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Koopkrachtbehoud in 
pensioenregelingen

In dit artikel bespreken we de (on)mogelĳ kheden om tot een “koopkrachtig” pensioen te 
komen. We geven aan dat een koopkrachtig pensioen in de uitkeringsfase veelal mogelĳ k 
is, maar dat er, ongeacht de gekozen pensioenregeling, aanzienlĳ ke kosten aan verbon-
den zĳ n. Deze kosten uiten zich in een lagere startuitkering op pensioendatum, het risico 
op nominale pensioenverlagingen of de introductie van ex-ante herverdeling van actieven 
naar gepensioneerden. Voor de solidaire premieregeling geven we aan welke instrumen-
ten (beschermings-, over- en projectierendementen of solidariteitsreserve) ingezet kun-
nen worden. Deze sluiten aan bĳ  de verkenning van de minister van Sociale Zaken en 
Werkgelegenheid naar additionele koopkrachtinstrumenten voor pensioen.

 invaarbonus. We beschouwen de (on)mogelijkhe-

den van een koopkrachtig pensioen binnen de 

structurele werking van de nieuwe pensioenrege-

lingen.

Een tweede veel gehoorde interpretatie is dat pen-

sioen koopkrachtig is indien het “op lange termijn 

de in� atie kan bijhouden”. Voor de opbouwfase is 

dat een voor de hand liggende de� nitie: het zorgt 

er voor dat reeds opgebouwde pensioenaanspra-

ken tegen de tijd dat ze tot uitbetaling komen hun 

waarde in reële termen, dus gecorrigeerd voor in-

� atie, behouden. Dit wordt bereikt door tijdens de 

opbouwfase het pensioenvermogen van deelne-

mers grotendeels te beleggen in zakelijke waarden. 

Dit gebeurt op vergelijkbare wijze in de � exibele 

en solidaire premieregeling. Uiteraard ontstaan 

hierdoor ook risico’s tijdens de opbouwfase en de 

wetgever eist dat deze moeten aansluiten bij de ri-

sicovoorkeuren en de risicodraagkracht van de 

deelnemers.

Ook voor de uitkeringsfase wordt voorgaande de-

� nitie van een koopkrachtig pensioen vaak ge-

bruikt. Voor ingegane uitkeringen is deze de� nitie 

echter minder voor de hand liggend. Stel, concreet, 

dat op enig moment de verwachte in� atie 2% per 

jaar is en dat tegelijkertijd het risico in ingegane 

uitkeringen zodanig is dat, naar verwachting, deze 

uitkeringen ook 2% per jaar kunnen stijgen. Het 

ingegane pensioen is dan koopkrachtig volgens 

voorgaande de� nitie. Echter, in elk jaar kan de 

daadwerkelijke verhoging van pensioenuitkerin-

gen fors afwijken van de daadwerkelijke in� atie. 

Ruwweg worden pensioenuitkeringen in de helft 

van de jaren met meer dan de in� atie verhoogd en 

in andere helft met minder.

Wij hanteren in dit artikel daarom een andere de-

� nitie. We noemen een ingegaan pensioen koop-

krachtig indien de aanpassing in de pensioenuit-

kering in elk jaar zoveel mogelijk aansluit bij de 

gerealiseerde in� atie in dat jaar. Met “zoveel mo-

gelijk” geven we ook aan dat er een afruil is. Later 

■ WAT IS EEN KOOPKRACHTIG PENSIOEN?

In het publieke debat worden verschillende de� -

nities gehanteerd van een “koopkrachtig” pensi-

oen. We bespreken drie veel gebruikte interpreta-

ties.

Allereerst wordt de term gebruikt in een van de 

door de wetgever geformuleerde hoofddoelstellin-

gen van de Wet toekomst pensioenen. De memo-

rie van toelichting spreekt van “eerder perspectief 

op een koopkrachtig[er] pensioen”. Dit verwijst 

naar de overstap op een premieregeling waarbij 

pensioenen sneller verhoogd kunnen worden, 

maar ook sneller verlaagd. Hierbij wordt ook ge-

wezen op het eenmalig vrijvallen van buffers die, 

naar we inmiddels weten, gebruikt worden om in-

gegane pensioenuitkeringen op transitiedatum te 

verhogen (“de invaarbonus”). Deze eenmalige ver-

hoging zegt niets over koopkrachtbehoud na tran-

sitiedatum. In dit artikel gaan we niet in op de 
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in dit artikel werken we uit dat een koopkrachti-

