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NAAR EEN NIEUWE AANPAK
VOOR RISICOPROFIELMETING
VOOR DEELNEMERS IN
PENSIOENREGELINGEN

Samenvatting

Dit design paper introduceert een nieuwe aanpak voor risicopro-
fielmetingen bij deelnemers in pensioenregelingen. De aanpak
beoogt een concrete vertaalslag te maken van een eerdere op
algemene investeringen gerichte interactieve benadering (de
‘Distribution Builder'), naar een benadering die specifiek geschikt
is voor de Nederlands pensioen context (de ‘Pension Builder').
Het doel van de voorgestelde aanpak is om te komen tot een

tool die het mogelijk maakt om een individuele classificatie van
de risicovoorkeuren van een pensioendeelnemer te verkrijgen

die is toegespitst op diens persoonlijke context. In het paper
worden de ontwerpbeslissingen die moeten worden genomen

bij het ontwikkelen van de beoogde tool stapsgewijze besproken
en wordt toegelicht welke afwegingen daarbij kunnen worden
gemaakt. We concluderen dat de Pension Builder een veelbelo-
vend hulpmiddel is om de risicoprofielmeting voor deelnemers

in pensioenregelingen op een meer accurate en ook toegankelij-
kere manier te verrichten. De tool biedt inzicht aan de deelnemer
in de uitruil tussen risico en rendement toegespitst op de voor
hem of haar relevant inkomenssituatie en is gebaseerd op de
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onderliggende rekenmodellen en producten van de betreffende
pensioenaanbieder.

De relevantie van risicoprofielmeting voor deelnemers in
pensioenregelingen is de afgelopen jaren sterk toegenomen.
Daarbij gaat het om het vaststellen van de houding van deel-
nemers ten opzichte van mogelijke variatie in hun pensioenuit-
komsten als gevolg van onzekere beleggingsresultaten. Door de
financiéle crisis en de daarop volgende trends in de financiering
van pensioenregelingen is risicoprofielmeting nadrukkelijker
op de agenda komen te staan. De financiéle crisis heeft ook bij
deelnemers de bewustwording vergroot dat zij bij hun pensioen
(beleggings)risico’s lopen. Bovendien is de ingelegde premie bij
veel pensioenregelingen door de werkgever gemaximeerd waar-
door het risico ook daadwerkelijk voor een groter deel bij de
(gepensioneerde) deelnemer is komen te liggen. Daar bovenop
komt nog de trend dat steeds meer pensioenregelingen een
Defined Contribution karakter krijgen, waarbij het volledige risico
van een hoger of lager pensioeninkomen door onzekere beleg-
gingsresultaten bij de deelnemer ligt. Tot slot is ook de wetgever
zich meer nadrukkelijk met risicoprofielmeting bij pensioen-
fondsen gaan bezig houden en stelt eisen aan een adequate
meting van risicovoorkeuren van deelnemers aan pensioenrege-
lingen. Dit alles roept de vraag op hoe risicoprofielmeting voor
deelnemers in pensioenregelingen het best kan worden ingericht
in de Nederlandse context.

In een eerder Netspar NEA paper hebben Dellaert en Turlings
(2011) een analyse gegeven van de bestaande praktijk bij het
meten van risicoprofielen voor beleggingspensioenen®. 0ok

1 Premieovereenkomsten waarbij de premie van de deelnemer in een eigen
pensioenkapitaal wordt belegd, ofwel volgens een door de pensioenuitvoerder
voor het onderscheiden risicoprofiel vastgestelde standaardbeleggingsmix,
ofwel in door de deelnemer zelf gekozen beleggingen.
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hebben zij daarin een eerste voorzet gedaan voor eisen waaraan
een meer passend instrument voor risicoprofielmeting zou
moeten voldoen. Daarnaast hebben Donkers e.a. (2013) onlangs
in een Netspar discussion paper een nieuwe interactieve aanpak
geintroduceerd om (de gevolgen van) beleggingsrisico in termen
van beleggingsresultaat inzichtelijk te maken voor deelnemers (de
‘Distribution Builder' benadering).

Het doel van dit huidige design paper is voort te bouwen
op de in deze eerdere publicaties verkregen inzichten om zo te
komen tot een voorstel voor een nieuwe aanpak voor risicopro-
fielmeting voor premieregelingen (Defined Contribution (DC)). De
voorgestelde methodiek is ook relevant voor uitkeringsregelingen
(Defined Benefit (DB)) bij pensioenfondsen waarvoor de wet
aangeeft dat het bestuur van een pensioenfonds in overleg met
de overige organen van het fonds de risicohouding van het fonds
moet vastleggen. De in dit huidige paper voorgestelde aanpak
wil de concrete vertaalslag maken van de eerdere, op algemene
investeringen gerichte, benadering naar een benadering die
specifiek geschikt is voor de Nederlandse pensioencontext (deze
nieuwe aanpak noemen we de 'Pension Builder' benadering). In
de uitwerking van deze benadering is samengewerkt met twee
Netspar-partners (Robeco en Achmea) zodat gegarandeerd is dat
het instrument daadwerkelijk voor verschillende concrete pensi-
oenomgevingen kan worden uitgewerkt.

We onderkennen drie grote uitdagingen bij het meten van
risicoprofielen van deelnemers in pensioenregelingen. Ten eerste:
het is belangrijk om het risico van mogelijke variatie in de hoogte
van de pensioenuitkomsten op een duidelijke en inzichtelijke
wijze te communiceren aan de deelnemer zodat diens begrip van
dat pensioenrisico zo goed mogelijk is. Ten tweede: het is van
belang om op basis van het pensioenrisico dat voor de deelnemer
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speelt, goed in kaart te brengen welke voorkeuren de deelnemer
heeft voor deze risico’s. Is de deelnemer bijvoorbeeld genegen
om een groter risico te accepteren in ruil voor een hoger rende-
ment? Ten derde: moeten de voorkeuren van de deelnemer nadat
deze eenmaal zijn gemeten, worden vertaald in een concreet
pensioenproduct dat past bij deze voorkeuren. Deze drie stappen
vertonen een duidelijke onderlinge en noodzakelijke samenhang.
Wanneer de communicatie niet voldoende is, zal ook de voor-
keur niet goed kunnen worden gemeten omdat de deelnemer
het risico niet goed begrijpt. Wanneer de voorkeur niet goed is
gemeten, zal ook geen passend pensioenproduct kunnen worden
aangeboden.

