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Klaas Knot

De Nederlandsche Bank

Voorwoord

Pensioenen staan meer dan ooit in het middelpunt van de belangstelling. De pensioenfondsen zijn

enkele jaren geleden in moeilijk vaarwater gekomen door de koersdaling van aandelen, de lage rentestand
en de gestegen levensverwachting. Ook nu de financiéle situatie van pensioenfondsen weer verbetert en
structurele versterkingen worden doorgevoerd, blijkt dat verdere hervormingen nodig zijn. De aanleiding is
dat maatschappelijke ontwikkelingen de houdbaarheid van het pensioenstelsel in Nederland onder druk
zetten. Netspar levert als kennisinstituut een onmisbare bijdrage aan de discussie over de maatschappelijke
houdbaarheid van het stelsel.

In dit debat staat de vraag centraal welke gevolgen een aantal maatschappelijke trends voor het
pensioencontract hebben. Zoals flexibele arbeidsmarktpatronen, een toenemende heterogeniteit in de
achtergronden en voorkeuren van deelnemers en een grotere behoefte aan zelfredzaamheid. Hoewel die
gevolgen zich nog maar moeilijk exact laten voorspellen, denk ik alvast aan de volgende randvoorwaarden
waarbinnen een nieuw pensioenstelsel zich kan ontwikkelen.

Ten eerste vraagt een maatschappelijk houdbaar pensioenstelsel om uitlegbare en transparante
pensioenvoorzieningen. Deze leiden tot realistische verwachtingen bij de deelnemers. Zowel in termen
van het te verwachten pensioenresultaat als het risico dat daar inherent aan is verbonden. Ten tweede
wordt tegemoet gekomen aan de grotere behoefte aan maatwerk. Hiermee doel ik op collectieve
pensioenvoorzieningen die beter aansluiten bij de kenmerken en behoeften van individuele deelnemers.
Zo is voor een jonge deelnemer beleggingsrisico vaak een aantrekkelijke bron van diversificatie tussen
het rendement op menselijk en financieel vermogen. Tevens is flexibiliteit om tijdelijk meer of minder te
sparen voor het pensioen voor een jongere belangrijk. Voor een oudere deelnemer staat daarentegen in



Een pensioen gaat een
leven lang mee en de
uiteenlopende voorkeuren
van jonge en oude deel-
nemers dienen voldoende
tot hun recht te komen.

veel gevallen uitkeringszekerheid voorop. Arbeidsverbanden veranderen vaak en het pensioenstelsel moet
dat beter accommoderen. Ten derde is economische efficiéntie vereist. Goede pensioenvoorzieningen
worden kostenbewust uitgevoerd, beperken een procyclische doorwerking van het pensioenstelsel op de
economie, en leiden niet tot verstoringen op de arbeidsmarkt.

Een laatste belangrijke voorwaarde voor een nieuw pensioenstelsel is dat alle belanghebbenden zich
voldoende in het debat roeren. Horen en gehoord worden creéren draagvlak. Een pensioen gaat een leven
lang mee en de uiteenlopende voorkeuren van jonge en oude deelnemers dienen voldoende tot hun recht
te komen. Alsdan evolueert het pensioenstelsel in Nederland naar een nieuw evenwicht waarbij pensioen
fondsen rekening houden met de kenmerken — zoals leeftijd — van individuele deelnemers.

Evolutie betekent ook dat we elementen van het pensioenstelsel die ooit wenselijk waren nu ter discussie
durven te stellen of juist opnieuw rechtvaardigen. Onderzoek is essentieel om aan te geven waar solidariteit
en risicodeling meerwaarde hebben. Bepaalde vormen van herverdeling zijn mogelijk niet langer vanzelf
sprekend. De individualisering van de maatschappij vraagt om meer maatwerk in het pensioenstelsel.
Hierbij moeten de evidente baten - zoals schaalvoordelen en mogelijkheden tot risicodeling — van een
collectief stelsel echter niet worden vergeten.

De Nederlandsche Bank waardeert het initiatief van deze conferentie met gerenommeerde sprekers uit
binnen- en buitenland. Het samenbrengen van hun bijdragen in deze bundel helpt de pensioensector en
de Nederlandse samenleving verder de goede weg op in de richting van een maatschappelijk duurzeam
pensioenstelsel.

Prof.dr. K.H.W. Knot
President, De Nederlandsche Bank
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Naar een nieuw pensioenstelsel

Tijdens deze ESE-Netspar conferentie “Naar een nieuw pensioenstelsel” is nagedacht over de houdbaar
heid van het Nederlandse pensioenstelsel op de langere termijn en de lessen die we in dit verband kunnen
leren uit het buitenland. Deze bijeenkomst had tot doel de nationale pensioendiscussie te voeden, die
Staatssecretaris Jetta Klijnsma van Sociale Zaken en Werkgelegenheid heeft gelanceerd. In deze discussie
wordt bepaald of het pensioengebouw stevig genoeg is om ook op de langere termijn fier overeind te
blijven staan of dat aanpassingen noodzakelijk zijn.

Er zijn de afgelopen periode op drie fronten belangrijke stappen gezet. Ten eerste moesten pensioen-
fondsen hun regeling in samenspraak met sociale partners aanpassen aan de strengere fiscale regels
(versobering Witteveen-kader). Ten tweede moesten de bestuursmodellen op de schop (Wet versterking
bestuur pensioenfondsen). En ten slotte worden de komende periode de gevolgen duidelijk van de nieuwe
financiéle voorschriften, waaraan fondsen vanaf ~ moeten voldoen (Financiéle Toetsingskader).

Voeg bij die drieslag de jarenlange onderhandelingen tussen kabinet, bonden en werkgevers over het
Pensioenakkoord en het is begrijpelijk dat bonden en werkgevers in eerste instantie niet al te enthousiast
reageerden op het nationaal pensioendebat. Er is sprake van een flinke pensioenmoeheid.

De aanvankelijke terughoudendheid lijkt de afgelopen maanden enigszins weggeébd. Men is het erol/@r
eens dat een nieuwe discussie nodig is over de belangrijkste elementen van ons stelsel. Dit zijn elementen
die in het verleden al uitgebreid geanalyseerd en besproken zijn, maar die herijkt dienen te worden in een
veranderende samenleving en arbeidsmarkt. Om er een aantal te noemen: het belang van collectiviteit en
solidariteit, de doorsneesystematiek, de verplichtstelling, de mogelijkheden voor en wenselijkheid van
grotere keuzevrijheid voor de individuele deelnemer.



Collectieve
risicodeling en
collectieve
besluitvorming...

Jetta Klijnsmasprak als eerste en gaf aan dat er geen taboes zijn en dat het geen discussie tussen experts
mag worden. Ook de burger moet kunnen meepraten over de toekomst van het bestel. ‘Het vertrouwen
heeft een knauw gekregen. Dat vertrouwen moeten sociale partners en pensioenfondsen terugwinnen’,
aldus de staatssecretaris.

Theo Nijman enLans Bovenbergvertelden hoe ver de wetenschap is gevorderd met de analyse van
respectievelijk premieovereenkomsten (DC-regelingen) en uitkeringsovereenkomsten (DB-regelingen).
Over premieovereenkomsten is in grote lijnen overeenstemming bereikt binnen de Netstar-werkgroep
waarin naast academici ook experts uit de hoek van verzekeraars en vermogensbeheerders zitting hebben.
Een belangrijke conclusie is dat het ook in de uitkeringsfase mogelijk moet zijn deels in aandelen te blijven
beleggen. De verplichte aanschaf van een annuiteit op pensioendatum is een belangrijke barriere om

tot betere pensioenoplossingen te komen.

Het debat over uitkeringsovereenkomsten, dat het gros van de deelnemers aan Nederlandse pensioen-
regelingen raakt, is ingewikkelder en wordt nog in volle hevigheid gevoerd. De werkgroep die zich onder
leiding van Bovenberg hierover buigt, probeert allereerst de voordelen van diverse vormen van solidariteit
objectief te kwantificeren. Dat blijkt geen eenvoudige opgave. Deze werkgroep hoopt in september te
komen met een spoorboekje voor de brede maatschappelijke discussie. Een belangrijke verwachting van
Bovenberg was dat de herverddiisgemgeneraties die de gemoederen al vele jaren bezighoudt, minder
ingrijpend zou kunnen zijn dan de herverdblimgenleeftijdscohorten.

15
Bij monde vaick Boeijen(PGGM ) eftrjan Nollen (Nationale Nederlanden) liet de sector al een eerste
reactie horen op de vorderingen van de wetenschappers. Boeijen bekritiseerde de zwart-wit tegenstelling
tussen de ‘objectieve’ markt en de ‘subjectieve’ pensioenbestuurders. Collectieve risicodeling en collectieve
besluitvorming voegen iets toe aan de feilbare markt, enerzijds door de deelnemer bescherming te bieden
die de markt niet biedt, anderzijds door verstandig en evenwichtig in te spelen op onvoorziene situaties.
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De zoektocht naar grotere houdbaarheid van het stelsel zou de voordelen van verschillende systemen
moeten combineren. Arjan Nollen (Nationale Nederlanden) vindt het van groot belang dat er meer ruimte
komt voor keuzevrijheid. Daarmee hangt samen dat er een goede standaardregeling wordt vastgesteld,

aangezien in de praktijk de meeste deelnemers hiervoor zullen kiezen. En voor werkgevers is het van groot

belang dat de premiebijdrage stabiel is.

Buitenlandse deskundigen

's Middags hield een zestal buitenlandse pensioenexperts de Nederlanders een spiegel voor. De Brit

Tim Jones(NEST) en de Zwestgfan Lundbergh(Cardano en AP4) hadden er geen enkele moeite

mee de Nederlanders de les te lezen. ‘Jullie hebben een DC-systeem, maar noemen het een DB-systeem.
Logisch dat er verwarring ontstaat’, zei Lundbergh. Tim Jones adviseert om de personen die knopen
moeten gaan doorhakken zeer zorgvuldig te kiezen en om het echt zo simpel mogelijk te houden. Dit is

in het Verenigd Koninkrijk heel goed gegaan. Lundbergh stelt dat herverdelingsvraagstukken vooral in de
eerste pijler zouden moeten worden geadresseerd, zoals dat in Zweden gebeurt. En beperk het aantal
keuzemogelijkheden: op dit punt kan Nederland van Zweden leren hie¢nheét.

De Amerikanefheresa Whitmarshen Marcie Frost(Washington State Investment Board), zijn
bewonderaars van het Nederland stelsel en waren vereerd te zijn uitgenodigd. Ze lieten zien hoe hun
fonds al decennialang succesvol belegt in alle beleggingscategorieén, zonder dat de kosten uit de hand
lopen. Ten aanzien van de disconteringsvoet voor de verplichtingen stellen zij dat het niet uitmaakt welke
je kiest, als je maar transparant bent over de implicaties. Zelf mogen zij werken met een voet van , %,
waarbij dient te worden aangetekend dat de verwachte indexatie in de verplichtingen is verwerkt.

Rosemary Vilgan(QSuper) gaf een Australische visie. Ze liet zien hoe het Australische DC-stelsel baat
heeft bij de introductie van gedachtegoed uit de DB-wereld. Andersom ziet zij een allerlei mogelijkheden
om lessen uit de DC-wereld te introduceren in het Nederlandse stelsel. Uiteindelijk gaat het niet om de
opbouw van kapitaal, maar om de uitkering die een deelnemer maandelijks ontvangt. Op het gebied van
communicatie schuift QSuper steeds meer in de richting van persoonlijke financiéle planning en passend
advies.

