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Advies van de FSMA over de versterking en
hervorming van het pensioensparen

Recent werden een aantal pistes voorgesteld om, voornamelijk in het kader van het pensioensparen,
individuele vermogensopbouw bij Belgische burgers te bevorderen. Deze pistes besteden ook de
nodige aandacht aan het belang van de financiering van de Europese economie. Voor sommige van
deze voorstellen werd het advies van de FSMA gevraagd?.

Omuwille van de raakvlakken tussen de voorgestelde pistes heeft de FSMA het opportuun geacht om
haar overwegingen in een omvattend advies op te nemen. De FSMA is bovendien van mening dat men
deze kwesties moet situeren in een ruimere context, en hierbij rekening moet houden met de
doelstellingen van de Europese Spaar- en Investeringsunie (SIU). Het bundelen van haar overwegingen
in één advies laat de FSMA toe om de voorgestelde pistes vanuit een breder perspectief te benaderen.

Eén van de voornaamste doelstellingen van vermogensopbouw is het voorzien in aanvullende
middelen voor het verwerven van een eigen woning en voor het pensioen, een uitgangspunt dat ook
centraal staat bij de voorgestelde pistes. In Belgié is voor de vermogensopbouw met het oog op het
pensioen een belangrijke rol weggelegd voor het aanvullend pensioen (de tweede pensioenpijler),
voor het pensioensparen en het langetermijnsparen (de derde pensioenpijler) en voor het individuele
sparen en beleggen.

Dit advies betreft de derde pensioenpijler: de fiscaal gestimuleerde spaar- en beleggingsformules
waarop personen individueel kunnen intekenen. De twee voornaamste vormen van pensioensparen
binnen de derde pensioenpijler zijn (i) het pensioenspaarfonds; en (ii) het pensioensparen onder de
vorm van een verzekering (tak 21 of tak 23), hierna aangemerkt als “pensioensparen” en
“pensioenspaarproducten”. Sommige van de voorgestelde pistes hebben specifiek betrekking op het
pensioensparen. Naast het pensioensparen bestaat er binnen de derde pensioenpijler overigens ook
een  belastingvermindering voor de premies van individuele levensverzekeringen
(langetermijnsparen).

1 Recent ontving de Autoriteit voor Financiéle Diensten en Markten (FSMA) van de Commissie voor Financién en Begroting van de Kamer
drie verzoeken om een advies over voorstellen met betrekking tot de derde pensioenpijler:

- een eerste verzoek betrof een wetsvoorstel tot wijziging van het Wetboek van de inkomstenbelastingen 1992 met het oog op de
beperking van de kosten en de verhoging van het rendement bij pensioensparen. Dat wetsvoorstel wil de instap- en beheerskosten
van die producten beperken, meer concurrentie en goedkopere fondsen mogelijk maken, en spaarders de optie geven om hun
fiscale voordeel rechtstreeks te investeren (zie https://www.dekamer.be/flwb/pdf/56/1455/56K1455001.pdf);

- een tweede verzoek betrof een wetsvoorstel tot wijziging van het Wetboek van de inkomstenbelastingen 1992 met het oog op de
toekenning van een belastingvermindering voor investeringen via een Einstein-beleggersrekening in Europese small- en
midcapaandelen en in Europese aandelen-ETF’s. Dit wetsvoorstel beoogt de creatie van een laagdrempelig en budgettair begrensd
fiscaal instrument waarmee Belgische gezinnen op een eenvoudige manier maandelijks kunnen beleggen in Europese small- en
midcapaandelen en ETF’s met focus op Europese aandelen (zie https://www.dekamer.be/FLWB/PDF/56/1366/56K1366001.pdf);

- een derde verzoek tot slot betrof een voorstel van resolutie betreffende de introductie van het woon-en pensioensparen. Dit
voorstel van resolutie stelt voor om de bestaande pensioen- en langetermijnsparensystemen in elkaar te laten vervlechten zodat er
één nieuw geharmoniseerd en fiscaal voordelig woon- en pensioensparensysteem ontstaat in de derde pensioenpijler. Het beoogde
systeem zou een eenmalige vervroegde opname mogelijk maken om de aankoop van een eerste eigen woning te financieren (zie
https://www.dekamer.be/FLWB/PDF/56/1153/56K1153001.pdf).

Daarnaast heeft ook de regering op dit vlak een beroep gedaan op de technische expertise van de FSMA.
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De FSMA is weliswaar niet bevoegd voor fiscale aangelegenhedenz. Dit advies heeft niet rechtstreeks
betrekking op het fiscale regime van de betrokken producten. Dit verhindert de FSMA echter niet om
na te denken over de modernisering van de (complexe) voorwaarden waaraan de toepasselijke fiscale
wetgeving de producten onderwerpt. Het advies gaat wel in op de algemene context, de spaar- en
beleggingsdoelstellingen inherent aan producten binnen de derde pensioenpijler, evenals de
kenmerken, de kostenstructuur en het rendement van de betrokken producten.

Dit advies is verder als volgt opgebouwd. In het eerste deel wordt het belang van vermogensopbouw
met het oog op het pensioen toegelicht. Het tweede deel geeft toelichting bij het belang van
investeringen in de context van de Europese Spaar- en Investeringsunie (SIU). Het derde deel spitst
zich toe op de bestaande pensioenspaarproducten. Het vierde deel bespreekt de voorstellen inzake
pensioensparen. Het vijfde deel focust op fiscaal gestimuleerde beleggingsrekeningen in het licht van
de aanbeveling van de Europese Commissie daaromtrent. Het zesde deel bevat de slotbeschouwingen
van de FSMA over de beleidsdoelstellingen van spaar- en beleggingsproducten binnen de derde
pensioenpijler.

In dit advies formuleert de FSMA haar overwegingen bij diverse pistes. Niettemin zijn de strekking, de
graad van uitwerking en de impact op het bestaande reglementair kader van deze pistes vrij
verschillend. Voor de pistes waarvoor de FSMA over relevante data beschikt, worden dan ook meer
uitgewerkte en concrete overwegingen geformuleerd.

2 Zie artikel 46, eerste lid van de wet van 2 augustus 2002 betreffende het toezicht op de financiéle sector en de financiéle diensten.
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Executive summary

Vermogensopbouw is voor de Belgische burgers belangrijk met het oog op het pensioen. Ter
illustratie, volgens cijfers van de OESO bedraagt de netto vervangingsratio in Belgié voor personen
met een gemiddeld inkomen 61,1%. In Belgié is voor de vermogensopbouw met het oog op het
pensioen een belangrijke rol weggelegd voor het aanvullend pensioen binnen de tweede
pensioenpijler, maar ook voor het individuele sparen en beleggen binnen de derde pensioenpijler.
De derde pensioenpijler omvat het fiscaal gestimuleerde pensioensparen, maar ook het fiscaal
gestimuleerde langetermijnsparen.

Er is ook een nood aan bijkomende investeringen om de strategische doelstellingen de Europese
Unie (EU) te kunnen bereiken. De EU staat immers voor grote uitdagingen, onder meer inzake
concurrentiekracht en de financiering van defensie, innovatie, duurzaamheid, ... Om deze
investeringen te financieren moeten spaargelden beter worden gekanaliseerd naar productieve
investeringen. Dit kan via langetermijnbeleggingen, zoals het pensioensparen. In dit kader keurde
de Europese Commissie in maart 2025 haar strategie voor de Spaar- en Investeringsunie (“Savings
and Investments Union” of SIU in het Engels) goed. Dit initiatief streeft naar een verbetering van de
manier waarop het financiéle stelsel van de EU spaargeld naar productieve beleggingen laat
stromen.

Binnen deze context worden momenteel een aantal pistes verkend om de derde pensioenpijler
te hervormen. Deze pistes hebben betrekking op het bestaande pensioensparen (de invoer van een
kostenplafond, het faciliteren van passief beheer, het mogelijk gebruik voor de aankoop van een
woning, ...) en de mogelijke invoer van een nieuw type fiscaal gestimuleerde beleggingsrekening
(met al dan niet met een focus op Europese aandelen, of zelfs Europese small- en midcaps).

In dat kader is het belangrijk te bepalen welk(e) doel(en) het fiscale voordeel voor de derde
pensioenpijler dient: maximaal individueel rendement en/of bredere economische
doelstellingen, zoals het ondersteunen van de EU-economie? Het is ook mogelijk om een
combinatie van beide doelstellingen na te streven. In ieder geval zou het rendement aantoonbaar
groter moeten zijn dan de inflatie. Een gecombineerde doelstelling vindt men terug in de
verschillende pistes die worden besproken binnen het publiek debat.

De FSMA wenst aan dit debat bij te dragen door een omvattend advies over deze mogelijke
toekomstpistes uit te brengen. Zij steunt, vanuit haar opdracht als toezichthouder, de
gecombineerde doelstellingen van een versterkte individuele vermogensopbouw en van de
koppeling van de spaargelden aan productieve investeringen.

Door een combinatie van enerzijds kenmerken die hebben geleid tot een brede verspreiding bij
de Belgische bevolking, en anderzijds beleggingsvereisten gericht op de Europese economie,
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slaagt het huidige regime van het pensioensparen er vandaag al in om bij te dragen aan het
bereiken van deze dubbele doelstelling.

Eind 2024 bedroeg het totale vermogen opgebouwd middels het pensioensparen in Belgié 42,3
miljard euro. Binnen de derde pensioenpijler zijn de twee voornaamste vormen van
pensioensparen het pensioenspaarfonds (26,2 miljard euro) en de pensioenspaarverzekering (tak
21 of tak 23) (16,1 miljard euro).

De pensioenspaarproducten die vandaag in Belgié worden aangeboden, zijn toegankelijke
langetermijnbeleggingen die gepast zijn voor een breed publiek. Het pensioensparen vormt vaak
een belangrijke eerste stap naar individuele vermogensopbouw. Het pensioensparen is in Belgié
immers wijdverspreid: 53% van de Belgische retailbeleggers doet aan pensioensparen, waarmee
het pensioensparen na de spaarrekening het meest voorkomende financiéle product is. Zowel bij
jongere als oudere leeftijdscategorieén is het pensioensparen een belangrijk deel van de
portefeuille. Voor een deel van de bevolking is het pensioensparen wellicht de enige belegging.

De beleggingsvereisten die gelden voor pensioenspaarproducten zorgen ervoor dat een
aanzienlijk deel van hun vermogen wordt geinvesteerd in de Europese Economische Ruimte (EER)
en, voor het aandelenluik, in Europese en Belgische ‘smallcaps’. Voor de pensioenspaarfondsen is
86% tot 89% van de beleggingen (op geaggregeerde basis) geinvesteerd in de EER. De blootstelling
op Europese ‘smallcaps’, gedefinieerd als aandelen bedroeg eind september 2025 minstens 2,1
miljard euro. Dit is ongeveer 8% van de netto-activa en 13% van de aandelenportefeuille, terwijl dit
voor de overige Belgische gemengde fondsen slechts ongeveer 1% van de aandelenportefeuille is.
In vergelijking met gelijkaardige fondsen beleggen pensioenspaarfondsen ook een groter deel van
hun vermogen in Belgische ‘smallcaps’: 357 miljoen EUR.

Een grotere rol voor het pensioensparen kan helpen bij de verdere verwezenlijking van de
hiervoor beschreven beleidsdoelstellingen. Ondanks het aanzienlijke bedrag dat wordt gespaard
en belegd binnen het pensioensparen, is het totale vermogen van het pensioensparen (42,3 miljard
euro) met 3,3% een eerder beperkte fractie van het totale financiéle vermogen van de Belgische
huishoudens (1.279 miljard euro).

Tegelijkertijd is het aangewezen om het bestaande regime van het pensioensparen tegen het licht
te houden en desgevallend te moderniseren in het licht van de evoluerende verwachtingen en
gedragingen van retailbeleggers. Zo stelt de FSMA vast dat het aantal Belgische retailbeleggers dat
actief is in ETF’s stelselmatig is toegenomen, en dat deze beleggingen populairder zijn bij jongere
beleggers. De opkomst van ETF’s valt ook samen met een toegenomen aandacht voor de kosten
van beleggingsproducten, en de groeiende populariteit van passief beleggen. De uiteindelijke
beslissingen zijn uiteraard politieke beslissingen omwille van het fiscaal voordeel dat de wetgever
toekent aan de pensioenspaarproducten.

Een aantal pistes bepleiten het aantrekkelijker maken van het pensioensparen door een
beperking van de kosten en een daaruit voortvlioeiende verhoging van het nettorendement.
Daarbij wordt overwogen om een plafond of cap in te stellen op instapkosten en beheerkosten. Dit
is niet de benadering die momenteel door de Europese wetgever wordt gevolgd, ook al vormt de
verantwoording van kosten ook binnen een Europees kader een prioriteit. Uit een analyse van de
FSMA blijkt overigens dat, in het algemeen, de kosten en rendementen van de Belgische
pensioenspaarproducten grotendeels in lijn liggen met deze van gelijkaardige producten die binnen
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de EU worden aangeboden, maar ook dat er belangrijke verschillen zijn tussen de verschillende
types producten. Indien een cap op de kosten ingevoerd zou worden, is het aangewezen met
specifieke kenmerken rekening te houden, een passende differentiatie in te bouwen en de
mogelijkheid te voorzien de cap te laten evolueren. Er bestaan echter ook pistes die onrechtstreeks
een vermindering van de kosten trachten te bekomen.

Een specifieke piste die wordt overwogen om het pensioensparen aantrekkelijker te maken is het
moderniseren van de beleggingsvereisten voor pensioenspaarproducten, die qua complexiteit
niets meer te maken hebben met het oorspronkelijke opzet van de wetgever van 1986. Een
vereenvoudiging van deze beperkingen kan het mogelijk maken om passief beheer aan te bieden.
Passief beheerde fondsen worden immers gekenmerkt door structureel lagere kosten. Door passief
beheer mogelijk te maken kan het productaanbod binnen het pensioensparen verruimd worden en
kan de concurrentie aangezwengeld worden. Het kan daarbij ook gerechtvaardigd zijn om naast de
pensioenspaarproducten die een meer defensief profiel hebben de creatie van bepaalde
pensioenspaarproducten mogelijk te maken die tot 100% van de activa in aandelen beleggen, met
name gezien het feit dat pensioenspaarproducten langetermijnproducten zijn. Een belangrijke
kanttekening daarbij is dat deze versoepeling kan leiden tot een kleiner aantal institutionele
beleggers dat investeert in effecten van Belgische emittenten die genoteerd zijn op Euronext
Brussels, wat mogelijk kan leiden tot een verminderde liquiditeit en een moeilijkere prijsvorming.

Een andere zinvolle piste om de concurrentie binnen het pensioensparen te versterken is het
vereenvoudigen van de overstap tussen pensioenspaarproducten. Een eenvoudigere overstap is
kan mogelijk gemaakt worden door het wegnemen van een aantal drempels die de mobiliteit tussen
pensioenspaarproducten bemoeilijken, zoals de aanrekening van transferkosten bij de overdracht
van het gespaarde of belegde vermogen naar een product bij een andere financiéle instelling, de
beperking om per kalenderjaar slechts in één pensioenspaarproduct te kunnen sparen of beleggen,
en de onmogelijkheid om over te kunnen schakelen van een pensioenspaarfonds naar een
pensioenspaarverzekering, en vice versa.

Het bestaande pensioenspaarstelsel kan ook verder worden uitgebreid door ook het nastreven
van andere doelstellingen van vermogensopbouw te integreren, met name de aankoop van een
eigen woning. Dit kan bijvoorbeeld door de bestaande systemen van pensioensparen en
langetermijnsparen binnen de derde pensioenpijler te fusioneren. Binnen dit systeem zou het dan
mogelijk kunnen zijn om een eenmalige opname te doen uit de persoonlijk opgebouwde reserves
ten behoeve van de aankoop of bouw van de eerste en enige eigen woning of voor een ingrijpende
energetische renovatie van de eigen woning. Hoewel een verdere versterking van
vermogensopbouw geént op het pensioensparen zinvol is, moet erover gewaakt worden dat een
fusie geen bijkomende complexiteit creéert, zowel voor de financiéle consument als voor de
instelling die het belegde vermogen beheert.