In dit paper gaan we eerst uitgebreider in op de relevantie van
risicoprofielmeting, zowel voor DC- als DB-regelingen. De rele-
vantie vloeit deels voort uit wet- en regelgeving, waar wij apart
op ingaan. Vervolgens kijken we beknopt naar de wijze waarop
risicoprofielmeting in de huidige praktijk wordt vormgegeven.
Gegeven de huidige invulling in de praktijk constateren wij een
aantal hiaten en formuleren wij een wensenlijstje waar een
goede risicoprofielmetingsmethode aan zou moeten voldoen.
Daarna behandelen wij de principes van een methode die naar
ons inzicht in potentie geschikt is voor risicoprofielmeting, de
Distribution Builder. In het daaropvolgende deel geven we aan
hoe deze methode specifiek kan worden aangepast om risico-
profielen voor pensioenbeleggen te meten (de Pension Builder).
Hierbij worden de ontwerpbeslissingen die moeten worden
genomen bij het ontwikkelen van de beoogde tool, stapsgewijs
besproken en wordt toegelicht welke afwegingen daarbij kunnen
worden gemaakt. We sluiten af met enkele conclusies en ideeén
voor verdere stappen in de toekomst.
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Het algemene doel van de in dit paper voorgestelde aanpak
is om te komen tot een online tool die het mogelijk maakt om
een individuele classificatie van de risicovoorkeuren van een
pensioendeelnemer te verkrijgen. Een classificatie die is toege-
spitst op diens persoonlijke context.
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1. Relevantie risicoprofielmeting voor pensioenen

Risicoprofielmeting is per definitie aan de orde bij
DC-pensioenregelingen waarbij premies van deelnemers in
eigen individuele pensioenkapitalen (‘beleggingspotjes’) worden
belegd. De pensioenuitvoerder is hierbij immers wettelijk
verplicht om de risicobereidheid van deelnemers te meten (zie
hierna). Uitvoerders van dit soort regelingen zijn veelal verzeke-
raars of premiepensioeninstellingen.

De relevantie van risicoprofielmeting voor DB-regelingen, die
vooral door pensioenfondsen worden uitgevoerd, is tot voor kort
niet al te groot geweest. Niet voor de deelnemer, niet voor het
pensioenfonds en niet voor de wetgever. Hieraan liggen verschil-
lende oorzaken ten grondslag. De belangrijkste is dat pensioen-
fondsen op basis van collectiviteit zijn georganiseerd. In deze
collectiviteiten is er voor de deelnemers weinig keuzevrijheid,
zeker niet op het gebied van beleggen. Daarnaast gaat het hier
om DB-pensioenregelingen, waarbij de meeste pensioendeel-
nemers het idee hadden dat de uitkomst 'vastlag'. Het beleg-
gingsbeleid werd door het pensioenfondsbestuur vastgesteld,
doorgaans op basis van een Asset & Liability Management (ALM)
studie. Op basis van deze studie vond in het algemeen de impli-
ciete risicoafweging plaats: meer risico in het beleggingsbeleid
betekent een hogere gemiddelde indexatie, maar ook meer risico
op een lage of geen indexatie. Kortom: de behoefte aan risico-
profielmeting, maar ook de relevantie, was voor DB-regelingen
niet erg hoog. Ook vanuit de wetgever werden hieraan in de
Pensioenwet geen duidelijke eisen gesteld.

Door de financiéle crisis en de daarop volgende trends in
de financiering van pensioenregelingen, is risicoprofielmeting
nadrukkelijker op de agenda komen te staan. Door de financiéle
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crisis is de bewustwording bij deelnemers dat zij bij pensioen
(beleggings)risico lopen, groter geworden. Omdat de inge-

legde premie bij veel pensioenregelingen door de werkgever is
gemaximeerd, is het risico ook daadwerkelijk voor een deel bij
de (gepensioneerde) deelnemer komen te liggen. Daar boven

op komt nog de trend dat steeds meer pensioenregelingen een
DC-karakter krijgen, waarbij het volledige risico bij de deelnemer
ligt. 0ok is de wetgever zich meer nadrukkelijk met risicoprofiel-
meting bij pensioenfondsen gaan bemoeien.

Als belangrijke katalysator daarbij fungeerde de Commissie
Beleggingsbeleid en Risicobeheer (commissie-Frijns). Deze
commissie heeft in opdracht van de regering het beleggingsbe-
leid en risicobeheer van Nederlandse pensioenfondsen onder-
zocht en daarover een rapport gepubliceerd getiteld 'Pensioen:
onzekere zekerheid'. Een belangrijke conclusie van de commissie
was dat het beleggingsbeleid van pensioenfondsen veelal rende-
mentgedreven was en er te weinig aandacht was voor struc-
tureel risicobeleid. Rendementgedreven omdat besturen vaak
die beleggingsmix in de ALM studie kiezen die een bepaald
minimaal rendement genereren om 'het pensioen betaalbaar te
houden’ of dat nodig is om de indexatiedoelstelling te halen.
Een belangrijke aanbeveling van de commissie was daarom een
strategisch risicokader vast te stellen. Dit kader moet worden
gebaseerd op de risicobereidheid en het risicodraagvlak van de
deelnemers van het fonds. In de woorden van de commissie: ‘De
commissie benadrukt dat aan de bepaling van het beleggings-
beleid een analyse van de risicobereidheid en het risicodraagvlak
van de deelnemers en premiebetalers vooraf dient te gaan.' Het
rapport van de commissie-Frijns is aanleiding geweest voor meer
aandacht voor het meten en vastleggen van het risicoprofiel van
het pensioenfonds. In het nieuwe financiéle toetsingskader wordt
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meer aandacht gevraagd voor het vaststellen van de risicohou-
ding, wat zich heeft vertaald in de aandacht die pensioenfondsen
hiervoor hebben. Zo valt bijvoorbeeld in het jaarverslag van het
Spoorwegpensioenfonds te lezen:
"Voordat wordt belegd, is bepaald welke risico's het pensioen-
fonds wil en kan lopen. Dit noemen we een risicoprofiel.
Binnen dit vastgestelde risicoprofiel ontwikkelt het fonds een
beleggingsbeleid dat erop gericht is een optimaal rendement te
behalen.
Uiteindelijk is voor het bepalen van het beleggingsbeleid het
vastgestelde risicoprofiel het uitgangspunt. Bij het vaststellen
van een risicoprofiel wordt bijvoorbeeld een afweging gemaakt
tussen een zo laag mogelijke kans op onderdekking en een zo
hoog mogelijke kans op indexatie.
Factoren die een belangrijke rol spelen bij het bepalen van
het risicoprofiel zijn onder andere de samenstelling van het
deelnemersbestand, de indexatieambitie en de inkomsten uit
de pensioenpremies. 0ok wordt er rekening gehouden met de
eisen die De Nederlandsche Bank stelt aan de solvabiliteit van
het pensioenfonds.’

Hoewel in de wetgeving en toezicht niet direct wordt aange-
geven dat het risicoprofiel van de (individuele) deelnemers in een
DB-regeling moet worden gemeten, zal een pensioenfonds bij het
vormgeven van haar doelstellingen wel inzicht moeten hebben

in de risicohouding van de deelnemers. De toezichthouders AFM
en DNB geven in toespraken en publicaties steeds meer aan dat
kennis van het risicoprofiel van de deelnemers noodzakelijk is.

