
Casper van Ewijk
Mark Heemskerk

design paper 229

Invaren of niet invaren door 

pensioenfondsen: economische 

en juridische aspecten



DESIGN PAPERS zijn onderdeel van de refereed Industry Paper Series, dat wil zeggen beoordeeld 

en geaccordeerd door de Netspar Editorial Board. Ze bediscussiëren het ontwerp van (een compo-

nent van) een pensioensysteem of -product, analyseren de doelstelling en bieden mogelijkheden 

voor het verbeteren van de doeltreffendheid ervan. Dit type paper is toegankelijk geschreven voor 

specialisten uit de sector, verantwoordelijk voor het ontwerpen van de besproken component. 

Design Papers bevatten een sectie waarin de auteurs naar aanleiding van de analyse hun eigen 

mening geven. Design Papers worden ter bespreking gepresenteerd bij Netspar evenementen, 

waarbij de panelleden bestaan uit vertegenwoordigers van academici en partners uit de sector, 

samen met internationale wetenschappers. Netspar Design Papers worden voor publicatie beoor-

deeld door de Netspar Editorial Board. 

Colofon

Netspar Design Paper 229, juni 2023

Editorial Board

Mark-Jan Boes – VU Amsterdam

Andries de Grip (voorzitter) – Maastricht University

Marcus Haveman (NN) 

Arjen Hussem – PGGM

Kristy Jansen – University of Southern California

Agnes Joseph – Achmea

Serge Mans – AEGON

Raymond Montizaan – Universiteit Maastricht

Alwin Oerlemans – APG

Maarten van Rooij – De Nederlandsche Bank

Mariëtte Sanderse – PMT

Peter Schotman – Universiteit Maastricht

Erik Schouten – Ministerie van Financiën | Belastingdienst

Frank Smudde – APG

Jeroen Wirschell – PGGM

Marianne Zweers – a.s.r.

Ontwerp

B-more Design

Vormgeving

Bladvulling, Tilburg

Redactie

Jolanda van den Braak, Nijmegen 

Netspar

Design Papers is een uitgave van Netspar. Niets uit deze uitgave mag worden vermenig vuldigd, 

op welke wijze dan ook, zonder voorafgaande toestemming van de auteur(s).



inhoud

Samenvatting 4

Summary 5

1. Inleiding en probleemstelling 6

2. De nieuwe pensioencontracten en redenen voor invaren 10

3. Invaren in drie juridische stappen 17

4. Invaarmethoden en compensatie voor ‘evenwichtige’ transitie 29

5. Conclusies en aanbevelingen 42

Literatuur 47

Lijst van afkortingen 49

Affiliaties

Casper van Ewijk – emeritus hoogleraar Universiteit van Amsterdam en 

onderzoeker Netspar

Mark Heemskerk – hoogleraar pensioenrecht Radboud Universiteit Nijmegen, 

advocaat-partner heldlaw en raadsheer-plaatsvervanger hof Den Bosch



netspar design paper 229 4

Samenvatting

Met de invoering van de nieuwe pensioenwet moeten uitkeringsovereenkomsten voor 

2028 worden omgezet in premieregelingen. Om oude en nieuwe opbouw bij elkaar 

te houden, is de standaard bij pensioenfondsen dat alle bestaande opbouw wordt 

ingevaren in een nieuwe solidaire of flexibele premieovereenkomst met vlakke pre-

mie. Aanspraken in de uitkeringsovereenkomsten worden omgezet in een persoonlijk 

vermogen in die nieuwe premieregelingen.  

In dit juridisch-economische paper onderzoeken wij: 

1) de wettelijke eisen voor invaren en de randvoorwaarden die daarbij voor fondsen 

zullen gelden 

2) de overwegingen die bij de keuze tussen wel of niet invaren een rol spelen

Een belangrijke randvoorwaarde is dat de transitie evenwichtig moet geschieden. 

Wij analyseren de juridische en economische betekenis en signaleren diverse 

 onduidelijkheden. Het paper eindigt met enkele aanbevelingen voor verduidelijking 

van het wetsvoorstel.
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Summary

With the introduction of the new pension law by 2028 all current pension entitle-

ments are to be converted into one of the two new defined contribution schemes 

with a flat rate. To keep old and new pensions together, the default for pension funds 

is that all existing entitlements should be converted into ‘personal wealth’ in the new 

contribution schemes. In this legal-economic paper, we examine:

1) the legal requirements for the transition to the new contract that will apply to 

pension funds 

2) the considerations that play a role in choosing whether or not to transfer current 

pension entitlements into the new contract. 

A crucial official requirement is that the transition has to be balanced, that is: the 

distribution should be fair across generations. We analyse the legal and economic 

significance of this requirement and identify various ambiguities. The paper provides 

several recommendations for clarification of the bill.



netspar design paper 229 6

1. Inleiding en probleemstelling

1.1 Invaren opgebouwd pensioen naar flexibele of solidaire premieovereenkomst

Dit onderzoek gaat over de economische en juridische gevolgen voor pensioenfondsen 

die op grond van de Wet toekomst pensioenen (Wtp) kunnen of moeten invaren. Wij 

analyseren welke ruimte de (pensioen)wetgeving laat voor pensioenfondsen om niet 

in te varen. Daarnaast gaan wij in op de economische en juridische scenario’s en 

gevolgen indien pensioenfondsen besluiten wel of niet in te varen. 

 De Wtp betekent dat sociale partners die de pensioenovereenkomst hebben 

ondergebracht bij een pensioenfonds moeten kiezen voor een solidaire of flexibele 

premieovereenkomst met een vlakke premie.1 Uitgangspunt van de wet is eveneens 

dat het opgebouwd pensioen bij pensioenfondsen via interne collectieve waardeo-

verdracht wordt ‘ingevaren’ naar die nieuwe premieovereenkomst. 

 In dit paper staan de economische en juridische (on)mogelijkheden van invaren 

centraal. Dat begint bij de bevoegdheid van sociale partners om wel of geen invaar-

verzoek te doen. Voor pensioenfondsen is invaren de default. Dit wordt aangeduid als 

het standaard invaarpad.2  

 Pensioenfondsen hebben beperkte mogelijkheden om een invaarverzoek van 

werkgever/sociale partners te weigeren. De weigeringsgronden zijn gelimiteerd. 

Het invaren mag niet leiden tot onevenredig ongunstige resultaten, onevenwichtig 

nadeel, in strijd zijn met de wet of beheerste en integere bedrijfsvoering. Voor sociale 

partners, pensioenfondsen en andere stakeholders is relevant hoe deze open normen 

moeten worden ingevuld. Bij gesloten pensioenfondsen is het de vraag of invaren 

mogelijk is terwijl er geen nieuwe pensioenopbouw is. Bij verplichtgestelde bedrijfs-

takpensioenfondsen met meerdere sectoren en/of vrijwillige aansluitingen is onzeker 

of gedeeltelijk invaren mogelijk is per sector en/of per werkgever.

 Naast de voorvraag of er kan en/of moet worden ingevaren, zijn er veel vragen over 

de wijze waarop wordt ingevaren en hoe de eventuele compensatie moet worden 

vormgegeven.  

 De Wtp beoogt een transitiekader te geven waarin randvoorwaarden staan. 

Zo moet de wijze waarop wordt omgegaan met opgebouwd pensioen in het wet-

telijk verplichte transitieplan staan. Bij de bepaling van de transitie-effecten is de 

invaardekkingsgraad relevant, net als de kenmerken van het oude en het nieuwe 

contract, zoals de vormgeving van de solidariteits- of risicodelingsreserve inclusief 

1 Art. 10a en 10b jo. 17 Wtp.

2 Art. 150l Wtp.
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de vul- en uitdeelregels. Ook zijn er veel vragen over de wijze waarop de pensioen-

aanspraken juridisch en economisch moeten worden gewaardeerd. De wet voorziet 

in twee omreken methoden3: 1) de standaardmethode en 2) de VBA (value based 

ALM)-methode, waarbij de standaardmethode als default is aangewezen.4 Ten slotte 

speelt ook de wijze waarop de compensatie wordt vormgegeven en verantwoord een 

belangrijke rol. 

1.2 Probleemstelling

Het wettelijk vertrekpunt dat opgebouwd pensioen bij pensioenfondsen wordt inge-

varen, brengt zowel juridische als economische vraagstukken met zich mee, zo blijkt 

al uit het voorgaande. Dat leidt tot de volgende probleemstelling:

1) Wat zijn de wettelijke vereisten om wel of niet te kunnen invaren en welke rand-

voorwaarden levert dit op voor pensioenfondsen? 

2) Wat zijn de economische en juridische overwegingen en scenario’s bij de keuze 

om wel of niet in te varen?

Bij deze onderzoeksvragen inventariseren en analyseren we de belangrijkste stap-

pen in de besluitvorming. De afweging om wel of niet in te varen verschilt sterk per 

fonds en per situatie. Voor de verschillende gevallen gaan we allereerst na welke 

economische voordelen mogen worden verwacht van de overgang naar een van de 

nieuwe pensioencontracten en ten tweede wat de juridische randvoorwaarden voor 

wel/niet invaren in de praktijk inhouden. Bij de economische beoordeling besteden 

we aandacht aan: 

i gevolgen voor het pensioenresultaat voor verschillende generaties/belang-

hebbenden (transitie-effecten)

ii ruimte voor risicodeling tussen gepensioneerden en actieven in de nieuwe 

contracten

iii continuïteit en uitvoeringskosten voor fondsen

Bij de juridisch beoordeling gaat het bijvoorbeeld om de vraag onder welke omstan-

digheden een werkgever/sociale partners kan/kunnen afzien van een invaarverzoek 

of in welke omstandigheden een pensioenfonds een invaarverzoek mag weigeren. 

Daarnaast gaan wij in op enkele bijzondere gevallen. We onderscheiden daarbij 

onder meer de situatie van zogenaamde gesloten pensioenfondsen, verplichtgestelde 

3 Art. 150m Wtp.

4 Derde Nota van Wijziging, kamerstuk 36 067, nr 43.
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bedrijfstakpensioenfondsen met vrijwillige aansluitingen en de gevolgen van het 

afzien van een invaarverzoek. 

1.3 Afbakening van dit onderzoek

Vertrekpunt is het wetsvoorstel voor de Wtp zoals dat op 22 december door de Tweede 

Kamer is aangenomen.5 Wij beperken ons in dit paper tot de situatie van invaren bij 

pensioenfondsen via interne collectieve waardeoverdracht. De gevolgen voor andere 

pensioenuitvoerders, zoals verzekeraars, vallen buiten het bestek van dit paper. Het 

overgangsrecht voor leeftijdsafhankelijke (progressieve) staffels voor bestaand perso-

neel of de transitie naar vlakke premies in die gevallen bespreken wij evenmin.6  

 Ook de bijzondere gevallen van buy-out (onderbrengen bij een andere pensioen-

uitvoerder) of carve-out (alleen gepensioneerden onderbrengen bij een andere pen-

sioenuitvoerder) vallen buiten onze analyse. De regering heeft namelijk herhaaldelijk 

afwijzend gereageerd op een verzoek om een carve-out toe te staan. Vrij vertaald is 

er bij een carve-out sprake van een situatie waarbij de waardeoverdracht voor een 

specifieke groep wel of juist niet van toepassing is.7  

 Voor wat betreft invaren is bij de behandeling van de Wtp verzocht of gepensio-

neerden of bezwaarmakers die niet willen invaren, toegestaan kon worden om hun 

pensioen elders onder te brengen. De regering acht het niet in het belang van groe-

pen deelnemers, bijvoorbeeld gepensioneerden, om hen af te zonderen in een aparte 

kring of bij een andere pensioenuitvoerder.8 Omdat dan premie-inkomsten wegvallen 

en het beleggingsbeleid moet worden aangepast, zou het volgens de regering tot 

verslechtering van het pensioenperspectief leiden.9 Bij een pensioner carve-out zijn 

actieve deelnemers geen onderdeel meer van de collectiviteit. Alle uitkeringen, voor-

waardelijke toeslagen, maar ook tegenvallers moeten dan worden gefinancierd uit 

de beleggingsopbrengsten. Naarmate de groep gepensioneerden kleiner wordt (door 

overlijden), worden de perspectieven op een koopkrachtig pensioen voor deze groep 

slechter.  

 De buy-out met liquidatie van een pensioenuitvoerder en collectieve waarde-

overdracht naar een nieuwe pensioenuitvoerder10 laten wij buiten beschouwing. 

5 De uitwerking van de toezichthouderregeling die DNB op 23 december heeft uitgebracht, is niet 

meer (in detail) meegenomen in dit paper. (DNB, Consultatie concept beleidsuitingen DNB in 

verband met de Wet toekomst pensioenen, 23 december 2022).

6 Zie daarover M. Heemskerk, C. Dekkers (2022). 

7 Kamerstukken II 2005-06, 30 413, 3, p. 235.

8 Nnav, p. 190.

9 Memorie van Toelichting, p. 278.

10 Art. 84 PW.
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Bij verplichtgestelde bedrijfstakpensioenfondsen is dat zonder intrekking van de 

verplichtstelling niet aan de orde.  

 

1.4 Leeswijzer 

Dit paper is opgebouwd uit vijf hoofdstukken. Hoofdstuk 1 bevat een inleiding en 

probleemstelling. In hoofdstukken 2 tot en met 4 volgt de analyse. Hoofdstuk 2 

definieert invaren en bespreekt de economische overwegingen om wel of niet in te 

varen. Hoofdstuk 3 beschrijft de drie belangrijkste juridische stappen die moeten 

worden genomen bij het invaren. Hoofdstuk 4 gaat in op de methode van invaren, 

de instrumenten van compensatie en de wijze waarop de evenwichtigheid van de 

transitie moet worden beoordeeld. In hoofdstuk 5 trekken wij conclusies en doen wij 

enkele aanbevelingen. De literatuur en een lijst met afkortingen zijn aan het eind van 

het paper te vinden.
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2. De nieuwe pensioencontracten en redenen voor invaren

2.1 Inleiding

In dit hoofdstuk bespreken we de overgang naar de nieuwe pensioencontracten en de 

economische overwegingen die daarbij een rol spelen. Na een definitie van invaren 

(paragraaf 2) gaan we in op de economische motieven voor invaren (paragraaf 3), 

waarbij ook de invulling van de verschillende onderdelen van de nieuwe contracten 

aan de orde komen.  

