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11 redenen om voor het flexibele contract met een 
collectieve uitkeringsfase te kiezen 
 

In de nieuwe pensioenwet zijn er 2 varianten, het solidaire contract en het flexibele contract. In het 
solidaire contract is er een zeer ondoorzichtige constructie met beschermings- en overrendement en 
een set regels om het rendement over de leeftijdscohorten van de deelnemers te verdelen. De basis 
is een indeling in leeftijdscohorten waarbij ieder cohort een ander rendement en risico krijgt.   
In het flexibele contract kunnen deelnemers ook op andere gronden, b.v. de eigen voorkeur in groepen 
worden ingedeeld. Per deelgroep is er een bepaalde beleggingsmix. En iedere deelgroep krijgt het 
rendement dat op de eigen beleggingsmix is behaald.  

Bij nadere analyse blijkt dat er voor iedere set verdeelregels in het solidaire contract, er een 
beleggingsmix per leeftijdscohort van aandelen, obligaties en renteswaps bestaat die onder het 
flexibele contract exact hetzelfde resultaat zou opleveren. Met deze equivalente beleggingsmix is veel 
makkelijker te zien wat het risico en het verwacht rendement voor iedere groep deelnemers is.  

Een ander wezenlijk verschil is dat het in het flexibele contract mogelijk is om een collectieve 
uitkeringsfase te organiseren. Een collectieve uitkeringsfase werkt net zoals de huidige pensioen-
fondsen, er zijn voor de lopende pensioenen geen individuele potjes meer maar er is een recht op een 
uitkering.   
In het solidaire contract zijn er ook in de uitkeringsfase individuele pensioentegoeden waaruit de 
uitkering wordt betaald.   
Door het CDA (Palland) is in de Tweede Kamer een amendement ingediend om ook in het solidaire 
contract gelijke aanpassingen van de uitkeringen mogelijke te maken door middel van het jaarlijks 
herverdelen van de individuele potjes van de gepensioneerden. Dit is technisch erg ingewikkeld. Dit 
amendement werd door de minister afgewezen, maar is toch aangenomen. Ondanks de jaarlijkse 
herverdeling schrijft de wet toch voor dat het pensioen in de vorm van individuele potjes moet worden 
geadministreerd en dat er leeftijdsafhankelijk belegd moet worden.  

Deze notitie geeft 13 argumenten waarom het verstandiger is om voor het flexibele contract te kiezen.  

1. Collectieve uitkeringsfase 
In het flexibele contract is het mogelijk om een collectieve uitkeringsfase te hebben. Dat betekent dat 
net als nu op pensioendatum het pensioenkapitaal wordt omgezet in een uitkering uit een collectief 
fonds. Er is dan in de uitkeringsfase geen individueel pensioenvermogen meer. In het flexibele contract 
is er dus meer solidariteit mogelijk dan in het solidaire contract.  

De voordelen hiervan: 

1.1. Meer perspectief op indexatie 
Bij een collectieve uitkeringsfase is de beleggingshorizon niet de resterende levensduur van de 
individuele deelnemer maar de veel langere levensduur van het fonds. Samen met een beleggings-
buffer om schokken op te vangen is er dan meer ruimte om risicodragend te beleggen. Door het hogere 
rendement is er dan meer kans dat de pensioenuitkering ook regelmatig geïndexeerd kan worden.  
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1.2. Pensioencommunicatie eenvoudiger 
De pensioencommunicatie in de uitkeringsfase is eenvoudiger, er hoeft alleen gecommuniceerd te 
worden over de pensioenuitkering en niet meer over het kapitaal.   
Dan hoef je dus niet meer uit te leggen hoe je met een eindig kapitaal toch een levenslange uitkering 
kan geven. Het voorkomt ook ingewikkelde discussies over de vraag waarom bij dalende rente het 
pensioenvermogen stijgt maar de uitkering toch moet worden verlaagd.   
Ook hoeft niet uitgelegd te worden dat bij negatieve beleggingsresultaten het pensioenkapitaal toch 
kan stijgen door de sterftewinst. Dit zijn problemen die het fondsbestuur met de actuaris moet 
oplossen en waar je de deelnemers niet mee moet lastig vallen.  
Verder is het in een collectieve uitkeringsfase vanzelfsprekend dat alle lopende pensioenen gelijk 
geïndexeerd worden. Bij individuele vermogens in de uitkeringsfase wordt ook bij een gelijke 
beleggingsmix voor alle gepensioneerden, de indexatie leeftijdsafhankelijk.  

