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Prachtig dat NETSPAR dit doet.   �



Vertrekpunt voor dit paper  
 

• Collectieve pensioenen 
 Verplichte deelname aan solidariteitskring 

 
 

 

• Uitkeringsovereenkomsten  
 Individueel eigendomsrecht is een (aanpasbare) levenslange 

uitkering 
 
 

• Vraag: 
 Hoe kunnen uitkeringsovereenkomsten en pensioenfondsen bij de 

tijd blijven?    
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Presentation Notes
Twee vertrekpunten eigenlijk. Verschillen we van andere groep. �A. COLLECTIVITEIT: Individueel langlevenrisico opgevangen in VERPLICHTE solidariteitskring. Uitgevoerd door PF als ‘onderlinge verzekeraars.’ ��--naast verzekeringsolidariteit ook andere solidariteit (doorsneesystenmatiek) ��B. Uitkeringsovereenkomst.  Eigemdomsrecht is een aanspraak op een uitkering. [ofdit zo moet blijven of niet. Aankomstpunt kan anders zijn dan vertrekpunt!].  



Outline 

• Trends en probleemanalyse  
• Structurering van het toekomstdebat   
• Verschillende denkrichtingen en mogelijke synthese 
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Presentation Notes
Trends: wereld veranderd. Stabiliteit vereist flexibiliteit



Trends en probleemanalyse  

• Risico’s bij deelnemers vraagt  
 heldere eigendomsrechten 
 afstemming risicoprofiel op kenmerken deelnemers, waaronder leeftijd   

 

• Maatschappelijke trends 
 kritische consument vraagt om heldere communicatie en verantwoording  
 individualisering en heterogeniteit vragen maatwerk 
 dynamische arbeidsmarkt en economie   

 plug and play vereist flexibiliteit, overdraagbaarheid en standaardisatie    
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Presenter
Presentation Notes
KERNSHEET: WHY? WAT IS HET PROBLEEM? 
A.Terugtrekken van werkgevers [of premiebetalers als risicodragers]. EIGENDOMsverhoudingen anders…�A1. FRIJNS: zachte rechten vraagt harde eigendomsrechten, anders krijg je ruzie tussen de deelnemers van wie het geld is. {Conflicten in onderlinge verzekeraar. Was van SP, nu overheid, straks deelnemers}  �A2. Nu het risico bij deelnemer ligt, belangrijk om goed af te stemmen. Een uniform, vast beleggingsbeleid volstaat niet meer. �HANGEN MET ELKAAR SAMEN: Door gebrek goede eigendomsrechten is maatwerk/discretie beperkt. We hebben geen goede prijzen voor keuzevrijheid, collectieve keuzes�Probleem: Ruzie binnen onderlinge verzekeraar over verdeling en beleggingsbeleid (risicomanagement). Ruzie tussen GENERATIES��B. Probleem A verscherpt door maatschappelijke trends. �B1. Kritische consument {welke solidariteit/swap gewenst]�B2. Individualisering. ---ook toenenmende heterogeniteit BINNEN generaties. Vraagt ook om maatwerk (ook in risico) – denk bijvoorbeeld aan grote verschillen in levenbsverwachting tussen sociaal economische klassen. EN MOGELIJK DREIGENDE RUZIE TUSSEN HOOG EN LAAG OPGELEIDEN BINNEN EEN FONDS�B3. Veranderende arbeidsmarkt waarin mensen meer verkassen tussen collectiviteiten (aard arbeidsmarkt=discontinuiteitsrisico). Naast discontinuiteitsrisico ook flexibiliteit vereist: LT contracten minder gewenst en geloofwaardig . ENERZIJDS maatwerk anderzijds standaardisatie in bestiringsysteem.  



Integrale benadering oude dag: 
Samenstelling inkomen, 65-69 (gem.) 
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Outline 

• Trends en probleemanalyse  
• Structurering van het toekomstdebat   
• Verschillende denkrichtingen en mogelijke synthese  
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Presentation Notes
TWEE grote blokken of DIMENSIES:�1. vertrouwen en verantwoording: eigendomsrechten en solidariteit/herverdeling.�2. inhoudelijk: hebben we het goede pensioenproduct: is er voldoende maatwerk?

