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ALGEMEEN

Hoofdstuk 1 Inleiding

Dit hoofdstuk beschrijft op hoofdlijnen welke maatregelen de regering met dit wetsvoorstel voor
ogen heeft met betrekking tot de herziening van het pensioenstelsel en wat de aanleiding voor
deze voorstellen is. Deze maatregelen worden in de hoofdstukken 3 tot en met 8 gedetailleerd
beschreven. Het wetsvoorstel bevat tevens maatregelen gericht op de standaardisering van het
nabestaandenpensioen in de tweede pijler, de inkorting van de wachttijd voor werknemers in de
uitzendsector en de experimenteerruimte voor de pensioenopbouw door zelfstandigen in de
tweede pijler. Deze maatregelen worden in hoofdstuk 10 en 11 toegelicht.

1.1 Waartoe strekt dit wetsvoorstel?

De herziening van het pensioenstelsel die de regering met dit wetsvoorstel voor ogen heeft, is het
voorlopig sluitstuk van een langlopend maatschappelijk debat over de inrichting van het
arbeidsvoorwaardelijk pensioen, de tweede pijler van ons pensioenstelsel. Dat debat kwam op
gang toen duidelijk werd welk effect de crisis in 2008 had op de dekkingsgraden van
pensioenfondsen en is sindsdien niet meer stil gevallen. Mijlpalen in dat debat zijn de rapporten
van de Commissie Toekomstbestendigheid Aanvullende Pensioenen! (Commissie Goudswaard) en
van de Commissie Beleggingsbeleid en risicobeheer? (Commissie Frijns). Deze commissies
signaleerden een kloof tussen wat mensen van hun pensioenfonds verwachtten en wat hun
pensioenfonds kon leveren. De belangrijkste oorzaak hiervan was dat de kostprijs voor pensioen
door verschillende ontwikkelingen steeds verder toenam. Deze ontwikkelingen zijn sindsdien
doorgegaan, in het bijzonder de daling van de marktrente.

Andere mijlpalen in het maatschappelijk pensioendebat zijn de adviezen van de Sociaal-
Economische Raad (SER) over aanpassing van het arbeidsvoorwaardelijk pensioen.3 In deze
adviezen deed de SER voorstellen gericht op verbetering van de toekomstbestendigheid van het
pensioenstelsel. Na verschillende tussenstappen, waaronder de Nationale Pensioendialoog in 2014,
mondde het debat in juni 2019 uit in het SER-advies “Naar een nieuw pensioenstelse/” en de brief
van de minister van Sociale Zaken en Werkgelegenheid van 5 juni 2019 over het
Pensioenakkoord>. Dit akkoord had niet alleen betrekking op het tweede pijlerpensioen, maar
bevatte ook afspraken over — onder meer - de aanpassing van de AOW-leeftijd aan de
levensverwachting en duurzame inzetbaarheid. In het Pensioenakkoord kwamen het kabinet en
werkgevers- en werknemersorganisaties overeen om de afspraken die betrekking hadden op de
tweede pijler van het pensioenstelsel gezamenlijk uit te werken. De uitkomst van deze
gezamenlijke uitwerking is weergegeven in de Hoofdlijnennotitie uitwerking pensioenakkoord van
22 juni 2020° (verder Hoofdlijnennotitie). Dit wetsvoorstel strekt ertoe om de in deze notitie
beschreven hoofdlijnen uit te werken en te verankeren in de wet- en regelgeving.

Het wetsvoorstel leidt tot een ingrijpende vernieuwing van het arbeidsvoorwaardelijke pensioen.
Deze wijzigingen raken het overgrote deel van de deelnemers en pensioengerechtigden, ongeacht
het type pensioenovereenkomst en ongeacht het type pensioenuitvoerder. De kern van het
wetvoorstel is de overstap naar een nieuwe manier van pensioen opbouwen, in het jargon een
‘nieuw pensioencontract’. Deze overstap ziet in de eerste plaats op het type pensioencontract.
Van de drie contracttypen die de Pensioenwet nu onderscheidt, te weten de
uitkeringsovereenkomst, de kapitaalovereenkomst en de premieovereenkomst, blijft na de

! Een sterke tweede pijler, Commissie Toekomstbestendigheid Aanvullende Pensioenregelingen, aangeboden op
27 januari 2010, Kamerstukken II, 2009/10, 30 413, nr. 139.

2 Pensioen: “"Onzekere zekerheid”. Een analyse van het beleggingsbeleid en het risicobeheer van de
Nederlandse pensioenfondsen, Commissie Beleggingsbeleid en Risicobeheer, aangeboden op 26 januari 2010,
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transitiefase alleen het laatste type over. De premieovereenkomst kent wel verschillende
verschijningsvormen. De verschillen tussen die verschijningsvormen zitten vooral in het moment
waarop en de mate waarin risico’s, die inherent zijn aan pensioenopbouw, worden verzekerd of
collectief worden gedeeld. Hoofdstuk 3 van deze toelichting gaat dieper in op de
pensioencontracten die na de stelselherziening wettelijk worden gefaciliteerd.

De manier waarop we in de toekomst pensioen opbouwen wijzigt in de tweede plaats door de
afschaffing van de zogenoemde doorsneesystematiek. Dit betreft de combinatie van een
leeftijdsonafhankelijke premie met een leeftijdsonafhankelijke (tijdsevenredige) opbouw van
pensioenaanspraken. De Pensioenwet schrijft op dit moment voor dat de pensioenopbouw op
grond van een uitkeringsovereenkomst of een kapitaalovereenkomst tijdsevenredig plaatsvindt.
Verplichtgestelde bedrijfstakpensioenfondsen en de uitvoerders van een verplichte
beroepspensioenregeling moeten een leeftijdsonafhankelijke doorsneepremie hanteren

Dit wetsvoorstel bepaalt dat na de overgangsfase pensioen alleen kan worden opgebouwd in een
premieregeling met een leeftijdsonafhankelijke (vlakke) premie. Deze aanpassing maakt de
pensioenovereenkomsten persoonlijker en meer transparant. Na afschaffing van de
doorsneesystematiek sluiten pensioencontracten beter aan bij de huidige dynamische
arbeidsmarkt, waarin werkenden vaker dan voorheen wisselen van baan en van type
arbeidsverhouding. De afschaffing van de doorsneesystematiek beéindigt tevens de bestaande
herverdeling bij de pensioenopbouw. Als gevolg van de doorsneesystematiek wordt voor jonge
deelnemers een te hoge (meer dan kostendekkende) premie betaald en voor oudere deelnemers
een te lage premie.

Ook het kader voor de bestaande verbeterde premieregeling wordt met dit wetsvoorstel gewijzigd.
Deze wijziging vloeit deels voort uit het Pensioenakkoord en daarnaast betreft het enkele
verbetervoorstellen naar aanleiding van de evaluatie van de Wet verbeterde premieregeling.

In hoofdstuk 3 worden de voorstellen toegelicht die betrekking hebben op de wijze waarop het
pensioen na de overgangsfase kan worden opgebouwd, en de eisen die daaraan worden gesteld.

Na de inwerkingtreding van dit wetsvoorstel ontstaat een overgangsfase van het bestaande naar
het beoogde nieuwe pensioenstelsel. De regering vindt het belangrijk dat deze overgang
zorgvuldig plaatsvindt en dat daarbij rekening wordt gehouden met alle belanghebbenden. Het
financieel toetsingskader inzake pensioenfondsen zal hiervoor gedurende de overgangsfase tijdelijk
worden aangepast, het zogenoemde ‘transitie-ftk’. Deze wijzigingen zijn toegelicht in hoofdstuk 4.
In dat hoofdstuk zijn voorts de structurele aanpassingen van financieel toetsingskader toegelicht.

Met dit wetsvoorstel wordt tevens het fiscale kader voor pensioenopbouw gewijzigd, het
zogenoemde Witteveenkader. Dit kader regelt onder welke voorwaarden de omkeerregel mag
worden toegepast. Hierdoor worden in de opbouwfase de pensioenpremie en de vermogensopbouw
niet worden belast, en dat belastingheffing op ingegane uitkeringen plaatsvindt. De wijziging van
het fiscale kader is nodig om dit in overeenstemming te brengen met de nieuwe vorm van
pensioenopbouw. Na de overstap op de nieuwe pensioencontacten begrenst het fiscale kader niet
langer de opbouw van pensioenaanspraken, maar enkel de inleg van pensioenpremies. Voor alle
pensioencontracten geldt fiscaal dezelfde maximale leeftijdsonafhankelijke premie. Hiermee
differentieert het fiscale kader niet langer tussen verschillende typen pensioenovereenkomsten.
Een uitzondering hierop is ingegeven door het overgangsrecht voor bestaande deelnemers aan
premieregelingen en aan uitkeringsovereenkomsten die bij een verzekeraar zijn ondergebracht. Bij
toepassing van dit overgangsrecht wordt de pensioenopbouw van de betreffende deelnemer
begrensd op basis van een - in dit wetsvoorstel voorgeschreven - progressieve premiestaffel. De
maatvoering van deze staffel is zodanig dat de fiscale facilitering over de volledige levensloop
vergelijkbaar is aan de fiscale facilitering bij toepassing van de vlakke fiscale premiegrens. Dit
wetsvoorstel strekt tevens tot het zo veel mogelijk uniformeren van de regels voor
pensioenopbouw in de derde en tweede pijler.

De voorstellen die verband houden met het fiscale kader worden toegelicht in hoofdstuk 5.



Het kabinet en de centrale werkgevers- en werknemersorganisaties hebben in het
Pensioenakkoord afgesproken dat de overgang naar het herziene stelsel op een evenwichtige
manier zal plaatsvinden en dat nadelige effecten op het te bereiken pensioen worden
gecompenseerd. Een evenwichtige overgang van de pensioenaanspraken en - pensioenuitkeringen
die in een uitkeringsovereenkomst zijn opgebouwd, is alleen mogelijk als deze worden omgezet
naar de door werkgevers en werknemers afgesproken nieuwe pensioenovereenkomst. Werkgevers
en werknemers bepalen op decentraal niveau hoe zij na de overgang de pensioenregeling willen
vormgeven. In de standaardsituatie zal de nieuwe pensioenregeling bij een pensioenfonds ook van
toepassing zijn op de pensioenaanspraken en -rechten de voor de overgang zijn opgebouwd (‘*het
invaren van opgebouwde rechten’). Waar dit echter voor belanghebbenden onevenredig nadelige
gevolgen heeft, kunnen sociale partners ervoor kiezen om de opgebouwde pensioenaanspraken en
ingegane uitkeringen niet om te zetten naar het nieuwe contract. De waarborgen die dit
wetsvoorstel creéert voor een evenwichtige overgang zijn toegelicht in hoofdstuk 6.

De herziening van het pensioenstelsel die met dit wetsvoorstel is beoogd, heeft consequenties voor
de regels voor het bestuur van pensioenfondsen en voor de wettelijke informatievoorschriften.
Deze informatievoorschriften en de governance worden in overeenstemming gebracht met de
hierboven beschreven stelselherziening. Met dit wetsvoorstel worden voorts de uitkomsten van de
evaluatie van de Wet Pensioencommunicatie in de wetgeving verwerkt. De wijzigingen worden
toegelicht in de hoofdstukken 7 (governance) en 8 (informatievoorschriften). In hoofdstuk 9
worden de voorgestelde maatregelen bezien vanuit het Europeesrechtelijk perspectief.

Het wetsvoorstel bevat eveneens aanpassingsvoorstellen op basis van adviezen van de Stichting
van de Arbeid die inhoudelijk los staan van (de overgang naar) de nieuwe manier om pensioen op
te bouwen. Dit betreft de standaardisering van het nabestaandenpensioen in de tweede pijler, de
inkorting van de wachttijd voor werknemers in de uitzendsector en de experimenteerruimte voor
de pensioenopbouw door zelfstandigen in de tweede pijler. In de hoofdstuk 10 en 11 zijn deze
maatregelen toegelicht.

1.2 Wat is de aanleiding voor de stelselherziening?

De Pensioenwet, in het bijzonder het financieel toetsingskader, weerspiegelt een behoefte aan
zekerheid in de vorm van nominale stabiliteit. Tegelijkertijd leeft de wens om de koopkracht van
de pensioenen op peil te houden, door middel van een jaarlijkse aanpassing (indexatie). De crisis
van 2008 en de ontwikkeling van de financiéle markten nadien hebben duidelijk gemaakt dat de
combinatie van deze behoeften, zonder een drastische verlaging van de pensioenopbouw, voor
veel sectoren en ondernemingen onbetaalbaar is geworden. Ook na 2008 is de kostprijs van
pensioen voortdurend toegenomen, onder meer door de trendmatige daling van de marktrente en
de ontwikkeling van het rendement op het belegde pensioenvermogen. Deze ontwikkelingen zijn
zichtbaar in de figuren 1 en 2.

Figuur 1. Nominale rentetermijnstructuur pensioenfondsen (zero coupon) 1 jaar
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Figuur 2. Rendementen op het belegde pensioenvermogen
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Deze ontwikkelingen hebben aanvankelijk geleid tot een forse stijging van de pensioenpremies (zie
figuur 3). Premiestijgingen gaan direct of indirect ten koste van de inkomens van actieve
deelnemers. Werkgevers en werknemers wegen de premiestijging daarom af tegen andere
arbeidsvoorwaarden. Figuur 3 laat zien dat de premiestijging vanaf 2010 afvlakt, mede door een
stapsgewijze beperking van de fiscale opbouwruimte vanaf 2013. In sectoren en ondernemingen

waar sociale partners een verdere premiestijging niet wenselijk vonden, is daarom de
pensioenopbouw verlaagd.

Figuur 3. Premiebaten pensioenfondsen 1997 - 2018 (in miljoenen euro's)
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De crisis van 2008 heeft de betrekkelijkheid van de insteek op nominale zekerheid laten zien. Deze
insteek verhoudt zich slecht met de instabiliteit die inherent is aan financiéle markten.
Pensioenfondsen maakten in 2008 gemiddeld een verlies van circa 20% op hun beleggingen.
Tegelijkertijd daalde de marktrente sterk, waardoor de waarde van de verplichtingen van
pensioenuitvoerders in vergelijkbare mate toenam. Waar de beleggingsrendementen zich vanaf
2009 herstelden, is de marktrente sindsdien verder gedaald. Voor de meeste pensioenfondsen
heeft dit tot gevolg dat hun dekkingsgraad, de verhouding tussen de waarde van hun bezittingen



en van hun verplichtingen, nooit meer is teruggekeerd naar het niveau van voér 2008. Deze
pensioenfondsen hebben de ingegane pensioenen en de opgebouwde pensioenaanspraken na 2008
niet of in zeer beperkte mate kunnen aanpassen aan de inflatie. Een deel van de pensioenfondsen
heeft de ingegane pensioenen en pensioenaanspraken zelfs nominaal moeten verlagen. De
achtergebleven indexatie heeft de koopkracht van veel pensioengerechtigden verminderd, ondanks
de jaarlijkse verhoging van de AOW-uitkering. Het niet indexeren en nominaal verlagen werkt ook
door in de opgebouwde pensioenaanspraken en daarmee in de koopkracht van toekomstige
pensioenen. Inmiddels zijn er circa één miljoen pensioengerechtigden, en miljoenen deelnemers,
van wie het ingegane pensioen, respectievelijk hun pensioenaanspraken, nog nooit zijn
gecorrigeerd voor inflatie. De ‘belofte’ van nominale zekerheid heeft geleid tot onrealistische
verwachtingen en daarmee tot teleurstelling.

De kwetsbaarheid van ons pensioenstelsel was in 2009 voor het toenmalige kabinet (Balkenende
IV) aanleiding om twee commissies in te stellen met als taak om de vraagstukken die de crisis had
opgeworpen, in samenhang in beeld te brengen: de Commissie toekomstbestendigheid
aanvullende pensioenen, onder voorzitterschap van de heer prof. dr. K.P. Goudswaard, en de
Commissie beleggingsbeleid en risicobeheer, onder voorzitterschap van de heer

prof. dr. J.M.G. Frijns. Het doel was om in den brede zicht te krijgen op de toekomstbestendigheid
van ons pensioenstelsel.

De commissies Goudswaard en Frijns constateerden dat de problematiek bij pensioenfondsen werd
veroorzaakt door een aantal ontwikkelingen: de stijgende levensverwachting, de vergrijzing van
het deelnemersbestand van pensioenfondsen en de daling van de rente waarmee pensioenfondsen
hun verplichtingen moeten disconteren. De kostprijs van pensioen is door deze ontwikkelingen
sterk toegenomen. Pensioenfondsen zijn daarnaast steeds kwetsbaarder geworden voor
ontwikkelingen op de financiéle markten. Voor een deel komt dit doordat pensioenfondsen vanaf
1980 de samenstelling van hun beleggingsportefeuille ingrijpend hebben gewijzigd, in de
verwachting dat aandelen op lange termijn een hoger rendement hebben dan vastrentende
waarden. De beide commissies stelden verder vast dat de volatiliteit op de financiéle markten
toenam, met name bij het rendement op aandelen. De neerwaartse risico’s die tot uiting kwamen
in uitblijvende indexatie en zelfs in nhominale verlagingen van het pensioen, veroorzaakten een
kloof tussen wat mensen van hun pensioen verwachtten en wat pensioenfondsen waar konden
maken. De begin 2010 verschenen de rapporten van voornoemde commissies lieten zien dat
fundamentele aanpassingen van het pensioenstelsel noodzakelijk waren om de goede elementen
daarvan te kunnen behouden.” De commissies hebben enkele belangrijke aanbevelingen gedaan
om de problemen in het pensioenstelsel het hoofd te bieden:

1. Eris een nieuw evenwicht nodig tussen ambitie, zekerheid en kosten.

2. De doelstelling om in pensioen te voorzien dat zijn koopkracht behoudt, moet leidend zijn.

3. De risico’s die inherent zijn aan de opbouw van pensioen, en die momenteel al in belangrijke
mate bij deelnemers liggen, moeten expliciet worden toegedeeld.

4. Er dient sprake te zijn van heldere communicatie over de verwachte koopkracht van het
pensioen en daarmee ook over de risico’s op een lager pensioenresultaat dan wel de kans op
een beter pensioenresultaat.

5. Er moet bij pensioenfondsen meer aandacht zijn voor risicobeheer en governance.

Een deel van de door genoemde commissies geconstateerde problemen is sindsdien aangepakt. Zo
zijn de AOW-leeftijd en de pensioenrichtleeftijd inmiddels gekoppeld aan de ontwikkeling van de
levensverwachting en is de informatieverstrekking door pensioenuitvoerders veel meer gebaseerd
op realistische verwachtingen. Ook is de governance van pensioenfondsen versterkt.®

In 2011 had het toenmalige kabinet met sociale partners overeenstemming bereikt over een
herziening van het pensioenstelsel op basis van bovengenoemde adviezen. Het wetsontwerp
‘Invoering reéle ambitieovereenkomst’ waarin de toenmalige afspraken waren verankerd was, net
als dit wetsvoorstel, primair gericht op een verbetering van de pensioencontracten. Het voorstel
bood enerzijds ruimte voor een nieuw reéel pensioencontract, waarin de zekerheidsmaat werd

7 Kamerstukken II 2009/10, 30 413, nr. 138.
8 Wet van 10 juli 2013, Staatsblad, 302.



losgelaten en scherpte anderzijds het financieel toetsingskader voor bestaande pensioencontracten
aan. Bij de internetconsultatie bleek dat er bij veel maatschappelijke organisaties weerstand leefde
tegen de complexiteit van het wetsontwerp. Dit is daarom na de internetconsultatie niet
doorgezet. In plaats daarvan koos het kabinet met de Wet aanpassing financieel toetsingskader®
voor een minder ambitieuze aanpassing van het wettelijk kader. Hierbij werd direct opgemerkt dat
deze wet was te beschouwen als een noodzakelijke onderhoudsbeurt en dat een meer
fundamentele vernieuwing van het pensioenstelsel dringend nodig was. Kenmerkend is dat
herstelmaatregelen die volgens deze wet noodzakelijk zijn, maar waarvan de effecten
maatschappelijk niet worden geaccepteerd, sindsdien steeds vooruit zijn geschoven. Als gevolg
hiervan blijft de financiéle positie van veel pensioenfondsen permanent penibel en krijgen veel
pensioengerechtigden en deelnemers (tenminste) ieder kwartaal in de media of van hun fonds te
horen dat men rekening moet houden met een nominale verlaging van hun pensioen of hun
opgebouwde aanspraken.

1.3 Sterke elementen blijven behouden

Met het opgebouwde pensioenvermogen en de koppeling van de pensioenrichtleeftijd aan de
ontwikkeling van de levensverwachting heeft ons pensioenstelsel een solide basis. Mede daarom
eindigt ons pensioenstelsel ieder jaar hoog in internationale vergelijkingen. De regering kiest er
daarom voor om de sterke elementen van het pensioenstelsel ongewijzigd te laten. In de eerste
plaats is dat de bestaande rolverdeling tussen overheid en sociale partners. De overheid stelt het
wettelijke kader vast, waaronder het fiscale pensioenkader. Werkgevers en werknemers sluiten
pensioenovereenkomsten die binnen het wettelijk kader passen.

De verplichting om de uitvoering van pensioenregelingen onder te brengen bij een
pensioenuitvoerder (een pensioenfonds, verzekeraar of premiepensioeninstelling) blijft eveneens
een belangrijke verworvenheid van ons pensioenstelsel. Hierdoor staan de opgebouwde
pensioenvermogens niet bloot aan de financiéle risico’s die ondernemingen of sectoren kunnen
treffen. De verhouding tussen de opdrachtgever(s) en de pensioenuitvoerder blijft geregeld in een
uitvoeringsovereenkomst of — bij een bedrijfstakpensioenfonds — een uitvoeringsreglement. De
Nederlandsche Bank (DNB) en de Autoriteit Financiéle Markten (AFM) houden toezicht op de
rechtmatige en doelmatige uitvoering van de pensioenovereenkomsten.

De toereikendheid van de Nederlandse pensioenen blijft op peil. In overeenstemming met het
pensioenakkoord blijft het mogelijk om in 42 jaar een pensioen op te bouwen dat - opgeteld bij de
AOW-uitkering — 80% van het gemiddelde loon bedraagt. De overheid waarborgt dit door het
niveau van de fiscale facilitering op peil te houden. De fiscale premiebegrenzing in het nieuwe
stelsel biedt ruimte voor een totale premiesom die even hoog is als de premiesom die nu fiscaal
wordt gefaciliteerd.

De overheid houdt de mogelijkheid intact om deelname aan een bedrijfstakpensioenfonds of
beroepspensioenregeling te verplichten. Deze verplichtstelling zorgt voor een doelmatige
uitvoering en maakt het mogelijk om risico’s collectief te delen, ook risico’s die niet via de markt
kunnen worden afgedekt. Ook de mogelijkheden voor risicodekking in de huidige
pensioenregelingen blijft behouden: een levenslang ouderdomspensioen, partner- en
wezenpensioen, een arbeidsongeschiktheidspensioen, inclusief de mogelijkheid van
premievrijstelling bij arbeidsongeschiktheid. De mogelijkheid om boven de aftoppingsgrens van het
Witteveenkader een netto pensioen op te bouwen, blijft eveneens in stand. In 2020 ligt deze grens
op € 110.111. Bij een netto pensioen wordt de omkeerregel niet toegepast, maar is wel de opbouw
van het pensioenvermogen vrijgesteld van box 3-heffing.

Conclusies

De hoofdlijnen van ons pensioenstelsel zijn op dit moment nog steeds gebaseerd op de inrichting
van de samenleving, de voorkeuren van werkgevers en werknemers en de resultaten op de
financiéle markten in de twintigste eeuw. Nadat de crisis van 2008 de kwetsbaarheden van het
pensioenstelsel had blootgelegd, is er vrijwel voortdurend aan het pensioenstelsel gesleuteld, maar

° Wet van 17 december 2014, Staatsblad 567.



de fundamentele afweging tussen ambitie, zekerheid en kosten, die de commissie Goudswaard al
in 2010 heeft bepleit, is hierbij nooit gemaakt. Het pensioenstelsel is niet ingericht op de
omstandigheden die in 2008 acuut en sindsdien sluipenderwijs zijn gegroeid. De aanhoudende
uitholling van de koopkracht van de pensioenen en de voortdurende onheilstijdingen ondergraven
het vertrouwen bij deelnemers en pensioengerechtigden dat er verstandig en zorgvuldig met hun
pensioengeld wordt omgegaan. De voortdurende discussie over de verdeelregels bij
pensioenfondsen en de waarderingsmaatstaf voor pensioenverplichtingen (rekenrente) heeft als
gevolg dat iedereen zich tekort voelt gedaan. Het vertrouwen in pensioenfondsen is mager, zoals
blijkt uit rapporten van Merceri® en TPE-digitaalll.

Gebrek aan vertrouwen gaat onherroepelijk ten koste van het maatschappelijk draagvlak voor ons
pensioenstelsel. Onze samenleving is erbij gebaat dat mensen een deel van hun inkomen uitstellen
tot na hun pensioendatum. Daarvoor is het nodig dat zij vertrouwen hebben in de inrichting van
het pensioenstelsel en zich daarin kunnen herkennen. Het pensioenstelsel moet in staat zijn om de
gevolgen van de inherent onzekere ontwikkeling van de financiéle markten op een verstandige
manier op te vangen en op een evenwichtige manier over leeftijdsgroepen te verdelen. Het is
daarvoor noodzakelijk om de pensioenovereenkomsten en het wettelijk kader fundamenteel te
herzien.

