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 De toekomst van de Nederlandse 
pensioensector na invaren in de Wtp

 De introductie van de Wet toekomst pensioenen (Wtp) markeert een ingrĳ pende hervor-
ming van het Nederlandse pensioenlandschap. Terwĳ l pensioenen worden overgezet naar 
nieuwe uitvoeringsconstructies en administratieve processen, ontstaat een periode van 
onzekerheid die zich uitstrekt ver voorbĳ  de formele transitie. Pensioenfondsen, pensi-
oenuitvoeringsorganisaties (PUO’s) en verzekeraars moeten zich tĳ dig voorbereiden op 
onzekere ontwikkelingen om ook in de toekomst levensvatbaar en succesvol te zĳ n. 
Dit artikel verkent vier mogelĳ ke toekomstscenario’s voor de pensioensector. Om de sce-
nario’s meer tot leven te brengen hebben we deze vertaald naar een aantal huidige trends 
en hebben we de sectorontwikkeling meetbaar gemaakt. We sluiten af met een aantal ont-
wikkelingsrichtingen die alle scenario’s gemeenschappelĳ k hebben. Daarop kunnen alle 
spelers in de sector zich in ieder geval voorbereiden.
Het artikel is gebaseerd op het Deloitte-rapport getiteld ‘De toekomst van de Nederlandse 
pensioensector na invaren in de Wtp’. Een beknopte samenvatting is gepubliceerd in 
‘De Nederlandse pensioen- en verzekeringsmarkt: Outlook 2025’.

1. Toekomstscenario’s pensioensector (2028-2035)
Scenario-planning, ontwikkeld door Shell in de 
jaren zeventig van de vorige eeuw, wordt nog 
steeds alom gezien als een goed instrument om 
zich voor te bereiden op onzekere tijden. Om de 
toekomstbeelden van de pensioensector in kaart 
te brengen hebben wij ook gebruik gemaakt van 
scenario-planning. In onze scenario’s hebben we 
de aandacht gericht op pensioenbeheer en de in-
richting van pensioenbeheerketen. De ontwikke-
ling van de vermogensbeheermarkt hebben we 
buiten beschouwing gelaten. De tijdshorizon van 
de analyse omvat de eerste periode na het voltooi-
en van de Wtp-transitie (2028-2035). Daarbij is de 
huidige invulling van de Wtp en verplichtstelling 
leidend. De Wtp zal zich moeten blijven ontwik-
kelen om gelijke tred te houden met langetermijn-
trends zoals vergrijzing, fl exibilisering van de ar-
beidsmarkt en de veranderende taakverdeling 
tussen mannen en vrouwen in de samenleving. 
Terwijl de druk op het nieuwe stelsel toeneemt, 
blijft de richting en snelheid van vernieuwing ui-
terst onzeker. Grootschalige stelselvernieuwing 
achten we onwaarschijnlijk in de periode tot 
2035Wel is het te verwachten dat dat kleine ver-
beteringen in de wetgeving doorgevoerd zullen 
worden. De aanloop naar de huidige stelselwijzi-
ging was lang (15 tot 20 jaar) en moeizaam. Er le-
ven nog steeds wensen ten aanzien van toekom-
stige doorontwikkeling (denk aan vernieuwing 
van de verplichtstelling en of persoonlijk shop-
recht). Tegelijk is het goed om te realiseren dat 
deze ontwikkelingen pas vorm zullen krijgen als 
er overeenstemming tussen sociale partners over 
verdere doorontwikkeling van de arbeidsmarkt in 
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Nederland. In alle scenario’s blijft pensioen een 
arbeidsvoorwaarde.

De toekomstbeelden zijn gebaseerd op twee bepa-
lende onzekerheden (zie fi guur 1. Toekomstscena-
rio’s pensioensector):

1. De ambitie en rolopvatting van pensioenfond-
sen. Zoeken fondsen waarde in een onderschei-
dende invulling van de regeling en bijbehoren-
de communicatie en bedieningsconcepten 
passend bij pensioen als een differentiërende 
arbeidsvoorwaarde (mede in opdracht van de 
sociale partners)? Of, zien zij hun waarde pri-
mair in het bereiken van een effi ciënte (en be-
heerste) uitvoering? Als gevolg hiervan zijn 
fondsen bereid om concessies te doen in de ei-
gen invulling van de regeling en passen zij zich 
aan in een gestandaardiseerde regeling/dienst-
verlening. 