HELP KLIJNSMA!! 



De vierdimensionale bril van Klijnsma   

• Intergenerationeel   
 Hardheid individuele eigendomsrechten en herverdelen 
 Maatwerk leeftijdsprofiel (macro risico’s, opbouw en uitkering) 

 
• Intragenerationeel  
 Heterogeniteit levensverwachting en herverdelen 
 Maatwerk en (eventueel individuele) keuzevrijheid tbv 

heterogeniteit  
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Presentation Notes
Elk van deze dimensies opsplitsen in INTERgenerationeel en INTRA generationeel aspect.��Inmiddels begin ik begrijpen dat de INTRAgenerationele problemen missvhien nog wel complexer en belangrijker zijn. �WAAROM?  Leeftijd is observeerbaar en maatwerk kun je op collectief niveau regelen? Veel intragenerationeel NIET. Individuele keuzes moeilijker? �--MICRO problemen moeilijker dan MACRO en FINANCE. �CVE; MINSTENS ZO BELANGRIJK IS HETEROGENITEIT IN VERMOGENSOPBOUW; VERHOUDING 1E/2E PIJLER, WEL NIET EIGEN WONING, WEL NIET ERFENIS MOTIEF, WENSEN OVER VERZORGING ETC ���VIER DIMENSIES: in twee twee dimensionale figuren. �Bij elk van deze dimensies hoort een trade off.   
�



 
 

• lifecycle beleggen 
 

• met of zonder nominale garantie 
 

• geleidelijk inkopen rente risico met maatwerk  
 

• individueel langlevenrisico pas in uitkeringsperiode 
afdekken  

• vaste pensioenpunten met juridische waardering 
 
 
 

• vaste pensioenpunten met juridische waardering 
 

• nominale rente als uniforme discontovoet 
 

• macro langleven van alle generaties delen doorsnee-
indexatie   
 

• doorsneesystematiek premie en vaste 
doorsneeopbouw                  
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Intergenerationele dimensies 

 
 

• eigendom: economische waardering (en comply or 
explain) bij discretionaire wijzigingen contract 

•  
intergenerationele herverdeling: degressieve, 
variabele opbouw en/of progressieve premie   
 

• intergenerationeel maatwerk risicoprofiel: 
leeftijdsdifferentiatie indexatie en  horizondifferentiatie 
in discontovoet  

 
 
 
 

 
 
 

•  <<denkbaar maar niet  logisch>>                                                           U
niform

e regeling                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

 (discretionaire en ex-ante) Herverdeling   
risicodeling niet-markt risico's    

Leeftijdsdifferentatie 

Geen (discretionaire en ex-ante) herverdeling 
geen risicodeling niet-markt risico's  

Presenter
Presentation Notes
AFRUIL: �A. HORIZONTAAL: VERTROUWENS/eigendomsdimensie�hardheid INDIVIDUELE eigendomsrechten: FINANCIEEL contract RECHTS. LINKS sociaal.�B. VERTIKAAL: maatwerk (intergenerationeel).   
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Intragenerationele dimensies 

• Individuele keuzevrijheid tussen concurrerende 

verzekeraars die prijsdifferentiatie toepassen  
 

 
 
 

• Individuele keuzevrijheid tussen concurrerende 
verzekeraars zonder prijsdifferentiatie (eventueel 
slechts op bepaalde dimensies) 
 

• Verevening tussen concurrerende verzekeraars  
(op dimensies  waarop geen prijsdifferentiatie 
plaatsvindt) 

• Homogene solidariteitskringen 
 

• Heterogene solidariteitskringen met ex-ante 
prijsdifferentiatie (of combinatie met 
zorgverzekering)  
 

• Eventueel verevening tussen solidariteitskringen 
voor gewenste solidariteit  tussen kringen  

• Nationale solidariteitskring 
 

• Heterogene solidariteitskringen  zonder 
prijsdifferentiatie (eventueel slechts op gewenste 
dimensies) 
 