De nieuwe manier om pensioen op te bouwen zorgt voor een betere aansluiting op de
arbeidsmarkt, sluit aan bij gewijzigde maatschappelijke voorkeuren en maakt het pensioen
persoonlijker. De nieuwe pensioencontracten bieden hiermee ruimte voor een positieve kijk op
pensioen. Deelnemers krijgen voortaan - in plaats van maandelijkse onheilstijdingen - van hun
pensioenuitvoerder een jaarlijks overzicht over de pensioenpremies die worden ingelegd, de
rendementen die de pensioenuitvoerder boekt en de gevolgen daarvan voor hun pensioenopbouw.

1.4 Terminologie en gegevensbescherming

Pensioenregeling en pensioenovereenkomst

In deze memorie van toelichting wordt de term pensioenregeling gebruikt voor de collectieve
voorziening die sociale partners afspreken voor het pensioen van de werknemers. In voorkomende
gevallen treft de werkgever, met instemming van de Ondernemingsraad, een collectieve
pensioenvoorziening.

De term pensioenovereenkomst wordt hier gebruikt voor de pensioenverhouding tussen een
individuele werkgever en een individuele werknemer, vergelijkbaar met de arbeidsovereenkomst.
Verschil is dat de pensioenovereenkomst na beéindiging van de arbeidsovereenkomst doorloopt.
Pensioengerechtigden en gewezen deelnemers hebben dus een pensioenovereenkomst met hun
voormalige werkgever.

Pensioencontract

Deze niet wettelijke term wordt veelal gebruikt voor de combinatie van een type
pensioenovereenkomst en het daarvoor geldende wettelijk kader, bijvoorbeeld ‘het ftk-contract’.
In de Hoofdlijnennotitie wordt de term ‘contract’ gebruikt voor (nieuwe) typen pensioenregelingen.

Naamgeving nieuwe pensioenregelingen

Dit wetsvoorstel biedt ruimte voor een nieuw type pensioenovereenkomst. Het wettelijk kader voor
bestaande pensioenovereenkomsten wordt aangepast. Het nieuwe type pensioenovereenkomst
wordt in de Hoofdlijnennotitie aangeduid als ‘het nieuwe contract’. Deze benaming is echter niet
geschikt om in wetgeving vast te leggen, al was het maar omdat de kans bestaat dat er over een
aantal jaren een nog nieuwer pensioencontract wordt ontwikkeld. In de consultatiefase van dit
wetsvoorstel is de benaming ‘het nieuwe contract’ nog aangehouden. Bij de verwerking van de
reacties op de internetconsultatie zal de regering voor deze pensioenovereenkomst een definitieve
naam bepalen, waarin de kenmerken van deze overeenkomst duidelijker tot uitdrukking komen.

10 Mercer, Vertrouwen deelnemers in pensioenfondsen, 2018.
1 van Dalen en Henskens, Het vertrouwen in de pensioensector, trends en determinanten, 2015.



Om vergelijkbare redenen zal de regering na de consultatiefase een andere benaming kiezen voor
de verbeterde premieregeling. In hoofdstuk 3 van deze memorie worden deze typen
pensioenovereenkomsten, en het daarvoor geldende wettelijk kader, nader toegelicht.

Pensioenaanspraak

In een (zuivere) premieregeling verwijst de term ‘pensioenaanspraak’ naar het vermogen dat op
een bepaald moment voor het toekomstige pensioen is gereserveerd. In de premie-
uitkeringsovereenkomst, waarbij de pensioenverzekeraar voor de ontvangen premie direct een
toekomstige pensioenuitkering toezegt, verwijst de term pensioenaanspraak naar die toegezegde
uitkering. Ook in de huidige uitkeringsovereenkomst wordt met de term pensioenaanspraak
gedoeld op de toekomstige pensioenuitkering die op een bepaald moment is toegezegd.

Invaren

Het toepassen van de regels van een gewijzigde collectieve pensioenovereenkomst op
pensioenrechten en pensioenaanspraken die voorafgaand aan die wijziging zijn verworven. Dit
gebeurt door middel van een zogenoemde interne collectieve waardeoverdracht (artikel 83, eerste
lid, onderdeel c van de Pensioenwet). Collectief invaren heeft tot doel om de bestaande
pensioenaanspraken en pensioenrechten en de nieuwe pensioenopbouw bijeen te houden in één
pensioenfonds.

Wijziging Wet verplichte beroepspensioenregeling

Dit wetsvoorstel wijzigt ook de Wet verplichte beroepspensioenregeling. Voor
beroepspensioenregelingen geldt eveneens dat nieuwe pensioenopbouw na de overgangsfase
alleen mogelijk is in een premieregeling met een leeftijdsonafhankelijke premie. Ook andere
wijzigingen, waaronder de aanpassing van het fiscale kader, de waarborgen voor transitie en het
financieel toetsingskader tijdens en na de transitie zijn op beroepspensioenregelingen van
toepassing. Beroepsgenoten werken wel in een andersoortige arbeidsverhouding dan die van
werknemers en werkgevers. Dit heeft met nhame gevolgen voor de toedeling van wettelijke taken
in het kader van de overgang naar het nieuwe stelsel. Zo moet de beroepsvereniging het
transitieplan opstellen en het verzoek om een collectieve waardeoverdracht doen. Vanwege de
leesbaarheid is in dit algemeen deel van de toelichting volstaan met een beschrijving van de
wijzigingen van de Pensioenwet.

Gegevensbescherming

Dit wetsvoorstel vereist voor pensioenuitvoerders geen additionele gegevensverwerkingen ten
opzichte van huidige gegevensverwerkingen. Bij het informeren van de deelnemer, bijvoorbeeld bij
een startbrief of aan het einde van het deelnemerschap, of bij het berekeningen van het
opgebouwde ouderdomspensioen worden persoonsgegevens verwerkt. In het eerste geval de
naam en het (email)adres van de deelnemer. Voor de hoogte van het ouderdomspensioen wordt
onder andere de geboortedatum en het geslacht gebruikt. Het geslacht en de leeftijd van een
persoon zijn relevant in verband met de levensverwachting en levenslange uitkering van het
ouderdomspensioen.

Met dit wetsvoorstel worden de gegevenswerkingen die een pensioenuitvoerder uitvoert, derhalve
niet uitgebreid. De pensioenuitvoerder beschikt als gevolg van dit wetsvoorstel niet over meer
persoonsgegevens dan nu het geval is. Zo zijn pensioenuitvoerders in verband met hun
informatieverplichtingen op dit moment al aangesloten op de Basisregistratie Personen. Zij
beschikken derhalve reeds over de adresgegevens van de deelnemer die noodzakelijk zijn om de
deelnemer te informeren. Daarnaast maakt een pensioenuitvoerder op dit moment logischerwijs al
gebruik van de informatie over de pensioenaanspraken van de deelnemer, het geslacht, de leeftijd
en de (beoogde) pensioeningangsdatum van de deelnemer.



Hoofdstuk 2 Doelstelling

2.1 Wat is het doel van de stelselherziening?

In het vorige hoofdstuk is uiteengezet dat het huidige pensioenstelsel niet langer aansluit bij de
actuele omstandigheden op de arbeidsmarkt en op financiéle markten en bij gewijzigde
maatschappelijke voorkeuren. Het hoofddoel van dit wetsvoorstel is om het pensioenstelsel aan te
passen aan de manier waarop we in de 21¢ eeuw leven en werken. Om deze doelstelling te
bereiken moet eerder perspectief ontstaan op een koopkrachtig pensioen, door het pensioen
directer mee te laten bewegen met economische ontwikkelingen. Hiermee wordt het
pensioenstelsel tevens beter bestand gemaakt tegen onvoorzienbare toekomstige ontwikkelingen.

Het wetsvoorstel beoogt voorts dat deelnemers en pensioengerechtigden zich beter kunnen
herkennen in hoe hun pensioen is geregeld en dit als iets persoonlijks ervaren. Het pensioenstelsel
moet hiervoor persoonlijker, transparanter en begrijpelijker worden. Pensioen is de duurste
secondaire arbeidsvoorwaarde, op jaarbasis leggen werkgevers momenteel ruim € 34 miljard aan
pensioenpremie in, circa een derde daarvan wordt op werknemers verhaald. Het is daarom
belangrijk dat de premies die werkgevers voor het pensioen van hun werknemers betalen, als
arbeidsvoorwaarde herkenbaar zijn.

De wijze waarop financieel-economische omstandigheden in het pensioen doorwerken moet voor
deelnemers en pensioengerechtigden inzichtelijk zijn en eerlijk worden bevonden. De
maatschappelijke betekenis en de kostbaarheid van het pensioen maakt het noodzakelijk dat
deelnemers en pensioengerechtigden in grote lijnen kunnen doorzien hoe financiéle meevallers en
tegenvallers hun pensioen beinvloeden en dat zij zich daarin kunnen herkennen. Het huidig
pensioenstelsel voldoet niet langer aan deze voorwaarden. Voor behoud van het maatschappelijk
draagvlak moet het pensioen daarom inzichtelijker en meer persoonlijk geregeld worden.

Dit wetsvoorstel creéert de voorwaarden waarmee genoemde doelstelling kan worden bereikt.

De Hoofdlijnennotitie noemt naar bovengenoemde doelen enkele randvoorwaarden voor de

stelselherziening. Dit betreft:

e Het ouderdomspensioen dient levenslang te zijn.

e De aanpassing van het fiscale kader mag niet leiden tot een versobering (bezuiniging). In het
nieuwe pensioenstelsel moet hetzelfde pensioenniveau te behalen zijn.

e De pensioenpremies en de pensioenuitkeringen moeten zo stabiel mogelijk zijn.

e De overstap moet voor alle generaties evenwichtig worden vormgegeven.

e Eventuele nadelige effecten van de transitie worden adequaat en kostenneutraal
gecompenseerd.

e Bij de overstap naar een nieuwe pensioenregeling moeten opgebouwde pensioenaanspraken
en pensioenrechten meegenomen kunnen worden. Hiertoe worden juridische mogelijkheden
gecreéerd en bestendige waarderingsregels vastgesteld. Gesloten fondsen worden hiermee
voorkomen.

e Pensioenuitvoerders dienen voldoende ruimte te houden om goede beleggingsresultaten te
boeken, zonder te grote risico’s voor ouderen.

e De overgang naar het nieuwe stelsel moet uitvoerbaar en financieel haalbaar zijn.

2.2 Hoe worden bovengenoemde doelen en randvoorwaarden gerealiseerd?

Eerder perspectief op indexatie

Pensioenfondsen zullen overstappen naar het nieuwe contract of naar de (aangepaste) verbeterde
premieregeling. Beide contracten zijn ook voor pensioenverzekeraars een optie. Financiéle
meevallers leiden bij beide contracten eerder tot een verhoging van de pensioenen, respectievelijk
van de gereserveerde persoonlijke pensioenvermogens. Daar staat tegenover dat financiéle
tegenvallers ook eerder doorwerken in de pensioenen en persoonlijke pensioenvermogens.
Ingegane pensioenen worden wel beschermd tegen ‘schokken’ op de financiéle markten of bij
aanpassing van de levensverwachting. Dat gebeurt echter niet meer door het opbouwen van
buffers. Bij het nieuwe contract worden mee- en tegenvallers gedempt door de
leeftijdsafhankelijke risicotoedeling en de verplichte solidariteitsreserve. Bij de verbeterde
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premieregeling fungeren de leeftijdsafhankelijke beleggingen en de optionele solidariteitsreserve
als schokdemper. Daarbovenop bestaat bij beide contracten nog de mogelijkheid om het resterend
effect van tegenvallers en meevallers over maximaal 10 jaar te spreiden.

Een gezamenlijk kenmerk van de pensioencontracten in het nieuwe stelsel zijn expliciete regels
voor de wijze waarop financiéle mee- of tegenvallers doorwerken in de pensioenen en in de
opgebouwde pensioenvermogens. De nieuwe contracten zijn hierdoor ‘meer compleet’ dan de
huidige uitkeringsovereenkomst.

Persoonlijker en meer transparante pensioenen

Met de afschaffing van de doorsneesystematiek wordt pensioenopbouw meer op de persoon
toegesneden. Door het vervallen van de herverdeling tussen jongere en oudere deelnemers bij de
pensioenopbouw past het stelsel beter bij de actuele arbeidsmarkt. Er vinden niet langer
onzichtbare overdrachten plaats, het pensioen wordt hiermee beter uitlegbaar. In hoofdstuk 3
Wettelijk kader pensioenovereenkomsten in het nieuwe stelsel wordt nader ingegaan op de
afschaffing van de doorsneesystematiek.

Levenslang ouderdomspensioen

De regering handhaaft met dit wetsvoorstel het voorschrift dat een ouderdomspensioen levenslang
dient te zijn. Het wetsvoorstel biedt bij het nieuwe contract en de verbeterde premieregeling de
mogelijkheid om het langlevenrisico doelmatiger te delen.

Uniform en stabiel fiscaal kader; geen versobering

Na inwerkingtreding van dit wetsvoorstel ontstaat een uniform fiscaal kader voor alle
pensioenovereenkomsten. De fiscale ruimte voor nieuwe pensioenopbouw blijft in beginsel tot
2036 stabiel. Het fiscale kader wordt tot 2036 tijdelijk verruimd voor het financieren van
compensatie. In het inleidende hoofdstuk is al uiteengezet dat het fiscale kader na de
overgangsfase dezelfde premiesom faciliteert als het huidige kader. Fiscaal zijn er geen
belemmeringen om hetzelfde pensioen te bereiken als nu mogelijk is: een koopkrachtig pensioen
van maximaal 75% van het gemiddelde loon na 40 opbouwjaren. In hoofdstuk 5 van deze
memorie worden de wijzigingen van het fiscale pensioenkader in verband met de stelselherziening
nader toegelicht.

Stabiele premies en uitkeringen

Premieregelingen worden gekenmerkt door het uitgangspunt dat de premie die werkgevers en
werknemers afspreken, de arbeidsvoorwaardelijke toezegging vormt. De overstap op
premieregelingen biedt sociale partners de mogelijkheid om een stabiele pensioenpremie af te
spreken. Met die premie beogen werkgevers en werknemers weliswaar veelal een bepaalde
doelstelling te realiseren, of die doelstelling wordt behaald hangt echter af van een per definitie
ongewisse toekomst. Dit lijkt een geheel andere insteek dan wat wordt beoogd met het nu
dominante type pensioencontract, de uitkeringsovereenkomst, waarin de arbeidsvoorwaardelijke
toezegging een vooraf bepaalde pensioenuitkering is. In de praktijk is het verschil echter gradueel.
Ook bij een door een pensioenfonds uitgevoerde uitkeringsovereenkomst is het te bereiken
pensioen in hoge mate afhankelijk van toekomstige beleggingsrendementen en van de
ontwikkeling van de rente en het langlevenrisico.

Gerealiseerde tegenvallers bij het beleggingsrendement kunnen in theorie via een herstelpremie
worden gerepareerd, in de praktijk komt dit nauwelijks meer voor. Het verschil tussen de
pensioencontracten in het nieuwe pensioenstelsel en de huidige uitkeringsovereenkomst zit vooral
in de omgang met positieve en negatieve financiéle resultaten. Positieve resultaten zijn, gegeven
de financiéle positie waarin veel pensioenfondsen met een uitkeringsovereenkomst al langdurig
verkeren, nu vooral nodig om de dekkingsgraad op peil te houden en om buffers op te bouwen.
Het doel hiervan is om de ingegane pensioenen en de pensioenaanspraken nominaal stabiel te
houden. In het nieuwe pensioenstelsel komen positieve resultaten sneller ten goede aan de
ingegane pensioenen, respectievelijk aan de opbouw van de voor het pensioen gereserveerde
vermogens. De keerzijde is dat negatieve resultaten zich sneller zullen vertalen in een verlaging
van die pensioenen en vermogens dan bij de huidige uitkeringsovereenkomst het geval is. Dat
brengt de noodzaak met zich mee om enerzijds uit te gaan van prudente verwachtingen (‘minder
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beloven, meer waarmaken’) en anderzijds om contractelementen in te bouwen die grote negatieve
of positieve uitslagen dempen.

Evenwichtige overstap, compensatie van nadelige effecten

Nieuwe deelnemers kunnen in een pensioenregeling met een leeftijdsonafhankelijke premie
hetzelfde pensioen opbouwen als bij de huidige systematiek van tijdsevenredige pensioenopbouw.
Voor bestaande deelnemers kan de overstap op premieregelingen met een leeftijdsonafhankelijke,
vlakke premie echter een negatief effect hebben voor het te bereiken pensioen. Het wetsvoorstel
bevat verschillende waarborgen voor een evenwichtige overgang naar het nieuwe pensioenstelsel.
Deze waarborgen zijn in hoofdstuk 6 Waarborgen voor een evenwichtige transitie uitgebreid
toegelicht.

Doorrekeningen van het Centraal Planbureau (CBP)!2 en van 13 pensioenfondsen?3 laten zien dat
het negatieve effect van de overstap op premieregelingen met een viakke premie veelal wordt
gecompenseerd als de deelnemer overstapt vanuit een uitkeringsovereenkomst die door een
pensioenfonds wordt uitgevoerd. Het effect van de overstap van tijdsevenredige opbouw naar een
opbouw die past bij een leeftijdsonafhankelijke premie op het te bereiken pensioen, is
tegengesteld aan dat van de overstap op een pensioencontract waarin geen buffers worden
opgebouwd. De directere doorwerking van rendementen heeft positieve gevolgen voor het te
bereiken pensioen van bestaande deelnemers. Uit de doorrekeningen blijkt dat het nadelige effect
van de afschaffing van de tijdsevenredige opbouw en het positieve effect van de overstap op een
nieuw pensioencontract elkaar — gegeven de actuele economische uitgangspunten - in hoge mate
compenseren. De gevolgen van de overstap op de nieuwe systematiek van pensioenopbouw
worden nader toegelicht in het hoofdstuk 13 Financiéle effecten.

Het effect van de overstap op de nieuwe opbouwsystematiek wordt niet gecompenseerd als een
deelnemer overstapt vanuit een premieovereenkomst of vanuit een uitkeringsovereenkomst die
door een verzekeraar wordt uitgevoerd. Door de overstap van progressieve premies naar een
leeftijdsonafhankelijke (vlakke) premie kan hij of zij minder pensioen opbouwen. Binnen de
randvoorwaarde van kostenneutraliteit, die in het Pensioenakkoord is afgesproken, is het niet
mogelijk om dit nadelige effect te compenseren. Dit wetsvoorstel bevat daarom een
overgangsregeling voor mensen die deelnemen in een premieovereenkomst met progressieve
premies die al bestaat véér inwerkingtreding van deze wet. Eenzelfde overgangsrecht geldt voor
deelnemers aan een uitkeringsovereenkomst met een progressieve premie die bij een verzekeraar
is ondergebracht. Voor bestaande deelnemers kunnen werkgevers en werknemers ervoor kiezen
om ook na de overgangsfase progressieve premies voort te zetten. Deze eerbiedigende werking
wordt nader toegelicht in het hoofdstuk 14 Overgangsrecht.

De wetgever faciliteert en bevordert invaren naar een nieuwe premieregeling

Om de met dit wetsvoorstel beoogde doelen binnen afzienbare tijd te realiseren is het van belang
dat de regels van de nieuwe pensioenregeling bij een pensioenfonds ook kunnen worden toegepast
op de pensioenaanspraken en pensioenrechten die eerder, in een uitkeringsovereenkomst zijn
opgebouwd (‘collectief invaren’). Hiermee blijft de solidariteit tussen deelnemers- en
leeftijdsgroepen in stand, worden gesloten pensioenfondsen voorkomen en verbetert de
uitvoerbaarheid.

Dit wetsvoorstel regelt daarom dat werkgevers en werknemers bij de overgang naar een nieuwe
pensioenovereenkomst in beginsel aan het pensioenfonds verzoeken om alle opgebouwde
pensioenaanspraken en pensioenrechten in te varen. Alleen als het invaren een onevenredig
nadeel voor belanghebbenden leidt, kunnen sociale partners afzien van dit verzoek. Voor deze
transitie wordt voorts het individuele bezwaarrecht vervangen door collectieve waarborgen.

12 CPB Notitie, L. Metselaar, A. Nibbelink, P. Zwaneveld, Nieuwe pensioenregels: effecten en opties van het
doorontwikkelde contract en een overgang naar een vlak premiepercentage, Den Haag, juni 2020.
13 Kamerstukken II 2019/20, 34 043, nr. 519.
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Tot slot biedt dit wetvoorstel aan pensioenfondsen de keuze uit twee methoden om de
opgebouwde pensioenaanspraken en pensioenrechten om te rekenen naar voor de uitkering
gereserveerde vermogens.

Het belang van collectief invaren en de maatregelen waarmee dit wordt bevorderd zijn in
hoofdstuk 6 Waarborgen voor evenwichtige transitie nader toegelicht.

Ruimte voor beleggingsrendement, binnen acceptabele risico’s

Belangrijk winstpunt van het nieuwe contract is dat er geen sprake meer is van de zogenoemde
beleggingsspagaat, doordat er niet meer gestuurd hoeft te worden op (nominale) zekerheid.
Pensioenuitvoerders houden zodoende voldoende ruimte om een beleggingsbeleid te volgen welk
past bij de risicohouding en rendementsdoelstelling van de deelnemers. Doordat de risico’s
gerichter worden toebedeeld, is een ruimer beleggingsbeleid mogelijk dan nu het geval is. Dit leidt
in alle gevallen tot een optimaal beleggingsbeleid en daarmee een zo goed mogelijk resultaat.

Beheersbare uitvoering en kosten

Vertegenwoordigers van de Pensioenfederatie en het Verbond van Verzekeraars zijn nauw
betrokken bij de voorbereiding en verdere uitwerking van dit wetsontwerp. Over de
uitvoerbaarheid en de implementatie vindt veelvuldig overleg plaats. De insteek van de regering is
optimaal aandacht te besteden aan de gevolgen van de voorgestelde maatregelen voor de
uitvoering. Dat neemt niet weg dat met dit voorstel een ingrijpende stelselherziening in gang
wordt gezet, die voor alle pensioenuitvoerders grote gevolgen zal hebben. De gevolgen van het
wetsvoorstel voor de regeldruk van (onder meer) pensioenuitvoerders worden in hoofdstuk 13
Financiéle gevolgen uiteengezet.

Toekomstbestendigheid

Een toekomstbestendig pensioenstelsel vergt draagvlak bij werkgevers en werknemers, jongeren
en ouderen, burgers en bedrijven. Zonder dat draagvlak blijven werknemers niet bereid om ‘een
dag in de week’ voor hun pensioen te werken en blijven werkgevers niet bereid om deze
arbeidsvoorwaarde aan te bieden. Het draagvlak voor arbeidsvoorwaardelijke pensioenen staat
onder druk door de vrijwel permanente discussie over de reken- en verdeelregels bij
pensioenfondsen, over wel of niet ‘korten’ en de jaarlijkse discussies over de hoogte van de
pensioenpremie en/of van de pensioenopbouw. De motor achter al die discussies is de
rentegevoeligheid van pensioenverplichtingen. De overstap op het nieuwe contract of de
verbeterde premieregeling biedt een mogelijkheid om deze discussies te beéindigen. Beide
premieregelingen bieden een uitweg uit de rekenrentediscussie die het pensioenstelsel verlamt
omdat iedereen zich tekort gedaan voelt. Er ontstaan in deze pensioencontracten immers geen
harde pensioenaanspraken, c.q. pensioenverplichtingen die risicovrij moeten worden gewaardeerd.
In beide premieregelingen worden risico’s afgestemd op de risicodraagkracht en de
risicobereidheid van leeftijdsgroepen en deelnemersgroepen. De overstap op premieregelingen en
de mogelijkheid om maatwerk te leveren bij de risicodeling nemen de belangentegenstelling
tussen generaties weg die inherent is aan de huidige uitkeringsovereenkomst.

Uitlegbaarheid
Het draagvlak voor het nieuwe pensioenstelsel hangt mede af van de keuzes die sociale partners
en pensioenuitvoerders maken bij de vormgeving en uitvoering van de nieuwe pensioenregelingen.

De sociale partners kiezen de vormgeving van de pensioenregeling. Zij toetsen hun keuzes voor de
nieuwe pensioenregeling vooraf op uitlegbaarheid. Met een begrijpelijk verhaal zullen mensen
eerder betrokkenheid voelen of — waar relevant — eerder bereid zijn keuzes te maken die de
pensioenregeling hen biedt. Voor acceptatie is het belangrijk dat sociale partners bij de inrichting
van hun nieuwe pensioenregeling keuzes maken die problemen in de huidige pensioenregeling
helpen op te lossen.

Het verband tussen een bestaand, onderkend probleem met de oude pensioenregeling en de
gemaakte keuzes voor de nieuwe pensioenregeling moet zo rechtstreeks mogelijk zijn. Die keuzes
betreffen met name de onderwerpen waar sociale partners beleidsvrijheid hebben. Te denken valt
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aan premiebeleid, pensioendoelstelling, (de gekozen periode voor) spreiding van schokken, inzet
van de solidariteitsreserve, projectierendement maar ook compensatie.