2. De perceptie van het Wtp-transitieproces en het 
resultaat. Heeft de Nederlander een overwe-
gend positieve afdronk van de Wtp-transitie bij-
voorbeeld door het incasseren van de invaarbo-
nus en het uitblijven van rechtszaken of 
grootschalig publiek protest? Daarentegen kan 
er als geen invaarbonus te verdelen is, de tran-
sitiekosten tot een onacceptabel niveau zijn ge-
stegen, fouten zijn gemaakt in de berekening 
van het persoonlijke pensioenvermogen of als 
de nieuwe pensioenadministratie onvoldoende 
beheersbaar is een negatief sentiment ontstaan.

Op basis van deze indeling ontstaan vier scena-
rio’s. In elk van de scenario’s vervullen sociale 
partners en het pensioenfondsbestuur een centra-
le rol. Hun opstelling is bepalend voor de invul-
ling van andere onzekere ontwikkelingen. Het han-
delingsperspectief van deelnemers, marktordening 
in de sector, inrichting van de bedrijfsvoering en 

toepassing van nieuwe technologie vloeien daar-
uit voort. 

Rust in de tent. De fondsen kijken tevreden terug 
op de Wtp-transitie, grote problemen zijn uitgeble-
ven. Fondsen blijven zoeken naar eigenheid in bij-
voorbeeld de inrichting van zowel de regeling als 
de deelnemersbediening. In de transitie zijn fond-
sen en uitvoerders dichter naar elkaar toegegroeid, 
ze werken nu nog beter samen. Alle aandacht is 
gericht op stabilisatie van de onverminderd com-
plexe bedrijfsvoering en het samen weer volledig 
‘in control’ komen. Er worden geen grote nieuwe 
veranderinitiatieven opgestart en verandercapaci-
teit wordt stapsgewijs afgebouwd. De beperkte ver-
andercapaciteit die beschikbaar blijft, wordt voor-
al ingezet om de regeling en dienstverlening een 
eigen geluid te geven. Er heerst relatieve rust op 
de PUO-markt; een heel beperkt aantal fondsen 
wisselt van PUO. De noodzaak is niet zo groot. 
Fondsen zijn immers tevreden. Daarnaast is het 
kostenverschil tussen PUO’s niet heel groot. Het 
behouden van de status quo is voor PUO’s en (aan-
deelhoudende) fondsen misschien wel de belang-
rijkste drijfveer.

Wat moet waar zijn voor dit scenario om zich te 
materialiseren? Alleen als de complexiteit van de 
regeling en bedrijfsvoering kan worden gecombi-
neerd met een beheersbare operatie ontstaat het 
scenario “Rust in de tent”.

Samen doorpakken. De pensioensector ervaart de 
Wtp-transitie als overwegend positief. Verschui-
ven van migratiedatum en oplopende kosten wor-
den gezien als een logisch gevolg van de complexe 
transitie. Fondsen zoeken de waarde voor hun 
deelnemers vooral in effi ciëntie en zijn bereid de 
complexiteit van de regeling te reduceren. Fond-
sen en PUO’s hebben met de door Wtp afgedwon-
gen vereenvoudiging van regeling en uitvoering de 

Figuur 1. Toekomstscenario’s pensioensector na invaren
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verkenning toekomstscenario’s voor de pensioensector

basis gelegd voor betere beheersbaarheid. Werken 
met een gestandaardiseerde product- en diensten-
catalogus (PDC) smaakt naar meer. De focus ligt op 
het verder optimaliseren van de bedrijfsvoering en 
het verlagen van de kosten binnen de kaders van 
de huidige samenwerking tussen fonds en PUO. 
Daarbij zijn technologische vernieuwing en secto-
rale samenwerking belangrijke hefbomen voor het 
doorbreken van de beperkingen van de huidige 
schaal van PUO’s.

Alleen als sectorale samenwerking daadwerkelijk 
van de grond komt en uitzicht biedt op significan-
te kostenbesparingen ontstaat het scenario “Samen 
doorpakken”.

