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1. Inleiding
Eduard Ponds en Onno Steenbeek!

De transitie naar het nieuwe Nederlandse pensioenstelsel is bij het verschijnen van deze
bundel in belangrijke mate voltooid (zomer 2026), maar de eigenlijke toetsing begint nu pas.
Heeft het nieuwe contract de doelen waargemaakt die in het Pensioenakkoord van 2019 zijn
beschreven? Kan het omgaan met toekomstige schokken die niemand vandaag voorziet? En
hoe zal de balans er over twintig jaar uitzien?

In deze epiloog kijken we terug op wat de transitie uniek maakt, evalueren de eerste
empirische inzichten uit backtests en blikken vooruit op openstaande vragen. Kunnen
koopkracht en pensioenopbouw worden gewaarborgd in een wereld die onzeker blijft door
geopolitieke spanningen, veranderingen op de arbeidsmarkt en klimaatrisico’s? En leidt de
pensioenhervorming, met haar nadruk op persoonlijke vermogens en keuzevrijheid, tot een
verschuiving in de identiteit van het Nederlandse pensioenstelsel met verlies van de traditio-
nele rol van sociale oriéntatie en collectieve doelstellingen?

De analyse in dit hoofdstuk bouwt voort op hoofdstuk 1 van deze bundel (Ponds & Steen-
beek, 2026), waarin we de doelstellingen van de pensioenhervorming formuleren. In deze
epiloog evalueren we het nieuwe pensioencontract langs drie kernambities uit het pensioen-

akkoord van 2019:
1. het vergroten van transparantie en het persoonlijker maken van het pensioen

2. het bieden van beter perspectief op koopkrachtbehoud

3. een betere aansluiting bij ontwikkelingen op de arbeidsmarkt.

1 De auteurs danken de Netspar Editorial Board voor de constructieve feedback op een eerdere versie.
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2. Het Nederlandse karakter van de transitie

Veel landen hebben de afgelopen decennia een verschuiving doorgemaakt in de tweedepij-
lerpensioenen van defined benefit (DB) naar defined contribution (DC). De Nederlandse
hervorming onderscheidt zich op een aantal belangrijke punten. De combinatie van schaal,

transitiestrategie en brede institutionele inbedding is internationaal uitzonderlijk.

a. Volledige overgang in plaats van gefaseerde co-existentie

De Nederlandse pensioentransitie kent in de wereld geen evenknie. Waar de meeste
landen bij grote pensioenhervorming kiezen voor een opdeling naar bestaande en nieuwe
aanspraken - waarbij nieuwe deelnemers onder een nieuw contract vallen terwijl bestaande
rechten ongemoeid blijven? (‘bevriezen’) - heeft Nederland gekozen voor een volledige
overgang via invaren. Dit betekent dat (bijna) alle opgebouwde DB-rechten en circa 1.500
miljard euro aan pensioenvermogen, ongeacht de leeftijd of loopbaanfase van de deel-
nemer, worden omgezet naar persoonlijk pensioenvermogen binnen de nieuwe DC-con-
tracten.3 Deze keuze maakt de Nederlandse hervorming internationaal uniek (Van Popta &
Steenbeek, 2021). Een bevriezing creéert weliswaar minder transitierisico op korte termijn,
maar leidt tot decennialange co-existentie van verschillende regelingen binnen een systeem
of pensioenfonds. Dit verhoogt uitvoeringskosten, vermindert transparantie en compliceert
solidariteit tussen generaties. Door voor volledig invaren te kiezen, maakt Nederland een
definitieve breuk met het verleden mogelijk. Een verplichte, volledige overgang vereist wel
dat uitvoerders zorgen voor een evenwichtige en maatschappelijk geaccepteerde verdeling
van de transitie-effecten. In hoofdstuk 3 van deze bundel worden de hierbij gehanteerde
methodiek en de resultaten toegelicht (Chen & Samwel, 2026). De juridische en fiscale
randvoorwaarden van deze transitie, waaronder het invaren van bestaande aanspraken en
de verhouding tot het eigendomsrecht, worden uitgebreid geanalyseerd in hoofdstuk 9 van

deze bundel (Kappelle & Lutjens, 2026).