2.2 Wat is invaren?

Invaren wordt in de Memorie van Toelichting van het wetsvoorstel omschreven als 

‘het toepassen van de regels van een collectief gewijzigde pensioenovereenkomst 

op pensioenrechten en pensioenaanspraken die voorafgaand aan die wijziging 

zijn verworven.’ Dat gebeurt door middel van een zogenoemde interne collectieve 

waardeoverdracht. Pensioen op grond van een uitkeringsovereenkomst wordt voor 

iedere deelnemer11 gewaardeerd en omgezet in een voor het pensioen gereserveerd 

vermogen, respectievelijk een pensioenkapitaal.12  

2.3 Waarom invaren: economische motieven

Met de invoering van de Wtp zal alle toekomstige pensioenopbouw plaatsvinden in 

een premieovereenkomst. Opbouw in uitkeringsovereenkomsten is vanaf uiterlijk 1 

januari 2028 niet meer toegestaan.13 Doel van het collectief invaren van pensioen 

is om bestaand pensioen en nieuwe pensioenopbouw bijeen te houden in één 

pensioenfonds. Daardoor blijft de solidariteit tussen deelnemers- en leeftijdsgroepen 

in stand, worden gesloten pensioenfondsen voorkomen en verbetert de uitvoerbaar-

heid. Hoe meer kan worden ingevaren, hoe eenvoudiger de uitvoering kan worden. 

De collectieve waardeoverdracht voorkomt een splitsing van het deelnemersbestand 

en houdt risicodeling daarmee optimaal in stand.14  

 Pensioenfondsen die de bestaande aanspraken niet invaren, moeten de nieuwe 

opbouw onderbrengen in een premieovereenkomst. De oude opbouw van de 

11 Om redenen van efficiency hanteren wij in dit rapport ‘deelnemers’ in de ruime betekenis van 

alle aanspraak- en pensioengerechtigden, zoals pensioengerechtigden en slapers. 

12 Kamerstukken II 2021-22, 36 067, 3, p. 14.

13 Het overgangsrecht voor bestaande uitkeringsovereenkomsten bij verzekeraars die tijdelijk als 

gevolg van het overgangsrecht ex art. 220e Wtp mogen worden voortgezet, bespreken wij niet. 

Een andere mogelijke uitzondering vormt de premievrije pensioenopbouw voor arbeidsonge-

schikte deelnemers die in een gesloten regeling achterblijven. 

14 Memorie van Toelichting, p. 249.
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uit keringsovereenkomst blijft onder het huidige toezichtregime (FTK) vallen. Dit bete-

kent dat er bij het pensioenfonds twee intern gescheiden vermogens ontstaan zonder 

financiële overdrachten over en weer en onder twee verschillende toezichtregimes.  

 

2.3.1 Voordelen van het nieuwe contract

De regering vindt de voordelen van invaren en de overgang naar het nieuwe contract 

evident. Zij wijst er onder meer op dat het pensioen eerder kan worden geïndexeerd 

(koopkrachtig pensioen), dat het pensioen transparanter en persoonlijker wordt en 

dat de pensioenuitvoering efficiënter wordt waardoor kosten worden bespaard.15 

Kerngedachte is dat de nieuwe solidaire of flexibele premieovereenkomst economisch 

meer oplevert (welvaartswinst).  

 In de nieuwe premieovereenkomst kan beter omgegaan worden met de verschil-

lende type risico’s en kunnen die beter over de levenscyclus van de deelnemer 

worden verdeeld. Eén van de nadelen van het oude – FTK – contract is dat alle 

risico’s verdeeld worden via één mechanisme – de dekkingsgraad – en de daaraan 

verbonden indexatie en kortingen. Als gevolg daarvan kwam bijvoorbeeld het rente-

risico vooral terecht bij de ouderen. De nieuwe contracten bevatten meer ‘knoppen’ 

voor het verdelen van risico. Zo biedt ’beschermingsrendement’ een waarborg tegen 

renterisico en worden via het overrendement de overige beleggingsrisico’s verdeeld. 

Ook kunnen in het nieuwe contract de risico’s meer worden verdeeld naar leeftijd. 

Volgens het bekende lifecycle-principe voor beleggingen is het aantrekkelijker om 

meer risico te nemen op jongere dan op oudere leeftijd. In de nieuwe contracten kan 

zo het beleggingsbeleid beter worden afgestemd op de voorkeuren van de deelne-

mers (maatwerk) en kunnen betere pensioenresultaten worden behaald gericht op 

koopkrachtige pensioenen. 

2.3.2 Solidariteits- of risicodelingsreserve

Daarnaast dragen ook de solidariteits- en risicodelingsreserve bij aan verdeling 

van risico’s over generaties, inclusief toekomstige deelnemers (intergenerationele 

risicodeling). Via deze reserves kunnen ook niet op de markt verhandelbare risico’s 

worden verdeeld, zoals het macrolanglevenrisico, d.w.z. onvoorziene veranderingen 

in de gemiddelde levensverwachting. Invaren bij een hoge dekkingsgraad heeft als 

voordeel dat de solidariteits- of risicodelingsreserve snel op peil kan worden gebracht 

en daarmee al op korte termijn kan bijdragen aan risicodeling tussen generaties. 

15 Kamerstukken II 2021-22, 36 067, 3, p. 14, 24, 90-91, 94, 96.
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De solidariteitsreserve is verplicht bij de solidaire premieovereenkomst. De risico-

delingsreserve is optioneel bij de flexibele premieovereenkomst, behalve bij een ver-

plicht bedrijfstakpensioenfonds.16 De solidariteits- respectievelijk risicodelingsreserve 

is een collectieve vermogensreserve waarmee in een solidaire of flexibele premieover-

eenkomst financiële mee- of tegenvallers met toekomstige opbouw kunnen worden 

gedeeld.  

 

2.3.3 Welvaartswinst van risicodeling

Er bestaan diverse schattingen voor het effect van de welvaartswinst van de betere 

risicodeling in het nieuwe contract. DNB (2019) schat de winst van de overgang naar 

het nieuwe contract op mogelijk 6 procent van het aanvullend pensioen in vergelij-

king met de huidige uitkeringsovereenkomst.17 Ook het CPB vindt in diverse studies 

vergelijkbare welvaartswinsten voor de huidige deelnemers.18 

2.3.4 Minder kans op korten op korte termijn 

Naast de structurele voordelen kan het nieuwe contract ook op korte termijn 

voordelen opleveren. De regering verwijst in de Memorie van Toelichting naar de 

Netspar-studie19 uit 2022 waaruit blijkt dat in de jaren na invaren de uitkering in 

de solidaire premieovereenkomst meestal hoger ligt dan die op basis van de uitke-

ringsovereenkomst. Na vijf jaar is de kans op een hogere uitkering in de solidaire 

premieovereenkomst 73 procent. Ook op een termijn van tien jaar of meer kunnen de 

verschillen in pensioenuitkomsten aanzienlijk zijn. Naast betere risicodeling in het 

nieuwe contract zijn de gunstige resultaten voor huidige deelnemers voor een groot 

deel te danken aan het feit dat onder het nieuwe contract minder reserves hoeven te 

worden opgebouwd of aangehouden. Voor premieregelingen hoeft door het vervallen 

van de nominale garantie minder vereist eigen vermogen (VEV) te worden aangehou-

den. Ook wordt het Minimaal Vereiste Eigen Vermogen (MVEV) iets lager, namelijk 1 

procent van de technische voorziening in plaats van 4 procent, beide plus een opslag 

voor overlijdens- en arbeidsongeschiktheidsrisico. Door de lagere buffereisen kunnen 

pensioenen bij overgang naar een premieovereenkomst sneller worden verhoogd. 

Naast het verschil in bufferopbouw kan ten slotte ook het projectierendement een rol 

spelen bij de mogelijkheid om pensioenen sneller te verhogen. Door uit te gaan van 

16 Art. 10b lid 8 Wtp.

17 Om precies te zijn: de meerwaarde van risicodeling stijgt van 0,5% à 3% van het pensioen in 

het huidige FTK-contract tot 6% onder het nieuwe contract. 

18 Zie bijvoorbeeld CPB (2020).

19 Muns e.a (2022), p. 33. 
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een hoger projectierendement kan in de nieuwe contracten een voorschot worden 

genomen op hogere rendementen (boven de rente) in de toekomst. Hierdoor kan 

per deelnemer het pensioen in de eerste jaren worden verhoogd in ruil voor een wat 

lager (of minder hoog) pensioen in latere jaren. 

 In bovengenoemde Netspar-studie wordt nog geen rekening gehouden met 

eventuele compensatie van werkenden die nadeel ondervinden van afschaffing van 

de doorsneesystematiek, die ook uit de besparing op de reserveopbouw gefinancierd 

kan worden. In het doorsneesysteem met uniforme premie en uniforme opbouw zit 

een impliciete subsidie van jongere naar oudere actieven. Wanneer deze vervalt kun-

nen met name de middenleeftijden hier nadeel van ondervinden. Eerdere studies20 

laten zien dat de lagere bufferopbouw min of meer de gevolgen compenseert van de 

afschaffing van de doorsneesystematiek. Voor toekomstige generaties betekent deze 

zogenoemde ‘dubbele transitie’ dat zij lagere buffers ‘erven’. Daar staat tegenover dat 

zij voordeel hebben van de afschaffing van de impliciete subsidie van jong naar oud 

die in de doorsneesystematiek besloten zit. Met de overgang op premieregelingen 

vervalt de impliciete subsidie en wordt de premie in beginsel actuarieel fair.21,22  

2.3.5 Transitie-FTK

Een pensioenfonds dat verwacht te gaan invaren, kan gebruikmaken van het 

transitie- FTK tot 1 januari 2028. Het uitgangspunt van het transitie-FTK is dat geen 

strengere eisen worden gesteld aan fondsen dan onder het nieuwe contract zouden 

gelden. Pensioenfondsen die gebruikmaken van het transitie-FTK hoeven geen 

maatregelen te nemen om te voldoen aan de buffervereisten (VEV- en MVEV), zoals 

het indienen van herstelplannen en het korten tot aan het (minimaal) vereiste eigen 

vermogen. In plaats daarvan dienen zij jaarlijks een overbruggingsplan in bij DNB. 

Een pensioenfonds dat gebruikmaakt van het transitie-FTK moet op het moment van 

invaren, dus uiterlijk per 1 januari 2028, de minimale invaardekkingsgraad van 90 

procent bereikt hebben.23 Voor een fonds dat niet van plan is om in te varen blijven 

20 Zie bijv. CPB (2020).

21 Door het doorsneesysteem zit er een impliciet omslagelement in de huidige uitkeringsover-

eenkomst; een deel van de financiering van het fonds komt voort uit het feit dat iedere 

nieuwe generatie van instromers iets te veel voor haar pensioen betaalt. Dit omslagelement 

vervalt met de overgang naar premieregelingen.

22 Door de solidariteits- en risicodelingsreserves kan echter opnieuw een zeker omslagelement 

worden geïntroduceerd, zie Van Bilsen e.a. (2022). 

23 Kamerstukken II 2021-22, 36 067, 3, p. 64.



netspar design paper 229 14

de oude regels gelden. Dit kan een stimulans vormen voor pensioenfondsen om over 

te gaan naar het nieuwe contract.24

2.3.6 Niet-invaren leidt tot twee regelingen

Bij pensioenfondsen die niet invaren ontstaan twee pensioenregelingen: een 

‘gesloten’ regeling onder FTK voor de bestaande opbouw en een solidaire of flexibele 

premieovereenkomst voor de nieuwe opbouw. Bij een gesloten fonds is geen nieuwe 

instroom. Blijft het gesloten fonds in het FTK, dan is voorwaardelijke indexatie onder 

een beleidsdekkingsgraad van 110 procent niet mogelijk. Door de splitsing vermindert 

de solidariteit (risicodeling) tussen gepensioneerden en actieven. Dit heeft ook een 

nadelig effect op de pensioenresultaten voor de deelnemers. Netspar (2016) schat de 

waarde van risicodeling tussen jongere en oudere generaties in het oude FTK contract 

op 1 à 4 procent van het aanvullend pensioen. Deze waarde kan verloren gaan bij het 

splitsen van het fonds in twee gescheiden delen. Daarnaast stijgen de uitvoeringskos-

ten wanneer twee verschillende regelingen naast elkaar moeten worden uitgevoerd 

en schaalvoordelen verloren gaan. Hoeveel de uitvoeringskosten toenemen hangt 

onder meer af van de omvang van het fonds en de wijze waarop het pensioenbeheer 

(de administratie) en het vermogensbeheer zijn geregeld. Gemiddeld zijn de admi-

nistratiekosten bijna tweemaal zo hoog voor gesloten fondsen als voor open fondsen, 

namelijk 811 euro per deelnemer versus 450 euro (cijfers voor 2020).25 Gemiddeld 

hadden de gesloten fondsen in dat jaar 15.000 deelnemers tegenover 108.000 voor de 

open fondsen. 

 Uit onderzoek van DNB naar de samenhang tussen fondsomvang en uitvoe-

ringskosten blijkt een duidelijk verband tussen omvang en uitvoeringskosten per 

deelnemer, vooral wat betreft het pensioenbeheer.26 Dit heeft te maken met de vaste 

kosten voor het beheer van fondsen, denk aan het hebben van een bestuursbureau 

en het opzetten van een administratief ICT-systeem. Ook kan meespelen dat grote 

fondsen meer onderhandelingsmacht hebben bij de inkoop van bepaalde diensten. 