ger pensioen steeds ten laste zal gaan van de hoog-

te van de startuitkering, de kans en omvang van 

nominale verlagingen of van de mate van ex-ante 

herverdeling van actieve naar gepensioneerde 

deelnemers. Kortheidshalve zullen we deze afruil 

aangeven als de “kosten” van een koopkrachtig 

pensioen. Of een volledig koopkrachtig pensioen 

wenselijk is, is een beleidskeuze, veelal van soci-

ale partners. In dit artikel geven we alleen aan wat 

de mogelijkheden zijn, en de bijbehorende impli-

caties. In onze rekenvoorbeelden gaan we uit van 

een ambitie om in�atie geheel bij te houden. Een 

gedeeltelijke koopkrachtambitie is uiteraard goed-

koper.

Een ingegaan pensioen dat elk jaar exact de in�a-

tie volgt (een koopkrachtgarantie), houdt uiteraard 

ook op langere termijn de in�atie bij. De door ons 

gehanteerde de�nitie van een koopkrachtig pensi-

oen impliceert dus de voorgaande. In alle gevallen 

betekent de term “koopkrachtig” dat ingegane pen-

sioenen regelmatig verhoogd moeten worden. Al-

vorens in te gaan op de vraag welke instrumenten 

(zowel binnen de �exibele als solidaire premiere-

geling) beschikbaar zijn om dit te realiseren is het 

inzichtelijk om de vraag te stellen hoe deze verho-

gingen ge�nancierd worden. Deze vraag speelt net 

zo voor beide regelingen.

 ■ HOE KAN EEN KOOPKRACHTIG  
PENSIOEN IN DE UITKERINGSFASE  
BETAALD WORDEN?

De kosten van een koopkrachtig pensioen variëren 

door de tijd en hangen af van in�atieverwachtin-

gen en risicopremies. In alle gevallen zijn de kos-

ten echter aanzienlijk. Stel weer dat de verwachte 

in�atie 2% per jaar is op enig moment. Om, zon-

der enig risico te lopen, de nieuw ingegane pensi-

oenuitkering jaarlijks met 2% te laten stijgen is het 

nodig om met een ongeveer 20% lagere startuitke-

ring te starten1. Indien de jaarlijkse stijging met 2% 

niet gegarandeerd wordt, maar alleen plaatsvindt 

bij voldoende positieve (over)rendementen, is een 

kleinere verlaging van de startuitkering mogelijk. 

Het starten met een lagere uitkering om een koop-

krachtig pensioen te �nancieren maakt de kosten 

van koopkrachtbehoud transparant hetgeen de uit-

legbaarheid van de pensioenregeling ten goede 

komt.

Naast een lagere startuitkering zijn er nog twee ma-

nieren om koopkrachtbehoud voor ingegane uitke-

ringen te �nancieren2. De eerste is door, net als in 

de opbouwfase, risico te lopen met ingegane uitke-

ringen. De bijbehorende risicopremie kan dan in-

�atie naar verwachting bijhouden, maar het risico 

uit zich ook in de mogelijkheid van pensioenver-

lagingen in nominale termen. Merk op dat de inzet 

van de solidariteitsreserve om nominale verlagin-

gen te verminderen of om de in�atie bij te houden 

niets afdoet aan de kernafwegingen. Bescherming 

bieden, in welke vorm dan ook, kost geld. Ook hier 

geldt: het gebruikte instrument bepaalt niet de kos-

ten van bescherming. Het is slechts de mate van be-

scherming die geboden wordt die de kosten be-

paalt. Indien het risico gelopen wordt op forse 

pensioenverlagingen kan dat de uitlegbaarheid van 

de pensioenregeling bemoeilijken.

Een derde, en laatste, manier om koopkrachtbe-

houd voor ingegane uitkeringen te �nancieren is 

door ex-ante herverdeling te introduceren waarbij 

actieve deelnemers de pensioenverhogingen van 

gepensioneerde deelnemers betalen. In termen van 

de Wet toekomst pensioenen wordt hier koop-

kracht ge�nancierd door ex-ante herverdeling. 

Deze �nancieringswijze heeft echter twee nadelen. 

Ex-ante herverdeling betekent dat er, net als bij de 

doorsneesystematiek, een impliciete schuld wordt 

opgebouwd. Dit compliceert toekomstige aanpas-

singen in de regeling omdat er mogelijk onvol-

doende vermogen beschikbaar is om deze impli-

ciete schuld af te lossen. Bij de afschaf�ng van de 

doorsneesystematiek kon de impliciete schuld 

(deels) afgelost worden door de zogenaamde “dub-

bele transitie”. Ten tweede zal in het algemeen de 

mate van koopkrachtbescherming door de tijd gaan 

variëren afhankelijk van behaalde rendementen. 