De keuze is reuze. De Nederlandse deelnemer en 
sociale partners zijn ontevreden en de pensioen-
fondsen zijn dat ook. Fondsen voelen zich als 
melkkoe gebruikt om de transitie te financieren. 
Daarnaast zijn ze in de transitie tot groot ongenoe-
gen gedwongen om vergaande concessies te doen 
op het gebied van de invulling van de nieuwe re-
geling, timing van het invaren en de dienstverle-
ning aan werkgevers en deelnemers. Sociale part-
ners en fondsen voelen zich bekneld in de 
dwangbuis van de door de PUO’s voorgeschreven 
PDC. Fondsen gaan dan ook op zoek naar uitvoe-
ringsalternatieven die wél ruimte bieden voor 
maatwerkoplossingen voor de specifieke wensen 
van sociale partners. Er ontstaat een gefragmen-
teerde markt met grote diversiteit aan PUO’s die 
elkaar beconcurreren of aanvullen. Grote fondsen 
overwegen uit onvrede te herzaffen om meer grip 
te krijgen op de uitvoering.

hun deelnemers significant te verlagen. Fondsen 
heroverwegen op grote schaal hun huidige uitvoe-
ringsconstruct en PUO-relatie. Eten of gegeten wor-
den is het motto voor fondsen en PUO’s, de zoek-
tocht naar schaalgrootte barst in volle hevigheid 
los. De consolidatie van fondsen komt in een 
stroomversnelling. Alleen de grootste PUO’s met 
schaalvoordelen overleven, dit gaat zelfs gevolgen 
hebben voor de kostendruk bij de allergrootste 
fondsen. 

Alleen als de kostendruk bij PFZW en ABP zo 
hoog wordt dat ook zij hun uitvoeringsconstruct 
ter discussie durven te stellen, ontstaat “Massa is 
kassa.”

2. Meetbare impact op sectorontwikkelingen
Om de scenario’s meer tot leven te brengen heb-
ben we deze vertaald naar een aantal huidige 
trends en sectorontwikkelingen meetbaar gemaakt. 
Dat maakt het voor bestuurders en besluitvormers 
eenvoudiger om de implicaties van de scenario’s 
te doorleven. We hebben de impact van de scena-
rio’s inzichtelijk gemaakt op het tempo van fondsli-
quidatie, de ontwikkeling van de markt voor alter-
natieve pensioenproducten, de dynamiek in de 
PUO-markt en de uitvoeringskosten per deelne-
mer. Dat is geen exacte wetenschap. Door de hui-
dige trendmatige ontwikkeling te extrapoleren 
hebben we een vertrekpunt voor 2028 gecreëerd. 
De scenario-waarden voor 2035 zijn tot stand ge-
komen op basis van gesprekken met sectorexperts 
(binnen en buiten Deloitte), Het resultaat is goede 
inschatting in welke richting bijvoorbeeld de uit-
voeringskosten zich ontwikkelen. 
 

 ■ TEMPO VAN FONDSLIQUIDATIE

Historisch is het aantal pensioenfondsen in Ne-
derland sterk afgenomen. Van bijna 289 fondsen 
in 2016 stond de teller in de zomer van 2025 op 
132. We verwachten dat bij het voltooien van de 
Wtp-transitie in 2028 er nog ongeveer 117 fond-
sen overblijven. De Wtp-transitie verhoogt im-
mers de druk op kleinere fondsen door meer ver-
eisten vanuit regelgeving, transitiekosten en 
professioneel bestuur.

In alle scenario’s zet de huidige trend van fondsli-
quidaties door. Hoewel het tempo van liquidatie 
en de ondergrens van het aantal fondsen sterk ver-
schilt komt in alle gevallen de grens van 100 fond-
sen in zicht. Voor “Rust in de tent” en “De keuze 
is reuze”, de scenario’s waarin behoud van de ei-

PDC: een Product Diensten Catalogus is een do-

cument waarin een PUO de standaardkenmer-

ken en uitvoeringsaspecten van een type pensi-

oenregeling voor al haar fondsen heeft 

beschreven. De PDC is een keuzemenu voor 

fondsen dat veelal bestaat uit standaard, opti-

onele, en mogelĳk ook aanvullende diensten 

veelal inclusief (beperkt) maatwerk.