Zo valt in uitingen van de AFM onder andere te lezen: 'Besturen
zullen ten minste moeten onderzoeken welke risicobereidheid de
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deelnemers hebben'2. We zien dan ook in toenemende mate dat
pensioenfondsen, al dan niet met de hulp van een consultant,
moeite doen om deze risicohouding te bepalen. De gemeten
risicoprofielen van individuele deelnemers vormen dan de basis
voor het vaststellen van het risicoprofiel c.q. de risicohouding van
het fonds.

Voor verzekeraars en premiepensioeninstellingen is de rele-
vantie van risicoprofielmeting altijd groter geweest dan voor
pensioenfondsen. Dit heeft natuurlijk te maken met het feit dat
dit vooral de aanbieders zijn van D(-pensioenproducten.

Als laatste belangrijke factor voor de toenemende relevantie
van risicoprofielmeting kan de Nationale Pensioendialoog
worden genoemd. Een belangrijk thema in deze dialoog is het
realiseren van een betere aansluiting van pensioenen op indivi-
duele behoeftes. Dit thema past in de trend van een toenemende
individualisering van pensioenen.

2 Quote uit een speech van de overleden AFM topman Ronald Gerritse.
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2. Wettelijk kader risicoprofielmeting

Algemeen

De belangrijkste wet voor tweede pijler pensioenen is de
Pensioenwet. De Pensioenwet geldt zowel voor premie-
als uitkeringsregelingen en voor verschillende ‘tweede
pijler' uitvoerders als pensioenfondsen, verzekeraars en
premiepensioeninstellingen.

Regels voor risicoprofielmeting zijn gegeven in de Wet op het
financieel toezicht (Wft) en in de Pensioenwet artikel 102a. Artikel
4:23 Wft zegt dat een financiéle onderneming die een consument
adviseert, in het belang van de consument informatie inwint
over diens financiéle positie, kennis, ervaring, doelstellingen
en risicobereidheid, voor zover dit redelijkerwijs relevant is voor
haar advies. Financiéle instellingen laten zich door deze bepaling
leiden bij het opstellen van klant- en risicoprofielen en bij het
adviseren over en aanbieden van beleggingsproducten aan parti-
culiere consumenten.

In de Pensioenwet acht de wetgever de risicohouding van
belang als toetsinstrument voor het fondsbestuur naar de sociale
partners, als uitgangspunt voor de mate van het nemen van
beleggingsrisico, en als verantwoordingsinstrument naar in- en
externe toezichtsorganen?®.

DC-pensioen

De wetgever heeft geen aparte regels opgesteld voor risicoprofiel-
meting bij DC beleggingspensioen c.q. premieovereenkomsten. De
Pensioenwet verwijst hiervoor in artikel 52 naar de Wft. De betref-
fende bepaling in de Pensioenwet laat echter ruimte voor

3 Zie hiervoor ook Pensioenfederatie (2015)
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discussie over de vraag in welke situaties de Wft regels moeten
worden gevolgd“. De Wft regels worden immers van toepassing
verklaard op premieovereenkomsten met beleggingsvrijheid als
de deelnemer of gewezen deelnemer de verantwoordelijkheid
over de beleggingen heeft overgenomen. Onduidelijk is wanneer
hiervan sprake is. Heeft de deelnemer de verantwoordelijkheid
overgenomen wanneer hij belegt in een door de pensioenuit-
voerder gedefinieerde beleggingsmix die is gekoppeld aan zijn
risicoprofiel? Of is er eerst sprake van het overnemen van de
verantwoordelijkheid als de deelnemer zelf zijn beleggingsmix
samenstelt uit de door de pensioenuitvoerder aangeboden
mogelijkheden? Hoe dan ook is het belangrijk om vast te stellen
dat geen methode is voorgeschreven voor het vaststellen van
risicoprofielen. Belangrijk is ook dat de Wft ruimte geeft om het
inwinnen van informatie over de genoemde aspecten (financiéle
positie, kennis, ervaring, doelstellingen en risicobereidheid) te
laten afhangen van relevantie voor het advies.

De AFM heeft de laatste jaren diverse leidraden en rapportages
gepubliceerd waarin de zorgplicht van pensioenuitvoerders bij
premieovereenkomsten is uitgewerkt®. Deze behandelen vooral de
invulling van de beleggingen voor een pensioendoel, de informa-
tievoorziening over de beleggingen en de relatie rendement-risico
en niet zozeer de wijze waarop de risicobereidheid of risicohou-
ding van deelnemers wordt vastgesteld. Over dat laatste merkt de
AFM op dat de uitvraag van de risicobereidheid zorgvuldig moet

4 In dit verband is toe te juichen dat in het concept wetsvoorstel tot wijziging
van de Pensioenwet in verband met invoering van een variabele uitkering de
verwijzing naar de Wft niet meer voorkomt.

5 AFM Visie op open norm zorgplicht bij premieovereenkomsten 21 december
2007, AFM Rapport Onderzoek zorgplicht bij premieovereenkomsten met beleg-
gingsvrijheid 2009, AFM Leidraad Informatie over risicoprofielen september
2015.
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gebeuren en dat relevante en begrijpelijke vragen moeten worden
gesteld®.

DB-pensioen

Op basis van artikel 102a van de Pensioenwet moet een bestuur
van een pensioenfonds in overleg met de overige organen (Raad
van Toezicht en verantwoordingsorgaan) van het fonds de risico-
houding van het fonds vastleggen. In artikel 1a van het Besluit
financieel toetsingskader pensioenfondsen is het begrip risico-
houding verder uitgewerkt: de risicohouding van een fonds is de
mate waarin een fonds, na overleg met sociale partners en na
overleg met de organen van het fonds, bereid is beleggingsrisico's
te lopen om de doelstellingen van het fonds te realiseren en

de mate waarin het fonds beleggingsrisico's kan lopen gegeven
de kenmerken van het fonds. De risicohouding van het fonds is
belangrijke input voor het strategisch beleggingsplan van fondsen
met DB-pensioenregelingen. Voor DB-pensioenen wordt niet
zoals bij DC-pensioen verwezen naar de Wft en is ook anderszins
geen methode voorgeschreven om de risicohouding van het fonds
(en van individuele deelnemers) te meten. De risicohouding van
de deelnemers dient natuurlijk wel een bepalende factor te zijn
bij het vaststellen van de risicohouding van het fonds. Meting van
de risicohouding van deelnemers aan een DB pensioenregeling is
dan ook wenselijk.