Ook nieuwe instrumenten, zoals een fiscaal gestimuleerde beleggingsrekening, kunnen een
nuttige aanvulling zijn om bij te dragen aan beide doelstellingen van pensioenopbouw en
investeringen in de economie. De Europese Commissie heeft de lidstaten recent ook een
aanbeveling uitgevaardigd om lidstaten aan te moedigen Spaar- en Beleggingsrekeningen (Savings
and Investment Accounts of SIA’s) in te voeren. Recent werden een aantal voorstellen geformuleerd
die ertoe strekken een dergelijk nieuw type fiscaal gestimuleerde beleggingsrekening te lanceren
in Belgié.
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Het is belangrijk dat dergelijke nieuwe types beleggingsrekeningen rekening houden met de
aandachtspunten van de Europese Commissie: het instrument moet uitgegeven kunnen worden
door een ruime waaier aan dienstverleners, een grensoverschrijdend aanbod moet mogelijk zijn,
het eenvoudig overdragen van de rekeningen moet mogelijk zijn, er moet toegang zijn tot een
divers gamma aan gestandaardiseerde financiéle instrumenten, met uitsluiting van complexe
producten en producten met een hoog risico, de werking moet eenvoudig zijn, de kosten moeten
billijk, transparant en eenvoudig te begrijpen zijn en het fiscaal regime moet duidelijk zijn.

Voor veel beleggers is het geen evidente opdracht om, in functie van hun doelstellingen, horizon
en risico, zelf in te staan voor het kiezen en beheren van hun beleggingen. Men kan echter
verwachten dat het nieuw type beleggingsrekening, mede gelet op het evoluerende
beleggingsgedrag, ook in het regime van “execution only” wordt aangeboden, waardoor dit wel het
geval zou zijn, ondanks dat niet elke belegger kan bogen op veel kennis en ervaring op dit gebied.
Een beleggingsrekening die een individueel beheer van de onderliggende portefeuille impliceert is
voor de meeste Belgische burgers wellicht niet de meest aangewezen formule om aan vermogens-
of pensioenopbouw te doen.

Beleggingen in aandelen, in het bijzonder in het small- of midcapsegement, zijn niet voor alle
retailbeleggers aangewezen. Aandelen hebben, zeker op korte of middellange termijn, een grotere
blootstelling aan het marktrisico. Welke activaklasse een aangewezen belegging vormt voor een
retailbelegger zal afhangen van zijn profiel en in het bijzonder van zijn investeringshorizon. Toch
zijn sommige voorstellen vooral gericht op beleggingen in genoteerde aandelen, met een specifieke
focus op Europese aandelen binnen dit segment. Deze voorstellen vinden hun oorsprong in de
vastgestelde financieringsbehoeften, die bijkomende investeringen in risicokapitaal vereisen.

Het opzet van het nieuw type beleggingsrekening kan ook een onbedoelde impact hebben op het
productaanbod en de marktstructuur. Indien de beleggingsrekening zowel aandelen als ETF’s kan
omvatten, kan men verwachten dat de belegger wellicht naar beleggingen in ETF’s geleid zal
worden. Dit heeft — net als het passief beleggen binnen het pensioensparen —een mogelijke impact
op de liquiditeit en prijsvorming van kleinere emittenten.

De Belgische derde pensioenpijler en het huidige regime van het pensioensparen sluiten vandaag
al nauw aan bij de doelstellingen de van de Europese Spaar- en Investeringsunie (SIU), maar een
aantal gerichte hervormingen kunnen bijdragen tot een betere afstemming met het evoluerende
beleggersgedrag. Dit kan onder meer door het mogelijk maken van passief beheer en het verhogen
van de mobiliteit tussen producten en tussen aanbieders. Dergelijke hervormingen sluiten niet
alleen aan bij de verwachtingen van retailbeleggers anno 2026, maar versterken ook de
concurrentie, wat kan leiden tot een beheersing van de kosten. Ook het invoeren van een nieuw
type fiscaal gestimuleerde beleggingsrekening, geént op bepaalde principes van het
pensioensparen, kan een complementair instrument zijn om zowel vermogensopbouw bij Belgische
burgers te stimuleren als het toeleiden van spaartegoeden naar productieve investeringen in
Europa en Belgié. Een dergelijke verbreding van het beleggingsaanbod kan ook een oplossing
bieden om vermogensopbouw voor de eigen woning te stimuleren. Hoe dan ook is het aangewezen
om bij het doorvoeren van hervormingen over te waken dat zij niet leiden tot ongewenste
neveneffecten, zoals een verminderde liquiditeit en moeilijkere prijsvorming voor op Euronext
Brussels genoteerde aandelen met een kleinere beurskapitalisatie, het leiden van beleggers naar
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investeringen met een hoger marktrisico, ongeacht hun profiel, of een opzet dat een eigen beheer
van de beleggingsportefeuille inhoudt, ongeacht de kennis en ervaring van de beleggers.

Het succes van de uiteindelijke hervorming van de derde pensioenpijler zal kunnen worden
beoordeeld aan de hand van de criteria die de Europese Commissie heeft vooropgesteld in haar
aanbeveling over de spaar- en beleggingsrekeningen, waaronder billijke, evenredige, transparante
en gemakkelijk te begrijpen kosten, eenvoud, transparantie en flexibiliteit van het ingevoerde
systeem en van de ermee verbonden fiscaliteit en het beperken van de administratieve last. De
FSMA meent dat het juiste evenwicht moet gevonden worden, ook met het oog op
consumentenbescherming. Niet alle pistes die vandaag worden overwogen zijn al voldoende
concreet om een beoordeling aan de hand van deze criteria toe te laten.

In ieder geval zal elke hervorming alleen slagen als de burgers zich bewust zijn van de noodzaak
om vermogen op te bouwen. In dit opzicht is het erg belangrijk om door te gaan op het pad van
financiéle educatie en de burgers instrumenten te geven die hen in staat stellen een beter inzicht
te krijgen in het levensniveau dat hun reeds opgebouwde vermogen (pensioen, spaargeld en, in
voorkomrnd geval, investeringen) hen na hun pensioen toestaat te handhaven. Op deze manier
zullen ze worden gestimuleerd om extra inspanningen te leveren wanneer dat vermogen niet
toereikend is. De FSMA zal het initiatief nemen om op korte termijn een dergelijk instrument voor
te stellen dat aansluit bij de verschillende rekentools die zij de afgelopen jaren heeft ontworpen.
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1. Belang van vermogensopbouw met het oog op het pensioen

Het belang van vermogensopbouw voor de Belgische burgers staat centraal in de verschillende pistes
die aan de basis liggen van dit advies.

Vermogensopbouw is op de eerste plaats van belang om onverwachte uitgaven te kunnen opvangen.
Op langere termijn is vermogensopbouw van belang voor het bereiken van andere financiéle
doelstellingen, zoals de verwerving van een eigen woning.

De FSMA erkent ook het belang van vermogensopbouw voor de Belgische burgers met het oog op het
pensioen. Het wettelijk pensioen is immers doorgaans lager en laat niet toe om dezelfde
levensstandaard te behouden als vdo6r de pensionering. Ter illustratie, volgens cijfers van de OESO
bedraagt de netto vervangingsratios in Belgié voor personen met een gemiddeld inkomen 61,1%:.

De FSMA acht het daarom belangrijk dat de Belgische burgers voldoende gepaste spaar- en
beleggingsproducten ter beschikking hebben om aan vermogensopbouw te kunnen doen. Dit
productaanbod moet ook voldoende divers zijn om bij te kunnen dragen aan de verschillende
financiéle doelstellingen die elke burger wenst te bereiken, en om daarbij ook rekening te kunnen
houden met zijn specifieke voorkeuren.

Spaarproducten kunnen daarbij nuttige oplossingen bieden wanneer vermogensbehoud en
opvraagbaarheid op korte termijn belangrijke doelstellingen zijn. Met het oog op vermogensopbouw
op lange termijn kunnen beleggingsproducten met een aanvaardbaars risico en een verwacht
rendement dat globaal minstens de inflatiekost dekt, meer aangewezen zijn.

De FSMA ondersteunt de doelstelling van vermogensopbouw door Belgische burgers vanuit haar
opdracht als toezichthouder. Daarbij wenst de FSMA ook het belang van financiéle vorming van de
consument te benadrukken, vanuit haar opdracht om daartoe zelf bij te dragen.

2. De voorgestelde pistes in het licht van de doelstellingen van de Europese
Spaar- en Investeringsunie (SIVU)

Om de strategische doelstellingen de Europese Unie (EU) te kunnen bereiken, is er een nood aan
bijkomende investeringen. Deze investeringsbehoeften worden in het Draghi-rapports geraamd op
750 tot 800 miljard euro per jaar.

In het Draghi-rapport wordt ook vastgesteld dat de productieve investeringen in de EU laag zijn, terwijl
de private spaartegoeden hoog zijn. Dit betekent dat privaat kapitaal in de EU kan gemobiliseerd
worden om de bijkomende investeringen die nodig zijn mee te financieren. Het Draghi-rapport stelt
daartoe maatregelen voor om de Europese kapitaalmarkten te versterken. Het rapport stelt ook dat
de EU de spaargelden van huishoudens moet kanaliseren naar productieve investeringen, en dat de

3 De verhouding tussen het gemiddelde netto pensioen van nieuwe gepensioneerden en de laatste gemiddelde netto beroepsinkomsten.

4 Zie OECD (2025), Pensions at a Glance 2025: OECD and G20 Indicators, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/e40274c1-en,
en specifiek voor de gegevens over de netto vervangingsratio: https://www.oecd.org/en/publications/pensions-at-a-glance-
2025 e40274cl-en/full-report/net-pension-replacement-rates_a7a9e376.html.

5 Dit is natuurlijk afhankelijk van het individuele profiel en concrete situatie van elke belegger.

6 ‘The future of European competitiveness: Report by Mario Draghf’, september 2024 (zie
https://commission.europa.eu/topics/competitiveness/draghi-report _en).
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eenvoudigste en meest efficiéente manier om dit te doen via langetermijnspaarproducten
(pensioenen) is’.

Het Draghi-rapport merkt verder op dat, naast een versterking van de kapitaalmarkten,
overheidssteun nodig zal zijn om de vereiste investeringsdoelstellingen te kunnen bereiken,
bijvoorbeeld onder de vorm van fiscale stimulansen.

Naar aanleiding van de rapporten van Mario Draghi en Enrico Lettas keurde de Europese Commissie
in maart 2025 haar strategie voor de Spaar- en Investeringsunie (“Savings and Investments Union” of
SIU in het Engels) goed. Dit belangrijke initiatief streeft naar een verbetering van de manier waarop
het financiéle stelsel van de EU spaargeld naar productieve beleggingen laat stromen. Doelstelling is
EU-burgers een ruimere toegang te bieden tot de kapitaalmarkten en betere
financieringsmogelijkheden te creéren voor de ondernemingen. Belgié sluit zich aan bij deze
strategie®.

De FSMA steunt daarom elke maatregel die het mogelijk maakt het Europese spaargeld naar
productieve beleggingen te kanaliseren, met name in innovatieve kleine en middelgrote
ondernemingen (kmo’s), en tegelijkertiid een passend niveau van spaardersbescherming te
handhaven. In Belgié illustreren enkele cijfers het cruciale belang van kmo's voor onze economie: 91%
van de beursgenoteerde ondernemingen zijn kmo's. Van de half miljoen ondernemingen die hun
jaarrekening bij de Nationale Bank van Belgié (NBB) neerleggen, zijn meer dan 95% kmo's.

De FSMA stelt vast dat de recente pistes om vermogensopbouw te bevorderen allen betrekking
hebben op fiscaal gestimuleerde vormen van sparen en beleggen die investeringen in de Europese
reéle economie kunnen ondersteunen. In het algemeen sluiten de spaar- en beleggingsformules
waarop de pistes betrekking hebben, dan ook aan bij de doelstellingen van de SIU. Het betreft
bovendien formules met een spaar- of beleggingsdoelstelling op lange termijn, die, volgens het
Draghi-rapport, de eenvoudigste en meest efficiénte manier zijn om de spaargelden van huishoudens
in de EU beter te kanaliseren naar productieve investeringen.

3. Het pensioensparen sluit aan bij de doelstellingen van de SIU

De FSMA stelt vast dat het traditionele pensioensparen binnen de derde pensioenpijler in Belgié
vandaag reeds een aantal kenmerken vertoont die aansluiten bij de doelstellingen van de SIU. De
pensioenspaarproducten zijn in Belgié immers de gedemocratiseerde spaar- en beleggingsproducten
bij uitstek voor een breed publiek. Zij kunnen een belangrijke rol vervullen als lange termijnbelegging
met het oog op vermogensopbouw, en tegelijkertijd bijdragen aan de financiering van de EU-
economie. In wat volgt worden de bestaande pensioenspaarproducten verder besproken.

Het rapport verwijst naar het aanbieden van pensioenplannen binnen de tweede pensioenpijler.

8 ‘Much more than a market: Report by Enrico Letta’, april 2024 (zie https://www.consilium.europa.eu/media/ny3j24sm/much-more-
than-a-market-report-by-enrico-letta.pdf).

9 Het federaal regeerakkoord 2025-2029 vermeldt: “Belgié zal zich inschrijven in de Europese industriéle en financiéle strategie om de

Europese kapitaalmarktenunie te versterken en zal maatregelen nemen om durfkapitaal te bevorderen” (zie

https://www.belgium.be/sites/default/files/resources/publication/files/Regeerakkoord-Bart De Wever nl.pdf).
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3.1. Het pensioensparen is voor veel burgers een belangrijke eerste stap naar
individuele vermogensopbouw

Eind 2024 bedroeg het totale vermogen! opgebouwd middels het pensioensparen in Belgié 42,3
miljard euro. De netto-activa van de pensioenspaarfondsen bedroegen op deze datum 26,2 miljard
euro, wat overeenstemt met een aandeel van 62% binnen het totale vermogen binnen het
pensioensparen2, De technische voorzieningen van het pensioensparen onder de vorm van een
verzekering bedroegen op dat moment in totaal 16,1 miljard euro, goed voor 38% van het totale
vermogen van de pensioenspaarproducten. De tak 21-spaarverzekeringen vormt bij de verzekeringen
de grootste categorie (ongeveer 91% van de totale reserves in pensioenspaarverzekeringen), maar
het belang van tak 23-beleggingsverzekeringen neemt de laatste jaren toe. De technische
voorzieningen voor de andere individuele levensverzekeringen onder de derde pensioenpijler
bedragen eind 2024 23,8 miljard euro.

Grafiek 1: Vermogen van het pensioensparen binnen de derde pijler in Belgié
(in miljard euro, per 31 december 2024)
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10 Het laatste jaar waarvoor volledige statistieken beschikbaar zijn.
11 vVoor de pensioenspaarfondsen wordt met het ‘vermogen’ de netto-activa bedoeld. Voor het pensioensparen onder de vorm van een
verzekering wordt met het ‘vermogen’ de technische reserves bedoeld. De bron van deze laatste gegevens is de NBB. De cijfers werden
tevens hernomen in het sectoroverzicht “De sector van de |Instellingen voor Bedrijfspensioenvoorziening” (zie
https://www.fsma.be/sites/default/files/media/files/2025-11/ibp sectoroverzicht 2024.pdf).

Eind 2025 bedroegen de netto-activa van de pensioenspaarfondsen 28,5 miljard euro.

12

13 Bron: Assuralia (https://press.assuralia.be/december-de-laatste-maand-om-de-pensioenspaarvoordelen-te-benutten,
https://press.assuralia.be/december-de-laatste-maand-van-het-jaar-voor-uw-pensioensparen,
https://press.assuralia.be/pensioensparen-blijft-populair)
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Wanneer het totale financiéle vermogen van de Belgische gezinnen (1.279 miljard euro eind 202414)
wordt vergeleken met de omvang van het vermogen binnen de pensioenspaarproducten in Belgié
(42,3 miljard euro eind 2024), dan kan worden vastgesteld dat, ondanks het aanzienlijke bedrag dat
wordt gespaard en belegd binnen het pensioensparen, het bedrag met 3,3% een eerder beperkte
fractie is van het totale financiéle vermogen van de Belgische gezinnens.

Grafiek 2: Vermogen pensioensparen en netto financieel vermogen van huishoudens in Belgié
(in miljard euro en als %, 31 december 2024)
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Wanneer naar het vermogen van individuele Belgische burgers wordt gekeken, stelt men vast dat het
pensioensparen wijdverspreid is en voor een deel van de bevolking wellicht de enige belegging iszs.
Zodoende vormt het pensioensparen vaak een belangrijke eerste stap” naar individuele
vermogensopbouw:s, Uit een enquéte van de FSMA blijkt dat 53% van de beleggers een

14 Bron: NBB (https://dataexplorer.nbb.be/, Financiéle rekeningen).

15 5,2% indien het langetermijnsparen, dat ook een onderdeel vormt van de derde pensioenpijler, mee in rekening wordt genomen.