Voor het vermogensbeheer is het verband minder duidelijk; hier variëren de kosten 

min of meer evenredig met de omvang van de belegde vermogens. Bovendien beleg-

gen grote fondsen vaak in complexere producten, zoals illiquide beleggingen (private 

24 De gevolgen voor een pensioenfonds dat gebruikmaakt van het transitie-FTK en uiteindelijk 

niet invaart, laten wij hier buiten beschouwing.

25 Berekend op basis van DNB data 2020; gesloten fondsen zijn gedefinieerd als fondsen zonder 

premieinleg in 2019 en 2020.

26 Het meest recent: Bikker (2021). Voor onderzoek incl de adminstratiekosten zie bijv. Alserda e.a 

(2018) en Bikker (2017). .
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equity, infrastructuur). Daaraan zijn hogere kosten verbonden (Bikker en Meringa, 

2021). 

 Ook uit onderzoek van de AFM (2021) naar uitvoeringskosten blijkt een duidelijk 

verband tussen de omvang van fondsen en de kosten voor het pensioenbeheer per 

deelnemer, zie figuur 1. Vooral fondsen met minder dan 10.000 deelnemers – overwe-

gend ondernemingspensioenfondsen (opf) – hebben te maken met sterk oplopende 

kosten bij afnemende omvang.  

 In een eerder onderzoek vond de AFM (2011) dat de administratiekosten (uitgedrukt 

in een percentage van het balanstotaal van het fonds) voor de kleinste fondsen 

(1,18%) gemiddeld twaalf maal zo hoog waren als bij de grootste pensioenfondsen 

(0,10%). Deze hogere kosten komen ieder jaar terug en kunnen daarom een groot 

effect hebben op het pensioenresultaat. Een kostenstijging met 0,1 procentpunt 

leidt na 40 jaar tot een 3 procent lagere pensioenuitkomst. Ter indicatie, de uitvoe-

ringskosten van gesloten fondsen liggen ruw geschat 0,3 procentpunt hoger dan het 

gemiddelde voor alle fondsen.27 

 Het verband tussen fondsomvang en de uitvoeringskosten kan worden uitgedrukt 

in een elasticiteit. Dat is de mate waarin de kosten veranderen bij verandering in 

27 Berekend op basis van DNB-data voor 2020.

Figuur 1. Kosten pensioenbeheer per deelnemer afgezet tegen het aantal deelnemers 
(inclusief gepensioneerden)

Bron: AFM (2021) 

Toelichting: Het betreft de kosten voor pensioenbeheer als bedrag per deelnemer en 

pensioengerechtigde, afgezet tegen het aantal deelnemers en gepensioneerden; beide exclusief 

de gewezen deelnemers. 
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fondsgrootte, beide in relatieve termen. In de meeste studies – zowel internationale 

als Nederlandse – is de elasticiteit 0,6 à 0,7 voor de samenhang tussen het aantal 

deelnemers en de totale beheerskosten. Dat betekent dat de kosten slechts met 

0,6 procent toenemen bij een deelnemertoename van 1 procent. Voorbij een zekere 

omvang vlakt dit effect af en wordt de elasticiteit nog kleiner, zoals ook in figuur 1 te 

zien is. 

 Een elasticiteit van 0,6 impliceert een schaaleffect van circa 30 procent. Dat 

betekent dat bij een halvering van de fondsgrootte de kosten per deelnemer toene-

men met 30 procent. Bijvoorbeeld: een fonds dat eerst een omvang had van 10.000 

deelnemers heeft in de figuur gemiddeld circa 300 euro kosten per deelnemer. Deze 

kosten stijgen naar 390 euro per deelnemer wanneer het door de splitsing in omvang 

halveert en teruggaat naar 5.000 deelnemers.28 

28 Art. 15 lid 2 Besluit FTK.
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3. Invaren in drie juridische stappen

 

3.1 Inleiding 

In hoofdstuk 2 bespraken wij de economische motieven om in te varen. In dit 

hoofdstuk bespreken wij hoe invaren juridisch tot stand kan worden gebracht in drie 

stappen.  

 Zoals gezegd is invaren het toepassen van de regels van een collectief gewijzigde 

pensioenovereenkomst op pensioenrechten en pensioenaanspraken die voorafgaand 

aan die wijziging zijn verworven. Invaren vereist juridisch gezien meerdere besluiten 

en rechtshandelingen. Deze kunnen in drie stappen worden onderscheiden, zoals 

vermeld in tabel 1: 

1) wijziging van de pensioenovereenkomst

2) verzoek tot interne collectieve waardeoverdracht 

3) invaarbesluit pensioenfonds

Tabel 1. Stappenplan invaren

Rechtshandeling/besluit  Bevoegdheid   Beslisruimte

1. wijziging pensioenovereenkomst sociale partners29  verplicht volgens PW

2. verzoek interne waardeoverdracht werkgever/sociale partners  invaarverzoek, tenzij

3. besluit interne waardeoverdracht pensioenfondsbestuur  invaarbesluit, tenzij

3.2 Wijziging pensioenovereenkomst en opstellen transitieplan

Ten eerste is vereist dat de pensioenovereenkomst uiterlijk 1 januari 2025 is gewijzigd 

door de werkgever. Onder werkgever wordt mede verstaan de partijen die de wijziging 

van de pensioenregeling zijn overeengekomen, zoals sociale partners.30 Dat betekent 

dat de bestaande pensioenovereenkomst die is ondergebracht bij een pensioenfonds 

moet worden gewijzigd naar ofwel een solidaire premieovereenkomst ofwel een 

flexibele premieovereenkomst. Uitgangspunt is dat sociale partners bevoegd zijn tot 

wijziging van de pensioenovereenkomst, al kan die bevoegdheid eveneens liggen bij 

het pensioenfondsbestuur. Dat laatste is in de praktijk aangeduid als de (bedrijfstak)

pensioenfondsroute (Heemskerk, 2020).

 De werkgever (of sociale partners) moet het wettelijk verplichte transitieplan 

opstellen. Daarin staan een aantal verplichte onderdelen, zoals duidelijkheid over al 

dan niet invaren en de gewijzigde pensioenovereenkomst indien wordt ingevaren. 

Daarnaast bevat het transitieplan een aantal ‘als-dan’-bepalingen. Als er afspraken 

29 Of werkgever, zie art. 150b Wtp. De bevoegdheid tot wijziging van de pensioenovereenkomst 

kan feitelijk liggen bij het pensioenfondsbestuur.

30 Art. 150b lid 2 Wtp.
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gemaakt worden, dan dienen die in het transitieplan te staan. Een voorbeeld daarvan 

zijn compensatie-afspraken.  

3.3 Invaarverzoek sociale partners

Ten tweede dienen sociale partners (of de werkgever) bij invaren een zogenaamd 

invaarverzoek te doen. Zonder verzoek om interne collectieve waardeoverdracht 

kan het pensioenfonds niet besluiten tot invaren. Bij gesloten fondsen moet de 

werkgever of moeten sociale partners een invaarverzoek doen. Bij verplichtgestelde 

bedrijfstakpensioenfondsen met vrijwillige aansluitingen lijkt een invaarverzoek van 

de werkgever nodig, tenzij is afgesproken dat de besluitvorming van het bedrijfstak-

pensioenfonds wordt gevolgd.31 

3.4 Invaarbesluit pensioenfonds 

Ten derde dient het pensioenfonds een zogenaamd invaarbesluit te nemen.32 

Ontbreekt een door sociale partners (werkgever) gewijzigde pensioenovereenkomst 

of een invaarverzoek, dan kan het pensioenfonds niet besluiten tot invaren.33 De 

besluitvorming is in werkelijkheid genuanceerder. Zonder volledigheid te betrach-

ten, noemen wij de medezeggenschap bij een besluit over de wijziging van de 

pensioenovereenkomst, zoals een instemmingsrecht van een OR bij voorgenomen 

besluiten van de werkgever.34 Bij besluitvorming van het pensioenfonds geldt meestal 

een adviesrecht van het verantwoordingsorgaan (of belanghebbendenorgaan).35 Het 

pensioenfonds moet daarnaast de governanceregels in acht nemen, zoals een ex ante 

goedkeuringsrecht van een Raad van Toezicht.36

 De regering bevordert en faciliteert invaren, maar stelt het niet wettelijk verplicht. 

De regering bevordert de collectieve waardeoverdracht door het schrappen van het 

individueel bezwaarrecht van deelnemers c.s. tegen waardeoverdracht.37 Dat indi-

vidueel bezwaarrecht zou bij het invaren niet in het belang van de deelnemer zijn. 

Het risico bestaat volgens de regering dat deelnemers zich niet goed realiseren wat de 

31 Nnanv, p. 42.

32 Vgl. Kamerstukken II 2021-22, 36 067, 7, p. 114-115, 187.

33 Nnav, p. 101.

34 Art. 27 WOR.

35 Art. 115 a en c PW. De te vragen heroverweging van werkgever/sociale partners bij een negatief 

advies van een geleding ex art. 150 m lid 5 Wtp, het goedkeuringsrecht van BO (art. 150 m lid 6 

Wtp) en het hoorrecht van de vereniging van slapers of pensioengerechtigden ex art. 150 g Wtp 

laten wij verder buiten beschouwing.

36 Art. 150 m lid 7 Wtp.

37 Art. 83 Pw.
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nadelige gevolgen zijn van het achterblijven in een pensioenfonds, waardoor zij ver-

keerde keuzes maken.38 In plaats van het individuele bezwaarrecht van deelnemers is 

er een advies- en beroepsrecht van het verantwoordingsorgaan.39 

 Deze juridische stappen gaan noodzakelijkerwijs vergezeld van cijfermatige 

berekeningen. Transitie-berekeningen40 zijn wettelijk verplicht. Opgebouwd pensioen 

moet worden ingevaren volgens de standaardmethode, tenzij wordt toegelicht 

waarom de VBA-methode beter is om tot evenwichtig in varen te komen. Het 

pensioenfonds moet een voorgenomen invaarbesluit voorafgaand bij DNB melden, 

uiterlijk zes maanden voor de beoogde waardeoverdracht. DNB beoordeelt het 

implementatieplan, inclusief financiële effecten, evenwichtigheid en impactanalyse 

van risico’s. DNB kan binnen zes maanden een verbod opleggen, met de mogelijk-

heid van verlenging met twee keer drie maanden.41 De toetsing van de evenwichtige 

belangenafweging is een marginale toets. De regering heeft het bezwaarrecht van 

individuen tegen het besluit van DNB om wel of geen verbod op te leggen eveneens 

buiten toepassing verklaard.42 

3.5 Zijn sociale partners verplicht tot invaarverzoek?

De keuze om in te varen is een specifieke keuze van sociale partners en is afhankelijk 

van de karakteristieken van het pensioenfonds, zoals deelnemersbestand, bijstor-

tingsverplichting en financiële situatie. Vertrekpunt van de regering is echter dat een 

werkgever/sociale partners een invaarverzoek doen. Dat de regering werkgever/sociale 

partners ruimte laat om geen invaarverzoek te doen, is juridisch verklaarbaar, gelet 

op internationale afspraken. Sociale partners hebben namelijk op grond van ILO-

verdragen 87 en 98 recht op onderhandelingsvrijheid over collectieve arbeidsvoor-

waarden. Werkgevers hebben op grond van art. 16 EU Handvest vrijheid van onder-

nemerschap. De regering oordeelt dat geen sprake is van strijd met ILO-verdragen, 

omdat invaren wettelijk niet verplicht is.43 Zou de wetgever invaren verplichten, dan 

zou zij naast een inbreuk op collectieve onderhandelingsvrijheid eveneens het aan-

sprakelijkheidsrisico voor schending van eigendomsrechten lopen.44

38 Memorie van Toelichting, p. 96, 236, 276.

39 Zie daarover Lutjens e.a. (2021). 

40 Art. 150 d en e, Wtp.

41 Nnav, p. 101.

42 Kamerstukken II 2021-22, 36 067, 8; vgl. Kamerstukken II 2021-22, 36 067, 11, p. 67-68.

43 Memorie van Toelichting, p. 167, 276.

44 Art. 17 Handvest EU/art. 1 EP EVRM.
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In het wetsvoorstel staat dat het eventuele besluit van een werkgever om geen 

invaarverzoek te doen evenwichtig moet zijn en dat alle relevante belangen in 

acht moeten zijn genomen. Een werkgever of sociale partners moet een besluit om 

geen invaarverzoek te doen onderbouwen in het transitieplan. Dit blijkt uit artikel 

150l lid 2:

 ‘Het besluit van de werkgever om het pensioenfonds niet te verzoeken over te 

gaan tot collectieve waardeoverdracht moet evenwichtig zijn en alle relevante 

belangen moeten in acht zijn genomen. De onderbouwing van dit besluit wordt 

opgenomen in het transitieplan.’

De voorgestelde wetgeving kent slechts beperkte mogelijkheden om af te zien van een 

invaarverzoek, zie tabel 2.