Dat betekent dat negatieve rendementen in de ja-

ren voor pensionering tegelijkertijd leiden tot een 

tegenvallend pensioen én een minder koopkrach-

tig pensioen. Omgekeerd zullen meevallende pen-

sioenen veelal koopkrachtiger zijn dan tegenval-

lende. Deze omgekeerde solidariteit maakt de 

pensioenregeling lastig uitlegbaar.

De hiervoor genoemde drie manieren om een 

koopkrachtambitie te �nancieren (of combinaties 

1 We bedoelen hiermee een 20% lagere startuitke-

ring in vergelijking tot een in nominale termen 

vaste uitkering die met hetzelfde beschikbare pen-

sioenvermogen op pensioendatum ge�nancierd 

had kunnen worden. Er moet immers ongeveer 20 

jaar lang jaarlijks een verhoging van 2% ge�nan-

cierd worden, hetgeen 20% meer pensioenvermo-

gen vereist. Een lagere startuitkering is op dit mo-

ment al mogelijk in het wettelijk kader door 

gebruik te maken van een afslag in het projectie-

rendement.

2 Uiteraard kunnen de drie manieren om een koop-

krachtambitie te �nancieren ook gecombineerd 

worden.

De kosten van een koopkrachtig 

pensioen variëren door de  

tĳd en hangen af van 

inflatieverwachtingen en 

risicopremies. In alle gevallen 

zĳn de kosten echter aanzienlĳk.
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koopkracht in nieuwe pensioenregelingen

daarvan) zijn onafhankelijk van de gekozen pensi-

oenregeling. De afruilen gelden net zo voor de 

� exibele als de solidaire premieregeling, en ook 

net zo voor uitkeringsregelingen. De wettelijke ka-

ders voor de verschillende pensioenregelingen lei-

den echter wel tot verschillende beschikbare in-

strumenten. Binnen de � exibele premieregeling 

zal het streven naar koopkrachtbehoud veelal ge-

implementeerd worden door voor deelnemers di-

rect te beleggen in � nanciële producten die een 

rendement hebben dat gecorreleerd is met in� atie. 

Zolang er geen Nederlandse in� atiegerelateerde 

staatsobligaties zijn, zal deze correlatie veelal be-

perkt zijn. In de volgende paragraaf bespreken we 

de mogelijke instrumenten binnen de solidaire 

premieregeling.

■ HOE KAN EEN KOOPKRACHTIG PENSIOEN 
IN DE UITKERINGSFASE VORMGEGEVEN 
WORDEN?

Zoals aangegeven in de vorige paragraaf is een 

koopkrachtig ingegaan pensioen in alle gevallen 

kostbaar. Verschillende technische vormgevingen 

kunnen leiden tot een verschillende mate van 

koopkrachtbehoud en daarmee tot verschillende 

kosten. Maar,  bij een gelijke mate van koopkracht-

behoud zijn de kosten van alle technische invul-

lingen ook dezelfde.

Hierna gaan we in op drie conceptuele manieren 

waarop een koopkrachtig pensioen in de uitke-

ringsfase vormgegeven kan worden. We geven ook 

aan, binnen de solidaire premieregeling, welke in-

strumenten hiervoor geschikt zijn of door de wet-

gever geschikt gemaakt kunnen worden. 

Risicodeling met actieve deelnemers 
zonder ex-ante herverdeling: 
Reële beschermingsrendementen

Zowel actieve als gepensioneerde deelnemers heb-

ben last van in� atie. Onder de aanname dat in� a-

tie leidt tot hogere salarissen voor actieve deelne-

mers, en daarmee tot hogere pensioenpremies, 

hebben actieve deelnemers minder last van in� a-

tie dan gepensioneerde deelnemers. Actieven heb-

ben ook meer handelingsperspectief (zoals langer 

doorwerken) om in� atieschokken op te vangen. 

Om die redenen kan verdedigd worden dat actie-

ve deelnemers het in� atierisico van gepensioneer-

de deelnemers overnemen. 

Voor alle risicodelingsafspraken wordt, al dan niet 

expliciet, een prijs afgesproken waartegen het ri-

sico tussen deelnemers uitgeruild wordt. Indien 

de gehanteerde prijs gelijk is aan de prijs die op 

dat moment geldt op � nanciële markten (dat wil 

zeggen conform de prijzen in de DNB scenarioset), 

dan ontstaat pure risicodeling, zonder ex-ante her-

verdeling. Voor het delen van in� atierisico bete-

kent dit dat gebruik gemaakt wordt van de reële 

termijnstructuur in de vorm van reële bescher-

mingsrendementen.

