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Samenvatting

 

De solidariteitsreserve is een nieuw instrument in het nieuwe pensioenstelsel. De meeste 

pensioenfondsen willen de solidariteitsreserve gebruiken om nominale verlagingen van inge-

gane pensioenuitkeringen zoveel mogelijk te vermijden (De Groot en Bakker, 2022). 

	 Veel pensioenfondsen willen een invulling hanteren waarbij alle leeftijdsgroepen aan de 

solidariteitsreserve meebetalen, maar voornamelijk uitkeringsgerechtigden hieruit beta-

lingen ontvangen. Deze invulling lijkt daarmee het kenmerk te hebben van een omslagele-

ment: van een structurele ‘omslag’ van financiële middelen van werkenden naar uitkerings-

gerechtigden.  

	 Bij een omslagelement van jong naar oud heeft een deelnemer in het eerste deel van 

de levensloop een financieel nadeel en later in de levensloop een financieel voordeel. Een 

bekend voorbeeld van omslagfinanciering is de AOW, waarbij werkenden de pensioenen 

betalen van gepensioneerden. Ook de doorsneesystematiek van het oude pensioenstelsel 

kent een omslagfinanciering: actieven hebben als jonge werknemer een financieel nadeel en 

een voordeel als ze oude werknemer zijn. 

	 Dit paper bevat een kwantitatieve analyse van de onderzoeksvraag: heeft de solidari-

teitsreserve de karakteristieken van omslagfinanciering en zo ja, wat is de kwantitatieve 

omvang van de effecten? We hanteren daarbij de methode van value-based generational 

accounting. Voor elke leeftijdsgroep apart kwantificeren we:

i)	 wat op voorhand (ex ante) de waarde is van de betalingen aan de solidariteitsreserve 

over het resterende leven en 

ii)	 hoe die zich verhoudt tot de waarde van uitbetalingen vanuit de solidariteitsreserve over 

de rest van het leven.

Alle kwantitatieve resultaten in dit paper rapporteren we in termen van een bandbreedte 

en niet als puntschatting. Daarvoor zijn twee redenen. Ten eerste is de omvang van effecten 

afhankelijk van de fondsspecifieke vul- en uitdeelregels voor de solidariteitsreserve. In dit 

paper presenteren we resultaten voor diverse invullingen. Ook kijken we naar de gevoelig-

heid voor andere fondskenmerken, zoals het beleggingsbeleid. De tweede reden voor het 

rapporteren van een bandbreedte is dat de kwantitatieve effecten niet statisch zijn, maar 

fluctueren met de actuele omvang van de solidariteitsreserve. Het perspectief in de situ-

atie met een (vrijwel) lege solidariteitsreserve verschilt behoorlijk van de situatie waarin 

deze maximaal gevuld is. We kijken in dit paper daarom naar verschillende niveaus voor de 

actuele omvang van de reserve. 

Onze drie conclusies zijn als volgt:
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Conclusie 1: De solidariteitsreserve heeft de kenmerken van omslagfinanciering.  

Onze kwantitatieve analyse bevestigt dat een deelnemer in het eerste deel van de levens-

loop een financieel nadeel heeft van de solidariteitsreserve en later in de levensloop juist 

een financieel voordeel. Het ‘omslagpunt’ – het punt waarop een financieel nadeel omslaat 

naar een financieel voordeel – ligt op de pensioendatum. Op pensioendatum piekt het 

‘impliciete tegoed’ dat een deelnemer heeft op de solidariteitsreserve. De kwantitatieve 

omvang van dit ‘tegoed’ op pensionering bedraagt zo’n drie tot zeven maandsalarissen. Dat 

wil zeggen: de waarde van toekomstige ontvangsten vanuit de solidariteitsreserve gedu-

rende de pensioenperiode is groter dan de waarde van toekomstige betalingen (via afroming 

van overrendement). Merk daarbij op dat gepensioneerden ook bijdragen aan de solida-

riteitsreserve via afroming van het overrendement, maar dat de waarde van toekomstige 

ontvangsten aanzienlijk groter is. Deze conclusie is relevant voor de situatie van een oudere 

deelnemer die aan het eind van de carrière nog van baan wisselt naar een werkgever met 

een regeling zonder solidariteitsreserve. Vanuit financieel oogpunt is het in deze situatie niet 

verstandig om de bestaande pensioenopbouw mee te nemen via individuele waardeover-

dracht. De solidariteitsreserve belemmert dus de pensioenmobiliteit. Voor de arbeidsmo-

biliteit is dat niet noodzakelijk een belemmering. Immers: bij het wisselen van baan kan een 

werknemer er simpelweg voor kiezen om géén gebruik te maken van individuele waardeo-

verdracht. Daarmee verschilt de situatie van die van de doorsneesystematiek van het oude 

pensioenstelsel, waarbij wél sprake is van een verstorende werking op de arbeidsmobiliteit 

(namelijk bij een werknemer die rond 45-jarige leeftijd zzp’er wordt). 

Conclusie 2: Over de levensloop als geheel bezien pakt de solidariteitsreserve licht 

negatief uit in termen van waarde.  

Deze tweede conclusie gaat over de situatie waarin een deelnemer gedurende de gehele 

levensloop deelneemt aan een pensioenregeling met een solidariteitsreserve. Uit de eerste 

conclusie weten we dat er in het begin van het leven sprake is van een financieel nadeel. En 

later in het leven juist van een financieel voordeel. Maar hoe pakt dit per saldo uit, over de 

gehele levensloop? Onze kwantitatieve analyse toont dat over het gehele leven de solida-

riteitsreserve een beperkt negatief resultaat laat zien in de orde van grootte van een tot 

twee maandsalarissen. Het resultaat over het gehele leven is uitsluitend licht positief als de 

reserve een forse omvang heeft op het moment dat een jonge deelnemer toetreedt. 

Conclusie 3: Er is géén sprake van een structurele ‘impliciete schuld’ via de 

solidariteitsreserve.  