 Een werkgever die geen invaarverzoek doet moet in het transitieplan uitgebreid 

motiveren: 

1) waarom dat evenwichtig is

2) dat daarbij alle relevante belangen in acht zijn genomen45 

 

Wij vermoeden dat met ‘alle relevante belangen’ vereist is dat een analyse wordt 

gemaakt van de wettelijk vereist transitie-effecten voor de relevante deelnemers-

groepen en per leeftijdscohort. De Memorie van Toelichting meldt dat sociale partners 

alleen mogen afzien van een invaarverzoek wanneer invaren leidt tot ‘een onevenre-

dig nadeel voor belanghebbenden.’46 De werkgever is een belanghebbende, zo blijkt 

uit de Memorie van Toelichting (p. 190). Elders in de parlementaire stukken staat dat 

sociale partners ruimte hebben om af te wijken van het invaarpad, indien invaren tot 

aantoonbare onevenwichtige uitkomsten leidt.47 Dat suggereert dat sociale partners 

die geen invaarverzoek willen doen, dat cijfermatig moeten onderbouwen. Een toe-

lichting dat geen invaarverzoek doen evenwichtig is, is wat anders dan het aantonen 

45 Memorie van Toelichting, p. 243.

46 Kamerstukken II 2021-22, 36 067, 3, p. 24.

47 Nnav, p. 107.

Tabel 2. Weigeringsgronden invaarverzoek werkgever/sociale partner

Volgens wettekst Volgens Memorie van Toelichting

Niet invaren is evenwichtig, rekening houdend 
met belangen 

Onevenredig nadeel belanghebbenden, 
inclusief werkgever
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van onevenwichtigheid. Onevenredig ongunstig en onevenwichtig nadeel zijn criteria 

die gelden voor pensioenfondsen die een invaarverzoek willen weigeren.48

3.5.1 Criterium weigering invaarverzoek: evenwichtig of onevenwichtig nadeel 

aantonen?

De regering maakt niet duidelijk wat onevenredig ongunstig of onevenwichtig nadeel 

betekent. Aantonen van onevenredige ongunstigheid of onevenwichtig nadeel gaat 

verder dan het aantonen dat afzien van een invaarverzoek evenwichtig is. Is dat een 

verschrijving en geldt de ‘evenwichtigheidstoets’ uit de wettekst voor sociale partners 

die afzien van een invaarverzoek? Wij voorzien hier geschillen tussen pensioenfond-

sen die wel willen of zelfs menen te moeten invaren en sociale partners die geen 

invaarverzoek willen doen. Het belang van het pensioenfonds, van sociale partners 

en individuen kan uiteenlopen. De regering overweegt dat individuen het recht van 

de werkgever/sociale partners om wel of geen invaarverzoek te doen kunnen aan-

vechten indien zij menen dat zij door dat besluit onevenredig zijn benadeeld.49  

 

3.5.2 Pensioenfonds wil invaren, sociale partners niet?

Het pensioenfonds moet bij de sociale partners aangeven of het de analyse, 

onderbouwing en het besluit van sociale partners deelt om niet in te varen.50 Die 

gemotiveerde mededeling wordt ter informatie aan de fondsorganen verstrekt. De 

regering gaat ervan uit dat het besluit van de werkgever om af te zien van invaren bij 

de opdrachtaanvaarding door het pensioenfonds een ‘relevant gegeven’ is.  

 Stel dat het pensioenfonds geen invaarverzoek ontvangt. Het pensioenfonds kan 

het oneens zijn met het besluit en verzoeken om dat te heroverwegen. Komt er geen 

invaarverzoek van sociale partners, maar willen zij wel de nieuwe pensioenregeling 

bij het pensioenfonds onderbrengen, dan zal het pensioenfonds bij de besluit-

vorming over opdrachtaanvaarding van de nieuwe pensioenregeling de verwachte 

effecten hiervan communiceren aan sociale partners. Ontbreekt een gewijzigde 

pensioenovereenkomst of een invaarverzoek, dan kan het pensioenfonds niet zelf-

standig besluiten tot invaren.51 Gaat het pensioenfonds dat wil invaren de sociale 

partners dat dan afdwingen wegens ‘onevenredig nadeel voor belanghebbenden’? 

Moet het pensioenfonds dat dan bewijzen of geldt de evenwichtigheidstoets voor 

werkgevers? Niet-aanvaarding van de opdracht voor de nieuwe pensioenopbouw 

48 Zie art. 150l lid 1 jo. 4 Wtp.

49 Memorie van Toelichting, p. 190.

50 Art. 150 l lid 3 Wtp.

51 Nnav, p. 101.
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lost het ‘invaarprobleem’ niet op. Opdrachtweigering is bij een verplichtgesteld 

bedrijfstakpensioenfonds daarnaast kwestieus gelet op de wettelijke verplichtstelling. 

Bovendien gaat de wetgeving ervan uit dat het pensioenfonds de toezichthouder 

binnen zes maanden het implementatieplan stuurt. Veel tijd is er niet om alsnog tot 

overeenstemming te komen.

 Hoe moet een rechter vaststellen wanneer sprake is van evenwichtigheid of 

onevenredig nadeel voor belanghebbenden? Verduidelijking en concretisering is hier 

wenselijk. De Memorie van Toelichting (p. 92) overweegt dat uit de onderbouwing 

duidelijk wordt welke belangen zijn gewogen en waarom invaren onevenredig 

ongunstig wordt geacht. Kosten voor juridische procedures komen ten laste van het 

collectief pensioenvermogen van de deelnemers. De regering merkt op dat een kos-

tendekkende opslag op de premie voor uitvoeringskosten mogelijk is.52  

3.6 Standaard invaarpad: wanneer mag een pensioenfonds afzien van invaren?

De wet gaat ervan uit dat pensioenfondsen een invaarbesluit nemen.53 Zij noemt dat 

het standaard invaarpad. Bij het standaard invaarpad worden alle bestaande pen-

sioenregelingen die worden uitgevoerd door het pensioenfonds ingevaren. Dat geldt 

dus ook voor nabestaandenpensioen, excedentregelingen en overgangsregelingen.  

Pensioenfondsen moeten in het implementatieplan opnemen hoe zij bij invaren 

omgaan met het arbeidsongeschiktheids- en het nabestaandenpensioen.54 Zonder 

interne collectieve waardeoverdracht wordt opgebouwd pensioen aangemerkt als 

een te onderscheiden financieel geheel.55 Dat wil zeggen dat het behandeld wordt 

als afgescheiden vermogen, zoals bij een algemeen pensioenfonds. Voor bestaande 

uitkeringsovereenkomsten blijft het financieel toetsingskader gelden.56 

 De wet voorziet slechts in limitatief genoemde weigeringsgronden. Een pensioen-

fonds moet invaren, ‘tenzij dit onevenredig ongunstig zou zijn voor deelnemers, 

gewezen deelnemers, andere aanspraakgerechtigden, pensioengerechtigden of de 

werkgever.’57 Daarnaast noemt de wet (lid 4) dat een pensioenfonds een invaarver-

zoek mag afwijzen op de volgende drie gronden: 1) strijd met wettelijke voorschriften, 

2) onevenwichtig nadeel voor (gewezen) deelnemers, andere aanspraakgerechtigden 

52 Nnanv, p. 97.

53 Art. 150l Wtp.

54 Nnanv, p. 4.

55 Art. 150 l lid 7 Wtp.

56 Kamerstukken II 2021-22, 36 067, 3, p. 27, voetnoot 35, p. 64.

57 Onder deelnemers wordt in dit verband alleen de huidige deelnemers verstaan; toekomstige 

generaties van deelnemers vallen hierbuiten.
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of pensioengerechtigden en 3) niet uitvoerbare waardeoverdracht binnen grenzen 

beheerste en integere bedrijfsvoering. 

 De wet suggereert daarmee dat er vier weigeringsgronden zijn voor pensioen-

fondsen (tabel 3). 

 Wij merken op dat de eerste weigeringsgrond ‘onevenredige ongunstigheid deel-

nemers c.s. of werkgever’ gelijk oogt aan de derde: onevenwichtig nadeel deelnemers 

c.s.. Duidelijk is dat een pensioenfonds een invaarverzoek slechts mag weigeren 

indien daar zeer zwaarwegende redenen voor zijn.  

 De Memorie van Toelichting (p. 407) suggereert dat er drie weigeringsgronden zijn: 

1) onevenwichtig nadeel, 2) strijdigheid met de wet of 3) onuitvoerbaarheid. Deze drie 

weigeringsgronden laten onverlet dat het besluit wordt genomen na een evenwich-

tige belangenafweging. De beoordeling van het pensioenfonds of er sprake is van 

een onevenwichtig nadeel voor een groep belanghebbenden vertoont gelijkenissen 

met de door de werkgever uit te voeren toets, aldus de Memorie van Toelichting (p. 

93). Anders is dat de werkgever geen onderdeel uitmaakt van de groep belangheb-

benden waarvoor het pensioenfonds dient te onderzoeken of sprake kan zijn van een 

onevenwichtig nadeel.  

3.6.1 Onevenredig ongunstig 

De werkgever of sociale partners doen geen invaarverzoek als invaren onevenredig 

ongunstig is voor een bepaalde groep belanghebbenden: deelnemers (actieven), 

gewezen deelnemers, gepensioneerden of de werkgever. De nadelige effecten voor 

deze groep staan dan niet in relatie tot de voordelen van het invaren van opgebouwd 

pensioen. Het pensioenfonds kan de werkgever informatie verschaffen over de 

mogelijke effecten. De werkgever beoordeelt of de effecten onevenredig ongunstig 

zijn. De Memorie van Toelichting noemt als voorbeeld van onevenredig ongunstige 

effecten het vervallen van een onvoorwaardelijke indexatie, bestaande garanties 

in de vorm van bijstortingsverplichtingen van werkgevers of andere fondsspecifieke 

omstandigheden.58 Helaas staat niet uitgewerkt in welke gevallen sprake is van 

58 Kamerstukken II 2021-22, 36 067, 3, p. 92, 94.

Tabel 3. Weigeringsgronden invaarverzoek voor pensioenfonds

Weigeringsgrond pensioenfonds

1 onevenredig ongunstig voor (gewezen) deelnemers c.s. of werkgever

2 strijd met wettelijk voorschrift

3 onevenwichtig nadeel (gewezen) deelnemers c.s.

4 strijd met beheerste en integere bedrijfsvoering
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‘onevenredige ongunstigheid’. De parlementaire behandeling suggereert dat de 

‘onevenredige ongunstigheid’ het criterium is voor werkgever/sociale partners om 

geen invaarverzoek te doen, omdat wordt gesproken van drie weigeringsgronden 

voor pensioenfondsen. De wettekst zelf lijkt uit te gaan van vier weigeringsgronden 

voor pensioenfondsen en een ander criterium voor werkgever/sociale partners om 

af te zien van een invaarverzoek, namelijk evenwichtigheid (naast dat van oneven-

redig nadeel). Onduidelijk is wat de ruimte is voor werkgever/sociale partners om 

te betogen dat het evenwichtig is om geen invaarverzoek te doen. Wij vrezen dat 

er een geval gaat komen waarbij de rechter moet oordelen of de werkgever/sociale 

partners moet aantonen dat sprake is evenwichtigheid of van onevenredig ongunstige 

effecten. Onduidelijk is of de recent aangepaste, door de minister toegezegde even-

wichtigheidsgrens van 95 procent van de uitkomst van de standaardmethode daarbij 

leidend is, met de technische voorziening als ondergrens.59 Ontheffing van DNB is 

mogelijk.60 Onbeantwoord blijft de vraag naar de vergelijking van leeftijdscohorten: 

is het onevenredig ongunstig en/of evenwichtig als leeftijdscohort 1 op 95 procent 

(of 105%) uitkomt en leeftijdscohort 2 op 100 procent (of 111%). Logisch lijkt dat de 

evenwichtigheid tussen cohorten er moet zijn, los van de individuele ondergrens van 

95 procent. Onduidelijk is wat de rechtsgevolgen zijn voor betrokkenen (individuen, 

leeftijdscohorten, pensioenfonds) indien vast komt te staan dat iets onevenredig 

ongunstig of onevenwichtig is.  

3.6.2 Strijdig met de wet 

De Memorie van Toelichting (p. 98) noemt als voorbeeld dat het invaarverzoek geen 

verboden leeftijdsonderscheid oplevert. Blijkbaar veronderstelt de regering dat dit 

een van de wettelijke toetsen is van het pensioenfonds. Het pensioenfonds moet 

voor verschillende groepen kwantitatief inzichtelijk maken wat de gevolgen van de 

collectieve waardeoverdracht zijn. De (cijfermatige) effecten van collectief invaren 

zullen een motivering bevatten waarom eventuele effecten van collectief invaren 

evenwichtig zijn. 

 Leeftijdsonderscheid vereist een legitiem doel dat passend en noodzakelijk is. Op 

deze plaats volstaan wij met de opmerking dat zowel werkgever/sociale partners als 

pensioenfonds verantwoordelijk (en aansprakelijk) zijn voor de naleving van gelijke 

behandeling. Bij de noodzakelijkheidstoets mag geen sprake zijn van disproportio-

neel of excessief nadeel.61 Evenmin mag er een alternatief zijn waarbij hetzelfde doel 

59 Art. 150 o lid 2 Wtp.

60 Art. 150 oa Wtp.

61 HvJ 12 oktober 2010, ECLI:EU:C:2010:601 (Rosenbladt); HR 13 juli 2012, ECLI:NL:HR:2012: BW3367 
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wordt bereikt met minder leeftijdsonderscheid (subsidiariteitstoets). Een pensioen-

fonds met een dekkingsgraad onder de 90 procent mag evenmin invaren.62 Dan moet 

eerst gekort worden. Ontheffing van DNB is mogelijk.63 Verduidelijking lijkt gewenst 

over wat het toetsmoment is. Logisch lijkt dat dit het invaarmoment is. Bij een tran-

sitieplan met invaarverzoek in 2025 kan de dekkingsgraad immers hoger of lager zijn 

dan het invaarmoment, bijvoorbeeld 2026. 