2 Vergelijk bijvoorbeeld de hervormingen van de eerstepijlerpensioenen in Zweden in de jaren negentig en die in
Chili begin jaren tachtig. De rechten van de oudere cohorten werden afgewikkeld in de oude regeling, de jongere
cohorten zaten gedeeltelijk of geheel in de nieuwe regelingen. In de Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk
werden eind vorige eeuw de kapitaalgedekte tweedepijler-DB-regelingen in pensioenfondsen uit de marktsector
gesloten voor nieuwe opbouw. Oude rechten werden volgens de oude regeling afgewikkeld of ondergebracht bij
verzekeraars. Pensioenopbouw kon daarna alleen voortgezet worden op vrijwillige basis in DC-regelingen.

3 Een klein aantal pensioenfondsen vaart niet in (37 fondsen van de 189 fondsen met 3,5 procent van de deelnemers;
vergelijk hoofdstuk 1 van de bundel). Dit betreft onder meer de gesloten pensioenfondsen. Vaak kiezen die voor
een pension buy-out. Bij een buy-out draagt een pensioenfonds de verplichtingen over aan een verzekeraar en
wordt het fondsvermogen gebruikt om gegarandeerde uitkeringen in te kopen. De totale markt voor buy-outs
wordt op 20 tot 30 miljard euro geschat (Pensioen Pro, 4 november 2025).
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b. Ongekende schaal en financiéle omvang
De schaal van de Nederlandse operatie is omvangrijk. Met ongeveer 1,5 biljoen euro aan
pensioenvermogen (medio 2026) beheert Nederland naar verhouding een van de grootste
pensioensectoren ter wereld, overeenkomend met circa 150 procent van het jaarlijks BBP.
Ter vergelijking: voor de OECD bedraagt het pensioenvermogen per land gemiddeld 91
procent van het BBP (OECD, 2025).
Bij het omzetten van het collectief vermogen naar individuele vermogens diende de
sector een aantal complexe taken simultaan uit te voeren:
= herwaardering van alle opgebouwde aanspraken naar marktwaarde
= omzetting van collectieve rechten naar individuele vermogensposities voor ruim zes
miljoen actieve deelnemers en drie miljoen gepensioneerden (totaal meer dan negentien
miljoen afzonderlijke rekeningen),
= toedeling van buffers over cohorten volgens wettelijke normen voor evenwichtigheid
= communicatie van deze complexe transitie naar alle betrokkenen

= implementatie van nieuwe administratieve systemen en governance-arrangementen

Ruim 150 pensioenfondsen, die samen 70 procent van alle Nederlandse werkenden
bedienen, zijn betrokken bij deze operatie. Elk fonds heeft hiervoor een eigen invaarplan
moeten opstellen, dit moeten toetsen op evenwichtigheid en hiervoor goedkeuring moeten
verkrijgen van toezichthouders en sociale partners - en dat allemaal binnen een krappe

tijdshorizon en onder strenge wettelijke voorwaarden.

c. Collectiviteit binnen een DC-structuur: een derde weg

Internationaal gezien resulteert de trend richting DC doorgaans in het Angelsaksische
model: individuele accounts, persoonlijke verantwoordelijkheid voor beleggingskeuzes en
een directe koppeling tussen inleg en uitkering zonder herverdeling. In dit model worden
marktrisico’s integraal neergelegd bij de deelnemer en is intergenerationele solidariteit en
risicodeling (grotendeels) afwezig. Er is doorgaans geen collectieve verzekering tegen langle-
venrisico, individuen moeten zich wenden tot de aankoop van individuele annuiteiten. Veelal
zijn de deelnemers vrij om bij pensionering het pensioenkapitaal geheel of deels als bedrag
ineens op te nemen (Lever et al., 2015).