• Eventueel verevening tussen solidariteitskringen 
voor gewenste solidariteit  tussen kringen  

Ex-ante herverdeling 

G
een individuele keuze 

Individuele keuze                                                                                

Geen ex-ante herverdeling 

Presenter
Presentation Notes
AFRUIL: �A. HORIZONTAAL: VERTROUWENS/eigendomsdimensie�hardheid INDIVIDUELE eigendomsrechten: FINANCIEEL contract RECHTS. LINKS sociaal.�B. VERTIKAAL: maatwerk (intergenerationeel).   



Outline 

• Trends en probleemanalyse  
• Structurering van het toekomstdebat   
• Verschillende denkrichtingen en mogelijke synthese  
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Twee denkrichtingen om 
uitkeringsovereenkomsten te verbeteren  

A: Introduceer leeftijdsdifferentiatie in uitkeringsovereenkomst  
 Evolutie in plaats van revolutie: voorkom invaren  

 
B: Verdergaande aanpassing: Definieer eigendomsrechten in 
individuele pensioenrekening met financiële vermogenstitels 
(in plaats van aanpasbare levenslange uitkering) 
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Presenter
Presentation Notes
MAATWERK (en vertrouwen) :
A. Kunnen we uitkeringsovereenikomst �B. Beschikbare premie. In feite aan bij de opening die Klijnsma vrijdag heeft geboden om te kijken of we beschikbare premie meer collectief kunnen maken. Bijvoorbeeld delen LL risico en uitkeringsfase…DAAR komen we ook dicht bij de groep NIJMAN… 
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Intergenerationele dimensies 

 
• eigendom: economische waardering (en comply or 

explain) bij discretionaire wijzigingen contract 
•  

intergenerationele herverdeling: degressieve, 
variabele opbouw en/of progressieve premie   
 

• intergenerationeel maatwerk risicoprofiel: 
leeftijdsdifferentiatie indexatie en  
horizondifferentiatie in discontovoet  

 
 
 
 

 
• lifecycle beleggen 

 
• met of zonder nominale garantie 

 
• geleidelijk inkopen rente risico met maatwerk  

 
• individueel langlevenrisico pas in uitkeringsperiode 

afdekken  

 
• vaste pensioenpunten met juridische waardering 

 
• nominale rente als uniforme discontovoet 

 
• macro langleven van alle generaties delen doorsnee-

indexatie   
 

• doorsneesystematiek premie en vaste      
doorsneeopbouw     

 

  
• <<denkbaar maar niet logisch>> 

Economische waardering uitgestelde variabele 
annuïteiten en leeftijdsdifferentiatie 

Eigendomsrechten kapitaal in opbouwfase 

Eigendom is uitgestelde nominale annuïteit en  
doorsneesystematiek 

Geen (discretionaire en ex-ante) herverdeling 
geen risicodeling niet-markt risico's  

Leeftijdsdifferentatie 
U

niform
e regeling 

 (discretionaire  en ex-ante) Herverdeling   
risicodeling niet-markt risico's    

Presenter
Presentation Notes
AFRUIL: �A. HORIZONTAAL: VERTROUWENS/eigendomsdimensie�hardheid INDIVIDUELE eigendomsrechten: FINANCIEEL contract RECHTS. LINKS sociaal.�B. VERTIKAAL: maatwerk (intergenerationeel).   



A: Aanpassingen uitkeringsovereenkomst 
 

• Leeftijdsrisicoprofiel   
 Maatwerk  

 Beleggingsrisico: leeftijdsafhankelijke indexatie    
 Langlevenrisico: laat werkenden eigen langlevenrisico dragen   
 Renterisico: eigen horizonafhankelijke discontovoet 

 Discretionaire ruimte bestuur (en individu) vereist discipline  
 economische waardering (‘comply or explain’)  
 doen (DNB) wat we zeggen (AFM)  