3.6.3 Onevenwichtig nadeel

Het pensioenfonds mag een invaarverzoek weigeren bij onevenwichtig nadeel. Het 

pensioenfonds moet dat onderbouwen op basis van de voorgeschreven kwantifice-

ring. Uit deze onderbouwing moet blijken dat de transitie naar een gewijzigde pen-

sioenregeling, inclusief invaren en inclusief afschaffen van de doorsneesystematiek 

en de compensatie daarvoor, onevenredig ongunstig uitpakt voor (een deel van) de 

belanghebbenden.64 

 De regering heeft bewust gekozen voor de open norm65 ‘onevenredig nadeel’, 

zodat de exacte invulling van het invaren (met inbegrip van het compensatie-

vraagstuk) kan worden ingevuld en beoordeeld op het niveau van het individuele 

pensioenfonds. Met gesloten normen kan geen maatwerk worden geleverd. Volgens 

de regering zijn de open normen voorzien van richtinggevende gezichtspunten of 

handvatten om pensioenfondsen en hun deelnemers meer houvast te bieden, zoals 

de eisen die het wetsvoorstel stelt aan de besluitvorming over de transitie en de 

mechanismen om nadelige effecten voor ingegane pensioenen te voorkomen.66 Wij 

vinden dit weinig concreet.  

 In het wetsvoorstel is opgenomen: een evenwichtigheidsgrens van 95 procent 

van de uitkomst van de standaardmethode, met de technische voorziening als 

ondergrens.67 Dat lijkt een waarborg dat op individueel niveau geen sprake is van 

onevenwichtig nadeel. Pensioenfondsen zullen dat moeten toetsen. Wij gaan ervan 

uit dat de individuele evenwichtigheidstoets plaatsvindt bij zowel de beoordeling van 

het transitieplan (uiterlijk 1 januari 2025) als bij het invaarmoment. Verduidelijking in 

de aangekondigde lagere regelgeving is gewenst. Datzelfde geldt voor de duur van de 

evenwichtigheidsgrens van 95 procent. Duidelijk moet zijn of een deelnemer die bij 

(KLM).

62 Art. 150 o lid 1 Wtp.

63 Art. 150 oa Wtp.

64 Memorie van Toelichting, p. 123.

65 Daarover Van Straten (2020).

66 Memorie van Toelichting, p. 350, Nnav, p. 94.

67 Art. 150 o lid 2 Wtp.
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het invaarmoment bóven de 95 procent zit, maar daarna daaronder terechtkomt, nog 

tegemoet gekomen wordt (al dan niet uit een compensatiedepot). 

 De wettelijke formulering ‘onevenwichtig nadeel’ doet denken aan de toetsing 

aan de schending van het Europees eigendomsrecht zoals vastgesteld in art. 1 EP EVRM 

en art. 17 Handvest EU. De regering antwoordt op vragen van de Raad van State dat 

de verwijzing naar ‘onevenredig nadeel’ – dus soortgelijk, maar niet exact hetzelfde 

woordgebruik – refereert aan het eigendomsrecht.68 Samengevat moet de inbreuk bij 

wet zijn voorzien, moet er een gerechtvaardigd doel zijn en mag geen sprake zijn van 

een individual and excessive burden, dus geen individueel onevenredige/excessieve 

last.69 Dat is toetsing van een individueel geval. Niet voor niets wijst de regering erop 

dat individuen naar de civiele rechter kan gaan indien zij van oordeel zijn dat het 

invaren van hun pensioenen voor hen een onevenredig nadeel oplevert.

De rechtspraak van het HvJ EU over eigendomsrecht gaat vooral over de vraag of een 

pensioenkorting in een specifieke individuele situatie onevenredig hoog is. Van een 

individual and excessive burden is niet snel sprake. De aangekondigde ‘evenwichtige 

en adequate’ transitie en compensatie beoogt dat juist te voorkomen.  

 Wij wijzen erop dat er in de rechtsliteratuur één auteur is – Hans van Meerten – 

die meent dat de wijziging van uitkeringsovereenkomst naar premieovereenkomst 

een wezenlijke aantasting is van de inhoud van de pensioenrechten in strijd met het 

eigendomsrecht. Een oordeel dat de wezenlijke inhoud wordt aangetast door een 

uitkeringsovereenkomst met kortingsmogelijkheid te vervangen door een premieover-

eenkomst met ‘automatische korting of verhoging’ die bij wet is voorzien, lijkt veel 

gevraagd van de marginaal toetsende Europese rechter. Die toetst vooral de hoogte 

van de uitkering en niet het karakter van de pensioenregeling (Heemskerk, 2020). 

De wettekst gaat uit van toetsing van onevenwichtig nadeel voor groepen belangheb-

benden. Dat lijkt te duiden op een vergelijking tussen bijvoorbeeld deelnemers, sla-

pers en pensioengerechtigden. Het transitieplan vereist bij uitkeringsovereenkomsten 

transitie-berekeningen per groep én per leeftijdscohort. 

 Kortom, de toetsing van onevenwichtig nadeel gaat dus naar verwachting gebeu-

ren per ‘bloedgroep’: deelnemer, slaper, pensioengerechtigde en gewezen partners. 

Eveneens wordt er getoetst in leeftijdscohorten. Dat laatste leidt tot de verwachting 

dat er een toetsing van leeftijdsonderscheid gaat plaatsvinden. Niet vermeld is 

hoe leeftijdscohorten worden vastgesteld. Voorstelbaar is dat dit leeftijdscohorten 

van 1 of van 5 jaar zijn, zoals bij premiestaffels. Bij dit alles zijn de deelnemers c.s. 

68 Memorie van Toelichting, p. 350.

69 Memorie van Toelichting, p. 180.
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beperkt tot de huidige generaties; toekomstige deelnemers vallen buiten de toet-

sing, hoewel ook zij belang hebben bij de invulling van het pensioencontract en de 

compensatieregeling.

 Onevenredig benadeelden kunnen volgens de regering gecompenseerd 

worden uit het compensatiedepot (voor de effecten van de afschaffing van de 

doorsneesystematiek)70 naast andere – in het volgende hoofdstuk te bespreken – 

instrumenten om de verdeling te beïnvloeden. 

3.6.4 Onuitvoerbaarheid

De laatste weigeringsgrond betreft de onuitvoerbaarheid van de waardeoverdracht 

van het nieuwe contract. Het pensioenfonds mag een invaarverzoek weigeren indien 

de waardeoverdracht niet uitvoerbaar is binnen de grenzen van een beheerste en 

integere bedrijfsvoering. Onduidelijk is wanneer hiervan sprake is. De wet verplicht 

pensioenfondsen al tot een beheerste en integere bedrijfsvoering op grond van art. 

143 Pensioenwet. Dat ziet met name toe op de beheersing van bedrijfsprocessen en 

bedrijfsrisico’s, waaronder financiële en niet financiële risico’s. Moet een pensioen-

fonds dan aantonen dat de waardeoverdracht ICT-technisch niet uitvoerbaar is en/of 

moet er een aanwijzing liggen van DNB of AFM om hieraan te voldoen? De lat voor een 

pensioenfonds om een invaarverzoek op deze grond te weigeren ligt hoog. 

 

3.7 Gesloten pensioenfondsen

Een bijzondere positie nemen gesloten pensioenfondsen in. Dat zijn pensioenfondsen 

waarbij geen nieuwe pensioenopbouw meer plaatsvindt.71 Deze fondsen kunnen 

gelet op de parlementaire behandeling invaren, ondanks het ontbreken van nieuwe 

pensioenopbouw. Vereist is dat de pensioenovereenkomst met slapers en pensioen-

gerechtigden wordt gewijzigd. Daarnaast moet er een invaarverzoek zijn van werk-

gever/sociale partners . Bestaat de werkgever niet meer en is er geen rechtsopvolger, 

dan kan er geen invaarverzoek worden gedaan.72 

3.8 Pensioenfondsen met meerdere sociale partners

Bij verplichtgestelde bedrijfstakpensioenfondsen met vrijwillige aansluitingen is 

onzeker of het invaarverzoek van sociale partners in de verplichtgestelde bedrijfstak 

betekent dat ook de pensioenovereenkomst van vrijwillig aangesloten werkgevers 

moet worden ingevaren. Er is voor dat deel namelijk geen afzonderlijk invaarverzoek. 

70 Nnav, p. 90.

71 Memorie van Toelichting, p. 93.

72 Kamerstukken II 2021-22, 11, p. 36. Vgl Lutjens (2022) en Meijer en d’Adelhart-Toorop (2022).
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Uit de parlementaire behandeling lijkt de regering ervan uit te gaan dat een afzon-

derlijk invaarverzoek van werkgevers met vrijwillige aansluiting nodig is, tenzij is 

afgesproken dat de besluitvorming van het bedrijfstakpensioenfonds wordt gevolgd.73 

Gedeeltelijk invaren kan blijkbaar, al lijken die werkgevers/sociale partners de even-

wichtigheid van hun keuze om niet in te varen te moeten aantonen.  

 Hetzelfde fenomeen kan zich voordoen bij verplichtgestelde pensioenfondsen met 

meerdere werkgevers/sociale partners, algemeen pensioenfondsen en gesloten pen-

sioenfondsen met meerdere werkgevers/sociale partners. Dat kan bij verplichtgestelde 

bedrijfstakpensioenfondsen met meerdere sectoren leiden tot invaarverzoeken van 

sommige sectoren (bijv. de grafische sector) terwijl andere sectoren binnen hetzelfde 

bedrijfstakpensioenfonds (bijv. de zeevisserij) geen invaarverzoek doen. De regering 

doet er goed aan te verduidelijken of dit inderdaad mogelijk is en wat de gevolgen 

zijn. Datzelfde geldt voor het niet invaren bij de vrijwillige aansluitingen en niet 

invarende werkgevers bij een algemeen pensioenfonds.

73 Kamerstukken II 2021-22, 36 067, 11, p. 42-43.
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4. Invaarmethoden en compensatie voor ‘evenwichtige’ transitie

4.1 Inleiding 

In dit hoofdstuk bespreken wij de invaarmethode en gaan wij in op de vereiste 

compensatie voor een evenwichtige transitie. Er is één invaarmoment. Dan wordt het 

collectieve vermogen toegedeeld conform de gemaakte afspraken op basis van de 

actuele dekkingsgraad. De financiële situatie van pensioenfondsen is de economische 

realiteit van het moment van invaren.74 Pensioenuitvoerders moeten deelnemers, 

gewezen deelnemers, gewezen partners en pensioengerechtigden inzichtelijk maken 

welke gevolgen de transitie heeft voor de hoogte van het pensioen. Zij krijgen tijdig 

voorafgaand aan het invaarmoment op persoonsniveau inzicht in de pensioensituatie 

vlak vóór en na de overstap, (Memorie van Toelichting, p. 335, Nnanv, p. 48). 

 Voor beide methoden moet de waarde van de opgebouwde aanspraken/rechten 

bepaald worden voor iedere individuele deelnemer. Dit moet al gebeuren bij opstel-

ling van het transitieplan (uiterlijk 1 jan 2025), terwijl het moment van invaren pas 

later ligt. Er zijn daardoor minimaal twee toetsmomenten voor de evenwichtigheid/

onevenredigheid.

 Juridisch leidt invaren tot de uitvoering van de interne collectieve waardeover-

dracht. De wet stelt daarvoor regels. Bij het invaren wordt het collectieve vermogen 

van het pensioenfonds aangewend voor: 

1) het eigen vermogen ten behoeve van het minimaal vereiste eigen vermogen in de 

gewijzigde pensioenregeling

2) de persoonlijke pensioenvermogens van iedereen in het deelnemersbestand

3) een eventuele initiële vulling van een solidariteitsreserve (in de solidaire premie-

regeling) of een risicodelingsreserve (in de flexibele premieregeling)

4) een eventuele vulling van een compensatiedepot75

Deze vier stappen werken we hieronder uit. 

4.2 Bepaling eigen vermogen 

Vóór het bepalen van de verdeling van het vermogen over de deelnemers wordt 

het minimaal vereiste eigen vermogen (in de nieuwe regeling) eerst afgezonderd. 

Dat gebeurt ongeacht de dekkingsgraad. De reserve voor operationele kosten in het 

74 Nnav, p. 36, 89.

75 Kamerstukken II 2021-22, 36 067, 3, p. 100.



netspar design paper 229 30

huidige stelsel hoeft niet ingevaren te worden. Die reserve kan één-op-één overgezet 

worden naar de nieuwe premieregeling.76 

4.3 Vaststelling persoonlijke vermogens

De toedeling van het collectieve vermogen gebeurt in beginsel volgens de standaard-

methode. Deze is in de derde nota van wijziging in november 2022 aangewezen als 

de default methode bij invaren.77 De VBA-methode kan alleen bij uitzondering en 

middels motivering door het pensioenfonds worden toegepast. Ook zijn een aantal 

extra randvoorwaarden voor invaren met de VBA-methode vastgelegd om deze meer 

in lijn te brengen met die van de standaardmethode en als extra waarborg dat som-

mige groepen te zeer in vermogen achteruitgaan ten opzichte van hun nominale 

rechten volgens ‘voorziening pensioenverplichting’ (VPV). Bij beide methoden wordt 

alleen gekeken naar de bestaande aanspraken. De nieuwe opbouw valt logischerwijs 

buiten het invaren, maar kan wel van belang zijn voor de beoordeling van de even-

wichtigheid van de transitie. De wetgeving beoogt te borgen dat fondsen realistische 

aannames doen in hun berekeningen. DNB toetst of het proces van evenwichtige 

besluitvorming goed is doorlopen, zonder een oordeel te geven of zij de uitkomst 

(inhoudelijk) evenwichtig vindt.78  

4.3.1 Standaardmethode

De standaardmethode is relatief eenvoudig en sluit aan bij de huidige FTK-regels voor 

waardering van de aanspraken. Daardoor is zij makkelijker uit te leggen, al biedt zij 

minder sturingsmogelijkheden dan de VBA-methode.  

 Een pensioenfonds mag in beperkte mate en onder voorwaarden afwijken en 

direct sturen in de toewijzing van de waarde aan deelnemers. Meer specifiek mogen 

de uitkomsten na het toepassen van de standaardregel bij een dekkingsgraad tot 105 

procent worden aangepast als fondsbesturen en sociale partners van mening zijn dat 

dit nodig is om de transitie evenwichtig vorm te geven, bijvoorbeeld door uitkeringen 

bij het invaren op peil te houden of de reserve of het compensatiedepot te vullen. 