16 |os van de tweede pensioenpijler, het aanvullend pensioen dat kan worden opgebouwd door werknemers of zelfstandigen. Voor meer
informatie wordt verwezen naar ‘De tweede pensioenpijler in beeld’ (https://www.fsma.be/sites/default/files/media/files/2025-
12/sectoroverzicht 2025.pdf) en ‘Kosten binnen de tweede en derde pensioenpijler: update 2022’
(https://www.fsma.be/sites/default/files/media/files/2025-01/kostenrapport 2022 2 3pijler.pdf).

17 Alle pensioenspaarfondsen zijn vandaag ingeschreven als ICBE (UCITS) en zijn niet-complex onder MiFID, wat er mee voor zorgt dat het
laagdrempelige producten zijn.

18 7Zie de studie ‘FSMA Retail Investor Survey 2024’ (https://www.fsma.be/sites/default/files/media/files/2025-05/2024 retail-investor-

enquete nl.pdf).

FSMA


https://dataexplorer.nbb.be/
https://www.fsma.be/sites/default/files/media/files/2025-12/sectoroverzicht_2025.pdf
https://www.fsma.be/sites/default/files/media/files/2025-12/sectoroverzicht_2025.pdf
https://www.fsma.be/sites/default/files/media/files/2025-01/kostenrapport_2022_2_3pijler.pdf
https://www.fsma.be/sites/default/files/media/files/2025-05/2024_retail-investor-enquete_nl.pdf
https://www.fsma.be/sites/default/files/media/files/2025-05/2024_retail-investor-enquete_nl.pdf

13/41 / Advies van de FSMA over de versterking en hervorming van het pensioensparen dd.29/06/2026

pensioenspaarproduct bezit, waardoor dit type product het tweede meest voorkomende financiéle
product is, na de spaarrekening (85%) en gevolgd door beleggingsfondsen (38%).

Pensioensparen is zowel bij jongere als oudere leeftijdscategorieén een belangrijk deel van de
portefeuille: 37% van de 16-29-jarigen bezit een pensioenspaarproduct, 62% van de 30-39-jarigen,
69% van de 40-49-jarigen, 77% van de 50-59-jarigen en 55% van de 60-69-jarigen. Enkel in de categorie
70-80-jarigen, waarbinnen alle personen de pensioenleeftijd reeds bereikt hebben, is het percentage
dat een pensioenspaarproduct bezit beperkter (18%).

Grafiek 3: Eigendom van activa — percentage van beleggers dat financiéle producten bezit
(FSMA Retail Investor Survey 2024) 1°
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Uit door de Belgian Asset Managers Association (BEAMA) gepubliceerde gegevens blijkt dat eind
september 2025 meer dan 1,8 miljoen Belgen in een pensioenspaarfonds beleggen. Dit betekent dat
de gemiddelde waarde van de belegging in het pensioenspaarfonds 14.973 euro bedraagt. Uit de
gegevens van BEAMA blijkt ook dat deze gemiddelde waarde per belegger toeneemt per
leeftijdscategorie. Terwijl binnen de leeftijdscategorie 30-40 jaar de gemiddelde waarde van de
belegging circa 7.000 euro bedraagt, neemt dit toe tot circa 27.000 euro binnen de leeftijdscategorie
65 en ouder.

Tenslotte blijkt ook dat niet iedereen die in een pensioenspaarfonds belegt ook elk jaar ten belope
van het volledige fiscaal maximumbedrag intekent?2. Eind december 2024 lag de gemiddelde
inschrijving met recht op belastingvermindering voor alle leeftijdscategorieén tussen de 600 en 750

19 Met dien verstande dat beleggers meerdere producten kunnen bezitten.

20 |n  aanslagjaar 2024 hebben bijna 9,6 miljoen inwoners van Belgié een aangifte ingediend (zie
https://statbel.fgov.be/nl/themas/huishoudens/fiscale-inkomens); de omvang van de beroepsbevolking bedroeg eind december 2024
meer dan 5 miljoen personen (zie https://www.beama.be/wp-content/uploads/2025/06/Cijfers-ICB-sector-4de-trimester-2024.pdf).

21 Bron: BEAMA, Cijfers ICB-sector 3de trimester 2025, Boordtabel omtrent de 3de pijler pensioenspaarfondsen
(https://www.beama.be/wp-content/uploads/2026/03/Cijfers-ICB-sector-3de-trimester-2025.pdf).

22 Zie ook de cijfers voor het 4% trimester 2024 (https://www.beama.be/wp-content/uploads/2025/06/Cijfers-ICB-sector-4de-trimester-
2024.pdf).
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euro, terwijl het fiscaal maximumbedrag dat recht gaf op een belastingvermindering van 30% dat jaar
1.020 euro bedroeg.

3.2. Pensioensparen draagt bij tot de financiering van de Europese en
Belgische reéle economie

Naast de beleggingsregels die op hen van toepassing zijn uit de sectorale wetgeving, zijn op de
pensioenspaarfondsen en -verzekeringen ook bijkomende beleggings- en spreidingsregels uit het WIB
92 van toepassing?. Deze beleggingsvereisten dragen bij tot de financiering van de reéle economie in
Europa.

De beleggingsvereisten zorgen er in eerste instantie voor dat een aanzienlijk deel van het vermogen
van de pensioenspaarfondsen wordt geinvesteerd in de EER. Op geaggregeerde basis schommelde
het percentage van de beleggingen van de pensioenspaarfondsen in de EER de afgelopen 10 jaar
tussen de 86% en 89%2,

Grafiek 4: Gewogen gemiddelde percentage van de totale netto-activa van de
pensioenspaarfondsen uitgesplitst per regio waarin belegd werd (in %, per 31 december)
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Voor de overige Belgische gemengde fondsen schommelde dit percentage minstens tussen de 32% en
45%7.

De beleggingsvereisten dragen er ook toe bij dat de pensioenspaarfondsen een aanzienlijke
blootstelling hebben aan Europese aandelen met een beurswaarde van minder dan 3 miljard euro,
d.w.z. aandelen die kunnen beschouwd worden als ‘Europese smallcaps’. Op het einde van het derde

23 Artikelen 145/11 en 145/13 van het Wetboek van de inkomstenbelastingen 1992.

24 QOp basis van de statistische rapportering die de Belgische openbare ICB’s aan de FSMA hebben overgemaakt over de periode 2015-
2025.

25 Qver de periode 2017-2025. Dit zijn echter minimumpercentages. Immers, voor instellingen voor collectieve belegging die een deel
van het vermogen beleggen in rechten van deelneming van andere instellingen voor collectieve belegging kunnen de beheerders een
‘doorkijk’ hanteren en de onderliggende beleggingen indelen per regio, of ze kunnen ervoor opteren om de belegging in andere fondsen
in te delen in een ‘supranationale’ categorie. Een deel van de beheerders kiest ervoor om de beleggingen in te delen in deze laatste
categorie, waardoor de cijfers slechts gedeeltelijk vergelijkbaar zijn.
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kwartaal van 2025 bedroeg de blootstelling van de pensioenspaarfondsen op Europese smallcaps
minstens 2,1 miljard euro, ongeveer 8% van de netto-activa en 13% van de aandelenportefeuillez.
Voor de overige Belgische gemengde fondsen is dit ongeveer 1% van de aandelenportefeuille.

Van deze 2,1 miljard EUR die de pensioenspaarfondsen hebben belegd in Europese aandelen met een
beurskapitalisatie van minder dan 3 miljard EUR, wordt 357 miljoen EUR belegd in Belgische aandelen.
Ter vergelijking, voor de overige Belgische gemengde fondsen gaat het om een bedrag van 426 miljoen
EUR dat belegd wordt in Europese aandelen met een beurskapitalisatie van minder dan 3 miljard EUR,
waarvan slechts 58 miljoen EUR in Belgische aandelen?.

4. Advies van de FSMA m.b.t. de voorstellen inzake de bestaande
pensioenspaarproducten

4.1. Overwegingen met betrekking tot kostenbeheersing

4.1.1. Kosten moeten gerechtvaardigd zijn

De hierboven vermelde pistes over het pensioensparen besteden ook aandacht aan bepaalde kosten
die gepaard gaan met het sparen of beleggen. Zij bevatten ook voorstellen om deze kosten te
beperken via wettelijke beperkingen op bepaalde kostentypesz.

Als toezichthouder schaart de FSMA zich volledig het uitgangspunt dat kosten inherent aan financiéle
producten gerechtvaardigd moeten zijn. Zij heeft op dit vlak de afgelopen jaren aanzienlijke
inspanningen geleverd:

- Value for money is een belangrijk thema bij het toezicht van de FSMA op bepaalde effecten,
verzekeringen en aanvullende pensioenen. Financiéle producten moeten consumenten “waar
voor hun geld” bieden. Zo heeft de FSMA in 2022 aanbevelingen geformuleerd over
productgovernance voor bepaalde financiéle instrumenten, waarbij de kostenstructuur van
de betrokken producten ruim aan bod kwamz. Sinds 2023 heeft de FSMA acties ondernomen
om de value for money van verzekeringsproducten te verbeterenso.

De FSMA en de Europese toezichthoudende autoriteiten (ESA's) gaan verder op deze weg (zie
infra); de value for money van financiéle producten vormt een toezichtsprioriteit. Het toezicht
beoogt “outliers” te weren, wanneer zij hun hoge kosten niet kunnen verantwoorden.

26 Bron: Rapportering van de portefeuillegegevens van de ICB’s aan de Nationale Bank van Belgié (NBB), Morningstar en LSEG. De analyse
is gebaseerd op een deelverzameling van de beschikbare gegevens, welke een aanzienlijk deel van het onderzochte universum omvat.
Om die reden moeten de resultaten als schattingen worden beschouwd.

27 De omvang van het vermogen van de overige gemengde fondsen is aanzienlijk groter dan dit van de pensioenspaarfondsen. Eind 2025
bedroegen de netto-activa van de pensioenspaarfondsen 28,5 miljard euro ten opzichte van 97,4 miljard euro voor de overige
gemengde fondsen.

28 Qok één van de voorstellen met betrekking tot een nieuw type fiscaal gestimuleerde beleggingsrekening besteedt impliciet aandacht
aan kosten, door het toelaten van exchange-traded funds (ETF’s) als kwalificerende beleggingen, producten die typisch beperktere
kosten hebben

29 Zie ‘Sectorrapport over productgovernance’ (https://www.fsma.be/sites/default/files/media/files/2022-07/sectorrapport-
productgovernance.pdf)

30 Zie  https://www.fsma.be/nl/news/fsma-publiceert-jaarverslag-en-focust-op-value-money-van-financiele-producten. ~ Zie ook
‘Vademecum over Product Oversight and Governance (POG) inzake verzekeringen’
(https://www.fsma.be/sites/default/files/media/files/2023-07/fsma 2023 17 nl.pdf).
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- De FSMA publiceert regelmatig kostenstudies om de belegger instrumenten aan te reiken om
de producten die hem worden aangeboden te beoordelen:

= |n 2022 publiceerde de FSMA een eerste studie naar de kosten die worden
aangerekend door de Belgische openbare beleggingsfondsen. Deze studie werd in
2024 geactualiseerdst.

= |n 2023 publiccerde de FSMA een studie naar de kosten verbonden aan
gestructureerde schuldinstrumentens2.

= |n 2024 publiceerde de FSMA een eerste studie naar de kosten die worden
aangerekend in de tweede en derde pensioenpijler. Deze studie werd in 2025
geactualiseerdss,

- De FSMA stelt een aantal simulatoren ter beschikking van consumenten om hen te helpen bij
het maken van financiéle keuzes:

= De ‘kostenvergelijker voor de fondsen’s toont de impact van de kosten op het
verwachte rendement van een beleggingsfonds, en maakt het mogelijk om die impact
te vergelijken met de impact van de kosten bij de andere fondsen.

= De ‘kostentool voor pensioenproducten’ss geeft inzicht in de kosten die aanbieders
van producten binnen de tweede pensioenpijler en derde pensioenpijler aanrekenen
voor hun producten. De tool illustreert het gecombineerde effect van kosten op
bijdragen en op de spaarreserves waarbij men het product kan vergelijken met de
benchmark.

4.1.2. Kosten en rendementen van Belgische pensioenspaarproducten

In de bijlage bij dit advies wordt een gedetailleerde analyse van de kosten en rendementen van de
Belgische pensioenspaarproducten opgenomen. Op basis van deze analyse stelt de FSMA vast dat, in
het algemeen, de kosten en rendementen van de Belgische pensioenspaarproducten grotendeels in
lijn liggen met deze van gelijkaardige producten die binnen de EU worden aangeboden, maar ook dat
er belangrijke verschillen zijn tussen de verschillende types producten.

De kosten die verbonden zijn met het sparen of beleggen via de derde pensioenpijler zijn in Belgié:
- voor de pensioenspaarfondsen, doorgaans lager of gelijkaardig aan de kosten die worden

aangerekend bij vergelijkbare producten. Deze vaststelling geldt zowel wanneer wordt
vergeleken met Belgische producten als wanneer wordt vergeleken met producten in Europa;

31 Zje https://www.fsma.be/nl/news/update-van-de-fsma-studie-over-de-kosten-van-beleggingsfondsen.

32 Zie https://www.fsma.be/nl/news/studie-van-de-fsma-naar-de-kosten-verbonden-aan-gestructureerde-schuldinstrumenten.
33 Zie https://www.fsma.be/nl/news/de-fsma-publiceert-een-update-over-kosten-binnen-de-tweede-en-derde-pensioenpijler.
34 Zie https://www.fsma.be/nl/kostenvergelijker-voor-de-fondsen.

35 Zie https://www.fsma.be/nl/kostentool-voor-pensioenproducten-0.
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- voor de tak 21-producten doorgaans ruim lager dan het Europese gemiddelde®s;
- voor de tak 23-producten doorgaans eerder hoger zijn dan het Europese gemiddelde.
Het jaarlijkse nettorendement van het sparen of beleggen via de derde pensioenpijler is in Belgié:

- voor de pensioenspaarfondsen doorgaans in lijn met, of beter dan, het nettorendement van
vergelijkbare producten in Europa;

- voor de tak 21-producten doorgaans in lijn met het Europese gemiddelde;
- voor de tak 23-producten doorgaans iets boven het Europese gemiddelde.

Daarbij merkt de FSMA op dat er enerzijds sterke verschillen zijn in de gemiddelde jaarlijkse
nettorendementen en, hiermee verband houdend, in het risico tussen spaarproducten en
beleggingsproducten, maar anderzijds ook tussen beleggingsproducten onderling in functie van de
gevolgde beleggingsstrategie.

4.1.3. Mogelijkheid tot het instellen van een kostenplafond

Een specifieke piste om het rendement bij pensioensparen te verhogen is het beperken van de kosten
door het instellen van een kostenplafond voor onder meer instapkosten, en lopende kosten3.
Niettemin dient het rendement van het pensioensparen steeds de inflatie te dekkens3s.

Dit wordt gemotiveerd door de vaststelling dat het rendement van pensioenspaarders deels wordt
geconsumeerd door de aangerekende kosten. Het instellen van een kostenplafond kan voor de
individuele consument leiden tot een hoger rendement op zijn pensioenspaarproducten. Dit zou,
meer globaal, een grotere deelname van consumenten aan pensioensparen in de hand kunnen
werken en op deze manier de Europese economie stimuleren.

36 Omwille van verschillen in regelgeving tussen Europese lidstaten, onder meer op het vlak van toekenning van winstdeelname, is het
maken van onderlinge vergelijkingen, niet evident.

37 Het hierboven vermelde wetsvoorstel tot wijziging van het WIB 92 met het oog op de beperking van de kosten laat op het gebied van
kosten verbonden met pensioenspaarproducten enkel nog toe om bepaalde kosten aan te rekenen: (i) instapkosten, die door de
instelling of onderneming die een spaarrekening of spaarverzekering beheert, worden aangerekend op de betalingen van de spaarder;
(i) lopende kosten, die door de instelling of onderneming die een spaarrekening beheert worden aangerekend op de opgebouwde
reserve ; en (iii) de verzekeringspremies, die door de instelling of onderneming die een spaarverzekering beheert worden aangerekend
aan de spaarder op de opgebouwde reserve om de gewaarborgde rente en andere dekkingen te garanderen. De instapkosten zouden
daarbij nooit meer mogen bedragen dan 1% van een betaling. De lopende kosten zouden nooit meer mogen bedragen dan 0,75 % van
de waarde van de opgebouwde reserve. De FSMA stelt overigens vast (i) dat de Franse tekst een incoherentie bevat ten aanzien van de
Nederlandse tekst en ten aanzien van de toelichting, door een maximum van 0,5% te vermelden, en (ii) dat de lopende kosten niet
verder worden gedefinieerd, noch het begrip opgebouwde reserve. De FSMA houdt er ook aan te preciseren dat de verzekeringspremie
het totale bedrag is dat de verzekeringnemer aan de verzekeraar betaalt (en dus zowel de risico- en beleggingspremie als de kosten
omvat). De FSMA is van mening dat het aangewezen is om voor pensioenspaarproducten onder de vorm van een verzekering te
verduidelijken welke bedragen geviseerd worden door een plafonnering met verwijzing naar de toeslagen vermeld in artikel 27, § 1,
van het koninklijk besluit van 14 november 2003 betreffende de levensverzekeringsactiviteit.