Het tweede belangrijke aspect van uitlegbaarheid is dat de gekozen pensioenregeling geen
onverwachte verrassingen oplevert voor deelnemers en pensioengerechtigden. Mensen verwachten
dat pensioenen onzeker zijn omdat deze afhankelijk zijn van de behaalde resultaten op de
financiéle markten, zo blijkt uit onderzoek.'* Mensen weten inmiddels dat pensioenen onzeker zijn,
maar als de uiteindelijke uitkering veel lager is dan verwacht, zijn zij alsnog verrast. Een
onverwacht veel lagere uitkering is fnuikend voor de aanvaarding van de risico’s van die
pensioenregeling. Contractkeuzes van sociale partners die tot herkenbare en herleidbare
uitkomsten leiden, verhogen de kans op acceptatie van die keuze.

Het derde aspect van uitlegbaarheid is dat de gekozen pensioenregeling zo veel mogelijk moet
passen bij de risicopreferentie van de deelnemers en pensioengerechtigden. Dit geldt met name
voor het beleggingsbeleid. De risicopreferentie van deelnemers en pensioengerechtigden, die
wordt vertaald in de risicohouding, moet bepalend zijn voor de risico’s die de pensioenuitvoerder
namens hen neemt met de beleggingen. In hoofdstuk 3 Wettelijk kader pensioenovereenkomsten
in nieuwe stelsel wordt hier meer uitgebreid op ingegaan.

De reikwijdte van de herziening van het pensioenstelsel is groot en de doelstelling is ambitieus. De
regering heeft er echter vertrouwen in dat de doelstelling met dit wetvoorstel kan worden bereikt.

14 pe ontvangst van een aantal basisprincipes uit het pensioenakkoord, Bijlage bij Kamerstukken II, 2019/20,
32043, nr. 519.
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Hoofdstuk 3 Het wettelijk kader voor pensioenovereenkomsten in het nieuwe stelsel

Inleiding

Dit hoofdstuk schetst in de eerste paragraaf de pensioencontracten waarin na de overstap op het
vernieuwde pensioenstelsel nieuwe pensioenopbouw mogelijk is. Aan deze pensioencontracten
worden wettelijke eisen gesteld. Een deel van deze nieuwe eisen geldt voor zowel het nieuwe
contract als de verbeterde premieregeling. Deze eisen zijn toegelicht in paragraaf 3.2. Het
specifieke kader voor het nieuwe contract is toegelicht in paragrafen 3.3.

De aanpassingen bij de verbeterde premieregeling worden toegelicht paragraaf 3.4.

Voor de twee reeds bestaande vormen van premieregelingen, die in het nieuwe pensioenstelsel
uitsluitend door verzekeraars kunnen worden uitgevoerd, blijven de huidige regels van kracht. Wel
geldt ook voor deze premieregelingen de verplichting om leeftijdsonafhankelijke premies toe te
passen, met inbegrip van de mogelijkheid om voor bestaande deelnemers progressieve premies
toe te blijven passen (‘eerbiedigende werking’).

3.1 Type pensioenovereenkomsten

Om aan de hierboven beschreven doelstellingen te voldoen, zijn bij de uitwerking van het
Pensioenakkoord onder meer afspraken gemaakt over de pensioencontracten die werkgevers en
werknemers kunnen overeenkomen. De inhoud van de pensioenovereenkomst is een zaak van
werkgevers en werknemers. De Pensioenwet biedt evenwel kaders en minimumvoorschriften voor
de inhoud van de pensioenovereenkomst, zoals de wijze van uitbetaling van pensioen en het
karakter van de pensioenovereenkomst.

Het karakter dat een pensioenovereenkomst kan hebben, wordt met dit wetsvoorstel in lijn
gebracht met de afspraken die in het Pensioenakkoord zijn gemaakt. Pensioenopbouw is in het
nieuwe pensioenstelsel alleen nog mogelijk op basis van een premieovereenkomst.!> Daarmee
wordt de realiteit erkend dat de pensioenuitkomsten van ieder kapitaalgedekt pensioencontract
worden bepaald door de hoogte van de premie-inleg, het beleggingsbeleid en de rentestand.

Dit wetsvoorstel zorgt ervoor dat voortaan het onderscheid tussen pensioenovereenkomsten in de
Pensioenwet wordt gemaakt aan de hand van de wijze waarop rendementen en risico’s binnen een
premieovereenkomst al dan niet worden gedeeld. Het is niet langer mogelijk om fiscaal
gefaciliteerd een pensioenregeling in de wettelijke vorm van een (zuivere) uitkeringsovereenkomst
of (zuivere) kapitaalovereenkomst af te spreken. De bestaande kaders worden met dit
wetsvoorstel aangepast aan het feit dat toekomstige opbouw van pensioen op basis van een
(zuivere) uitkeringsovereenkomst en (zuivere) kapitaalovereenkomst niet meer mogelijk is. In dit
hoofdstuk zal een overzicht gegeven worden van de pensioenovereenkomsten waar werkgevers en
werknemers of beroepsgenoten nog uit kunnen kiezen.

Verplichte keuze voor één van de vier typen premieovereenkomsten

Na inwerkingtreding van dit wetsvoorstel kunnen partijen voor ouderdomspensioen enkel nog een
pensioenregeling overeenkomen die binnen de wettelijke kaders voor één van de vormen van
premieovereenkomsten valt. Dat betekent dat een pensioenregeling, waarbij de pensioenopbouw
plaatsvindt in de vorm van (loongerelateerde) jaarlijkse pensioenaanspraken of in de vorm van
een toegezegd gegarandeerd pensioenkapitaal op pensioendatum, niet meer als wettelijke
pensioenovereenkomst wordt erkend en dus niet langer fiscaal zal worden gefacilieerd.

Bij een premieovereenkomst is sprake van een vastgestelde pensioenpremie ten behoeve van de
pensioenopbouw van de werknemer. Deze premie is in beginsel een vast percentage van het
jaarsalaris of de pensioengrondslag. Uitgangspunt van de pensioentoezegging is de hoogte van de

15 Bij de uitwerking van het pensioenakkoord is afgesproken dat bestaande rechten uit een uitkerings- of
kapitaalovereenkomst tevens zo veel mogelijk volgens een standaard invaarpad worden omgezet naar de
nieuwe pensioenovereenkomst (invaren) bij het pensioenfonds. Dit wordt toegelicht in hoofdstuk 6. Indien hier
geen gebruik van wordt gemaakt, blijven voor bestaande pensioenen nog de regels van het financieel
toetsingskader gelden (hoofdstuk 4b). Dit geldt ook indien bij pensioeningang voor een vaste uitkering
gekozen wordt door deelnemers bij een pensioenfonds.
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pensioenpremie, hetgeen betekent de hoogte van het pensioen niet vooraf vast staat. De hoogte
van het uiteindelijke pensioen is onder andere afhankelijk van de ingelegde pensioenpremies, de
behaalde rendementen, rentestanden en de ontwikkeling van de levensverwachting.
Premieovereenkomsten kunnen verschillen in de wijze waarop financiéle mee- en tegenvallers over
(actieve, gewezen en toekomstige) deelnemers en pensioengerechtigden worden verdeeld of
waarop bepaalde risico’s verzekerd zijn. Ook de mate van keuzevrijheid en flexibiliteit verschilt.

Kort gezegd zijn in het nieuwe pensioenstelsel de volgende vier typen premieregelingen mogelijk.

1. Het nieuwe contract

Aan de bestaande premieovereenkomsten wordt een nieuw type premieovereenkomst toegevoegd.
Deze premieregeling kenmerkt zich onder meer door één collectief beleggingsbeleid voor in ieder
geval de overrendementen voor actieve, gewezen en toekomstige deelnemers en
pensioengerechtigden, waarbij financiéle resultaten op basis van vooraf vastgestelde
toedelingsregels worden verdeeld.

Er is sprake van pensioenopbouw in de vorm van voor de uitkering bestemde persoonlijke
pensioenvermogens en van uitgebreide risicodeling. Bij deze premieregeling wordt het
beleggingsrisico, het micro- en macro-langlevenrisico gedragen door de (gewezen) deelnemers en
pensioengerechtigden. Ook toekomstige deelnemers delen mee in deze risico’s via een integrale
solidariteitsreserve.

2. De verbeterde premieregeling

Dit betreft de bestaande zuivere premieregeling. Deze wordt onder meer gekenmerkt door een
gescheiden opbouw- en uitkeringsfase, waarbij op pensioendatum een opgebouwd individueel
pensioenkapitaal wordt omgezet in of gebruikt voor een levenslange pensioenuitkering. Het
beleggingsbeleid wordt op basis van life-cycles vormgegeven. Financiéle mee- en tegenvallers
worden op basis van behaalde rendementen direct verwerkt in de individuele pensioenvermogens.
Afhankelijk van de vormgeving kunnen deelnemers al dan niet keuzevrijheid hebben voor
beleggingsprofielen. De deelnemer kan daarnaast op de pensioendatum kiezen tussen een vaste
pensioenuitkering of een variabele pensioenuitkering. Bij de variabele uitkering wordt het
pensioenkapitaal in de uitkeringsfase in een bepaalde mate risicodragend doorbelegd.

In de verbeterde premieregeling wordt het beleggingsrisico en het micro- en macro-langlevenrisico
gedragen door de (gewezen) deelnemers en pensioengerechtigden. Deze risico’s kunnen in de
uitkeringsfase collectief worden gedeeld via een collectieve toedelingskring. Met dit wetsvoorstel
wordt aanvullende risicodeling via solidariteitselementen mogelijk voor verplichtgestelde
bedrijfstak- en beroepspensioenfondsen.

3. De bestaande premie-kapitaalovereenkomst

Dit is een premieregeling waarbij door de werkgever ingelegde pensioenpremies, middels een
kapitaalverzekering, direct worden gebruikt voor de aankoop van een gegarandeerd kapitaal op
pensioendatum. Het beschikbare kapitaal wordt op pensioendatum omgezet in een vaste of
variabele pensioenuitkering, tegen de dan geldende tarieven. Bij deze premieregeling wordt het
beleggingsrisico en micro-langlevenrisico tijdens de opbouwfase overgenomen door de
pensioenuitvoerder, maar is het macro-langlevenrisico voor rekening van de deelnemer. Ook
draagt de deelnemer renterisico op de pensioendatum. Bij omzetting naar een variabele
pensioenuitkering is er ook sprake van rente- en beleggingsrisico tijdens de uitkeringsfase.

4. De bestaande premie-uitkeringsovereenkomst

Dit is een premieregeling waarbij door de werkgever ingelegde pensioenpremies direct worden
omgezet in een aanspraak op een vaste levenslange pensioenuitkering vanaf de pensioendatum.
De premie wordt direct gebruikt om die aanspraak op een periodieke uitkering in te kopen. Zowel
het (micro- en macro)langlevenrisico als het rente- en beleggingsrisico worden door de
pensioenuitvoerder overgenomen.

Het eerste en tweede pensioencontract zullen toegankelijk zijn voor alle pensioenuitvoerders.
Verzekeraars kunnen de premie-kapitaalovereenkomst en de premie-uitkeringsovereenkomst
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blijven aanbieden, omdat zij — anders dan pensioenfondsen - hierbij een nominaal kapitaal of
pensioen verzekeren. Deze nominale garantie wordt uitsluitend door verzekeraars geboden. Voor
pensioenfondsen vervalt daarom deze mogelijkheid.

Leeftijdsonafhankelijke premies in premieregelingen

Dit wetsvoorstel schrijft voor dat alle pensioenregelingen die na de inwerkingtreding van dit
wetsvoorstel tot stand komen, een leeftijdsonafhankelijke premie toepassen. In combinatie met
het vervallen van de tijdsevenredige opbouw uit de Pensioenwet, wordt hiermee de zogenoemde
doorsneesystematiek afgeschaft die nu is voorgeschreven voor bedrijfstakpensioenfondsen en
beroepspensioenregelingen. Toepassing van premieregelingen met een leeftijdsonafhankelijke
premie sluit beter aan bij de veranderende arbeidsmarkt. Deze premiesystematiek beinvloedt de
arbeidsmarktbeslissingen van deelnemers zo min mogelijk. De afschaffing van de herverdeling
tussen leeftijdsgroepen maakt de pensioenopbouw daarnaast persoonlijker en transparanter, in lijn
met het Pensioenakkoord.

Op het voorschrift van een leeftijdsonafhankelijk premiepercentage kan alleen een uitzondering
worden gemaakt voor bestaande deelnemers in premieregelingen en in uitkeringsovereenkomsten
die door een verzekeraar worden uitgevoerd die voor de inwerkingtredingsdatum van dit
wetsvoorstel al bestaan. Deze pensioenregelingen kennen nu een met de leeftijd toenemend
(progressief) premiepercentage. De werkgever (of sociale partners) moet daarvoor gebruik maken
van het hiervoor getroffen overgangsrecht (‘eerbiedigende werking’). Deze uitzondering is nader
toegelicht in hoofdstuk 14 Overgangsrecht. Behoudens deze uitzondering is een met leeftijd
stijgend premiepercentage, zoals dat nu wordt toegepast, niet langer toegestaan. In de
pensioenovereenkomst wordt een vast premiepercentage vastgelegd, ongeacht de leeftijd van de
deelnemer.

Voor de huidige wettelijk en fiscaal gefaciliteerde pensioenregelingen worden zowel
leeftijdsonafhankelijke, als met de leeftijd toenemende (progressieve) premiepercentages
gehanteerd. Voor deelnemers staat daar in uitkeringsovereenkomsten een tijdsevenredige opbouw
van aanspraken tegenover of, in een premieovereenkomst, een aangroei van vermogen. In
voorgaande paragraaf is uiteengezet waarom nieuwe pensioenopbouw in het nieuwe
pensioenstelsel alleen mogelijk is in een premieovereenkomst. In deze paragraaf wordt toegelicht
op grond van welke overwegingen voor alle regelingen een leeftijdsonafhankelijk
premiepercentage verplicht wordt gesteld. De eerste overweging betreft de behoefte aan stabiele
pensioenpremies. Een van de randvoorwaarden uit het pensioenakkoord is dat pensioenpremies zo
stabiel mogelijk moeten zijn.'® Voor alle pensioenregelingen geldt voortaan dat de premie de
arbeidsvoorwaardelijke pensioentoezegging is. Het nieuwe pensioenstelsel stelt sociale partners op
die manier in staat om een stabiele pensioenpremie af te spreken in de pensioenovereenkomst.
Leeftijdsonafhankelijke premies maken de totale premielast stabieler en beter voorspelbaar. De
premielast is immers onafhankelijk van fluctuaties van de gemiddelde leeftijd van het
werknemersbestand. Bij gebruik van met de leeftijd toenemende premiepercentages zou de
premielast voor de werkgever veranderen met de gemiddelde leeftijd van de werknemers.

Een tweede argument om een leeftijdsonafhankelijke premie verplicht te stellen betreft de
arbeidsmarktpositie van oudere werknemers. Een leeftijdsonafhankelijke premie heeft als voordeel
dat de arbeidskosten van werknemers net als in de huidige doorsneesystematiek niet op een
directe manier toenemen met de leeftijd. Een leeftijdsonafhankelijke premie voorkomt dat oudere
werknemers minder aantrekkelijk worden, met ongunstige gevolgen voor het in dienst nemen en
in dienst houden van deze werknemers. Onderzoek laat dergelijke effecten zien.!718 Daarnaast
voorkomt een leeftijdsonafhankelijke premie dat de arbeidskosten van werkgevers met veel
ouderen in dienst, hoger komen te liggen dan vergelijkbare werkgevers met een jonger bestand.

16 Hoofdlijnennotitie uitwerking pensioenakkoord, Bijlage bij Kamerstukken II, 2019/20, 32043, nr. 519.

17 Netspar Design Paper 165, M. Knoef, S. Muns en A. van Soest, Arbeidsmarkteffecten van de
pensioenpremiesystematiek, december 2020.

8 SEQ Economisch Onderzoek, A. Heyma, A. Nauta, S. van der Werff, G. van Sloten, Werkende perspectieven
voor oudere werknemers, Amsterdam, april 2016.
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Het derde genoemde argument om leeftijdsonafhankelijke premie verplicht te stellen betreft de
gemiddeld langere beleggingsperiode per ingelegde euro pensioenpremie. In vergelijking met
progressieve premies zal de premie voor jongere deelnemers immers hoger zijn. De gemiddelde
pensioenpremie kan hierdoor langer renderen, waarmee de beleggingshorizon langer is. Hierdoor
ontstaat bij gelijke premie-inleg naar verwachting een hoger pensioenresultaat. Echter, dit
voordeel slaat pas neer bij de generatie pensioendeelnemers die hun hele carriére pensioen
opbouwen volgens het nieuwe systeem met een leeftijdsonafhankelijke premie. Tegenover dit
voordeel staat een in totale omvang ongeveer gelijk nadeel dat de huidige generatie - dat zijn alle
nu actieve pensioendeelnemers - ondervindt als gevolg van de afschaffing van de
doorsneesystematiek.® In hoofdstuk 6 Waarborgen voor evenwichtige transitie wordt beschreven
hoe dit nadeel voor bestaande deelnemers wordt gecompenseerd.

Een bijkomende overweging om te kiezen voor leeftijdsonafhankelijke premies is het feit dat
Nederland hiermee aansluit bij de gangbare praktijk in omringende landen.?® Met leeftijd
oplopende pensioenpremies komen daar namelijk vrijwel niet voor. Deze overweging is vooral van
belang voor ondernemingen met werknemers in verschillende landen.

Tot slot, de systematiek van leeftijdsonafhankelijke premies sluit ook beter aan bij de oudedags-
voorzieningen in de derde pijler, die nu al een leeftijdsonafhankelijke maximale premie-inleg
kennen. Dit is in lijn met het voorstel om de fiscale behandeling van de tweede en de derde pijler
zoveel mogelijk gelijk te trekken. Dit voorstel is toegelicht in het hoofdstuk 5 Fiscaal kader.

3.2 Wettelijk kader van toepassing op het nieuwe contract en de verbeterde
premieregeling

Het nieuwe contract en de verbeterde premieregeling maken een meer gericht beleggingsbeleid
mogelijk. In het nieuwe contract worden daartoe de beleggingsresultaten per leeftijdscohort
toebedeeld. In de verbeterde premieregeling worden aparte beleggingsmixen per leeftijdscohort
aangehouden. Desgewenst is in beide contracten daarnaast ook differentiatie naar
deelnemersgroepen mogelijk. In beide contracten moet het beleggings- en renterisico passen bij
de risicohouding van de leeftijdscohorten. Het kader voor de wijze waarop de risicohouding voor
verschillende leeftijdscohorten moet worden vastgesteld, wordt beschreven in paragraaf 3.2.1. In
premieovereenkomsten is geen sprake meer van de periodieke inkoop van pensioenaanspraken.
Opbouw vindt plaats in persoonlijke vermogens en om te kunnen bepalen hoeveel pensioen op
basis van het opgebouwde pensioenvermogen in de toekomst kan worden verwacht, wordt er met
een projectierendement gerekend. Het projectierendement vervult een aantal belangrijke functies
in het nieuwe stelsel die in paragraaf 3.2.2. worden beschreven.

Om te voorkomen dat in de uitkeringsfase teveel opgebouwd pensioenvermogen in de tijd naar
voren wordt gehaald waardoor de kans op een laag pensioen op hoge leeftijd te groot wordt,
worden in paragraaf 3.2.3. de wettelijke vereisten ten aanzien van de uitkeringssnelheid nader
uitgewerkt.

3.2.1. Vaststelling van de risicohouding van leeftijdscohorten

De risicohouding is de mate waarin een groep deelnemers, gewezen deelnemers of
pensioengerechtigden (hierna ‘de deelnemers’) beleggingsrisico’s wil dragen om de doelstellingen
te realiseren en de mate waarin deze groep beleggingsrisico’s kan dragen. Deze twee aspecten
binnen het begrip risicohouding worden ook wel (respectievelijk) risicotolerantie en risicodraagvlak
genoemd. De risicohouding wordt bepaald voor een pensioenfonds, een collectiviteitkring bij een
algemeen pensioenfonds of een toedelingskring waarbinnen beleggingsrisico’s worden gedeeld, dat
wil zeggen voor een groep deelnemers. Bij de vaststelling van de risicohouding in het nieuwe
contract en de verbeterde premieregeling moeten de kenmerken van de deelnemers in de
leeftijdscohorten binnen een pensioenfonds of de toedelingskring betrokken worden.

Het pensioenfonds stelt de risicohouding voor de leeftijdscohorten vast in overleg met de
fondsorganen en streeft er naar hierover zoveel mogelijk duidelijkheid te verkrijgen bij sociale

19 CPB-notitie, Eindrapportage voor- en nadelen van de doorsneesystematiek, 2013.
20 CPB-notitie, Afschaffing doorsneesystematiek, 2015
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partners. Voor premieregelingen en variabele uitkeringen bij een verzekeraar of een
premiepensioeninstelling geldt een inspanningsverplichting voor de pensioenuitvoerder om voor
vaststelling van de risicohouding bij deelnemers (of hun vertegenwoordigers) zoveel mogelijk
duidelijkheid te verkrijgen over hun pensioendoelstelling en risicohouding.

De risicohouding per leeftijdscohort is een belangrijk uitgangspunt voor de inrichting van het
beleggingsbeleid en afhankelijk van de pensioenregeling ook voor de uitwerking van
toedelingsregels, inclusief afspraken over de solidariteitsreserve en eventuele spreiding van
schokken. Hiermee wordt geborgd dat pensioenuitvoerders zich goed rekenschap geven over
hoeveel risico hun deelnemers willen en kunnen lopen in de hoogte van hun pensioen en aldus
beleggen in het belang van de deelnemers (prudent person beginsel). Bij de vormgeving van het
beleggingsbeleid en de uitwerking van toedelingsregels moet dan ook nadrukkelijk worden
aangesloten op de risicohouding per leeftijdscohort. En ook nadien wordt periodiek getoetst of het
gevoerde fondsbeleid nog steeds past bij de vastgestelde risicohouding.

In de praktijk zal het bij de vaststelling van een passend beleggingsbeleid en verdeelregels vaak
gaan om een iteratief proces: het huidige of voorgenomen beleggingsbeleid wordt dan in
combinatie met huidige of voorgenomen verdeelregels doorgerekend op basis van de zogenoemde
URM-projectiemethode. De resulterende verwachte pensioenen in de drie verschillende scenario’s
(optimistisch / verwacht / pessimistisch) kunnen dan voor de verschillende leeftijdsgroepen
worden beoordeeld en vergeleken met de vastgestelde risicohouding die eveneens is uitgedrukt in
relatie met de URM-methodiek. Uit deze beoordeling blijkt op welke onderdelen eventuele verdere
aanpassing nodig is, net zo lang totdat wordt voldaan aan de pensioendoelstelling en
beleidsuitgangspunten, waaronder de vastgestelde risicohouding. Voor verbeterde
premieregelingen werkt dit op vergelijkbare wijze, zij het dat eventuele aanpassingen in die
situatie via de life-cycle in het beleggingsbeleid lopen. Hierbij zullen pensioenuitvoerders in het
algemeen het beleggingsbeleid baseren op eigen ALM-analyses die hauwkeurig rekening houden
met de karakteristieken van de verschillende beleggingscategorieén. De risicohouding geeft hierbij
een bandbreedte voor het risico in het beleggingsbeleid, gebaseerd op uniforme risicomaatstaven
(en de URM-methodiek).

Het begrip risicohouding wordt in dit wetsvoorstel op drie aspecten aangepast.

Ten eerste moeten pensioenuitvoerders voortaan periodiek, ten minste eenmaal in vijf jaar, een
risicopreferentieonderzoek doen onder hun deelnemers.?! De risicopreferentie van een groep
deelnemers geeft het risico weer dat deze groep deelnemers kan en wil lopen. Het is van belang
voldoende informatie bij deelnemers te verkrijgen over hun risicopreferenties om daarmee ook
rekening te kunnen houden in het beleggingsbeleid en vormgeving van de regeling waaronder de
verdeelregels. Het gaat hierbij zowel om de risico’s die deelnemers zouden willen nemen met oog
op de hoogte van hun verwachte pensioen, als de risico’s die zij kunnen nemen met oog op hun
situatie. Het pensioenfonds beoordeelt de resultaten van dit risicopreferentieonderzoek in overleg
met de fondsorganen. Indien het fondsbestuur concludeert dat de (eerder) vastgestelde
risicohouding per leeftijdscohort niet in overeenstemming is met de resultaten van het
risicopreferentieonderzoek, wordt de risicohouding hierop aangepast. Ook verzekeraars en
premiepensioeninstellingen moeten voortaan periodiek een risicopreferentieonderzoek doen onder
hun deelnemers om te beoordelen of de risicohouding nog steeds in lijn is met de risicopreferentie
van deelnemers. Deze uitvoerders zijn niet verplicht om een risicopreferentieonderzoek per
regeling uit te voeren, zij kunnen vergelijkbare groepen/regelingen samenvoegen. Verzekeraars en
premiepensioeninstellingen komen in het algemeen met veel klanten vergelijkbare
pensioenregelingen overeen. Deze pensioenuitvoerders kunnen desgewenst op productniveau een
risicohouding vaststellen en het onderzoek ten behoeve van het strategisch beleggingsbeleid op
productniveau uitvoeren (prudent person regel). Ook voor kleine pensioenregelingen bij
pensioenfondsen is het mogelijk om vergelijkbare groepen samen te voegen voor een
risicopreferentieonderzoek. Een verplicht periodiek risicopreferentieonderzoek geldt overigens ook

2! Hiermee wordt ook gedoeld op gewezen deelnemers en pensioengerechtigden.
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voor pensioenregelingen met (aanspraken op) vaste uitkeringen uitgevoerd door
pensioenfondsen.??

