen, gaan wij in dit artikel nader in op 

enkele actuele pensioenbeschouwingen, die volgens ons waarschijnlijk zijn, met als doel inzicht en bewustwording te 

creëren bij beslissers over deze ontwikkelingen en de mogelijke impact hiervan. 
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is hierbij omschreven als het totale inkomen uit de AOW, aanvul-
lend pensioen en de derde pijler.

Boven de grens van € 100.000 is er met het netto-pensioen feite-
lijk alleen nog een DC mogelijk; en bovendien alleen op vrijwilli-
ge basis. De verwachting is dat de grens van € 100.000 als maxi-
maal pensioengevend salaris de komende jaren verder omlaag zal 
gaan. Als gevolg hiervan zullen de pensioenen gebaseerd op het 
pensioengevend salaris boven deze grens - bij gelijkblijvende om-
standigheden - verder omlaag gaan. Niet uit te sluiten is dat deze 
trend van pensioenverlaging meer en meer zal leiden tot ‘schrij-
nende’ gevallen. 

Het zou ons inziens beter zijn geweest om bijvoorbeeld een keu-
ze te maken voor een volledige fiscale facilitering van de zoge-
noemde hybride pensioenregeling. Daarmee doelen we op een 
combinatie van een defined benefit (DB) en een defined contri-
bution (DC) pensioenregeling. Een voorbeeld hiervan is een pen-
sioenregeling met een DB karakter (denk aan een middelloonre-
geling of een Collectieve DC (CDC)) tot een pensioengevend 
salaris van € 100.000. Boven een pensioengevend salaris  
€ 100.000 zou er de mogelijkheid moeten blijven van een pen- 
sioenregeling met een DC karakter, maar dan wel met verplichte 
deelname. Deze hybride pensioenregelingen zijn eenvoudiger  
administratief uit te voeren en communicatief uit te leggen – 
geen verwarring tussen bruto-pensioenregelingen en netto pen- 
sioenregelingen – en leiden op termijn voor gepensioneerden 
naar verwachting eerder tot een daling dan een stijging van het 
eerder genoemde percentage van 56% (gepensioneerden die geen 
pensioen van 70% zullen bereiken). 

Als inderdaad de grens van € 100.000 naar beneden wordt  
gebracht, moet wat ons betreft verplichte deelname boven die 

grens nadrukkelijk worden heroverwogen.
In ieder geval is duidelijk dat de trend dat het aantal pensioenre-
gelingen met een DC karakter (dus ook CDC regelingen) nog 
steeds stijgt, aanhoudt en mede daardoor de pensioenrisico’s wor-
den verschoven van werkgevers naar werknemers. Als gevolg 
hiervan zullen de uiteindelijk te bereiken pensioenen steeds meer 
onzeker worden. Dat geldt niet alleen voor het ouderdomspensi-
oen, maar ook voor het nabestaanden- of partnerpensioen.

Financiering
Mede door de structurele lage rente, de hogere levensverwach-
ting en stringentere solvabiliteitseisen (inclusief de stijgende kos-
ten van garanties) komt de financiering van pensioenen in Neder-
land steeds meer onder druk. De pensioenpremies stijgen 

structureel tot zo’n niveau dat 
de pensioenen in Nederland 
als erg duur worden ervaren. 
Bedrijven zoeken daarom 
steeds meer naar alternatieven 
om de pensioenen betaalbaar 
te houden. Daardoor zullen 
niet alleen DC regelingen 
maar ook de eerder genoemde 
hybride pensioenregelingen in 
de toekomst aan terrein win-

nen. Nederland kent immers een sterke DB cultuur en een col-
lectief systeem in de tweede pijler (veel bedrijfstakpensioenrege-
lingen met DB regelingen), waardoor er in de toekomst 
waarschijnlijk toch collectieve systemen zullen blijven met een 
vorm van solidariteit en risicodeling. De eerder genoemde vraag: 
wie loopt in welke mate wanneer welk risico zal een belangrijke-
re rol gaan spelen en mogelijk leiden tot meer transparantie en 
duidelijkheid van pensioenregelingen. 