De impliciete schuld via de solidariteitsreserve definiëren we als het bedrag dat nodig 

is om leeftijdscohorten te compenseren voor de financiële nadelen die ontstaan op het 

moment dat de solidariteitsreserve wordt afgeschaft (nadat deze eenmaal is ingevoerd). 
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Ter vergelijking: de impliciete schuld van de doorsneesystematiek van het oude pensioen-

stelsel bedraagt bij de huidige rentestand zo’n 50 miljard euro (Werker, 2017). Dat bedrag 

representeert de compensatie die nodig is om leeftijdscohorten te compenseren die bena-

deeld worden door de afschaffing ervan. Dat werpt de onderzoeksvraag op of de solida-

riteitsreserve ook een dergelijke impliciete schuld heeft. Een impliciete schuld kan immers 

problematisch zijn in de situatie waarin een pensioenregeling wordt beëindigd. Dat gebeurt 

met enige regelmaat, denk bijvoorbeeld aan de pensioenregelingen van (kleinere) onderne-

mingspensioenfondsen die worden geliquideerd en overgeheveld naar een verzekeraar. Ook 

kan het vraagstuk rondom een impliciete schuld een rol spelen bij de situatie van een fusie 

tussen twee pensioenfondsen met een verschil in de grootte van de solidariteitsreserve. 

Onze analyse laat zien dat als de solidariteitsreserve op enig moment wordt afgeschaft, alle 

leeftijdsgroepen van pakweg 40 jaar en ouder daarvan financieel nadeel hebben. Voor deze 

leeftijdscohorten geldt dat er per saldo een financieel voordeel in het verschiet ligt. Onze 

kwantitatieve analyse laat zien dat de benodigde compensatie fors is, maar qua ordegrootte 

redelijk overeenkomt met de omvang van de financiële middelen die vrijvallen, namelijk het 

vermogen dat aanwezig is in de solidariteitsreserve op het moment van afschaffing ervan. 

We concluderen daarom dat er geen sprake is van een structurele impliciete schuld. Wél 

bestaat er een sterke gevoeligheid voor de actuele omvang van de solidariteitsreserve: 

als de reserve kleiner is dan zo’n 2 à 3% van het totale vermogen, dan is er sprake van 

een impliciete schuld. Bij een reserve groter dan 2 à 3% is er juist sprake van een impliciet 

vermogen. 

	 Dit paper bevat ook een gevoeligheidsanalyse. Hieruit blijkt dat het ontwerp van de 

vul- en uitdeelregels flinke invloed heeft op de ordegrootte van effecten. Het omslagele-

ment is groter naarmate het vullen vanuit de premie een groter belang heeft. Bij het vullen 

vanuit uitsluitend overrendement is er óók sprake van een omslagelement, maar dit is dan 

minder sterk. Beschouw ter illustratie de impact van de vulregel op het omslagpunt waarbij 

een impliciete schuld omslaat in een impliciet vermogen. Als de reserve uitsluitend gevuld 

wordt vanuit overrendement, dan ligt dit omslagpunt bij een omvang van de reserve van 2%. 

Wanneer er daarnaast ook wordt gevuld vanuit premie, dan ligt dit omslagpunt hoger: rond 

de 3% à 4%.

	 De overkoepelende conclusie van ons onderzoek luidt dat de solidariteitsreserve in 

sterke mate een omslagkenmerk bevat, maar dat dit omslagelement wordt gecombineerd 

met de aanwezigheid van een (positieve) reserve. Hierdoor is er geen sprake van een struc-

turele impliciete schuld. De actuele omvang van de reserve bepaalt of er sprake is van een 

impliciete schuld of juist van een impliciet vermogen.

	 Onze conclusies zijn relevant in de context van het recente onderzoek van Kokken, 

Nijman en Werker (2024). Dit paper ontwikkelt een alternatieve methode om een variabele 

uitkering te beschermen tegen pensioenverlagingen. In dit alternatief wordt de bescherming 
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tegen pensioenverlagingen gefinancierd door de uitkeringsgerechtigde zelf en niet door 

een omslagelement. Dit alternatief heeft daarmee als voordeel dat de karakteristieken van 

omslagfinanciering worden vermeden, hetgeen bijvoorbeeld van belang kan zijn bij een 

pensioenfonds met veel verloop in het deelnemersbestand. Een ander voordeel is dat deze 

alternatieve methode de kans op nominale pensioenverlagingen geheel uitsluit – in plaats 

van alleen kleiner maakt. Een mogelijk nadeel van het alternatief van Kokken, Nijman en 

Werker (2024) is dat de hoogte van de initiële pensioenuitkering lager uitvalt.
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Abstract

The solidarity reserve is a new instrument in the new pension system. Most pension funds 

want to use the solidarity reserve to avoid nominal reductions in pensions in payment as 

much as possible (De Groot and Bakker, 2022).

	 Many pension funds want to adopt an interpretation in which all age groups contribute 

to the solidarity reserve, but mainly beneficiaries receive payments from it. This approach 

thus seems to have the characteristic of a pay-as-you-go element: of a structural “shift” of 

financial resources from those in work to those receiving benefits.

	 In a pay-as-you-go element, a participant suffers a financial disadvantage in the first part 

of the life cycle and a financial advantage later in life. A well-known example of pay-as-

you-go financing is the state pension, where working people pay for the pensions of retired 

people. The pay-as-you-go system of the old pension system also has pay-as-you-go 

financing: active people have a financial disadvantage as young workers and an advantage 

when they are old workers.

	 This paper presents a quantitative analysis of the research question: does the solidarity 

reserve have the characteristics of pay-as-you-go financing and, if so, what is the quantita-

tive magnitude of the effects? In doing so, we use the method of value-based generational 

accounting. For each age group separately, we quantify:

(i) 	 what is in advance (ex ante) the value of the payments to the solidarity reserve over the 

remaining life and

(ii) 	how it compares with the value of disbursements from the solidarity reserve over 

remaining life.

We report all quantitative results in this paper in terms of a range and not as point esti-

mates. There are two reasons for this. First, the magnitude of effects depends on fund-spe-

cific filling and distribution rules for the solidarity reserve. In this paper, we present results 

for various fill-in rules. We also consider sensitivity to other fund characteristics, such as 

investment policy. The second reason for reporting a range is that the quantitative effects 

are not static, but fluctuate with the current size of the solidarity reserve. The perspective in 

the situation with an (almost) empty solidarity reserve is quite different from the situation in 

which it is maximally filled. We therefore look in this paper at different levels for the current 

size of the reserve.

Our three conclusions are as follows:

Conclusion 1: The solidarity reserve has the characteristics of pay-as-you-go financing. 