1.3. Meer vrijheid in het beleggingsbeleid.   
Het is bij een collectieve uitkeringsfase niet nodig om naarmate de deelnemer ouder wordt het risico 
steeds meer af te bouwen. Beleggingsrisico kan worden gespreid over de levensduur van het fonds in 
plaats van over de levensduur van de individuele deelnemer. Hierdoor blijft indexatie ook voor 75+ 
deelnemers mogelijk.  

1.4. Invaren lopende pensioenen niet nodig 
Omdat de uitkeringsfase collectief blijft is het niet nodig het pensioenvermogen van de 
gepensioneerden en de oudere actieve deelnemers in individuele potjes op te delen. Dit maakt de 
invaar operatie eenvoudiger. In het flexibele contract kan vanaf 10 jaar voor pensioendatum het 
opgebouwd kapitaal geleidelijk omgezet worden in een uitkeringsaanspraak in de collectieve 
uitkeringsfase. Daarmee hoeft ongeveer de helft van het pensioenvermogen niet opgedeeld te 
worden.  

1.5. Administratie eenvoudiger 
Omdat er in de uitkeringsfase geen individuele potjes meer bijgehouden moeten worden is de 
administratie eenvoudiger.  

1.6.  Leeftijdscohorten worden niet te klein 
Bij het gebruik van individuele pensioenpotjes in de uitkeringsfase moeten de deelnemers ingedeeld 
worden in leeftijdscohorten van 5 jaar. Bij de leeftijdsgroepen boven de 85 jaar worden de cohorten 
dan zo klein dat de jaarlijkse sterfteresultaten sterk kunnen afwijken van het landelijke gemiddelde.  
De sterfte resultaten moeten per leeftijdscohort verwerkt worden, dit geeft extra onzekerheid in de 
pensioenhoogte. Bij een collectieve uitkeringsfase in het flexibele contract vormen alle 
gepensioneerden samen één cohort. Omdat de groep dan veel groter is, heb je minder last van 
statistische variaties.  

2. Betere afstemming op risicohouding van de deelnemers 
In het solidaire contract worden alle deelnemers ingedeeld in leeftijdscohorten. Er is dan geen 
mogelijkheid om rekening te houden met de verschillen in risicohouding binnen een leeftijdscohort. 
Binnen het flexibele contract is dat wel mogelijk.   
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2.1. Keuzevrijheid 
In het flexibele contract kan men er ook de mogelijkheid bieden de deelnemers zelf te laten kiezen uit 
een beperkt aantal risicoprofielen. In het solidaire contract zijn er minstens 6 risicoprofielen nodig voor 
de leeftijdscohorten. 6 risicoprofielen waar de deelnemers zelf uit kunnen kiezen lijkt meer dan genoeg 
en is geen extra complicatie t.o.v. het solidaire contract. Deelnemers kunnen daarmee hun eigen life 
cycle kiezen. In het solidaire contract wordt het rendement ongelijk over de leeftijdscohorten verdeeld, 
maar de deelnemers hebben zelf geen individuele zeggenschap over de verdeling. Het is te verwachten 
dat dit tot onvrede zal leiden. Als de deelnemers zelf een risico en beleggingsprofiel kunnen kiezen is 
de ongelijke verdeling een gevolg van de eigen keuze. Een ontevreden deelnemer kan dan het volgend 
jaar voor een ander profiel kiezen. 