De Nederlandse hervorming kiest bewust voor een ander traject. Hoewel de institu-
tionele vorm van het pensioencontract in Nederland is veranderd, blijven fundamentele
kenmerken van het naoorlogse Nederlandse pensioenstelsel behouden:
= de driepijlerstructuur (vergelijk hoofdstuk 2 van deze bundel; Arts & Den Toom, 2026)
= het aanvullend pensioen in de tweede pijler is een arbeidsvoorwaarde, overeengekomen

door sociale partners

= verplichte deelname op basis van wettelijke verplichtstelling
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= levenslange uitkering met collectieve deling van het langlevenrisico
= collectief beheer, waarbij professionals de kernbeslissingen nemen namens deelnemers,

onder meer over: premieniveau, leeftijdsgerelateerd beleggingsbeleid en uitkeringsprofiel

Dit hybride model in de tweede pijler vormt een ‘derde weg’ tussen traditionele DB-sys-
temen (onhoudbaar in een marktwaarde-omgeving met toenemende rijping van pensioen-
fondsen) en volledig geindividualiseerde DC-regelingen van het Angelsaksische model (met
vaak de als onwenselijk geachte keuzevrijheid in deelname, premie en tussentijdse opname
van kapitaal).

Deze derde weg# combineert de nieuwe premieregelingen met expliciete risicodelings-
arrangementen, zoals de solidariteitsreserve in de SPR (solidaire premieregeling; vergelijk
Hoofdstuk 7 Van Bilsen & Mehlkopf, 2026) en de risicodelingsreserve in de FPR (flexibele
premieregeling). Daarnaast manifesteert de derde weg zich in de wettelijke verplichting
om pensioenvermogen bij pensionering om te zetten in een levenslange uitkering.® ‘Bedrag
ineens’ (lumpsum) komt als optie beschikbaar, maar dan slechts tot maximaal 10 procent

van het kapitaal bij pensionering.

d. Politieke legitimiteit en het poldermodel

De hervorming is niet het resultaat van een crisis of top-down overheidsingrijpen, maar van
langdurig maatschappelijk overleg. Het pensioenakkoord uit 2019 (SER, 2019) werd gesloten
tussen vakbonden, werkgeversorganisaties en de regering en kreeg vervolgens parle-
mentaire bekrachtiging via de Wet toekomst pensioenen in 2023. Deze consensusgerichte
aanpak heeft bijgedragen aan brede maatschappelijke steun, maar heeft tegelijkertijd geleid
tot compromissen die de verdere uitwerking van het stelsel hebben gecompliceerd.

De vraag is in hoeverre het Nederlandse polderproces de gestelde doelen van het
pensioenakkoord heeft bediend. Een belangrijke kanttekening is dat de beoogde consensus
een prijs heeft gehad: zij heeft geleid tot een complex stelsel dat op gespannen voet staat
met de wens voor een transparant en uitlegbaar contract. Het uiteindelijke pensioenstelsel
ademt duidelijk de uitkomst van politieke onderhandelingen, met ruimte voor verschillende

contractvormen (SPR en FPR) en brede beleidsvrijheid voor individuele pensioenfondsen.

4 Dit hybride model wordt treffend omschreven met de term Defined Ambition (Tamerus 2011, Boeijen, Kortleve &
Tamerus, 2010). Met Defined Ambition is al in 2010 een perspectief geschetst van een tussenweg tussen DB en DC:

een collectieve, reéle ambitie met gedeeld risico en zonder de ballast van nominale garanties.

5 Betermier (2026) in hoofdstuk 13 beveelt deze Nederlandse invulling van de uitkeringsfase aan als voorbeeld voor
andere landen met een sterke rol voor kapitaalgedekte pensioenregelingen.
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3. Performance: eerste empirische inzichten

Na de implementatie gaat het uiteindelijk om de vraag of het nieuwe stelsel ook naar
verwachting presteert. In lijn met de in hoofdstuk 1 geformuleerde doelstellingen evalueren
we de eerste ervaringen langs drie kernambities uit het pensioenakkoord van 2019: 1) het
vergroten van transparantie en het persoonlijker maken van het pensioen, 2) het bieden van
beter perspectief op koopkrachtbehoud en 3) een betere aansluiting bij ontwikkelingen op
de arbeidsmarkt.

De eerste ervaringen zijn gemengd positief: de transitie verloopt onder gunstige finan-
ciéle omstandigheden en historische simulaties wijzen op robuuste uitkomsten, maar koop-
krachtbehoud, deelnemersbegrip en volledige dekking van alle werkenden blijven structu-

rele uitdagingen.