Our quantitative analysis confirms that a participant suffers a financial disadvantage from 

the solidarity reserve in the first part of the life course and a financial advantage later in life. 
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The “tipping point” - the point at which a financial disadvantage turns into a financial advan-

tage - is at retirement date. On retirement date, the 'implicit credit' that a participant has on 

the solidarity reserve peaks. The quantitative size of this 'credit' at retirement is about three 

to seven monthly salaries. That is, the value of future receipts from the solidarity reserve 

during the retirement period exceeds the value of future payments (via skimming of excess 

returns). Note here that pensioners also contribute to the solidarity reserve via skimming of 

excess returns, but the value of future receipts is significantly larger. This conclusion is rele-

vant to the situation of an older participant who still changes jobs at the end of the career 

to an employer with a plan without a solidarity reserve. From a financial perspective, it does 

not make sense in this situation to take the existing pension accrual with him via individual 

value transfer. The solidarity reserve thus hinders pension mobility. For labor mobility, 

this is not necessarily an obstacle. After all: when changing jobs, an employee can simply 

choose not to make use of individual value transfer. The situation thus differs from that of 

the average system of the old pension system, which does have a disruptive effect on labor 

mobility (namely, an employee who becomes self-employed around the age of 45).

Conclusion 2: Viewed over the life course as a whole, the solidarity reserve is slightly 

negative in terms of value. 

This second conclusion deals with the situation in which a participant participates in a 

pension scheme with a solidarity reserve throughout the life course. From the first conclu-

sion, we know that early in life there is a financial disadvantage. And later in life, on the 

contrary, there is a financial advantage. But how does this work out on balance, over the life 

course? Our quantitative analysis shows that over a lifetime, the solidarity reserve shows a 

limited negative result in the order of one to two monthly salaries. The lifetime result is only 

slightly positive if the reserve has a substantial size at the time a young participant joins.

Conclusion 3: There is no structural “implicit debt” through the solidarity reserve. 

We define the implicit debt via the solidarity reserve as the amount needed to compensate 

age cohorts for the financial disadvantages that arise when the solidarity reserve is abol-

ished (once it is introduced). For comparison, the implicit debt of the old pension system's 

average system is about 50 billion euros at current interest rates (Werker, 2017). That 

amount represents the compensation needed to compensate age cohorts disadvantaged 

by its abolition. This raises the research question of whether the solidarity reserve also has 

such an implicit debt. After all, implicit debt can be problematic in the situation where a 

pension plan is terminated. This happens with some regularity, consider, for example, the 

pension plans of (smaller) company pension funds that are liquidated and transferred to an 

insurer. The issue of implicit debt can also play a role in the situation of a merger between 

two pension funds with a difference in the size of the solidarity reserve. Our analysis shows 
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that if the solidarity reserve is abolished at some point, all age groups of say 40 years and 

older will suffer financially. For these age cohorts, on balance there is a financial gain. Our 

quantitative analysis shows that the compensation required is substantial, but is reasonably 

similar in order of magnitude to the amount of financial resources released, namely the 

assets present in the solidarity reserve at the time of its abolition. We therefore conclude 

that there is no structural implicit debt. However, there is a strong sensitivity to the actual 

size of the solidarity reserve: if the reserve is smaller than about 2 to 3% of total assets, 

there is an implicit debt. On the contrary, if the reserve is larger than 2 to 3%, there is 

implied wealth.

	 This paper also includes a sensitivity analysis. This shows that the design of the fill and 

distribute rules has considerable influence on the order of magnitude of effects. The cover 

element is larger the greater the importance of filling from premium. When filling from 

excess return only, there is also a wrap-around element, but it is weaker. As an illustration, 

consider the impact of the filling rule on the turning point at which an implicit debt turns into 

an implicit asset. If the reserve is filled exclusively from excess returns, this tipping point 

lies at a reserve size of 2%. If it is also filled from contributions, this turning point is higher: 

around 3% to 4%.

	 The overarching conclusion of our study is that the solidarity reserve contains a strong 

pay-as-you-go element, but that this pay-as-you-go element is combined with the presence 

of a (positive) reserve. As a result, there is no structural implicit debt. The current size of the 

reserve determines whether there is implicit debt or, on the contrary, implicit equity.

Our conclusions are relevant in the context of the recent study by Kokken, Nijman and 

Werker (2024). This paper develops an alternative method of protecting a variable benefit 

from pension reductions. In this alternative, the protection against pension reductions is 

funded by the beneficiary himself rather than by a pay-as-you-go element. This alternative 

thus has the advantage of avoiding the characteristics of pay-as-you-go funding, which may 

be important, for example, in a pension fund with a high turnover in its membership. Another 

advantage is that this alternative method eliminates - rather than just reduces - the likeli-

hood of nominal pension reductions altogether. A possible disadvantage of the alternative of 

Kokken, Nijman and Werker (2024) is that the amount of the initial pension benefit is lower.
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1. Inleiding en aanpak

 

Onder de Wet toekomst pensioenen vindt nieuwe pensioenopbouw plaats in premierege-

lingen: de solidaire of de flexibele premieregeling. Voor beide premieregelingen geldt dat er 

bij de toedeling van financiële rendementen géén sprake is van ex ante herverdeling tussen 

(leeftijds)groepen.1 Ex ante herverdeling tussen (leeftijds)groepen is wél toegestaan via de 

solidariteits- of risicodelingsreserve. De solidariteitsreserve is de term die wordt gehanteerd 

in de context van de solidaire regeling. De flexibele regeling hanteert de term risicodelings-

reserve. Tenzij expliciet anders aangegeven gaat we in dit artikel uit van de context van de 

solidaire regeling – en dus van de solidariteitsreserve.

	 De meeste pensioenfondsen willen de solidariteitsreserve gaan gebruiken om nominale 

verlagingen van ingegane pensioenuitkeringen te vermijden (De Groot en Bakker, 2022). Bij 

deze doelstelling zijn betalingen vanuit de solidariteitsreserve hoofdzakelijk of uitsluitend 

gericht aan uitkeringsgerechtigden. Het vullen van de reserve gebeurt daarentegen door álle 

leeftijdscohorten, via het afromen van overrendement en/of door actieven via het afromen 

van premie-inleg. Dat betekent dat een deelnemer rond diens pensioenleeftijd gedurende 

een lange tijd veel heeft bijgedragen aan de solidariteitsreserve en pas naar verwachting 

vanaf de pensioendatum uitbetalingen ontvangt. 