38 Een verzekeringsonderneming dient overigens voor elk product een doelgroep vast te stellen. Dit vormt een onderdeel van de vereisten
inzake Product and Oversight Governance. De doelstelling van het afbakenen van de doelgroep ligt erin om de groep van consumenten,
met gelijkaardige kenmerken, af te bakenen voor wie het product passend is (zie EIOPA’s approach to the supervision of Product and
Oversight Governance, https://www.eiopa.europa.eu/document/download/f0f9beca-ea08-4bf6-9452-
57438b8efObc_en?filename=EIOPA%275%20approach%20t0%?2).
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De beslissing om al dan niet een kostenplafond in te stellen is een politieke beslissing die verband
houdt met het fiscaal voordeel dat de wetgever toekent aan de pensioenspaarproducten.

De FSMA wenst aan dit debat bij te dragen door feiten aan te leveren. Op basis van deze feiten rijzen
een aantal vragen met betrekking tot mogelijke incoherenties met de keuzes van de Europese
wetgever. Zij wenst in deze context een aantal kanttekeningen te formuleren met betrekking tot de
wijze waarop een eventueel ‘plafond’ of ‘cap’ kan worden ingesteld. Zij wenst daarbij opnieuw te
benadrukken dat zij zich als toezichthouder volledig achter het uitgangspunt schaart dat kosten
inherent aan financiéle producten gerechtvaardigd moeten zijn, en dat zij hiertoe de afgelopen jaren
al aanzienlijke inspanningen geleverd heeft.

4.1.3.1. Mogelijke incoherenties met de keuzes van de Europese wetgever in het kader van de Retail
Investment Strategy (RIS) het Pan-Europees persoonlijk pensioenproduct (PEPP) en de SIU

De verantwoording van kosten van financiéle producten vormt ook voor de Europese wetgever een
prioriteit.

Ofschoon de Europese wetgeving het instellen van een kostenplafond op nationaal niveau niet lijkt te
verbieden3, volgt de Europese wetgever niet langer de benadering waarbij een verplichte bovengrens
of een verbod tot het aanrekenen van bepaalde kosten wordt ingevoerd. De FSMA heeft overigens
geen kennis van een kostenplafond voor gelijkaardige producten binnen de derde pensioenpijler in
andere lidstaten van de EU.

Verordening (EU) 2019/1238% voorziet in een 1% fee cap voor het zogenaamd Pan-Europees
persoonlijk pensioenproduct (PEPP). Dit product heeft tot nog toe weinig succes gekend*. Dit
beperkte succes wordt onder meer toegeschreven aan het bestaan van deze cap, in een context waar
de schaalvoordelen bij het lanceren van dergelijke producten beperkt zijn*’. Het voorstel van de
Europese Commissie tot hervorming van de PEPP heeft om deze reden de kostencap niet hernomen®.

De recente discussies inzake de zogenaamde Retail Investment Strategy-richtlijn (RIS), die bijdraagt
aan het bereiken van de doelstellingen van de Spaar- en Investeringsunie (Savings and Investments
Union of SIU) bevestigen deze aanpak#. De RIS beoogt onder meer de eerlijke behandeling en
bescherming van retailbeleggers te versterken en besteedt daarbij veel aandacht aan de problematiek

39 Het arrest van het Hof van Justitie met betrekking tot de gereglementeerde spaarrekeningen zal wellicht meer klaarheid brengen over
de toelaatbaarheid om via fiscale stimuli bepaalde productvoorwaarden van een financieel product ook in een grensoverschrijdende
context te reguleren.

40 Verordening (EU) 2019/1238 van het Europees Parlement en de Raad van 20 juni 2019 inzake een pan-Europees persoonlijk
pensioenproduct.

41 Momenteel zijn er slechts 26 van deze producten op de markt, gelanceerd door twee verschillende aanbieders (zie
https://pepp.eiopa.europa.eu/).

42 Zie in het bijzonder de studie van EIOPA in dat verband: ‘EIOPA proposes a broad reform of the PEPP to tackle Europe’s pension gap
and support the digital and green transitions’ (https://www.eiopa.europa.eu/eiopa-proposes-broad-reform-pepp-tackle-europes-
pension-gap-and-support-digital-and-green-2024-09-11 en). Financiéle instellingen hebben minder incentive om hun meer
winstgevende producten (3e pijler) te vervangen door een PEPP waar in de basisoptie een kostencap bestaat. De zware administratie
en regels zoals het verlenen van bepaalde garanties, het verstrekken van verplicht advies, het aanwenden van risk-mitigation technieken
evenals de fiscale behandeling worden ook aangegeven als factoren die hebben geleid tot het beperkte succes van de PEPP.

43 Zie in het bijzonder pp. 6, 7, 16 en 18 van het voorstel van de Commissie (https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:52025PC0840). Dit sluit overigens aan bij het voorstel van EIOPA om voor de PEPP niet langer te focussen
op een “hard ceiling on costs”, maar de focus eerder op value for money overwegingen te leggen (zie de studie van EIOPA vermeld in
de vorige voetnoot).

De RIS zal voor verzekeringsproducten uitsluitend van toepassing zijn op zgn. IBIPS (niet-gefiscaliseerde verzekeringsproducten) en
bijvoorbeeld niet op verzekeringsproducten binnen de derde pensioenpijler.

44
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van value for money. Zo wordt in de overwegingen van deze tekst verduidelijkt dat de vergelijking van
de kosten met deze van peer groups en benchmarks niet mag leiden tot prijsregulering, en dat de
ontwikkeling van benchmarks en de vergelijkingen met andere instellingen niet mogen leiden tot een
standaardisering van producten of een beperking van innovatie, en dat de prijzen moeten bepaald
worden op basis van concurrentie en vraag en aanbod.*

Uit voorgaande blijkt dat de Europese wetgever ervoor opteert producenten en distributeurs te
verplichten aan de hand van peer groups en benchmarks te beoordelen of de totale kosten
gerechtvaardigd en proportioneel zijn, eerder dan een plafonnering te overwegen. De voorgestelde
nieuwe Europese regeling steunt op een marktbenadering — in tegenstelling tot wat aanvankelijk het
geval was voor de PEPP - en gaat uit van een kostenniveau dat wordt aangerekend voor vergelijkbare
producten. Doordat alle individuele essentiéle-informatiedocument (PRIIPs KID’s) in de nabije
toekomst in een gestandaardiseerd en machineleesbaar formaat beschikbaar zullen zijn%, zullen
marktpartijen, organisaties en beleggers onder meer kosten van producten viotter met elkaar kunnen
vergelijken. Het is ook in die optiek dat de FSMA kostentools reeds ter beschikking stelt4”. Men kan
verwachten dat dergelijke vergelijkingen zullen bijdragen tot een druk op de kosten.

4.1.3.2. Indien een cap op de kosten ingevoerd zou worden, is het aangewezen met specifieke
kenmerken rekening te houden, een passende differentiatie in te bouwen en de mogelijkheid
te voorzien de cap te laten evolueren

4.1.3.2.1. Specifieke kenmerken van de distributie en het beheer van pensioenspaarproducten

Bij het beoordelen van het kostenniveau van de pensioenspaarproducten is het aangewezen om
rekening te houden met de volgende specifieke kenmerken van de distributie en het beheer van
pensioenspaarproducten:

- Beleggers en spaarders in pensioenspaarproducten zijn, voor wat betreft het aanhouden van
deze producten en de periodieke bijstorting, doorgaans trouwe klanten bij de instellingen die
deze producten verdelen. Daardoor kunnen de inkomsten voor de distributeur die
voortvloeien uit de jaarlijkse weerkerende storting, en uit hun reeds aangehouden vermogen
in het pensioenspaarproduct, beschouwd worden als een stabiele bron van inkomsten voor
de distributeur terwijl de terugkerende kosten die verband houden met de distributie eerder
beperkt zijn.

- Pensioenspaarproducten zijn typische ‘instapproducten’ die voor een breed publiek
aantrekkelijk zijn op het gebied van hun doelstellingen, fiscale behandeling en prijszetting.
Door de distributie van pensioenspaarproducten kan de distributeur een klantenrelatie
opbouwen, die de verkoop van andere spaar- en beleggingsproducten in de toekomst
mogelijk maakt.

- De klantentrouw en het lange termijnkarakter van de belegging in de pensioenspaarfondsen
zorgen voor een relatief grote voorspelbaarheid van de inschrijvingen en uittredingen in de

45 Zoals opgenomen in de definitieve compromistekst van de retail investment strategy (RIS) die door de lidstaten in de Raad van de EU
is goedgekeurd

Via het Europees Centraal Toegangspunt (European Single Access Point — ESAP) zal men gecentraliseerde elektronische toegang bieden
tot PRIIP’s KID’s (zie dienaangaande: Europees centraal toegangspunt | EUR-Lex).

47 Zie hoger.

46
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pensioenspaarfondsen. De pensioenspaarfondsen kennen in normale omstandigheden geen
onverwachte of grote uittredingen. Deze voorspelbaarheid maakt het liquiditeitsbeheer van
de pensioenspaarfondsen in het algemeen eenvoudiger dan dat van andere gemengde
fondsen die een verder gelijkaardig beleggingsbeleid hebben.

Deze overwegingen kunnen mogelijk ook een verklaring vormen voor de vaststellingen in verband met
de huidige kostenniveaus, die doorgaans lager of gelijkaardig zijn aan de kosten die worden
aangerekend bij vergelijkbare producten.

4.1.3.2.2. Differentiatie en mogelijke evolutie

De markt voor pensioensparen wordt gekenmerkt door het bestaan van verschillende types
producten, zijnde pensioenspaarfondsen en het pensioensparen onder de vorm van een verzekering
(tak 21 of tak 23), zoals hiervoor toegelicht. Sommige producten worden rechtstreeks door de
producent of een ermee verbonden vennootschap gedistribueerd; andere producten vinden hun weg
naar de consument via tussenpersonen.

Vermelde producten hebben verschillende doelstellingen. Tak 21-producten zijn spaarproducten, daar
waar pensioenspaarfondsen en tak 23-producten investeringsproducten zijn. Bij het invoeren van een
cap op de instap- en/of beheerskosten moet men dan ook vermijden dat beleggers worden geleid naar
de “goedkopere” spaarproducten, terwijl het met het oog op pensioenopbouw op lange termijn in
beginsel meer aangewezen is om te beleggen in investeringsproducten die globaal minstens de
inflatiekost dekken.

Bij verzekeringsproducten kunnen er ook additionele waarborgen verbonden zijn aan het contract.
Logischerwijze zou een eventuele kostenbeperking of -verbod niet van toepassing moeten zijn op deze
additionele waarborgen.

Een one size fits all benadering bij het vaststellen van een cap op instap- en/of beheerskosten is
bijgevolg niet adequaat voor alle subsegmenten.

De FSMA herhaalt dat men bij het bepalen van een correct niveau van een cap op de instap- en/of
beheerskosten bovendien moet vermijden dat het niveau van de begrenzing ongewenste gevolgen
heeft op de werking en de structuur van de betrokken markt. In geval de begrenzing te laag staat, kan
dit mogelijk leiden tot een verschraling van het aanbod. De winstgevendheid van een activiteit met
een lage vergoeding vereist immers voldoende schaalvoordelen. Een begrenzing op een relatief hoog
niveau kan ook ongewenste neveneffecten hebben, aangezien zij een ‘aanvaardbare praktijk’ kan
creéren op de markt. Een te hoge begrenzing zou daarbij onbedoeld een benchmark kunnen worden
die de verschillende spelers op de markt als referentie hanteren. Dit zou dan kunnen leiden tot een
vermindering van de (prijs)concurrentie op de markt.

Indien een plafond zou worden bepaald voor instap- en/of lopende kosten dan is het aangewezen het
plafond onder meer te differentiéren in functie van:

- het onderscheid tussen spaarproducten (tak 21) en beleggingsproducten
(pensioenspaarfondsen en tak 23);

48 Het is niet mogelijk om bij het instellen van een plafond rekening te houden met de kwaliteit van het product en de toekomstige

rendementen van het product.
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- de verplichting om al dan niet bepaalde beleggingsvereisten te respecteren, en de aard van
deze beperkingen;

- actief versus passief beheer;
- eerder dynamisch versus eerder defensief beheer.

Het is ook aangewezen om in de mogelijkheid te voorzien om dergelijke caps te laten evolueren,
bijvoorbeeld in functie van de beschikbare beheerstechnieken, evoluties op de financiéle markten of
technologische evoluties.

Tenslotte meent de FSMA dat erover gewaakt moeten worden dat het verliezen van de erkenning
door de aanbieder ingevolge het niet naleven van een kostenplafond geen impact mag hebben op de
fiscale situatie van individuele personen die hebben ingetekend op het pensioenspaarproduct4.

4.1.4. Aanzwengelen van de concurrentie

4.1.4.1. Vereenvoudiging en modernisering van het beheer en de beleggingsvereisten

De huidige beleggingsvereisten voor de derde pensioenpijler hebben qua complexiteit niets meer te
maken met het oorspronkelijke opzet van de wetgever in 1986. De wetgever wilde destijds via het
pensioensparen het risicokapitaal stimuleren en de beleggingsvereisten waren eenvoudig. Het
beleggersuniversum werd toen als volgt gedefinieerd:

- ten minste 30% in Belgische aandelen;

- door de Belgische overheid uitgegeven obligaties;

- obligaties uitgegeven door Belgische vennootschappen;

- vastgoedcertificaten of hypothecaire leningen met betrekking tot in Belgié gelegen
onroerende goederen;

- maximum 10% in buitenlandse effecten genoteerd op een Belgische beurs of in Belgische
beleggingsfondsen;

- maximum 10% in Belgische frank.

De FSMA meent dat de vereenvoudiging van de huidige beleggingsvereisten er mee voor kan zorgen
dat het algemene kostenniveau van pensioenspaarproducten daalt.

Een vereenvoudiging van de beleggingsvereisten kan de diversiteit binnen het productaanbod
bevorderen, en bijvoorbeeld passief beleggen mogelijk makens. Passief beheer kan een waardevolle
benadering vormen om de kosten te beperken.

49 |n de toelichting bij het hierboven vermelde wetsvoorstel tot wijziging van het WIB 92 met het oog op de beperking van de kosten en
de verhoging van het rendement bij pensioensparen wordt in dat verband het volgende vermeld: indien de voorwaarden inzake kosten
niet worden vervuld, vervalt enerzijds het recht op belastingvermindering van de spaarder niet, en heeft dit ook geen gevolgen voor
zijn opgebouwde reserve, maar anderzijds kunnen ook de aanbieders die de criteria niet respecteren, gesanctioneerd worden en
finaliter hun erkenning verliezen.

Deze piste werd opgenomen in het hierboven vermelde wetsvoorstel tot wijziging van het WIB 92 met het oog op de beperking van de
kosten en de verhoging van het rendement bij pensioensparen.
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Passief beheerde fondsen hebben als doelstelling het volgen of repliceren van de prestaties van één
of meerdere indexenst en beleggen daarom in effecten die deel uitmaken van deze index of indices.
Passief beheerde fondsen hebben dus geen actief geselecteerde effectenportefeuille.

Dergelijke producten gaan gepaard met (zeer) lage beheerkosten. Ook de instapkosten zijn vaak lager.
Passief beheer is immers structureel minder duur dan actief beheer. Bovendien is het ook zo dat het
moeilijk is voor een individuele beheerder om via actief beheer stelselmatig de prestaties van een
index te kloppen (onder meer omwille van de hogere kosten verbonden met een actief beheer).