2.2. Vaststellen risicohouding niet nodig 
Als de deelnemers in de opbouwfase zelf voor een risicoprofiel kiezen is het niet nodig om de 
risicohouding per leeftijdscohort vast te stellen. Voorlichting over de gevolgen van de keuze en het 
aanbieden van een, mogelijk leeftijdsafhankelijke, default optie is voldoende.  
Vaststellen van de risicohouding is dan alleen nog nodig voor de collectieve uitkeringsfase. Maar dat 
doen we nu ook al voor het fonds als geheel. Voor een meer homogene groep met alleen 
gepensioneerden is dit eenvoudiger.  
Ook al is het bepalen van de risicohouding niet zinvol als de deelnemer zelf een risicoprofiel kan kiezen, 
schrijft de wet toch voor dat dit iedere 5 jaar moet gebeuren.  

3. Meer doorzicht in beleggingsbeleid 
In het solidaire contract wordt gewerkt met een beschermingsrendement en een overrendement. Het 
beschermingsrendement is het rendement dat nodig is voor een nominaal constante uitkering. 
Toekomstige uitkeringen worden net als nu contant gemaakt met een op de marktrente gebaseerde 
rekenrente. Bij nadere analyse blijkt dat het beschermingsrendement, zeker voor de jongere 
deelnemers, voornamelijk de functie van renteafdekking heeft. Voor een 35-jarige deelnemer ligt de 
duratie van zijn pensioenverplichtingen rond de 40 jaar. Wijzigingen van de rekenrente werken dan 
versterkt met een factor 40 door op het opgebouwde vermogen. Bij een volatiliteit van 0,5% per jaar 
op de rekenrente draagt het beschermingsrendement dan met 20% bij aan de volatiliteit van het 
opgebouwde kapitaal. Dit is evenveel als de volatiliteit van een aandelenbelegging. Bij een volatiliteit 
van 1% op de rekenrente, is voor alle deelnemers tot 55 jaar de volatiliteit ten gevolge van het 
beschermingsrendement groter dan de volatiliteit van een aandelenbelegging. De constructie van het 
beschermingsrendement is bedoeld om de nominale uitkering te stabiliseren. Maar het werkt 
daardoor juist destabiliserend op het pensioenkapitaal. In het model waarbij een toekomstige 
uitkering met een rekenrente contant gemaakt wordt naar een individueel pensioenkapitaal is het nu 
eenmaal niet mogelijk om tegelijkertijd zowel de uitkering als het kapitaal te stabiliseren. Het is te 
verwachten dat de grote volatiliteit op het pensioenvermogen tot onvrede bij de deelnemers zal 
leiden. Het beschermingsrendement is daarom eigenlijk niet geschikt voor deelnemers onder de 55 
jaar.   
 
In het solidaire contract heeft het fonds in wezen geen beleggingsvrijheid. Als het beschermings-
rendement niet met obligaties en renteswaps wordt afgedekt, komen resultaten van de rendements-
verdeelregels niet overeen met de risicohouding van de deelnemer cohorten. Doordat via het 
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beschermingsrendement de resultaten voor verschillende leeftijdscohorten aan elkaar gekoppeld 
worden, moet het beleggingsbeleid van het fonds ook aangepast worden als de omvang van een 
leeftijdscohort toe of afneemt.  Als dit niet heel strak geregeld wordt, kom je in de situatie dat de 
risicohouding van het ene leeftijdscohort, invloed heeft op het verwacht rendement en de volatiliteit 
van de andere leeftijdscohorten.  

In het flexibele contract is aan de beleggingsmix per deelgroep direct af te lezen wat voor die groep 
het verwacht rendement en de volatiliteit zal zijn. Dit wordt dan niet beïnvloed door de keuze van 
andere groepen.  