In het scenario “De keuze is 

reuze” staat het economisch 

model van PUO’s het meest 

onder druk.

Alleen als fondsen bereid zijn om te betalen voor 
aanvullende dekkingen en/of aanvullende keuze-
begeleiding ontstaat het scenario “De keuze is reu-
ze”. In dit scenario staat het economisch model 
van PUO’s het meest onder druk.

Massa is kassa. De pensioensector kijkt met ge-
mengde gevoelens terug op de Wtp-transitie. Pen-
sioenfondsen hebben veel van hun eigenheid moe-
ten opgeven om tijdig over de drempel van het 
nieuwe stelsel te komen. Maar van de belofte van 
lagere uitvoeringskosten en betere beheersbaarheid 
is nog maar heel weinig terechtgekomen. Sociale 
partners zijn bereid de regeling (FPR en SPR) ver-
gaand te versimpelen om uitvoeringskosten voor 
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genheid van het fonds centraal staan en waarin 
complexiteit wat mag kosten, neemt het huidige 
liquidatie-tempo langzaam verder af. De continu-
iteit van de allerkleinste fondsen met minder dan 
2.500 deelnemers is niet langer geborgd.

In de scenario’s waarin de druk op kosten het 
hoogst is daalt het aantal fondsen het sterkst. In 
het “Massa is kassa”-scenario blijven grofweg 55 
tot 65 fondsen bestaan, meer dan een halvering van 
het huidige aantal. Het minimum aantal deelne-
mers voor een levensvatbaar fonds ligt in dit sce-
nario ruim boven 10.000 deelnemers. Dit betekent 
dat ook een aantal middelgrote OPF-en en zelfs 
kleinere sectorfondsen (BPF-en) de handdoek in 
de ring gooien. Naar verwachting zal het “Massa 
is kassa”-scenario hiernaast ook leiden tot een con-
solidatie tussen uitvoerders en kringen in de APF-
markt.

■ ONTWIKKELING VAN ALTERNATIEVE 
PENSIOENPRODUCTEN (APF, PBO EN PPI)

In de komende drie jaar tot invaren komt naar ver-
wachting €20–25 mld. van het pensioenvermogen 
dat nu onder beheer is van pensioenfondsen, in 
andere handen. De belangrijkste bestemming voor 
liquiderende pensioenfondsen blijft een Algemeen 
Pensioenfonds (APF). De APF-en hadden eind 
2024 nog een pensioenvermogen van €30 miljard 
onder beheer. In de periode 2025-2028 wordt de 
nieuwe instroom van vermogen voor APF-en ge-
schat op een kleine €13 miljard. Ook de pension 
buy-outs (PBO) profi teren. Er stroomt €8-10 mil-
jard nieuw vermogen de PBO-markt binnen. De 
premiepensioeninstellingen (PPI’s), eind 2024 
goed voor €35 miljard, profi teren vooralsnog be-
perkt in de transitieperiode.

De ontwikkeling van de markt voor alternatieve 
pensioenproducten (APF, PBO en PPI’s) na inva-
ren (2028-2035) verschilt sterk per scenario. Groei 

is een functie van het tempo van fondsliquidaties 
en de gemiddelde omvang van het beheerd vermo-
gen van het fonds. Hierdoor liggen de marktver-
wachtingen van de scenario’s relatief ver uit elkaar. 
“Rust in de tent” is met €3-10 miljard het meest 
bescheiden scenario. In “Massa is kassa” groeit de 
markt veel harder, met €50-65 miljard.

– APF - Het perspectief voor de APF-markt lijkt 
nog het minst gevoelig voor de verschillende 
scenario’s. Alle scenario’s bieden uitzicht op 
een signifi cante vermogensinstroom. In de sce-
nario’s waarin eigenheid centraal staat scoort 
de APF relatief goed. Het toekomstperspectief 
voor de APF na invaren is het meest positief in 
“Samen doorpakken”. In dat scenario groeit de 
APF-markt in de periode 2025-2035 met €8-12 
miljard.