De Canadese pensioenexpéith Ambachtsheer(ICPM), kind aan huis bij de grote pensioenfondsen,

stelde dat Nederland veel verder is met de gedachtevorming rond het pensioenstelsel dan andere landen.
‘Jullie praten in Nederland al zo'n tien jaar over het stelsel. Het is nu tijd om op hoofdlijnen een richting

te kiezen en die vervolgens uit te werken.” Het stelsel moet passend zijn voor het doel, met een juiste
afweging tussen toereikendheid, betaalbaarheid en zekerheid. De governance moet hier goed op worden
afgestemd; zonder draagvlak heeft het geen legitimiteit. En het financiéle beleid moet passen bij de
doelstellingen van het fonds; zijn er twee doelstellingen (bijvoorbeeld nominale garantie en reéle ambitie),
dan heb je ook twee instrumenten nodig, zo leerde de Rotterdamse econoom Jan Tinbergen hem. We
kunnen op dit terrein leren van het Deense ATP en het Amerikaanse Tiaa-Cref.

Onno Steenbeek
Organisator en dagvoorzitter namens de ESE en Netspar
17
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Verslag conferentie

De ESE-Netspar-conferentie op donderdag juni in de Erasmus Universiteit Rotterdam onder

leiding vait©Dnno Steenbeek(Erasmus School of Economics, APG) was in de zekere zin de aftrap van
de lang geleden door de staatssecretaris van SZW aangekondigde brede maatschappelijke pensioen-
discussie.

Jetta Klijnsma die als eerste sprak, gaf aan dat alle onderwerpen bespreekbaar zijn en dat het

geen ingewikkelde discussie tussen experts mag worden. Ze stelde dat er veel gebeurd is en dat er nog
het een en ander in het vat zit, maar ook daarna nog een aantal fundamentele vragen beantwoord

dient te worden. Daarbij moet ook de burger kunnen meepraten over de toekomst van het stelsel.

‘Het vertrouwen heeft een knauw gekregen. Dat vertrouwen moeten sociale partners en pensioen-
fondsen terugwinnen’, aldus de staatssecretaris.

19
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Theo NijmanNetspar

Netspar-Hoogleraar Theo Nijman bracht verslag uit van de bevindingen van de Netspar-werkgroep

die premieovereenkomsten onder de loep heeft genomen. Deze werkgroep heeft in mei zijn eerste
bevindingen gepubliceerd. ‘Een voordeel van premieregelingen is dat de eigendomsrechten helder zijn
gedefinieerd’, aldus Nijman. Er is geen pensioenbestuur dat waarde kan herverdelen over groepen deel-
nemers. Volgens de werkgroep zijn de huidige premieregelingen niet optimaal, omdat het kapitaal op
pensioendatum in één keer moet worden omgezet in een levenslange nominale uitkering. ‘Nederland

is tamelijk uniek met de plicht een levenslange annuiteit te kopen en dat is prima, maar de nominale
garantie knelt’, aldus Nijman. Premieovereenkomsten zijn in Nederland erg verwant aan uitkerings-
overeenkomsten, stelt Nijman. Het nadeel is dat na pensioendatum niet meer wordt belegd in aandelen
terwijl de beleggingshorizon nog zo’n twintig jaar is.

Volgens de werkgroep is dit probleem relatief eenvoudig te ondervangen door meer flexibiliteit in de
uitkeringsfase toe te staan. Zo moet het bijvoorbeeld mogelijk zijn een deel van het kapitaal om te zetten

in een variabele annuiteit waarvan de hoogte van de uitkering is gekoppeld aan een aandelenindex.

Nijman wil niet dat de deelnemer helemaal zelf mag beslissen over het opgebouwde kapitaal. ‘Het is

goed als een deel van het bedrag verplicht voor een annuiteit wordt benut. Dat beschermt de deelnemer
tegen zichzelf. Het is ook goed voor de overheid: die kan rekenen op een vaste stroom belastinginkomsten.’
Aan de andere kant moet het ook mogelijk zijn een deel van het kapitaal als eenmalige uitkering op te
nemen. Nijman: ‘Dat geld kan bijvoorbeeld worden ingezet om het huis te verbouwen, zodat het

mogelijk is langer in de eigen woning te blijven wonen.

Lans Bovenberiletspar

Hoogleraar Lans Bovenberg presenteerde de vorderingen van de werkgroep die zich buigt over uitkerings
overeenkomsten. De centrale vraag is hoe uitkeringsovereenkomsten bij de tijd kunnen blijven, hoe ze
moeten inspelen op veranderingen op de arbeidsmarkt, vergrijzing en de roep om meer transparantie.

Een van de lastige punten is het inzichtelijk maken van de voordelen van intergenerationele solidariteit.
‘Het frustreert me dat wij als wetenschappers hier nog niet uit zijn. Afhankelijk van wie je het vraagt heeft
die solidariteit voor- of nadelen. Als wetenschappers moeten we het toch eens kunnen worden wat de
afruilen zijn en hoe je de voor- of nadelen kunt kwantificeren.

Om de discussie te structureren heeft de werkgroep een tweetal kwadranten ontwikkeld. Hierin wordt
onderscheid gemaakt tussen solidariteit binnen en tussen generaties. In het intergenerationele kwadrant is
een belangrijke dimensie de mate waarin bij de regeling wordt gedifferentieerd naar leeftijd. Aan de ene
kant staat een uniforme regeling. Het andere uiterste is een regeling die onderscheid maakt naar leeftijd,
bijvoorbeeld met degressieve pensioenopbouw. De andere dimensie is mogelijke herverdeling van econo
mische waarde. Daarbij kan worden gekozen tussen strikte regels of een bestuur met veel discretionaire
bevoegdheden om marktwaarde te herverdelen tussen de verschillende belanghebbenden.

In het intragenerationele kwadrant staat herverdeling op de ene as en de mate waarin de deelnemers
individuele keuzes kunnen maken op de andere as. De twee kwadranten maken het mogelijk het huidige
stelsel te plaatsen en te bedenken wat het gewenste kwadrant is voor de toekomst.

Volgens Bovenberg is het Nederlandse stelsel uniek omdat het zowel een levenslange uitkering kent als de
ambitie de inflatie bij te houden. ‘Dat zijn zaken die je niet op de markt kunt kopen’, aldus de hoogleraar.
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‘Probleem is dat bij zaken die niet op de markt worden verhandeld altijd discussie kan ontstaan over de prijs.
De werkgroep onderzoekt twee denkrichtingen die nog ver van elkaar zijn verwijderd. Bij de ene denkrichting
ligt de nadruk op leeftijdsdifferentiatie. Deze aanpassing van het huidige stelsel is de minst ingrijpende. In
deze variant wordt het beleggingsrisico bijvoorbeeld over de generaties verdeeld door per horizon de rente-
gevoeligheid van de discontovoet te differentiéren. Werkenden dragen hun eigen langlevenrisico. ‘Een
bezwaar is dat dat leidt tot een complex systeem’, aldus Bovenberg. Klijnsma had er al eerder op gewezen
dat de deelnemers wel moeten begrijpen wat veranderingen voor hen betekenen.

De tweede variant neigt meer naar individuele pensioenrekeningen. ‘Dat is revolutionair’, stelt Bovenberg.
Bij deze variant is het eenvoudiger maatwerk te leveren en ontstaan er minder intergenerationele conflicten
over herverdeling. Het vermogen moet binnen bepaalde fiscale grenzen worden omgezet in een levens
lange uitkering waarbij het langlevenrisico collectief wordt verzekerd.

De werkgroep is er nog niet uit hoe de twee varianten moeten worden samengesmolten tot één nieuw
model. ‘Er zijn nog enkele controverses binnen de werkgroep, maar het is niet de bedoeling dat we elkaar
de tent uit vechten’, zegt Bovenberg. Om de discussies over pensioenfondsen te verhelderen en een nieuw
perspectief te bieden waarbij verschillende partijen uit hun loopgraven komen, beschouwt de werkgroep
pensioenfondsen als platformen met een aantal functies.

De werkgroep onderscheidt drie hoofdfuncties. De eerste is de vorm waardoor deelnemers worden
gestimuleerd de juiste beslissingen te nemen (keuzearchitectuur). De tweede is de makelaarsfunctie:
het creéren van een markt voor onder meer langlevenrisico en andere risico’s die niet of nauwelijks op
financiéle markten worden verhandeld. De derde functie is de inkoopfunctie. Het platform kan voordelig
vermogensbeheer, administratie en verzekeringen inkopen voor het collectief.

Reacties vabick BoeijerPGGMen Arjan NolleyNationale Nederlanden

PGGM-actuaris Dick Boeijen zei op persoonlijke titel dat de verheerlijking van de ‘objectieve’ markt
nuancering behoeft. ‘De heilig verklaarde markt heeft niet per definitie gelijk. De markt houdt zich niet aan
natuurwetten, maar is een optelsom van menselijk handelen, met alle nadelen en van dien’, aldus Boeijen.
Collectieve risicodeling en collectieve besluitvorming kunnen dus wel degelijk iets toevoegen aan die
feilbare markt, enerzijds door de deelnemer bescherming te bieden die de markt niet biedt, anderzijds door
verstandig en evenwichtig in te spelen op onvoorziene situaties. 'Als die zwarte zwaan toch langs komt,
moet je kunnen ingrijpen. Bij onvoorziene omstandigheden moet je kunnen afwijken van automatismen.

Boeijen geeft wel aan dat deze collectieve besluitvorming om stevige discipline vraagt. ‘Dat kun je onder
meer bereiken door een goede governance’, zegt Boeijen. En via complete contracten, waarin vooraf zoveel
mogelijk staat aangegeven aan welke knoppen het bestuur in elke denkbare situatie moet draaien. ‘Zo’n
compleet contract is een leidraad voor besluitvorming, maar het is nadrukkelijk geen leiband. Bestuurders
zijn geen robots, maar mensen. De meerwaarde is juist dat er ingespeeld kan worden op de unknown
unknowns’. Hierbij geldt wat Boeijen betreft wel het principe comply or explain.

De PGGM-actuaris ziet de voordelen van een systeem waarin de deelnemer een kapitaal opbouwt.
‘Maar als ik over kapitaalopbouw begin, krijgen pensioenbestuurders vaak buikpijn en wordt de link met
individueel DC en “Amerikaanse toestanden” gelegd. Dat is helemaal niet nodig. Kapitaalopbouw is
geen doel op zich, het is een middel om meer transparantie en flexibiliteit te bereiken. Bovendien is &t
eenvoudig en goed uitlegbaar.
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De kapitaalsopbouw moet wat Boeijen betreft wel kunnen worden gecombineerd met collectieve risico-
deling. ‘Dan bereiken we het beste van twee werelden. Nu is er een zwart-wit keuze: enerzijds uitgestelde
annuiteiten met collectieve risicodeling; anderzijds kapitaalsopbouw zonder collectieve risicodeling. Ik pleit
voor de mogelijkheid om kapitaalsopbouw te kunnen combineren met collectieve risicodeling. Volgens mij
wordt het pensioenlandschap dan veel overzichtelijker: een herkenbaar en eenvoudig standaardproduct,
namelijk kapitaalsopbouw, waarbij ieder pensioencollectief zelf de keuze kan maken om daar al dan niet
collectieve risicodeling aan toe te voegen’.