Ten tweede dient de risicohouding per leeftijdscohort te worden vastgesteld. Nu kan nog worden
uitgegaan van eenzelfde risicohouding voor alle leeftijden. Desgewenst is daarnaast ook
differentiatie naar deelnemersgroepen mogelijk, zodat bijvoorbeeld voor actieve deelnemers van
een groter risicodraagvlak kan worden uitgegaan dan voor gewezen deelnemers. Dit heeft als
voordeel dat de risicohouding beter kan worden afgestemd op de risicopreferenties van jonge en
oude deelnemers en verschillen tussen deelnemersgroepen. Bovendien past dit ook bij het
uitgangspunt dat bij het risicodraagvlak rekening wordt gehouden met de toekomstige
pensioenopbouw.

Een risicohouding per leeftijdscohort past ook bij het life-cycle beginsel voor huidige
premieregelingen: het beleggingsrisico moet in beginsel worden afgebouwd naarmate de
pensioendatum nadert. De achtergrond hiervan is dat deelnemers steeds minder mogelijkheden
hebben om hun inkomsten en uitgaven bij te stellen naarmate zij ouder worden en dichterbij de
uitkeringsfase van hun pensioen komen. Met andere woorden: hun risicodraagvlak wordt kleiner.
In welke mate dit voor een specifieke pensioenregeling geldt en leidt tot verschillen in
risicohouding voor jong en oud, kan bepaald worden op basis van een risicopreferentieonderzoek
en bij het beoordelen van de kenmerken van de regeling en de kenmerken van deelnemers in de
regeling. Hierbij kan bijvoorbeeld worden gekeken naar de verhouding tussen reeds opgebouwde
pensioenkapitalen en de verwachte toekomstige pensioenopbouw. Voor verbeterde
premieregelingen maakt een leeftijdsafhankelijke risicohouding het makkelijker om de life-cycle in
het beleggingsbeleid hierop toe te spitsen. En ook in het nieuwe contract kunnen de
(leeftijdsafhankelijke) verdeelregels in combinatie met het beleggingsbeleid beter worden
afgestemd op de risicohouding per leeftijdscohort.

In huidige lagere regelgeving is al vastgelegd dat de risicohouding per collectiviteit moet worden
vastgelegd. Er wordt verduidelijkt dat de risicohouding apart moet worden vastgelegd voor een
pensioenregeling met (aanspraken op) vaste uitkeringen en een premieregeling binnen één
pensioenfonds. Voor deze verschillende regelingen wordt immers ook een ander beleggingsbeleid
gevoerd en vaak gaat het om verschillende deelnemersgroepen met andere kenmerken. Hierbij
kan bijvoorbeeld gedacht worden aan een basisregeling in combinatie met een excedentregeling.
Dit geldt overigens nu ook al voor collectiviteitkringen in een algemeen pensioenfonds.

Omdat voor huidige uitkeringsregelingen wordt uitgaan van een uniform beleggingsbeleid en
uniforme regels voor toeslagen of korten, kan dus (behoudens spreiding) slechts beperkt rekening
worden gehouden met verschillen in risicopreferenties. Daarom blijft het voor uitkeringsregelingen
die niet worden ingevaren en voor vaste uitkeringen bij pensioenfondsen mogelijk om uit te gaan
van één risicohouding voor de gehele groep deelnemers en uitkeringsgerechtigden.

Een derde aanpassing is dat de risicohouding voortaan wordt vastgelegd met twee maatstaven in
de opbouwfase en drie maatstaven in de uitkeringsfase. Dit wordt vastgelegd in lagere
regelgeving. Voor de opbouwfase wordt uitgegaan van:

o de huidige maatstaf waarin vooral het maximaal aanvaardbare risico tot uitdrukking komt,
namelijk het risico dat deelnemers maximaal willen en kunnen nemen met oog op het
pensioen in een pessimistisch scenario (in vergelijking met het pensioen in een verwacht
scenario) en

o een tweede maatstaf waarin de doelstelling tot uitdrukking komt, dat wil zeggen het risico dat
deelnemers tenminste willen nemen met oog op een adequaat pensioen in een verwacht
scenario. Hiervoor wordt gedacht aan een rendementsmaatstaf.

Bovengenoemde maatstaven gelden ook voor de uitkeringsfase. Daarnaast wordt in geval van
spreiding van resultaten een derde risicomaatstaf voor vaststelling van de risicohouding

22 Het gaat hier bijvoorbeeld om uitkeringsregelingen die worden stopgezet maar niet invaren in de nieuwe
pensioenregeling, reeds eerder gesloten regelingen met vaste uitkeringen en vaste uitkeringen waar
deelnemers in een verbeterde premieregeling desgewenst voor kunnen kiezen bij pensioeningang.
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toegevoegd. Een mogelijk nadeel van spreiding van resultaten in dit wetsvoorstel is namelijk dat
de uitkering bezien over een langere periode juist sterk kan dalen/stijgen, ondanks dat de
volatiliteit op korte termijn kleiner wordt. Spreiding haalt immers geen risico weg, maar schuift het
alleen door in de tijd. In de huidige risicomaatstaf komt alleen het kortetermijn voordeel van
spreiden tot uitdrukking, maar blijft het nadeel op langere termijn buiten beeld. De derde
risicomaatstaf die ingeval van spreiding wordt voorgeschreven, is gericht op het risico op de lange
termijn. Deze is gerelateerd aan de afwijking van het pensioen gedurende de gehele
uitkeringsperiode in vergelijking met de uitkering in het eerste jaar. Door het toevoegen van deze
langetermijn risicomaatstaf wordt ook het verschuiven van risico in de loop der tijd meegewogen.

Gecombineerd leiden deze maatstaven tot een bandbreedte voor het gewenste risico (per
leeftijdcohort) die wordt begrensd door een minimaal verwacht rendement en een maximaal
aanvaardbaar risico per leeftijdscohort. De combinatie van deze maatstaven voor vaststelling van
de risicohouding zorgt daarbij voor een effectieve risico-rendementsafweging. Het is aan de
pensioenuitvoerder om te bepalen hoeveel differentiatie in leeftijdscohorten wenselijk is om recht
te doen aan de mogelijke verschillen in risicohouding tussen deelnemersgroepen. Het is eveneens
een taak van de pensioenuitvoerder om deze keuze te onderbouwen mede gebaseerd op het
risicopreferentieonderzoek en deelnemerskenmerken.

Voorts dient periodiek, in het kader van prudent person, getoetst te worden of het
beleggingsbeleid (nog) past bij de vastgestelde risicohouding per leeftijdscohort. Deze vereiste
geldt al voor huidige pensioenregelingen. Voor het nieuwe contract en voor de verbeterde
premieregeling, indien gebruikt wordt gemaakt van een solidariteitsreserve, moet ook rekening
worden gehouden met de vastgestelde leeftijdsafhankelijke verdeelregels.

3.2.2. Projectierendement

In premieregelingen wordt bij elementen waarbij een onzekere toekomst een rol speelt, gebruik
gemaakt van een projectierendement. Uitgangspunt is dat voor al deze elementen dezelfde
uniforme projectiemethodiek de basis vormt. Alle pensioenuitvoerders zullen voor het nieuwe
contract en de verbeterde premieregeling gebruik moeten maken van deze uniforme
projectiemethodiek en wettelijke parameters. Zo wordt willekeur voorkomen. De overheid bepaalt
- op basis van onafhankelijk advies — de parameters en eventuele andere uitgangspunten voor de
scenarioset. DNB stelt de scenarioset vast en publiceert deze op kwartaalbasis. In lagere
regelgeving is vastgelegd dat de parameters en scenariosets dienen bij te dragen aan een zo
realistisch mogelijke verwachting van de te verwachten rendementen en financiéle markten die
aansluit bij de financieel-economische realiteit: niet te optimistisch, niet te pessimistisch.

Het projectierendement heeft in het nieuwe pensioenstelsel een vijfledige functie.

voor de communicatie van de verwachte pensioenuitkeringen in scenario’s;

voor de fiscale premiegrens;

voor de balans tussen de doelstelling en de premie;

voor het toetsen van de risicohouding;

voor de vaststelling van de hoogte van het pensioen in de uitkeringsfase.

Deze toepassingen worden hieronder toegelicht. Van belang is wel om vast te stellen dat het
projectierendement verschillende functies heeft, waardoor - bij het hanteren van dezelfde
uitgangspunten - verschillen kunnen ontstaan in de toepassing.

N

1. Informatie

Om deelnemers niet een te rooskleurig beeld te geven van het te verwachten pensioen wordt dit
berekend in drie scenario’s: een optimistisch, verwacht en pessimistisch scenario. De uniforme
rekenmethodiek (URM) is voor de informatie al wettelijk voorgeschreven en wordt ongewijzigd
voortgezet.

2. Fiscale premiegrens
Uitgangspunt bij het vaststellen van de fiscale premiegrens is dat de (maximale) pensioenambitie
van 75% middelloon in 40 opbouwjaren?3 op prudente wijze fiscaal wordt gefaciliteerd. Voor het

23 Hetgeen neerkomt op de ambitie van 80% middelloon in ruim 42 opbouwjaren.
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bepalen van de maximale fiscale premiegrens, die voor alle pensioenregelingen zal gaan gelden,
wordt aangesloten bij de URM-methodiek en geldt het uitgangspunt van budgettaire neutraliteit.
Zie hiervoor hoofdstuk 5 Fiscaal kader.

3. Balans tussen pensioendoelstelling en premie

Werkgevers en werknemers zijn samen verantwoordelijk voor een adequate pensioenregeling. Het
streven in het nieuwe contract is om een voorwaardelijk koopkrachtig pensioen te bieden. Deze
afgesproken doelstelling leggen sociale partners vooraf vast. De premie is de
arbeidsvoorwaardelijke toezegging. CAO-partijen bepalen of de toegezegde premie toereikend is
voor de geformuleerde pensioendoelstelling. De pensioenuitvoerder verstrekt hen daartoe
berekeningen op basis van de uniforme scenarioset. Deze projectiemethode biedt CAO-partijen
een goed handvat om de balans tussen de premie, en de pensioendoelstelling, inclusief de kans
dat deze doelstelling wordt gehaald, te beoordelen. Zie hiervoor ook paragraaf 3.3.1.

4. Toetsen risicohouding

Op grond van het prudent person principe wordt periodiek getoetst of het beleggingsbeleid past bij
de vastgestelde risicohouding. Afhankelijk van de regeling wordt bij deze beoordeling ook de
toedeling van beleggingsresultaten en de vormgeving van de solidariteitsreserve meegenomen.
Omdat de maatstaven voor de risicohouding zijn gebaseerd op de gecommuniceerde pensioenen in
scenario’s en de gewenste stabiliteit hierin, wordt bij deze toetsing ook uitgegaan van de URM-
methodiek. Zie hiervoor paragraaf 3.2.1.

5. Hoogte pensioen

Voor de pensioenuitkering wordt na pensioeningang iedere maand een deel uit het gereserveerde
vermogen onttrokken. De hoogte van het projectierendement bepaalt de uitkeringssnelheid.
Hierbij wordt qua economische uitgangspunten (parameters) aangesloten bij de URM-methodiek.
Bij een hoger projectierendement begint de pensioenuitkering hoog, maar is er daarna meer kans
op tegenvallers. Bij een lager projectierendement begint de pensioenuitkering laag, maar is er een
grotere kans op meevallers. Dit is vergelijkbaar met de systematiek van een vaste daling die voor
variabele uitkeringen in de verbeterde premieregeling mogelijk is. Het projectierendement wordt
gemaximeerd zodanig dat er sprake is van een in verwachting tenminste nominaal gelijkblijvende
uitkering.

In de eerste vier gevallen wordt dus gewerkt met een projectiemethode op basis van URM-
scenario’s. Voor de vaststelling van de hoogte van pensioenuitkeringen wordt uitgegaan van een
geprojecteerd (looptijdafhankelijk) prudent verwacht rendement. Omdat zowel scenario’s als
projectierendement uitgaan van dezelfde economische uitgangspunten voor verwacht rendement
is sprake van een consistente basis.

Projectierendement voor vaststelling uitkeringshoogte

Pensioenuitvoerders kunnen binnen wettelijke grenzen een afweging maken met betrekking tot de
verdeling van het per deelnemer gereserveerde vermogen over de uitkeringsfase, aan de hand van
een (gemaximeerd) projectierendement. Dit biedt de mogelijkheid om een deel van het toekomstig
verwacht rendement over het gereserveerde vermogen van de gepensioneerde deelnemers naar
voren te halen. Hierdoor wordt het pensioen op de pensioendatum hoger, maar neemt ook het
risico toe dat het pensioen op een later moment wordt verlaagd. Hierbij treedt geen ex ante
herverdeling op, omdat zowel de potentiéle risicobeloning van doorbeleggen als het bijbehorende
risico neerslaan bij hetzelfde gereserveerde pensioenvermogen van een gepensioneerde.

De regering vindt het verstandig om beperkingen te stellen aan de hoogte van het
projectierendement. Zo wordt recht gedaan aan het doel van een levenslang ouderdomspensioen
en wordt voorkomen dat deelnemers teleurgesteld kunnen worden door een herhaald dalende
pensioenuitkering. Er is daarom voor gekozen om het projectierendement dusdanig te maximeren
dat sprake is van een in verwachting tenminste (nominaal) gelijkblijvende uitkering.2* Hiervoor zal
- net als in de verbeterde premieregeling - worden aangesloten op de wettelijke parameters voor
verwachte rendementen. Een levenslange nominaal gelijkblijvende uitkering betekent overigens

24 Het gaat hierbij om een uitkering die naar verwachting, in euro’s gelijk blijft.
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een uitkering die naar verwachting in de loop der tijd in koopkracht daalt als gevolg van inflatie.
De regering wil deze ruimte voor aanpassing van het uitkeringsverloop echter wel bieden, omdat
dit kan aansluiten bij wensen van pensioengerechtigden om meer bestedingsruimte te hebben in
de eerste periode na pensioeningang. Gevolgd door een periode met minder bestedingsruimte
daarna. Het is aan de pensioenuitvoerder, in overleg met sociale partners om hierin een prudente,
passende afweging te maken die aansluit bij de deelnemerspopulatie en risicohouding. Omdat het
gaat om een collectief vormgegeven regeling geldt deze keuze voor alle pensioengerechtigden.

Het wordt ook mogelijk om de pensioenuitkering op pensioendatum juist voorzichtiger, en
daarmee lager, vast te stellen, bijvoorbeeld door het inrekenen van een marge voor inflatie in het
projectierendement. De kans op een latere verlaging de pensioenuitkering wordt daardoor kleiner
en de kans op een verhoging groter. Indien de pensioenuitvoerder hiervoor kiest zal de uitkering in
verwachting stijgen in de loop der tijd. Het projectierendement is dan lager dan de risicovrije
rente. De in te rekenen indexatiemarge in het projectierendement is maximaal gelijk aan de
parameter voor inflatie.?>

Met de toepassing van een projectierendement wordt aangesloten op de manier waarop de vaste
daling in variabele uitkeringen, zoals mogelijk in verbeterde premieregelingen, is vormgegeven. In
beide gevallen wordt maximaal uitgegaan van het verwachte rendement dat voor gepensioneerden
kan worden ingerekend en op deze wijze leidt tot een in verwachting nominaal stabiele uitkering.
Voor het nieuwe contract wordt hierbij uitgegaan van het verwachte rendement dat effectief, op
basis van de toedelingsregels, aan pensioengerechtigden wordt toebedeeld. In beide gevallen
wordt hierbij tevens maximaal uitgegaan van 35% van de risicopremie op aandelen.?® Een verschil
is dat voor de vaste daling in variabele uitkeringen bij de verbeterde premieregeling wordt
uitgegaan van het verwachte overrendement bovenop de risicovrije rente.?” Dit omdat voor
variabele uitkeringen in verbeterde premieregelingen standaard wordt verdisconteerd met de
risicovrije rente. In het nieuwe contract wordt direct gerekend met het projectierendement bij
vaststelling van de hoogte van de variabele uitkeringen en wordt dus uitgegaan van het verwachte
totaal rendement. Voor de uiteindelijke vaststelling van de hoogte van de uitkering maakt dit
verschil in berekeningswijze echter niet uit.

Een ander verschil is dat de vaste daling in de verbeterde premieregeling meestal individueel
wordt vastgesteld bij pensioeningang. Daarentegen wordt in het nieuwe contract op basis van de
parameters (het maximum voor) het projectierendement collectief voor alle pensioengerechtigden
en voor langere tijd vastgesteld. In beginsel gaat het dan in het nieuwe contract om een
looptijdafhankelijk projectierendement?® dan wel een looptijdafhankelijke vaste daling in de
verbeterde premieregeling. Het is voor het nieuwe contract echter ook mogelijk om het
projectierendement vast te stellen als een jaarlijks gelijke opslag op de risicovrije
rentetermijnstructuur.?® En voor variabele uitkeringen op grond van een verbeterde premieregeling
is het mogelijk om te werken met een jaarlijks gelijke vaste daling.

In het nieuwe contract worden naast een hoger projectierendement3® ook andere
keuzemogelijkheden geboden om uitkeringen naar voren te halen. Het gaat dan om de opname
van een bedrag ineens, de keuzemogelijkheid voor het hoog-laag-pensioen en vervroegde
pensioeningang (mits de laatste twee keuzemogelijkheden worden aangeboden in de
pensioenregeling). In het wetsvoorstel bedrag ineens, RVU en verlofsparen3! is geregeld dat

25 Artikel 23a, van het Besluit financieel toetsingskader pensioenfondsen.

26 Dat wil zeggen dat maximaal wordt uitgegaan van het rendement op een portefeuille die voor 35% uit
aandelen en voor 65% uit vastrentende waarden bestaat. En dat als het verwachte rendement bij het feitelijke
beleggingsbeleid (voor het nieuwe contract rekening houdend met de verdelingsregels) lager uitkomt, van dit
(lagere) verwachte rendement moet worden uitgegaan.

27 Dat wil zeggen (maximaal) het verwachte beleggingsrendement minus de risicovrije rente.

28 Dit kan ook een looptijdafhankelijke risicopremie zijn die bovenop de risicovrije rente wordt ingerekend.

2% Hierbij wordt opgemerkt dat er in beide gevallen zonodig rekening moet worden gehouden met spreiding van
verwachte resterende rendementen bij de vaststelling van de uitkering in de eerste jaren na pensioeningang.
30 Indien wordt gekozen voor een projectierendement dat lager uitkomt dan de risicovrije rente, bijvoorbeeld
door het inrekenen van een marge voor inflatie, is overigens sprake van het in de tijd vooruitschuiven van een
deel van de uitkeringen.

31 Kamerstukken II 2019/20, 35555, nr. 2.
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deelnemers niet tegelijk mogen kiezen voor een hoog-laagpensioen én een bedrag ineens. In dit
wetsvoorstel worden geen aanvullende voorwaarden gesteld voor het combineren van deze
keuzemogelijkheden. Wel moet de deelnemer uiteraard goed geinformeerd worden over de
gevolgen van deze keuzemogelijkheden, zoals een lagere uitkering na verloop van tijd of een
grotere kans op dalende uitkeringen. Voorts moet de pensioenuitvoerder kwalitatief en kwantitatief
kunnen onderbouwen dat de vormgeving van de pensioenregeling met betrekking tot de
uitkeringssnelheid en de hierbij aangeboden keuzemogelijkheden passend zijn en in belang van
deelnemers3?2, rekening houdend met het risico dat de pensioenuitkering ontoereikend is op hogere
leeftijd.

3.3 Het kader voor het nieuwe contract

Het nieuwe contract is een nieuwe vorm van een premieovereenkomst, waarbij de
pensioenopbouw in de vorm van een persoonlijk voor de uitkering gereserveerd vermogen wordt
gecombineerd met het behoud van de collectieve en solidaire elementen die zich hebben bewezen
in de huidige uitkeringsovereenkomst. Evenals meestal het geval is in de reeds bestaande
premieregelingen wordt de hoogte van de door sociale partners toegezegde premie afgeleid uit een
door sociale partners beoogde pensioendoelstelling. Ten aanzien van het nieuwe contract is
daarover in de hoofdlijnennotitie het volgende afgesproken: “De arbeidsvoorwaardentafel bepaalt
vooraf de pensioendoelstelling en stelt voor een vdoraf afgesproken periode een daarbij passende
premie beschikbaar.”33 Dit onderdeel wordt nader beschreven in paragraaf 3.3.1.

Daarnaast wordt op basis van een collectief beleggingsbeleid rendement en risico toebedeeld naar
leeftijd, waarbij een onderscheid moet worden gemaakt tussen beschermingsrendementen en
overrendementen ten behoeve van de beoogde koopkrachtstijging van pensioenen. Dit
mechanisme vormt de kern van het nieuwe contract en het kader hiervoor wordt beschreven in
paragraaf 3.3.2. Spreiding van financiéle mee- of tegenvallers vormt een additionele mogelijkheid
om volatiliteit in de uitkeringsfase te beperken. Dit wordt beschreven in paragraaf 3.3.3.

Een ander belangrijk element van het nieuwe contract is de verplichte solidariteitsreserve. Het
kader voor dit integrale onderdeel van het nieuwe contract wordt beschreven in paragraaf 3.3.4.

3.3.1. Consistentie tussen stabiele premie en pensioendoelstelling in het nieuwe contract

In de hoofdlijnennotitie is afgesproken dat sociale partners voor een véodraf afgesproken periode
een toereikende premie vaststellen in verhouding tot de tevens door hen afgesproken
pensioendoelstelling. De vaststelling van de consistentie tussen premie en pensioendoelstelling is
een uitsluitende verantwoordelijkheid van sociale partners. Bij het vaststellen van consistentie
tussen premie en pensioendoelstelling spelen twee aspecten een rol, zoals ook de
hoofdlijnennotitie benoemt: het beoogde niveau van toekomstige pensioenuitkeringen en de kans
dat de afgesproken pensioendoelstelling wordt gehaald. Om deze aspecten in samenhang te
kunnen bezien is een scenario-analyse nodig, waarin de uitkomsten op basis van een bepaalde
premie in meerdere scenario’s door sociale partners gewogen kunnen worden. Het is aan sociale
partners om aan de hand van de verschillende scenario’s te bepalen bij welke premie sprake is van
een evenwichtige balans tussen premie, de beoogde pensioendoelstelling en een aanvaardbare
kans dat deze doelstelling wordt gehaald.

De pensioenuitvoerder speelt in dit proces van premievaststelling een faciliterende rol. Op basis
van een voorgeschreven uniforme scenarioset maakt de pensioenuitvoerder berekeningen ten
behoeve van de premievaststelling door sociale partners. Bij die berekeningen gaat de
pensioenuitvoerder uit van het vastgestelde beleggingsbeleid. Dit sluit niet uit dat sociale partners
ook andere adviseurs bij dit proces kunnen betrekken. Wettelijk zal worden voorgeschreven dat
het pensioenfonds bij de opdrachtaanvaarding sociale partners moet informeren op basis van een
voorgeschreven uniforme scenarioset over de kans dat de door sociale partners beoogde
pensioendoelstelling - gegeven de door sociale partners gewenste premie - wordt behaald. Dit kan
sociale partners aanleiding geven om de premiehoogte en/of pensioendoelstelling nogmaals in
ogenschouw te nemen. Voor het pensioenfonds is de door sociale partners uiteindelijk vastgestelde

32 Hiermee wordt ook gedoeld op gewezen deelnemers, pensioengerechtigden en andere
aanspraakgerechtigden.
33 Hoofdlijnennotitie uitwerking pensioenakkoord, Bijlage bij Kamerstukken II, 2019/20, 32043, nr. 519, p.12.
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premie de pensioentoezegging op basis waarvan zij de pensioenregeling altijd kunnen uitvoeren.
Er is immers geen sprake meer van een aan de deelnemers toegezegde pensioenuitkomst, waar
een kostendekkende premie tegenover moet staan.

Uiterlijk iedere vijf jaar brengt een Commissie Parameters een advies uit over onder meer
maximale parameters en de uniforme scenarioset. Als op grond van advies van de Commissie
parameters de parameters en/of de uniforme scenarioset worden aangepast, dient het
pensioenfonds de sociale partners te informeren over de gewijzigde kans waarmee de afgesproken
pensioendoelstelling - gegeven de door sociale partners afgesproken premie - kan worden
behaald. Dit kan sociale partners aanleiding geven om de premie en/of de pensioendoelstelling te
heroverwegen.