	 Dit paper geeft antwoord op de vraag i) óf er sprake is van een omslagfinanciering van 

jong naar oud via de solidariteitsreserve, en zo ja, ii) wat de omvang ervan is. Een omslage-

lement definiëren we als de situatie waarin een deelnemer in het eerste deel van de levens-

loop een financieel nadeel heeft en later in de levensloop een financieel voordeel heeft.

De kwantificering van een omslagelement wordt in dit paper vastgesteld op basis van een 

marktconforme aanpak met behulp van risiconeutrale waardering (Cochrane, 2005). Voor 

elke leeftijdsgroep apart kwantificeren we hoe groot de (markt)waarde is van de betalingen 

aan de solidariteitsreserve over de resterende levensduur en hoe zich die verhoudt tot de 

(markt)waarde van uitbetalingen vanuit de solidariteitsreserve over hun resterende leven. 

De toepassing van marktconforme waardering op het niveau van leeftijdscohorten heet 

value-based generational accounting. 

	 Het concept van generational accounting is geïntroduceerd in een deterministische 

setting door Auerbach en Kotlikoff (1987) en wordt gekenmerkt door de zero-sum-conditie 

over alle huidige en toekomstige cohorten bij elkaar opgeteld. De zero-sum-conditie geldt 

niet alleen in een deterministische setting zoals die van Auerbach en Kotlikoff (1987), maar 

ook in een stochastische situatie, zie Ponds (2003) en Bovenberg en Mehlkopf (2014).

1	 De uitzondering hierop is dat een beperkte mate van herverdeling is toegestaan tussen pensioengerechtigden onderling (dus 
binnen de collectieve uitkeringsfase). Dit om gelijke aanpassingen van de uitkeringen te kunnen realiseren.
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	 In dit artikel passen we generatierekeningen toe op de betalingen aan en ontvangsten 

vanuit de solidariteitsreserve. Dit is eerder gedaan in Van Bilsen et al. (2022), maar daarin 

waren de gekozen invullingen nog gebaseerd op CPB (2020) in plaats van De Groot en 

Bakker (2022). De berekeningen in Van Bilsen et al. (2022) zijn daarmee niet representatief 

voor de praktijk, nu blijkt dat de methode van De Groot en Bakker (2022) het meest zal 

worden toegepast. 

	 De modellering van de financiële markten en de pensioenregeling in dit paper is 

hetzelfde als die in Van Bilsen et al. (2022).

	 Merk op dat ons onderzoek géén conclusies trekt over de vraag wie baat heeft (en wie 

niet) bij de initialisatie van een solidariteitsreserve bij de start van de pensioenregeling. 

Dat vraagstuk wordt primair bepaald door de initiële vulling van de reserve op de tran-

sitiedatum. De wijze van initiële vulling kan sterk verschillen per pensioenfonds – evenals 

het evenwichtigheidsvraagstuk van de transitie – en valt buiten de scope van dit paper. We 

focussen op de situatie ná de transitie, waarin de aanwezigheid van de solidariteitsreserve 

een gegeven is. Dit betekent ook dat de generational accounts van de solidariteitsreserve 

van alle cohorten samen niet optellen tot nul, maar optellen tot de initiële waarde van de 

reserve. 

	 De structuur van de rest van dit artikel is als volgt. In paragraaf 2 presenteren we de 

resultaten voor de zogeheten benchmarksetting. En in paragraaf 3 bespreken we de gevoe-

ligheid van de resultaten voor de gehanteerde vul- en uitdeelregels, het beleggingsbeleid en 

andere fondskenmerken.
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2. Resultaten voor de benchmarksetting

 

Benchmarksetting

Tabel 2.1 bevat de zogeheten benchmarksetting die centraal staat in deze sectie. 

Tabel 2.1. Benchmarksetting

Benchmarkinvulling
Vulregel solidariteitsreserve Via afroming van 3% van de premie-inleg en 3% van (positief) 

overrendement

Uitdeelregel solidariteitsreserve Vermijden nominale verlagingen, conform De Groot en Bakker 
(2022)

Uitdeelregel overschot (bij 
overschrijding maximale omvang)

Naar rato van omvang persoonlijk pensioenvermogen

Actuele omvang solidariteitsreserve 2%
Maximale omvang solidariteitsreserve 
(% van totale fondsvermogen)

7% 

Opbouw deelnemersbestand Uniform verdeeld (alle leeftijdscohorten gelijke grootte) en 
constant over de tijd

Beleggingsmix op totaalniveau 50% aandelen, 50% vastrentend
Verdeelregel beschermingsrendement 25% renteafdekking voor jongste deelnemer, lineair oplopend 

naar 100% renteafdekking voor (alle) gepensioneerden

Verdeelregel overrendement 150% voor jongste deelnemer, lineair aflopend naar 35% 
afdekking voor (alle) gepensioneerden

 

De technische bijlage bij ons paper van El Ela et al. (2024) bevat een uitgebreidere wiskun-

dige specificatie van de model- en parameterveronderstellingen. 

	 In onze benchmarksetting wordt de reserve gevuld vanuit het afromen van zowel (posi-

tief) overrendement als premie. In de praktijk vullen veel fondsen uitsluitend vanuit (positief) 

overrendement en niet vanuit premie. De resultaten voor die variant zijn te vinden in de 

bijlage.

	 Figuur 2.1 toont het verloop van de omvang van de solidariteitsreserve als percentage 

van het totale fondsvermogen in termen van drie kwantielen: het 5%-, 50%- en 95%-kwantiel. 

	 Figuur 2.1 laat zien dat de benchmarkinvulling resulteert in de situatie waarbij de 

omvang van de solidariteitsreserve start op 2% van het totale vermogen. De grijze wolk 

representeert de bandbreedte tussen de 5%- en 95%-kwantielen. In slechte economische 

scenario’s daalt de omvang geleidelijk en raakt deze uiteindelijk zelfs leeg in de 5% meest 

slechte scenario’s. In goede economische scenario’s stijgt de omvang maximaal tot 7%. 

In de mediaan heeft de omvang van de reserve een relatief vlak verloop over de tijd; hij 

convergeert niet naar nul en niet naar maximaal. 