Arjan Nollen (Nationale Nederlanden) is eveneens voorstander van individuele kapitaalopbouw. ‘Er zijn
veel mythes rond DC. De uitkomsten zouden onvoorspelbaar zijn. Een land als Denemarken laat zien dat
iedereen met DC een behoorlijk pensioen kan opbouwen’, aldus Nollen. Nollen vindt een DC-systeem de
meest logisch uitkomst als rekening wordt gehouden met de wensen van werkgevers. ‘Die willen stabiele
lasten. Dan is een stelsel met beschikbare premieregelingen een logische keuze. Wij zijn een van de
weinige landen met een DB-stelsel. Ik verwacht een geleidelijke overgang naar DC.

Keith AmbachtshegiCPM

Keith Ambachtsheer, oprichter van het International Center for Pensions Management (ICPM) in Canada
en al meer dan jaar actief in het internationale pensioendomein, is terug in de stad die hij als twaalfjarig
jongetje met een schip van de Holland Amerika Lijn verliet. Ambachtsheer komt de Nederlanders de les
lezen over hun pensioenstelsel. Op eloquente wijze weet hij het debat naar een hoger niveau te tillen door
bekende dilemma’s in een breder perspectief te plaatsen.

Ambachtsheer roemt het Nederlandse stelsel: ‘De verplichtstelling is een groot goed. De focus op kapitaal
dekking maakt het stelsel robuust. Verder is het toezicht proactief. Aan de andere kant moet het stelsel wel
worden aangepast aan de veranderingen in de samenleving. Pensioenbestuurders komen niet meer weg
met de opmerking dat het op de lange termijn allemaal wel goed komt.

Ambachtsheer verwacht dat DC en DB verder naar elkaar toe zullen groeien. ‘In Nederland krijgt het
DB-systeem steeds meer het karakter van een collectief DC-stelsel. In Australié zie je de beweging van DC
naar DB. Dat stelsel krijgt steeds meer DB-trekjes.’

De -jarige Canadees, die onlangs het voorzitterschap van het ICPM overdroeg aan hoogleraar Rob

Bauer, is zeer te spreken over PGGM. De wijze waarop PGGM het beleggingsbeleid heeft herijkt is volgens
Ambachtsheer een voorbeeld voor andere fondsen en uitvoerders. Ambachtsheer wil terug naar de
essentie van beleggenrn savings into wealttlet gaat niet om alfa’s en beta’s, maar om kasstromen in

de toekomst. De veiligste belegging is in een goed geleid wereldwijd actief bedrijf zoals Unilever dat dividend
blijft uitkeren. De actuele beurskoers is dan voor een lange termijnbelegger van minder groot belang’

Ambachtsheer maant de Nederlander een paar knopen door te hakken. ‘Jullie praten in Nederland al zo’n
tien jaar over het stelsel. Het wordt tijd op hoofdlijnen een richting te kiezen. Bij het maken van die keuzes
zijn drie uitdagingen van belang.

. De ontwerp-uitdaging 25
‘Een stelsel moet geschikt zijn voor het doel. Daarbij gaat het om de afweging tussen pensioenambitie,
betaalbaarheid en zekerheid.
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. De governance
‘Het stelsel moet draagvlak hebben. Zonder draagvlak heeft het geen legitimiteit. De man in de straat
moet vertrouwen hebben in het stelsel

. Beleggen

Ambachtsheer is een groot fan van Jan Tinbergen. Deze Nederlandse econoom stelde dat je voor elk
doel één instrument moet inzetten. Twee doelen proberen te bereiken met één instrument is vragen

om moeilijkheden. De conclusie van Ambachtsheer is dat fondsen gesplitst moeten worden in een
opbouwfonds en een uitkeringsfonds en noemt het Amerikaanse Tiaa-Cref als een goed voorbeeld. Het
opbouwfonds streeft naar een hoog rendement (binnen een gegevens risicobereidheid); het uitkerings
fonds moet een stroom betalingen kunnen garanderen.

Tim JonesNEST

De Brit Tim Jones is een voormalig retailbankier die met aanstekelijk enthousiasme werkt aan de opbouw
van National Employment Saving Trust (NEST). Dit is een initiatief van de Britse overheid om zoveel
mogelijk werkenden te laten sparen voor hun pensioen. Alle werkgevers kunnen zich aansluiten bij NEST.

De opzet van NEST was een reactie op de teloorgang van het Britse pensioenstelsel sinds de jaren tachtig.
Zowel de eerste als de tweede pijler bleken steeds minder toereikend. De pensioenvoorziening van met

name laagopgeleiden en werkenden in de marktsector werd steeds verder uitgehold.

‘Wij als Britten hebben een enorme hekel aan verplichte stelsels’, zegt Jones. ‘Als iets verplicht is, is het

belasting. Vandaar dat gekozen is voor een vrijwillig spaarsysteem. We weten ook dat werknemers zich niet

snel zullen aanmelden als ze zelf stappen moeten zetten.

Van deze inzichten in het menselijke gedrag maakt NEST dankbaar gebruik. NESTauterkiabet
enrollmentEen werknemer is automatisch ingeschreven. Als hij niet wil sparen voor zijn pensioen moet
hij zich binnen drie maanden uitschrijven.

‘We hadden erop gerekend dat procent van de deelnemende werknemers zou blijven. In de praktijk
blijkt dat procent tot nu toe blijft. Het niet gezegd dat dat zo blijft. De premie zal de komende

jaren stijgen’, aldus Jones. NEST moet het hebben van de grote getallen om de kosten laag te kunnen
houden. “Alles is geautomatiseerd. Elke variatie van een brief wordt getest. Dat kan alleen als je
voldoende schaal hebt. Het is de enige manier om de kosten in de hand te houden. De systemen
kunnen nu miljoen deelnemers aan. Dat aantal kan nog verviervoudigen’, aldus Jones, die beweert
weinig van pensioenen te weten, maar veel van administratieve systemen. Deelnemers betalen per
jaar , procent kosten.

NEST werkt met individuele pensioenrekeningen. "We doen niet aan intergenerationele diefstal’, stelt
de voormalige bankier.

Lessen van Jones

Samenstelling commissie

"De commissie die zich over de Britse pensioenproblemen boog, was op een slimme manier samen-
gesteld. Zorg dat er mensen in zitten die zowel werkgevers als werknemers kunnen overtuigen. Kies
mensen met de juiste vaardigheden. En werk aan consensus.”

Probleemstelling
“Laat die commissie het probleem analyseren zonder direct met een oplossing te komen. Je kunt pas
aan de oplossing werken als iedereen het eens is over het centrale probleem.”
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Simpel
"Wees duidelijk en houd het simpel. Complexiteit is je vijand.”

Communicatie
"Bedenk dat de boodschap is wat de ontvanger ervan maakt. Dat is lang niet altijd hetzelfde als de
boodschap die de zender heeft willen verzenden.”

Consistent
“Ga niet nadat een aantal beslissingen is genomen, zaken veranderen of opnieuw ter discussie stellen.
Er zullen altijd groepen zijn die vinden dat het anders moet. Laat je daar niet door van de wijs brengen.”

Stefan LundbergiCardano en AP4

"Op het eerste gezicht hebben Nederland en Zweden veel gemeen’, zegt Stefan Lundbergh. "Beide
landen hebben een sterk ontwikkelde welvaartsstaat, een open economie en een overlegcultuur. De twee
pensioenstelsels wijken daarentegen flink van elkaar af. Zweden kent geen pensioenfondsen en zowel de
eerste als de tweede pijler zijn grotendeels DC-regelingen.”

Lundbergh verbaast zich vooral over de Nederlandse verwarring rond DC- en DB-systemen. ‘Jullie
hebben een DC-systeem. Het risico ligt bij de deelnemers. De uitkeringen worden verlaagd als dat nodig is.
Jullie noemen dit een DB-systeem. Leer toch leven met het idee dat jullie een DC-stelsel hebben.

Lessen van Lundbergh

Solidariteit
‘Beperk solidariteit tot de eerste pijler. De gewenste herverdeling vindt plaats in die pijler. De tweede pijler
is een puur financieel product. Dat maakt de tweede pijler een stuk eenvoudiger.

Premie

‘Hanteer één premiepercentage voor alle werkenden. Hierdoor voorkom je leeftijdsdiscriminatie. Boven
dien zijn de kosten voorspelbaar in een systeem met een vast percentage. Het Nederlandse stelsel is
procyclisch als het slecht gaat ontvangt de overheid minder belastinginkomsten.

Keuzevrijheid
‘Maak gebruik van de kracht van standaardoplossingen. In Zweden kiest , procent van de nieuwe
deelnemers voor de standaardregeling. Geef deelnemers hoogstens enkele keuzemogelijkheden.

Rol van de sociale partners
‘De sociale partners bepalen in de cao hoeveel geld naar pensioenen gaat. Pensioenuitvoerders, zowel
non-profit als for profit, kunnen de regeling uitvoeren. Kies de beste uitvoerders’

Zoek steeds naar marktoplossingen

‘Werknemers kunnen kiezen waar ze sparen voor hun pensioen. Dat kan zowel bij commerciéle partijen als
bij organisaties in handen van sociale partners. Concurrentie in combinatie met voldoende schaalgrootte
leidt tot lagere kosten. De vermogensbeheerkosten de bij grootste Zweedse pensioenbeleggers vari@f&n van
, tot , procent.

Verzekeringen
‘Breng verzekeringen onder bij moderne onderlinge verzekeraars. Bij die verzekeraars zijn de leden de
klanten. Deze verzekeraars staan los van de werkgevers.
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Rosemary VilgaQSuper

Australié is een van de weinige landen met een verplicht pensioen voor alle werknemers. Het is een
DC-systeem waarin werkgevers circa procent van hun inkomen storten. De werknemer mag zelf weten
of hij extra geld opzij zet. Uitvoerders kunnen banken zijn, maar ook non-profit organisaties. Werknemers
mogen het geld ook zelf beleggen. ‘Het is zelfs mogelijk je geld te steken in whiskey uit Tasmanié’, zei
Rosemary Vilgan, CEO van QSuper, een belangrijke pensioenorganisatie in Queensland.

‘Het goede is dat vrijwel alle werknemers pensioen opbouwen’, zegt Vilgan. ‘Nadelen zijn inefficiénties door
de vele aanbieders en fondsen. Verder is de spreiding van het vermogen slecht. Veel zit in Australische
aandelen.

Vilgan verwacht dat QSuper, dat werkt met lifecyclebeleggingen, steeds meer richting persoonlijk advies
gaat. ‘We hebben nu een standaardproduct voor elk leeftijdscohort. Op den duur kunnen we op grond van
de informatie de we hebben over onze deelnemers individuele arrangementen samenstellen. Die zijn
samengesteld uit beleggingen en verzekeringen.

Vilgan, die al vele jaren werkzaam is in het Australische DC-systeem, vindt de manier waarop DB-regelingen
over pensioen communiceren beter aansluiten bij de deelnemer. ‘We kunnen wel iets leren van DB. Het
gaat uiteindelijk niet om het opgebouwde kapitaal, maar om de maandelijkse uitkering die je hiermee kunt
kopen. Bij DC kun je ook laten zien in hoeverre je voldoende kapitaal hebt gespaard om de gewenste
uitkering te kunnen financieren.