3.1. Eenvoudiger beleggingsbeleid 
In het flexibele contract wordt er per risicogroep een beleggingsprofiel (aandelen, obligaties, rente-
swaps) opgesteld. Dit is veel eenvoudiger en inzichtelijker dan de omweg van beschermings- en 
overrendement voor het fonds als geheel. Hiermee is het ook eenvoudiger om de beleggingsmix aan 
te passen als b.v. door een overname of juist het afstoten van een bedrijfsonderdeel, het belang van 
een bepaalde leeftijdsgroep toe of afneemt.   

3.2. Beter beleggingsbeleid 
Het beschermingsrendement heeft vooral de functie van rente afdekking. Voor jonge deelnemers is 
dit niet gewenst omdat het door de lange duratie juist tot extra volatiliteit op het individuele 
pensioenvermogen leidt. Het verwacht rendement op rente afdekking is 0%.  Het voor 30 jaar of meer 
afdekking van de rente is daarom tamelijk zinloos. In de huidige situatie van extreem lage rentes, kan 
het voor 30 jaar afdekken van de rente tot zeer grote vermogensverliezen voor de jongere deelnemers 
leiden. De grote beleggingsverliezen van de pensioenfondsen in 2022 waren grotendeel een gevolg 
van de rente-afdekking met lang lopende obligaties en renteswaps.  
In het flexibele contract is het mogelijk voor jongere deelnemers te beleggen in korter lopende 
obligaties die minder rentegevoelig zijn. Zo kunnen obligaties gebruikt worden voor het verlagen, in 
plaats van het verhogen van de volatiliteit.   
Voor oudere deelnemers is de duratie korter en kan de gewenste rente afdekking ook met langlopende 
obligaties i.p.v. renteswaps gerealiseerd worden.  

4. Minder gevoelig voor dagkoersen.  
In het solidaire contract wordt op pensioendatum op basis van het pensioenkapitaal een uitkering 
vastgesteld. Daarmee is de pensioenhoogte sterk afhankelijk van de beurskoers en de rentestand op 
pensioendatum. Om dat risico te beperken moet rond pensioendatum het beleggingsrisico en 
renterisico sterk afgebouwd worden. 

In het flexibele contract is het mogelijk om gespreid in de 10 jaar voor pensioendatum het 
pensioenvermogen om te zetten in een pensioenuitkering in een collectieve uitkeringsfase. Deze 
spreiding in de tijd beperkt het risico voldoende zodat sterke afbouw van het beleggingsrisico en 
rendement niet nodig is.  

5. Minder risico op voortdurende wetswijzigingen 
De voorgestelde regelingen in het solidaire contract zijn nogal ondoorzichtig en er is een groot risico 
op onverwachte en ongewenste gevolgen. Dat zal leiden tot een voortdurende stroom van 
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reparatiewetgeving. Het flexibele contract geeft veel meer vrijheid om het pensioen naar eigen inzicht 
in te richten. Daarmee heeft het waarschijnlijk minder last van de reparatiewetgeving in het solidaire 
contract.  

Volgens de wet moeten de verdeelregels in het solidaire contract voor langere tijd (5 jaar) vast liggen. 
Dat maakt het moeilijk om fouten of verkeerde keuzes bij de inrichting van het fonds bij te stellen. In 
het flexibele contract is er ook de mogelijkheid voor de deelnemers om zelf een ander 
beleggingsprofiel te kiezen als blijkt dat de oorspronkelijke keuze niet goed werkt.  

6. Scheve verhouding tussen gepensioneerden en actieven 
Bij een ondernemingsfonds kan het aantal actieve deelnemers over een periode van 40 jaar sterk 
variëren.  HSA had in 1985 ongeveer 5500 medewerkers en Thales in 2020 nog 1600. Het bescher-
mingsrendement voor de gepensioneerde deelnemers wordt verhaald op het overrendement van de 
actieven. Het risico van een beleggingsmismatch van een grote groep gepensioneerden kan zo op een 
kleine groep actieven verhaald worden. Bij het flexibele contract krijgt iedere deelgroep het 
rendement op de eigen beleggingen zonder koppeling met andere groepen.  
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