De beheerwijze van dit soort instellingen voor collectieve belegging is dus vergelijkbaar met de
gebruikelijke beheerwijze van ETF’s, die vaak ook een index volgen, met dit verschil dat de
“traditionele” passief beheerde fondsen niet beursgenoteerd zijn. De aankoop en verkoop van
rechten van deelneming door beleggers vereist dus een uitgifte of terugkoop door de instelling voor
collectieve belegging zelf, ten laste van haar activa, en vormt geen transactie op de secundaire markt
zonder tussenkomst van de instelling voor collectieve belegging zoals in een ETFs2,

ETF’s en andere passief beheerde fondsen worden al breed gecommercialiseerd in Belgié. Zij worden
ook steeds populairder bij het publiekss. Een aantal Belgische openbare instellingen voor collectieve
belegging die bij de FSMA zijn ingeschreven, worden ook passief beheerd. Zij worden gekenmerkt
door beheerkosten die aanzienlijk lager zijn dan het gemiddelde.

Passief beheer van pensioenspaarproducten kan bevorderd worden door voor deze producten
bepaalde vereisten, die een dergelijk beheer bemoeilijken, weg te nemen, met name de vereisten
inzake maximale belegging in aandelen of obligaties, de specifieke limieten voor beleggingen in
deposito's en schuldinstrumenten en de specifieke limieten voor aandelen, waaronder de aandelen
van vennootschappen met een beurskapitalisatie die meer dan 3 miljard euro bedraagtss.

Door passief beheer mogelijk te maken, kunnen ook pensioenspaarproducten met structureel lagere
kosten worden aangeboden. Op deze manier kan ook een concurrentiéle druk ontstaan, die een
invloed kan hebben op de kosten van actief beheerde pensioenspaarproducten.

Daarnaast zal ook de diversiteit binnen het gamma van de pensioenspaarproducten toenemen,
waardoor mogelijk een bijkomend publiek wordt aangesproken dat vandaag geen gepast

51 Voorbeelden van gekende indexen zijn de MSCI World, de STOXX Europe 600 en de S&P 500.

52 Het ETF-model lijkt dus niet volledig te kunnen worden overgenomen in het kader van de pensioenspaarregeling, in de mate dat een
beursnotering niet mogelijk is.

53 Zie persbericht van de FSMA van 13 november 2025 over de publicatie van een nieuwe editie van het Retail Investor Dashboard (zie

https://www.fsma.be/nl/news/beleggersactiviteit-daalt-licht-het-tweede-kwartaal-van-2025).

Voor een volledig overzicht van de verschillen in kosten tussen actief en passief beheerde fondsen verwijzen wij naar het jaarlijks verslag

over kosten en rendementen dat op 3 maart 2026 door ESMA is gepubliceerd: hieruit blijkt dat passief beheerde fondsen gemiddeld

60% tot 80% goedkoper zijn dan actief beheerde fondsen. (Zie ‘Costs and Performance of EU Retail Investment Products 2025/, in het

bijzonder pp. 17-21 en tabel MR-CP.14, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-03/ESMA50-1949966494-

4065 Market Report - Costs and Performance of EU Retail Investment Products.pdf ).

55 Het wetsvoorstel tot wijziging van het WIB 92 met het oog op de beperking van de kosten en de verhoging van het rendement bij
pensioensparen creéert een dergelijke specifieke regeling voor pensioenspaarproducten die een passief beheer volgen. Daar staat
tegenover dat er voor deze pensioenspaarproducten wel een limiet van 30% zou gelden met betrekking tot effecten en
geldmarktinstrumenten uitgegeven door emittenten gevestigd in staten die geen lid zijn van de EER. Actief beheerde
pensioenspaarproducten zouden onderworpen blijven aan het huidige regime.
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pensioenspaarproduct vindt dat aansluit bij de eigen voorkeuren. Het aanbieden van passief beheerde
producten sluit ook aan bij de trends die momenteel op de markt worden waargenomen.

De FSMA merkt ook op dat een dergelijke regeling de creatie mogelijk maakt van
pensioenspaarproducten die de prestaties van één enkele aandelen- of obligatie-index volgen of
replicerent, Deze benadering heeft het voordeel dat ze eenvoudig is en aansluit bij het dominante
model op de markt, maar heeft ook als gevolg dat er pensioenspaarproducten kunnen worden
gecreéerd die tot 100% van de activa in aandelen beleggen en dus een hoger risicoprofiel kunnen
hebben. De FSMA is van mening dat een dergelijke aanpak gerechtvaardigd kan zijn, met name gezien
het feit dat pensioenspaarproducten langetermijnproducten zijn. Niettemin, wanneer de
pensioenspaarder een kortere beleggingshorizon heeft (bijvoorbeeld indien de regelgeving in de
mogelijkheid zou voorzien om het binnen het regime opgebouwde vermogen ook aan te wenden voor
de aankoop van een woning®’) is een dergelijke aanpak uiteraard niet aangewezen.

De FSMA wenst echter een belangrijke kanttekening te maken bij de versoepeling van de
beleggingsvereisten met betrekking tot marktkapitalisatie. Indien een deel van de
pensioenspaarfondsen niet langer gestimuleerd wordt om te beleggen in smallcaps, valt het niet uit
te sluiten dat een kleiner aantal institutionele beleggers zal investeren in effecten van Belgische
emittenten die genoteerd zijn op Euronext Brussels, aangezien aandelenindices in het algemeen
minder Belgische small- en midcaps bevatten. De mogelijke vermindering van het aantal actieve
institutionele beleggers in dit segment van de Belgische aandelenmarkt kan gepaard gaan met een
verminderde liquiditeit en een moeilijkere prijsvorming. Bovendien moet men rekening houden met
andere overwegingen die een bevordering van het passief beheer met zich mee kunnen brengenss.

4.1.4.2. Verhoogde mobiliteit

Een andere piste die kan overwogen worden om de concurrentie te versterken is het vereenvoudigen
van de overstap tussen pensioenspaarproductens. Er bestaan vandaag een aantal drempels die de
mobiliteit tussen pensioenspaarproducten bemoeilijken. Deze drempels versterken de klantentrouw
die kenmerkend is voor pensioenspaarproducten (zie hierboven), maar kunnen er ook toe leiden dat
spaarders en beleggers zich in een afhankelijke positie bevinden ten aanzien van de huidige aanbieder
van het product, waardoor de concurrentie vermindert.

De FSMA identificeerde de volgende relevante drempels die de mobiliteit beperken:

- Een overdracht zonder fiscale bestraffing kan enkel tussen pensioenspaarfondsen onderling
of tussen pensioenspaarverzekeringen onderling, maar niet tussen een pensioenspaarfonds
en een pensioenspaarverzekering.

- Er kan per kalenderjaar slechts in één pensioenspaarproduct worden gespaard of belegd om
recht te hebben op een fiscaal voordeel. Hierdoor is het moeilijk om tijdens het kalenderjaar
over te stappen naar een ander pensioenspaarproduct.

56 Bij passief beheerde pensioenspaarproducten zouden de maximale percentages van belegging in aandelen en obligaties immers niet

van toepassing zijn.

57 Een analoge overweging geldt voor beleggers die kort voor de opname van hun pensioenkapitaal staan.

58 Zie bijvoorbeeld ‘The implications of passive investing for securities markets’ (https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r qt1803j.pdf).

59 Met inachtneming van eventuele bekommernissen van prudentiéle aard en met dien verstande dat tussentijdse uittredingen uit een
verzekeringsproduct gebeuren aan marktwaarde waardoor een verschil kan ontstaan met de prestatie op eindvervaldag.
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- Sommige financiéle instellingen rekenen transferkosten aan bij de overdracht van het
gespaarde of belegde vermogen naar een product bij een andere financiéle instelling.

Het bevorderen van de overdracht van de tegoeden overheen pensioenspaarproducten sluit
overigens aan bij de hieronder vermelde aanbeveling van de Europese Commissie betreffende het
verruimen van de beschikbaarheid van spaar- en beleggingsrekeningen met een vereenvoudigde en
gunstige fiscale behandelingso.

4.2. Kanttekening met betrekking tot de mogelijke opname uit de
persoonlijk opgebouwde reserves van het pensioensparen of een
beleggingsrekening ten behoeve van de aankoop van de eerste en enige
eigen woning en het gespreid opnemen van de finale reserves

Een mogelijke piste bij de hervorming van de derde pensioenpijler is het mogelijk maken van een
eenmalige opname uit de persoonlijk opgebouwde reserves ten behoeve van de aankoop of bouw
van de eerste en enige eigen woning of voor een ingrijpende energetische renovatie van de eigen
woning. Ook in bepaalde andere landen kunnen reserves uit pensioenspaarsystemen voor dergelijke
doeleinden worden ingezetst.

De beslissing om de beschreven opname toe te laten is eveneens een politieke beslissing die verband
houdt met het fiscaal voordeel dat de wetgever toekent aan de pensioenspaarproducten.

Hierboven werd reeds toegelicht dat vermogensopbouw van belang is voor het bereiken van
financiéle doelstellingen op lange termijn, zoals de verwerving van een eigen woning. Een hervorming
die een opname voor de eerste en enige eigen woning mogelijk maakt, zou erop gericht zijn om
dergelijke vermogensopbouw te stimuleren. De FSMA meent dat het belangrijk is om gepaste en
voldoende diverse spaar- en beleggingsproducten ter beschikking te stellen om deze
vermogensopbouw te kunnen realiseren. Het kan daarom zinvol zijn om te onderzoeken of de
langetermijnspaarformules kunnen gecombineerd worden met de formules van het pensioensparen,
die wijdverspreid en gekend zijn bij een groot deel van de bevolking.

De FSMA merkt echter op dat het invoeren van de mogelijkheid tot een fiscaalvriendelijke
kapitaalopname voorafgaand aan het pensioen echter een risico op bijkomende complexiteit van het
systeem inhoudt, zowel voor de financiéle consument als voor de instelling die het belegde vermogen
beheert.

De financiéle consument die wenst in te tekenen op een spaar- of beleggingsproduct binnen de derde
pensioenpijler zal mogelijk opteren voor een ander type product, met een beperkter risicoprofiel op
kortere termijn (eerder gericht op vermogensbehoud op kortere termijn), dan de financiéle

60 Zie artikel 3 (4) en artikel 4 (2) en (3) van deze aanbeveling

61 Het hierboven vermelde voorstel van resolutie betreffende de introductie van het woon-en pensioensparen vraagt aan de federale
regering om de bestaande systemen van pensioensparen en langetermijnsparen te fusioneren in een woon- en
pensioensparensysteem, en een eenmalige opname uit de persoonlijk opgebouwde reserves in het woon- en pensioensparensysteem
mogelijk te maken ten behoeve van de aankoop van de eerste en enige eigen woning. Ook het wetsvoorstel tot invoering van een nieuw
type beleggersrekening, dat hieronder wordt besproken, voorziet erin dat opnames van het opgebouwde kapitaal op een
fiscaalvriendelijke wijze kunnen gebeuren voor de verwerving, bouw of ingrijpende energetische renovatie van de eigen woning,
eveneens met verwijzing naar bepaalde buitenlandse voorbeelden.
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consument die louter aan pensioenopbouw wenst te doen en daarbij een rendement wenst te
behalen dat globaal minstens de inflatiekost dektsz.

Het voorzien van de mogelijkheid om voor het pensioen over te gaan tot kapitaalopnames kan ook
een impact hebben op het beheer van de betrokken spaar- en beleggingsproducten. Zoals hierboven
toegelicht, kennen de pensioenspaarproducten vandaag een relatief grote voorspelbaarheid van de
inschrijvingen en uittredingen, wat het liquiditeitsbeheer in het algemeen eenvoudiger maakt. Indien
gedeeltelijke kapitaalopnames voor de aankoop, bouw of verbouwing van een woning mogelijk zijn,
dan zal de beheerder hier ook rekening mee moeten houden.

De FSMA meent dat het zinvol is om, binnen de derde pensioenpijler, een onderscheid te behouden
tussen spaar- en beleggingsproducten die uitsluitend pensioenopbouw tot doelstelling hebben en
spaar- en beleggingsproducten waarvan het opgebouwde vermogen kan worden aangewend voor het
bereiken van andere doelstellingen.

In het licht van de overwegingen met betrekking tot de beperking van het algemene kostenniveau van
pensioenspaarproducten wenst de FSMA ook aan te stippen dat aan de spaarder of belegger kosten
kunnen worden aangerekend bij een kapitaalopname voorafgaand aan het pensioen. Deze kosten
moeten steeds gerechtvaardigd blijven.

Tenslotte vestigt de FSMA de aandacht op de gemiddelde omvang van de gespaarde of belegde
bedragen in de pensioenspaarfondsen. Zoals hierboven toegelicht, blijkt uit gegevens die door BEAMA
worden gepubliceerd dat de gemiddelde waarde van de belegging in het pensioenspaarfonds 14.973
euro bedraagt, terwijl deze gemiddelde waarde binnen de leeftijdscategorie 30-40 jaar circa 7.000
euro bedraagt. Deze bedragen zijn beperkt wanneer vergeleken wordt met de gemiddelde kosten om
een eigen woning aan te kopen, te bouwen of ingrijpend te verbouwen. In dit verband kan het nuttig
zijn om de in de mogelijkheid te voorzien om voor bijkomende bedragen in te tekenen op de bedoelde
producten zonder dat deze recht geven op een belastingverminderingss, of door een integratie van de
bestaande systemen van pensioensparen en langetermijnsparen¢. De FSMA benadrukt dat het haar
niet toekomt om de kost voor de begroting van dergelijke hervormingsvoorstellen of van andere in
dit advies besproken pistes te beoordelen.

Een andere piste tot hervorming van het pensioensparen is het mogelijk maken van het gespreid
opnemen van het finale gespaarde bedrag om het risico beter te spreiden rond de
pensioneringsleeftijdss. De FSMA meent dat het voorzien van deze mogelijkheid meer opties kan
bieden aan spaarders en beleggers, en zodoende in het voordeel is van spaarders en beleggers. De

62 |n dit verband is het tevens nuttig om op te merken dat de simulaties en voorbeelden die zijn opgenomen om het voorstel van resolutie
betreffende de introductie van het woon-en pensioensparen en het wetsvoorstel tot invoering van een nieuw type beleggersrekening
te ondersteunen, gebruik maken van gemiddelde jaarlijkse rendementen, maar er daarbij geen rekening mee houden dat
rendementen, soms gedurende langere periode, lager of negatief kunnen zijn. Dit geldt in het bijzonder wanneer de onderliggende
beleggingen een hoger marktrisico vertonen en minder gediversifieerd zijn.

63 Zoals voorzien in het wetsvoorstel tot wijziging van het WIB 92 met het oog op de beperking van de kosten en de verhoging van het
rendement bij pensioensparen.

64 Zoals voorgesteld in het voorstel van resolutie betreffende de introductie van het woon-en pensioensparen.

65 Zoals bepleit in het voorstel van resolutie betreffende de introductie van het woon-en pensioensparen.
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beheerder moet daarbij mogelijk rekening houden met de bijkomende complexiteit door de minder
grote voorspelbaarheid van uittredingenst.

5. Advies van de FSMA m.b.t. fiscaal gestimuleerde beleggersrekeningen

5.1. Aanbeveling van de Europese Commissie over Spaar- en
Beleggingsrekeningen

In september 2025 vaardigde de Europese Commissie een aanbeveling uit om lidstaten aan te
moedigen Spaar- en Beleggingsrekeningen (Savings and Investment Accounts of SIA’s) in te voerens?.
Het betreft een initiatief om de SIU verder te ontwikkelen en in dit verband concrete voordelen te
bieden aan EU-burgers.

De Europese Commissie verzoekt lidstaten om spaar- en beleggingsrekeningen in te voeren of te
versterken, met eenvoudige en gunstige fiscale regels, brede toegang tot kapitaalmarktinstrumenten,
lage instapdrempels en transparantie voor retailbeleggers. Daarbij worden de lidstaten
aangemoedigd de spaar- en beleggingsrekeningen de kenmerken mee te geven die in de aanbeveling
worden geschetst.

In de aanbeveling wordt de nadruk meer bepaald gelegd op het openstellen van de regeling voor een
breed scala aan vergunde dienstverleners, op de mogelijkheid van een grensoverschrijdend aanbod,
op de overdraagbaarheid van de rekeningen, op de toegang tot een gediversifieerd gamma van
standaard financiéle instrumenten, op het uitsluiten van ingewikkelde of risicovolle producten alsook
op operationele eenvoud, kostentransparantie en een duidelijke fiscale behandeling.

De Europese Commissie beveelt de lidstaten ook aan om aanbieders sterk aan te moedigen om
beleggingsopties op te nemen waarmee retailbeleggers hun beleggingen naar de EU-economie
kunnen toeleiden om zo bij te dragen aan strategische EU-prioriteiten, met inbegrip van de digitale,
groene en sociale transities, en het versterken van de EU-veiligheid en -defensie.