Theresa Whitmarst Marcie FrosWashington State Investment Board

Theresa Whitmarsh and Marcie Frost werken bij Washington State Investment Board, het pensioenfonds
voor ambtenaren in de staat Washington in het Noordwesten van de Verenigde Staten. Dit fonds wist sinds

een gemiddeld rendement te boeken van bijna procent per jaar. In de VS, waar schandalen rond
pensioenfondsen schering en inslag zijn, is het fonds van Washington een voorbeeld voor andere staten.
‘We hadden politici die al vroeg het belang van een goed pensioenfonds inzagen’, zegt Whitmarsh. ‘Daar
plukken we nu de vruchten van. Binnen het fonds worden DC- en DB-elementen gecombineerd in een
hybride regeling.

De beleggingsmix wijkt af van de gemiddelde mix bij een Nederlands fonds. Het fonds heeft bijna

procent belegd in private equity. Nederlandse fondsen komen doorgaans niet verder dan procent.
Ondanks het hoge percentage in deze relatief dure beleggingscategorie zijn de vermogensbeheerkosten
voor de hele portefeuille , procent. ‘De meeste andere categorieén worden passief beheerd’, is de
verklaring van Frost. ‘Verder kunnen we door onze ervaring en omvang goede tarieven bedingen bij private
equitypartijen. Die willen vaak dat wij als eerste in hun fonds stappen, omdat veel andere fondsen onze
keuzes volgen.
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Dames en heren,

| | |
S O I I d a r I te I t Ik wil graag beginnen met een compliment aan de Erasmus School of Economics en Netspar. Echt
reusachtig dat u deze conferentie over de toekomst van ons pensioenstelsel organiseert.

Als ik zie wie hier vandaag allemaal spreken, en wie hier in de zaal zitten, denk ik: ‘Wat een geweldige
denktank... En wat nog mooier is: ‘Daar mag ik gratis gebruik van maken...’

H N
Ik neem deze maand het voortouw bij een nationaal debat over de toekomst van ons pensioen. Daar
e I l e e I I I kunnen we uw inbreng en uw ideeén uitstekend bij gebruiken.
u Maar ik wil meer mensen horen. Niet alleen sociale partners en pensioensector. Niet alleen jongeren-

en ouderenorganisaties. Ook mensen die misschien minder verstand van pensioen hebben dan u,
maar wel mee moeten kunnen praten. Omdat het ook om hun pensioen gaat.

Ik voel me verantwoordelijk om iedereen mee te nemen in de discussie over de toekomst van onze
oudedagsvoorziening. Omdat die oudedagsvoorziening ook van iedereen is. Omdat iedereen er
vertrouwen in moet hebben.

Er is nu veel, te veel, onrust en onzekerheid over de pensioenen. Terwijl mensen zich nou juist geen zorgen
willen maken over hun oudedagsvoorziening. Dat is ook altijd de geruststellende kracht van ons pensioen
stelsel geweest. Als je jong bent, dan betaal je premie, als je oud bent, dan krijg je pensioen. Het is het
begin en het einde van een sociale en solidaire samenleving: oud zorgt voor jong, en jong zorgt voorg%ud.

Het is mijn ambitie die basis solide in stand te houden. Met een oudedagsvoorziening waar de ouderen van
nu en de ouderen van de toekomst op kunnen vertrouwen. Vertrouwen is het sleutelwoord als het om ons
pensioen gaat.
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Dat vertrouwen heeft een flinke knauw gekregen. Het gaat om emoties. Ik hoor ouderen zuchten dat
ze zich zorgen maken over hun pensioen van nu. Ik hoor jongeren die zich hardop afvragen of er in de
toekomst nog wel geld genoeg over is voor hun pensioen.

Ik voel me verantwoordelijk om onnodige onrust weg te nemen en me in te zetten voor het broodnodige
herstel van vertrouwen. Jong en oud moeten het geruste gevoel hebben dat hun oudedagsvoorziening
goed geregeld is en blijft.

Generaties moeten op elkaar kunnen bouwen en op elkaar kunnen vertrouwen.
Solidariteit kent geen tijd.

We moeten met elkaar werken aan een pensioenstelsel waarin iedereen zich thuis voelt. Samen de
schouders eronder. Niet alleen kijkend naar het eigen belang, maar breder, naar het gemeenschappelijk
belang.

Om de problemen op de korte en lange termijn aan te pakken. We zijn al hard aan het werk om de zwakke
plekken in het pensioenstelsel op korte termijn te versterken. En we moeten ook met elkaar aan de slag
om het pensioenstelsel aan te passen aan de eisen en de wensen van deze tijd en de toekomst.

Daarom ben ik ook blij dat u zich daar vandaag al met elkaar over buigt.

Ik vind het ook geweldig dat deze conferentie wordt gehouden in het jaar waarin de Erasmus Universiteit
haar honderdste verjaardag viert.

In het jaar dat hier in Rotterdam de eerste colleges werden gegeven, kwam in Den Haag de Invaliditeits-
en Ouderdomswet door het parlement. Een wet van mijn verre voorganger (Syb) Talma. Hiermee kregen
arbeiders van jaar en ouder recht op ouderdomsrente.

Het was geen vetpot — een alleenstaande -plusser kreeg nog geen euro in de week —, maar het was
wel onze eerste collectieve oudedagsvoorziening.

Zoals de Nederlandsche Handels-Hoogeschool zich in honderd jaar heeft ontwikkeld tot de
gigantische universiteit van nu, zo is ons pensioenstelsel in die tijd gegroeid en voortdurend aangepast
aan nieuwe ontwikkelingen. Nu staan we voor de taak het pensioenstelsel weer verder aan te passen.
Aan demografische, economische en sociale ontwikkelingen die onafwendbaar op ons afkomen.

Het stelsel moet niet alleen goed worden onderhouden, maar ook grondig worden aangepast aan de
eisen van deze tijd en de toekomst.

Wij, en de generaties voor ons, hebben een stelsel opgebouwd om trots op te zijn; nu moeten we het zo

onderhouden en verbouwen dat wij, en de generaties na ons, er trots op kunnen blijven.

Meer dan negentig procent van de werknemers bouwt aanvullend pensioen op. Ze nemen via hun werk

verplicht deel aan een collectieve pensioenregeling en zetten zo loon opzij voor later.

Dit geld voor later wordt beheerd door pensioenfondsen, die samen een vermogen hebben van zo’'n
miljard euro. Dat is ruim anderhalf keer ons bruto binnenlands product.

In het buitenland kijken ze daar jaloers naar. Ik weet niet of u gisteren de troonrede van de Britse koningin
Elisabeth heeft gezien of gehoord: de Britse regering ziet het Nederlandse pensioenstelsel zelfs als het
grote voorbeeld. Dat is het paradoxale: in het buitenland wordt ons pensioenstelsel vaak als één van de
beste van de wereld beoordeeld, maar hier in eigen land vinden veel mensen het niet al te best meer.
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In het buitenland kijken ze met enige jaloezie naar onze goed gevulde pensioenpotten, maar hier zien
we dat die rijkdom ook zorgen met zich meebrengt. Juist door hun gigantische vermogens hebben
pensioenfondsen last van de langdurig lage rente en van onstabiele financiéle markten.

Schokken op de financiéle markten zijn steeds moeilijker op te vangen door verhoging van premies.
Die premies zijn historisch gezien zien al heel hoog en bovendien: door ontgroening en vergrijzing komen
er steeds minder premiebetalers en steeds meer pensioenontvangers die steeds langer leven.

Dat de pensioenfondsen gevoeliger zijn geworden voor financiéle schokken, hebben we gemerkt na
de val van Lehman Brothers.

Banken raakten in problemen. Koersen kelderden. Veel pensioenfondsen kwamen in de gevarenzone
en moesten uiteindelijk zelfs pensioenen verlagen.

Dat kwam hard aan. Niet alleen financieel. Ook het vertrouwen in het aanvullende pensioen liep een
fikse deuk op.

Hoe geweldig het ook is dat het de pensioenfondsen is gelukt om — op eigen kracht en zonder
financiéle staatssteun — uit de gevarenzone te komen, het vertrouwen werd minder.

Ouderen en jongeren en maken zich grote zorgen over de waarde van hun pensioen.

Ik begrijp die zorgen. Als staatssecretaris voel ik me verantwoordelijk om onnodige ongerustheid weg
te nemen en pensioenfondsen in staat te stellen het verloren vertrouwen zo snel mogelijk te herstellen.
Sociale partners en pensioenfondsen spelen een sleutelrol bij het herstel van vertrouwen. Want zij zijn
primair verantwoordelijk voor het aanvullende pensioen.

Werkgevers en werknemers zijn verantwoordelijk voor de pensioenregelingen. Pensioenfondsen zijn
verantwoordelijk voor het beheer en het beleggen van het pensioenvermogen.

Zij moeten mensen het geruste gevoel geven dat hun pensioen in goede handen is.
Daarbij is het natuurlijk cruciaal dat de overheid een wettelijk ondersteunende en waarborgende rol speelt.

Met glasheldere regels en gedegen toezicht door De Nederlandsche Bank en de Autoriteit Financiéle
Markten.

De overheid heeft — met het oog op de toekomst en in goed overleg met de sociale partners en de
pensioensector — al belangrijke maatregelen genomen om de zwakke kanten van ons pensioenstelsel te
versterken. Ik zal u niet vervelen met een waslijst van wettelijke maatregelen, maar beperk me tot drie
belangrijke verbeteringen.

Eén. Er is besloten om de betaalbaarheid van het pensioen en het behoud van het pensioenstelsel te
verbeteren door de pensioenleeftijd te verhogen en mee te laten groeien met de levensverwachting.

Ik weet nog goed dat ik, in mijn eerste periode al staatssecretaris, samen met Piet Hein Donner het
voorstel deed om de pensioengerechtigde leeftijd te verhogen. Wij vonden dat volkomen logisch en billijk.
Sinds het invoeren van de AOW, in , was de pensioengerechtigde leeftijd niet veranderd, terwijl de
levensverwachting wel was gestegen.

Ik kan me herinneren dat niet iedereen het een goed idee vond, om het maar eens zachtjes uit te drukken,
maar inmiddels is het algemeen geaccepteerd. Mensen krijgen nu recht op AOW als ze jaar en twee
maanden zijn, en we gaan stapje voor stapje naar een pensioenleeftiid van jaar; en daarna verder met
de levensverwachting mee.
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Twee. Over ruim drie weken, op juli, treedt de Wet versterking bestuur pensioenfondsen volledig in
werking. Daarmee wordt de kwaliteit van het pensioenfondsbestuur bevorderd en het intern toezicht
versterkt.

U weet allemaal hoe belangrijk dat is. De commissie Frijns heeft ons vier jaar geleden duidelijk gemaakt
dat er wel wat aan het functioneren van pensioenfondsen kon worden verbeterd. Dat gaat nu ook echt
gebeuren.

Drie. Het Witteveen-kader. Na de Tweede Kamer is ook de Eerste Kamer akkoord met de maatregelen
die mensen de mogelijkheid geven om, fiscaal onbelast, in veertig jaar tijd een pensioen op te bouwen dat
procent van hun gemiddelde loon is.

Deze ingrijpende veranderingen maken duidelijk dat er al veel is gebeurd om het pensioenstelsel aan te
passen. En het blijft niet bij deze maatregelen. U weet dat ik enkele wetsontwerpen op stapel heb staan
om zwakke kanten van het pensioenstelsel verder te versterken. U kent de wetsontwerpen. U, de sociale
partners en de pensioensector zijn er nauw bij betrokken geweest.

Toch wil ik ook hier graag drie voorbeelden geven.

Eén. De verbetering van het financieel toetsingskader. We doen er alles aan om het wetsontwerp nog
voor het zomerreces aan de Tweede Kamer te presenteren. Dan wordt het dus openbaar.