Er ontstaan meer 
keuzemogelijkhe-
den voor de uit-
voering van pen- 
sioenregelingen
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menteel bekend dat in de financiële sector een viertal werkgevers 
en pensioenfondsen het initiatief heeft genomen om een APF op 
te richten. De verwachting is dat er meer zullen volgen, zeker als 
er meer duidelijkheid is over de wetgeving inzake een APF. Deze 
wetgeving zal waarschijnlijk vanaf 1 januari 2016 van kracht zijn. 

Een APF is volgens de wet een pensioenfonds en wordt ook als 
zodanig behandeld. Dat wil zeggen dat op basis van het van toe-
passing zijnde toezichtregime, de DNB solvabiliteitseisen stelt die 
van toepassing zijn op pensioenfondsen in Nederland. Als gevolg 
van deze wet- en regelgeving zullen de pensioenen met zoge-
noemde ‘zachte garanties’ minder ‘zeker’ zijn. Immers, vergele-
ken met verzekeraars en verzekerde garantiecontracten zal de bij-
behorende prijs lager zijn. Daartegenover staat dat er meer risico 
bestaat op het korten van pensioenen en een hogere kans op  
indexatie in de toekomst. Bijkomend voordeel is dat bij een APF 
‘identiteit’ en ‘zeggenschap’ tot op zekere hoogte behouden kun-
nen worden. Een nadeel is dat op dit moment verplicht gestelde 
bedrijfstakpensioenfondsen naar het zich nu laat aanzien niet 
mogen deelnemen aan een APF.

Andere adviesrol 
Als gevolg van de bovengenoemde ontwikkelingen zal ook de ad-
viesrol bij de keuze van een uitvoerder veranderen. Om de keuze 
van de uitvoering van een DC regeling via een PPI zoveel moge-
lijk te objectiveren, is meer maatwerk noodzakelijk. Zo kan door 
middel van een goede vergelijking van het beleggingsbeleid beho-
rend bij de ‘life cycles’ met een (stochastische) scenario analyse 
meer transparantie en inzicht verkregen worden. 

Bij de keuze van de uitvoering van een (C)DC of DB regeling via 
een APF zullen naast kwantitatieve (bijvoorbeeld: premie en  
indexatiepotentieel) ook kwalitatieve indicatoren (bijvoorbeeld: 
‘zeggenschap’, ‘risicohouding’ en communicatie naar deelnemers) 
meer dan nu het geval is, meewegen in de beoordeling. 
Verschillende adviseurs zijn al aan het voorsorteren en spelen 
hierop in door de onzekerheid van pensioenen transparanter en 
inzichtelijker te maken. 

Tot slot
Ons pensioenland is sterk aan het veranderen. Dit artikel 
schetst een overzicht van enkele belangrijke ontwikkelingen die 
op (korte) termijn op ons afkomen. Pensioenregelingen zullen 
ook de komende tijd veranderen, waarbij steeds meer pensioen-
risico’s worden verschoven van werkgevers naar werknemers. 
Pensioenregelingen zullen naar verwachting meer een hybride 
of een (C)DC karakter krijgen met minder garanties en daar-
door meer onzekerheid herbergen. Er ontstaan meer keuzemo-
gelijkheden voor de uitvoering van pensioenregelingen. Niet  
alleen voor werkgevers, maar ook voor werknemers en gepen- 
sioneerden. Betrokkenen en beslissers zullen eerder dan op dit 
moment het geval is, moeten beginnen met het pensioen be-
wustwordingsproces om waar nodig tijdig de juiste maatregelen 
te nemen. Welke verandering er ook komt, we moeten niet ver-
geten dat we dit allemaal doen voor de deelnemer. Laten we die 
dan centraal (blijven) stellen! 

1. Opgebouwde pensioenen in de werkgever – werknemer sfeer.
2. Verzekeringscontracten waarin een uitkeringsgarantie is over de 
toegezegde pensioenaanspraken.