3.3.2. Voorwaarden voor toedeling beschermings- en overrendement

Een elementair onderdeel van het nieuwe contract is dat rendementen en risico’s gericht periodiek
worden toebedeeld in lijn met de risicohouding per leeftijdscohort. Periodiek kan jaarlijks of
maandelijks zijn. Bij de toedeling naar de voor de uitkering gereserveerde persoonlijke
pensioenvermogens mag geen sprake zijn van ex ante herverdeling tussen deze leeftijdscohorten.
Hierdoor wordt het vertrouwen in het pensioenstelsel versterkt, omdat deelnemers er voortaan
vanuit kunnen gaan dat het voor hen gereserveerde pensioenvermogen ook daadwerkelijk ten
goede komt aan hun eigen toekomstige pensioenuitkering. Dit wetsvoorstel biedt met gerichte
toedeling van het renterisico de mogelijkheid om het blootstellen van gepensioneerden aan het
renterisico van de jongeren op te heffen. Hierdoor kan een bron van generatieconflicten, die het
huidige contract onvermijdelijk met zich mee draagt, worden weggenomen. In het huidige
contract, waarin de deling van renterisico tussen jong en oud onvermijdelijk is als gevolg van de
meting van de financiéle positie aan de hand van een dekkingsgraad, hebben
pensioengerechtigden immers last gehad van de daling van lange rentes. Met dit wetsvoorstel
kunnen decentrale partijen veel meer zelf bepalen of zij nog in enige mate collectieve deling van
het renterisico in stand willen laten of volledig willen opheffen.

De mate waarin (gewezen) deelnemers en pensioengerechtigden aan renterisico worden
blootgesteld, wordt in het nieuwe contract door de pensioenuitvoerder, in afstemming met sociale
partners, bepaald. In lijn met de risicohouding per leeftijdscohort wordt, als onderdeel van de
inrichting van het beleggingsbeleid en de toedeelregels, de mate van blootstelling aan renterisico
per leeftijd vastgesteld door de pensioenuitvoerder. De gerichte mate van afdekking van
renterisico die hier uit volgt, beschermt de (toekomstige) pensioenuitkeringen tegen de effecten
van een veranderende rente. Daarbij is het uitgangspunt dat oudere deelnemers en
pensioengerechtigden in grotere mate worden beschermd tegen het renterisico dan jongere
deelnemers, omdat ouderen en pensioengerechtigden een lager risico kunnen dragen als gevolg
van een reeds relatief hoog opgebouwd pensioenvermogen en een kortere of ontbrekende
toekomstige opbouwperiode.

Toedelen van financiéle rendementen (rente- en beleggingsrisico’s)

Het totale vermogen in het nieuwe contract wordt collectief belegd. Het collectief behaalde
beleggingsresultaat moet gericht naar leeftijdscohorten worden toebedeeld op basis van vooraf
vastgelegde verdeelregels, passend bij de risicohouding van deze leeftijdscohorten. De
risicoblootstellingen die volgen uit het collectieve beleggingsbeleid en de verdeelregels, moeten op
hun beurt ook aansluiten bij de risicohouding van deze leeftijdscohorten.

Bij de toedeling van het collectief behaalde beleggingsresultaat moet een onderscheid worden
gemaakt tussen beschermingsrendementen en overrendementen. Zo kan in het nieuwe contract
een naar leeftijdscohorten gerichte afweging worden gemaakt tussen bescherming tegen
renterisico en het streven naar een zo hoog mogelijk rendement.

Met dit wetsvoorstel moet de collectieve risicodeling gerichter worden vormgeven dan in de
huidige uitkeringsovereenkomst, waarin alle risico’s uniform voor alle (gewezen) deelnemers en
pensioengerechtigden worden verwerkt via één collectieve dekkingsgraad. Het gerichte, en in
vergelijkbare mate, verwerken van financiéle en biometrische schokken op basis van het
(verwachte) pensioen is eerlijk, transparant en verkleint de kans op pech- en gelukgeneraties. Het
nieuwe contract biedt immers meer mogelijkheden om het (verwacht) pensioen van (gewezen)
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deelnemers en gepensioneerden gericht te kunnen beschermen tegen de gevolgen van een
beursval of een daling van rente.

Net als in het huidige contract zal de pensioenuitvoerder de gemaakte keuzes ten aanzien van het
beleggingsbeleid moeten onderbouwen, met als nieuw element de onderbouwing van de toedeling
van beschermings- en overrendementen naar leeftijdscohorten. De vraag of deling van renterisico
tussen die cohorten is beoogd en zo ja, in welke mate vormt daar een logisch onderdeel van.

1. Beschermingsrendement voor renterisico

Ieder kapitaalgedekt pensioencontract is gevoelig voor de stand en de ontwikkeling van de rente.
Uiteindelijk moet een risicovol belegd pensioenvermogen immers altijd omgezet worden in een
stabiel pensioeninkomen, dat bij voorkeur meestijgt met de prijs- of loonontwikkeling zonder dat
de kans op een daling van dat inkomen te groot wordt. Hierdoor zal het gegeven de risicohouding
van oudere leeftijdscohorten niet mogelijk zijn om vanaf de start van deelname aan een
pensioenregeling tot aan het overlijden in dezelfde hoge mate risicovolle beleggingen aan te
houden. Een pensioeninkomen moet immers niet van maand-op-maand kunnen fluctueren met
eventueel tientallen procenten als gevolg van schokken op aandelenmarkten. De randvoorwaarde
van geen ex ante herverdeling, in combinatie met de wens te voorzien in een voorspelbaar, stabiel
pensioeninkomen, leidt er daarom toe dat risicovrije rendementen in de uitkeringsfase een
belangrijke rol vervullen.

Eén van de voordelen van het nieuwe contract is dat in de opbouwfase - op basis van de
risicohouding van verschillende leeftijdscohorten - al op een gerichte wijze rekening kan worden
gehouden met de stand van en veranderingen in de rente, waardoor het in de toekomst verwachte
pensioen in de opbouw- en uitkeringsfase al stabieler kan worden gehouden. De voorgeschreven
gerichte ex ante toedeling van beschermingsrendement naar leeftijdscohorten zorgt hiervoor.

Alle (gewezen) deelnemers en pensioengerechtigden moeten als eerste onderdeel van het
beschermingsrendement over de voor de uitkering gereserveerde pensioenvermogens in ieder
geval jaarlijks een rentevergoeding voor het verstrijken van de tijd bijgeschreven krijgen. De
horizon tot de pensioenuitkering wordt immers ieder jaar korter. Vervolgens wordt de mate
vastgesteld waarin deelnemersgroepen aanvullend kunnen worden beschermd tegen
renteschommelingen van jaar op jaar. Ook voor de solidariteitsreserve wordt een mate van
beschermingsrendement vastgesteld.

De pensioenuitvoerder moet vooraf een afweging maken of en zo ja in welke mate de (verwachte)
pensioenen moeten worden beschermd tegen renterisico passend bij de risicohouding per
leeftijdscohort. Bij een volledige bescherming tegen renterisico zorgt het beschermingsrendement
ervoor dat bij een daling of stijging van de rente het tot dan toe voor de uitkering gereserveerde
vermogen dusdanig zal toe- of afnemen dat de ingegane pensioenuitkering of de toekomstige uit
het opgebouwde pensioenvermogen te financieren nominale pensioenuitkeringen gelijk zullen
blijven. Bij een onvolledige bescherming tegen renterisico zal het verwachte of uitgekeerde
pensioen bij een rentestijging of —daling naar rato van de mate van afdekking respectievelijk
stijgen of dalen. Door bijvoorbeeld de ingegane pensioenen volledig te beschermen tegen het
renterisico zullen positieve rendementen niet langer teniet gedaan kunnen worden door een daling
van de rente, zoals afgelopen jaren in het huidige contract bij een aantal pensioenfondsen het
geval is geweest.

In het nieuwe contract moet worden bepaald in welke mate deelnemers gericht beschermd worden
tegen renterisico op basis van de risicohouding van het leeftijdscohort waarin zij vallen.

Dit is mogelijk door vanuit de collectieve beleggingsportefeuille ex ante beschermingsrendementen
toe te delen aan leeftijdscohorten op basis van de ontwikkeling van de door DNB gepubliceerde
nominale rentetermijnstructuur. Er is in dat geval sprake van een collectieve
beleggingsportefeuille, zonder een expliciet afgescheiden beschermingsportefeuille tegen
renterisico. Dat neemt niet weg dat binnen de collectieve beleggingsportefeuille ook beleggingen
nodig zijn waarmee het renterisico wordt afgedekt. Hiermee kan het aan leeftijdscohorten
toebedeelde beschermingsrendement zo goed mogelijk aangesloten worden op hun risicohouding.
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Een exacte aansluiting met de toegezegde bescherming tegen renterisico is dan echter niet
mogelijk. Hierdoor zal het beschermingsrendement ook deels voortkomen uit zakelijke beleggingen
of kan het overrendement ook deels bestaan uit rendementen op bijvoorbeeld obligaties. Het
verschil tussen het rendement op de feitelijke renteafdekking en het toegekende
beschermingsrendement komt in het overrendement terecht. Hierdoor zal enige deling van
renterisico tussen jong en oud aanwezig blijven.

Om pensioenuitvoerders de mogelijkheid te geven om iedere vorm van collectieve deling van
renterisico tussen jong en oud uit te sluiten, mag binnen de collectieve beleggingsportefeuille ook
een aparte beschermingsportefeuille tegen renterisico aangehouden worden. Door vooraf een
schot te plaatsen tussen de beschermings- en rendementsportefeuille als onderdeel van de
inrichting van de collectieve beleggingsportefeuille, zullen toegekende beschermingsrendementen
aan leeftijdscohorten per definitie direct aansluiten bij de rendementen op het deel van de
collectieve portefeuille dat bestemd is voor renteafdekking. Hierdoor zal er geen sprake zijn van
deling van renterisico tussen jong en oud.

2. Overrendement op beleggingen

Het overrendement op de beleggingen wordt gedefinieerd als het verschil van het feitelijk
behaalde collectieve rendement verminderd met de toegekende beschermingsrendementen tegen
nominaal renterisico op alle pensioenvermogens, inclusief de solidariteitsreserve. Dit
overrendement wordt, volgens ex ante vastgelegde toedelingsregels op basis van de risicohouding
per leeftijdscohort, verdeeld over alle voor de uitkering gereserveerde pensioenvermogens alsook
de solidariteitsreserve. Omdat jongere deelnemers, vanwege hun grotere toekomstige opbouw,
een relatief grotere risicodraagkracht hebben zullen zij relatief een groter deel van het
overrendement krijgen toebedeeld. Dit overrendement kan zowel positief als negatief zijn. Meer
verwacht rendement gaat onvermijdelijk samen met meer risico. Overigens kan een deel van het
overrendement, mits positief, ook kan worden toebedeeld aan de solidariteitsreserve (zie
paragraaf 3.3.4).

In het nieuwe stelsel kan de mate van collectieve risicodeling worden vergroot door de jongste
deelnemers, zolang dit in lijn is met de risicohouding van het leeftijdscohort, effectief bloot te
stellen aan meer dan 100% beleggingsrisico.3* Een pensioenuitvoerder die hiervoor opteert, moet
onderbouwen waarom dit in het belang van de deelnemers is (prudent person beginsel). Daarnaast
moeten regels vastgelegd worden waarin wordt beschreven op welke wijze negatieve
pensioenvermogens worden voorkomen. Te denken valt daarbij aan het direct bijvullen van de
persoonlijke pensioenvermogens met middelen uit de solidariteitsreserve.

De mate waarin pensioengerechtigden meedelen in het overrendement, zoals ex ante vastgelegd,
bepaalt mede de kans op een stijging of daling van het pensioen. Een grotere ex ante blootstelling
aan overrendement betekent dus zowel meer kans op een stijging, maar ook een meer kans op
pensioenverlagingen. Pensioengerechtigden profiteren van het verwachte rendement op risicovolle
beleggingen, indien de toedeling van het beleggingsrisico aan pensioengerechtigden aansluit bij de
risicohouding van deze groep. Overigens geldt dat renteafdekking van de ingegane pensioenen
niet ten koste hoeft te gaan van het indexatieperspectief van pensioengerechtigden. Indexatie
wordt immers niet bepaald door beschermingsrendementen, maar door de mate waarin
pensioengerechtigden meedelen in overrendementen - zijnde de resultante van het collectieve
beleggingsbeleid en de toedelingsregels. Ook bij een volledige afdekking tegen renterisico kan er
voor hen nog beleggingsrisico genomen worden en dus indexatieperspectief worden geboden.

Wettelijk kader bij toedeling financiéle risico’s

Bij toedeling van rendement en risico in het nieuwe contract wordt ex ante herverdeling tussen
leeftijdscohorten uitgesloten, met uitzondering van risicodeling via de solidariteitsreserve. De
bovenstaande verwerking van beschermingsrendementen voor renterisico en toedeling van
overrendementen leidt er toe dat risico en risicopremie altijd bij dezelfde pensioenvermogens
terecht komen. Het is van groot belang dat deelnemers3> erop kunnen vertrouwen dat hun voor de

34 Gesaldeerd over alle generaties is het niet mogelijk om voor meer dan 100% in aandelen te beleggen.
35 Dit geldt ook voor gewezen deelnemers, pensioengerechtigden en andere aanspraakgerechtigden.
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pensioenuitkering gereserveerde vermogen ook daadwerkelijk voor hun pensioenuitkering wordt
bestemd, zodat discussies over de verdeling van het collectieve pensioenvermogen tussen
generaties tot het verleden behoren. Bij toedeling van risico en rendement is het onmogelijk om
bepaalde groepen op voorhand te bevoordelen ten koste van andere door het (verwachte)
rendement aan de ene groep toe te delen en het risico aan de ander.

Een andere wettelijke bepaling ten behoeve van een goede werking van de mechanismen die
hierboven zijn beschreven en dus voor een optimale risicodeling, is dat de collectieve
beleggingsportefeuille van de pensioenuitvoerder en de verdeelregels passen bij de risicohouding
per leeftijdscohort. Een grote mismatch tussen de ex-ante vastgestelde beschermingsrendementen
en de feitelijke collectieve beschermingsportefeuille wordt hiermee voorkomen. Dat is nodig om
gepensioneerden niet al teveel bloot te stellen aan het renterisico van de jongeren Afgelopen jaren
heeft aangetoond dat het moeilijk uitlegbaar is dat positieve rendementen teniet worden gedaan
door een dalende rente. Door gerichte toedeling van het renterisico en een beleggingsportefeuille
die daarbij aansluit wordt dat voorkomen. Onderdeel van deze bepaling is dat bij de toedeling van
beschermingsrendementen voor het renterisico pensioenuitvoerders een gemotiveerde keuze
moeten maken in welke mate pensioengerechtigden worden beschermd tegen renterisico en of zij
al dan niet bloot worden gesteld aan het renterisico van de jongeren. Dat laatste element
beinvloedt immers mede in welke mate het renterisico bij een bepaald leeftijdscohort terecht komt
en of dit past bij de risicohouding van dat leeftijdscohort. Dat betekent ook dat de inrichting van
het beleggingsbeleid in lijn moet zijn met het door de pensioenuitvoerder vastgestelde doel van de
renterisicodeling. Waarbij tevens aandacht wordt besteed aan de potentieel nadelige effecten van
de voorgestelde renterisicodeling voor alle leeftijdscohorten tezamen. De methodieken en de
nadere vereisten aan de onderbouwing van hetgeen hiervoor beschreven, zullen in lagere
regelgeving nader worden vastgelegd.

Voorbeeld beschermings- en overrendement financiéle risico’s
Hieronder wordt de werking voor vaststelling van het beschermingsrendement, zoals hierboven beschreven,
nader toegelicht.

Stel dat een pensioenuitvoerder gepensioneerden volledig wil beschermen tegen renterisico. Dit betekent dat
ex ante wordt vastgelegd dat pensioengerechtigden een beschermingsrendement voor renterisico krijgen dat
gelijk is aan het rendement op nominale obligaties met looptijden gelijk aan de uitkeringsmomenten van het
pensioen van de deelnemer. Dit beschermingsrendement bevat ook een rentevergoeding voor het verstrijken
van de tijd. Aan het eind van het jaar worden deze rendemente (ex-post) berekend op basis van de wijziging in
de rentetermijnstructuur, zoals gepubliceerd door DNB. Een rentedaling zal leiden tot een beschermings-
rendement groter dan de risicovrije rente voor de desbetreffende looptijd, terwijl een rentestijging zal leiden
tot een lager gerealiseerd beschermingsrendement.

Beschouw concreet een 75-jarige gepensioneerde deelnemer met een resterende levensverwachting van 10
jaar. De gemiddelde duratie van de pensioenuitkeringen bedraagt dan circa 5 jaar. Neem ter illustratie een
vijfjaars rente gelijk aan 1%. Indien nu de vijfjaarsrente met 0,4% daalt naar 0,6%, dan bedraagt het ex-post

bijgeschreven beschermingsrendement de prijsverandering van een vijfjaarsobligatie, dus ig;’j: —1=26%. De

dalende rente wordt hiermee volledig gecompenseerd. Met andere woorden: ondanks de gedaalde rente kan de
uitkering van de deelnemer op peil blijven.

Neem tevens aan dat de pensioenuitvoerder jongere deelnemers niet volledig beschermt tegen nominaal
renterisico. Concreet heeft de pensioenuitvoerder, op basis van een scenarioanalyse, besloten dat 35-jarige
deelnemers een beschermingsrendement krijgen, gelijk aan het rendement op vijfjaars nominale obligaties.
Terwijl de duratie tot hun pensioenuitkering feitelijk veel langer is dan vijf jaar. Dat maakt dat de jongere
deelnemers niet volledig beschermd worden tegen nominaal renterisico: een rentedaling zal leiden tot een
lagere inschatting van hun toekomstige pensioen in nhominale termen. Aan het eind van het jaar worden de
(ex-post) beschermings-rendementen berekend aan de hand van de wijziging in de rentetermijnstructuur.

Op vergelijkbare wijze moet ook ex ante een bepaalde mate van bescherming tegen renterisico voor de
solidariteitsreserve worden bepaald. De solidariteitsreserve werkt in die zin niet anders dan de overige
leeftijdscohorten met (gewezen) deelnemers en pensioengerechtigden.
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Indien de pensioenuitvoerder een collectieve beleggingsmix aanhoudt waarvan de duratie gelijk is aan de
duratie van de vastgestelde beschermingsrendementen gewogen over alle leeftijdscohorten (in bovenstaand
voorbeeld 5-jaar voor zowel 75- als 35-jarige deelnemers), dan leidt een daling van de lange rente niet langer
tot een daling van de pensioenen van oudere deelnemers. Na de toedeling van de beschermingsrendementen
aan alle leeftijdscohorten en de solidariteitsreserve, zal op fondsniveau een (positief of negatief)
overrendement resteren dat ook via afzonderlijke ex- ante vastgelegde toedelingsregels aan alle
leeftijdscohorten en de solidariteitsreserve wordt toebedeeld.

Indien gekozen wordt voor - het geheel opheffen van renterisicodeling tussen jong en oud - een toedeling van
beschermingsrendementen voor renterisico die aansluit bij de daadwerkelijk aangehouden renteportefeuille,
dan is een mogelijkheid om vast te leggen voor ieder leeftijdscohort hoe zij blootstaan aan renteportefeuilles.
We nemen hier ter illustratie aan dat het pensioenfonds twee renteportefeuilles aanhoudt waarvan één met
korte looptijden van bijvoorbeeld 10 jaar en één met een looptijd van bijvoorbeeld 50 jaar. Tevens legt het
pensioenfonds voor ieder leeftijdscohort en de solidariteitsreserve vast in welke mate zij blootstaan aan beide
renteportefeuilles. Het beschermingsrendement voor een 60-jarige deelnemer wordt dan, bijvoorbeeld, voor
50% bepaald door het rendement op de kortlopende obligatieportefeuille, voor 20% door het rendement op de
langlopende obligatieportefeuille en voor de rest het cash-rendement. Dit beschermingsrendement bevat ook
een rentevergoeding voor het verstrijken van de tijd. Het is dus niet ex ante mogelijk vast te leggen dat dit
rendement nul (of een ander vast percentage) bedraagt. Door de gewichten die de blootstelling aan de
renteportefeuilles weergeven leeftijdsafhankelijk te kiezen wordt aangesloten bij de risicohouding per
leeftijdscohort.

Bescherming van deelnemers tegen langlevenrisico’s

Naast financiéle risico’s lopen deelnemers, slapers en pensioengerechtigden ook langlevenrisico’s,
bestaande uit micro- en macrolanglevenrisico. Deze risico’s worden binnen het collectief gedeeld.
Pensioengerechtigden moeten in de nieuwe pensioenregeling volledig worden beschermd tegen het
micro-langlevenrisico. Wettelijk moet immers sprake zijn van een levenslange uitkering en daarbij
past geen uitkering die - indien pensioengerechtigden niet of gedeeltelijk beschermd worden -
stelselmatig zou dalen naarmate de pensioengerechtigde ouder wordt. Deze verplichting geldt
overigens ook voor variabele uitkeringen in de verbeterde premieregeling waarin het micro-
langlevenrisico moet worden gedeeld of verzekerd. Ook het macro-langlevenrisico wordt in huidige
uitkeringsregelingen collectief gedeeld en dat zal in het nieuwe contract niet anders zijn. Waar de
collectieve verwerking van langlevenrisico’s in de huidige uitkeringsovereenkomst via een mutatie
van de dekkingsgraad gebeurt, biedt het nieuwe contract mogelijkheden om het langlevenrisico
gericht toe te delen. Macro-langlevenrisico kan gericht en collectief worden gedeeld via de
solidariteitsreserve. Ook is een mogelijkheid om hiervoor hetzelfde concept van de toedeling van
beschermings- en overrendementen toe te passen, zoals in paragraaf 3.3 staat beschreven voor
financiéle risico’s.

la. Beschermingsrendement voor micro-langlevenrisico

Het beschermingsrendement voor micro-langlevenrisico is het rendement dat nodig is om het
toekomstige - uit het opgebouwde pensioenvermogen te financieren pensioen - of het ingegane
pensioen en het meeverzekerde nabestaandepensioen gelijk te houden, ook als de deelnemer of
de partner langer leeft dan verwacht. Aangezien de sterftekansen per leeftijd verschillen, zullen
deze beschermingsrendementen ook leeftijdsafhankelijk worden toebedeeld. Deze volgen uit de
meest actuele sterftegrondslagen die door de pensioenuitvoerder worden gehanteerd.

1b. Overrendement voor micro-langlevenrisico

Het sterfteresultaat - zijnde het overrendement vanwege micro-langlevenrisico - is het verschil
tussen de gereserveerde pensioenvermogens van overleden deelnemers die terugvloeien naar het
collectief en de toegekende beschermingsrendementen voor micro-langlevenrisico voor alle
deelnemers. Als sprake is van gemiddeld langer leven van het deelnemersbestand dan verwacht,
ontstaat in dat jaar een negatief overrendement op het micro-langlevenrisico. Op grond van de ex
ante vastgestelde toedelingsregels moet dit resultaat gericht naar leeftijdsgroepen worden
toebedeeld. Als sprake is van gemiddeld korter leven, treedt het omgekeerde effect op.
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2a. Beschermingsrendement voor macro-langlevenrisico

Het wetsvoorstel biedt de mogelijkheid om (gewezen) deelnemers en pensioengerechtigden
gericht te beschermen tegen resultaten door een onverwachte stijging of daling van de
levensverwachting. Dat kan via de solidariteitsreserve, maar ook met behulp van gerichte
beschermings- en overrendementen naar leeftijdscohorten. Hierbij kan worden aangesloten bij de
risicohouding die voor deze cohorten is vastgesteld om invulling te geven aan de wettelijke eis van
een evenwichtige belangenafweging.

Het beschermingsrendement voor macro-langlevenrisico is het rendement dat nodig is om het
toekomstige - uit het opgebouwde pensioenvermogen te financieren pensioen - of ingegane
pensioen gelijk te houden bij een herijking van de levensverwachting als gevolg van gepubliceerde
nieuwe sterftetafels. Aangezien het effect van aanpassing van de levensverwachting per leeftijd zal
verschillen, zal ook de toedeling van het beschermingsrendement per leeftijd vormgegeven
moeten worden. Hierbij wordt ook rekening gehouden met een meeverzekerd
nabestaandenpensioen. De wijziging in het (toekomstige) pensioen als gevolg van een verandering
in de levensverwachting kan per leeftijd(cohort) in verschillende mate worden opgevangen. Enkel
in de jaren dat er sprake is van een nieuwe prognose voor de levensverwachting zal een
beschermingsrendement voor het macro-langlevenrisico worden bijgeschreven. In de overige jaren
is het beschermingsrendement en overrendement voor macro-langlevenrisico gelijk aan nul. De
pensioenuitvoerder bepaalt welke leeftijdsgroepen geheel of gedeeltelijk worden beschermd.