Het is de bedoeling pensioenfondsen in staat te stellen om financiéle klappen beter op te vangen.
Ze moeten onmiddellijk herstelmaatregelen nemen, maar mogen de pijnlijke gevolgen over tien jaar
spreiden. Niet uitstellen, wel uitsmeren. Zo kan worden voorkomen dat gepensioneerden na een
financiéle tegenvaller in één klap fors minder pensioen krijgen.

Aan de andere kant mogen financiéle meevallers ook niet in één keer worden opgesnoept. Meevallers
en tegenvallers moeten evenwichtig worden gespreid in de tijd, zodat lusten en lasten ook eerlijk over de
generaties worden verdeeld. We moeten scheve ogen voorkomen. De koopkracht van de ene generatie
mag niet in het gedrang komen door onevenredig veel geld te gebruiken voor de koopkracht van een
andere generatie. We moeten zorgvuldig indexeren.

Ik wil ook dat pensioenfondsen iedereen helder maken wat de risico’s zijn. Daarmee ben ik bij het tweede
wetsvoorstel dat op stapel staat. Voor verbeterde communicatievoorschriften.

De communicatie over het pensioen is nog niet optimaal. Dat is in het verleden ook wel gebleken. Veel
mensen dachten dat hun pensioen vast en zeker was en kwamen er tot hun schrik achter dat pensioenen
niet gegarandeerd waardevast zijn, en in het uiterste geval zelfs gekort kunnen worden. Dat kunnen we niet
alleen wijten aan desinteresse of het slecht bekijken van het pensioenoverzicht. Mensen hebben recht op
betrouwbare en begrijpelijke informatie. Geen sprookjes en geen schrikbeelden, maar een eerlijk verhaal en
een realistisch beeld van het pensioen waar ze later op kunnen rekenen.

Drie. Het kabinet komt met een wetsvoorstel om een pensioenregeling voor zelfstandigen te faciliteren.
Zelfstandigen zijn zelf verantwoordelijk voor hun pensioenvoorziening en bouwen vaak geen of weinig
pensioen op. De letters z, z, p staan vaak voor zelfstandige zonder pensioenregeling. Daar wil ik wat aan
veranderen.

Als vierde en vijfde voorbeeld zou ik nog kunnen noemen de introductie van het algemeen pensioenfonds
(APF) en het onderzoek met de pensioensector of — en hoe — het mogelijk is om het collectief delen van
risico’s binnen bestaande premieovereenkomsten mogelijk te maken.

De wetsontwerpen die ik op stapel heb staan, horen bij een noodzakelijke onderhoudsbeurt van ons
pensioenstelsel die nodig is voor een betere borging van het pensioen op korte en middellange termijn. Het
is de vraag of het bij deze opknapbeurt moet blijven.
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Ik wil weten of Nederland toe is aan een grotere verbouwing om onze oudedagsvoorziening op de lange
termijn te borgen. Daarom neem ik het voortouw bij een nationale dialoog over de toekomst van ons
pensioen. De nationale pensioendialoog. Daar wil ik echt iedereen bij betrekken. Niet alleen u, maar ook
mensen die misschien iets minder verstand van pensioenen hebben. Jong en oud. Het gaat per slot van
rekening om de oudedagsvoorziening van ons allemaal. De gepensioneerden van nu en de gepensio-
neerden van de toekomst. ledereen moet mee kunnen doen. Alles moet aan de orde kunnen komen.

Ik wil goede gesprekken en een vruchtbare ideeénstroom op gang te brengen. Het moet echt een open
dialoog zijn. Wat mij betreft is er geen onderwerp taboe. Collectiviteit, solidariteit, verplichtstelling, keuze
vrijheid, doorsneepremie, bonussen voor beleggers van pensioenvermogens...het mag allemaal aan de
orde komen.

Op mijn ministerie wordt hard gewerkt aan de voorbereiding van de nationale pensioendialoog. Nog deze
maand lanceren we een speciale website en na de zomer worden de eerste gesprekken georganiseerd. Met
burgers die belangstelling hebben, maar er komen ook bijeenkomsten met vertegenwoordigers van sociale
partners, pensioenuitvoerders, ouderen- en jongerenorganisaties en wetenschappers.

Aan het eind van de nationale dialoog, begin volgend jaar, zet ik alles in een notitie aan de Tweede Kamer
op een rijtje. De hoofdlijnennotitie.

Dat wordt geen kant-en-klare blauwdruk voor het pensioenstelsel van de toekomst, maar een notitie met
verschillende varianten. Bouwstenen die we kunnen gebruiken voor een verbouwing van een oudedags
voorziening waarmee we de toekomst in en aan kunnen. De hoofdlijnennotitie biedt ook de basis voor de
politieke besluitvorming daarna.

Ik zie tot mijn genoegen dat mensen al staan trappelen om mee te praten en dat er overal in het land al
wordt meegedacht.

Ik heb de verzekeraars op bezoek gehad, die me een kant-en-klaar plan presenteerden.
Ik ben op bezoek geweest bij de jongeren van het Pensioenlab die een schat aan ideeén hebben.
Ik zie dat de FNV bijeenkomsten in het land organiseert.

De SER gaat zich buigen over een advies aan het kabinet.

En u denkt hier vandaag ook al mee.

Nederlanders zijn niet gek. Die zien dat er van alles verandert. De bevolking vergrijst en ontgroent.
Mensen leven langer en gaan later met pensioen. Als de wereld zo verandert, kan het pensioenstelsel
niet onveranderd blijven.

Door globalisering en voortjakkerende technologische vooruitgang ontstaat er steeds meer dynamiek
op de arbeidsmarkt. Werknemers zullen vaker van baan, baas en beroep veranderen. Steeds meer
mensen werken ook niet meer hun hele leven in loondienst, maar werken — soms kort, soms lang — ook
als zelfstandige. Banen voor het leven bestaan nauwelijks meer. In veertig of vijftig jaar een pensioen
opbouwen bij één werkgever en bij één pensioenfonds zal steeds minder vaak gebeuren. Dan is het
onvermijdelijk dat mensen zich op een gegeven moment gaan afvragen hoe het verder moet met
pensioenvoorzieningen op sectorniveau; en dat er kritisch wordt gekeken naar de systematiek van de
doorsnee-premie.

Het gaat niet alleen om de financiéle houdbaarheid van het pensioenstelsel, maar ook om de 47
maatschappelijke houdbaarheid. Kunnen en willen we vasthouden aan het stelsel van vandaag? Of is
er bijvoorbeeld behoefte aan meer individuele keuzevrijheid?

Dat is één van de vier elementaire vragen waar het in de nationale pensioendialoog draait: Hoe gaan
we om met keuzevrijheid en maatwerk? En dan kunnen we het over verschillende varianten hebben.



48

Keuzevrijheid om deel te nemen aan het stelsel.

Keuzevrijheid tussen pensioenuitvoerders.

En ook keuzevrijheid als het gaat om het pensioen dat mensen willen bereiken, de premie die ze bereid
zZijn te betalen of het risico dat ze willen lopen om een hoog rendement te kunnen halen.

Deze eerste vraag hangt nauw samen met de tweede: hoe gaan we om met solidariteit? Welke risico’s
willen mensen met elkaar delen en hoe ver willen we gaan met de solidariteit binnen en tussen de
generaties?

Als er wordt gekozen voor een stelsel met meer individuele keuzevrijheid, leidt dat al gauw tot minder
collectieve solidariteit.

Als mensen vrij zijn om te kiezen of ze wel of niet meedoen aan het pensioenstelsel, kan dat wel eens
het eind betekenen van de solidariteit en herverdeling tussen generaties zoals we die nu kennen.

Dat brengt me bij de derde kernvraag: wie doet er mee en in welk collectief? Bij die vraag staat

centraal of we een stelsel willen handhaven voor een deel van de werknemers of daarin ook zelfstandigen
willen opnemen. En daarmee samenhangend: willen we de collectiviteiten via bedrijfstakken en
ondernemingen handhaven?

Ook dat leidt tot veel verdere fundamentele vragen. Als er wordt gekozen om het stelsel ook voor
zelfstandigen toegankelijk te maken, komt vrijwel onmiddellijk de vraag aan de orde of de sociale partners
dan ook geen andere rol moeten gaan spelen.

En daarmee ben ik bij vierde kernvraag: wie is verantwoordelijk?

Veel van de veranderingen die in de nationale pensioendialoog aan de orde kunnen komen, zullen
onvermijdelijk leiden tot een andere invulling van verantwoordelijkheden tussen sociale partners,
overheid en individu. Het is allemaal super complex. Maar het moet wel gebeuren. Ook omdat het
niet uitsluitend over het aanvullend pensioen kan gaan. Mensen hebben niet alleen een aanvullend
pensioen, maar ook AOW, misschien een lijfrentepolis, een spaarbankboekje, een eigen huis waarvan
de hypotheek geheel of gedeeltelijk is afgelost, en er zijn ook nog mensen die na hun zeventigste

nog steeds inkomen uit arbeid hebben...

Aan de andere kant zijn er ook mensen die geen aanvullend pensioen hebben, die niks opzij hebben
gezet voor later, die al ver voor hun pensioen moesten stoppen met werken, die geen recht op volledige
AOW hebben...

We kunnen de toekomst van onze oudedagsvoorziening niet geisoleerd zien.

Voor het behoud van een solide pensioenstelsel is het ook van belang om de arbeidsparticipatie te
verhogen en mensen de mogelijkheid te geven om tot hun pensioen te blijven werken. Daarom is het
ook voor de toekomst van ons pensioen van groot belang dat het kabinet zich inzet voor bevordering
van duurzame werkgelegenheid, het betaalbaar houden van de zorg, en het in de hand houden

van de overheidsuitgaven. Dat is van belang voor de toekomst van onze economie en dus voor de
toekomst van ons pensioenstelsel. Voordat we geld voor later opzij kunnen zetten, moeten we het wel
eerst verdienen. Investeren in onze oude dag doen we niet alleen door te investeren in aanvullende
pensioenen, maar ook door te investeren in gezondheid, in onderwijs, in zorg, in innovatie, in
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werkgelegenheid, in de toekomst van volgende generaties.

Ik verwacht veel van de nationale pensioendialoog.
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Ik heb daarbij een verzoek aan u, als pensioenfondsbestuurder, als pensioendeskundige: houd het
begrijpelijk.

Als u een nieuwe auto gaat kopen, heeft u waarschijnlijk ook weinig aan een verkoper die de
motorkap open doet en een technisch verhaal begint te houden over zuigers en kleppen en weet-ik-
veel. U wilt gewoon weten: ‘wat kost ie?, hoe zuinig rijdt ie’.

Zo moeten we de discussie over de toekomst van ons pensioen ook voeren. ledereen moet het
kunnen volgen. ledereen moet mee kunnen praten. Dat betekent niet dat u mensen toe moet spreken
alsof het kleuters zijn, maar dat u mensen serieus moet nemen.

Ik merk dat vaak als ik met mensen over pensioen praat. Dan zeggen ze bijvoorbeeld: ‘Jetta — soms
ook mevrouw Klijnsma — hoe kan het nou dat de pensioenfondsen in financiéle problemen zitten,
terwijl ze  miljard euro aan vermogen hebben?!’

Dan leg ik ze uit dat er misschien wel meer dan  miljard euro nodig is om te zorgen dat alle
pensioenen hun koopkracht behouden. En voor je het weet, voer je dan een goed gesprek, waaruit blijkt
dat mensen drommels goed begrijpen wat wel kan en wat niet kan.