3.1 Transparantie en persoonlijk pensioen

Een belangrijk doel van de hervorming is het vergroten van transparantie door de overgang
naar persoonlijke pensioenvermogens en expliciete toedelingsregels. In formele zin is dit
doel gerealiseerd: rechten zijn vertaald naar individuele vermogens en risico’s worden zicht-
baar gemaakt in de ontwikkeling van deze vermogens en de bijbehorende uitkeringen.
Tegelijkertijd roept deze transparantie nieuwe vragen op. De complexiteit van de toede-
lingsregels, zoals de verdeling tussen beschermingsrendement en overrendement, maakt
het voor deelnemers moeilijk om de dynamiek van hun pensioen te doorgronden. Trans-
parantie in economische zin betekent niet automatisch dat de regeling begrijpelijk is voor
deelnemers.

Een bijkomend spanningspunt betreft de mate van individuele keuzevrijheid. De kern van
de lifecycle-theorie is dat individuen hun risico- en consumptiepad optimaal afstemmen op
leeftijd, voorkeuren en economische omstandigheden. Juist op dit punt botst de institutio-
nele praktijk met de theorie: hoewel leeftijdsafhankelijk beleggen substantiéle welvaarts-
winsten kan opleveren, gaat een belangrijk deel daarvan verloren doordat deelnemers
geen keuze hebben over hun premie en beleggingsprofiel (Van den Goorbergh, hoofdstuk
4; Bonenkamp et al., hoofdstuk 11; Alserda & Van den Bergh, hoofdstuk 6). Wanneer ook
gedragsmatige voorkeuren zoals verliesaversie in de afweging worden betrokken, neemt
die spanning verder toe: het stelsel biedt collectief maatwerk, maar niet het individuele
maatwerk dat de theorie en veel deelnemers veronderstellen (Goossens & Potter van Loon,
hoofdstuk 5).

Daarbij komt dat de toegenomen zichtbaarheid van schommelingen in pensioenuit-
komsten kan leiden tot onzekerheid bij de deelnemer. Waar in het oude stelsel risico’s
impliciet en vertraagd zichtbaar werden, manifesteren die zich nu direct in het individuele

pensioenvermogen.
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Kortom: het stelsel gebruikt lifecycle-theorie als legitimatie, maar de implementatie is
eerder een hybride compromis dan een volledige doorvertaling. Institutionele randvoor-
waarden en uitvoerbaarheid perken de theoretische belofte in. Dit kan op termijn gevolgen
hebben voor het ervaren draagvlak, zeker naarmate de heterogeniteit onder deelnemers

toeneemt.

3.2 Koopkrachtperspectief
Het tweede doel van de hervorming betreft het bieden van beter perspectief op koop-
krachtbehoud. De eerste empirische inzichten laten zien dat het nieuwe contract in staat is
om schokken op te vangen en op lange termijn robuuste uitkomsten te genereren, maar dat
koopkrachtbescherming niet vanzelfsprekend is.

De transitie zelf vindt plaats onder buitengewoon gunstige financiéle omstandigheden.
De sterke rentestijging van de afgelopen jaren naar niveaus rond de 3 procent heeft de
dekkingsgraden volgens het FTK (financieel toetsingskader) opgestuwd naar boven de 120
procent (medio 2026). Dit maakt de zogeheten dubbele transitie financieel haalbaar: fondsen
beschikken over voldoende reserves om zowel de compensatie voor de afschaffing van de
doorsneesystematiek te financieren als een zogeheten invaarbonus uit te keren aan deel-
nemers. Die bonus verhoogt toekomstige en ingegane uitkeringen structureel, variérend
van enkele procentpunten tot meer dan 20 procent voor verschillende pensioenfondsen.
Deze gunstige uitkomst is echter in belangrijke mate tijdgebonden: de vraag dringt zich
op hoe een vergelijkbare transitie had uitgepakt bij de lage rentestand van 2020 of de
lage dekkingsgraden van 2012. De soepele overgang zegt dus weinig over de structurele
robuustheid van het nieuwe stelsel.