– PBO – Succes van de PBO-markt lijkt aan een 
natuurlijk plafond gebonden. De aantrekkings-
kracht lijkt beperkt tot nFTK-fondsen die vast 
willen houden aan een gegarandeerde uitkering. 
Voor fondsen die zijn ingevaren in een premie-
regeling van de Wtp is een keuze voor een ver-
zekerde regeling een stap terug, zeker wanneer 
door hogere pensioenuitkeringen het vertrou-
wen in de nieuwe Wtp-regelingen hoog is. In 
“Massa is kassa” gaan alle huidige nFTK-fond-
sen uiteindelijk over tot een PBO, hiermee komt 
€15-20 miljard pensioenvermogen beschikbaar. 
Hiervoor is wel een gunstig renteklimaat ver-
eist. 

– PPI – De kansen voor PPI’s in de Wtp zijn het 
meest binair. De PPI heeft ook de meeste poten-
tie van de drie deelmarkten. In “Massa is kas-
sa” kiest een ruime meerderheid van liquide-
rende fondsen, door kostendruk voor de 
overstap naar het relatief simpele en effi ciënte 
PPI-product. Het door PPI’s belegde vermogen 
in de periode 2028-2035 groeit hierdoor met 
€30-39 miljard. Dat is grofweg een verdubbeling 
van de huidige marktomvang. In alle andere 
scenario’s, zeker wanneer behoud van eigen-
heid prevaleert, ligt de verwachte groei een heel 
stuk lager.

In alle scenario’s komt de grens 

van 100 fondsen in zicht.

Figuur 2. Aantal pensioenfondsen 
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■ DYNAMIEK IN DE PUO-MARKT

De PUO-markt zit grotendeels op slot sinds het 
begin van de Wtp-transitie in 2023. Een aantal 
fondsen is misschien (al wel langer) op zoek naar 
een andere uitvoerder. Maar PUO’s hebben een-
voudigweg niet de verandercapaciteit om paral-
lel aan de Wtp-transitie grootschalig nieuwe fond-
sen aan te sluiten. In de periode 2020-2022 
wisselden nog 33 pensioenfondsen van PUO; dat 
waren er nog maar 17 van 2023 tot 2025. Tot af-
ronding van de Wtp-transitie (2028) lijkt het uit-
gesloten dat in de PUO-markt een nieuwe dyna-
miek ontstaat. In de komende drie jaar stappen 
nog slechts 8-10 fondsen over naar een andere 
PUO, een jaarlijks gemiddelde van 2%. De wisse-

lingen komen voort uit APF-aansluitingen en de 
aankondiging van één van de PUO’s (Achmea 
Pensioen Services) om zich na 2030 terug te trek-
ken uit de markt. 
In de scenario’s die zich kenmerken door een her-
nieuwd vertrouwen tussen pensioenfonds en PUO 
zal het beeld van de PUO-markt grotendeels on-
veranderd blijven. In “Rust in de tent” ligt het aan-
tal PUO-wisselingen op of net boven het huidige 
niveau. Over de gehele periode wisselt naar ver-
wachting grofweg 15-20% (jaarlijks gemiddeld ca. 
2-3%) van de fondsen van PUO. In “Samen door-
pakken” waarin gedreven door kostendruk het aan-
tal fondsen relatief snel daalt, krijgt de APF-markt 
een nieuwe impuls (wat kan leiden tot een PUO-

De afgelopen maanden hebben we met diverse (fonds)be-

stuurders en sectorspecialisten de scenario’s doorleefd. 

Daarnaast hebben we het rapport gepresenteerd op het 

jaarcongres van de Pensioenfederatie. De eerste inhoude-

lĳ ke reacties vanuit de sector vormen wellicht een aanlei-

ding voor verdere dialoog en verdieping:

•  Ruimte voor werkelĳ k disruptieve ontwikkelingen?

  Voor een aantal toehoorders blĳ ven de scenario’s te 

dicht bĳ  de huidige situatie. Een CIO van een grote PUO 

had gehoopt “een beter beeld te krĳ gen van hoe dis-

ruptieve technologie en AI-trends de sector vormen.” 

Voor anderen is het evident dat met de komst van de 

Wtp de noodzaak en snelheid van verdere stelselver-

nieuwing toeneemt. Zĳ  achten het waarschĳ nlĳ k dat er 

tot 2035 wel degelĳ k ingrĳ pende wĳ zigingen in het pen-

sioenstelsel zullen komen. 