6 AFM 2009, pag. 13.
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3. De praktijk van risicoprofielmeten

Het onderzoek van Dellaert en Turlings in 2011 liet zien dat de
DC-pensioenuitvoerders de risicoprofielen vaststellen aan de
hand van vragenlijsten. Daarmee wordt informatie ingewonnen
over de financiéle positie, kennis, ervaring, doelstellingen en risi-
cobereidheid van de deelnemer. Op basis van een analyse van de
uitkomsten van de vragenlijsten bleek dat de toepassing daarvan
zeer uiteenlopende resultaten oplevert. Verschillen in methode
en vraagstelling leiden voor een en dezelfde deelnemer tot
uiteenlopende risicoclassificaties. Zoals in een van de voorgaande
paragrafen is geschetst, is de behoefte van DB-pensioenfondsen
om het risicoprofiel van hun deelnemers te meten toegenomen.
Veel consultants bieden tegenwoordig deze dienst aan. Wij zien
dan ook in de praktijk dat pensioenfondsen in toenemende mate
het risicoprofiel van de deelnemers met behulp van vragenlijsten
in kaart brengen. Daarmee is echter nog niet gezegd dat deze
profielen ook daadwerkelijk gebruikt worden. Met het meten is
ook een worsteling bij besturen ontstaan: wat te doen met resul-
taten? Hoe wegen we ze mee?

Een hernieuwde meer beknopte scan in 2015 laat zien dat de
bevindingen uit 2011 in de kern nog steeds opgaan. Risicoprofielen
van deelnemers in DC-beleggingspensioenen worden nog steeds
overwegend bepaald aan de hand van vragenlijsten. Verbetering
is zichtbaar in de afstemming van de vragen op het doel van de
beleggingen. In 2011 vertoonden de vragen een grote overeen-
komst met de vragen die gangbaar zijn in het vrije vermogens-
beheer. Een goede vertaalslag naar het pensioendomein ontbrak
destijds in de meeste vragenlijsten. In veel van de nu onderzochte
vragenlijsten is de vraagstelling op onderdelen expliciet gericht
op het beleggen voor een pensioendoel. In die zin wordt beter
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Kader 1: Voorbeelden van vragen en antwoordenopties in
vragenlijsten

Welke stelling past het beste bij u?

— Ik streef niet naar het hoogste rendement omdat de waarde van mijn
pensioenbeleggingen dan flink kan schommelen. Ik geef de voorkeur aan
een gestage groei van mijn pensioenbeleggingen zonder grote schomme-
lingen.

— Enige schommelingen in de waarde van mijn pensioen vind ik acceptabel
in ruil voor de kans op een hoger rendement.

— Ik ben bereid veel beleggingsrisico te nemen omdat ik streef naar een zo
hoog mogelijk verwacht pensioen. Ik weet dat mijn pensioenbeleggingen
flink in waarde kunnen schommelen. Ik accepteer dat het kan tegenvallen.

Stel dat dit pensioen lager uitvalt dan u verwacht. Wat betekent dat voor u?
Denkt u dat u dan kunt opvangen?

- Ik kan dat niet compenseren door mijn uitgaven te verlagen of door langer
door te werken.

— Ik kan een tegenvaller in mijn pensioen opvangen. Bijvoorbeeld door
andere inkomstenbronnen aan te spreken. Of door langer door te werken
of mijn uitgaven te verlagen.

- Dit vormt geen probleem voor mij, ik heb andere inkomsten en/of vermo-
gen om in mijn levensonderhoud te voorzien

- Dat weet ik niet.

Stel dat de belegging voor uw pensioen plotseling flink in waarde daalt. Hoe
reageert u dan?

Ik zou me heel veel zorgen maken. Ik zou er slapeloze nachten van krijgen
- Ik zou me enige zorgen maken.

Ik vind het vervelend, maar ik weet dat het kan gebeuren

- Ik zou die kans willen benutten om extra beleggingen te kopen

In welke mate heeft u dit pensioen nodig voor het betalen van vaste lasten
en levensonderhoud?

— Grotendeels
- Beperkt
- Niet

Heeft u ervaring met beleggen?

- Neen
— Ik heb wel eens belegd
- Ik ben een ervaren belegger

Heeft u kennis van beleggen?

- Ik heb geen kennis van beleggen
— Ik heb basiskennis van beleggen
- Ik heb veel kennis van beleggen
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Kader 2: Voorbeeld van een loterij vraag

U heeft aangegeven dat u 3000-3500 netto per maand verdient. De bedragen
die u krijgt te zien zijn hierop gebaseerd, maar sluiten niet precies aan op uw
inkomen! Alle bedragen zijn inclusief AOW. De kanspercentages verspringen bij
uw keuze. Bij welk percentage gaat u over van regeling A naar B?

Regeling A Regeling B
U krijgt zeker/gegarandeerd 1950 1300
Daarnaast heeft u een kans van: 10% 10%
Op een extra inkomen van: 330 1630
Er is dus 10% kans op een totaal 2280 2930
inkomen van:

Bij een lage kans op het extra inkomen zal men meestal voor regeling A kiezen,
aangezien daar een hoog basisinkomen is. Wanneer de kans op het extra
inkomen relatief groot is, zal men sneller voor regeling B kiezen, met een grote
kans op een behoorlijk hoog inkomen, maar ook de kans dat men op de laag-
ste uitkomst van 1300 euro uitkomt. De risicohouding van de deelnemer
bepaalt bij welke kans op het extra inkomen men wisselt van een voorkeur
voor regeling A naar een voorkeur voor regeling B. Hiermee is het moment van
wisselen tussen A en B ook een maat voor de risicohouding van de deelnemer.

voldaan aan de aanbeveling van de AFM om relevante vragen te
stellen”. Daarnaast worden veelal vragen gesteld over de kennis
en ervaring met beleggen, zonder dat daarbij een expliciete link
wordt gelegd naar de pensioenbeleggingen. Verdere verbetering
van vragenlijsten is dus mogelijk. In het kader wordt een aantal
voorbeelden gegeven van deze vorm van vragen.

In toenemende mate worden in de vragenlijsten zogenaamde
loterijvragen opgenomen om de mate van risicoaversie van de
(pensioen)deelnemer te meten. Zo is de reeks van loterijvragen
zoals voorgesteld door Holt en Laury (2002) aangepast aan de
pensioencontext en wordt deze gebruikt in een vragenlijst van
een bekende consultant. De belangrijkste aanpassing hierbij is

7 AFM Rapport Onderzoek zorgplicht bij premieovereenkomsten met beleggings-
vrijheid 2009, pag. 13
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datin de originele vragenlijst de loterijprijzen vaste bedragen
waren, terwijl dit nu inkomensniveaus zijn.

De verschillende pensioenuitvoerders hanteren in hoofd-
zaak twee methoden om de antwoorden op de vragenlijsten te
vertalen naar een risicoprofiel. Een veel voorkomende methode
is de 'totaalscore’. In dat geval worden punten toegekend aan de
antwoorden op de verschillende vragen. Het totaal van de punten
bepaalt de eindscore en daarmee het risicoprofiel.

Daarnaast wordt de minimumscore toegepast. Aan iedere
vraag zijn verschillende scores toegekend. Het antwoord met de
laagste score bepaalt het risicoprofiel. 0ok combinaties van beide
methoden komen voor.