Historische backtests geven een genuanceerd beeld. Sprenkels (2025) simuleerde
een fictief SPR-pensioenfonds vanaf 1925 en toonde aan dat het nieuwe stelsel alle grote
crises van de afgelopen eeuw zou hebben doorstaan zonder nominale verlagingen. Met
een solidariteitsreserve van slechts 8 procent zouden pensioenen gemiddeld 19 procent
hoger zijn geweest dan onder de oude regeling bij gelijke premie-inleg, al zijn er over deze
lange horizon van 100 jaar wel grote generatieverschillen. De studie van Alserda & Warren
(2025) bevestigt dit beeld voor de periode 2000-2024: uitkeringen lagen gemiddeld 16
procent hoger, maar volledig koopkrachtbehoud bleef buiten bereik en na 25 jaar kan het

koopkrachtverlies oplopen tot 24 procent.® Opvallend is ook de variatie tussen fondsen:

6 Backtests zijn gevoelig voor de gehanteerde aannames. Zo zullen bij deze studies naar de solidaire premieregeling
de keuze van het startjaar en de samenstelling van de lifecycle-portefeuilles van invloed zijn op de resultaten.
Waarom zijn de gemiddelde resultaten van de solidaire beter dan die van de FTK regeling? In de nieuwe regeling
komt er op termijn persoonlijk vermogen bij door - zeker voor jongere deelnemers - met meer risico te beleggen
én doordat de buffers flink kleiner zijn dan in de oude regeling.
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verschillen in beleidskeuzes leiden tot uitkomstverschillen van wel 9 procentpunt voor
gepensioneerden bij gelijke premie-inleg.

Koopkrachtbehoud blijft daarmee een fundamentele uitdaging. In de nieuwe contracten
is indexatie niet langer gegarandeerd. Hoewel de solidariteitsreserve nominale kortingen
moet voorkomen, is reéle koopkrachtbescherming niet verzekerd, zelfs niet in periodes met
gemiddeld gunstige rendementen. Mogelijke oplossingen kennen elk hun eigen afwegingen,
vergelijk hiervoor de verkenning van DNB (2026) van enkele oplossingen: een lagere startuit-
kering met inflatiereserve, risicovoller beleggen of herverdeling via de solidariteitsreserve
waarbij werkenden inflatierisico overnemen van gepensioneerden. Welk instrument ook
wordt gekozen, inflatiebescherming blijkt kostbaar te zijn. De gemaakte keuzes moeten

bovendien zijn afgestemd op de voorkeuren van de deelnemers.

3.3 Aansluiting op de arbeidsmarkt

Het derde doel betreft een betere afstemming op ontwikkelingen op de arbeidsmarkt en in
de samenleving. De overgang naar een premieregeling met persoonlijke vermogens en leef-
tijdsafhankelijk beleggen past in beginsel beter bij meer flexibele en heterogene loopbanen.
De introductie van lifecycle-beleggen vormt hierbij een belangrijk element: door risico’s

af te stemmen op de leeftijd van deelnemers wordt meer recht gedaan aan verschillen in
risicodraagvlak over de levensloop. In de praktijk blijft de implementatie echter een hybride
compromis. De collectieve inrichting van het stelsel beperkt de mate van individuele keuze-
vrijheid in beleggingsbeleid, premieniveau en uitkeringsprofiel, terwijl gedragsmatige hetero-
geniteit slechts gedeeltelijk wordt meegenomen. Hierdoor is het systeem gericht op collec-
tief maatwerk, maar niet op individueel maatwerk.

Ook de dekking van het stelsel blijft een belangrijk aandachtspunt. Zelfstandigen en
flexwerkers zijn nog altijd slechts beperkt geintegreerd in de tweede pijler, een vraagstuk
dat uitgebreid wordt besproken in hoofdstuk 12 (Boeijen e.a. 2026). Daarnaast rijst de vraag
of de tweede pijler voldoende ruimte biedt voor aanvullende pensioenopbouw voor deelne-
mers met langdurig onderbroken loopbanen vanwege bijvoorbeeld ouderschap of mantel-
zorg. Zolang deze groepen structureel achterblijven in pensioenopbouw, blijft de ambitie

van een pensioenstelsel voor alle werkenden slechts gedeeltelijk gerealiseerd.