Reële beschermingsrendementen zijn wettelijk op 

dit moment niet toegestaan. Het gebruik van reële 

beschermings- en projectierendementen opent de 

mogelijkheid om een koopkrachtgarantie aan ge-

pensioneerden te bieden. Zoals eerder aangegeven 

zullen de kosten van een volledige koopkrachtga-

rantie in termen van bijvoorbeeld de startuitkering 

hoog zijn, maar een garantie voor een deel van de 

uitkering kan aantrekkelijk zijn. Een andere optie 

die ontstaat als reële beschermingsrendementen 

zijn toegestaan is om jaarlijks voor elke horizon en 

voor elke leeftijd gelijke procentuele aanpassingen 

in koopkracht te realiseren.

Risicodeling met actieve deelnemers met ex-
ante herverdeling via de solidariteitsreserve

Het is ook mogelijk de deling van in� atierisico tus-

sen actieve en gepensioneerde deelnemers te laten 

plaatsvinden tegen een prijs die niet marktconform 

is. Dit gebeurt bijvoorbeeld als er geen rekening ge-

houden wordt met in� atierisicopremies in de in-

vulling. Dat betekent dat risicodeling met ex-ante 

herverdeling ontstaat. Merk op dat op collectief ni-

veau, per de� nitie, risico’s altijd marktconform ge-

prijsd zijn. Het collectieve fondsvermogen is im-

mers geheel belegd op � nanciële markten. Als een 

groep deelnemers een prijs betaalt die lager is dan 

de marktprijs, dan geldt voor een andere groep 

deelnemers noodzakelijkerwijs een hogere dan 

marktconforme prijs. Naar de mening van de au-

teurs behoeft het introduceren van risicodeling 

met ex-ante herverdeling dan ook altijd een expli-

ciete onderbouwing van de wenselijkheid van die 

herverdeling. Er is immers altijd een groep deel-

nemers die, zonder deelname aan de pensioenre-

geling, een hoger pensioen kan opbouwen.

Binnen de solidaire premieregeling is de toede-

ling van rendementen via beschermings-, over- en 

projectierendementen per constructie altijd zon-

der ex-ante herverdeling. Indien dus de wens be-

staat om risicodeling met ex-ante herverdeling 

vorm te geven, dan kan dat alleen via de solida-

riteitsreserve.

Infl atiegerelateerde spreiding in de 
uitkeringsfase

Een derde manier om aanpassingen van ingegane 

uitkeringen meer te laten aansluiten bij gerealiseer-

de in� atie is om, in de uitkeringsfase, spreiding 

van (over)rendementen toe te passen die afhanke-

lijk gemaakt wordt van de gerealiseerde in� atie. 

Kijk wederom naar een situatie waarbij verwach-

te in� atie 2% per jaar bedraagt en de verwachte 

Het gebruikte instrument bepaalt 

niet de kosten van bescherming. 

Het is slechts de mate van 

bescherming die geboden 

wordt die de kosten bepaalt.
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stijging van pensioenuitkeringen ook. In de jaren 

dat de gerealiseerde stijging van de pensioenuit-

keringen meer dan de gerealiseerde in� atie is, 

wordt besloten om de uitkeringen slechts met 

gerealiseerde in� atie te verhogen. Het pensioen-

vermogen dat hiermee uitgespaard blijft kan dan 

in jaren dat het rendement onvoldoende is om in-

� atie bij te houden gebruikt worden om het koop-

krachtverlies te beperken. Zo zal in veel meer 

jaren de procentuele verhoging van de uitkering 

precies samenvallen met de in� atie. 

■ CONCLUSIE

We hebben aangegeven hoe een koopkrachtambi-

tie, binnen met name de solidaire premieregeling, 

vormgegeven kan worden. Een ambitie tot volledig 

koopkrachtbehoud in de uitkeringsfase is kostbaar 

en we geven aan hoe deze ge� nancierd kan worden. 

Een gedeeltelijke koopkrachtambitie is ook moge-

lijk en leidt uiteraard tot lagere kosten. Het is voor 

de uitlegbaarheid van een pensioenregeling van be-

lang dat sociale partners expliciete keuzes maken 

over de mate van koopkrachtambitie en de wijze 

waarop deze ge� nancierd wordt. 
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