Het toepassen van verschillende vragen en het verschillend
beoordelen en wegen van de uitkomsten op de diverse vragen
leidt ertoe dat pensioenuitvoerders deelnemers met gelijke
eigenschappen in verschillende risicoprofielen indelen. De mate
waarin de risicovoorkeur van een deelnemer wordt gedempt
door andere aspecten verschilt per pensioenuitvoerder. Bij
sommigen leidt het ontbreken van beleggingskennis of ervaring
ertoe dat een voorkeur voor een hoog beleggingsrisico niet
wordt gehonoreerd. 0ok kan bij sommigen een grote (verwachte)
afhankelijkheid van de pensioenuitkering voor het dagelijkse
levensonderhoud ertoe leiden dat de weg naar een hoog beleg-
gingsrisico wordt afgesneden.
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4. Knelpunten huidige praktijk

Een belangrijk probleem van de vragenlijsten die in de praktijk
worden gebruikt, blijft dat informatie wordt ingewonnen over
veel meer elementen dan alleen de risicobereidheid van de
deelnemer (ook de financiéle positie, kennis, ervaring, doelstel-
lingen). Al deze informatie wordt gewogen tot een totaalscore. De
vraag is of daarmee wel de feitelijke (psychologische) risicobe-
reidheid wordt gemeten.

Juist de feitelijke risicobereidheid speelt een belangrijke rol in
de beleggingstheorie en daarmee ook voor de theoretische aflei-
ding van het ‘lifecycle’ beleggingspad®. De theorie stelt dat het
percentage dat risicodragend wordt belegd, een functie is van
verwachte rendementen en risico's van deze beleggingen en van
de mate van risicoaversie van de belegger. Zo wordt bij de Robeco
PPl in de default lifecycle een conservatieve tot zeer conservatieve
belegger verondersteld, waardoor — gegeven de gehanteerde
veronderstellingen voor verwachte rendementen en risico's — de
deelnemer maximaal 10 procent van zijn/haar totale vermogen
risicodragend belegt. Wanneer in de toekomst meer individueel
op maat gemaakte lifecycle oplossingen worden gemaakt, is een
goede inschatting van de risicobereidheid belangrijk.

De relevantie van sommige vragen voor het doel van een
(DO)-pensioen, te weten over een soms zeer lange termijn
beleggen voor een levenslange pensioenuitkering, is twijfelachtig.
Een voorbeeld is het vragen naar beleggingservaring aan jonge
deelnemers. Het ontbreken van beleggingservaring kan tot gevolg
hebben dat een startende werknemer niet de uit economisch
oogpunt gewenste offensieve beleggingsstrategie kan volgen.

8 In de economische literatuur gaat het hier om de mate van risicoaversie, veelal
aangeduid met de parameter .
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De onderzochte vragenlijsten dragen bovendien veelal niet of
slechts weinig bij aan begrip bij de deelnemers over de relatie
tussen risico en rendement. Vragen over de houding ten opzichte
van een flinke daling van het opgebouwde pensioenkapitaal
binnen één tot enkele jaren geven inzicht in de (vermoede-
lijke) reactie van deelnemers op tussentijdse waardeschom-
melingen. Als echter geen link wordt gelegd naar consequenties
voor het uiteindelijke resultaat op pensioendatum kunnen
ongewenste uitkomsten het gevolg zijn. 0ok wordt een (te)
groot beroep gedaan op het inlevingsvermogen of fantasie door
vragen te stellen over situaties die zich over tientallen jaren
kunnen voordoen. Een verwachte hoge afhankelijkheid van de
pensioenuitkering na pensioendatum c.q. groot aandeel van
de pensioenuitkering in het totale inkomen na pensionering
verhindert in sommige gevallen dat offensief kan worden belegd.
Dit lijkt niet de beste uitkomst voor jongeren met een hoog
menselijk kapitaal. Een beoordeling van de vragen en mogelijke
antwoorden in de gehanteerde lijsten en de beschrijving van de
verschillende beleggingsmogelijkheden c.q. life cycles laat zien
dat met name de relatie tussen rendement en risico zeer slecht
in tekst te vangen is. Kansen en risico's worden bij het beant-
woorden van vragenlijsten niet echt ‘ervaren’. Dit wordt ook
onderstreept door bevindingen in de wetenschappelijke literatuur
die pleiten voor een meer visuele, op kanservaring gebaseerde
presentatie van risico's (Ancker, Weber en Kukafka 2011, Goldstein
en Rothschild 2014, Kaufmann, Weber en Haisley 2013).

0ok bij de loterijvragen die veelal bij profielmeting binnen
pensioenfondsen worden gebruikt, doen zich problemen
voor. Aangezien de vrij extreme loterij met maar twee moge-
lijke pensioenniveaus zich niet eenvoudig laat vertalen naar
een gewenste beleggingsmix, is ook deze meting moeilijk te
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gebruiken voor de bepaling van het beleggingsbeleid. Doordat

de gepresenteerde verdeling van (twee) mogelijke uitkom-

sten niet goed aansluit bij de verdeling van uitkomsten die een
typisch pensioenproduct oplevert, is het alleen mogelijk om de
vertaalslag van risicoprofiel naar beleggingsmix te maken via een
tussenstap, namelijk via de parameters van een nutsfunctie. De
keuze voor deze nutsfunctie zal mede bepalend zijn voor de opti-
male beleggingsmix, terwijl er weinig bekend is over de vorm van
de nutsfunctie voor pensioeninkomen.

Bovendien heeft het uitvragen van risicoprofielen via loterijen
ook nog enkele beperkingen in zich. In het bijzonder is er redelijk
veel bewijs dat mensen, wanneer ze dergelijke loterijen op deze
wijze gepresenteerd krijgen, hun beslissing baseren op gewichten
die aanzienlijk afwijken van de kansen. Ten eerste kunnen stan-
daard loterij-taken leiden tot vertekeningen als gevolg van een
focus op ofwel kansen ofwel uitkomsten (Hershey en Schoemaker
1985). Ten tweede: wanneer een reeks van opeenvolgende
loterij-taken wordt gebruikt, kan er gemakkelijk voortplanting
van antwoordfouten plaatsvinden omdat antwoorden op eerdere
loterijvragen gebruikt worden voor de constructie van vervolg
loterijvragen (Van de Kuilen en Wakker 2011). Door deze oorzaken
leveren loterijvragen dus ook een mogelijk vertekend beeld op
van het gewenste beleggingsbeleid.