•  Overschatting van belang van kosten? 

  Met name fondsbestuurders hebben zich uitgespro-

ken over de nadruk op uitvoeringskosten in de sce-

nario’s. Voor een aantal fondsen blĳ ken de kosten 

van pensioenbeheer een minder bepalende factor in 

de besluitvorming. Volgens een fondsbestuurder van 

een middelgroot OPF zou het rechtvaardiger zĳ n om 

de uitvoeringskosten van pensioenbeheer af te zet-

ten tegen het beheerd vermogen. “Tegen die achter-

grond is de PPI een heel kostbaar en geen reëel 

alternatief voor de SPR of FPR-regeling.”

•  Rol pensioensector in bieden van handelings-

perspectief?

  Opvallend is dat veel pensioenfondsen en PUO’s ei-

genlĳ k geen rol voor zichzelf zien in het verbeteren 

van het handelingsperspectief voor deelnemers. Het 

bieden van een integraal beeld van de pensioenop-

bouw en -uitkering alsmede het in een brede context 

plaatsen van keuzes bĳ  de pensioenopbouw en uit-

kering valt zoals een fondsbestuurder het verwoord-

de “niet binnen de taken van het fonds”. Het is voor-

alsnog onduidelĳ k of banken en verzekeraars wel het 

initiatief willen nemen. 

•  Omissies in de scenario’s voor pensioenfondsen?

 Fondsbestuurders onderschrĳ ven de scenario’s in 

grote lĳ nen. “Pensioenfondsen staan met de komst 

van de Wtp voor bestuurlĳ ke keuzes die in de sce-

nario’s niet aan bod komen”. Denk hierbĳ  aan het 

meest passende besturingsmodel voor de uitvoe-

ring van de Wtp-regelingen, IORP-wetgeving, speci-

fi eke opvolgingsvraagstukken of continuïteit van de 

werkgever. Verdere verdieping op het vlak van de 

toekomstige governance zou een goede toevoeging 

kunnen zĳ n. 

Box - Eerste reacties uit de sector

verkenning toekomstscenario’s voor de pensioensector

Figuur 3. Markt voor alternatieve pensioenproducten (APF, PBO en PPI)
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wisseling). Onder de kostendruk zullen een aan-
tal kleinere PUO’s het hoofd niet langer boven wa-
ter kunnen houden. Een aantal fondsen moeten 
dan gedwongen op zoek naar een andere PUO. 
Maar het aantal wisselingen blijft beperkt. Minder 
dan 25% van de fondsen heeft aan het einde van 
de periode een andere PUO.
Beide andere scenario’s geven een tegenoverge-
steld beeld. Dan is er wél sprake van grootschali-
ge verschuivingen op de PUO-markt. Uit onvrede 
met de huidige uitvoeringsrelatie wisselen fond-
sen op grote schaal van PUO. Het initiatief voor 
een uitvoeringswissel ligt bij het fonds. Met die 
uitzondering dat in “De keuze is reuze” vertrek 
wordt afgedwongen doordat een aantal grote sec-
torfondsen herzaffen. In dat scenario zegt 50-55% 
van de fondsen het contract met de huidige PUO 
op. In het scenario “Massa is kassa” zal de markt 
zich volledig herschikken. Er blijven immers maar 
2-3 grote PUO’s bestaan. Bijna alle fondsen wisse-
len van uitvoeringsrelatie.

■ ONTWIKKELING VAN UITVOERINGSKOSTEN

Na een langere periode van dalende uitvoerings-
kosten zijn deze sinds 2022, toen de Wtp-transitie 
werd ingezet, sterk gestegen. De uitvoeringskosten 
waren in 2022 nog €110 per deelnemer. In 2025 
zijn de kosten gestegen tot €137. Het ligt in de lijn 
der verwachting dat de transitiekosten ook in 2026 
en 2027 rond hetzelfde niveau zullen blijven ste-
ken.
In 2028 zullen de totale uitvoeringskosten uitko-
men op grofweg €125 per deelnemer. Na het vol-
tooien van de transitie zal nog 1 à 2 jaar nazorg en 
verhoogde dijkbewaking nodig zijn. De adminis-
tratie (run) van de relatief complexe nieuwe Wtp-
regelingen zal naar verwachting 10-15% boven het 
kostenniveau van vóór de transitie liggen. Met 
name de kosten voor deelnemerscommunicatie en 
keuzebegeleiding zullen fl ink toenemen. Daaren-
tegen zal de betere aanpasbaarheid van de ver-
nieuwde of zelfs volledig nieuweWtp-systemen 
een minder grote wissel trekken op het verander-
budget. 
Als het gaat om de ontwikkeling van de uitvoe-
ringskosten laten de scenario’s zeer verschillen-