3.4 Tussenbalans

De eerste ervaringen met het nieuwe pensioenstelsel laten zien dat belangrijke stappen zijn
gezet richting de geformuleerde doelstellingen, maar dat deze slechts gedeeltelijk worden
gerealiseerd. Transparantie is toegenomen, maar gaat gepaard met complexiteit en een
groter gevoel van onzekerheid bij deelnemers. Het koopkrachtperspectief is verbeterd in

termen van robuustheid, maar zonder garantie op reéle stabiliteit. De aansluiting op de

10
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arbeidsmarkt is versterkt, maar blijft onvolledig door institutionele beperkingen en hetero-
gene loopbaanpatronen.

De uiteindelijke beoordeling van het stelsel hangt af i) van de mate waarin deze span-
ningen - tussen transparantie en complexiteit, financiéle robuustheid en koopkrachtbehoud,
en collectiviteit en individualisering - in de praktijk beheersbaar blijken en ii) van de vraag in

hoeverre deelnemers de daaruit voortvloeiende uitkomsten begrijpen en accepteren.

11
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4. Toekomstige uitdagingen

De overgang naar het nieuwe pensioenstelsel brengt een aantal structurele kwetsbaar-
heden met zich mee die bepalend kunnen zijn voor de houdbaarheid en maatschappelijke
legitimiteit van het contract op langere termijn. Deze kwetsbaarheden komen zowel van
binnenuit het stelsel als van buitenaf. Het Nederlandse pensioenstelsel heeft zich sinds 1950

bewezen als adaptief. Ook voor het nieuwe contract zal deze wendbaarheid cruciaal zijn.

4.1 Intern
Het nieuwe stelsel kent potentieel spanningen die van binnenuit komen en voortkomen uit
de manier waarop het contract in de praktijk wordt ingevuld en ervaren. Onderstaande

twee kwetsbaarheden kunnen het systeem van binnenuit onder druk zetten.

a. Te lage premie
Ook in de nieuwe regelingen zal gelden dat een adequaat pensioen eerst en vooral een
adequate premie-inleg vereist. AFM heeft eerder gesignaleerd dat zeven op de tien
DC-regelingen een laag premieniveau kent, gemiddeld van minder dan 10 procent van
de pensioengrondslag (AFM 2023). Dat is veel lager dan wat bijvoorbeeld bij bedrijfspen-
sioenfondsen gangbaar is, te weten 20 tot 30 procent van de pensioengrondslag. Een
gevolg van deze lage premie in DC-regelingen is een teleurstellend uitkeringsniveau. Ook
in de nieuwe regelingen bestaat het gevaar van een te lage premie. Zoals we in hoofdstuk
1 aangeven wordt als sterk punt van de SPR-regeling gezien dat pensioenambitie nog
leidend is voor de periodieke vaststelling van de premie. Bij de FPR-regeling geldt dit niet
direct. De pensioenpremie is vaak onderdeel van een breed pakket aan arbeidsvoor-
waarden. Overwegingen van korte termijn, waaronder beschikbaar netto-inkomen, kan
ertoe leiden dat er minder aandacht is voor pensioenuitkomst op lange termijn en dat

bijgevolg de premie lager wordt vastgesteld dan nodig is voor een toereikend pensioen.

b. Verschuiving van pensioenidentiteit
In de nieuwe regelingen worden deelnemers geinformeerd over de ontwikkeling van hun
pensioenvermogen en de bijbehorende uitkeringen. Het pensioen blijft beschikbaar als
levenslange uitkering; kapitaalopname tijdens de opbouwfase is uitgesloten. Wel komt de
optie beschikbaar om bij pensionering eenmalig maximaal 10 procent van het pensioen-
kapitaal als bedrag ineens op te nemen. Wie daarvan gebruikmaakt, kan niet langer ook
de hoog-laagconstructie toepassen - beide opties vertegenwoordigen een vergelijkbaar
kapitaalbeslag van circa 10 procent.
Stevens (2026) in hoofdstuk 13 wijst erop dat juist deze elementen een meer fundamen-