Industry Paper 2025-06 14

Kwantificering van het omslagelement van de solidariteitsreserve in het nieuwe pensioenstelsel

Gemiddelde ontvangsten en betalingen over de levensloop

Figuur 2.2 toont voor een huidige 25-jarige de toekomstige ontvangsten en betalingen 

over de resterende levensduur, gemiddeld over alle gesimuleerde (fysieke) scenario’s. De 

25-jarige deelnemer heeft een resterende levensduur van nog ruim zestig jaar (op de hori-

zontale as). De 25-jarige deelnemer pensioneert op tijdstip t = 40, na een werkzame periode 

van veertig jaar, waarna er nog ruim twintig pensioenjaren volgen. 

	 Figuur 2.2 is een zogeheten gestapelde staafdiagram: vijf verschillende componenten 

worden hierin op elkaar gestapeld. Elke staaf representeert een betaling of ontvangst in één 

bepaald jaar van de levensloop. Alle componenten zijn uitgedrukt als fractie van het jaar-

inkomen van de deelnemer. De rode en groene staven hebben betrekking op toekomstige 

betalingen aan de solidariteitsreserve en zijn daarom negatief.  

	 De groene balken hebben betrekking op de afroming van premies. We hanteren een 

premiepercentage van 20% van het jaarinkomen, waarvan 3% wordt afgeroomd naar de soli-

dariteitsreserve. Er is daarom gedurende de werkzame periode jaarlijks een afroming van 

6% (3% van 20%) van het jaarinkomen. Aan het eind van het werkzame leven zijn de groene 

balken een fractie kleiner, omdat afroming van de premie achterwege blijft in de gunstige 

economische scenario’s waarin de omvang van de solidariteitsreserve het maximum heeft 

bereikt. 

	 De rode balken in figuur 2.2 hebben betrekking op de afroming van het overrendement. 

Deze betalingen zijn het grootst rondom middelbare leeftijd omdat het opgebouwde pensi-

oenvermogen van de deelnemer dan relatief hoog is en ook de allocatie naar overrende-

Figuur 2.1. Ontwikkeling van de omvang van de solidariteitsreserve (als % totale fondsvermogen)
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ment nog betrekkelijk hoog is. Op zeer jonge leeftijd en zeer oude leeftijd zijn de afromingen 

van het overrendement beperkt, omdat het persoonlijk vermogen dan relatief klein is.

De blauwe en oranje balken hebben betrekking op toekomstige ontvangsten vanuit de soli-

dariteitsreserve en zijn daarom positief. De blauwe balken zijn de ontvangsten ter voorko-

ming dat de pensioenuitkering omlaag gaat. Deze ontvangsten zijn er uitsluitend vanaf de 

leeftijd van pensionering. De oranje balken zijn ontvangsten vanuit de solidariteitsreserve in 

situaties waarin de omvang van de reserve het maximum overschrijdt. Dit gebeurt pas later 

in het leven van de 25-jarige deelnemer; de benchmarksetting gaat namelijk uit van een 

situatie waarbij de reserve start op 2%, terwijl het maximum 7% bedraagt. 

	 Figuur 2.2 maakt inzichtelijk dat de uitbetalingen vanuit de reserve vooral ná pensione-

ring plaatsvinden, terwijl de betalingen aan de reserve voor een belangrijk deel al eerder in 

het leven gedaan worden. Met andere woorden: het lijkt er sterk op dat een deelnemer tot 

de pensioenleeftijd een financieel nadeel heeft van de solidariteitsreserve en daarna juist 

een financieel voordeel. Dit is een eerste indicatie dat er sprake is van een omslagelement 

van jong naar oud. Figuur 2.2 toont echter de gemiddelde ontvangsten en betalingen.  

Figuur 2.2. Gemiddelde ontvangsten en betalingen over de levensduur van 25-jarige. De 25-jarige deelnemer 
pensioneert over veertig jaar op t = 40 en is twintig jaar gepensioneerd
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Generational accounts

De vervolgstap is om al deze toekomstige kasstromen uit te drukken in termen van waarde. 

Het verdisconteren van toekomstige kasstromen gebeurt met een zogeheten stochastic 

discount factor. We stellen hiermee de (markt)waarde van een onzekere toekomstige 

kasstroom vast. Vervolgens aggregeren we de waarde van alle toekomstige kasstromen 

naar het heden. Dit doen we voor alle cohorten – dus niet alleen voor de 25-jarige. Dit levert 

de zogeheten generational account op voor elk leeftijdscohort, zoals getoond in figuur 2.3. 

	 De horizontale as van figuur 2.3 representeert de leeftijd van een cohort op het initiële 

tijdstip t = 0. Laten we beginnen met de generational account van een 25-jarige, zoals 

eerder beschouwd in figuur 2.2. Het verschil met figuur 2.2 is dat we voor de 25-jarige nu 

slechts één verticale balk met kleuren hebben: alle kasstromen over het resterende leven 

zijn nu verdisconteerd en geaggregeerd. We zien dat voor de 25-jarige de (markt)waarde 

van de betalingen aan de solidariteitsreserve over het resterende leven (via afroming van 

premies en overrendementen) groter is dan de (markt)waarde van toekomstige ontvangsten. 

Voor een 65-jarige geldt het tegenovergestelde: de (markt)waarde van resterende ontvang-

sten is duidelijk groter dan die van de toekomstige betalingen. Het omslagpunt ligt op leef-

tijd 40: voor deze leeftijdsgroep is de waarde van toekomstige ontvangsten ongeveer gelijk 

aan de waarde van toekomstige betalingen. 

Figuur 2.3. Breakdown van generational accounts, uitgedrukt als multiple van jaarlijks inkomen
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	 In figuur 2.3 zagen we al dat het omslagpunt ligt rond leeftijd 40. Dit beeld wordt nog 

duidelijker als we voor elke generatie de verschillende componenten van figuur 2.3 aggre-

geren tot één generational account per leeftijdscohort. Dit resulteert in het resultaat in 

figuur 2.4. 

	 Figuur 2.4 laat het resultaat zien dat we al eerder concludeerden: 40-plussers hebben 

een positieve generational account, 40-minners een negatieve. Met andere woorden: 

40-plussers zitten in de situatie waarbij de waarde van toekomstige ontvangsten uit de 

solidariteitsreserve groter is dan de waarde van toekomstige betalingen.2 Nog een andere 

manier om dit te verwoorden: 40-plussers hebben een ‘impliciet tegoed’ vanuit de solidari-

teitsreserve. De kwantitatieve omvang van dit ‘tegoed’ piekt op de pensioendatum op zo’n 

0,4 jaarsalaris, oftewel circa vijf maandsalarissen. 