Dat moet vooraf zijn afgesproken.79 Deze aanpassing kan betekenen dat er enig ver-

mogen wordt verschoven van het ene cohort deelnemers naar een ander cohort. Voor 

76 De reserve kan na invaren verder worden gevuld uit een premie-opslag, zie Kamerstukken II 

2021-22, 36 067, nr. 7, p. 90. 

77 Kamerstuk 36 067, nr 43.

78 Nnanv, p. 45.

79 Nnav, p. 72, Nnanv, p. 67.
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pensioenfondsen met dekkingsgraden lager dan 100 procent geldt een ander regime 

dan voor pensioenfondsen met een dekkingsgraad hoger dan 100–105 procent. 

 Voor de standaardmethode biedt in beginsel de waardering van de huidige 

rechten (volgens de rentetermijnstructuur), de stand van de dekkingsgraad en de uit-

smeertermijn in het pensioencontract voldoende informatie. Startpunt is voor iedere 

deelnemer de nominale waarde van de aanspraken conform de VPV. Vervolgens wordt 

een correctie toegepast voor afwijkingen van de dekkingsgraad van 100 procent, 

rekening houdend met de spreidingstermijn voor het verwerken van overschotten en 

tekorten ten opzichte van de dekkingsgraad,. Zo worden bijvoorbeeld de oudsten bij 

deze vermogenstoedeling ontzien bij een tekort (of overschot) om zo rekening te hou-

den met het feit dat ook in het FTK ouderen worden beschermd doordat een tekort (of 

overschot) slechts langzaam wordt ingelopen. Netspar-onderzoek (Werker e.a., 2019) 

laat zien dat deze methode met een betrekkelijk eenvoudige regel voor die correctie 

tot een evenwichtige verdeling komt van het vermogen over generaties. In het wets-

voorstel is de eenvoudige theoretische regel uit het Netspar-onderzoek uitgewerkt 

in verschillende regimes voor dekkingsgraden lager dan 100 procent, voor dekkings-

graden tussen 100 en 105 procent en voor dekkingsgraden boven 105 procent.80 In elk 

van deze regimes kan binnen grenzen afgeweken worden van de uitkomst van de 

standaardmethode om compensatie te bieden aan bepaalde groepen, bijvoorbeeld 

de generaties die nadeel ondervinden van afschaffing van de doorsneesystematiek. 

Aan deze groepen kan dan een groter deel van het beschikbare fondsvermogen wor-

den toegewezen. Aangekondigd is dat de standaardmethode nader wordt uitgewerkt 

in lagere regelgeving.81 

– Dekkingsgraad <100 procent

Bij een dekkingsgraad lager dan 100 procent wordt bij het invaren eerst het col-

lectieve vermogen van het pensioenfonds conform de standaardregel omgerekend 

naar persoonlijke pensioenvermogens. Hiervan wordt – voor compensatiedoelein-

den – hoogstens het gedeelte zoals vastgelegd in het transitieplan afgezonderd. Dit 

bedraagt maximaal 5 procent van de persoonlijke pensioenvermogens. De begrenzing 

op 5 procent betekent dat geen enkele individuele deelnemer te maken kan krijgen 

met een negatieve aanpassing groter dan 5 procent. Het afgezonderde vermogen kan 

nu worden gebruikt voor maatregelen die bijdragen aan een evenwichtige transitie. 

Indexatie is geen toegestaan doel.

80 Memorie van Toelichting, sectie 5.5.

81 Kamerstukken II 2021-22, 36 067, 43, p.
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– Dekkingsgraad 100-105 procent

Bij een dekkingsgraad tussen 100 en 105 procent wordt bij het invaren eerst het col-

lectieve vermogen van het pensioenfonds conform de standaardregel omgerekend 

naar persoonlijke pensioenvermogens. Hiervan wordt het gedeelte zoals vastgelegd in 

het transitieplan afgezonderd. Dit bedraagt maximaal 5 procent van de persoonlijke 

pensioenvermogens. Dit afgezonderde vermogen kan uitsluitend worden gebruikt 

voor compensatiedoeleinden conform de afspraken in het transitieplan om eventuele 

reserve(s) en het eventuele compensatiedepot te vullen. 

– Dekkingsgraad >105 procent

Bij dekkingsgraden hoger dan 105 procent besluit het pensioenfonds eerst (op grond 

van het transitieplan) welk deel van het vermogen boven 100 procent gebruikt wordt 

voor vulling van de solidariteits- of risicodelingsreserve en het compensatiedepot. 

Pensioenfondsen met dekkingsgraden groter dan 115 procent mogen de solidariteits- 

of risicodelingsreserve voor meer dan 15 procent vullen. Het resterende vermogen 

wordt volledig toebedeeld op basis van de standaardregel. Er wordt geen vermogen 

afgezonderd om aan te wenden voor maatregelen die het evenwicht vergroten. Een 

deel van het collectieve vermogen van het pensioenfonds kan ingezet worden voor 

initiële vulling van een reserve of een compensatiedepot. 

 

4.3.2 VBA-methode

De VBA-methode maakt het mogelijk om het vermogen gerichter te verdelen en 

daarbij ook – als daar ruimte voor is – rekening te houden met eventuele compen-

satie vanwege het afschaffen van de doorsneesystematiek. De VBA-methode is echter 

complexer in de uitvoering en ondoorzichtig (black box) voor de deelnemer. De VBA-

methode bepaalt voor iedere deelnemer de pensioenuitkeringen in de verschillende 

mogelijke economische scenario’s en waardeert deze tegen marktwaarde. Bij deze 

berekening wordt voor de toekomstige pensioenuitkeringen het pensioenreglement 

als uitgangspunt genomen. Hierbij wordt ook rekening gehouden met de voor-

waardelijke elementen; daarom spreekt de Memorie van Toelichting (p.85) over de 

‘inclusieve marktwaarde’. 

 De VBA benadering sluit dus nauw aan bij fondsspecifieke eigenschappen. Een 

bijzonderheid van de VBA-methode is dat de marktwaarde van de bestaande rechten 

kan afwijken van de som van de nominale waarde van de pensioenaanspraken – de 

‘verplichtingen’ van het fonds zoals in het FTK is bepaald. Als de berekende markt-

waarde lager is dan de som van de verplichtingen, dan is er sprake van ‘onverdeeld 

vermogen’. Vaak resteert ook bij een dekkingsgraad van 100 procent een onverdeeld 
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vermogen. Dit onverdeeld vermogen kan volgens de Memorie van Toelichting worden 

ingezet voor compensatie van benadeelde groepen, bijvoorbeeld de actieven die 

nadeel ondervinden van afschaffing van het doorsneesysteem. In dit geval wordt een 

deel van het vermogen gereserveerd in het ‘compensatiedepot’. 82  

 Berekeningen door DNB (2022) laten zien dat met deze compensatie in veel geval-

len alle huidige generaties ten minste een gelijke marktwaarde kunnen ontvangen 

(hoewel lager dan de nominale FTK-waarde), mits de dekkingsgraden niet te ver 

onder 100 liggen. Overigens betekent het inzetten van het onverdeeld vermogen voor 

compensatie van huidige deelnemers dat er minder vermogen overblijft voor toekom-

stige generaties. 

 Het bestaan van een onverdeeld vermogen hangt nauw samen met het ‘genoeg 

is genoeg’-principe dat een grens stelt aan de verhoging van aanspraken. Daardoor 

wordt bij hoge dekkingsgraden niet alle waarde aan de deelnemers uitgekeerd, 

maar wordt de indexatie begrensd tot de (loon)inflatie, overeenkomstig met wat is 

vastgelegd in het pensioenreglement. Door het ‘genoeg is genoeg’-principe zit er 

als het ware een stille reserve in het huidige systeem. Omdat de indexatie vooral bij 

hoge dekkingsgraden tegen deze grens aanloopt, is het onverdeeld vermogen extra 

groot bij hogere dekkingsgraden. Hierbij is niet alleen het pensioenreglement van 

belang, maar ook de fiscale regels die een grens stellen aan maximale indexatie van 

 pensioenen.  

 Het bestaan van dit onverdeeld vermogen is niet onomstreden. Vaak wordt erop 

gewezen dat er bij hoge dekkingsgraden in de praktijk druk ontstaat om de pensioe-

nen te verhogen en bijvoorbeeld inhaalindexatie toe te kennen.83 Zo rekent het CPB 

in haar sommen zonder het ‘genoeg is genoeg’-principe, ervan uitgaande dat dit in 

praktijk niet houdbaar is bij hoge scenario’s. In de praktijk zien we dat fondsen er nu 

bij hoge scenario’s vaak voor kiezen om het risico in de beleggingen terug te nemen 

(‘de-risken’). Ook verlaging van premies komt voor. Zowel bij terugnemen van risico 

als bij premieverlaging wordt effectief waarde uitgekeerd en waardoor de intergene-

rationele verdeling van vermogen beïnvloed wordt. 

 Aan invaren volgens de VBA-methode worden een aantal randvoorwaarden 

gesteld. Een minimale eis is dat deelnemers ten minste de marktwaarde van hun 

huidige pensioen ontvangen (zonder rekening te houden met het compensatiedepot) 

(Memorie van Toelichting, sectie 5.5.1). Daarnaast zijn in de derde nota van wijziging 

82 Kamerstukken II 2021-22, 36 067, 3, p. 101-103.

83 Zie bijv. Van Ewijk en Nijman (2020) en de blog Onverdeeld pensioenvermogen van Agnes 

Joseph voor het Koninklijk Actuarieel Genootschap (https://www.ag-ai.nl/view.php?Pagina_

Id=1024).

https://www.ag-ai.nl/view.php?Pagina_Id=1024)_
https://www.ag-ai.nl/view.php?Pagina_Id=1024)_
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enkele extra randvoorwaarden bepaald voor de toewijzing van vermogen bij de 

VBA-methode. Deze moeten onder andere voorkomen dat deelnemers mogelijk 

een lager bedrag krijgen toegewezen dan de waarde van hun nominale aanspraken 

volgens de VPV. Dit kan vooral jongeren betreffen. Naast de algemene eis dat een 

minimale dekkingsgraad van 90 procent nodig is om te kunnen invaren, worden nog 

drie voorwaarden gesteld aan de vermogenstoedeling, vergelijkbaar met die voor de 

standaardregel. 

 Ten eerste moet iedere (gewezen) deelnemer of pensioengerechtigde minimaal 95 

procent van de uitkomst van de standaardregel meekrijgen. Indien de uitkomst van 

95 procent van de standaardregel boven de technische voorziening ligt (voorziening 

pensioenverplichtingen, VPV), dan geldt de VPV als ondergrens. Hieruit volgt dat de 

uitkomst van de minimale inclusieve marktwaarde boven of gelijk aan 95 procent van 

de standaardregel zal moeten worden gebracht.  

 Ten tweede mag bij een dekkingsgraad onder de 105 procent maximaal 5 procent 

van het collectieve pensioenvermogen worden afgezonderd i) voor de compensatie 

door het toekennen van extra pensioenaansprakenvulling voor de afschaffing van 

de doorsneepremie (compensatiedepot), ii) voor de vulling van een solidariteits- of 

risicodelingsreserve en/of iii) voor het ontzien van ingegane pensioenuitkeringen.  

Ten derde: als een deelnemer of pensioengerechtigde tijdens het invaren meer dan 

de VPV meekrijgt, dan mag geen enkele andere deelnemer of pensioengerechtigde 

minder dan de VPV meekrijgen. Met andere woorden, een pensioenfonds mag 

als gevolg van de vermogenstoedeling tijdens het invaren niet de ene deelnemer 

indexeren door een andere deelnemer te korten. Hier is de toekenning van extra 

pensioenaanspraken wegens compensatie uitgezonderd, zodat er ook bij lage dek-

kingsgraden ruimte wordt geboden om compensatie te bieden voor afschaffing van 

de doorsneesystematiek, indien dat in het kader van evenwichtige uitkomsten nodig 

wordt geacht. 

 Onder deze randvoorwaarden kunnen keuzes van sociale partners er – net als 

bij de standaardmethode – toe leiden dat bepaalde groepen, ondanks een dek-

kingsgraad lager dan 100 procent, minder dan 100 procent van hun voorziening (VPV) 

toegedeeld krijgen.84 

84 Nnanv, p. 53.



invaren of niet invaren door pensioenfondsen 35

4.3.3 Afweging tussen de omrekenmethodes 

De standaardmethode is de default methode voor invaren.85 De additionele voor-

waarden bij de VBA-methode zorgen ervoor dat de uitkomst van beide methoden 

beter met elkaar in lijn liggen. Een pensioenfonds kan alleen onderbouwd afwijken 

en de VBA-methode gebruiken indien dat nodig is om tot een evenwichtige transitie 

te komen. Dit kan bijvoorbeeld het geval zijn bij pensioenfondsen met complexe 

pensioenregelingen met veel uitzonderings- en overgangsregels, pensioenregelingen 

met vaste indexatie, met bijstortingsverplichtingen en/of hoge dekkingsgraden 

(mits deze onderdelen van het pensioencontract voldoende expliciet in regels zijn 

vastgelegd).

 Met het aanwijzen van de standaardmethode als default, samen met extra 

randvoorwaarden die zijn geformuleerd bij de VBA-methode, verwacht de regering 

dat voor meer eenduidigheid wordt gezorgd in het transitieproces, waarbij de ver-

antwoordingslast wordt weggenomen van het pensioenfonds dat de default volgt. 

Voor het pensioenfonds dat de VBA-methode gebruikt, neemt de verantwoordingslast 

daarentegen toe – ook omdat een van de randvoorwaarden bij de vermogenstoe-

deling zoals hierboven besproken, geënt is op de uitkomst van de standaardregel. 