Voor wat de kosten betreft, stelt de FSMA vast dat de Europese Commissie er bij deze aanbeveling
niet voor kiest om een kostenplafond aan te raden, maar wel concurrentieversterkende kenmerken
uitwerkt die ertoe moeten leiden dat de kosten gerechtvaardigd en redelijkerwijze beperkt blijven. In
het bijzonder raadt de Europese Commissie aan dat kosten billijk, evenredig, transparant en
gemakkelijk te begrijpen moeten zijn, en dat de overdracht van portefeuilles naar andere aanbieders
(tegen beperkte kosten) mogelijk moet zijn.

De FSMA wijst erop dat de voormelde aanbeveling van de Europese Commissie niet bindend is voor
de lidstaten, maar een referentiekader biedt voor het uitwerken van eenvoudige en toegankelijke
regelingen voor retailbeleggers. De FSMA is dan ook van oordeel dat de elementen in deze

66 Bij een opname van de reserves in het kader van sparen voor pensioen, rijst ook de vraag in hoeverre het opnieuw verkopen van het
onroerend goed een impact zal hebben. Bijvoorbeeld, in het kader van de tweede pensioenpijler (het aanvullend pensioen), voorziet
de reglementering in de mogelijkheid van een voorschot, inpandgeving en toewijzing van de afkoopwaarde aan de wedersamenstelling
van een hypothecair krediet maar dit is strikt gereglementeerd en de voorschotten en leningen moeten worden terugbetaald wanneer
het goed uit het vermogen van de aangeslotene verdwijnt.

67 Aanbeveling van de Commissie van 30.9.2025 betreffende het verruimen van de beschikbaarheid van spaar- en beleggingsrekeningen
met een vereenvoudigde en gunstige fiscale behandeling (zie https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=PI_ COM%3AC(2025)6800).
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aanbeveling, relevante aandachtspunten vormen voor de beoordeling van elke nationale regeling
waarmee een vergelijkbaar doel wordt nagestreefd.

In haar aanbeveling benadrukt de Europese Commissie ook dat het publiek bewust moet worden
gemaakt van de voordelen en risico’s die verbonden zijn aan beleggingsrekeningen.

5.2. Mogelijke invoering van een nieuw type beleggingsrekening in Belgié

Recent werden een aantal voorstellen geformuleerd die ertoe strekken een nieuw type fiscaal
gestimuleerde beleggingsrekening te lanceren in Belgié®s.

De FSMA meent dat fiscaal gestimuleerde beleggingsrekeningen een plaats kunnen hebben binnen
het Belgische financiéle landschap.

Ze merkt op dat de voorstellen sterk in lijn zijn met de aanbeveling van de Europese Commissie®. De
initiatieven hebben tot doel de financiéle cultuur en de vooruitzichten van de Europese burgers te
verbeteren door een model voor spaar- en beleggingsrekeningen voor te stellen: een eenvoudig en
toegankelijk beleggingsinstrument voor particuliere beleggers.

Het eventuele invoeren van een dergelijke beleggingsrekening is bij uitstek een politieke beslissing, in
het bijzonder gegeven het fiscale voordeel dat aan deze beleggingsrekening zou worden toegekend.

5.3. Kanttekeningen met betrekking tot de invoer van een nieuw type fiscaal
gestimuleerde beleggingsrekening

De FSMA wenst een aantal kanttekeningen te formuleren met betrekking tot de mogelijke de invoer
van een nieuw type fiscaal gestimuleerde beleggingsrekening, in het bijzonder met betrekking tot de
mogelijke beleggingen, het beheer van de beleggingen, en de mogelijke impact op de marktstructuur.

5.3.1. Beleggen in aandelen, in het bijzonder in het small- en midcapsegment, is
niet aangewezen voor alle retailbeleggers

Een centrale vraag betreft de bepaling van het toegelaten beleggingsuniversum voor het nieuw type
fiscaal gestimuleerde beleggingsrekening.

De FSMA merkt op dat een regeling die het geografische beleggingsuniversum beperkt, een impact
heeft op de diversificatie van de aangehouden portefeuille. Dit is evenwel een van de fundamentele
opties die nu al is weerhouden in de pensioenspaarregeling en ook is ingebed in de initiatieven van de
Europese autoriteiten (zie hierboven).

68 Eén van de hierboven vermelde voorstellen waarover een advies aan de FSMA gevraagd werd, betreft een wetsvoorstel tot invoering

van een nieuw type beleggersrekening in Europese small- en midcapaandelen en in Europese aandelen-ETF’s, de zogenaamde Einstein-
beleggersrekening. Het Vlaams Netwerk van Ondernemingen (VOKA) publiceerde in juni 2026 ook een aanbeveling om particuliere
spaargelden te activeren via nieuwe individuele beleggingsrekeningen (zie https://www.voka.be/vlaanderen/nieuws/nieuwe-voka-
paper-3-voorstellen-om-kapitaal-te-activeren-voor-duurzame-groei-eigen-land).
69 De FSMA stelt overigens vast dat het traditionele pensioensparen binnen de derde pensioenpijler in Belgié een aantal kenmerken
vertoont die passen binnen de aanbeveling van de Europese Commissie, daarbij rekening houdend met de intrinsieke kenmerken van
sparen voor pensioen (zoals de leeftijd waarop de uitkeringen worden uitbetaald).
De FSMA merkt op dat het wetsvoorstel tot invoering van een beleggingsrekening betrekking heeft op instrumenten binnen een
welbepaalde perimeter, namelijk Europese small- en midcapaandelen en ETF’s gericht op Europese aandelen.

70
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De FSMA wijst er in dit verband evenwel op dat small- en midcapaandelen voor retailbelegger een
hogere volatiliteit en lagere liquiditeit kunnen vertonen dan largecapaandelen. Het opnemen van
producten die zorgen voor intrinsieke diversificatie en een ruime waaier aan mogelijke onderliggende
beleggingen bieden, zoals beleggingsfondsen, inclusief ETF's op voldoende brede indices, kan
bijdragen tot een betere diversificatie.

Sommige strategieén focussen meer op aandelenbeleggingen. Aandelen vormen een activaklasse die,
in elk geval op korte of middellange termijn, meer aan marktrisico’s is blootgesteld dan vastrentende
effecten (zoals obligaties). Op lange termijn echter zal het rendement van een aandelenbelegging in
principe doorgaans hoger liggen dan dat van een belegging in vastrentende effecten. De keuze tussen
de verschillende aandelencategorieén hangt in fine dus altijd af van het profiel van de belegger en met
name van zijn beleggingshorizon.

In dat opzicht kunnen beleggingen in individuele small- en midcapaandelen in beginsel niet voor alle
retailbeleggers geschikt worden geacht.

5.3.2. Zelf instaan voor het beheer van de beleggingen is niet voor alle
retailbeleggers een evidente opdracht

Europese genoteerde aandelen en ETF’'s met een nader beschreven focus op de EU, die de in
aanmerking komende beleggingen vormen bij één van de voorgestelde pistes, kwalificeren als “niet-
complex” onder MiFID. Rekening houdend met het feit dat sommige distributeurs hoe dan ook minder
geneigd zouden kunnen zijn om voor minder vermogende niet-professionele klanten advies te bieden,
kan men verwachten dat deze beleggingen, mede gelet op het evoluerende beleggingsgedrag, ook in
het regime van “execution only” worden aangeboden?.

Indien beleggingen in “execution only” worden aangeboden, betekent dit dat de belegger zélf moet
instaan voor de keuze van zijn beleggingen en voor het beheer?2 ervan, terwijl hij niet noodzakelijk
kan bogen op veel kennis of ervaring op dit gebied. Niettemin blijft het voor beleggers essentieel om
verder te kijken dan het rendement van een belegging en ook onderliggende risico’s — zoals de
kwaliteit van de onderliggende emittenten, de blootstelling aan bepaalde marktsectoren evenals de
diversificatie en de liquiditeit van de beleggingen — correct in te schatten. Dit is voor veel beleggers
geen evidente opdracht.

Bovendien zal een belegger die zelf instaat voor het beheer van portefeuille ook zelf moeten
inschatten hoe deze aan zijn doelstellingen, horizon en risico zal (blijven) beantwoorden. De belegger
zal zich hierbij de vraag moeten stellen of hij deze portefeuille wil gebruiken voor loutere
pensioenopbouw, dan wel of hij een ander concreet doel, zoals de aankoop van onroerend goed, voor
ogen heeft.

Men kan dan ook de vraag stellen of een beleggingsrekening die een individueel beheer van de
onderliggende portefeuille lijkt te impliceren, de meest aangewezen formule vormt voor de
meerderheid van de beleggers om aan vermogens- of pensioenopbouw te doen. Deze vraag rijst des
te meer rekening houdend met de vaststelling dat voor vele Belgen de belegging in

71 Het wetsvoorstel tot invoering van een nieuw type beleggersrekening bevat geen informatie over de beleggingsdienst die aan de
rekening gekoppeld zal worden.

72 De modaliteiten van het bijsturen van de belegging zijn als dusdanig niet uitgewerkt in het wetsvoorstel tot invoering van een nieuw
type beleggersrekening .
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pensioenspaarproducten vaak hun eerste en zelfs enige belegging vormt (zie hierboven). Dit punt is
nog pertinenter wanneer de belegging wordt uitgevoerd voor rekening van een minderjarige, omdat
deze zelf niet met de belegging kan instemmen?.

5.3.3. Mogelijke impact op het productaanbod en de marktstructuur

Indien de beleggingsrekening zowel aandelen als ETF’s kan omvatten, kan men verwachten dat dit
voorstel de belegger wellicht zal leiden naar beleggingen in ETF’s. Immers, transactiekosten voor
eerder beperkte beleggingen in individuele lijnen zijn relatief hoog. Dit roept overwegingen op inzake
de aantrekkelijkheid en liquiditeit van Euronext Brussels (zie hierboven).

In dit verband wijst de FSMA erop dat het productaanbod mede gestuurd wordt door een anomalie
in de fiscale wetgeving, waarbij momenteel ETF’s die niet bij de FSMA zijn ingeschreven — en dus enkel
via de secundaire markt kunnen worden aangeboden zonder dat dit een openbaar aanbod met zich
meebrengt — van een gunstiger beurstaksregime genieten dan ETF's die wel bij de FSMA zijn
ingeschreven.

5.3.4. Ruime omschrijving van toegelaten beleggingsproducten is aangewezen

De FSMA meent dat de bijdrage tot de financiering van de reéle economie in Europa zou kunnen
vergroten indien het mogelijk wordt gemaakt om een ruime waaier aan beleggingen op te nemen in
het nieuwe type fiscaal gestimuleerde beleggingsrekening, bijvoorbeeld door ook beleggingen in
andere instellingen voor collectieve belegging (ICB’s) die niet kwalificeren als ETF toe te laten, met
name indien zij voldoen aan criteria die verzekeren dat een minimumpercentage van hun vermogen
wordt belegd in small- en midcapaandelen uit de EER.

Een voldoende ruime omschrijving van de kwalificerende beleggingen laat ook toe om producten te
ontwikkelen op maat van beleggers met verschillende behoeften en voorkeuren. Het beheer van de
onderliggende portefeuille wordt in een dergelijk geval ook toevertrouwd aan een professionele
beheerder. Niettemin blijft het van belang om de risico’s voor beleggers voldoende te omkaderen.

6. Slotbeschouwingen betreffende de bestaande pensioenspaarproducten en
de voorgestelde beleggingsrekening”

Bij elke piste ter bevordering van de individuele vermogensopbouw en hervorming van de derde
pensioenpijler, rijst de vraag welke beleidsdoelstelling(en) de wetgever wenst na te streven bij het
toekennen van een fiscaal voordeel voor de betrokken spaar- en beleggingsproducten. In het licht van
de pistes die momenteel worden besproken rijst ook de vraag aan welk(e) belang(en) de wetgever
prioriteit zal geven.

De wetgever kan het gunstige fiscale regime voor producten binnen de derde pensioenpijler enerzijds
aanwenden in de loutere optiek om een maximaal rendement voor een particuliere belegger te
realiseren in het licht van zijn persoonlijke pensioenopbouw. Anderzijds kan de wetgever het fiscale
regime hanteren als een instrument om aan de ruimere doelstellingen van de SIU te beantwoorden

73 Het wetsvoorstel tot invoering van een nieuw type beleggersrekening stelt voor om het openen van een beleggingsrekening voor

minderjarigen mogelijk te maken.
74 Deze conclusie geldt onafhankelijk van het fiscale statuut en de fiscale behandeling waarvan deze producten kunnen genieten.
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en zo investeringen te kanaliseren naar de Europese economie, gecombineerd met een
vermogensopbouw via investeringsproducten. Uiteraard zijn tussenvormen hierbij mogelijk.

Indien de wetgever louter een maximaal rendement voor een particuliere belegger nastreeft, dan is
het aangewezen om — het goedkopere — passief beheer toe te laten, eventueel ondersteund door een
versoepeling van bepaalde regels die pensioenspaarproducten nu moeten naleven (bijvoorbeeld het
afschaffen van de verplichte belegging in Europese aandelen met een beurskapitalisatie van minder
dan 3 miljard euro). Zoals hierboven toegelicht, valt het dan niet uit te sluiten dat een kleiner aantal
institutionele beleggers zal beleggen in effecten van Belgische emittenten die genoteerd zijn op
Euronext Brussels, aangezien aandelenindices gevolgd door passief beheerde fondsen in het
algemeen minder Belgische small- en midcaps bevatten. De mogelijke vermindering van het aantal
actieve institutionele beleggers in dit segment van de Belgische aandelenmarkt kan gepaard gaan met
een verminderde liquiditeit en een moeilijkere prijsvorming op de betrokken markten. Vermits een
dergelijke evolutie haaks staat op initiatieven om Euronext Brussels te dynamiseren —en die de FSMA
mee ondersteunt — lijkt een dergelijke benadering niet aan te raden als enige piste.

Indien de wetgever ernaar streeft om in het kader van de realisatie van de SIU-doelstellingen spaar-
en beleggingsproducten te stimuleren die zowel de financiering van de EU-economie ondersteunen
als de vermogensopbouw van EU-burgers, dan is het aangewezen om de beleggingsregels
en -beperkingen van het pensioensparen te behouden (al zou men bepaalde vereenvoudigingen
kunnen doorvoeren, zoals het afschaffen van de verplichte investering in obligaties). Zoals hierboven
toegelicht, beleggen pensioenspaarfondsen ongeveer voor 2,1 miljard EUR in Europese aandelen met
een marktkapitalisatie van minder dan 3 miljard euro en voor 357 miljoen EUR in Belgische aandelen
die aan dit criterium voldoen.

In dit kader kan men opmerken dat het Regeerakkoord ook bepaalt dat “Belgié [zich zal] inschrijven in
de Europese industriéle en financiéle strategie om de Europese kapitaalmarktenunie te versterken”. De
Belgische pensioenspaarproducten zijn bij uitstek een financieel product dat in deze strategie past.

Bovendien sluit de modernisering van de fiscale regels die toepasselijk zijn op het pensioensparen aan
bij de onderliggende doelstelling van het Regeerakkoord om, waar mogelijk, een administratieve
vereenvoudiging door te voeren.

Het spreekt voor zich dat een combinatie van beide doelstellingen, met name maximaal rendement
of het bijdragen aan de realisatie van de doelstellingen van de SIU, kan worden nagestreefd. Deze
benadering vindt men terug in de verschillende pistes die worden besproken binnen het publieke
debat.

Op basis van al wat voorafgaat concludeert de FSMA dat pensioenspaarproducten gedemocratiseerde
spaar- en beleggingsproducten zijn voor een breed publiek in Belgié. Pensioenspaarproducten kunnen
voor de Belgische burger, die niet de tijd of de interesse heeft om zelf te beleggen, dan ook een
belangrijke rol vervullen als lange termijnbelegging met het oog op pensioenopbouw.

Dit is in het bijzonder het geval voor pensioenspaarproducten onder de vorm van
beleggingsproducten. Pensioenopbouw veronderstelt immers beleggingen op lange termijn.
Dergelijke beleggingen op lange termijn kunnen een beter rendement bieden voor de burger indien
zij minstens gedeeltelijk in meer risicovolle activa, zoals aandelen of bepaalde obligaties, belegd

FSMA



31/41 / Advies van de FSMA over de versterking en hervorming van het pensioensparen dd.29/06/2026

worden. Bovendien laat een lange termijnbelegging ook toe om een deel van de portefeuille toe te
wijzen aan minder liquide activa.