	 Figuur 2.4 laat ook zien dat de generational account van een 25-jarige licht negatief is. 

In de benchmarksetting pakt de solidariteitsreserve in waardetermen dus licht negatief uit 

2	 Merk op dat het resultaat in figuur 2.3 niet betekent dat 40-plussers baat hebben bij de initialisatie van een 
solidariteitsreserve bij de start van de pensioenregeling: zij zijn immers ook degenen die waarschijnlijk primair 
moeten zorgen voor de initiële vulling van de reserve op de transitiedatum. De wijze van initiële vulling kan sterk 
verschillen per pensioenfonds – evenals het evenwichtigheidsvraagstuk van de transitie – en valt buiten het bereik 
van dit paper. We focussen op de situatie na de transitie, waarin de solidariteitsreserve een gegeven is.

Figuur 2.4. De generational account per leeftijdscohort (als multiple van jaarlijks inkomen)
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voor iemand die diens hele leven deelneemt aan de pensioenregeling. Het betreft wel een 

vrij beperkt negatief saldo van zo’n 0,15 jaarsalaris, oftewel ruim één maandsalaris. 

Impliciete schuld of impliciet vermogen

Tot slot bespreken we de vraag: Wat gebeurt er in de situatie waarin de pensioenrege-

ling ophoudt te bestaan en de solidariteitsreserve wordt afschaft? Het antwoord zien we 

in tabel 2.2. Die toont de situatie waarbij de solidariteitsreserve wordt afgeschaft op het 

moment dat de omvang ervan 2% is. 

	 De uitleg bij tabel 2.2 is als volgt: als de solidariteitsreserve op enig moment wordt 

afgeschaft, dan hebben alle 40-plussers daar nadeel van, zoals we zagen in figuur 2.4. Deze 

leeftijdsgroepen hebben immers naar de toekomst toe een positieve generational account. 

De kosten van de benodigde compensatie is de optelsom van alle generational accounts 

in figuur 2.4 die boven nul liggen, oftewel de generatierekening van alle 40-plussers. Stel 

dat het pensioenfonds deze deelnemers zou willen compenseren, dan vergt de benodigde 

compensatie 2,9% van het fondsvermogen. 

	 Er is echter een belangrijk verschil met de doorsneesystematiek: bij afschaffing van de 

solidariteitsreserve vallen er tegelijkertijd financiële middelen vrij, namelijk: het vermogen 

dat op het moment van afschaffing aanwezig is in de solidariteitsreserve. De tabel toont de 

situatie voor de benchmarksituatie waarbij het aanwezige vermogen in de solidariteitsre-

serve 2% van het fondsvermogen bedraagt. In die situatie is er dus sprake van een impliciete 

schuld van 0,9% (2,9% minus 2,0%) van het fondsvermogen. Deze impliciet schuld resteert 

op het moment van afschaffing van de solidariteitsreserve en wordt verkregen door de 

benodigde compensatie in mindering te brengen op het aanwezige vermogen in de reserve. 

	 Of er sprake is van een impliciete schuld of juist van het omgekeerde (een impliciet 

vermogen) hangt af van de actuele omvang van de solidariteitsreserve op het moment van 

afschaffing. We onderzoeken dit nader in de gevoeligheidsanalyse in het volgende hoofd-

stuk. Daaruit zal blijken dat er bij een grotere omvang van de reserve sprake is van een 

impliciet vermogen en bij een kleinere omvang van de reserve van een impliciete schuld. 

Aangezien de omvang van de reserve fluctueert over de tijd, is onze conclusie dat er soms 

(bij een kleine reserve) sprake is van een impliciete schuld en in andere situaties (bij een 

Tabel 2.2. Impliciete schuld solidariteitsreserve

% fondsvermogen Miljard euro’s op 
nationaal niveau

Totale vermogen pensioenfonds 100,0% 1.500 miljard
Benodigde compensatie bij afschaffing solidariteitsreserve (=A) 2,9% 44,1 miljard
Aanwezige vermogen solidariteitsreserve (=B) 2,0% 30 miljard
Impliciete schuld (=A-B) 0,9% 14,1 miljard
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grote reserve) sprake is van een impliciet vermogen. Er is dus geen sprake van een structu-

rele impliciete schuld zoals bij de doorsneesystematiek. 

	 De rechterkolom van tabel 2.2 toont de vertaalslag naar nationaal niveau. Hiertoe 

vermenigvuldigen we alle percentages met het pensioenvermogen op nationaal niveau, 

waarvoor we het bedrag van 1.500 miljard euro hanteren. De benodigde compensatie 

bedraagt dan 44,1 miljard en het vermogen in de solidariteitsreserve dat vrijvalt 30 miljard. 

De resterende impliciete schuld bedraagt 14,1 miljard (44,1 miljard minus 30 miljard). 

Het valt op dat de benodigde compensatie van 44,1 miljard qua ordegrootte weinig onder-

doet voor de 50 miljard van de benodigde omvang van de doorsneepremiesystematiek 

van het huidige pensioenstelsel. Met uiteraard wel het verschil dat er bij afschaffing van de 

solidariteitsreserve middelen vrijvallen met een redelijk vergelijkbare ordegrootte.
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3. Gevoeligheidsanalyse

 

Het voorgaande hoofdstuk besprak de benchmarksetting. Deze paragraaf bespreekt de 

gevoeligheid van resultaten voor diverse modelparameters. De focus ligt hierbij op de 

beleidsparameters. 

Gevoeligheid voor actuele omvang solidariteitsreserve

De onderstaande tabel toont de gevoeligheid voor de actuele omvang van de solidariteitsre-

serve, waarbij we kijken naar een range tussen 0% en 7%. 

	 Laten we allereerst kijken naar de generational accounts. Voor alle situaties zien we een 

positieve generational account voor een 65-jarige en daarmee een ‘impliciet tegoed’ op die 

leeftijd. Hoe beter de reserve gevuld is, hoe groter het impliciete tegoed. De economische 

gedachtegang hierachter is dat een grotere reserve zorgt voor een beter perspectief op 

bescherming tegen verlagingen, wat zorgt voor een hogere generational account voor een 

65-jarige. De omvang van het impliciete tegoed op pensioendatum varieert tussen 0,22 en 

0,64 jaarsalaris.