Het is voor mij essentieel om naar al die mensen te luisteren en helder uit te leggen waar het om
draait. Daar is de nationale pensioendialoog ook voor bedoeld. Om naar elkaar te luisteren en met
elkaar in gesprek te gaan. We moeten er met elkaar uitkomen. Werkgevers en werknemers. Oud en
jong. Het gaat erom dat we alle — soms tegenstrijdige — belangen met elkaar in balans weten te
brengen, en samen bouwen aan een pensioenstelsel waar we deze eeuw mee verder kunnen.

Ik roep iedereen op mee te doen aan dat gesprek en daarbij oor te hebben voor elkaar en oog te
hebben voor ons gemeenschappelijk belang.

We vieren dit jaar niet alleen het eeuwfeest van de Erasmus Universiteit, maar herdenken ook dat
honderd jaar geleden de Eerste Wereldoorlog begon. Een oorlog waarin we hebben gezien hoe dom en
uitzichtloos het is om elkaar vanuit loopgraven te bestoken.

Nederland zit niet te wachten op een oeverloze discussie waarbij partijen zich ingraven.

Nederland zit niet te wachten op een emotioneel debat waarin wordt gedaan alsof jong en oud
tegenover elkaar staan.

Ik roep alle partijen op hun verantwoordelijkheid te nemen en samen te werken aan het behoud van
een solide en sociaal pensioenstelsel.
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De brede pensioendiscussie en Netspar

- Kernonderwerpen uit de brede pensioendiscussie:
« Collectiviteit, keuzevrijheid en maatwerk
« Risicodeling en solidariteit
« Heterogeniteit en kritische burgers
* Vermogensopbouw voor pensioen, zorg en eigen woning

Pensioen 2020: Smart DC en Netspar hoopt zijn bijdrage te (blijven) leveren, bijvoorbeeld:

een flexibele uitkeringsfase voor Betrekken buitenlandse experts bij de Nederlandse discussie
> (middagprogramma; papers buitenlandse en NL experts)
premieovereen komsten - Beoogde uitbreiding Netspar onderzoeksagenda

o Blijven inzetten bekende instrumenten:
» Topicality projecten + werkgroepen + openbare bijeenkomsten
> Projectgroepen met partners
Theo Nijman o Driejarige projecten met onderzoek, onderwijs en kennisuitwisseling
Tilburg University « Netspar in voorjaar 2014 zeer positief geévalueerd door partners;
5 Juni 2014 &tspapinnenkort beslissingen over verlenging commitments
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De brede pensioendiscussie en Netspar

Een toekomstperspectief voor aanvullend pensioen:

« Vanmiddag: relevante ervaringen uit Scandinavié, UK, Australié en doorontwikkeling van premieovereenkomsten
us
Auteurs (allen op persoonlijke titel):
« 23 juni: Heemskerk, Maatman en Boeijen: Effecten van
doorsneesystematiek en opties voor transitie Saskia Bakels, Bert-Jan Bosboom, Gerry Dietvorst, Agnes Joseph, Kees
Kamminga, Melanie Meniar, Theo Nijman, Tom Steenkamp en Bas
+ Vanmorgen: Werker
+ Opties voor vormgeving risicodeling, solidariteit, collectiviteit,
maatwerk en keuzevrijheid in premieovereenkomsten en Paper beschikbaar op www.netspar.nl
uitkeringsovereenkomsten van de toekomst
- Toekomst begint vandaag (risicodragende levenslange uitkering
zeer actueel vanwege motie Lodders en toezegging aan
pensioenfondsen grote bedrijven) !!

&tspar &tspar
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Waar beperkt dit paper zich toe ?

Premieovereenkomsten:
+ Opbouwfase:
» Maximale inleg op basis fiscale facilitering: leeftijdsafhankelijke
premiestaffels
* Individueel eigendomsrecht is ingelegd kapitaal plus netto
beleggingsopbrengsten
« Tweede en derde pijler; verzekeraar, PPI, pensioenfonds
+ Conversie;
* Veelal vrije keuze uitvoerder (“shoprecht”)
» Uitkeringsfase;
* In uitkeringsfase (eventueel aanpasbare) levenslange uitkering
+ Geen analyse van effecten heterogeniteit binnen cohorten, door
verschillen in levensverwachting, wel/niet eigen woning etc.

Premie-overeenkomsten |

Hedendaagse Nederlandse premieovereenkomsten zijn zeer
verwant aan uitkeringsovereenkomsten
* Verplichte conversie naar inkomen tot overlijden (beschermt
tegen kans vermogen te overleven). Uitzondering banksparen
+ Beleggingsbeleid collectief ingericht; lage kosten
« Collectiviteit die keuzemenu's bepaalt (in tweede pijler) en
zorgplicht (derde pijler) extra waarborgen tegen ongewenste
keuzes bij b.v. inleg en beleggingsbeleid
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Premieovereenkomsten li

+ Ook in opbouwfase verschillen tussen premieovereenkomsten en
uitkeringsovereenkomsten kleiner dan vaak gedacht

+ Bij overlijden in opbouwfase gaat ‘sterftewinst” doorgaans als bonus
naar rendement van de pool (als bij uitkeringsovereenkomst)

- Standaard is er dekking partnerpensioen (op risicobasis)

+ Ouderen betalen niet mee aan verbetering overlevingskansen
werkenden als bij bestaande uitkeringsovereenkomsten

- Opbouwfase premieovereenkomst ook gekenmerkt door
“solidariteit” (herverdeling van economische waarde) door verschillen
in sterftekansen

» Belangrijk herverdelingseffect afthankelijk van prijsstelling bij conversie,
Zie |ater

Verschillen premieovereenkomsten en
uitkeringsovereenkomsten

Premieovereenkomsten kennen

+ Heldere individuele eigendomsrechten

« Meer vrijheidsgraden in differentiatie in beleggingsbeleid oud/jong
(differentiatie binnen cohort buiten beschouwing)

« Meer ruimte premiestuur dan bij uitkeringsovereenkomsten

Premieovereenkomsten kennen

- Geen intergenerationele risicodeling

» Geen ruimte inspelen op ‘unknown unknowns’ die tot verschuiving
economische waarde leidt

&tip ar




&tspar

Levenslange uitkeringen

In Nederland dient zowel in de tweede als in derde pijler de uitkering

levenslang te zij

Nederland wordt steeds meer uitzondering:

+ Australié opnemen pensioenkapitaal bij pensioenering ("lump sum”)
mogelijk sinds begin deze eeuw

» US lump sum mogelijk in DC contracten (niet in DB)

- UK beleidswijziging aangekondigd in maart 2014 die lump sum mogelijk
maakt

Wij bepleiten om in Nederland individu hier tegen zichzelf te blijven

beschermen, maar niet noodzakelijk voor 100%

« Acad. literatuur: Verzekeren tegen langleven risico gewenst tenzij ..

* Individu helpen bij financiéle planning (gelijkmatige consumptie)

- Beschermt overheid tegen beroep op inkomensafhankelijke ondersteuning
op hoge leeftijd

&tip ar

Verbeterpunten premieovereenkomsten

Het grote nadeel van premieovereenkomsten in Nederland: geen risico
in uitkeringsfase (en weinig kort daarvoor)

+ Beleggen over lange horizon loont: louter garantie onaantrekkelijk

« Deel risico ontwikkeling macro-levensverwachting bij deelnemers

In premieovereenkomsten wordt pas laat echt ingelegd, vermogen
rendeert korter ....

Helemaal niet extra op mogen nemen uit pensioenkapitaal beperkt
wellicht mogelijkheden tegenslagen te smoothen en gevoel eigenaar van
de pot te zijn te veel;, maakt ook betere afstemming op persoonlijke
situatie mogelijk: bijv aflossen eigen woning en sparen voor erfenis of
inzet voor aanpassen eigen woning als ouder wordt




Dit paper

Omgevingsfactoren

« We bespreken een aantal annuiteitsvormen voor uitkeringsfase

» Uitkering tot overlijden zien wij als één van de sterkmakers van het * Beleggingsrisico in uitkeringsfase (vgl. uitkeringsovereenkomst)
Nederlandse pensioenstelsel + Bij deelnemer leggen risico ontwikkeling levensverwachting in uitkeringsfase

+ Maar UK twee maanden geleden aangegeven er afstand van te zullen (val. uitkeringsovereenkomst)
gaan doen * Voor specifieke doelen op mogen nemen deel van het kapitaal

+ Alleen om belastinggeld naar voren te halen of zit er meer achter ? en implicaties daarvan voor conversie en opbouwfase

+ Lage rentes maken aankoop van nominaal gegarandeerde annuiteit * Pleidooi leidt tot ruimer productenaanbod en meer keuzeruimte voor deelnemer

weinig aantrekkelijk. Regeling pensioenknip inmiddels gesloten * Implicatie voor informatieplicht en zorgplicht
* Rol van collectief en/of aanbieder in vormgeving keuzemenu, default keuzes,
« N.a.v. kamervragen Lodders onderzoekt de staatssecretaris of de selectie uitvoerder etc.

overgang naar de uitkeringsfase anders kan worden vormgegeven * Productverbetering mag niet ten koste van eenvoud en vergelijkbaarheid
gaan.

« Geen level playing field als verzekeraars contract met uitkeringen,
waarvan de hoogte afhangt van de ontwikkeling van het rendement en » Pleidooi voor het verkleinen verschillen tussen (derde pijler) liffrentes en
&t de levensverwachting, niet mogen uitvoeren g (tweede pijler) pensioen om arbeidsvorm neutraal pensioen te kunnen bieden
spar
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Nu: Nominaal gegarandeerde annuiteit Mogelijk maken: -
Rendementsafhankelijke annuiteit

« Geen beleggingsrisico in uitkeringsfase Belead n B R E ! uitker ” f
+ Koopkracht inkomen tijdens pensionering dalend e eggmgsnsmo 1” f" el asg (VQ' i ermg:rsouereen poet)
_— ' + Variabele annuiteit, b.v. op basis uitsmeren uit pensioenakkoord of met
+ Conversierisico beheersen door aan eind opbouwfase _ , , , / , -
. Risico in zakelijke waarden af te bouwen LI:.ts.merer en gabranFies als |n:tcr:mb;(cont:{acthtesitt::IaFlng anmtjltirs:s
+ Renterisico geleidelijk af te dekken [duration gelijk te stellen aan RIGONEL AR R ve.rwac a9 qu G u'_ pringeonmian
. ugusce * Voorkomt koopkrachtdaling van nominale garanties
duration aan te kopen annuiteit] A —————— e - bruikt. Ni
* Uitstel conversiedatum levert geen hogere verwachte uitkering e e.pu?r .a: ' i (u:Itts bl EII )bn’llaar w-.al:g ge mlk. e
(eventuele in verwachting stijgende rente al in prijs verwerkt) o el Sl e ey e e

Viak Reéal
—Variabel 10%
+eeeeas Variahel 50%

oo Vak Redel
——\Variabel 10%:

ceeee Varigbel SO [} T —=—\lariahe] 90%

—— Variabel 30% : ——ViskNominaal | Nﬁmma!éga-rﬂ_hﬁﬁ

———\flak Mominaal




! : Toevoeging: Voorbeelden
\VVoorschrijven of ruimte ? ging
* Voorbeeld 1: Normrendement gelijk aan verwacht portefeuille rendement
« Verwacht portefeuille rendement op basis advies commissie parameters
= Ulitkering zodat op basis normrendement in verwachting constant; evt met uitsmeren
schokken
« Dalende rente leidt dan tot lager normrendement en kleiner uitkeringspercentage maar
+ Als niet voorgeschreven moet overheid regels stellen welke producten niet noodzakelijk lagere uitkering
wel of niet fiscaal gefacilitieerd worden « Dit is reéle contract maar zonder controversiéle rekenrente discussie, geen