 
• Leeftijdsprofiel pensioenopbouw  
 Standaardisatie premie- en opbouwsystematiek gewenst in 

flexibelere arbeidsmarkt (zzp, premie vs uitkeringsgregelingen)  
 Ook hier af van doorsneesystematiek?    
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Presenter
Presentation Notes
Voordelen: sluit aan bij wat we nu hebben (evolutie);�Hoe? afscheid doorsneesysteem. Minder dwangbuis. Voor zowel collectief als individu. �Vraagt wel discipline! VOORKOM ruzie tussen deelnemers.  In twee opzichten: Eigendom + risicoprofiel. {ook bij inleg, verandering en beloning risicokapitaal). �Nadelen: (i) complexiteit: je zult elders moeten aanpassen (levenslange uitkeringen); (ii) Hoe geloofwaardig is dit? Politieke invloed. Voortdurende vervlechting politiek (verdelingsvragen) .  

B. Ook waardering nieuwe opbouw resp. ander doorsnee element. 



B: Individuele pensioenrekening   

• Individuele rekening met financiële vermogenstitels 
 Minder waarderingsproblemen bij aanpassingen door individu of collectief 

 Meer flexibiliteit en maatwerk  
 

• Uitbetaling blijft levenslange uitkering  
 Verplicht verzekeringscontract individueel langlevenrisico  

 Naast financieel ook biometrisch rendement bij leven   
 Beide rendementen mogen risicodragend zijn, ook in uitkeringsfase  

 Fiscale grenzen aan uitbetalingsfractie en risico   
 Daarbinnen vrijheid voor aanbieders voor productinnovatie 
 Inclusief keuzearchitectuur  

 

• Combinatie financieel en sociaal contract  
 Objectieve waardering waar kan, subjectieve waardering waar moet   

 Life-cycle patroon: van een financieel contract naar sociaal contract  15 

Presenter
Presentation Notes
A. MAATWERK (en vertrouwen). Maar wel collectieve elementen (dan zachter eigendom) want grenzen keuzevrijheid. FUNCTIES…
--Zowel inleg; uitkering; verzekering; (solidariteitskring?); In feite ook uitkeringsovereenikomst: we blijven schaatsen  �B. Focus op vorm uitbetaling (en solidariteitskring). �B1b. Dicht groep Nijman. �B2. Verantwoordelijkheidsverdeling: overheid beperkte rol. �B3. Solidariteitskring en deelname onderlinge verzekeraar (beschikking risicodragend kapitaal) keuze….controversieel�C. Standaardisatie. Level playing field aanbieders.  �INDIVIDUEEL (verhandelvbaar derden) versus COLLECTIEF (makelaar)



Synthese? Pensioenfonds ontwikkelt zich 
tot platform voor financiele planning   

• Onderscheid verschillende functies  
 Meer flexibiliteit en maatwerk voor bestuur: ieder het zijne 

 Bestuur kan meer of minder functies opnemen in platform   
 Afruil marktfalen versus falen collectieve besluitvorming per functie 

 Bestuur kan individu meer of minder keuzevrijheid bieden 
 Goede prijzen om externe effecten te voorkomen 
 

• Onderscheid verschillende partijen  
 Overheid: verplichtstelling en fiscale voordelen maar randvoorwaarden   
 Sociale partners bepalen inleg als arbeidsvoorwaarde en leveren 

deelnemers (en hun geld) aan  
 Bestuur bestuurt platform: Concurrentie tussen platformen?   
 Individuen maken keuzes en kunnen rechten  overdragen 
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Presentation Notes
Ook andere financiele instellingen kunnen platform oprichten. Denk aab verzekeraars.�--ook concurrentie tussen [latform?



Belangrijkste functies voor platform  

 
• Keuzearchitectuur: oplossen gedragspoblemen 

 
• Makelaarsfunctie: creëren van ontbrekende markten  

 
• Inkoopfunctie: oplossen agency problemen 
 Besparen van marketing kosten door organiseren collectiviteit 
 Inkopen van asset management, verzekeringen, administratie   
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Presenter
Presentation Notes
Verschillende partijen kunnen platform oprichten.
3 hoofdfuncties. Elk weer onder te verdelen.�Gedrag=individu�Makelaar=interne handel. Win-WIN. Agency. �Inkoopfunctie is mekelaarsfunctie met derden. MOETEN fondsen als inkopers zelf aanbieders zijn?�Wholesale versus retail



Keuzearchitectuur  

• (Ont)sparen: hoeveel inleggen en opnemen?  
 Hoe? Sociale partners of overheid verplichten of stimuleren inleg. 