Een ander onderwerp dat hierbij vaak aan de orde komt, is de 
houdbaarheid van de doorsneepremie in Nederland. Belangrijkste 
kritiekpunt hierbij is dat jongeren meebetalen aan de pensioenen 
van ouderen. Om te voorkomen dat de rekening bij één generatie 
wordt gelegd zal de overgang zeer ingewikkeld zijn en duur  
bovendien. Volgens het CPB zal het meer dan € 100 miljard gaan 
kosten. Het kabinet heeft inmiddels de knuppel in het hoender-
hok gegooid en wil vanaf 2020, al dan niet via een overgangsrege-
ling, een einde maken aan het jarenlang gehanteerde ‘fenomeen’ 
van doorsneepremies. 

Uitvoering
Tot enkele jaren geleden hadden werkgevers en werknemers in de 
tweede pijler een keuze tussen een verzekeraar of een pen- 
sioenfonds. Later kwam daar het vehikel Premie Pensioen Instel-
ling (PPI) bij als het gaat om de uitvoering van een DC regeling 
(zonder verzekering van de biometrische risico’s). Nederland kent 
momenteel relatief veel PPI’s (circa 10). De premies zijn normali-
ter leeftijdsafhankelijk en beleggingen vinden veelal plaats via een 
leeftijdsafhankelijke ‘life-cycle’. De verwachting is dat het aantal 
PPI’s mede door concurrentie zal afnemen. Echter, door verande-
rende wetgeving zullen naar alle waarschijnlijkheid de mogelijkhe-
den om door te beleggen na de pensioendatum toenemen. Ook de 
mogelijkheden om meer individuele keuzes te maken zullen toe-
nemen, niet alleen wat betreft de beleggingen maar ook in de uit-
keringsfase. In het uiterste geval zal het mogelijk worden om het 
gehele pensioen door middel van een ‘lump sum’ ineens op te ne-
men. Dit alles zal de aantrekkelijkheid van DC regelingen en naar 
verwachting ook van PPI’s doen toenemen.

In de nabije toekomst zal de keuze tussen verzekeraar en pen- 
sioenfonds verder worden uitgebreid. Als de voortekenen ons niet 
bedriegen zullen verzekeraars geen of zeer beperkt DB regelin-
gen verzekeren en producten hiervoor aanbieden. Belangrijkste 
(eerder genoemde) redenen daarvoor zijn de toenemende solva-
biliteitseisen en de steeds moeilijker wordende marktontwikke-
lingen met betrekking tot de lage rente en hogere levensverwach-
ting. Het is daarom zeer waarschijnlijk dat diverse verzekeraars 
vooral via een Algemeen Pensioenfonds (APF) DB regelingen zul-
len aanbieden en (laten) uitvoeren (APF-wetgeving is al in de 
maak en voorbereidingen van APF-en in volle gang). Het grote 
verschil met de huidige situatie is dat de zogenoemde garantie-
contracten2 die verzekeraars nu bieden, met ‘harde’ garanties’, 
waarschijnlijk niet meer aangeboden zullen worden. 

We zien op dit moment bewegingen in de markt dat verzekeraars 
als alternatief APF-en oprichten om (C)DC en DB regelingen 
aan te bieden. De verwachting is dat ook bestaande klanten van 
verzekeraars met garantiecontracten - al dan niet gedwongen - 
zullen overstappen naar een APF. Ook omdat veel werkgevers 
niet meer bereid zijn om de hoge garantiepremies te betalen.  
De verwachting is dat APF-en zowel in omvang als in aantal zul-
len groeien. Er is momenteel veel ontwikkeling en innovatie op 
dit terrein waar te nemen. Waarschijnlijk zal dit leiden tot meer 
keuze voor werkgevers en pensioenfondsen, die in het kader van 
de hedendaagse consolidatie op zoek zijn naar schaalvoordelen 
en oplossingen voor diverse actuele vraagstukken. 

Niet alleen verzekeraars zijn actief, er zijn ook initiatieven van 
andere partijen om een APF op te richten zichtbaar. Zo is mo-