 Met aanwijzing van de standaardmethode wordt het minder waarschijnlijk dat 

de vermogenstoedeling met verschillende methoden berekend wordt en op tafel van 

de sociale partners komen bij de besluitvorming over het invaren. Uitgesloten is dit 

echter nog steeds niet; het blijft mogelijk dat bepaalde groepen belanghebbenden 

ook verlangen dat de uitkomsten met beide methoden worden berekend en daarmee 

de besluitvorming onder druk zetten. 

 DNB (2022) heeft de gevolgen (per invaarmethode) doorgerekend bij een dekkings-

graad van respectievelijk 90, 95, 100 en 105 procent. Per invaarmethode zijn voor ver-

schillende dekkingsgraden de verdelingseffecten weergegeven. Op voorhand is geen 

algemene uitspraak te doen over wat voor deelnemers de gevolgen zijn van invaren 

bij een dekkingsgraad onder 100 procent. Een pensioenfonds met een relatief jong 

deelnemersbestand heeft andere financiële mogelijkheden dan een pensioenfonds 

met een relatief oud deelnemersbestand. 

4.4 Beoordeling van evenwichtigheid bij het invaren

De beoordeling van evenwichtigheid betreft de hele transitie. Naast het omrekenen 

van de bestaande opbouw gaat het ook om de toekomstige opbouw gedurende 

de hele verdere levensloop van de deelnemers. Dit gebeurt op het niveau van 

85 Derde nota van wijziging, Kamerstukken 36 067 43, p.4 en toelichting op p.20. 



netspar design paper 229 36

maatmensen, hier ingevuld als de gemiddelde deelnemer van het fonds per geboor-

tecohort. Een definitie van evenwichtigheid ontbreekt. De Wtp eist dat de generatie-

effecten inzichtelijk worden gemaakt met in ieder geval het nettoprofijt en met 

het pensioenresultaat in verschillende scenario’s (goed weer, slecht weer, verwacht 

weer). De uitkomsten hiervan worden betrokken bij de besluitvorming. Daarbij gaat 

het steeds om de vergelijking tussen de uitkomsten in het oude en in het nieuwe 

pensioen stelsel. In lagere regelgeving worden kaders en bandbreedtes uitgewerkt 

voor de wijze waarop deze criteria worden berekend. Naast nettoprofijt en pensioen-

resultaat kan daarbij ook het welvaartseffect voor de deelnemer worden berekend. In 

de volgende paragraaf gaan wij nader in op deze drie mogelijke maatstaven.

 Naast deze kwantitatieve criteria kunnen tenslotte ook meer kwalitatieve aspec-

ten, zoals transparantie en verbeterde mogelijkheden voor communicatie bij de 

beoordeling van de transitie van het oude naar het nieuwe contract worden betrok-

ken. Uiteindelijk gaat het bij de beoordeling en onderbouwing van evenwichtigheid 

in de transitie om een multicriteriabenadering. De weging van de uitkomsten van 

deze maatstaven wordt gedaan door sociale partners en pensioenfondsbesturen. 

4.4.1 Pensioenresultaat

Het pensioenresultaat betreft de kansverdeling van de uitkomsten voor het pensioen. 

Vaak wordt dit – conform de URM – uitgedrukt voor drie scenario’s: 1) het gemiddelde 

(de mediaan, ‘P50’), 2) een optimistisch scenario en 3) een pessimistisch scenario 

(P95, P5). Het voordeel van het pensioenresultaat als maatstaf is dat het herkenbaar 

is en inzicht geeft in de mogelijke uitkomsten van het pensioen. Daar staat tegenover 

dat het lastig is om de uitkomsten in de verschillende scenario’s te wegen. Het 

gaat niet alleen om het gemiddeld verwachte pensioen maar ook om de spreiding 

daaromheen, het risico. Hierbij geldt dat slechte uitkomsten in de regel zwaarder 

tellen dan goede uitkomsten, zowel in marktwaarde als in termen van individuele 

waardering (‘welvaart’). Ook blijven bij deze maatstaf de premies die betaald gaan 

worden voor de toekomstige opbouw buiten beeld. Dit is dus anders dan bij het netto 

profijt waar het gaat om het saldo van opbrengsten (het pensioenresultaat) en kosten 

(de nog te betalen premies).  

 Het pensioenresultaat kan op verschillende manieren worden uitgedrukt: 1) in 

nominale bedragen (euro’s), 2) in reële termen (koopkracht) of 3) als verhouding tot 

het eerder verdiende loon (vervangingsratio).86 Daarnaast kan worden gekeken naar 

86 De vervangingsratio is een logische maatstaf; in de opdracht van de Commissie Parameters is 

echter niet voorzien dat ook voor lonen scenario’s moeten worden ontwikkeld (Besluit benoe-

mingen Commissie Parameters, 2 februari 2022). Dit zou dan alsnog moeten worden gedaan. 
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de fluctuaties in pensioen over de jaren heen; deelnemers hebben meestal liever 

stabiele pensioenen die zich geleidelijk aanpassen dan pensioenen die per jaar 

fluctueren. Ten slotte is het van belang of het pensioenresultaat wordt gemeten bij 

aanvang van het pensioen of als gemiddelde over de hele pensioenperiode.  

 Door te kiezen voor een hoog projectierendement kunnen de aanvangspensioenen 

in een regeling worden verhoogd, maar wel voor iedere deelnemer in ruil voor een 

lager pensioen op latere leeftijd. De deelnemers betalen dan feitelijk zelf voor hun 

hogere aanvangspensioen. Het CPB (2020) rekent om deze reden bij voorkeur met de 

gemiddelde uitkering over de resterende levensloop. 
  

4.4.2 Nettoprofijt 

Het nettoprofijt berekent de som van de marktwaarde van alle mogelijke pensioen-

uitkomsten, gebruikmakend van de marktprijzen per scenario/jaar. Deze maatstaf 

heeft als voordeel dat het alle mogelijke pensioenuitkomsten in één getal uitdrukt. 

Ook wordt rekening gehouden met premie die ieder cohort aan het fonds bijdraagt. 

Gemeten naar een oneindige tijdshorizon telt het nettoprofijt van alle huidige en 

toekomstige generaties op tot nul; in termen van marktwaarde gaat het dus om een 

zero sum-verdelingsvraagstuk. Een nadeel van deze maatstaf is dat het geen rekening 

houdt met de meerwaarde die pensioenen kunnen bieden, bijvoorbeeld door het 

realiseren van risicodeling tussen generaties die anders op de markt niet tot stand 

zou komen. Dat kan gaan om de risicodeling met toekomstige generaties of het delen 

van bijvoorbeeld het (macro)langlevenrisico.

4.4.3 Welvaart 

Voor deelnemers is niet in de eerste plaats de marktwaarde van de pensioentoe-

zegging van belang, maar de betekenis voor de deelnemer zelf. Voor het individu 

kan een pensioen meerwaarde bieden boven het zelf beleggen op de financiële 

markten. Deze meerwaarde kan worden uitgedrukt in een ‘zekerheidsequivalent in 

consumptie’. Deze maatstaf geeft aan hoeveel de verbetering van het pensioen voor 

het individu waard zou zijn in termen van zekere consumptie. Het voordeel van deze 

maatstaf is dat hij een eenduidig getal geeft voor de mate waarin deelnemers er 

op vooruit of achteruit gaan. Zo heeft DNB (2022) berekend dat het nieuwe contract 

de individuele deelnemer een extra waarde oplevert gelijk aan een 3 procent hoger 

pensioen; dit dankzij het betere maatwerk in de risicoverdeling. Hiervoor moeten we 

dus wel weten hoe deelnemers de pensioenuitkomsten in de verschillende scenario’s 

waarderen. Ofwel, voor de berekening van het welvaartseffect zijn veronderstellingen 

nodig over de voorkeuren van deelnemers (de ‘nutsfunctie’), en meer specifiek over 
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het gewicht dat ze geven aan grotere zekerheid van pensioenen en een goede sprei-

ding over het leven. 

4.4.4 Niet altijd een eenduidig beeld bij verschillende maatstaven

Bij de beoordeling van evenwichtigheid is de multicriteriabenadering belangrijk, 

omdat de verschillende maatstaven niet altijd hetzelfde beeld opleveren, zoals de 

recente studie van Metselaar e.a (2022) laat zien.  

 Figuur 2 toont de generatie-effecten van de overgang van een uitkeringsover-

eenkomst naar het solidaire contract, gemeten in nettoprofijt, pensioenresultaat en 

welvaart, ieder bij toepassing van de standaardmethode.  

 In termen van nettoprofijt (fig. 2a) profiteren vooral de gepensioneerden en 

leveren de jongere en toekomstige deelnemers in. Dit is het saldo van twee verande-

ringen: 1) de afschaffing van de doorsneesystematiek en 2) de lagere bufferopbouw in 

het nieuwe contract – samen de dubbele transitie.  

 De afschaffing van de doorsneesystematiek raakt vooral de middenleeftijden, de 

cohorten geboren rond 1980. Dit zijn de werkenden die in het verleden feitelijk te 

veel hebben betaald voor hun pensioen en erop rekenden dat zij in het tweede deel 

van hun arbeidzame leven hiervoor compensatie zouden ontvangen door een ‘te 

lage’ premie – onder het kostendekkende niveau. Het voordeel van de lagere buf-

fereisen komt vooral terecht bij de huidige generaties, doordat sneller tot verhoging 

van pensioenen kan worden overgegaan. Hiervan profiteren de gepensioneerden, 

maar het verzacht ook het effect van de afschaffing van de doorsneesystematiek voor 

de middelbare actieven. Zij leveren nu per saldo 2 à 3 procent in, terwijl zij er zonder 

Figuur 2. Generatie-effecten van invoering van het nieuwe contract voor drie 

 maatstaven, naar geboortejaar

Figuur 2a. Nettoprofijt, % verschil met uitkeringsovereenkomst (FTK)
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de dubbele transitie wel 5 procent op achteruit zouden gaan. Door de lagere buffer-

opbouw verschuift het nadeel naar de jongere en toekomstige deelnemers. Voor hen 

blijft immers minder vermogen in het fonds achter. 

 In termen van pensioenresultaat (fig. 2b) zien we echter weinig van het nadeel 

onder de werkenden terug. Naar verwachting gaan alle generaties er gemiddeld 

(mediaan) op vooruit in vergelijking met het oude FTK-contract. Dit zien we ook terug 

in de welvaartssom (fig. 2c); alle actieve deelnemers profiteren net als de gepensio-

neerden van de overgang naar het nieuwe contract. Dit opmerkelijke verschil heeft te 

Figuur 2b. Pensioenresultaat bij solidaire premieovereenkomst afgezet en uitkerings-

overeenkomst, gemiddelde vervangingsratio (%) over de pensioenperiode

 

Figuur 2c. Welvaart, % verschil met uitkeringsovereenkomst (FTK)

 
Bron: Metselaar, Zwanenveld, Van Ewijk (2022) 
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maken de meerwaarde van verbetering in risicodeling in het nieuwe contract; deze 

wordt niet meegenomen in het nettoprofijt (marktwaarde), maar leidt wel tot betere 

pensioenresultaten en hogere welvaart. Deze resultaten bevestigen nog eens het 

belang van een multicriteriabenadering bij de beoordeling van de evenwichtigheid 

van de transitie.

4.5 Instrumenten voor evenwichtige generatieverdeling 

Bij de transitie beschikt het pensioenfondsbestuur over verschillende instrumenten 

(‘knoppen’) om het vermogen evenwichtig te verdelen over de groepen belangheb-

benden. De ruimte voor dergelijke herverdeling hangt in het algemeen nauw samen 

met de financiële situatie, de dekkingsgraad, op het moment van invaren. Bij 

voldoende vermogen is het in de eerste plaats mogelijk extra opbouw toe te ken-

nen aan bepaalde groepen die dreigen er in de transitie op achteruit te gaan. Bij 

de VBA-methode kan een deel van het onverdeeld vermogen worden gebruikt voor 

initiële vulling van deze reserves. Bij de standaardmethode is dit afhankelijk van de 

dekkingsgraad bij invaren en zoals vastgelegd in het transitieplan.  

4.5.1 Solidariteits- of risicodelingsreserve

De verdelingseffecten van de solidariteits- of risicodelingsreserve hangen direct 

samen met de vul- en uitkeringsregels. De solidariteits- of risicodelingsreserve zijn 

in beginsel begrensd op een maximum van 15 procent. Deze reserve wordt gevuld uit 

maximaal 10 procent van de deelnemerspremie.  

 De solidariteitsreserve kan daarnaast ook worden gevuld uit overrendement. De 

reserve kan bij het invaren door pensioenfondsen worden gevuld indien de dek-

kingsgraad dat mogelijk maakt. Korten op individuele pensioenkapitalen ten behoeve 

van vulling van de risicodelingsreserve is daarbij niet toegestaan.87 Pensioenfondsen 

met een actuele dekkingsgraad hoger dan 115 procent per 31 december van het kalen-

derjaar voorafgaand aan het moment van invaren, mogen tijdelijk een hogere solida-

riteits- of risicodelingsreserve aanhouden. Deze pensioenfondsen worden geacht de 

reserve geleidelijk af te bouwen naar maximaal 15 procent in 2037.88   

4.5.2 Compensatiedepot

Sociale partners en pensioenfondsen kunnen bij invaren gebruikmaken van een com-

pensatiedepot. Dat is een geoormerkt vermogen op de balans van het pensioenfonds, 

87 Nnanv II, p. 3.

88 Kamerstukken II 2021-22, 36 067, 3, p. 100-107, 269.
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bestemd voor actieve deelnemers waaruit de compensatie voor het afschaffen van 

de doorsneesystematiek geheel of gedeeltelijk wordt gefinancierd.89 Toekenning van 

compensatie vindt tijdsevenredig plaats binnen de compensatieperiode tot 2037. Het 

gespreid toekennen kan voordelen bieden, bijvoorbeeld om te voorkomen dat actieve 

deelnemers die tijdens die periode uit dienst gaan worden overgecompenseerd. 