In deze context is het Belgische pensioensparen een product dat, voor wat betreft de kosten, het
rendement, en de pensioenopbouw, gepast kan zijn voor een breed publiek.

Bovendien schrijven de pensioenspaarproducten zich volledig in in de doelstellingen van de Europese
Spaar- en Investeringsunie (SIU) en bepaalde doelstellingen van het federale regeerakkoord?.

Aan deze conclusies wordt geen afbreuk gedaan indien de voornaamste wijzigingen aan het regime
van het pensioensparen, die uit hierboven besproken worden, zouden worden ingevoerd.

Ook een fiscaal gestimuleerde beleggingsrekening kan aan de voormelde doelstellingen voldoen.
Daarbij herinnert de FSMA eraan dat het zelf instaan voor het beheer voor veel burgers geen evidente
opdracht is. Bovendien zijn er bepaalde risico’s verbonden met een belegging in individuele small- en
midcapaandelen, waardoor deze beleggingen mogelijk niet voor alle beleggers gepast zijn.

Binnen deze context kan een nieuw type individuele beleggingsrekening dan ook een waardevolle
aanvulling vormen op de bestaande formules binnen de derde pensioenpijler.

De FSMA wenst echter te benadrukken dat het de Belgische burgers onwaarschijnlijk is dat het fiscaal
gestimuleerd sparen en beleggen zal volstaan voor de individuele pensioenopbouw. Het is dan ook
aangewezen om het bewustzijn hierrond te vergroten, en de Belgische burger verder te stimuleren
om de nodige stappen te ondernemen om verdere vermogensopbouw te realiseren. Hieronder wordt
een concrete piste hiertoe voorgesteld.

Het succes van de uiteindelijke hervorming van de derde pensioenpijler zal kunnen worden
beoordeeld aan de hand van de criteria die de Europese Commissie heeft vooropgesteld in haar
aanbeveling over de spaar- en beleggingsrekeningen, waaronder billijke, evenredige, transparante en
gemakkelijk te begrijpen kosten, eenvoud, transparantie en flexibiliteit van het ingevoerde systeem
en van de ermee verbonden fiscaliteit en het beperken van de administratieve last””. De FSMA meent

75 “We ondersteunen de initiatieven van de FSMA inzake het financieel onderricht van burgers en stellen hen in staat om op een handige
manier de voor- en nadelen van verschillende instrumenten na te gaan. Teveel burgers zoeken hun heil in spaarproducten of risicoloze
producten die op lange termijn een vast rendement geven, terwijl een goede diversificatie van investeringsproducten zorgt voor een
hoger rendement tegen een relatief lager risico.

Belgié zal zich inschrijven in de Europese industriéle en financiéle strategie om de Europese kapitaalmarktenunie te versterken en zal
maatregelen nemen om durfkapitaal te bevorderen.

Via een variant op de Wet Cooreman-Declerq stimuleren we mensen om hun spaargeld in de economie te investeren. We doen dat
door de huidige voorwaarden van de bestaande belastingverminderingen voor startende ondernemingen en groeibedrijven in één
vermindering te integreren; maar zorgen er tevens voor dat misbruiken worden aangepakt.

Beperkingen die gepaard gaan met aandelenbeleggingen voor bepaalde soorten beleggers (pensioenfondsen, verzekeraars, enz.)
verminderen we om hen in staat te stellen meer te investeren in de reéle economie.”, Federaal Regeerakkoord 2025-2029 (zie
https://www.belgium.be/sites/default/files/resources/publication/files/Regeerakkoord-Bart De Wever nl.pdf).

76 Qok passief beheerde pensioenspaarproducten die zouden beleggen in Europese smallcaps en midcaps, zouden aan deze

doelstellingen kunnen beantwoorden; ook indien een kapitaalopname voorafgaand aan het pensioen voor de aankoop van de eerste
en enige eigen woning mogelijk zou zijn, zouden de pensioenspaarproducten aan de doelstellingen kunnen beantwoorden.

Deze aanbeveling is onder meer tot stand gekomen na een onderzoek van goede praktijken van spaar- en beleggingsrekeningen, zowel
in de EU als internationaal.

77
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dat het juiste evenwicht moet gevonden worden, ook met het oog op consumentenbescherming en
dat hierbij eenvoudig verstaanbare producten de voorkeur genieten. Niet alle pistes die vandaag
worden overwogen zijn al voldoende concreet om een beoordeling aan de hand van deze criteria toe
te laten.

In ieder geval zal elke hervorming alleen slagen als de burgers zich bewust zijn van de noodzaak om
vermogen op te bouwen. In dit opzicht is het erg belangrijk om door te gaan op het pad van financiéle
educatie en de burgers de instrumenten te geven die hen in staat stellen een beter inzicht te krijgen
in het levensniveau dat hun reeds opgebouwde vermogen (pensioen, spaargeld en, in voorkomrnd
geval, investeringen) hen na hun pensioen toestaat te handhaven. Op deze manier zullen ze worden
gestimuleerd om extra inspanningen te leveren wanneer dat vermogen niet toereikend is. De FSMA
zal het initiatief nemen om op korte termijn een dergelijk instrument voor te stellen dat aansluit bij
de verschillende rekentools die zij de afgelopen jaren heeft ontworpen.
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Bijlage: Kosten en rendementen van Belgische pensioenspaarproducten

De kosten en rendementen van Belgische pensioenspaarproducten liggen grotendeels in lijn met deze
van gelijkaardige producten die binnen de EU worden aangeboden, maar met belangrijke verschillen
tussen de verschillende types producten.’

1. Kosten

1.1.Overzicht

Onderstaande tabel bevat een vergelijking van gemiddelde kostenpercentages voor de Belgische
beleggings- en spaarproducten binnen de derde pensioenpijler en voor een aantal vergelijkbare
producten binnen Belgié of Europa. De statistische verdeling van de kosten, waaronder de spreiding,
kan verschillen tussen landen.

Tabel 1: Statistieken met betrekking tot gemiddelde kostenpercentages voor Belgische beleggings- en spaarproducten binnen de

derde pensioenpijler en vergelijkbare producten binnen Belgié of Europa

Beleggingsfondsen Verzekeringsproducten

Pensioenspaar-  Gemengde Gemengde Tak-21 derde Tak-21 derde Tak-23 derde Tak-23 derde

fondsen fondsen fondsen pensioenpijler  pensioenpijler  pensioenpijler  pensioenpijler
Belgié Belgié Europa Belgié Europa Belgié Europa
Instapkosten 2,36% 2,1% 2,1% 5,81%** 2,62%
Lopende
1,28% 1,6% 1,52% 0,08% 2,39%
kosten
Reduction in
0,57%* 1,3% 2,81%* 2,4%

yield (RIY)
Bronnen: FSMA, ESMA, EIOPA.

* Deze RIY’s werden door EIOPA gepubliceerd in het Cost and Past performance Report — 2026 (zie hieronder) en berekend op basis van

een afzonderlijke rapportering. Deze berekening is dus niet gebeurd op basis van de in de tabel opgenomen gemiddelde instapkosten en
lopende kosten die voortvloeien uit een door de FSMA uitgevoerde rapportering.

** De relatief hoge instapkosten bij tak 21 worden ten dele verklaard door de aanwezigheid van historisch aangeboden producten met
een relatief zware kostenstructuur. Deze producten worden momenteel niet langer gecommercialiseerd, wat niet wegneemt dat

verzekeringnemers nog wel bijdragen storten binnen deze producten.

Uit dit overzicht blijkt dat de kosten die verbonden zijn met het sparen of beleggen via de derde
pensioenpijler in Belgié doorgaans:

- voor de pensioenspaarfondsen, lager of gelijkaardig zijn aan de kosten die worden
aangerekend bij vergelijkbare producten, en dit ondanks de specifieke beleggingsregels die
extra beperkingen opleggen en die bij uitstek een actief beheer vergen. Deze vaststelling geldt

78 Er bestaan belangrijke verschillen tussen zowel de kosten van de producten als tussen de nettorendementen van de producten. Het is

in dit verband belangrijk dat de financiéle consument zich goed informeert over de aard en de kenmerken van de producten, onder
meer via de precontractuele documenten, zoals het essentiéle informatie-document (de ‘KID’) en de periodieke rapportering, zoals de
periodieke verslagen van de pensioenspaarfondsen. De FSMA stelt in deze context ook simulatoren ter beschikking van financiéle
consumenten, zoals de ‘kostentool voor pensioenproducten’ (https://www.fsma.be/nl/kostentool-voor-pensioenproducten-0) en de
‘kostenvergelijker voor de fondsen’ (https://www.fsma.be/nl/kostenvergelijker-voor-de-fondsen).
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zowel wanneer wordt vergeleken met Belgische producten als wanneer wordt vergeleken met
producten in Europa;

- voor de tak 21-producten ruim lager liggen dan het Europese gemiddelde’®;
- voor de tak 23-producten eerder duurder zijn binnen Europa.
Hieronder worden de kostencomponenten van de verschillende producten binnen de derde

pensioenpijler verder geanalyseerd binnen een ruimere Belgische en Europese context.

1.2.Pensioenspaarfondsen

De gemiddelde kosten van de Belgische pensioenspaarfondsen liggen lager dan of zijn in lijn met
de gemiddelde kosten van gelijkaardige Belgische en Europese beleggingsfondsen.

De kosten die aan de pensioenspaarfondsen of hun beleggers worden aangerekend, vormen een
vergoeding voor de distributie van de rechten van deelneming, voor het portefeuillebeheer
(waaronder het risicobeheer), voor het administratief beheer en voor bepaalde dienstverleningen aan
de pensioenspaarfondsens,

Daarbij worden zowel instapkosten aangerekend, die de waarde van de initiéle belegging
verminderen, als lopende kosten (waaronder de beheerskost), die het jaarlijkse rendement
verminderen. Omwille van hun recurrent karakter vormen de lopende kosten doorgaans de
belangrijkste kostencomponent.

Over een periode van 15 jaar$t bedragen de gemiddelde (mediaan) lopende kosten van de
pensioenspaarfondsen 1,28% (1,26%) van de waarde van de netto-activa per jaars2. De verdeling van
de lopende kosten is relatief geconcentreerd tussen 1,22% en 1,34% en is stabiel overheen de tijd.
Enkele pensioenspaarfondsen kunnen (op sommige momenten) weliswaar hogere (of lagere) lopende
kosten vertonen, binnen het minimum van 1,02% en het maximum van 1,97% (over dezelfde periode
van 15 jaar).

79 Omwille van verschillen in regelgeving tussen Europese lidstaten, onder meer op het vlak van toekenning van winstdeelname, is het
maken van onderlinge vergelijkingen, niet evident.

80 Zoals bijvoorbeeld de vergoeding voor de bewaarder en de commissaris.

81 Van 2011 tot en met 2025.

82 Op basis van de gegevens die de pensioenspaarfondsen gepubliceerd hebben in hun jaarverslagen, documenten met essentiéle
beleggersinformatie (KIID) en/of essentiéle-informatiedocument (KID).
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Grafiek 5: Toepasselijke lopende kosten bij pensioenspaarfondsen (verdeling overheen de
fondsen overheen de periode 2011-2025)
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Uit een studie van de FSMAS3 blijkt dat de gemiddelde lopende kosten van de pensioenspaarfondsen
ook lager zijn dan de gemiddelde lopende kosten van de andere fondsen binnen de sector van de
Belgische openbare fondsen, en specifiek lager zijn dan de lopende kosten van de gemengde fondsen.
Gemengde fondsen zijn fondsen die, net zoals de pensioenspaarfondsen, doorgaans in zowel
aandelen als obligaties kunnen beleggen. Hierdoor zijn de gemengde fondsen het meest voor de hand
liggend vergelijkingspunt. Terwijl de gemiddelde lopende kosten voor pensioenspaarfondsen 1,2%
bedragen, bedragen deze voor andere Belgische gemengde fondsen gemiddeld 1,6%.

Uit cijfers die de Europese Autoriteit voor effecten en markten (ESMA) publiceert, blijkt ook dat de
lopende kosten voor gemengde fondsen in de EU gemiddeld 1,44% tot 1,52% per jaar bedragenss. Met
lopende kosten die zich grotendeels tussen 1,22% en 1,34% situeren, bevinden de
pensioenspaarfondsen zich, in de meerderheid van de gevallen, onder het Europese gemiddelde.

De maximale instapkosten van de pensioenspaarfondsen variéren vandaag tussen 0% en 3% van het
inschrijvingsbedrag. De meerderheid hanteert daarbij maximale instapkosten van 3%. Er worden geen
uitstapkosten aangerekend. Voor pensioenspaarfondsen met beperktere instapkosten zijn de lopende
kosten doorgaans hoger. De gemiddelde (mediaan) instapkost van de pensioenspaarfondsen bedraagt
2,36% (3%) over de afgelopen 15 jaar.

8 De studie “Hoeveel kost beleggen in een fonds?” (update juli 2024) bevat informatie over de gemiddelde jaarlijkse beheerskosten en

andere administratieve of exploitatiekosten voor niet-professionele  klanten, per type beleggingsbeleid (zie
https://www.fsma.be/sites/default/files/media/files/2024-08/2024-07 kost-beleggen-fonds.pdf).

8 Voor een horizon van 1 jaar (2024) schat ESMA de gemiddelde lopende kosten in als 1,44%, voor een horizon van 5 jaar (2020-2024) is
dit 1,47% en voor een horizon van 10 jaar (2015-2024) is dit 1,52%. De berekeningen werden door ESMA gepubliceerd in de laatste
editie van haar jaarlijks verslag over kosten en rendementen, ‘Costs and Performance of EU Retail Investment Products 2025’ (zie
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-03/ESMA50-1949966494-4065 Market Report -

Costs _and Performance of EU Retail Investment Products.pdf en https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-
03/ESMA50-1949966494-4048 Annexes to Market Report - Costs and Performance of EU Retail Investment Products.pdf).
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Grafiek 6: Toepasselijke instapkosten bij pensioenspaarfondsen (in aantal fondsen, per 31
december 2025)
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Uit de hiervoor vermelde studies van de FSMA en ESMA blijkt dat de gemiddelde maximale
instapkosten van de pensioenspaarfondsen (2,36%) gelijkaardig zijn aan de gemiddelde maximale
instapkosten van de Belgische en Europese gemengde fondsen (beiden 2,1%)%. De daadwerkelijk
aangerekende instapkosten liggen meestal echter onder deze maximale kosten. Dit betekent dat de
gemiddelde maximale instapkosten voor pensioenspaarfondsen nipt hoger zijn dan de gemiddelde
maximale instap- en uitstapkosten van gemengde fondsen in Europa.

1.3.Verzekeringsproducten

De gemiddelde kosten van de Belgische tak 21-producten binnen de derde pensioenpijler liggen
lager dan of zijn in lijn met de gemiddelde kosten van gelijkaardige Europese producten, terwijl
deze van tak 23-producten eerder hoger zijn dan het Europese gemiddelde.

Ook de pensioenspaarproducten onder de vorm van een verzekering kunnen instapkosten en lopende
kosten aanrekenen. Het pensioensparen onder de vorm van een verzekering komt zowel voor onder
de vorm van een tak 21-spaarverzekering als een tak 23-beleggingsverzekering. Naast het
pensioensparen kan ook middels andere verzekeringscontracten fiscaal gestimuleerd gespaard
worden binnen de derde pensioenpijler (het zogenaamde ‘langetermijnsparen’). De tak 21-producten
vormen veruit de grootste categorie binnen het verzekeringssegment van de derde pensioenpijler
(meer dan 90%). Het belang van tak 23 is de afgelopen jaren wel toegenomen.

Bij tak 23 bestaan de lopende kosten uit twee componenten, met name de beheerstoeslag bestemd
voor de verzekeringsonderneming en de vergoeding verbonden aan het beheer van de achterliggende
activa (veelal bestemd voor de fondsbeheerder). Deze ‘dubbele’ aanrekening van kosten heeft een
opstuwend effect op het prijspeil, waardoor de totale kostenlast hoger ligt dan deze bij de
pensioenspaarfondsen.