2b. Overrendement vanwege macro-langlevenrisico

Het overrendement vanwege macro-langlevenrisico is het collectieve financiéle resultaat als gevolg
van de toegekende beschermingsrendementen tegen macro-langlevenrisico. In het geval van een
per saldo onverwachte stijging van de levensverwachting zal er sprake zijn van een negatief
overrendement vanwege macro-langlevenrisico, zijnde het resultaat na aanpassing van de
levensverwachting. Bij een onverwachte daling van de levensverwachting op basis van een nieuwe
sterftetafel is sprake van een positief overrendement. Ook dit overrendement kan, net als het
beschermingsrendement voor macro-langlevenrisico, ex ante naar leeftijdscohorten worden
toebedeeld. Een mogelijkheid daarbij zou kunnen zijn dat jongere deelnemers meer van dit
overrendement krijgen toebedeeld omdat zij het risico dat de oudste deelnemers langer leven dan
vooraf ingeschat beter kunnen dragen dan dat de oudste deelnemers dat zelf kunnen. Uiteraard
dient ook in dit geval het rendement en risico symmetrisch te worden toebedeeld. Als de oudste
deelnemers op basis van nieuwe sterftekansen juist korter leven dan véoéraf ingeschat, zal het
hieruit voortvloeiende financiéle voordeel meer dan proportioneel bij de jongere deelnemers
terecht moeten komen.

Voorbeeld langlevenrisico

a) Micro-langlevenrisico en sterfteresultaat

Stel dat een 100-jarige alleenstaande gepensioneerde een levensverwachting, conform de sterftetafels van de
pensioenuitvoerder, van 2 jaar heeft en een sterftekans van 50%. Indien het vermogen gereserveerd voor het
pensioen van deze gepensioneerde deelnemer € 12.000 bedraagt, dan ontvangt de deelnemer een jaarlijks
pensioen van € 6.000. Na uitbetaling van dat pensioen blijft aan het eind van het jaar dus een vermogen van
eveneens € 6.000 over. Indien de deelnemer onverhoopt overlijdt, valt dit vermogen toe aan de overige
deelnemers. Indien de deelnemer, inmiddels 101 jaar oud, nog in leven is en de levensverwachting wederom 2
jaar is, dan ontvangt deze gepensioneerde deelnemer een beschermingsrendement van 100%, dat wil zeggen
€ 6.000. Het voor het pensioen van de deelnemer gereserveerde vermogen stijgt dan dus weer naar € 12.000.
Op deze wijze kan het pensioen levenslang worden uitbetaald, het gereserveerde pensioenvermogen raakt,
zolang de deelnemer leeft, niet op. Op niveau van de pensioenuitvoerder zal, bij gebruik van de juiste
sterftetafels, gemiddeld de vrijval door overleden deelnemers en de bijschrijving van beschermingsrendement
voor microlanglevenrisico bij alle deelnemers grotendeels tegen elkaar wegvallen, maar er kunnen van jaar op
jaar verschillen zijn. Het verschil noemen we het sterfteresultaat en wordt conform de ex ante vastgelegde
toedelingsregels verdeeld over alle deelnemers en, indien gewenst, de solidariteitsreserve. Pensioenuitvoerders
zullen in de praktijk deze toedeling moeten maken op basis van passende, actuele actuariéle grondslagen.

b) Macro-langlevenrisico
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Beschouw wederom dezelfde 100-jarige gepensioneerde. Ook in dit voorbeeld bedraagt de levensverwachting
van deze deelnemer op basis van de actuele sterftetafel twee jaar. Nieuwe prognoses kunnen leiden tot een
aanpassing van de inschatting van de levensverwachting van alle deelnemers. Stel nu dat de farmaceutische
industrie een nieuw medicijn op de markt brengt waarmee de levensverwachting onverwacht stijgt en een
nieuwe sterftetafel voor deze 100-jarige deelnemer leidt tot een aanpassing van de levensverwachting van
twee naar drie jaar (een extreem voorbeeld). Op basis van het voor het pensioen gereserveerde vermogen van
€ 12.000, zou de uitkering dan dalen van € 6.000 per jaar naar € 4.000 per jaar. Er kan worden gekozen om
deze deelnemer volledig te beschermen tegen macrolanglevenrisico. Dan zal een beschermingsrendement voor
macrolanglevenrisico bijgeschreven worden ter grootte van 50%. Het gereserveerde vermogen stijgt daarmee
naar € 18.000 en de uitkering kan op het oorspronkelijke niveau van € 6.000 blijven. Omgekeerd zal het
gereserveerde vermogen bij een verlaging van de levensverwachting, verlaagd worden zodat de uitkering ook
dan op het oorspronkelijke niveau blijft. De som van deze bij- en afschrijvingen voor alle deelnemers is het
collectieve resterende rendement voor macrolanglevenrisico. Dit kan wederom positief en negatief zijn. Dit
resterende rendement wordt conform de ex ante vastgelegde toedelingsregels verdeeld over alle deelnemers
en, indien gewenst, de solidariteitsreserve.

3.3.3. Spreiding van overrendementen in de uitkeringsfase

Aanpassing van de pensioenuitkeringen als gevolg van de periodieke toedeling van financiéle en
biometrische risico’s mogen in het nieuwe contract gespreid worden over maximaal tien jaar op
basis van het per deelnemer gereserveerde pensioenvermogen. Spreiding van schokken is een
additionele mogelijkheid om de volatiliteit van pensioenuitkeringen te beperken en maakt het
mogelijk om de van jaar-op-jaar aanpassingen in de pensioenuitkeringen te beperken. Een nadeel
van spreiding is dat hierdoor meer onzekerheid ontstaat in de hoogte van de pensioenuitkering op
lange termijn. Er kan namelijk sprake zijn van cumulatie van nog onverwerkte financiéle mee- of
tegenvallers. De toedeling van risico op korte en langere termijn moet passen bij de risicohouding
van de groep pensioengerechtigden, zie paragraaf 3.2.1.

De maximale spreidingsperiode van 10 jaar sluit aan bij het reeds bestaande wettelijke kader in de
Pensioenwet voor variabele uitkeringen in verbeterde premieregelingen. De huidige regelgeving
schrijft voor dat aanpassingen uit eerdere jaren die nog niet volledig zijn doorgevoerd worden
bijgehouden en onvoorwaardelijk, partieel worden doorgevoerd, afhankelijk van de gekozen
spreidingsperiode. De aanpassing van de hoogte van de pensioenuitkering is dan dus de optelsom
van de in voorgaande (maximaal) 10 jaar vastgestelde aanpassingen als gevolg van het
toegekende overrendement in die periode. Deze ‘dakpansystematiek’ kan tot volatiliteit leiden,
doordat verhogingen en verlagingen elkaar kunnen afwisselen als gevolg van het tijdsverloop van
eerdere schokken.

Het is toegestaan om deze extra volatiliteit te beperken door elk jaar opnieuw een
onvoorwaardelijke aanpassing te bepalen, waarin de eerdere schokken voor zover nog niet
verwerkt en de nieuwe schok (in het laatste jaar) worden samengevoegd. De feitelijke uitkering is
dan gelijk aan de uitkering in de vorige periode, plus een partiéle aanpassing van de uitkering van
minimaal 1/10e naar het nieuwe niveau.

Voor zowel de ‘dakpansgewijze’ als de ‘geheugenloze’ vorm van spreiding van schokken geldt de
algemene eis dat geen ex-ante herverdeling mag optreden en spreiding op basis van het per
deelnemer gereserveerde pensioenvermogen moet worden geadministreerd. Dit betekent ook dat
er door het spreiden van schokken geen vermogen tussen de voor de uitkeringen gereserveerde
pensioenvermogens van pensioengerechtigden verschuift.3¢ De gehanteerde spreidingsperiode
moet voor een langere tijd worden vastgelegd. Daarbij moet de pensioenuitvoerder toetsen of de
partiéle verwerking bij extreme scenario’s niet leidt tot teveel cumulatie van nog onverwerkte
financiéle mee- of tegenvallers, waardoor de volatiliteit van uitkeringen op hogere leeftijd juist kan
toenemen.

Het is mogelijk om in het nieuwe contract gebruik te maken van spreiding terwijl de periodieke
pensioenaanpassingen voor alle pensioengerechtigden gelijk zijn. Hiertoe dienen het
projectierendement, de beschermingsrendementen en de deling in de overrendementen in

36 Er is aldus sprake van zogenoemd ‘gesloten’ spreiden.
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samenhang te worden ingezet. Waar zonder spreiding de pensioenaanpassingen gelijk zouden zijn
aan de gerealiseerde overrendementen toebedeeld aan pensioengerechtigden, worden ze in die
opzet gelijk aan het gemiddelde overrendement over de afgelopen (maximaal 10) jaren.

3.3.4. De verplichte solidariteitsreserve

De solidariteitsreserve is een verplicht collectief element van het nieuwe contract, waaruit
pensioenvermogens en -uitkeringen kunnen worden aangevuld en waarmee risico’s collectief
kunnen worden gedeeld. De solidariteitsreserve is geen afgescheiden beleggingspot, maar
onderdeel van het totale vermogen (zijnde de optelling van de voor de uitkeringen gereserveerde
pensioenvermogens en de solidariteitsreserve) en deelt mee in de collectieve rendementen en
risico’s. Daarmee is de solidariteitsreserve een intrinsiek onderdeel van de pensioenregeling.

De aanwezigheid van de solidariteitsreserve heeft een aantal voordelen:

1) het wordt mogelijk om intergenerationele risicodeling te organiseren binnen premieregelingen,
2) het is mogelijk om schommelingen in pensioenuitkomsten te dempen en

3) niet-verhandelde risico’s kunnen via de solidariteitsreserve worden gedeeld (bijvoorbeeld
macro-langlevenrisico).

Door middel van intergenerationele risicodeling wordt het risicodraagvlak van de pensioenregeling
vergroot, waardoor pensioenen stabieler worden zonder dat beleggingsrisico teruggenomen hoeft
te worden. De risico’s kunnen immers worden gespreid over meer generaties. Dit levert
welvaartswinst op. Alle generaties profiteren in verwachting van de solvabiliteitsreserve, omdat er
meer risico genomen kan worden, zonder dat dit ten koste gaat van de stabiliteit van de
pensioenen. Ofwel omdat bij hetzelfde risico stabielere pensioenen aangeboden kunnen worden.
Ook de toekomstige generaties profiteren naar verwachting, omdat zij niet langer tot een
pensioenregeling zullen toetreden met een tekort en meedelen in risicopremies nog voordat ze aan
de pensioenregeling deelnemen.

De afspraken over de solidariteitsreserve worden vastgelegd in de uitvoeringsovereenkomst en het

pensioenreglement. Hierin is ten minste opgenomen:

e de wijze waarop de solidariteitsreserve gevuld wordt;

e de wijze waarop pensioenvermogens worden aangevuld vanuit de solidariteitsreserve;

e de wijze waarop de solidariteitsreserve meedeelt in de collectieve risico’s en rendementen;

e de gewenste en de maximale omvang van de solidariteitsreserve;

e beleid bij een lege of volle solidariteitsreserve;

e op welke wijze de solidariteitsreserve bijdraagt aan de intergenerationele risicodeling en/of
stabiliteit van de pensioenen;

e de samenhang en onderlinge consistentie van voorgaande elementen.

Verder geldt voor de solidariteitsreserve een aantal wettelijke bepalingen. Het wetsvoorstel legt
een wettelijke bovengrens voor de solidariteitsreserve vast. Dat is nodig zodat op collectief niveau
kan worden geprofiteerd van intergenerationele risicodeling en meer stabiliteit, zonder dat er
onnodig veel geld in de solidariteitsreserve achterblijft, dat niet ingezet wordt voor verhoging van
de pensioenen. De bovengrens wordt vastgesteld op 15% van het totale vermogen.3’

Net als de voor de uitkeringen gereserveerde pensioenvermogens mag de solidariteitsreserve niet
negatief worden. Deze restrictie op de solidariteitsreserve voorkomt dat nieuwe deelnemers
kunnen toetreden in een pensioenregeling met een negatieve solidariteitsreserve, waardoor er
sprake zou blijven van een onverdeeld tekort bovenop de bijdrage die deelnemers al moeten
leveren aan het vullen van de solidariteitsreserve.

De solidariteitsreserve kan ervoor zorgen dat wanneer het tegenzit, de (verwachte) pensioenen
minder hard omlaag gaan. Door in goede tijden aan de solidariteitsreserve bij te dragen, kunnen
schokken worden opgevangen in mindere tijden. De vul- en uitdeelregels van de
solidariteitsreserve bepalen hoeveel er gespaard en uitgedeeld wordt. De solidariteitsreserve kan
worden gevuld uit twee bronnen: (1) een deel van de premie en (2) een deel van het
overrendement. Ook is een combinatie van beide bronnen mogelijk. Jaarlijks mag tot 10% van de

37 Dat wil zeggen het totaal van individuele pensioenvermogens en de solidariteitsreserve.
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ingelegde premies en/of tot 10% van het jaarlijkse collectieve overrendement aan de
solidariteitsreserve worden toegevoegd.

Met overrendement wordt bedoeld het behaalde rendement verminderd met de toegekende
beschermingsrendementen, voor zover dit overrendement positief is. Het vullen van de
solidariteitsreserve vanuit het overrendement is dus asymmetrisch, omdat bij een negatief
overrendement de solidariteitsreserve niet wordt gevuld. Door de solidariteitsreserve (deels) te
vullen uit overrendement dragen naast actieve deelnemers ook gewezen deelnemers en
pensioengerechtigden bij aan de solidariteitsreserve. Naast het vullen vanuit de premie en/of
vanuit het positief overrendement muteert de solidariteitsreserve - die als intrinsiek onderdeel van
het totale vermogen wordt belegd - jaarlijks tevens met het behaalde rendement. Deze laatste
mutatie is afhankelijk van het ex ante toebedeelde beschermings- en overrendement. In die zin
kan de solidariteitsreserve worden gezien als een apart leeftijdscohort van toekomstige
deelnemers, waaraan net als aan de gereserveerde vermogens voor de (gewezen) deelnemers en
pensioengerechtigden ex ante beschermings- en overrendement wordt toebedeeld. Deze ex ante
toedelingsregels voor de solidariteitsreserve staan daarmee los van het vullen van de
solidariteitsreserve uit positief overrendement met maximaal 10% van het op fondsniveau
behaalde overrendement.

Waar de solidariteitsreserve niet gevuld wordt bij negatieve overrendementen, kan het vermogen
van de solidariteitsreserve dus wel dalen als via de ex ante vastgestelde toedelingsregels een
negatief overrendement wordt bijgeschreven aan de solidariteitsreserve. Indien ervoor gekozen
wordt om de toekomstige pensioenopbouw niet te beschermen tegen renterisico, is het
beschermingsrendement dat wordt bijgeschreven aan de solidariteitsreserve gelijk aan de
rentevergoeding voor het verstrijken van de tijd.

Rekenvoorbeeld: vullen solidariteitsreserve uit overrendement.
Stel dat er sprake is van een fictief pensioenfonds met twee deelnemers van 25 en 65 jaar oud en een
solidariteitsreserve. Ter vereenvoudiging wordt aangenomen dat al de drie vermogens even groot zijn.

In rekenvoorbeeld A is het totale overrendement, dat resteert na toekenning van de
beschermingsrendementen aan alle vermogens inclusief de solidariteitsreserve, gelijk aan 120. In
rekenvoorbeeld B gaan we uit van een negatief overrendement van -/- 120.

Stap 1 is het vullen van de solidariteitsreserve met 10% van het (positieve) overrendement.

Stap 2 is het toedelen van het overrendement aan de persoonlijke vermogens en de solidariteitsreserve. Dit
gebeurt na aftrek van het bedrag dat berekend is in stap 1. In voorbeeld A is dat gelijk aan 90% van het totaal
behaalde overrendement (=108). Dit overrendement uit stap 2 wordt toebedeeld aan het vermogen van de 65-
jarige deelnemer, de solidariteitsreserve en het vermogen van de 25-jarige deelnemer in de verhouding 1:2:3.
Dat betekent dat de aanpassing voor de 25-jarige deelnemer respectievelijk 1,5 en 3 keer zo groot is als de
aanpassing van de solidariteitsreserve en de aanpassing van het vermogen van de 65-jarige deelnemer.

12 0
36 -/- 40
54 -/- 60
18 -/- 20
120 -/- 120

Als bij de overstap van een uitkeringsovereenkomst naar het nieuwe contract de bestaande
pensioenaanspraken en pensioenrechten worden ingevaren, kan de pensioenuitvoerder onder
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bepaalde voorwaarden een deel van het vermogen gebruiken voor het initieel vullen van de
solidariteitsreserve. Deze voorwaarden staan beschreven in hoofdstuk 6 Waarborgen voor
evenwichtige transitie. De solidariteitsreserve kan eveneens worden gevuld door middel van
eenmalige storting van de werkgever.

Dit wetsvoorstel schrijft voor dat de afspraken over de solidariteitsreserve evenwichtig,
transparant en vooraf en voor langere tijd vastgesteld moeten zijn. Hiermee worden bestuurlijke
en politieke risico’s verkleind en wordt voorkomen dat achteraf andere keuzes kunnen worden
gemaakt met de bestemming van middelen in de solidariteitsreserve dan vooraf werd beoogd. De
pensioenuitvoerder behoudt ruimte om, in overleg met sociale partners, evenwichtige afspraken
vast te stellen over de specifieke invulling van de solidariteitsreserve, die het beste passen bij de
betreffende sector en deelnemerskarakteristieken.

De solidariteitsreserve is een verplicht element in het nieuwe contract en daarmee onderdeel van
de opdracht die sociale partners aan de pensioenuitvoerder verstrekken. De technische en
financiéle inrichting van de solidariteitsreserve behoort tot de verantwoordelijkheid van de
pensioenuitvoerder (zie ook hoofdstuk 7 Governance in het nieuwe pensioenstelsel). De
pensioenuitvoerder vult deze taak in conform de doelen die sociale partners hierover meegeven bij
de opdrachtverlening. De evenwichtigheid van de invulling van de solidariteitsreserve wordt
kwantitatief onderbouwd met analyses gebaseerd op toekomstscenario’s voor de uitkeringen van
alle leeftijdscohorten. Herverdeling tussen generaties als gevolg van een solidariteitsreserve is
toegestaan mits dit evenwichtig is. Hieronder wordt in ieder geval verstaan dat de generaties die
bijdragen aan de solidariteitsreserve daar in meer of mindere mate van kunnen profiteren.

Het pensioenfondsbestuur legt over de gekozen inrichting van de solidariteitsreserve
verantwoording af aan de fondsorganen. Het belanghebbendenorgaan krijgt tevens een
goedkeuringsrecht, omdat bij pensioenfondsen met een belanghebbendenorgaan belanghebbenden
niet in het bestuur zelf zijn vertegenwoordigd. Deze inspraak borgt de evenwichtigheid en
transparantie van de voorgestelde inrichting. De toezichthouder kan eisen stellen aan de
documentatie die pensioenfondsen moeten gebruiken, om de evenwichtigheid van de
solidariteitsreserve te onderbouwen. De deelnemer wordt naast de informatie die in het
pensioenreglement wordt opgenomen, tevens via het Pensioenoverzicht geinformeerd over de
solidariteitsreserve (zie ook hoofdstuk 8 Informatievoorschriften in het nieuwe stelsel).

Indien gewenst kan het macro-langlevenrisico - het risico op een niet ingecalculeerde aanpassing
van de levensverwachting - ook worden gedeeld via de solidariteitsreserve.3® Daarmee wordt het
mogelijk om het macro-langlevenrisico, dat niet verhandelbaar is op de markt, te delen tussen
generaties. Het macro-langlevenrisico van pensioengerechtigden kan bijvoorbeeld worden
overgenomen door de actieve deelnemers die dat risico beter kunnen dragen.

Waardeoverdracht

Ingeval van een individuele waardeoverdracht krijgen deelnemers alleen het actuele voor de
uitkering gereserveerde pensioenvermogen mee en geen gedeelte van de solidariteitsreserve. De
ontvangende pensioenuitvoerder voegt dit pensioenvermogen toe aan het voor de uitkering
gereserveerde pensioenvermogen in de nieuwe pensioenregeling. Er wordt door de ontvangende
pensioenuitvoerder geen deel van het over te dragen vermogen in de solidariteitsreserve gestort.

3.4 Het kader voor de verbeterde premieregeling

Naast het nieuwe contract kunnen sociale partners kiezen voor de verbeterde premieregeling.
Deze premieregeling wordt momenteel vaak aangeduid met ‘de verbeterde premieregeling’ en kan
bijvoorbeeld geschikt zijn voor sectoren waar sociale partners de voorkeur hebben voor een
contract met een meer persoonlijk karakter in de opbouwfase of voor ondernemingen en sectoren
waar risicodeling met toekomstige deelnemers niet goed mogelijk is vanwege onvoldoende
continuiteit. Met dit wetsvoorstel wordt de verbeterde premieregeling op enkele punten verder

38 Andersoortige kleine (rest)risico’s, bijvoorbeeld het aanvullen van negatieve vermogens voor de jongste
deelnemers, kunnen ook worden opgevangen via de solidariteitsreserve.
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verbeterd onder de benaming ‘verbeterde premieregeling’. Zoals eerder beschreven wordt de
risicohouding voortaan per leeftijdscohort vastgesteld. Een risicohouding per leeftijdscohort past
ook goed bij de verbeterde premieregeling, waarbij sprake is van maatwerk in het
beleggingsbeleid (life-cycle beginsel). Dit bleek ook uit de evaluatie van de Wet verbeterde
premieregeling.3°

Hiernaast zal de verbeterde premieregeling beter toegankelijk worden voor verplichtgestelde
pensioenfondsen door optionele solidariteitselementen mogelijk te maken. Het kader hiervoor
wordt beschreven in paragraaf 3.4.1. Daarnaast wordt het mogelijk voor sociale partners om bij de
bestaande keuzemogelijkheid voor een vastgestelde of variabele uitkering, de variabele uitkering
als standaardoptie af te spreken. Dit element wordt behandeld in paragraaf 3.4.2.

3.4.1. Optionele solidariteitselementen

Solidariteitselementen voor verplichtgestelde pensioenfondsen

Bij de uitwerking van het pensioenakkoord is bezien op welke wijze de bestaande verbeterde
premieregeling toegankelijker kan worden voor verplichtgestelde bedrijfstakpensioenfondsen en
beroepspensioenfondsen. De huidige wetgeving omtrent premieregelingen is goed uitvoerbaar
voor verzekeraars, premiepensioeninstellingen en niet-verplichtgestelde pensioenfondsen, maar
kent enkele belemmeringen voor verplichtgestelde bedrijfstakpensioenfondsen en
beroepspensioenfondsen. Ten eerste en als voornaamste betreft dit de combinatie van de fiscale
premiestaffels voor een premieregeling met de op dit moment verplichte doorsneepremie bij
verplichtgestelde fondsen. De overstap op een leeftijdsonafhankelijke premie-inleg, maakt de
verbeterde premieregeling ook voor (verplichtgestelde) bedrijfstak- en beroepspensioenfondsen
een beter bereikbaar alternatief.

Ten tweede is het van belang dat deelname aan een bedrijfstakpensioenfonds en
beroepspensioenfonds met een verbeterde premieregeling (nog steeds) verplicht kan worden
gesteld. De regering is van mening dat de verplichtstelling onder andere kan worden
gerechtvaardigd met de bedrijfstakbrede acceptatieplicht die een verplichtstelling met zich
meebrengt. En in het feit dat zonder verplichtstelling het pensioenfonds de pensioenregeling met
zowel rendabele als niet-rendabele diensten, niet meer tegen economische aanvaardbare kosten
kan uitvoeren voor alle werkgevers in de betreffende sector. Gegeven het doel van een
aanvullende pensioenregeling voor alle werknemers in de bedrijfstak, kan een eventuele inbreuk
op het mededingingsrecht, hiermee worden gerechtvaardigd. 40

Evenwel kunnen aanvullende solidariteitselementen bijdragen aan de houdbaarheid van de
verplichtstelling en zodoende zorgen hierover in de sector wegnemen. Voorgesteld wordt om twee
solidariteitselementen optioneel mogelijk te maken voor verplichtgestelde
bedrijfstakpensioenfondsen en beroepspensioenfondsen, te weten een solidariteitsreserve en het
breder delen van het micro-langlevenrisico. Sociale partners respectievelijk beroepsgenoten
kunnen bij keuze voor een verbeterde premieregeling zelf overwegen of zij deze optionele
solidariteitselementen in hun situatie van voldoende meerwaarde vinden.

Solidariteitselementen hebben op voorhand minder meerwaarde bij niet-verplichtgestelde
pensioenfondsen en verzekeraars De solidariteitselementen in de verbeterde premieregeling
passen minder goed bij de verbeterde premieregeling zoals uitgevoerd door verzekeraars.
Kernelement van de verbeterde premieregeling is immers de keuzevrijheid die de deelnemer bij
pensionering heeft voor een vastgestelde of variabele uitkering. Bij verzekeraars gaat dit tevens
gepaard met de keuze voor een pensioenuitvoerder, het zogenoemde shoprecht. Dit verhoudt zich
niet goed tot solidariteitselementen die verdergaande risicodeling tussen de opbouw- en
uitkeringsfase mogelijk maken. Bij pensioenfondsen is het shoprecht in de verbeterde
premieregeling reeds op voorhand beperkter. Om deze redenen worden de aanvullende collectieve
solidariteitselementen alleen toegankelijk voor verplichtgestelde bedrijfstakpensioenfondsen en
beroepspensioenfondsen.