Een nieuwe aanpak voor het meten van individuele risicopro-
fielen voor DC-pensioenen is daarom gewenst. Dit biedt ook direct
mogelijkheden voor een verbeterde risicoprofielmeting onder
deelnemers in DB-pensioenfondsen.
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5. Gewenste invulling risicoprofielmeting

Een eerste hoofdaandachtspunt is om de juiste risicovoorkeur van
de deelnemers te meten. De invulling van de risicoprofielmeting
sluit idealiter zo goed mogelijk aan bij de beleving van de indi-
viduele pensioendeelnemer. Omdat risicovoorkeuren duidelijk
kunnen verschillen tussen deelterreinen (Weber, Blais en Betz
2002), is het met name van belang dat het (verwachte) pensioen-
inkomen met de daaraan gekoppelde risico’s voor de deelnemer
centraal staat.

Het tweede aandachtspunt is de communicatie met de deel-
nemer in de meting. De risicoprofielmeting moet begrijpelijk zijn
voor een zo groot mogelijke groep van deelnemers. 0ok moet
de meeting liefst efficiént en plezierig zijn zodat deelnemers zo
min mogelijk hinder ondervinden van het beantwoorden van de
vragen. Daarnaast is het wenselijk dat de uitruil tussen risico en
rendement inzichtelijk is voor de deelnemer (Goldstein, Johnson
en Sharpe 2008).

Als derde aandachtspunt geldt dat het risicoprofiel ook moet
resulteren in een pensioenproductkeuze die aansluit bij de voor-
keur. Daarom is het belangrijk dat er een duidelijke relatie te
leggen is tussen de uitkomst van profielmeting en de pensioen-
producten van de betreffende aanbieder. Het is ook gewenst om
periodiek te toetsen of de risicovoorkeur van de deelnemer voor
pensioenbeleggingen niet is verschoven en daarmee dus of het
geselecteerde product nog steeds aansluit bij de voorkeuren van
de deelnemer.

Op het 'ideaallijstje’ voor een instrument voor risicoprofiel-
meting in een pensioencontext komen dan de volgende eigen-
schappen te staan:
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Object van de meting
— Het instrument meet de risicohouding ten aanzien van het
pensioeninkomen.

+ Algemenere vragen over deelnemen aan bijvoorbeeld lote-
rijen en bungeejumpen hebben beperkte relevantie voor
pensioenrisicovoorkeuren.

+ Ervaring met beleggen is bijvoorbeeld niet relevant omdat de
deelnemer veelal niet zelf hoeft te beleggen.

Communicatie met de deelnemer
— Het meetinstrument is begrijpelijk voor grote groepen
deelnemers.
* Minimale kennis vereist voor gebruik.
- Het instrument meet efficiént en is relatief plezierig voor de
deelnemer.
+ Er wordt zuinig omgesprongen met de tijd en inspanning die
van de deelnemer wordt gevraagd.
— Het instrument draagt bij aan inzicht bij deelnemers over
kansen, risico, rendement.
+ Meer begrip en inzicht bij de beantwoording zorgen voor een
meer betrouwbare meting en zorgen er ook voor dat deelne-
mers meer vertrouwen hebben in het resulterende advies.

Relatie tussen risicoprofiel en pensioenproduct

— Eris een goed onderbouwde vertaalslag mogelijk van risico-
profiel naar het best passende pensioenproduct van de betref-
fende aanbieder.

— Het instrument is geschikt voor een periodieke update van het
risicoprofiel, bijvoorbeeld als zich 'life events' of economische
schokken voordoen.
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+ De risicovoorkeur van een deelnemer is waarschijnlijk niet
constant gedurende de periode van de start van de deel-
name tot aan pensionering.
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6. De Distribution Builder

Een veelbelovende recente ontwikkeling in de literatuur die het
mogelijk lijkt te maken om tegemoet te komen aan de hierboven
geformuleerde wensen ten aanzien van risicoprofielmeting is

de introductie van de zogenaamde Distribution Builder. Recent
onderzoek stelt dat gebruik van een Distribution Builder tool het
advies- en communicatieproces over investeringsrisico sterk kan
verbeteren (Goldstein, Johnson en Sharpe 2008; Donkers e.a.
2014). De Distribution Builder is een interactieve tool die mensen
een hypothetische investeringstaak laat uitvoeren, waarbij zowel
hun risicobegrip wordt vergroot als hun risicovoorkeur wordt
gemeten. De gebruiker ervaart door het gebruik van de tool min
of meer spelenderwijs wat de investeringsrisico's in een bepaalde
situatie zijn en hoeveel risico hij bereid is te nemen. Hiermee
sluit de tool aan bij recente trends in verschillende domeinen
om consumenten op een meer interactieve en speelse manier te
stimuleren om betere beslissingen te nemen (‘serious gaming' en
‘gamification’). Dergelijke toepassingen zijn er bijvoorbeeld ook
op het gebied van de gezondheidszorg (Ancker, Weber, Kukafka
2011, Thompson e.a. 2010) en onderwijs (Connolly e.a. 2012,
Guillén-Nieto en Aleson-Carbonell 2012, Wideman e.a. 2007).

In de volgende sectie bespreken we eerst de basisprincipes van
de Distribution Builder. In de daaropvolgende sectie gaan we in
op de ontwerpbeslissingen die nodig zijn om van de basisversie
van de Distribution Builder te komen tot een nieuwe tool die
aansluit bij de pensioensituatie in Nederland op het gebied van
beleggingspensioenen.
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De structuur van een Distribution Builder

De Distribution Builder heeft als uitgangspunt dat mensen kansen
het beste begrijpen als ze zijn uitgedrukt als een frequentie

van de mogelijke gebeurtenissen, die ze liefst grafisch te zien
krijgen (Fagerlin, Zikmund-Fisher en Ubel, 201). Hierin wijkt de
Distribution Builder dus wezenlijk af van de loterijvragen zoals
deze voorgesteld zijn door Holt en Laury (2002) en die in de prak-
tijk van de risicoprofilering voor premie- en uitkeringsregelingen
worden gebruikt .

In een investeringscontext zal aan gebruikers van de
Distribution Builder gevraagd worden om de voor hen meest
aantrekkelijke kansverdeling te bepalen van mogelijke toekom-
stige opbrengsten, met als beperking een maximaal te besteden
budget. Op het meest basale niveau presenteert de Distribution
Builder de gebruikers een interactief diagram van 100 blokjes die
elk één mogelijke investeringsuitkomst voorstellen, die allen met
een gelijke kans plaatsvinden. Elke blokje heeft dus een kans van
10p 100, zoals bij het trekken van loten in een loterij. lemand kan
bijvoorbeeld 200 euro investeren. Hij zou dit dan kunnen inzetten
voor een investering met 40 procent kans op o euro (40 blokjes op
0) en 60 procent kans op 200 euro (60 blokjes op maximum). Het
verwachte rendement op deze investering is dan 120 euro, maar
andere investeringen zijn ook mogelijk.