85 Voor de Europese gemengde fondsen betreft het de maximale instap- en uitstapkosten. Dit cijfer is de laatste jaren gedaald: in 2023,

2022, 2021 en 2020 bedroegen de gemiddelde instap- en uitstapkosten voor gemengde fondsen in Europa respectievelijk 2,19%, 2,43%,
2,52% en 2,57%. De berekeningen werden door ESMA gepubliceerd in de laatste editie van haar jaarlijks verslag over kosten en

rendementen, ‘Costs and Performance of EU Retail Investment Products 2025’ (zie
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-03/ESMA50-1949966494-4065 Market Report -
Costs _and Performance of EU Retail Investment Products.pdf en https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-

03/ESMA50-1949966494-4048 Annexes to Market Report - Costs and Performance of EU Retail Investment Products.pdf).
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De FSMA voert studiess uit die de kosten binnen de tweede en derde pensioenpijler in beeld brengt.
Daaruit blijkt dat de instapkosten doorgaans hoger zijn voor tak 21-producten dan voor tak 23-
producten, terwijl de lopende kosten dan weer lager liggen voor tak 21-producten dan voor tak 23-
producten.

De gewogen gemiddelde instapkosten voor de tak 21-producten binnen de derde pensioenpijler
bedragen 5,81%#. Zij variéren doorgaans tussen de 1,97% en 15,86%, respectievelijk het 10%
percentiel en het 90°*® percentiel. Voor de tak-23-producten zijn de gewogen gemiddelde instapkosten
2,62%, variérend tussen 1,56% en 3,65%.

De gewogen gemiddelde lopende kosten voor de tak 21-producten binnen de derde pensioenpijler
bedragen 0,08%32 en variéren doorgaans tussen de 0,00% en 0,29%, respectievelijk het 10% percentiel
en het 90°* percentiel. Voor de tak-23-producten zijn de gewogen gemiddelde lopende kosten 2,39%,
variérend tussen 1,63% en 3,08%.

Uit cijfers van de Europese Autoriteit voor verzekeringen en bedrijfspensioenen (EIOPA) blijkt dat de
gemiddelde totale kosten, gemeten als de ‘reduction in yield'®?, die worden aangerekend voor
persoonlijke pensioenproducten in Belgi€é, afhankelijk van het type product, onder het gemiddelde
van de Europese Economische Ruimte (EER) liggen, of daarboven zijn®. Voor tak-21-producten
bedragen de totale kosten in Belgié 0,57%9, terwijl het Europees gemiddelde 1,3% bedraagt. Voor
tak-23-producten bedragen de totale kosten in Belgié 2,81%, ten opzichte van gemiddeld 2,4% in
Europa.

2. Rendement

2.1.0verzicht

Onderstaande tabel bevat een overzicht van gemiddelde jaarlijkse nettorendementen voor de
Belgische beleggings- en spaarproducten binnen de derde pensioenpijler en voor een aantal
vergelijkbare producten binnen Europa. De statistische verdeling van de rendementen, waaronder de
spreiding, kan verschillen tussen landen.

8  Meest recent gepubliceerde editie: ‘Kosten binnen de tweede en derde pensioenpijler: update 2022" (zie
https://www.fsma.be/sites/default/files/media/files/2025-01/kostenrapport 2022 2 3pijler.pdf). De in dit advies opgenomen cijfers
hebben reeds betrekking op het jaar 2024, dewelke nog niet gepubliceerd werden.

87 Gegevens voor het kalenderjaar 2024.

88  Gegevens voor het kalenderjaar 2024.

89 De reduction in yield toont het effect van de totale kosten op het rendement dat zou kunnen worden behaald op de belegging.

%0 Zie het jaarlijks verslag ‘Costs and Past Performance Report 2026’ (https://www.eiopa.europa.eu/document/download/b6072863-
169c-43d4-b273a-39555c4a1d85 en?filename=Costs%20and%20Past%20Performance%20Report%202026.pdf).

91 Dit percentage houdt geen rekening met de winstdeelnamepolitiek van de verzekeringsondernemingen. In functie van het
beleggingsresultaat kan de verzekeringsonderneming beslissen om het gewaarborgde rendement met een winstdeelname te verhogen.
Dit maakt het voorwerp uit van een discretionaire beslissing. De mate waarin de verzekeringsonderneming een eventueel
beleggingssurplus bij zich houdt, kan ook gezien worden als een vergoeding voor kosten.
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Tabel 2: Statistieken met betrekking tot gemiddelde jaarlijkse nettorendementen voor Belgische beleggings- en spaarproducten

binnen de derde pensioenpijler en vergelijkbare producten binnen Europa

Beleggingsfondsen Verzekeringsproducten
Pensioenspaarfondsen Gemengde Tak-21 derde Tak-21 derde Tak-23 derde Tak-23 derde
Belgié fondsen pensioenpijler  pensioenpijler  pensioenpijler  pensioenpijler
Europa Belgié Europa Belgié Europa
15 jaar 10 jaar 10 jaar 5 jaar 5 jaar 5 jaar 5 jaar
Globaal 4,64% 3,72% 2,63% 1,07% 1,0% 4,84% 4,2%
Dynamisch 5,59% 4,93%
Gebalanceerd 4,60% 3,70%
Defensief 3,21% 2,01%

Bronnen: FSMA, ESMA, EIOPA

Uit dit overzicht blijkt dat het jaarlijkse nettorendement van het sparen of beleggen via de derde
pensioenpijler in Belgié:

- voor de pensioenspaarfondsen doorgaans in lijn is met, of beter is dan, het nettorendement
van vergelijkbare producten in Europa;

- voor de tak 21-producten in lijn ligt met het Europese gemiddelde;

- voor de tak 23-producten zich iets boven het Europese gemiddelde bevindt.

Er zijn enerzijds sterke verschillen in de gemiddelde jaarlijkse nettorendementen en, hiermee verband
houdend, in het risico tussen spaarproducten en beleggingsproducten, maar anderzijds ook tussen
beleggingsproducten onderling in functie van de gevolgde beleggingsstrategie.

Hieronder worden de nettorendementen van de verschillende producten binnen de derde
pensioenpijler verder geanalyseerd binnen een ruimere Europese context.

2.2.Pensioenspaarfondsen

De gemiddelde rendementen van de Belgische pensioenspaarfondsen zijn in lijn met deze van
gelijkaardige Europese beleggingsfondsen en de evolutie van relevante benchmarks.

Er zijn belangrijke verschillen in de jaarlijkse nettorendementen van de pensioenspaarfondsen, zowel
overheen de tijd als tussen de verschillende pensioenspaarfondsen. Gemiddeld bedraagt het jaarlijks
nettorendement van een pensioenspaarfonds 4,64% over een periode van 15 jaar®z. De gemiddelde
jaarlijkse nettorendementen waren in 12 jaren van deze 15 jaren positief.

De nettorendementen worden sterk beinvloed door de beleggingsstrategieén die door de
pensioenspaarfondsen gevolgd worden, en het risico dat daarmee gepaard gaat.
Pensioenspaarfondsen die een groter deel van hun portefeuille toewijzen aan activa met een hogere
blootstelling aan marktrisico, zoals aandelen, vertonen doorgaans hogere rendementen. Terwijl
pensioenspaarfondsen die een groter deel van de activa beleggen in vastrentende effecten, zoals
obligaties, doorgaans een beperkter marktrisico hebben, maar ook iets lagere rendementen. De FSMA

92 van 2011 tot en met 2025.

FSMA



39/41 / Advies van de FSMA over de versterking en hervorming van het pensioensparen dd.29/06/2026

stelt vast dat het voor deze laatste pensioenspaarfondsen ook moeilijker is om een rendement te
bieden dat hoger is dan de inflatie.

Het is nuttig om het onderscheid tussen verschillende beleggingsstrategieén te maken door de
pensioenspaarfondsen in te delen in drie beleggingsprofielen, afhankelijk van hun gebruikelijke
allocatie aan aandelen en obligaties: defensief, gebalanceerd en dynamisch. De meerderheid van de
netto-activa van de pensioenspaarfondsen is belegd in dynamische of gebalanceerde fondsen (94%).
Bij dit type fondsen wordt minstens de helft van de portefeuille belegd in aandelen. Voor de
dynamische en gebalanceerde pensioenspaarfondsen bedroeg het nettorendement over een periode
van 15 jaar gemiddeld respectievelijk 5,59% en 4,60%, terwijl dit voor defensieve
pensioenspaarfondsen gemiddeld 3,21% bedraagt.

Uit cijfers die door ESMA gepubliceerd worden, blijkt ook dat het rendement voor gemengde fondsen
in de EU over een periode van 10 jaar gemiddeld 2,63% per jaar bedraagt®*s. Met een gemiddeld
rendement van 3,72% over dezelfde periode, bevinden de pensioenspaarfondsen zich duidelijk boven
het Europese gemiddelde®. Dit verschil is nog groter voor de dynamische pensioenspaarfondsen, met
een gemiddeld nettorendement van 4,93% over dezelfde periode. Voor de gebalanceerde fondsen,
die een gemiddeld nettorendement vertonen van 3,40%, is het verschil kleiner. Voor de defensieve
fondsen, die een groter deel van de portefeuille beleggen in obligaties, ligt het nettorendement met
2,01% iets lager.

Het rendement van de pensioenspaarfondsen kan ook vergeleken worden met dat van benchmarks,
met name indices die worden gebruikt om de prestaties van de fondsen te beoordelen. De door
pensioenspaarfondsen gehanteerde benchmarks zijn vaak verschillend per pensioenspaarfonds,
afhankelijk het gevolgde beleggingsbeleid en de keuze van de beheerder. Voor pensioenspaarfondsen
is de benchmark vaak samengesteld uit een combinatie van zowel aandelenindices en als obligatie-
indices.

Uit analyses van de FSMA blijkt dat het rendement van de pensioenspaarfondsen in lijn ligt met dat
van relevante benchmarks, rekening houdend met kosten.

Het gemiddelde rendement van de pensioenspaarfondsen is, over langere periodes, doorgaans lager
dan het gemiddelde rendement van wereldwijde aandelenindices. Dit is in de eerste plaats het gevolg
van de beleggingsvereisten waaraan de pensioenspaarfondsen onderworpen zijn en in veel mindere
mate van hogere kosten (zie hierboven).

93 De gemiddelde jaarlijkse inflatie (consumptieprijsindex) in Belgié (per december van het kalenderjaar) bedroeg 2,58% in de periode
2010-2015, 3,03% in de periode 2016-2025 en 4,35% in de periode 2021-2025 (bron: https://statbel.fgov.be/nl/cijfers/inflatie-belgie).
94 Voor een horizon van 1 jaar (2024) schat ESMA het gemiddelde rendement in als 8,81%, voor een horizon van 5 jaar (2020-2024) is dit
2,64%. De berekeningen werden door ESMA gepubliceerd in de laatste editie van haar jaarlijks verslag over kosten en rendementen,
‘Costs and Performance of EU Retail Investment Products 2025’ (zie https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-
03/ESMA50-1949966494-4065 Market Report - Costs and Performance of EU Retail Investment Products.pdf en
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2026-03/ESMA50-1949966494-4048 Annexes to Market Report -
Costs_and Performance of EU Retail Investment Products.pdf).

9 Voor recente periodes ligt het rendement van Belgische pensioenspaarfondsen meer in lijn of onder dat van gemengde fondsen in
Europa: voor de Belgische pensioenspaarfondsen bedraagt het nettorendement over een periode van 5 jaar gemiddeld 2,50% (t.o.v.
2,64% voor gemengde fondsen in de EU), en over een periode van 1 jaar gemiddeld 5,06% (t.o.v. 8,81% voor gemengde fondsen in de
EU).
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In eerste instantie zijn de pensioenspaarfondsen onderhevig aan beleggingsvereisten die ervoor
moeten zorgen dat de portefeuille voldoende gespreid is overheen activaklassen, waarbij een
minimumdeel van de portefeuille in obligaties moet worden belegd. Deze activaklasse is doorgaans
minder volatiel, maar behaalt op langere termijn ook een rendement dat lager is dan dit van de
aandelenmarkten.

Bijkomend zijn de pensioenspaarfondsen ook onderworpen aan beleggingsvereisten die ervoor
zorgen dat de zij een aanzienlijk deel van de portefeuille moeten beleggen in activa uit de Europese
Economische Ruimte (EER). De prestaties van de wereldwijde aandelenmarkten zijn daarentegen de
afgelopen jaren voor een groot deel gedreven door de Amerikaanse aandelenmarkten, met name
door technologieaandelen zoals de zogenaamde ‘Magnificent Seven’, de zeven grootste Amerikaanse
technologieaandelen. Zij hebben de afgelopen jaren een grote bijdrage geleverd aan de prestaties van
de aandelenmarkten. Zij worden gekenmerkt door een zeer hoge marktkapitalisatie en een gewicht
van ongeveer 20% in een aantal gekende wereldwijde aandelenindexen%. Binnen de
aandelenportefeuille van de pensioenspaarfondsen is het belang van deze beleggingen, omwille van
de voormelde beleggingsvereisten, veel beperkter.

De FSMA benadrukt dat het niet zeker is hoe de Amerikaanse aandelenmarkt, die de laatste jaren
sterk heeft gepresteerd, in het bijzonder omwille van de prestaties van (bepaalde) Amerikaanse
technologieaandelen, op langere termijn zal evolueren.. In dit verband verwijst de FSMA ook naar de
initiatieven in het kader van SIU, die tot doelstelling hebben de Europese kapitaalmarkten te
dynamiseren.

2.3.Verzekeringsproducten

De rendementen van de Belgische verzekeringsproducten binnen de derde pensioenpijler zijn in lijn
met deze van gelijkaardige producten in Europa.

Uit de hogervermelde studie van EIOPA blijkt dat de geannualiseerde nettorendementen voor zowel
tak 21- als tak 23-producten boven het Europees gemiddelde liggen voor de periode 2020-2024¢".
Voor tak 21-producten bedraagt het geannualiseerde nettorendement in Belgié 1,07%, ten opzichte
van gemiddeld 1,0% in Europa. Het is ook aangewezen om het rendement te vergelijken met de
inflatie®s. Voor tak 23-producten bedraagt het geannualiseerde nettorendement in Belgié 4,84%, ten
opzichte van gemiddeld 4,2% in Europa.

%  Vandaag vertegenwoordigen zij ongeveer 20-22% van de MSCI World-index (zie https://www.msci.com/indexes/index/990100). Zie in
dit verband ook de analyses over marktconcentratie in de Financial Stability Review, November 2025 (ESRB)
(https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/html/ecb.fsr202511~263b5810d4.en.html).

97 Het betreft gegevens voor de periode 2020-2024. Zie de het jaarlijks verslag ‘Costs and Past Performance Report 2026’
(https://www.eiopa.europa.eu/document/download/b6072863-169c-43d4-b27a-
39555c¢4a1d85 en?filename=Costs%20and%20Past%20Performance%20Report%202026.pdf).

98 Ter herinnering, de gemiddelde jaarlijkse inflatie (consumptieprijsindex) in Belgié (per december van het kalenderjaar) bedroeg 2,58%
in de periode 2010-2015, 3,03% in de periode 2016-2025 en 4,35% in de periode 2021-2025 (bron:
https://statbel.fgov.be/nl/cijfers/inflatie-belgie).
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Het is nuttig om hier ook de verschillen tussen de verschillende types producten binnen de derde
pensioenpijler te benadrukken. Er bestaat een belangrijk verschil tussen tak 21-producten en tak 23-
producten, dat ook wordt geillustreerd door de verschillen in historische rendementen.

- Het rendement binnen tak 21 houdt in belangrijke mate verband met het tarief van het
gewaarborgd rendement dat de verzekeringsonderneming vanuit prudentieel oogpunt wenst
aan te bieden. Deze gewaarborgde rendementen zijn de afgelopen jaren gevoelig gedaald. De
historisch hogere rentevoeten kunnen wel nog verder toegepast worden op de al aanwezige
spaarreserves, en mogelijk zelfs op een deel van de toekomstige premies. Dit fenomeen
verklaart de verschillen die binnen het aanbod worden aangetroffen. De
verzekeringsonderneming kan bovenop de gegarandeerde waarborg nog een winstdeelname
toekennen, maar dit maakt het voorwerp uit van een discretionaire beslissing.

- Binnen tak 23 vloeien de rendementen voor de begunstigde in belangrijk mate voort uit de
reéle beleggingsopbrengst van het onderliggende fonds. De prestatie van dit fonds en de
algemene economische context hebben dus een belangrijke impact, wat zich ook uit in grote
verschillen wat betreft het toegekende rendement.

De tabel hieronder biedt een overzicht van de nettorendementen over de afgelopen tien jaar®:

Tabel 3: Statistieken met betrekking tot jaarlijkse nettorendementen voor Belgische pensioenspaarverzekeringen over de afgelopen
10 jaar (gemiddelde, minimum, maximum)

Historisch nettorendement Gemiddeld Minimum Maximum
(10jr.)
Tak 21 2,40% 0,01% 4,75%
Tak 23 3,26% -24,02% 33,98%

99 Met als meetpunt 2024.
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