39 Bijlage bij Kamerstukken II, 2019/20, 32043, nr. 501, p.41.
40 Een nadere toelichting op de verplichtstelling is opgenomen in hoofdstuk 9 Europees rechtelijke
houdbaarheid van de stelselherziening.
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Solidariteitsreserve

Bij het nieuwe contract is de solidariteitsreserve een verplicht intrinsiek onderdeel van de
pensioenregeling. Dit wetsvoorstel maakt mogelijk dat sociale partners, respectievelijk
beroepsgenoten ook bij de verbeterde premieregeling kunnen kiezen voor toevoeging van een
solidariteitsreserve. Bijvoorbeeld als er behoefte is aan verdergaande risicodeling tussen
leeftijdscohorten dan op basis van het huidige kader van de verbeterde premieregeling mogelijk is.

De solidariteitsreserve binnen de verbeterde premieregeling is vergelijkbaar met de
solidariteitsreserve in het nieuwe contract en kent in beginsel dezelfde voorwaarden en grenzen
(zie paragraaf 3.3.4 voor een uitgebreide beschrijving). Zo moeten ook in geval van een
verbeterde premieregeling sociale partners en pensioenfondsen vooraf afspraken vastleggen over
de solidariteitsreserve, de evenwichtigheid ervan cijfermatig onderbouwen met analyses gebaseerd
op toekomstscenario’s en de mate van herverdeling die wordt toegestaan expliciet motiveren. Het
is binnen de verbeterde premieregeling bijvoorbeeld goed voorstelbaar dat partijen deze gebruiken
om het macro-langlevenrisico te delen tussen de opbouw en uitkeringsfase, zoals eerder in
paragraaf 3.3.2 beschreven. Bij de verbeterde premieregeling kan dit alleen via de
solidariteitsreserve. Anders dan het nieuwe contract is er in de verbeterde premieregeling ten
aanzien van de solidariteitsreserve sprake van een gescheiden vermogen met een aparte
beleggingsmix.

Indien sociale partners kiezen voor een solidariteitsreserve als onderdeel van de verbeterde
premieregeling zullen zij rekening moeten houden met de kenmerken van de verbeterde
premieregeling. Sociale partners zullen bij de opdrachtverlening aan het pensioenfonds, waarbij
concreet wordt aangegeven wat zij met de solidariteitsreserve willen bereiken, tevens moeten
aangeven hoe met de solidariteitsreserve moet worden omgegaan wanneer deelnemers kiezen
voor een vastgestelde uitkering of gebruik maken van het (beperkt) shoprecht. Het pensioenfonds
draagt zorg voor de technische en financiéle inrichting van de solidariteitsreserve. Zie ook
paragraaf 3.3.4. Of het evenwichtig is om bij de keuze voor een vastgestelde uitkering of bij
gebruik van het (beperkt) shoprecht een deel van de solidariteitsreserve mee te geven, zal ten
minste afhangen van de doeleinden waarvoor de solidariteitsreserve wordt ingezet. Indien de
solidariteitsreserve bijvoorbeeld wordt gebruikt voor het aanvullen van een tegenvallend pensioen
op pensioendatum, is het voorstelbaar dat dit ook geldt indien een deelnemer voor een
vastgestelde uitkering of een uitkering bij een andere pensioenuitvoerder kiest. Indien de
solidariteitsreserve is bedoeld voor het opvangen van schokken tijdens de uitkeringsfase, of zelfs
alleen de opbouwfase, ligt dit wellicht minder voor de hand. Indien sprake is van meerdere
beleggingsprofielen zal bij de inrichting van de solidariteitsreserve ook geéxpliciteerd moeten
worden hoe hiermee bij de vul- en uitdeelregels zal worden omgegaan en in hoeverre dit
evenwichtig is.

Daarnaast zullen pensioenfondsen de implicaties van de solidariteitsreserve voor de keuze voor
een vast of variabel pensioen mee moeten nemen in de informatie die op het voorlopig en
definitief keuzemoment aan de deelnemer verstrekt wordt.

Micro-langlevenrisico

Micro-langlevenrisico is het (financiéle) risico dat een individu langer leeft dan gemiddeld. Op
grond van de huidige verbeterde premieregeling, moet het micro-langlevenrisico in de
uitkeringsfase verplicht gedeeld of verzekerd worden. Deze risico’s worden gedeeld tussen
pensioengerechtigden en (indien van toepassing) deelnemers en gewezen deelnemers die voor
pensionering instromen in een collectieve toedelingskring. Dit wetsvoorstel maakt het eveneens
mogelijk om het micro-langlevenrisico in geval van verplichtgestelde bedrijfstakpensioenfondsen
en beroepspensioenfondsen, over de gehele fondspopulatie, te delen.

Het collectief delen of verzekeren van micro-langlevenrisico voorkomt dat een deelnemer die ouder
wordt dan verwacht, te maken krijgt met een sterk dalende pensioenuitkering. Hierbij geldt dat
hoe groter de groep is om dit risico mee te delen, hoe kleiner het risico is dat het verwachte
pensioen van een individu naar beneden moet worden bijgesteld. Dit komt omdat dit risico
verschillende deelnemers vrijwel onafhankelijk treft; het is niet op voorhand te zeggen wie korter
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of langer leeft dan gemiddeld. Het risico op langleven valt gemiddeld gezien weg tegen het risico
op kortleven wanneer dit wordt gebundeld in de groep. De mogelijkheid om het micro-
langlevenrisico uniform met de gehele fondspopulatie te delen spreidt het risico voor alle
(gewezen) deelnemers en pensioengerechtigden over een grotere populatie. Hiervan hebben alle
deelnemers profijt.

Bovenstaande gaat uit van het delen van het micro-langlevenrisico zonder dat het pensioenfonds
een solidariteitsreserve aanhoudt. Sociale partners kunnen er ook voor kiezen om het micro-
langlevenrisico via de solidariteitsreserve op te vangen, bijvoorbeeld om hiermee gericht het
micro-langlevenrisico van oudere gepensioneerden op te vangen. Ook blijft het mogelijk dit risico
alleen binnen de collectieve toedelingskring in de uitkeringsfase te delen of om dit risico in de
uitkeringsfase te verzekeren.

3.4.2. Contractspartijen kiezen default

Sinds de inwerkingtreding van de Wet verbeterde premieregeling hebben deelnemers de
mogelijkheid om pensioenkapitaal in de uitkeringsfase door te beleggen. Zij hebben kort gezegd
de mogelijkheid gekregen om te kiezen voor een vastgestelde (niet doorbeleggen) of variabele
uitkering (wel doorbeleggen na pensionering). De verbeterde premieregeling onderscheidt zich op
dit punt van het nieuwe contract. Dit wetsvoorstel wijzigt deze keuzemogelijkheid niet.

Dit wetsvoorstel wijzigt ook de uitvoering hieromtrent niet. Pensioenfondsen voeren veelal maar
€én van beide varianten uit. Zowel pensioenfondsen die alleen een vastgestelde uitkering willen
aanbieden als pensioenfondsen die een variabele uitkering willen aanbieden kunnen dit doen, zoals
bij het debat van 14 juli 2020 ook is toegezegd.*! Voor de vastgestelde uitkering die wordt
uitgevoerd door pensioenfondsen, gelden de regels op grond van het financieel toetsingskader
voor vaste uitkeringen. Indien een pensioenfonds de voorkeursvariant niet aanbiedt, kan een
deelnemer voor zijn uitkering een andere pensioenuitvoerder in de arm nemen. Dit kan een
pensioenfonds zijn indien de deelnemer daar in het verleden reeds pensioen bij opgebouwd heeft,
een verzekeraar of een premiepensioeninstelling (beperkt shoprecht).

Uitgangspunt van de Wet verbeterde premieregeling is dat deelnemers zelf een keuze maken
tussen een vastgestelde en een variabele uitkering. Als deelnemers zelf een keuze maken, dan is
de verwachting dat dit het beste zal aansluiten bij hun eigen situatie en wensen. In de praktijk
maken veel deelnemers nu zelf geen (bewuste) keuze tussen vast en variabel. Zij komen in de
standaardoptie terecht. Op dit moment is dat veelal de vastgestelde uitkering. Bij evaluatie van de
Wet verbeterde premieregeling bleek dat circa 95% van de aangekochte uitkeringen in 2018 een
vastgestelde uitkering betrof, veelal als resultaat van de standaardoptie.*?

Om deelnemers beter in staat te stellen om daadwerkelijk een keuze te maken is ingezet op het
verbeteren van de informatievoorziening richting deelnemers.43 Hiernaast zullen in de algemene
maatregel van bestuur bij dit wetsvoorstel de informatievoorschriften ten aanzien van de
keuzebegeleiding op het voorlopig keuzemoment worden verstevigd. Pensioenuitvoerders zullen
beter inzicht moeten geven in de gevolgen en risico’s van de keuze voor de deelnemer. De keuze
op het voorlopig keuzemoment is belangrijk voor het beleggingsbeleid tot aan pensionering. Het is
daarnaast een belangrijk eerste moment dat deelnemers geactiveerd worden om over hun
pensioenkeuze na te denken. Ook zal bij algemene maatregel van bestuur de zorgplicht geregeld
worden, voor het geval dat een pensioenuitvoerder van een variabele uitkering, hierbinnen de
mogelijkheid biedt een gedeelte van het vermogen te gebruiken voor een vastgestelde uitkering
(i.e. een combinatieproduct met een vast en variabel gedeelte). De pensioenuitvoerder zal, zoals
aangegeven bij de evaluatie van de Wet verbeterde premieregeling, bij het keuzemoment de
meest geschikte combinatie van een vast en variabel pensioen aan moeten bieden, in aansluiting
op diens risicoprofiel.

4l Handelingen II 2019/20, nr. 93, item 3.
42 Kamerstukken II, 2019/20, 32043, nr. 501, p. 3.
43 Kamerstukken II, 2020/21, 32043, nr. 548.
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Naast deze verbeteringen zal een goede standaardoptie moeten blijven bestaan, voor deelnemers
die ondanks de inzet van pensioenuitvoerders, geen keuze maken. De bestaande wettelijke
standaardoptie van de vastgestelde uitkering beschermt deelnemers tegen fluctuaties van de
nominale uitkering in de uitkeringsfase. De regering acht dit belangrijk, omdat hiermee wordt
voorkomen dat deelnemers onbewust terechtkomen in risicovolle uitkeringen die niet passen bij
hun financiéle situatie. Tegelijk is bij de evaluatie van de Wet verbeterde premieregeling naar
voren gekomen dat het in ieder geval voor een deel van de deelnemers goed mogelijk is dat een
vastgestelde uitkering eigenlijk minder goed bij de persoonlijke situatie past dan een variabele
uitkering. Daarnaast biedt een nominaal vastgestelde uitkering, zoals aangeboden door
verzekeraars, geen perspectief op indexatie. Dit sluit niet aan bij de doelstellingen van het
pensioenakkoord en van dit wetsvoorstel om meer perspectief op koopkrachtbehoud te bieden. In
het licht van deze overwegingen wordt met dit wetsvoorstel geregeld dat sociale partners de
mogelijkheid krijgen een andere standaardoptie te kiezen. Dit geldt zowel indien de uitvoering van
de pensioenovereenkomst is ondergebracht bij een verzekeraar als bij een pensioenfonds en zowel
indien sprake is van individuele als collectieve toedeling van risico’s in de uitkeringsfase.
Opgemerkt wordt dat de gekozen standaardoptie ook geldt voor het voorlopig keuzemoment. Op
deze manier wordt geborgd dat het beleggingsbeleid in aanloop naar pensionering aansluit bij de
standaardoptie op het definitieve keuzemoment.

De nieuwe mogelijkheid voor sociale partners om een variabele standaardoptie af te spreken,
vervangt de bestaande mogelijkheid voor pensioenfondsen hiertoe. Op grond van bestaande
wetgeving treedt een deelnemer bij een pensioenfonds dat alleen een variabele uitkering aanbiedt,
standaard toe in een variabele uitkering, wanneer de deelnemer reeds is toegetreden tot een
collectieve toedelingskring. Sociale partners kunnen daarbij afspreken dat die toetreding tot de
collectieve toedelingskring de standaardoptie is. De facto betrof dit bij pensioenfondsen een route
waarmee deelnemers als standaardoptie in de variabele uitkering terecht kwamen. Deze bepaling
kan komen te vervallen. Ook de bestaande bepaling die waardeoverdracht beperkt indien een
deelnemer is toegetreden tot een collectieve toedelingskring, komt met dit wetsvoorstel te
vervallen. Hiermee vervalt tot slot tevens de bij de evaluatie van de Wet verbeterde
premieregeling voorgenomen verplichting dat deelnemers minimaal vijf jaar van te voren zouden
moeten instromen in een collectieve toedelingskring om van de bestaande mogelijkheid gebruik te
kunnen maken.4

De regering vindt het van belang dat indien sociale partners een standaardoptie afspreken, deze
aansluit bij de doelgroep. Hier is ook bij de evaluatie van de Wet verbeterde premieregeling op
gewezen.*> Dit kan ook betekenen dat - bij een doelgroep met bijvoorbeeld weinig risicobereidheid
en weinig risicodraagvlak - een vaste standaardoptie toch meer passend is. Indien een pensioen-
overeenkomst niet via cao of middels verplichte aansluiting bij een bedrijfstakpensioenfonds
geregeld is, is het van belang dat de ondernemingsraad de standaardoptie meeneemt in haar
instemmingsrecht inzake de gewijzigde pensioenovereenkomst. In geval van een pensioenfonds
zal het pensioenfond hiernaast bij de opdrachtaanvaarding moeten toetsen of de gekozen
uitvoeringsvariant aansluit bij de risicohouding van de doelgroep. Daarnaast geldt dat
pensioenuitvoerders in hun beleggingsbeleid rekening moeten houden met de risicohouding van de
doelgroep. Dit geldt ook voor de uitkeringsfase. Dit kan betekenen dat ook indien er sprake is van
een variabele uitkering, toch beperkt risico kan worden genomen.

Indien sociale partners geen afspraken maken, blijft de vastgestelde uitkering om eerder
genoemde redenen de standaardoptie. Voor de volledigheid wordt opgemerkt dat wat de
standaardoptie ook is, deelnemers de mogelijkheid behouden om zelf voor een andere
uitkeringsvorm te kiezen.

44 Kamerstukken II, 2019/20, 32043, nr. 501, p. 6.
45 Bijlage bij Kamerstukken II, 2019/20, 32043, nr. 501, p. 41.
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Hoofdstuk 4 Wijziging financieel toetsingskader

4A Transitie-ftk

4a.1 Noodzaak en verantwoording

De transitieperiode is een intensieve periode waarin sociale partners, pensioenuitvoerders (in dit
geval: pensioenfondsen) en pensioenuitvoeringsorganisaties afspraken maken en besluiten nemen
over hoe zij willen overstappen naar het nieuwe pensioenstelsel. Die transitieperiode is gebaat bij
rust en stabiliteit zodat de betrokken partijen op een verantwoorde, uitlegbare en evenwichtige
manier hun transitie kunnen vormgeven.

Pensioenfondsen zijn in de transitieperiode tot de overstap naar het nieuwe pensioenstelsel
gehouden aan de huidige prudentiéle regels van het financieel toetsingskader. In het nieuwe
pensioenstelsel is echter geen sprake meer van een pensioenuitkering met een vooraf vastgestelde
hoogte. Daardoor gelden andere regels voor — onder meer - het aan te houden eigen vermogen.
Door die verschillen kan het voorkomen dat een pensioenfonds in het huidige pensioenstelsel
maatregelen moet treffen, die vanuit het nieuwe pensioenstelsel bezien onnodig zijn. Een
voorbeeld hiervan betreft het vereist eigen vermogen (VEV). Als een pensioenfonds in het op dit
moment niet binnen tien jaar aan het VEV-vereiste kan voldoen, moet het zodanige maatregelen
nemen dat het uiterlijk na die tien jaar wel aan dat vereiste voldoet. Een pensioenfonds hoeft voor
de pensioenopbouw in premieregelingen geen vereist eigen vermogen aan te houden. Op grond
van die regelingen ontstaat geen aanspraak op een vooraf vastgestelde uitkering die met een hoge
mate van zekerheid moet worden nagekomen. Ook kan het voorkomen dat voor een
verantwoorde, uitlegbare en evenwichtige overstap naar het nieuwe pensioenstelsel minder
ingrijpende maatregelen nodig zijn dan het huidige financieel toetsingskader vereist.

Gegeven deze en andere verschillen tussen het prudentieel kader in beide stelsels, kan de situatie
ontstaan dat een pensioenfonds tijdens de transitieperiode maatregelen moet nemen die vanuit
het nieuwe pensioenstelsel of vanuit de evenwichtige overstap naar dat stelsel bezien onnodig zijn.
Daarom kiest de regering ervoor om de tijd tot de transitie is voltooid te bezien vanuit dat nieuwe
pensioenstelsel en in het licht van de overstap daarnaartoe. Tot slot vindt de regering het
wenselijk ook naar de transitiefase te kunnen kijken vanuit de mogelijkheden die het nieuwe
pensioenstelsel zal bieden.

Tegelijkertijd voeren vrijwel alle pensioenfondsen in de transitieperiode nog steeds een
uitkeringsovereenkomst uit waarbij de eerder genoemde prudentiéle eisen horen. Deze vereisten
blijven ook na de transitieperiode bestaan voor de uitkeringsovereenkomsten die niet worden
ingevaren. Onzorgvuldige aanpassing van die eisen kan het verstoren van het bij de ontwikkeling
van het financieel toetsingskader gevonden evenwicht betekenen. Ook blijft Europese wet- en
regelgeving kaderstellend voor de zekerheidstelling van de huidige uitkeringsovereenkomst.

Europese wet- en regelgeving laat ruimte voor een aangepast financieel toetsingskader indien dit
ontwikkeld is met het oog op de transitie naar een nieuw pensioenstelsel (zie verder bij 4a.3).
Een transitie-ftk dat geldt tijdens de transitieperiode voorkomt handelingen en ingrepen die niet
aansluiten bij de systematiek van het nieuwe pensioenstelsel. Met het oog op de overstap naar
dat nieuwe stelsel zouden dergelijke handelingen en ingrepen onevenwichtig zijn. De regering
acht het (tijdelijk) afwijken van de eisen aan het (minimum) vereist eigen vermogen
gerechtvaardigd vanwege het uitgangspunt dat het transitie-ftk is gericht op het bereiken van
een evenwichtige overstap naar het nieuwe pensioenstelsel. Het systeem van vooraf mogen
toewerken naar een richtdekkingsgraad die noodzakelijk is voor het invaren wordt gezien als een
vorm van een herstelplan in de zin van art. 14 IORP II richtlijn naar een daadwerkelijk benodigd
vermogen. Er gelden regels zodat een pensioenfonds wel tussentijds verminderingen moet
doorvoeren als dit nodig is om de beoogde richtdekkingsgraad te bereiken. Zodoende worden de
transitie en het invaren niet belast. De noodzakelijke stelselherziening onderbouwt dat alhoewel
de hersteltermijn dan langer is dan vijf jaar, gezien de verbonden waarborgen zoals de
mogelijkheid om te korten tot de richtdekkingsgraad, nog steeds aan doel en strekking van de
artt. 14 tot en met 16 IORP II richtlijn wordt voldaan. Het herstel richt zich onvoorwaardelijk tot

39



het benodigde evenwicht. De IORP II richtlijn voorziet niet in een maximale hersteltermijn. De
regering acht de periode tot 2026 een aanvaardbare termijn voor het afwijken van de vereisten in
de richtlijn.

4a.2 Uitgangspunten

Een onevenwichtige handeling of ingreep tijdens de transitieperiode is volgens de regering een
handeling die in het kader van een verantwoorde, uitlegbare en evenwichtige overstap naar het
nieuwe pensioenstelsel onnodig is. Ook het omgekeerde geldt: een handeling die in het kader van
een verantwoorde, uitlegbare en evenwichtige overstap naar het nieuwe pensioenstelsel nodig is,
moet niet worden nagelaten. Als nodige handelingen worden nagelaten, wordt het nieuwe
pensioenstelsel direct bij aanvang belast met een erfenis uit het huidige stelsel. De overstap naar
het nieuwe stelsel is het leidende uitgangspunt voor het transitie-ftk. Tijdens de transitieperiode
zou daarom ook jaarlijks de controle moeten worden uitgevoerd of die overstap naar verwachting
nog verantwoord, uitlegbaar en evenwichtig gedaan kan worden.

Sociale partners en pensioenfondsen kunnen de transitieperiode bezien vanuit het nieuwe
pensioenstelsel. De regering stelt een (aanvullend) wettelijk overgangsregime open en stelt
daarvoor kaders die in paragraaf 4.3 benoemd worden. Pensioenfondsen kunnen ervoor kiezen van
het transitie-ftk gebruik te maken, volgen daarbij het besluitvormingsproces zoals in paragraaf 4.4
is beschreven en dienen het gebruik van dit overgangsregime kwalitatief en kwantitatief te
onderbouwen middels de uitgangspunten die in dit hoofdstuk zijn genoemd: het gebruik van het
transitie-ftk dient een weloverwogen besluit te zijn van het pensioenfonds. Het pensioenfonds kan
het beste beoordelen of het gebruik gerechtvaardigd en evenwichtig is. Voor pensioenfondsen die
niet verwachten in te varen, is het logisch geen gebruik te maken van het transitie-ftk. Deze
pensioenfondsen kunnen de bestaande pensioenen immers niet bezien vanuit (de overgang naar)
het nieuwe pensioenstelsel danwel het gebruik van het transitie-ftk niet op deze manier
onderbouwen. Met dit wetsvoorstel wordt niet van pensioenfondsen vereist dat zij bij het toetreden
van het transitie-ftk met zekerheid zeggen dat zij zullen invaren; die zekerheid is immers in de
meeste gevallen in 2022 nog niet te geven.

Gebruik van het transitie-ftk kan logisch zijn voor die pensioenfondsen waarbij sociale partners en
pensioenfondsen met elkaar overeenkomen bestaande pensioenen te willen invaren. Tegelijkertijd
zijn zij niet verplicht gebruik te maken van het transitie-ftk. Pensioenfondsen die wel willen
invaren, maar het overgangsregime niet willen gebruiken (bijvoorbeeld omdat zij het gebruik niet
nodig achten), kunnen de regels van het huidige financieel toetsingskader blijven toepassen.

Als een pensioenfonds wel voor het transitie-ftk heeft geopteerd, maar in een later jaar geen
verzoek tot invaren ontvangt vanuit sociale partners, kan het niet langer gebruik maken van het
transitie-ftk. In dat geval gelden vanaf het eerstvolgende meetmoment onverkort de regels van
het reguliere financieel toetsingskader.

Bij het vormgeven van het transitie-ftk heeft de regering zoveel als mogelijk aangesloten bij het
reguliere besluitvormingsproces dat geldt tijdens de transitieperiode, zodat op een logische wijze
wordt aangesloten bij de in die periode gedefinieerde mijlpalen. Bij het vormgeven heeft de
regering in het bijzonder aandacht gehad voor een uitlegbaar transitie-ftk, de uitvoerbaarheid voor
pensioenfondsen en toezichthouders, voor bestuurlijke en Europeesrechtelijke juridische risico’s,
en voor de financiéle haalbaarheid van een evenwichtige transitie.

Het transitie-ftk bestaat tijdens de transitieperiode en eindigt daarom met ingang van 1 januari
2026. Hierna geldt het aangepaste structurele financieel toetsingskader zoals dit in hoofdstuk 4B is
beschreven.

4a.3 Vormgeving

Pensioenfondsen die gebruik maken van het transitie-ftk hoeven geen maatregelen te nemen om
te voldoen aan de VEV- en MVEV-vereisten, zoals het indienen van herstelplannen en het korten
tot aan het (minimaal) vereist eigen vermogen. In plaats daarvan dienen zij jaarlijks een
overbruggingsplan in. De inhoud van dit overbruggingsplan wordt in de volgende paragrafen
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toegelicht. Als een pensioenfonds niet invaart en daarom niet langer gebruik kan maken van het
transitie-ftk, dient op dat moment, maar uiterlijk bij het indienen van het herstelplan in 2026,
behorende bij het meetmoment op 31 december 2025, weer te worden voldaan aan de VEV- en
MVEV-vereisten. Vanaf dat moment geldt weer het reguliere aantal van tien jaren om te voldoen
aan het VEV en het aantal van zes meetmomenten waarna voldaan moet worden aan het MVEV.
Voor het MVEV in het bijzonder geldt dat de teller voor het aantal meetmomenten wordt
gepauzeerd op het moment dat gebruik wordt gemaakt van het transitie-ftk. Deze teller gaat weer
lopen op het moment dat het pensioenfonds het transitie-ftk verlaat, dan wel bij het vervallen van
het transitie-ftk per 1 januari 2026.

Europese wetgeving vereist dat pensioenfondsen beschikken over een minimaal vereist eigen
vermogen.*® De regering acht het verantwoord en mogelijk dat pensioenfondsen langere tijd niet
voldoen aan het MVEV als dit in voorbereiding op de transitie naar het nieuwe pensioenstelsel is en
als zij gehouden zijn aan de voorschriften die volgen uit dit hoofdstuk. Concreet, bevat de IORP II-
richtlijn geen nadere definiéring van de termijn waarbinnen het tijdelijk is toegestaan dat de
verplichtingen niet door waarden zijn gedekt. Ook is het hogere doel gelegen in de overgang naar
een nieuwe pensioenstelsel waar direct voldoende technische voorzieningen aanwezig zouden zijn.
Tot slot worden de huidige economische omstandigheden in Europees verband geaccepteerd als
reden om niet strikt de prudentiéle eisen te handhaven. Om deze redenen acht de regering het
mogelijk een transitie-ftk te hanteren, in afwijking van het bestaande toetsingskader.