. . . intergenerationele herverdeling
+ Naast fiscale regels voor opbouw in premieovereenkomst komt er dan

maximale jaarlijkse opname bij bepaald risicoprofiel en maximaal - Vioorbeeld 2: Toenemende garanties (“FTK / combi contract”)

risicoprofiel. « Nominale garanties waarbij niet gekort kan worden (dan als gevolg van langlevenrisico)

« B.v. door uit te gaan van in verwachting constante jaarlijkse (reéle of - Indexatie uit risicodragende beleggingen, b.v. zodat in verwachting koopkracht behoud
ncminale) uitkering en risicolimiet (“geen casino pensioen") + Uitkering alleen uit nominale garanties (als in nieuwe FTK), maar leeftijdsafhankelijk

« Overheid kan contract voorschrijven (standaardisatie, helpt toezicht) of
ruimte laten voor maatwerk en innovatie

* Voorbeeld 3: Vast normrendement, b.v. 3% reéel

» Beleggingsmix niet athankelijk van eerdere schokken, rebalancen na tegenvallers

* Bij lage rente kan meer worden uitgekeerd dan in Voorbeeld 1 (intertemporele
substitutie)

&tspar &tip ar




Levensverwachtingsafthankelijke annuiteit

+ Hoogte uitkering in uitkeringsfase kan ook afhankelijk worden van

ontwikkeling bepaalde index voor levensverwachting (als in

uitkeringsovereenkomst)

* B.v. AG of CBS prognose, of veranderingen in waargenomen sterfte
("objectiever”)

+ Dit risico diversificeert niet. Moeilijk te dragen of te herverzekeren voor
verzekeraar

» Duur voor deelnemer als solvabiliteitsopslagen uit Solvency |l
vanwege deze “trend onzekerheid” worden doorberekend

* Verzekeraar draagt nog wel basisrisico (sterftekansen pool wijken af
van sterftekansen referentie-index) en afwijking gerealiseerde en te
verwachten sterfte

Conversie risico

- Bekende AFM advies tot afbouwen aandelenrisico en renterisico
t.0.v. aan te kopen annuiteit herijken als rendementsafhankelijke
uitkering

» Pensioenresultaat profiteert ook in opbouwfase langer van
risicopremies

« Heterogeniteitsargument pleit voor keuzes in beleggingsprofiel
tijdens uitkeringsfase en/of opnemen kapitaal

« Dan wel complicatie bij omgaan met conversierisico, niet meer
een gewenste lifecycle

&tip ar



Vroegtijdig opnemen deel pensioenkapitaal

Opbouwfase en maximale inleg

* In veel landen kan men deel pensioenkapitaal opnemen voor bepaalde
bestedingsdoelen

» Wellicht ook in Nederland gedeeltelijk lump-sum opnemen, b.v. voor

aflossing hypotheek, aanpassing woning, of bepaalde zorg gerelateerde maximale opbouw naar maximale jaarlijkse premie in de staffels
uitgaven (“thuis blijven wonen”) * In de eerste jaren kan bovendien slechts weinig premie worden ingelegd

+ Pensioenkapitaal kan zo ingezet worden om zorgkosten te beperken « Er lijkt veel voor te zeggen premieovereenkomst en
- Vroegtijdig kunnen opnemen dringt ‘herverdeling van laag naar hoog uitkeringsovereenkomst hier gelijk te trekken en b.v. voor alle leeftijden
opgeleid’ terug door gelijk premiepercentage de opbouw variabel te maken.

- Vroegtijdig kunnen opnemen maakt afstemming mogelijk op individuele Dit leidt tot gelijk speelveld werknemers en ZZP-ers etc.
situatie en versterkt wellicht gevoel eigenaarschap

« De maximale premie voor deelnemers in premieovereenkomsten wordt
beperkt door de hoge rekenrente (3 of 4%) in de omrekening van

« Ook voor premieovereenkomsten is er dan echter een fors
overgangsprobleem vanwege back loading fiscaal gefaciliteerde inleg
* Nu kunnen voor oudere werknemers heel hoge premiepercentages

* Voorkom dat men al het geld kan opnemen voor zorgkosten, dan komt
dat alsnog bij de staat
» oorkom dat men al het geld kan opnemen ten gunste erfgenamen als fiscaal gefaciliteerd worden ingelegd

levenseinde nadert, dan is verzekeringskarakter aangetast en wordt * Niet meer als er vast premiepercentage en actuarieel fair
&tspar pensioen duur &tspar overeenkomstig opbouwpercentage zou zijn




Implicaties shoprecht en prijsdifferentiatie

+ Als geen prijsdifferentiatie wordt toegepast leidt shoprecht en
vereveningssysteem tot zelfde evenwichtsprijs bij alle aanbieders. Lager
opgeleiden en mannen betalen dan meer dan economische waarde

« Door de prijs te differentieren naar de gewenste solidariteit kan die
bereikt worden, b.v. prijsdifferentiatie niet naar geslacht maar wel naar
opleidingsniveau

+ In uitkeringsovereenkomsten en in enkele pensioenfondsen met
premieovereenkomst is geen sprake van shoprecht. Dan dus solidariteit
binnen eigen fonds. Leidt b.v. voor PMT / PME tot lagere inkoopprijzen
als verzekeraars niet differentiéren in prijzen

&tspar

Conclusies

« Er lijkt veel voor te zeggen op korte termijn (ook in de tweede pijler) conversie
van premieregelingen naar rendements- en levensverwachtingsafhankelijke
levenslange uitkeringen toe te staan

+ Overgangsprobleem als gevolg van backloading van fiscale facilitering als
bestaande premiesystematiek wordt aangepast i.v.m. afbouw
doorsneesystematiek speelt ook in premieovereenkomsten

» Vanwege rol collectief kunnen de regels voor zorgplicht en communicatie
verschillen tussen tweede en derde pijler; allerlei andere verschillen (o.a. in
fiscale regelgeving) zouden moeten worden teruggedrongen

= Zekere keuzevrijheid maakt het mogelijk om pensioen op de individuele situatie
af te stemmen. 'One size fits all' voldoet niet meer door heterogeniteit tussen
deelnemers.

¢ - Uitstel van de conversiedatum als bij pensioenknip voegt niets toe als men geen
" glazen bol heeft
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Mission Netspar contributes to the ongoing improvement
of financing opportunities for the 'old age' of Dutch and
European citizens through network development, formulating

and executing scientific research and knowledge transfer programs.
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Vertrekpunt voor dit paper Outline

* Collectieve pensioenen

~Verplichte deelname aan solidariteitskring » Trends en probleemanalyse

» Structurering van het toekomstdebat

e * Verschillende denkrichtingen en mogelijke synthese
» Uitkeringsovereenkomsten g gell y
~ Individueel eigendomsrecht is een (aanpasbare) levenslange uitkering

* Vraag:

~Hoe kunnen uitkeringsovereenkomsten en pensioenfondsen bij de tijd
blijven?
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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

4
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Integrale benadering oude dag:
Samenstelling inkomen, 65-69 (gem.)

BAOW

B Aanvullend pensioen
Spaargeld

M Beleggingen

M Eigen woning



Outline De vierdimensionale bril van Klijnsma

- Trends en probleemanalyse * Intergenerationeel
~ Hardheid individuele eigendomsrechten en herverdelen

» Structurering van het toekomstdebat 2 I o7
~ Maatwerk leeftijdsprofiel (macro risico’s, opbouw en uitkering)

* Verschillende denkrichtingen en mogelijke synthese

* Intragenerationeel
- Heterogeniteit levensverwachting en herverdelen
Maatwerk en (eventueel individuele) keuzevrijheid tbv
heterogeniteit

r r
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Intergenerationele dimensies

Egandom: econbmesche waardering (en comply of
axplain) bij discrelionmre wgsigngan conlract

nlergenarationela herverdaeling: degrasseve
vanabele opbouw endol PrOQressiave premes

mierganaraionesl maswerk necopnoie|

salijdsdifferantinle indexalie en horzondifferantianbe

m desconiovoet

{discretionaira en ex-ante) Herverdeling
risicodeling niat-markt risico’s

vasle pensioenpunien mal jundische waardering

nominale renie als uniforme discontosel

macro langieven van alle ganaralies deen doorsnee-

vl 8 2 e

doorsneasysiemabek premie an vasie
dooreneaopbouw

:

lifecycle beleggen
mel ol zonder nomanale garanise
gelasdalijk inkopen rente raicoo mesl maakvek

individuesl langlevannsico pas in uitkeringspenode
afdekken

Geen (disoretionaire en ex-ante) hervordeling

geen risicodeling niet-markt risice’s

<<gi@enkbanr manr mel logsch>>
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Intragenerationele dimensies

Individusie keuzavrijheod IUSSEn conCUrmEnende

verzekeraars die prijsdifferentiatie toepassen

Homopgene solidarledsknngen

Halerogans solidarsisknngen met ex-ants
prigdifforenlialie (o combinale mot
ZOIVErZERering

Evanlueal veravaning lussan solidaniadsknngan
woor pEwenslE solidans ussen kringesn

Individuale keuzevnjheid tussen concurmmmende
werzekemars zonder prijsdifferentiatie (eventueal
slechis ap bepaalde dimensses|

armsanmng lussan concuifeendn wrsskaraars
(o dimansiss waanp geen prijsdifarentialie
plaatsyvindt)

Mabonaie s0lidartetsknmg

Haterogens solidariteisknngen zonder
prpmdifferentialse jevenluesl slachls op gervensie
dimensias)

Evaniuasl verevening ILEsan solidanedsknngan
woor gewensle solidansn ussen krngen




. Twee denkrichtingen om
Outline s
uitkeringsovereenkomsten te verbeteren

* Trends en probleemanalyse
» Structurering van het toekomstdebat
* Verschillende denkrichtingen en mogelijke synthese

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

B: Verdergaande aanpassing: Definieer eigendomsrechten in
individuele pensioenrekening met financiele vermogenstitels
(in plaats van aanpasbare levenslange uitkering)

A
Netspar &tspar
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Intergenerationele dimensies

Economische waardering uitgestelde variabele

annuiteiten en leeftijdsdifferentiatie

eigandom: aconomische waardering (en comply of
xplain) bij discretionaire wigzigengan contrac

miemgenarationele herverdeling. degresseve
vanabele opbouny endol p(rogressieve remse

mempeneralioneel maalwerk nssoopnofie|
waftijdsdifferentiate indexata an
norzondiffanentate in disconbovoet

(discretionaire en ex-ante] Herverdaling
risicodeling niet-markt risico’s

Eigendom is uitgestelde nominale annuiteit en

doorsneesystematiek
vasio pensicanpuniosn mal jundischs waandanng

nominale renie als uniforme discontovoet

macro langieven van alle generaties deen doorsned

T i ey

doorenessysiemabek premee an yvasia
dooreneaopbouw

Eigendomsrechten kapitaal in opbouwfase

litpcyile belegoen
mat of zondar nominale gamanie
gebedelilk mkopen rene rsco met maatwernk

individisee| langlevennsco pas in wikenngspenode
afdekken
Geen (discretionalre an ex-anta) herverdeling
geen risicodeling niet-markt risico’s