Het is echter niet mogelijk om alle blokjes op de investerings-
uitkomst te zetten die het meeste geld oplevert (het hoogste
rendement). De kosten van het plaatsen van een blokje hangen
namelijk af van de bijbehorende opbrengst. Zo is een blokje
plaatsen op een opbrengst van 400 euro duurder dan een blokje
plaatsen op een opbrengst van o euro. Doordat bovendien de
prijs per euro opbrengst daalt voor blokjes die bij hogere uitkom-
sten staan, moeten gebruikers een afweging maken tussen een
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tamelijk veilig maar gemiddeld rendement (met het hele budget
van 100 euro alle blokjes op bijvoorbeeld 100 euro) of een meer
risicovolle besteding met een kans op een hoger rendement
(60 blokjes op 400 euro) in combinatie met ook een kans op
een lager rendement (40 blokjes op 0 euro). In dit laatste geval,
kan het nadelige risico niet voorkomen worden; de kans op het
winnen van een relatief hoog geldbedrag is duurder, waardoor de
uitgaven aan andere blokjes lager moeten zijn.

Bij dergelijke keuzes laat de Distribution Builder zien dat
(1) niet alle investeringsuitkomsten dezelfde waarde hebben,
(2) de investering van het individu gemaakt moet worden vanuit
een beperkt financieel budget, (3) hogere investeringsuitkom-
sten duurder zijn, en (4) met het nemen van meer risico er een
hoger verwacht rendement behaald kan worden. Twee visuele
kenmerken van de opzet van de Distribution Builder dragen eraan
bij dat mensen deze vier aspecten tijdens het gebruik van de DB
daadwerkelijk ervaren. Alle potentiéle uitkomsten zijn gerang-
schikt van laag naar hoog in de grafische lay-out. Daarnaast zien
gebruikers een interactieve 'budgetmeter’ waarin zichtbaar is
welk deel van hun investeringsbudget is besteed, afhankelijk van
de opbrengsten waar ze de blokjes hebben geplaatst. Figuur1
illustreert deze eigenschappen van de Distribution Builder.

Panel A. Startsituatie op het scherm van de gebruiker. Vanuit deze
situatie kunnen gebruikers via klikken en slepen de groene kans-
blokjes verplaatsen naar de mogelijke uitkomsten. Panels B tot D
laten enkele mogelijke uitkomsten zien.

Panel B. Een uitkomstenverdeling die minder dan 99 procent
van het investeringsbudget gebruikt (vandaar de blauwe meter
boven in het beeldscherm).
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Figuur 1 Voorbeelden van geconstrueerde uitkomstenverdelingen
in de Distribution Builder

A B

1%  vaveoas 976 14

Panel C. Een uitkomstenverdeling die meer dan 100 procent van
het investeringsbudget gebruikt (vandaar de rode meter boven in
het beeldscherm).

Panel D. Een uitkomstenverdeling die tussen 99 en 100 procent
van het investeringsbudget gebruikt (vandaar de blauwe meter
boven in het beeldscherm). Een vergelijking van de verdelingen
laat zien dat in Panel D er veel meer variatie in uitkomsten is, en
er dus meer risico wordt genomen, dan in Panels B en C.
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Het grote voordeel van het integreren van deze verschillende
aspecten van de investeringsbeslissing in de Distribution Builder
is dat gebruikers een relatief toegankelijke tool krijgen aange-
boden voor het oplossen van een complexe taak. Donkers e.a.
(2013) concluderen dat het gebruiksgemak van de Distribution
Builder significant groter is dan het aanbieden van een reeks van
loterijkansen met twee uitkomsten — terwijl dit laatste de meest
gebruikte aanpak is in de academische literatuur. Ten opzichte
van de huidige praktijk bij bijvoorbeeld pensioenverzekeraars in
het toewijzen van personen aan een pensioenrisicoprofiel, is de
Distribution Builder-aanpak ook meer in lijn met de gangbare
economische theorie over beslissingen met onzekerheid. 0ok
biedt de Distribution Builder-aanpak goede kansen om tot een
meer consistente en theoretisch onderbouwde aanpak te komen.
0ok is de structuur van de Distribution Builder-taak zodanig dat
de verwachte gemiddelde investeringsuitkomst en het bijbe-
horende risico direct in beeld worden gebracht. Hierdoor krijgt
een adviseur direct inzicht in de risicopreferenties — de afweging
tussen risico en rendement — van het individu en dus belangrijke
input voor beleggingsadvies. Tot slot kan de interactiviteit van de
Distribution Builder gebruikers ondersteunen in het vormen van
hun preferenties als zij die nog niet volledig hebben ontwikkeld.

Beslissingsvariabelen en detaillering van de Distribution Builder
In basisvorm is de Distribution Builder geschikt voor taken waarin
gebruikers wordt gevraagd een vast geldbedrag over een gegeven
tijdsperiode (bijvoorbeeld een 10.000 euro investering voor 5
jaar) te investeren, met als belangrijkste keuzeaspect de afweging
tussen risico en rendement. De Distribution Builder is echter ook
op andere terreinen gebruikt. Ordabayeva, Goldstein, en Chandon
(2010) hebben bijvoorbeeld de Distribution Builder-interface
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gebruikt om de daadwerkelijke versus de gepercipieerde inko-
mensverdeling onder Noord-Amerikaanse consumenten te onder-
zoeken. In de pensioen-investeringscontext kunnen verscheidene
andere beslissingsaspecten relevant zijn, zoals de keuze om
eerder of later met pensioen te gaan. Zoals het recente voorbeeld
van de online '‘pensioenverkenner’ van PGGM in Nederland laat
zien (zie Verbaal (201m)), kunnen deze beslissingsaspecten ook in
de interactieve gebruikersinterface worden gebouwd.

Gebruikersinteractie
Een belangrijk voordeel van de Distribution Builder is dat deze de
gebruiker helpt om meer over risico's te leren door het ervaren
van meerdere herhaalde trekkingen. Wanneer een gebruiker
alle blokjes aan uitkomsten heeft toegewezen en de verdeling
heeft bevestigd, wordt een van de blokjes willekeurig getrokken,
waardoor de gebruiker de uitkomst van een investering 'ervaart’.
In de interactie met de Distribution Builder wordt de gebruiker
dus direct geconfronteerd met de inherente afweging tussen
het accepteren van een groter risico en de mogelijkheid om een
hogere verwachte investeringsuitkomst te krijgen. Onderzoek
heeft het belang aangetoond van het daadwerkelijk ervaren van
uitkomsten van kansprocessen wanneer mensen worden getraind
in statistiek. In een experimenteel onderzoek naar op beschrij-
vingen gebaseerde beslissingen met onzekerheid vergeleken met
op ervaring gebaseerde beslissingen lieten Hertwig, Barron, Weber
en Erev (2004) zien dat voorkeuren van respondenten gevoelig zijn
voor de wijze waarop de kansen werden gepresenteerd (zie ook
Baron en Erev 2003, Bishara, en Busemeyer 2008).