Eventuele financiering hoeft niet in een keer bij het invaren te worden ingebracht. 

Het compensatiedepot kan ook gevuld worden via een opslag op de premie gedu-

rende de compensatieperiode tot 2037. De lasten verschuiven daardoor meer naar de 

toekomstige actieven. 

89 Memorie van Toelichting, p. 87.
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5. Conclusies en aanbevelingen

Dit onderzoek is gericht op twee vragen, zoals geformuleerd in de probleemstelling: 

1) Wat zijn de wettelijke vereisten om wel of niet te kunnen invaren en welke rand-

voorwaarden levert dit op voor pensioenfondsen? 

2) Wat zijn de economische en juridische overwegingen en scenario’s bij de keuze 

om wel of niet in te varen?

Invaren is volgens de regering het toepassen van de regels van een collectief gewij-

zigde pensioenovereenkomst op pensioenrechten en pensioenaanspraken die vooraf-

gaand aan die wijziging zijn verworven. Invaren vereist minimaal drie stappen:

1) wijziging van de pensioenovereenkomst naar de flexibele of solidaire 

premieovereenkomst

2) een invaarverzoek van werkgever/sociale partners tot interne collectieve 

waardeoverdracht 

3) een invaarbesluit tot interne collectieve waardeoverdracht door het pensioenfonds

Om invaren te bevorderen is het wettelijk vetorecht van deelnemers c.s. bij collectieve 

waardeoverdracht geschrapt, net als het zijn van belanghebbende bij de toetsing 

door DNB. 

 Invaren is alleen mogelijk door pensioenfondsen. Het is de wettelijke default. 

Zonder invaarverzoek kan het pensioenfonds niet invaren. Hoewel niet wettelijk 

verplicht, is de vrijheid om niet in te varen beperkt. Sociale partners en de werkgever 

moeten volgens de tekst van de wet verantwoorden in een transitieplan indien zij 

niet invaren. Niet invaren moet evenwichtig zijn, terwijl de parlementaire stukken 

zelfs stellen dat niet invaren tot onevenredig nadeel moet leiden. 

 Pensioenfondsen hebben weinig mogelijkheden om een invaarverzoek te weige-

ren en weinig tijd tussen invaarverzoek en implementatieplan, namelijk zes maan-

den. Geschillen tussen pensioenfondsen en sociale partners kunnen zich voordoen, 

bijvoorbeeld omdat sociale partners de compensatie bekostigen via de buffer van het 

pensioenfonds. Dat lijkt geen weigeringsgrond. Problematisch is ook een opdracht-

weigering bij een verplichtgesteld bedrijfstakpensioenfonds. 

 Tijdens de parlementaire behandeling is het uitgangspunt verduidelijkt dat 

pensioenfondsen niet mogen invaren bij een dekkingsgraad onder de 90 procent. In 

het wetsvoorstel is een evenwichtigheidsgrens van 95 procent van de uitkomst van 
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de standaardmethode opgenomen, met de technische voorziening als ondergrens.90 

Dat lijkt een waarborg dat op individueel niveau geen sprake is van onevenwichtig 

nadeel. 

 De toetsing van onevenwichtigheid tussen cohorten is nog niet duidelijk. Zowel 

de individuele evenwichtigheid als het evenwicht tussen generaties moet én bij het 

transitieplan én bij het invaarmoment getoetst worden, zowel via minimaal het net-

toprofijt als de pensioenverwachting in verschillende scenario’s. 

 Een bijzondere positie nemen gesloten fondsen in. Deze fondsen kunnen gelet 

op de parlementaire behandeling invaren, ondanks het ontbreken van nieuwe 

pensioen opbouw. Vereist is wel dat er een invaarverzoek is van werkgever/sociale 

partners. Bij verplichtgestelde bedrijfstakpensioenfondsen met vrijwillige aansluitin-

gen lijkt de regering ervan uit te gaan dat een afzonderlijk invaarverzoek van werk-

gevers met vrijwillige aansluiting nodig is, tenzij is afgesproken dat de besluitvorming 

van het bedrijfstakpensioenfonds wordt gevolgd. Gedeeltelijk invaren kan blijkbaar. 

De regering doet er goed aan dat – en de gevolgen daarvan – te verduidelijken.  

5.1 Wel of niet invaren: afweging van voor- en nadelen 

Niet invaren betekent dat het fonds wordt gesplitst in een gesloten pensioenrege-

ling voor de oude aanspraken en een open fonds voor de nieuwe opbouw. Daarmee 

verliest de regeling aan economische waarde door twee factoren:

1. verlies aan risicodeling 

2. hogere uitvoeringskosten 

Het verlies aan risicodeling tussen actieve deelnemers en gepensioneerden wordt 

meestal geschat op maximaal 3 tot 6 procent van het gemiddelde pensioen. 

Daarnaast nemen ook de uitvoeringskosten toe, vooral voor kleinere fondsen. 

Gemiddeld hebben gesloten fondsen op dit moment bijna tweemaal zo hoge admi-

nistratieve kosten per deelnemer als open fondsen, namelijk 810 euro versus 450 

euro. Het verband tussen de schaal van een fonds – gemeten in aantal deelnemers 

– en de totale kosten (kosten van uitvoering en beleggingsbeheer samen) wordt 

geschat op 6 procent hogere kosten voor iedere afname in het aantal deelnemers met 

10 procent. Omdat de kosten jaarlijks terugkeren kunnen die sterk doorwerken in het 

pensioenresultaat. Een kostenstijging met 0,1 procentpunt van het balanstotaal leidt 

na veertig jaar tot 3 procent lagere pensioenuitkomsten. 

90 Art. 150 o lid 2 Wtp.
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 Naast deze financiële aspecten kunnen ook andere overwegingen een rol spelen, 

zoals de eenvoud en verbeterde transparantie van het nieuwe contract maar ook de 

behoefte van deelnemers aan (relatieve) zekerheid. Bovendien krijgen uitvoerders 

en deelnemers te maken met twee verschillende toezichtregimes voor de bestaande 

opbouw en de nieuwe opbouw. Daar staat tegenover dat invaren ook een kostbare 

operatie kan zijn die ook risico’s met zich meebrengt voor de uitvoering. Ook kan 

invaren tot discussie leiden over de toedeling van het vermogen en daarmee het 

vertrouwen in het pensioen aantasten. Hoe dit gewogen moet worden ten opzichte 

van de hier boven genoemde voordelen van invaren, hangt af van de situatie en de 

specifieke kenmerken van het fonds. 

 

5.2 Aanbevelingen voor de wetgever

Aanbeveling 1  

Verduidelijk onevenredig ongunstig/onevenwichtig nadeel en de kwantitatieve toets

De individuele evenwichtigheidstoets is verduidelijkt: 95 procent van de uitkomst 

van de standaardmethode, met de technische voorziening als ondergrens.91 Dat lijkt 

een waarborg dat op individueel niveau geen sprake is van onevenwichtig nadeel. De 

toetsing van onevenredige ongunstigheid en onevenwichtig nadeel tussen cohorten is 

onduidelijk. Wij bevelen aan om  

a) onevenredige ongunstigheid en onevenwichtig nadeel te definiëren/uniformeren 

en te verduidelijken en b) een kwantitatieve bandbreedte in te voeren voor die toets, 

al dan niet uit te werken in lagere regelgeving. 

Dat verkleint de kans op disproportionaliteit en succesvolle claims van leeftijdsdis-

criminatie of schending van Europees eigendomsrecht (geen individual and excessive 

burden). De berekeningen van het nettoprofijt en het pensioenresultaat per leef-

tijdscohort kunnen daarvoor dienstbaar zijn, evenals een welvaartsmaatstaf. 

 

Aanbeveling 2  

Verduidelijk toetsingsmomenten en de gevolgen van niet-voldoen

Er zit tijdsverschil tussen het besluit tot wijziging van de pensioenovereenkomst en 

invaren en het invaarmoment. Verduidelijking is gewenst op welke momenten de 

toetsing van onevenwichtig nadeel/onevenredig ongunstig resultaat getoetst worden. 

Eveneens bevelen wij aan om de gevolgen van het niet halen van de toets voor 

betrokkenen (deelnemers c.s., sociale partners en pensioenfonds) te schetsen.

91 Art. 150 o lid 2 Wtp.
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Aanbeveling 3  

Verduidelijk wanneer sociale partners geen invaarverzoek hoeven te doen

Onduidelijk is of sociale partners die geen invaarverzoek doen in het transitieplan 

moeten motiveren waarom die keuze evenwichtig is of dat zij (cijfermatig) moeten 

aantonen dat niet invaren leidt tot onevenwichtig nadeel. Onze aanbeveling is om 

dat te verduidelijken en eveneens duidelijker aan te geven wat de gevolgen zijn voor 

gesloten fondsen, verplichtgestelde bedrijfstakpensioenfondsen met vrijwillige aan-

sluiting en algemeen pensioenfondsen indien sommige werkgevers/sociale partners 

géén invaarverzoek doen.  

Aanbeveling 4 

Verruim de weigeringsgronden van pensioenfondsen en verruim de rol van de 

transitiecommissie

Pensioenfondsen hebben nu bijna geen mogelijkheden om een transitieplan met 

een invaarverzoek te weigeren. Dat is ongelukkig en kan leiden tot geschillen, bij-

voorbeeld indien de invulling van het invaarverzoek ongewenst is of de opdracht niet 

aanvaard kan worden. De transitiecommissie kan alleen bemiddelen bij geschillen 

tussen sociale partners. Daarom is onze aanbeveling om de transitiecommissie uit te 

breiden tot pensioenuitvoerders.

 

Aanbeveling 5 

Betrek ook het belang van toekomstige generaties bij de beoordeling van 

evenwichtigheid 

De overgang naar de solidaire of flexibele premieovereenkomst en de uitwerking 

daarvan hebben ook belangrijke gevolgen voor toekomstige deelnemers. In markt-

waarde, zoals berekend met nettoprofijt, gaat het om een zero sum-verdeling tussen 

huidige en toekomstige generaties. Zo betekent lagere reserve-opbouw door huidige 

generaties dat minder wordt nagelaten aan toekomstige generaties. Anderzijds heb-

ben toekomstige generaties profijt van de vulling van de solidariteits- en risicode-

lingsreserves en van afschaffing van de doorsneesystematiek.  

 De huidige kaders voor de beoordeling van evenwichtigheid hebben louter 

betrekking op huidige deelnemers. Het verdient aanbeveling om ook de effecten voor 

toekomstige generaties deelnemers in de beoordeling te betrekken. Ook zij zijn een 

belangrijk stakeholder, ook al zitten ze nu nog niet aan tafel bij de besluitvorming 

over de transitie. Het is daarom een taak van overheid en sociale partners dat ook de 

belangen van toekomstige generaties geborgd worden.
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Aanbeveling 6 

Ontmoedig het berekenen van de vermogenstoedeling met twee waarderingsmethoden 

De transitie is gebaat bij zoveel mogelijk eenduidigheid. Met het aanwijzen van de 

standaardmethode als default wordt de kans kleiner dat de vermogenstoedeling op 

twee manieren wordt berekend, namelijk met de standaardmethode en de VBA-

methode. Het is echter niet uitgesloten dat bepaalde groepen stakeholders verlangen 

dat de vermogenstoedeling met beide methoden wordt berekend; al is het maar om 

te kunnen beoordelen of de VBA-methode meer geëigend is, gegeven de kenmerken 

van de pensioenregeling en het pensioenfonds. Dit kan tot verwarrende discussies 

leiden over de verdeling van het vermogen en daarmee het vertrouwen in de transitie 

aantasten. Het is daarom belangrijk om de berekening met de VBA-methode zoveel 

mogelijk te ontmoedigen. Wanneer er onvoldoende evidentie is voor het bestaan van 

regelingen waarvoor de VBA-methode geëigend zou zijn, verdient het aanbeveling 

om het proces verder te vereenvoudigen door alleen de standaardmethode toe te 

staan. 

 

Aanbeveling 7 

Verduidelijk de bandbreedtes en kaders voor multicriteriabeoordeling van 

evenwichtigheid

De belangrijkste randvoorwaarde voor invaren betreft de eis van ‘evenwichtigheid’ 

of ‘geen onevenredig nadeel’. Voor de beoordeling hiervan kunnen verschillende 

maatstaven worden gebruikt. Naast kwantitatieve maatstaven zoals nettoprofijt, 

pensioenresultaat en welvaart kunnen ook kwalitatieve aspecten meewegen, zoals 

eenvoud en transparantie. In het wetsvoorstel is thans bepaald dat voor de beoorde-

ling van evenwichtigheid ten minste de generatie-effecten in termen van nettoprofijt 

en pensioenresultaat worden berekend.  

 Belangrijk is dat deze maatstaven in nadere regelgeving verder worden uitgewerkt 

om zoveel mogelijk eenduidigheid te bewerkstelligen. Daarbij is bijvoorbeeld belang-

rijk om te bepalen hoe het pensioenresultaat wordt gemeten, bijvoorbeeld nominaal 

(in euro’s), reëel (in koopkracht) of als vervangingsratio (in verhouding tot eerder 

verdiend loon).  

 Om de uitkomsten voor pensioenresultaten minder gevoelig te maken voor de 

keuze van de projectierente verdient het aanbeveling dat het pensioenresultaat wordt 

berekend als gemiddelde over de hele pensioenperiode. Vanwege de verschillende 

dimensies van het pensioenresultaat (risico, rendement, spreiding in de tijd) verdient 

het aanbeveling om ook de welvaartsmaat bij de beoordeling te betrekken en meer 

duidelijkheid te verschaffen over hoe de verschillende maatstaven moeten worden 

gewogen.
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