	 Voor een 25-jarige is de generational account voor alle varianten licht negatief, met 

uitzondering van de situatie waarbij de omvang van de reserve gelijk is aan de maximale 

omvang van 6% of 7%. De economische gedachtegang hierachter: het is gunstig voor een 

25-jarige deelnemer om toe te treden op het moment dat de reserve maximaal gevuld is. 

Dat betekent immers dat andere generaties de reserve al gevuld hebben en dat de 25-jarige 

naar de toekomst toe daarvan de vruchten kan plukken. 

	 De kolom ‘Impliciet vermogen’ laat zien dat er bij een omvang van de reserve tot en met 

3% sprake is van een impliciete schuld. Deze impliciete schuld is het grootst in de situ-

atie waarbij de reserve leeg is; in dat geval loopt de impliciete schuld op tot ongeveer 24 

Tabel 3.1. Gevoeligheid voor de actuele omvang van de solidariteitsreserve 

Variant Generational account 
(als fractie van jaarsalaris)

Effect afschaffing solidariteitsreserve 
(in miljarden op nationaal niveau)

25-jarige 40-jarige 65-jarige Vermogen 
solidariteits-

reserve

Benodigde 
compensatie

Impliciet 
vermogen

Actuele omvang 0% -0,15 -0,04 0,22 0 23,9 -23,9

Actuele omvang 1% -0,14 -0,02 0,32 15 35,3 -20,3

Actuele omvang 2% 
(=benchmark)

-0,14 0 0,41 30 44,1 -14,1

Actuele omvang 3% -0,12 0,03 0,47 45 52 -7

Actuele omvang 4% -0,08 0,07 0,51 60 57,2 2,8

Actuele omvang 5% -0,03 0,13 0,54 75 64,8 10,2

Actuele omvang 6% 0,03 0,2 0,57 90 77,2 12,8

Actuele omvang 7% 0,06 0,25 0,64 105 88,8 16,2
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miljard euro. Bij een omvang vanaf 4% zien we een omslag naar een impliciet vermogen, dat 

oploopt tot ongeveer 16 miljard euro bij een grote omvang van de reserve. 

	 Aangezien de omvang van de reserve fluctueert over de tijd concluderen wij dat er soms 

(bij een kleine reserve) sprake is van een impliciete schuld en in andere situaties (bij een 

grote reserve) sprake is van een impliciet vermogen. Er is dus geen structurele impliciete 

schuld zoals bij de doorsneesystematiek.

Gevoeligheid voor maximale omvang solidariteitsreserve

De onderstaande tabel toont de gevoeligheid voor de maximale omvang van de solidari-

teitsreserve waarbij we kijken naar een range tussen de 5% en de 10%.  

	 Tabel 3.2 toont dat de maximale omvang van de reserve een betrekkelijk kleine impact 

heeft, bezien vanuit de situatie waarin de initiële omvang van de reserve 2% is. De achter-

liggende economische gedachtegang is dat de gemiddelde omvang van de reserve in onze 

benchmarksetting redelijk stabiel blijft, rond de 2 à 3%, zoals we zagen in figuur 2.1. Het is 

wel denkbaar dat de maximale omvang een grotere impact heeft in een setting waarbij de 

vulling van de reserve sterker is en de gemiddelde omvang van de reserve een opwaartse 

trend heeft.

 

Gevoeligheidsanalyse vul- en uitdeelregels

De onderstaande tabel toont de gevoeligheid voor de vul- en uitdeelregels. 

	 In de benchmark wordt de reserve gevuld via de afroming van zowel premie als over-

rendement. Als de reserve uitsluitend wordt gevuld vanuit premie, dan zien we een sterker 

omslagelement en een grotere impliciete schuld. Het impliciete tegoed op leeftijd 65 valt 

dan hoger uit (0,47 jaarsalaris in plaats van 0,41) en ook de impliciete schuld valt hoger uit 

(22,7 miljard in plaats van 14,1 miljard). De economische gedachtegang hierachter is dat 

het vullen vanuit de premie het omslagelement versterkt, aangezien dit uitsluitend ten laste 

komt van werkenden.

Tabel 3.2. Gevoeligheid voor de maximale omvang van de solidariteitsreserve 

Variant Generational account 
(als fractie van jaarsalaris)

Effect afschaffing solidariteitsreserve 
(in miljarden op nationaal niveau)

25-jarige 40-jarige 65-jarige Vermogen 
solidariteits-

reserve

Benodigde 
compensatie

Impliciet 
vermogen

Maximale omvang 5% -0,12 0 0,4 30 43,6 -13,6
Maximale omvang 6% -0,13 0 0,4 30 43,9 -13,9
Maximale omvang 7% 
(=benchmark)

-0,14 0 0,41 30 44,1 -14,1

Maximale omvang 8% -0,14 0 0,4 30 44,4 -14,4
Maximale omvang 9% -0,14 0,01 0,4 30 43,6 -13,6
Maximale omvang 10% -0,15 0,01 0,4 30 43,6 -13,6
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Als de reserve uitsluitend wordt gevuld vanuit overrendement, dan zien we juist een kleiner 

omslagelement en een kleinere impliciete schuld. Het impliciete tegoed op leeftijd 65 

valt dan lager uit (0,31 jaarsalaris in plaats van 0,41) en de impliciete schuld is aanzienlijk 

kleiner (op 3,2 miljard in plaats van 14,1 miljard). De actuele omvang van de reserve is 2% 

in alle varianten. We zien bij het uitsluitend vullen vanuit overrendement dan ook dat dit 

de omvang van de reserve is waarbij de impliciete schuld ongeveer 0 is (zie ook de Bijlage, 

waarin deze variant nader is uitgewerkt). Bij alle andere varianten is er bij een omvang van 

de reserve van 2% nog wel sprake van een substantiële impliciete schuld.

	 Tot slot kijken we in de laatste regel van de tabel naar een ‘dynamische’ variant waarbij 

de vulregel afhangt van de omvang van de reserve. Bij een reserve groter dan 2% wordt er 

uitsluitend gevuld vanuit overrendement. Is de reserve kleiner dan 2%, dan wordt er gevuld 

uit zowel premie als overrendement. Ten opzichte van de variant ‘uitsluitend vullen uit over-

rendement’ zien we dat deze invulling zorgt voor een groter omslagelement en een grotere 

impliciete schuld. De economische gedachtegang hierachter zagen we al eerder: het vullen 

vanuit de premie versterkt het omslagelement, aangezien dit uitsluitend ten laste komt van 

werkenden.