de beelden zien. In twee scenario’s liggen de 
kosten boven het kostenniveau van voor de tran-
sitie of zijn in het beste geval daarmee vergelijk-
baar.
In het scenario “De keuze is reuze” zijn de uit-
voeringskosten per deelnemer met €120-130 het 
hoogst. De aanvullende, specifi eke uitvoerings-
wensen waarmee fondsen invulling geven aan 
hun eigenheid vertalen zich in zowel hogere be-
heer- als veranderkosten. In het “Rust in de tent” 
scenario komen de uitvoeringskosten in 2035 uit 
op €105-115 per deelnemer. Het reguliere veran-
derbudget wordt verder afgebouwd. De beschik-
bare verandercapaciteit wordt ingezet om volle-
dig ‘in control’ te komen en waar mogelijk 
maatwerkwensen te realiseren. Het “Samen door-
pakken” geeft ook uitzicht op lagere kosten: €90-
100 per deelnemer. In dit scenario wordt een ho-
ger veranderbudget aangewend voor de inzet van 
nieuwe technologie (bijv. GenAI) en sectorale sa-
menwerking. 

In “Massa is kassa” ontstaat een echte trendbreuk. 
Door de vereenvoudiging, standaardisatie en voor-
al schaalvoordelen in een markt waarin nog een 
paar grote PUO’s (en minder en grotere fondsen) 
overblijven kunnen de uitvoeringskosten dalen tot 
€55-65 per deelnemer, ongeveer de helft van het 
kostenniveau voor de transitie. Dat is naar ver-
wachting het laagst haalbare kostenniveau in de 
sector in de aankomende 10 jaar.

Figuur 4. Jaarlĳ ks gemiddeld aantal PUO-wisselingen (% van totaal aantal fondsen)
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3. Strategische dilemma’s voor bestuurders
Het  doel van de scenario’s is aan te zetten tot re-
fl ectie en bestuurders in de sector handvatten te 
geven voor het omgaan met onzekere ontwikkelin-
gen in de pensioensector na invaren. Het is zeker 
niet de bedoeling om het meest realistische toe-
komstbeeld te kiezen (onzekerheid te reduceren) 
en daarop te acteren.

Door vast te stellen welke trends alle scenario’s ge-
meenschappelijk hebben ontstaat een beeld van 
wat altijd waar zal zijn. Het zijn sectorontwikke-
lingen die zich onder alle omstandigheden zullen 
materialiseren. Daarop kunnen pensioenfondsen, 
-verzekeraars en -uitvoeringsorganisaties zich van-
daag al op voorbereiden.
De gemeenschappelijke trends in de scenario’s 
zijn: 
– Het aantal fondsen blijft dalen. De trend van 

fondsliquidaties is onomkeerbaar en zet door 
ook na voltooien van de Wtp-transitie. De grens 
van 100 fondsen is in zicht. Het liquidatietem-
po en de ondergrens van het aantal fondsen ver-
schilt wel per scenario.

– Kostenbeheersing komt (nog) hoger op de be-
stuurlijke agenda. De uitvoeringskosten zijn in 
de transitie fl ink opgelopen. Het nieuwe kos-
tennormaal in het nieuwe stelsel ligt, zonder in-
grijpen in de uitvoeringscomplexiteit, boven het 
niveau van vóór de transitie. 

– PUO’s drukken steeds nadrukkelijker een 
stempel op de uitvoeringskaders. Met het oog 

op de kosten en haalbaarheid van de transitie 
is de ruimte voor het borgen van eigenheid in 
de regeling en dienstverlening steeds verder be-
perkt. Ook na transitie dwingen beheerste be-
drijfsvoering en de houdbaarheid van het eco-
nomisch model tot vereenvoudiging.