Platform of overheid beperken of ontmoedigen uitbetaling  
 Afruil: myopia versus minder maatwerk en inflexibiliteit  

 

• Beleggen: welke beleggingsrisico’s en tegen welke risico’s 
indekken?   
 Hoe? Bestuur bepaalt standaardoptie met eventueel beperkte opt out  
 Afruil: verkeerde beslissingen versus minder maatwerk 

 

• Verzekeren: welke idiosyncratische risico’s afdekken? 
 Hoe? Bestuur bepaalt standaardopties met eventueel beperkte keuze 
 Afruil: myopia versus inflexibiliteit en minder maatwerk  
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Presentation Notes
Afruilen: rol voor Netspar: kwantificeren�A. Instoppen en uithalen �B+C: Risicobeheer�C. LT contracten in uitkeringsfase



Mogelijke makelaarsfuncties   

• Verzekeringsmarkt met onderlinge verzekeraar  
 Hoe? Verplichte deelname aan solidariteitskring en onderlinge 

verzekeraar tegen door platform vastgestelde prijzen  
 Afruil: selectie langlevenrisico versus politieke risico’s prijzen   

  

• Uitwisselen niet op de markt verhandelbare macro risico’s 
 Hoe? Verplichte deelname aan solidariteitsafspraken tegen door 

platform vastgestelde prijzen  
 Afruil: beperkte risicodeling versus discontinuïteitsrisico en politieke 

risico’s subjectieve prijzen  
 

• Heronderhandeling solidariteitsafspraken via legitieme 
collectieve besluitvorming  
 Afruil flexibiliteit versus geloofwaardigheid en bescherming politieke 

risico’s 19 

• Minder 

Presenter
Presentation Notes
CONMTROVERSIEEL (zie volgende sheet): naast keuze ook dit? Vermenging taken? Niet iedereen is daar voor….Collectieve risicodeling��A1. Ook ter berschikiking stellen risiocodragend kapitaal. Hoe waarderen we risicodragend kapitaal. �Onderklinge verzekeraar: kan ook msacro LL risk zijn..�B1. CvE; OPEN markt. �eventueel met buffer, naast micro LL, macro LL en swaps {steeds probkematischer door discontinuiteit}. Dus ok handel van verhandelbare risico’s met NIEUWE partrijen  �C1. LT contracten met of zonder Marktwaardeslot bij aanpassing? Win-win versuis win-lose. COMPLY or EXPLAIN..Defaults zijn er wel.

AFRUILEN verschillend per categorie. A eens. B en C niet. B vanwege prijzen, C vanwege win-lose. ��Makelaarsfunctie (en inkoop) meest controversieel. Ingrijpen marktwerking (A) en beprijzen (B) en herverdelen als LT swap ©. VERPLICHTING…en LT contracten



Onderwerp van discussie: 
hardheid individueel eigendom   

• Mogen in de collectieve pensioenen risico’s verhandeld worden die 
niet op de markt verhandeld worden via solidariteitsafspraken? 
 Beprijzing is subjectief  
 

• Welke herverdeling is wenselijk binnen collectieve pensioenen?  
 Discretionaire herverdeling via collectieve besluitvorming om in te 

spelen op van te voren onvoorziene omstandigheden?  
 

• De achterliggende afruil  
 transparantie (objectieve marktwaardering) versus marktfalen oplossen  

 falen collectieve besluitvorming versus marktfalen (en individueel) falen 
 Verschillende concrete afruilen beter in beeld brengen  
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Presentation Notes
Financieel versus sociaal contract…�Hoeveel taken krijgt platform? Overstretch??
Rol Netspar afruilen kwantificeren. 
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