Gevoeligheid voor toedeling overrendement

Tabel 3.4 toont dat een hogere allocatie naar overrendement voor gepensioneerden zorgt 

voor een vergroting van de omslagkenmerken en voor een grotere impliciete schuld. De 

achterliggende economische gedachtegang is dat een hoger overrendement zorgt voor 

meer beleggingsrisico’s voor gepensioneerden en daarmee voor grotere uitbetalingen 

vanuit de reserve aan gepensioneerden in slechte economische scenario’s. Dat versterkt 

het omslagelement.

Tabel 3.3. Gevoeligheid voor de vul- en uitdeelregels

Variant Generational account 
(als fractie van jaarsalaris)

Effect afschaffing solidariteitsreserve 
(in miljarden op nationaal niveau)

25-jarige 40-jarige 65-jarige Vermogen 
solidariteits-

reserve

Benodigde 
compensatie

Impliciet 
vermogen

Vullen via afroming van 5% van 
premie

-0,16 0,02 0,47 30 52,7 -22,7

Vullen via afroming van 
3% van premie en 3% van 
overrendement (=benchmark)

-0,14 0 0,41 30 44,1 -14,1

Vullen via afroming van 5% van 
overrendement 

-0,07 -0,01 0,31 30 33,2 -3,2

Vullen via afroming van 5% 
van overrendement; indien 
solidariteitsreserve kleiner is 
dan 2%, ook afroming van 5% 
van premie 

-0,13 0 0,40 30 45,7 -15,7
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Tabel 3.4. Gevoeligheid voor de toedeling van overrendement

Variant Generational account 
(als fractie van jaarsalaris)

Effect afschaffing solidariteitsreserve 
(in miljarden op nationaal niveau)

25-jarige 40-jarige 65-jarige Vermogen 
solidari-

teits-reserve

Benodigde 
compensatie

Impliciet 
vermogen

Overrendement van 150% 
naar 20% 

-0,15 -0,01 0,34 30 37 -7

Overrendement van 150% 
naar 35% (=benchmark)

-0,14 0 0,41 30 44,1 -14,1

Overrendement van 150% 
naar 50% 

-0,12 0 0,43 30 46,7 -16,7
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Bijlage: resultaten met uitsluitend vullen vanuit overrendement 

Deze bijlage bevat de resultaten voor de variant waarbij uitsluitend wordt gevuld vanuit 

overrendement– en dus niet vanuit premie. Er wordt 5% van het positief overrendement 

afgeroomd. De overige modelveronderstellingen zijn gelijk aan die in de benchmark. 

Figuur A.1 toont de omvang van de solidariteitsreserve als fractie van het totale vermogen, 

vergelijkbaar met figuur 2.1 maar nu met uitsluitend ‘vullen vanuit overrendement’. We zien 

hier wederom een ontwikkeling waarbij de omvang van de reserve in slechte scenario’s naar 

0% beweegt en in gunstige economische scenario’s richting de maximale omvang van 7%.

Figuur A.1. Ontwikkeling van de omvang van de solidariteitsreserve (als % totale fondsvermogen) voor de variant 
met uitsluitend ‘vullen vanuit overrendement’
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Figuur A.2 toont de gemiddelde uitbetalingen over de levensloop, vergelijkbaar met figuur 

2.2, maar nu met uitsluitend ‘vullen vanuit overrendement’. Er zijn nu geen betalingen vanuit 

afroming van premie-inleg; bij het vullen van de reserve speelt nu de afroming van het 

overrendement de primaire rol. We zien hier wederom dat gemiddeld bezien de betalingen 

hoofdzakelijk in de opbouwfase plaatsvinden en de uitbetalingen in de uitkeringsfase.  

Figuur A.2. Gemiddelde ontvangsten en betalingen over de levensduur van een 25-jarige voor de variant met 
uitsluitend ‘vullen vanuit overrendement’. De 25-jarige deelnemer pensioneert over veertig jaar op t = 40 en is 
vervolgens twintig jaar gepensioneerd
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Figuur A.3 toont de breakdown van de generational accounts, vergelijkbaar met figuur 2.3, 

maar nu met uitsluitend ‘vullen vanuit overrendement’. We zien hier kwalitatief hetzelfde 

beeld: een 65-jarige heeft een nettovoordeel in het verschiet, terwijl voor een 40-jarige de 

toekomstige betalingen en ontvangsten ongeveer een gelijke waarde hebben.

Figuur A.3. Breakdown van generational accounts voor de variant met uitsluitend ‘vullen vanuit overrendement’
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Figuur A.4 toont de generational accounts, vergelijkbaar met figuur 2.4, maar nu met uitslui-

tend ‘vullen vanuit overrendement’. We zien hier kwalitatief hetzelfde beeld: de generational 

account ‘piekt’ op 65-jarige leeftijd, is ongeveer 0 op 40-jarige leeftijd en is licht negatief 

voor iemand van 25 jaar. 

Figuur A.4. De generational account per leeftijdscohort voor de variant met uitsluitend ‘vullen vanuit 
overrendement’

Tabel A.1 toont de impliciete schuld, vergelijkbaar met figuur 2.4, maar nu met uitsluitend 

‘vullen vanuit overrendement’. We zien dat er ook nu sprake is van een impliciete schuld 

(en niet van een impliciet vermogen), maar dat de kwantitatieve omvang ervan kleiner is. 

De impliciete schuld bedraagt nu slechts 0,2% van het fondsvermogen, oftewel 3,2 miljard 

uitgedrukt op nationaal niveau.

 
Tabel A.1. Impliciete schuld solidariteitsreserve voor de variant met uitsluitend ‘vullen vanuit overrendement’

% fondsvermogen Miljard euro’s op 
nationaal niveau

Totale vermogen pensioenfonds 100,0% 1.500 miljard
Benodigde compensatie bij afschaffing solidariteitsreserve (=A) 2,2% 33,2 miljard
Aanwezige vermogen solidariteitsreserve (=B) 2,0% 30 miljard
Impliciete schuld (=A-B) 0,2% 3,2 miljard
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