—cdankbaar maar niel logischo>

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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Synthese? Pensioenfonds ontwikkelt zich
tot platform voor financiele planning

B: Individuele pensioenrekening

* Individuele rekening met financi€le vermogenstitels
» Minder waarderingsproblemen bij aanpassingen door individu of collectief » Onderscheid verschillende functies
* Meer flexibiliteit en maatwerk » Meer flexibiliteit en maatwerk voor bestuur: ieder het zijne
= Bestuur kan meer of minder functies opnemen in platform
« Uitbetaling blijft levenslange uitkering < Afruil marktfalen versus falen collectieve besluitvorming per functie
~ Verplicht verzekeringscontract individueel langlevenrisico ~ Bestuur kan individu meer of minder keuzevrijheid bieden
» Naast financieel ook biometrisch rendement bij leven * Goede prijzen om externe effecten te voorkomen
= Beide rendementen mogen risicodragend zijn, ook in uitkeringsfase
~ Fiscale grenzen aan uitbetalingsfractie en risico » Onderscheid verschillende partijen
= Daarbinnen vrijheid voor aanbieders voor productinnovatie » Overheid: verplichtstelling en fiscale voordelen maar randvoorwaarden
“ Inclusief keuzearchitectuur » Sociale partners bepalen inleg als arbeidsvoorwaarde en leveren
deelnemers (en hun geld) aan
» Combinatie financieel en sociaal contract » Bestuur bestuurt platform: Concurrentie tussen platformen?
g ~ Objectieve waardering waar kan, subjectieve waardering waar moet ~ Individuen maken keuzes en kunnen rechten overdragen
&*FP“ = Life-cycle patroon: van een financieel contract naar sociaal contract &*’P“




Belangrijkste functies voor platform

* Keuzearchitectuur: oplossen gedragspoblemen
« Makelaarsfunctie: creéren van ontbrekende markten

* Inkoopfunctie: oplossen agency problemen
~ Besparen van marketing kosten door organiseren collectiviteit
~ Inkopen van asset management, verzekeringen, administratie

4
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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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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

{;t spar
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Denemarken




Nederland zet een stapje terug
op internationale pensioenranglijsten.
We leveren onze positie van nummer €én in,

voorbijgestreefd door de Denen.

Het Deense systeem is duurzaam en integer

Nederland is niet langer koploper op het gebied van pensioenen. Volgens de Mercer Global Pension Index

- een ranglijst die het pensioenstelsel van twintig landen een score toekent - heeft Denemarken ons
ingehaald. De Denen staan op één, Nederland op twee en Australié op drie. Het loont de moeite om te
kijken naar de nieuwe ‘winnaars: Waarom doen ze het zo goed? En kunnen we iets van ze leren? U zou zich
kunnen afvragen of het stuivertje wisselen met de Denen op de ranking van Mercer wel serieus de aan
dacht verdient. Toch wel. Als je goed kijkt naar de verschillen, dan levert een vergelijking interessante
inzichten op. Zeker gezien vanuit de grote veranderingen waar Nederland en de Nederlandse pensioenen
mee te maken hebben.

Wereldbeeld

De basis van het Nederlandse pensioenstelsel is gelegd in de jaren vijftig en zestig van de vorige eeuw. Dat
was de tijd van de wederopbouw, de AOW van Willem Drees en jarenlange economische groei en rentes
van boven de tien procent. Inmiddels is er veel veranderd. Er is een periode aangebroken waarin de
pensioenfondsen meer en meer uitkeren, de economie nauwelijks groeit en zelfs perioden van krimp heeft
gekend. De rente schommelt alweer twee decennia rond een paar procent en de gemiddelde levensver
wachting is flink toegenomen. Als gevolg van de veranderingen staat ons pensioenstelsel onder druk. Niet
alleen vanwege rentestanden, demografische verschuivingen of dekkingsgraden. De samenleving vraagt
ook om verandering: ons land lijkt in de verste verte niet meer op het Nederland van meer dan vijftig jaar
geleden. De arbeidsmobiliteit is toegenomen, de samenleving is in sterke mate geindividualiseerd en
Nederlanders zijn gewend geraakt aan keuzevrijheid. Toen ons pensioenstelsel vorm kreeg, haddeniié® nog
volop te maken met het zuilenstelsel. ledereen leefde binnen zijn eigen zuil. Nu kennen we Tinder, een app
op je telefoon waarmee je in snel tempo wildvreemden virtueel leert kennen. NeswigamtsioNaar

linksswipen: nofinder groeit razendsnel. De app heeft inmiddels zo’'n , miljoen Nederlandse gebrui

kers. In oktober van vorig jaar lag het aantal gebruikers nog rond de . . Nieuwe generaties denken en
doen anders. Probeer je eens in te leven in het wereldbeeld van een pensioenspaarder uit de jaren vijftig.



Leg hem nu eens uit hoe Tinder werkt. Mensen van nu willen meer keuzevrijheid. Ze willen zelf bepalen wat
ze studeren, met wie ze daten en ook wat ze met hun (pensioen)geld doen.

Minder kwetsbaar
Dit betekent niet dat we ons pensioenstelsel aan de straat moeten zetten. Het betekent wel dat de wijze
waarop Nederland de oudedagsvoorziening heeft georganiseerd zich moet aanpassen aan de veranderde
samenleving. Die vernieuwing is ook ingezet, zo ziet Nationale-Nederlanden bijvoorbeeld de rol van
werknemers al in rap tempo veranderen door de actievere betrokkenheid van ondernemingsraden. Wat
kunnen we in dit opzicht leren van Denemarken en het pensioensysteem van de Denen? Het pensioen
systeem van de Denen heeft een aantal voordelen. De eerste pijler (onze AOW) in het systeem van

‘Austra"é Denemarken is opgebouwd uit een combinatie van een omslagstelsel en een kapitaaldekking. Dit
. maakt het minder kwetsbaar voor de demografische veranderingen, zoals een steeds ouder
kIESt VvVOoor wordende bevolking, dan een puur omslagstelsel zoals we in Nederland kennen. In Nederland
individuele is de verhouding nu: vier werkenden voor één gepensioneerde. In  zijn dit er nog maar
twee. Ook de tweede pijler is anders ingericht. Het Deense pensioenstelsel kent in de tweede
pensioen- pijler vooratlefined contributizagelingen (DC-regeling). Denemarken hanteert een viakke
, DC-staffel voor alle Denen met loon uit inkomen. Dit geldt ook voor zzp’ers. Dit is een groot
OpbOUW verschil met Nederland, waar het overgrote deel van de pensioenregelingen nog steeds een
defined benefiegeling (DB-regeling) is. De DB-regelingen hebben een volatiele premie, als
gevolg van zowel de marktrente-systematiek als de levensverwachting die steeds hoger wordt.
Waardevast

Los van de volatiliteit heeft Nederland te maken met een zware pensioenlast. Met een niveau van
ongeveer zeventien procent van de loonsom scoren we erg hoog. Onderzoek dat Nationale-Nederlanden
samen met PwC heeft uitgevoerd bij vijftig bedrijven bevestigt dit. Het merendeel van de werkgevers vindt
de pensioenlasten vanuit concurrentieperspectief inmiddels boven het aanvaardbare niveau liggen. Dit

maakt duidelijk dat juist nu de marktomstandigheden zijn veranderd, het systeem van de Denen het op
termijn wint op duurzaamheid en integriteit. De verschillen met het pensioensysteem in Denemarken
blijken ook uit de wijze waarop het pensioenvermogen is belegd. In Denemarken is procent premievast
belegd en zes procent uitkeringsvast. In Nederland is deze verhouding precies omgekeerd: procent is
uitkeringsvast en zes procent premievast. Hoewel de verhouding in Nederland wel aan het verschuiven is,
lijkt iets de Nederlandse pensioenfondsen, werkgevers en werknemers tegen te houden. Voeral de pensi
oenfondsen (die tachtig tot negentig procent van het Nederlandse pensioenvermogen beheren) houden
vast aan de middelloonregelingen. Hoe kan het toch dat Nederland zo vasthoudt aan een systeem met
waardevaste pensioenen, waarvan de kosten hoog zijn? Vanwaar die angst voor verandering? Is het een
angst voor de risico’s van beleggen? Of de onzekerheid over de pensioenuitkering?

Mythe

Een veelgehoorde mythe is dat een keuze voodefeerd contributisagelingen leidt tot ‘Amerikaanse
toestanden’: ouden van dagen die hamburgers bakken Iligjsténodestaurant of boodschappen

inpakken in supermarkten. Het klopt inderdaad dat in Amerika de armoede onder gepensioneerden
bovengemiddeld hoog is. En dat het inkomen van gepensioneerden in Amerika onder het OESO-gemiddel
de ligt. Dit komt echter niet door de keuze gefined contributioegelingen. Dat dit een mythe is,

bewijzen de sterke pensioenstelsels van Denemarken en Australié. De reden ligt in het feit dat in Amerika
het staatspensioen alleen toegankelijk is voor werkenden en het werkgeverspensioen bovendien vrijwillig is.
Deelnemers leggen ook nog eens relatief weinig contributie in en nemen doorgaans de vrijheid om zelf

het beleggingsbeleid vorm te geven. In de Verenigde Staten is het bijvoorbeeld ook mogelijk em pensibén
spaargeld al voor pensionering op te nemen. Denemarken en Australié laten zien dat een keuze voor
defined contributiwagelingen niet automatisch een keuze is voor het Amerikaanse stelsel met al zijn
onzekerheden. Australié en Denemarken hebben de stap naar individuele pensioenopbouw gezet. ledere
deelnemer heeft in die landen een eigen spaarpotje, maar deze landen hebben het principe van solidariteit
niet losgelaten. Ze hebben als het ware voor een middenweg gekozen. Solidair, met heldere verplichtingen



voor werkgevers en voor werknemers. Maar wel individueel en flexibel. Met deze vorm van pensioenopbouw
spelen de Denen adequaat in op wensen van deze tijd, zoals keuzevrijheid en flexibiliteit. Bovendien is hun
stelsel op deze wijze bestand tegen veranderingen door bijvoorbeeld een hogere levensverwachting en
aanhoudend lage rentestanden.

Overboord
Verandering kan lastig zijn. Mensen moeten wennen aan het nieuwe. Dat geldt ook voor aanpassingen in
ons pensioenstelsel. En hoewel Nederland een pensioenstelsel heeft dat erg goed staat-aangeschre
ven wat regelgeving gavernancketreft, is vernieuwing simpelweg noodzakelijk. De samenle
‘Pensioenen ving is nu eenmaal veranderd. Een toekomstbestendig pensioen, waar zowel de werkgevers als
werknemers zich in kunnen vinden, is ook binnen oe-regelingen mogelijk. Juist door een vorm

Veranderen van garantie in te bouwen. Dit kan bijvoorbeeld door van een gedeelte van de beschikbare

kan zonder premie een vast pensioen in te kopen en voor het overige deel de keuze aan werknemers zelf
over te laten. De werknemer kan dan zelf bepalen of hij dit wil beleggen en zo ja, met welk

Zekerheden risico. Of hij kiest voor meer zekerheid en zet dit deel tussentijds om in een vast pensioen.

Het kan dus anders, zonder alle zekerheid overboord te gooien.

overboord te

gooien’ Arjan Nollen is directeur commercie Nationale-Nederlanden Pensioen.

Bron: Management Scope nr. /
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USA / Washington
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