tele spanning kunnen versterken: de Wtp wekt onbedoeld het beeld van pensioen als
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individueel eigendom en persoonlijke verzekering, ten koste van de sociale verzekerings-
gedachte die het Nederlandse stelsel lange tijd heeft gekenmerkt. Persoonlijke vermo-
gensaccounts en de mogelijkheid van een bedrag ineens kunnen dit proces versnellen.
Internationale ervaringen, onder meer uit het Verenigd Koninkrijk en Australié, laten
volgens Stevens zien dat zodra deelnemers hun pensioen primair als eigen kapitaal gaan
beschouwen, de roep om verdere individuele keuzevrijheid snel toeneemt. Dit kan druk
zetten op collectieve arrangementen zoals verplichte risicodeling en herverdeling over
cohorten - met name binnen de SPR-regeling. De komende jaren zullen uitwijzen of het
nieuwe pensioencontract zich ontwikkelt tot een stabiel collectief arrangement met
persoonlijk maatwerk of dat het geleidelijk verschuift naar een verder geindividualiseerd

systeem met afnemende solidariteit en draagvlak.

4.2 Extern
Naast deze interne spanningen staat het stelsel ook bloot aan externe ontwikkelingen die
het aanpassingsvermogen van het stelsel als geheel op de proef stellen. Drie uitdagingen

tekenen zich alvast af:

a. Klimaattransitie en duurzaam beleggen
De klimaattransitie dwingt pensioenfondsen in toenemende mate om klimaatrisico’s
te integreren in lifecycle-strategieén. Dit vereist belangrijke keuzes ten aanzien van de
rol van fossiele sectoren in de portefeuille en kansen in groene technologie. Navigeren
tussen rendement, toenemende regelgeving en maatschappelijke druk vereist nieuwe

expertise.

b. Arbeidsmarkttransformatie
Het nieuwe stelsel is ontworpen voor werknemers met continue pensioenopbouw. Maar
is dit wel toekomstrobuust? De uitbreiding naar zelfstandigen, flexwerkers en mantel-
zorgers blijft een urgent vraagstuk (vergelijk hoofdstuk 12, Boeijen et al. 2026). De trend
naar langer leven vereist ook langere loopbanen en tussentijdse bijscholing (Gratton &
Scott, 2021). Wat als traditionele loopbanen verdwijnen door Al, automatisering en plat-

formwerk? Kan dan nog steeds de loopbaangerelateerde pensioenopbouw relevant zijn?

c. Geopolitieke fragmentatie en beleggingsrisico’s
De afgelopen decennia profiteerden pensioenfondsen van voortschrijdende globali-
sering en vrij kapitaalverkeer. Toenemend protectionisme en geopolitieke spanningen
kunnen rendementen echter onder druk zetten. Diversificatie blijft essentieel, maar
vereist nieuwe strategieén. Geopolitieke risico’s zullen steeds vaker een expliciete factor

vormen in de samenstelling van de strategische beleggingsportefeuille.
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Geopolitieke risico’s kunnen zich ook manifesteren bij de bescherming van lopende
en toekomstige uitkeringen in de SPR. Een essentieel instrument daarbij is de afdek-
king van de rente- en valutarisico’s via derivaten. Verkokering van de wereldmarkt
voor de verhandeling van financiéle risico’s kan dit wezenlijke onderdeel van de SPR

ondermijnen.

Deze externe ontwikkelingen raken het pensioenstelsel niet alleen via rendement en risico,
maar stellen ook hogere eisen aan de manier waarop collectieve keuzes worden gelegi-
timeerd en gecommuniceerd aan deelnemers. Het stelsel behoudt zijn maatschappelijke
license to operate alleen wanneer deelnemers niet langer uitsluitend ontvangers zijn, maar
invloed kunnen uitoefenen op risico-acceptatie, duurzaamheidskeuzes en productontwerp
(hoofdstuk 10, Oerlemans & Slager, 2026).