– De dynamiek op de PUO-markt neemt toe. De 
enorme druk van de Wtp-transitie heeft geleid 
tot tijdelijk een stop op fondstransities. In alle 
scenario’s krijgt de PUO-markt een nieuwe im-
puls. Fondsen die al langere tijd weg willen bij 
de huidige uitvoerder krijgen na 2028 de kans 
om over te stappen. Bovendien heeft de beslis-
sing van tenminste één PUO om zich uiterlijk 
2030 terug te trekken uit de markt gevolgen voor 
de aangesloten fondsen.

– De Wtp biedt deelnemers geen beter hande-
lingsperspectief. Meer persoonlijke deelnemers-
bediening en keuzebegeleiding zijn de nieuwe 
standaard. Maar deelnemers hebben ook na 
transitie nog geen compleet beeld van hun in-
komen voor later en directe mogelijkheden om 
hun positie te verbeteren. 

Door  de consolidatietrend en de kostendruk moe-
ten pensioenfondsen, zeker die met minder dan 
5.000-10.000 deelnemers, na het voltooien van de 
Wtp-transitie zich de vraag stellen wat hun toege-
voegde waarde is en of ze ook in de toekomst be-
staansrecht hebben. De uitvoeringskosten van deze 
fondsen liggen meer dan twee keer boven het 
marktgemiddelde en meer dan drie keer boven de 
allergrootste fondsen. Dat kostenniveau wordt na 
invaren steeds moeilijker te rechtvaardigen. Ook 
APF-en hebben een continuïteitsvraag te beant-
woorden. Al helemaal als de groeiverwachtingen 
achterblijven. Daarnaast vraagt het uitvoeringscon-
struct (zelfstandig administrerend of niet) en de 
keuze van de uitvoeringsorganisatie opnieuw aan-
dacht. Fondsen hebben vanaf 2028, misschien al 
wel eerder, een reëel uitvoeringsalternatief.
Ook de PUO’s staan voor grote strategische en ope-
rationele uitdagingen. Na transitie krijgt de PUO-
markt een nieuwe impuls. De focus verschuift van 
brede inzet van verandervermogen naar differen-
tiëren van dienstverlening en/of strikte kostenbe-
heersing (al dan niet door benutten van schaal-
voordelen). De PUO’s met een groeidoelstelling 

verkenning toekomstscenario’s voor de pensioensector

Figuur 5. Uitvoeringskosten per deelnemer (basisjaar 2025, niet voor infl atie gecorrigeerd) 
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moeten zich voorbereiden op een concurrentieslag 
en realistisch zijn over de eigen succeskansen. 
Voor de kleinere PUO’s (en zelfadministrerende 
fondsen) is de houdbaarheid van het economisch 
model een belangrijke uitdaging. Daarnaast moe-
ten alle PUO’s op zoek naar manieren om kosten 
te verlagen en beheersbaarheid te verbeteren. De 
inzet van nieuwe technologie zoals GenAI kan 
daaraan een belangrijke bijdrage leveren.
Voor de verzekeraars als aanbieders van alternatie-
ve pensioenproducten biedt de Wtp-transitie mis-
schien wel de grootste onzekerheid. Alleen in het 
“Massa is kassa”-scenario nemen de PPI en PBO een 
grote vlucht. Dat vraagt om een strakke, efficiënte 
en schaalbare inrichting van de bedrijfsvoering. 
Daarnaast moeten verzekeraars zich buigen over de 

vraag om nieuwe deelnemergerichte (advies)dien-
sten aan te bieden, al dan niet via de werkgever. Het 
ontbreken van een goed handelingsperspectief voor 
deelnemers en het breder beschikbaar komen van 
pensioendata bieden duidelijk ruimte.

Tot slot
De transitie naar het nieuwe pensioenstelsel is geen 
eindpunt, maar het begin van een nieuwe fase voor 
de sector. Juist nu de Wtp-transitie op volle stoom 
komt, is het moment daar om vooruit te kijken en 
actief te bouwen aan een toekomstbestendige posi-
tie. Of het accent nu ligt op samenwerking, schaal-
vergroting of behoud van eigenheid: de richting 
moet bewust gekozen worden. Dat vraagt om be-
stuurlijke visie én handelingskracht. 
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