Aan die afwijkingsmogelijkheid is de verplichting verbonden om in het overbruggingsplan aan te
geven hoe het pensioenfonds herstelt naar het MVEV wanneer het geen gebruik meer maakt van
het transitie-ftk dan wel het transitie-ftk met ingang van 1 januari 2026 is komen te vervallen.
Gebruik van het transitie-ftk is optioneel en het besluit van het transitie-ftk gebruik te maken,
volgt het besluitvormingsproces zoals beschreven in paragraaf 4.4. Als een pensioenfonds gebruik
maakt van het transitie-ftk, geldt het volgende.

4a.3.1 Richtdekkingsgraad

Het kan voor het realiseren van een verantwoorde, uitlegbare en evenwichtige transitie nodig zijn
de financiéle situatie van het pensioenfonds te verbeteren. Om uitvoering te geven aan de wens
handelingen te voorkomen die in het kader van een dergelijke overstap naar het nieuwe
pensioenstelsel onnodig zijn, maar ook handelingen die in dat kader nodig zijn niet na te laten,
speelt in het transitie-ftk de richtdekkingsgraad een centrale rol. De richtdekkingsgraad is de
dekkingsgraad die benodigd is voor een verantwoorde, uitlegbare en evenwichtige overstap naar
het nieuwe pensioenstelsel. De richtdekkingsgraad weerspiegelt daarmee het financiéle beslag van
de gemaakte afspraken over een nieuwe pensioenovereenkomst en over de vormgeving van de
overstap daar naartoe. Een pensioenfonds dat gebruik maakt van het transitie-ftk moet op het
moment van invaren, dus uiterlijk per 1 januari 2026 de richtdekkingsgraad bereiken. Dit geldt
alleen indien het pensioenfonds op dit moment een dekkingsgraad heeft die onder de
richtdekkingsgraad ligt. Een pensioenfonds met een dekkingsgraad boven de richtdekkingsgraad
groeit daar logischerwijs niet naartoe, maar hoeft ook geen maatregelen te treffen behorende bij
een dekkingsgraad onder de VEV- en MVEV-vereisten. Alle pensioenfondsen die van het transitie-
ftk gebruik willen maken, dienen een overbruggingsplan in.

Pensioenfondsen die gebruik maken van het transitie-ftk, groeien vanaf 2022 naar een
richtdekkingsgraad van ten minste 95% die bij het invaren of uiterlijk 1 januari 2026 bereikt moet
zijn. Het pensioenfonds stelt daartoe een herstelpad op in het fondsspecifieke overbruggingsplan
(zie paragraaf 4.3.2). De regering acht de generieke 95% een prudent minimum om in het
transitie-ftk als generieke richtdekkingsgraad te hanteren. Deze generieke richtdekkingsgraad
weerspiegelt de uitkomst van gevoeligheidsanalyses die zijn uitgevoerd voor pensioenfondsen met
verschillende kenmerken en waarbij is uitgegaan van de overstap naar leeftijdsonafhankelijke
premies. Daarbij is gebruik gemaakt van de twee contracten en twee invaarmethoden, voor
verschillende economische parameters en voor verschillende gemaakte afspraken en doelen die
met de transitie kunnen worden nagestreefd. Uit die gevoeligheidsanalyses blijkt dat bij een
dekkingsgraad van minimaal 95% een gemiddeld pensioenfonds voldoende middelen heeft om een

46 Richtlijn (EU) 2016/2341.
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transitie te voltooien waarbij de verwachte uitkeringen zoals op het pensioenoverzicht getoond
gelijk zijn gebleven, zonder dat daarvoor herverdeling nodig is.*” Met het gelijk houden van
uitkeringen wordt bedoeld dat voor gepensioneerden de hoogte van de lopende uitkering voor en
na transitie ten minste gelijk blijft en dat voor alle deelnemers de inzake het verwachte pensioen
op het Uniforme Pensioenoverzicht (UPO) vermelde bedragen op peil blijven. Bij het bepalen van
de richtdekkingsgraad van 95% is gestuurd op generatie-evenwichtigheid, omdat op het moment
dat een pensioenfonds een beroep doet op het transitie-ftk de fondsorganen over die transitie en
de eventuele herverdeling die daarbij plaatsvindt nog geen mening hebben kunnen vormen. De
analyse en de onderbouwing van de richtdekkingsgraad van 95% is nader toegelicht in de bijlage
bij deze toelichting. In het algemeen en gemiddeld genomen geldt dat pensioenfondsen met - in
isolatie bezien - een relatief jong deelnemersbestand, met een relatief minder risicovol
beleggingsbeleid en pensioenfondsen die overstappen op een verbeterde premieregeling een
hogere richtdekkingsgraad nodig hebben om dezelfde doelen te bereiken. Deze en andere
karakteristieken kunnen uiteraard tot versterkende of tegengestelde effecten leiden.
Pensioenfondsen die aan een groot deel van de hiervoor genoemde criteria voldoen en hetzelfde
doel willen bereiken, kunnen een dekkingsgraad boven 100% nodig hebben. Het staat
pensioenfondsen te allen tijde vrij zich op een hogere dekkingsgraad te richten als zij dat in hun
specifieke situatie verantwoord, nodig of prudent vinden. Pensioenfondsen kunnen daartoe eigen
gevoeligheidsanalyses uitvoeren.

Een pensioenfonds dat gebruik maakt van het transitie-ftk, groeit vanaf 2022 naar een
richtdekkingsgraad van minimaal 95% op uiterlijk 1 januari 2026. Uiterlijk per 1 januari 2024
hebben sociale partners en pensioenfondsen — conform de mijlpalen omschreven in hoofdstuk 6
Waarborgen voor evenwichtige transitie — afspraken gemaakt over een nieuwe pensioenregeling,
en over de vormgeving van de overstap naar die nieuwe pensioenregeling. Op het moment dat
sociale partners de nieuwe pensioenregeling willen onderbrengen, kan worden bepaald welk
vermogen benodigd is om de gewenste transitie uit te voeren. Als daaruit volgt dat voor de
transitie een hogere dekkingsgraad nodig is dan 95%, groeit het pensioenfonds naar die hogere
dekkingsgraad toe. In het overbruggingsplan dat uiterlijk op 1 juli 2024 wordt ingediend,
onderbouwt het pensioenfonds de fondsspecifieke richtdekkingsgraad, ook als dit de generieke
richtdekkingsgraad van 95% betreft. Met het berekenen van de richtdekkingsgraad neemt het
pensioenfonds als het ware een voorschot op de berekeningen die het zal uitvoeren bij de transitie
zelf. De berekening geschiedt daarom ook volgens de vereisten die deze wet aan de
transitieberekeningen stelt, zoals in hoofdstuk 6.2.3 over het invaren is opgenomen.

Pensioenfondsen hebben de vrijheid om zich op een hogere richtdekkingsgraad te richten,
bijvoorbeeld omdat fondsspecifieke kenmerken hiertoe aanleiding geven of omdat de wens bestaat
de solidariteitsreserve bij de transitie reeds (gedeeltelijk) te vullen. Ook bestaat de kans dat na
afronding van de besluitvorming blijkt dat een hogere richtdekkingsgraad dan 95% nodig is om de
transitie evenwichtig te voltrekken. Een pensioenfonds kan daarop anticiperen door zich al eerder
te richten op een hogere richtdekkingsgraad en daarbij de eventuele maatregelen die voor het
bereiken van die richtdekkingsgraad nodig zijn over een langere termijn door te voeren, waarmee
de onmiddellijke impact van die maatregelen wordt verkleind. Een andere reden om een hogere
dekkingsgraad na te streven, is dat het pensioenfonds wil voorkomen dat — wanneer invaren
uiteindelijk niet haalbaar blijkt - het ingrijpende maatregelen moet nemen om te herstellen naar
het VEV- of MVEV-vereiste. De regering acht de fondsspecifieke keuze voor een hogere
richtdekkingsgraad op deze gronden juridisch verantwoord.

4a.3.2 Herstelpad naar de richtdekkingsgraad

Een pensioenfonds dat gebruik maakt van het transitie-ftk, groeit vanaf 2022 naar een
richtdekkingsgraad van minimaal 95% op uiterlijk 1 januari 2026. In het overbruggingsplan dat
uiterlijk 1 april 2022 wordt ingediend, werkt het pensioenfonds uit hoe het de richtdekkingsgraad
gaat bereiken. Het overbruggingsplan heeft dus een looptijd tot uiterlijk 1 januari 2026 en wordt
jaarlijks geactualiseerd en ter goedkeuring aan DNB voorgelegd. Het overbruggingsplan gaat -
conform de huidige herstelplansystematiek — uit van een prudente raming van de economische en
financiéle ontwikkeling binnen de maximaal toegestane waarden van de parameters zoals

47 Voor de juistheid van het pensioenoverzicht is het pensioenreglement leidend.
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vastgesteld krachtens de Pensioenwet. Het pensioenfonds beschouwt in het bijzonder de bijdrage
van de premiedekkingsgraad aan het herstelpad en licht toe of in het kader van herstel naar de
richtdekkingsgraad maatregelen nodig zijn die betrekking hebben op de premiedekkingsgraad.

In het eerste overbruggingsplan wordt de financiéle positie van het pensioenfonds betrokken zoals
deze geldt op 31 december 2021. Als het pensioenfonds op basis van de actuele dekkingsgraad op
31 december 2021 niet in staat is de richtdekkingsgraad van 95% op 1 januari 2026 te bereiken,
neemt het onvoorwaardelijk maatregelen. Als deze maatregelen de vermindering van
pensioenaanspraken en -rechten betekenen, mogen deze niet gespreid worden doorgevoerd. De
regering acht het niet verantwoord dat pensioenfondsen met een te grote, zo niet onmogelijke
achterstand, het transitie-ftk ingaan. Het onvoorwaardelijk en ongespreid doorvoeren van
maatregelen beoogt te bewerkstelligen dat een pensioenfonds een herstel doormaakt in de
transitieperiode met een reéle kans een dekkingsgraad van (tenminste) 95% bereikt.

Hierna dient het pensioenfonds jaarlijks een overbruggingsplan in waarin het aangeeft hoe het zijn
richtdekkingsgraad op het beoogde moment van invaren heeft bereikt, doch uiterlijk op 1 januari
2026. Als het volgens het overbruggingsplan nodig is maatregelen te treffen die vermindering van
pensioenaanspraken en pensioenrechten betekenen, kunnen deze worden gespreid over de
looptijd van het overbruggingsplan. De termijn voor het eerste jaar (het jaar waarin het
overbruggingsplan wordt ingediend) wordt direct in de technische voorzieningen verwerkt en in de
aanspraken en uitkeringen doorgevoerd. De kortingen voor de andere termijnen zijn
voorwaardelijk. Deze spreidingstermijn voorkomt dat de transitie zelf wordt belast met
maatregelen die ten behoeve van die transitie worden genomen. Met andere woorden: wanneer
maatregelen gespreid zouden mogen worden over een periode die na 2026 ligt, moeten die
maatregelen worden betrokken bij de transitie en wordt de transitie daarmee onnodig bemoeilijkt.
Voor een voorwaardelijke verwerking is gekozen om jaarlijks te kunnen bijsturen als de financiéle
ontwikkeling bij het pensioenfonds daar aanleiding toe geeft.

Het overbruggingsplan dat in 2024 wordt ingediend, dient in afwijking van de andere
overbruggingsplannen uiterlijk 1 juli 2024 te worden ingediend, tezamen met het
implementatieplan en het communicatieplan. In dat overbruggingsplan geeft het pensioenfonds
aan of het wil afwijken van de generieke richtdekkingsgraad en zich wil richten op een
fondsspecifieke, hogere richtdekkingsgraad. Het pensioenfonds werkt opnieuw uit hoe het de
richtdekkingsgraad op het beoogde moment van invaren heeft bereikt, doch uiterlijk op 1 januari
2026. Ook als het naar een richtdekkingsgraad van 95% blijft toegroeien, onderbouwt het deze
richtdekkingsgraad op grond van de besluitvorming binnen het pensioenfonds. Als de benodigde
besluitvorming op een eerder moment afgerond is, kan het pensioenfonds op een eerder moment
ervoor kiezen onderbouwd af te wijken van de generieke richtdekkingsgraad en een
overbruggingsplan uitgaande van een fondsspecifieke, hogere richtdekkingsgraad indienen. Het
pensioenfonds dient in dat geval op het eerdere moment ook het wettelijk verplichte
communicatieplan in bij de AFM. Als het implementatieplan niet 1 juli 2024 is ingediend, staat vast
dat het pensioenfonds niet zal invaren en kan het geen gebruik meer maken van het transitie-ftk.

Op uiterlijk 1 januari 2026 heeft het pensioenfonds de transitie voltooid. Eventuele verschillen
tussen de voor de transitie benodigde dekkingsgraad en de actuele dekkingsgraad worden bij de
transitie betrokken.

Voor pensioenfondsen die gebruik maken van het transitie-ftk geldt een minimale dekkingsgraad
van 90% die zij op elk meetmoment dienen te hebben. Als een pensioenfonds hier niet aan
voldoet, neemt het binnen zes maanden maatregelen waardoor de dekkingsgraad van het
pensioenfonds, naar de stand ultimo vorig jaar, direct zodanig wordt dat de technische
voorzieningen voor 90% door waarden worden gedekt. De onvoorwaardelijke korting naar 90%
mag over maximaal het aantal jaren tot 1 januari 2026 gespreid worden doorgevoerd (doch
tenminste tijdsevenredig), waarbij de eerste termijn wordt doorgevoerd in het jaar waarin het
overbruggingsplan is ingediend. De 90% dekkingsgraad is een ultieme grens waarvan de regering
het niet wenselijk vindt dat pensioenfondsen daaronder zakken met het oog op de continuiteit van
het pensioenfonds. De ondergrens sluit aan bij het uitgangspunt dat tenminste 90% van de premie
in het nieuwe contract wordt toegevoegd aan het voor het pensioen gereserveerde vermogen.
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In het overbruggingsplan geeft het pensioenfonds tot slot aan hoe het zal voldoen aan de VEV- en
MVEV-vereisten wanneer het besluit niet langer gebruik te maken van het transitie-ftk of besluit de
pensioenen niet in te varen. Wanneer op 1 januari 2024 over de transitie afspraken zijn gemaakt
is duidelijk of dit onderdeel van het herstelplan meer of minder relevant is voor het pensioenfonds.
Als het pensioenfonds op 1 juli 2024 nog geen door interne organen goedgekeurd
implementatieplan heeft, dient het een herstelplan in. Als het pensioenfonds besluit niet langer
gebruik te maken van het transitie-ftk, als na afronding van de besluitvorming blijkt dat het
pensioenfonds niet zal invaren of als het aan het einde van de transitieperiode de pensioenen niet
heeft ingevaren, zijn de eisen uit het reguliere financieel toetsingskader van toepassing bij het
eerstvolgende meetmoment. In het voornoemde communicatieplan werkt het pensioenfonds
eveneens uit hoe met de situatie waarin het weer moet voldoen aan de VEV- en MVEV-vereisten in
de informatieverstrekking richting deelnemers wordt omgegaan.

In paragraaf 4.5 wordt nader ingegaan op de rol van de toezichthouders en de communicatie met
deelnemers.

4a.3.3 Indexatie

In het nieuwe pensioenstelsel zijn pensioenverhogingen in de regel eerder aan de orde dan in het
huidige stelsel. Op dit onderdeel van het nieuwe pensioenstelsel wordt ook een voorschot
genomen in het transitie-ftk. Voor pensioenfondsen die gebruik maken van het transitie-ftk
worden indexatiemogelijkheden daarom verruimd. De indexatiedrempel wordt verlaagd van 110%
dekkingsgraad naar 105%. De 105% is gekozen om invulling te geven aan het bij de ontwikkeling
van het financieel toetsingskader gevonden evenwicht en ten behoeve daarvan symmetrie na te
streven ten opzichte van de richtdekkingsgraad van 95%. Tevens wordt hiermee voorkomen dat
de indexatiegrens onder het minimaal vereist eigen vermogen ligt.

Als een dekkingsgraad van een pensioenfonds hoger is dan 105% dan mag een pensioenfonds
maximaal conform de prijs- of loonindex in enig jaar indexeren mits de dekkingsgraad daarmee
niet onder de 105% komt. Hiermee wordt voorkomen dat de dekkingsgraad door indexatie lager
uitkomt dan het MVEV Voor inhaalindexatie gelden de reguliere voorwaarden uit het financieel
toetsingskader.%® Het staat pensioenfondsen uiteraard vrij de indexatiegrens ongewijzigd te laten
en een lagere uitdeelsnelheid te hanteren, ten einde meer ruimte te houden in het kader van
evenwichtigheid of om op een hogere dekkingsgraad bij invaren uit te komen.

4a.4 Besluitvorming

In het hoofdstuk 6 Waarborgen voor evenwichtige transitie is het besluitvormingsproces richting
het nieuwe pensioenstelsel beschreven. In het arbeidsvoorwaardenoverleg wordt de nieuwe
pensioenovereenkomst overeengekomen en worden afspraken gemaakt over invaren en
compensatie. Deze afspraken worden vastgelegd in het transitieplan opgesteld door de werkgever
respectievelijk sociale partners. Zij geven het pensioenfonds vervolgens de opdracht tot uitvoering
van de nieuwe pensioenovereenkomst, inclusief een verzoek om de bestaande
pensioenaanspraken en pensioenrechten in te varen. Het pensioenfonds beoordeelt de opdracht op
uitvoerbaarheid en evenwichtigheid alvorens deze te aanvaarden. Hierbij heeft het
belanghebbendenorgaan of het verantwoordingsorgaan een adviesrecht ten aanzien van de
(gewijzigde) uitvoeringsovereenkomst of uitvoeringsreglement.

Vanaf inwerkingtreding van deze wet kan het pensioenfonds opteren voor het transitie-ftk tot aan
het moment van invaren. Bij de keuze om gebruik te maken van transitie-ftk neemt het
pensioenfonds een evenwichtige belangenafweging in acht*?. De besluitvorming omtrent het
transitie-ftk kent twee fases, de arbeidsvoorwaardelijke fase en de implementatiefase. Beide fases
worden hierna afzonderlijk toegelicht.

4a.4.1 Besluitvorming transitie-ftk tijdens de arbeidsvoorwaardelijke fase

48 Artikel 137, van de Pensioenwet.
42 Artikel 105, tweede lid, van de Pensioenwet.
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Tijdens de arbeidsvoorwaardelijke fase zijn de afspraken over de nieuwe pensioenregeling en
eventueel invaren nog niet in detail bekend bij het pensioenfonds. Het pensioenfonds kan
desalniettemin, na overleg met sociale partners, opteren voor het transitie-ftk en een
overbruggingsplan indienen gericht op herstel naar een richtdekkingsgraad van tenminste 95%.
Vanwege de mogelijke generatie-effecten wordt voorgesteld het belanghebbendenorgaan een
goedkeuringsrecht op het overbruggingsplan te geven. Het belanghebbendenorgaan heeft een
vergelijkbaar goedkeuringsrecht ten aanzien van een herstelplan.5? Het overbruggingsplan zal
jaarlijks worden ingediend waardoor ieder overbruggingsplan de goedkeuring behoeft van het
belanghebbendenorgaan. Het verantwoordingsorgaan krijgt met dit wetsvoorstel een (jaarlijks
terugkerend) adviesrecht ten aanzien van het overbruggingsplan. Als het verantwoordingsorgaan
niet om advies wordt gevraagd, het advies van het verantwoordingsorgaan niet wordt opgevolgd
of als het advies vanwege later bekend geworden feiten en omstandigheden zou moeten worden
herzien, kan het gebruik maken van het beroepsrecht uit artikel 217 van de Pensioenwet.

4a.4.2 Besluitvorming transitie-ftk implementatiefase

Tijdens de implementatiefase kan een pensioenfonds het herstelpad richting de dekkingsgraad van
(minimaal) 95% voortzetten. Afhankelijk van de afspraken omtrent de nieuwe pensioenregeling,
invaren en compensatie kan het herstelpad gericht zijn op een hogere dekkingsgraad.

In de overbruggingsplannen die het pensioenfonds in deze fase indient, onderbouwt het
pensioenfonds het herstel naar een dekkingsgraad passende bij de afspraken uit het transitieplan.
Het transitieplan vormt immers de onderbouwing voor de afspraken over invaren en compensatie.

Het belanghebbendenorgaan behoudt in de implementatiefase het goedkeuringsrecht op het
overbruggingsplan. Het verantwoordingsorgaan behoudt eveneens het adviesrecht op het
overbruggingsplan.

4a.4.3 Verlagingsmaatregel

De medezeggenschap rond vermindering van pensioenaanspraken en pensioenrechten in de
periode 2022-2026 wordt niet gewijzigd. Een belanghebbendenorgaan behoudt een
goedkeuringsrecht op dit onderdeel.>! Een verantwoordingsorgaan heeft geen wettelijk
adviesrecht. Het staat pensioenfondsen echter vrij om hierin verdere bevoegdheden toe te
kennen.>?

4a.4.4 Welke pensioenfondsen

Het pensioenfonds bepaalt of het in het overbruggingsplan opteert voor het transitie-ftk. Voor
pensioenfondsen waar het op voorhand bekend is dat niet ingevaren zal worden, is het logisch dat
zij geen beroep zullen doen op het transitie-ftk. Daarnaast zal er een categorie pensioenfondsen
zijn bij wie in de loop van de transitieperiode bekend wordt dat er niet zal worden ingevaren.
Zolang de onderhandelingen over de nieuwe pensioenregeling nog gaande zijn, zijn de
mogelijkheden voor de toezichthouder om te beoordelen of een pensioenfonds terecht een beroep
doet op het transitie-ftk beperkt. De regering gaat ervan uit dat pensioenfondsen hiermee
verantwoord en prudent om zullen gaan.

4a.5 Toezicht en informatie
DNB en de AFM houden conform de verantwoordelijkheidsverdeling in de Pensioenwet toezicht op
de uitvoering van het transitie-ftk door pensioenfondsen. In het bijzonder geldt het volgende.

Een pensioenfonds moet onderbouwen waarom het van oordeel is dat het in het belang is van
deelnemers>3 om gebruik te maken van het transitie-ftk en tevens dat dit uitlegbaar en
verantwoord is. Het pensioenfonds onderbouwt dit in zijn eerste overbruggingsplan bij het
toetreden tot het transitie-ftk. Het pensioenfonds onderbouwt in het implementatieplan hoe het
pensioenfonds bij de besluitvorming over de vormgeving van de transitie rekening heeft gehouden
met de voor- en nadelen die deelnemers hebben van het transitie-ftk. Het pensioenfonds zal de

50 Artikel 115c¢, negende lid, sub h, van de Pensioenwet.

5t Artikel 115c¢, negende lid, sub j, van de Pensioenwet.

52 Artikel 115d, van de Pensioenwet.

53 Waaronder begrepen gewezen deelnemers, andere aanspraakgerechtigden en pensioengerechtigden.

45



gevolgen van het opteren voor het transitie-ftk en de bijbehorende keuzes met betrekking tot de
inrichting van de transitieperiode en ten grondslag liggend aan het overbruggingsplan in kaart
brengen middels netto profijt en additionele maatstaven. Bij het in kaart brengen van netto profijt
wordt vergeleken met de situatie dat de bestaande pensioenregeling ongewijzigd voortgezet zou
worden. Voor die onderbouwing maakt het pensioenfonds voorts gebruik van het transitieplan
zodra dat beschikbaar is, maar in ieder geval gebruikt het pensioenfonds het transitieplan bij de
onderbouwing van de fondsspecifieke, hogere richtdekkingsgraad. De regering vindt het belangrijk
dat pensioenfondsen het besluit om gebruik te maken van het transitie-ftk weloverwogen nemen,
transparantie betrachten over het gebruik van het transitie-ftk en ten behoeve daarvan
deelnemers inzicht bieden in de profijteffecten op cohortniveau.

Het pensioenfonds stelt informatie over het gebruik van het transitie-ftk en de onderbouwing
daarvan tijdig ter beschikking van de deelnemers of verstrekt deze informatie tijdig. De norm van
artikel 48 van de Pensioenwet is hierop van toepassing. Het pensioenfonds maakt hierbij ook de
gevolgen van het gebruik van het transitie-ftk voor de deelnemer inzichtelijk. Hierbij gaat het
pensioenfonds eveneens in op de gevolgen voor de deelnemer als het transitie-ftk niet langer van
toepassing blijkt.

Het pensioenfonds legt de beoogde werkwijze vast in het wettelijk verplichte communicatieplan
dat, vanwege de aangepaste tijdslijnen bij gebruik van het transitie-ftk, uiterlijk tegelijk wordt
ingediend met het overbruggingsplan in 2024 of zoveel eerder als het pensioenfonds gebruik
maakt van een fondsspecifieke richtdekkingsgraad.

In de periode voorafgaand aan het indienen van het wettelijk verplicht communicatieplan, geldt in
ieder geval het uitgangspunt dat het pensioenfonds de informatie over het gebruik en de
onderbouwing van genomen besluiten aan zijn deelnemers en pensioengerechtigden ter
beschikking stelt dan wel verstrekt. De informatie zal de gevol