Meer inspraak is echter geen garantie voor meer betrokkenheid. Zoals Augustus en lking
(2026) in hoofdstuk 8 laten zien, ervaren deelnemers keuzevrijheid in de praktijk vaak als
onzekerheid en keuzedruk. Een toekomstbestendig governancemodel vraagt daarom 66k
om zorgvuldig ontworpen inspraakmechanismen; om heldere kaders, intuitieve keuze-ar-
chitectuur en begeleiding die deelnemers helpen keuzes te begrijpen en hen dus niet te

overvragen.
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5. Blik van buiten

De analyse van deze structurele spanningen roept de vraag op in hoeverre zij specifiek
Nederlands zijn of juist herkenbaar vanuit internationaal perspectief. Een blik van buiten kan
daarom helpen om de kracht, kwetsbaarheid en uitzonderlijkheid van het nieuwe Neder-
landse pensioencontract scherper te duiden.

Buitenlandse waarnemers zijn eensgezind in hun waardering voor de Nederlandse
aanpak (vergelijk de bijdragen van Betermier, 2026; Knox, 2026; Preisel, 2026 en Stevens,
2026 in hoofdstuk 13 van deze bundel). De keuze om alle bestaande rechten om te zetten
zonder grandfathering, waarbij de oude rechten nog decennialang worden meegesleept, is
internationaal uniek. Ook het behoud van collectieve elementen in een DC-structuur onder-
scheidt Nederland van vrijwel alle andere landen die een vergelijkbare transitie hebben
doorgemaakt.

Tegelijk hebben de experts van buiten drie gedeelde zorgen. Ten eerste de complexi-
teit: de risicodelingsregels zijn moeilijk uit te leggen aan deelnemers en het draagvlak kan
snel afbrokkelen zodra markttegenslagen zichtbaar worden op individuele rekeningen. Ten
tweede een structurele paradox: het beschermingsrendement brengt rentegevoeligheid
terug in een stelsel dat juist werd hervormd vanwege de destabiliserende werking van het
FTK. Ten derde de dekking: met 1,5 miljoen zelfstandigen en een grote groep mantelzorgers
buiten het stelsel blijft een groeiend deel van de bevolking zonder adequaat aanvullend

pensioen.
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6. Slot: de balans na de transitie

De Nederlandse pensioenhervorming markeert een fundamentele institutionele verschui-
ving: van collectieve aanspraken naar een stelsel van persoonlijke vermogens binnen een
gedeeld kader met maatwerk naar cohort. De eerste ervaringen wijzen op robuuste finan-
ciéle uitkomsten, maar maken tegelijk duidelijk dat koopkrachtbehoud, complexiteit en
deelnemersbegrip blijvende aandacht vereisen.

Minstens zo belangrijk is het vermogen van de sector om tijdig in te spelen op open-
staande vraagstukken, zoals toegang tot pensioenregelingen voor mantelzorgers en zzp’ers
en de toenemende heterogeniteit in arbeidsrelaties en deelnemersvoorkeuren.

De komende decennia zullen uitwijzen of het Nederlandse pensioenstelsel erin slaagt finan-
ciéle zekerheid te combineren met een bredere sociale opdracht van inclusiviteit en draag-
vlak en of het nieuwe pensioencontract daarbij zowel economisch robuust als maatschap-

pelijk legitiem kan blijven.

Waar de bundel van 2006 het Nederlandse pensioenstelsel beschreef als een collectief
stelsel van pensioentoezeggingen (Van der Lecq & Steenbeek, 2006), markeert deze bundel
van 2026 (Ponds & Steenbeek, 2026) de overgang naar een stelsel van premie-afspraken

met persoonlijk pensioenvermogen.

2006: evaluatie van een collectief stelsel van pensioentoezeggingen
2026: overgang naar een stelsel van premieafspraken met persoonlijk vermogen

2046: de beloften van het nieuwe pensioenstelsel gewogen (2026-2046)

De bijdragen in deze bundel laten zien dat het nieuwe pensioenstelsel zowel economische
als institutionele kansen biedt, maar dat de uiteindelijke beoordeling afhangt van de manier
waarop het systeem met toekomstige onzekerheden omgaat. Hoe het stelsel er in 2046
uitziet, hangt in belangrijke mate af van de vraag of dit nieuwe contract erin slaagt stabiliteit,
koopkracht, draagvlak en vertrouwen te combineren. Een mogelijke bundel in 2046 zal de
balans opmaken: zijn de beloften van het nieuwe pensioenstelsel in de eerste twee decennia

waargemaakt?
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