Het feit dat binnen de Distribution Builder (i) presentatie van
risico's gebeurt door middel van een frequentieverdeling (en niet
via percentages en kansen) en (ii) gebruikers ervaren wat een
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verdeling inhoudt door middel van trekkingen uit deze verde-
ling (in plaats van alleen lezen wat de verdeling is), zorgt ervoor
dat afwijkingen tussen de gebruikte gewichten en de objec-
tieve kansen aanzienlijk kleiner zijn bij risicoprofilering met de
Distribution Builder dan met reguliere loterijvragen (Donkers e.a.
2015).
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7. Ontwikkelen van een Pension Builder: een simulator geschikt
voor de Nederlandse pensioensituatie

Er is nog maar relatief weinig bekend over de manier waarop
adviezen over financiéle producten (zoals investeringen in deri-
vaten of gestructureerde producten) het best kunnen worden
gecommuniceerd (Wallmeier 2011). Kaufmann et al. (2013) laten
recent zien dat grafische weergave en ervaringen van kansen
leiden tot een groter commitment aan gemaakte keuzes, meer
vertrouwen en een betere herinnering van het genomen risico.
Ze leiden echter ook tot een daling in een bekende bias, name-
lijk het overschatten van de kans op een verlies. Het is dan ook
aannemelijk dat een tool zoals de Distribution Builder geschikt
is voor communicatie van risico en daaraan gekoppeld het
meten van risicohouding, omdat ook de Distribution Builder een
gebalanceerd overzicht geeft van kansen en uitkomsten en direct
laat zien dat een hoger rendement alleen behaald kan worden
als de investeerder bereid is een hoger risico te accepteren. In het
adviestraject kan hiermee dus de tendens bij individuen om te
focussen op een maximaal rendement worden geneutraliseerd.
We verwachten dat de tool bovendien kan helpen bij de presen-
tatie van advies, omdat het mogelijk is om het advies direct te
laten aansluiten bij de wijze waarop de consument zijn of haar
voorkeuren al in de Distribution Builder heeft aangegeven.

In het geval van pensioenbeslissingen is het belangrijk dat de
gebruikersinterface zo wordt ontworpen dat risicovoorkeuren die
worden gemeten, verband houden met het pensioeninkomen
van de consument bij pensionering (Dellaert en Turlings 2011).
Dit lijkt vanzelfsprekend, maar het is een essentieel verschil met
een meer algemene belegging, waar meestal het eindkapitaal
het meest relevant zal zijn. Een eerste onderzoek waarin met
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behulp van een Distribution Builder voorkeuren van personen
zijn gemeten in de context van pensioenen, is dat van Goldstein
e.a.(2008). Zij illustreerden welke risicovoorkeuren, in termen
van de coéfficiént van relatieve risicoaversie, individuen in de

VS hadden voor de risicorendement-afweging op basis van de
replacement ratio van hun inkomen op basis van een indivi-
dueel DCzonder AOW. De resultaten toonden aan dat relatief veel
mensen een lage risicoaversie hebben (CRRA coéfficiént <1), maar
ook dat de resultaten stabiel waren over twee meetmomenten en
dat de uitkomsten correleerden met meer traditionele maten van
risicoaversie.

Belangrijk voordelen van een tool zoals de Distribution Builder
is, dat de communicatie met de deelnemer efficiént en plezierig
kan verlopen, de tool relatief toegankelijk is voor veel deelne-
mers, en dat het voor de deelnemer gemakkelijker is om inzicht te
verkrijgen in de uitruil tussen risico en rendement. De communi-
catiedoelen van het wensenlijstje worden dus goed ondersteund.
Om een Pension Builder in de Nederlandse context te benutten,
zijn er echter nog verschillende verdere stappen noodzakelijk.
We voorzien dat met name de volgende functionaliteiten zouden
moeten worden toegevoegd aan de Distribution Builder om (als
Pension Builder) tegemoet te komen aan het eerder geformu-
leerde wensenlijstje voor risicoprofielmeting bij pensioenrege-
lingen (het punt communicatie wordt al grotendeels afgedekt
door basisprincipes van de Distribution Builder):

1. Object van de meting
a. Communicatie in termen van maandelijks pensioeninkomen
b. Keuze van pensioenrisico en rendement
c. Keuze pensioendatum (optioneel)
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2. Relatie van meting met het pensioenproduct
a. Verbeteren aansluiting pensioenproducten
b. Periodieke updates

1a. Maandelijks pensioeninkomen

Dit is de wijze van communiceren die ervoor zorgt dat de
gebruiker het meeste inzicht zal hebben in de betekenis van de
uitkomst, in tegenstelling tot bijvoorbeeld het pensioenkapitaal
op het moment van pensioneren (Merton 2014). Hierbij is het
belangrijk om een zo compleet mogelijk beeld te hebben van het
inkomen, waarbij in ieder geval bekende zaken als AOW meege-
nomen moeten worden. Aangezien inkomensniveaus gekoppeld
zijn aan verschillende niveaus van sociale status en/of activi-
teiten, kan het nuttig zijn dit in de interface zichtbaar te maken.
Zo kan het gebruik van kleuren bij elk van de uitkomst niveaus
aangeven of de consument over voldoende middelen beschikt
om te blijven wonen in zijn huidige woning of, meer in het alge-
meen, zijn huidige levensstandaard te behouden. 0ok moet het
voor de gebruiker zo helder mogelijk zijn wat de koopkracht is
van het weergegeven maandelijkse pensioeninkomen. Gezien de
grote moeite die velen hebben bij het bepalen van de effecten
van inflatie en het feit dat jongeren (en mogelijk ook ouderen)
beperkte kennis hebben van een gewijzigde verhouding tussen
bruto en netto inkomen voor en na pensionering, is het aan te
bevelen om de communicatie te verrichten in termen van netto
euro's van nu.

1b. Keuze pensioenrisico en rendement

Het belangrijkste element in de Pension Builder dat ervoor zorgt
dat de tool resulteert in een risicoprofiel, is de mogelijkheid

om te schuiven met de hoeveelheid risico en het daarbij beho-
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rende rendement. Wanneer mensen bereid zijn om meer risico te
nemen, zal dat resulteren in een verdeling met meer blokjes (een
grotere kans) op relatief lage en ook meer blokjes (en een grotere
kans) op relatief hoge maandelijkse pensioeninkomens. Door de
positieve relatie tussen risico en rendement zal ook het verwachte
pensioeninkomen gestegen zijn. Gemiddeld genomen zijn de
blokjes dus naar hogere inkomensniveaus geschoven.

1¢. Keuze pensioendatum

De gewenste pensioendatum bepaalt in belangrijke mate het
pensioenvermogen doordat bij latere(eerdere) pensionering (i)
mensen gedurende een langere (kortere) periode premie afdragen
en rendement genereren en (ii) mensen gedurende een kortere
(langere) periode pensioeninkomen ontvangen. Door de pensi-
oendatum afhankelijk van de beleggingsresultaten te maken, kan
de pensioendatum ook gebruikt worden als een mechanisme om
de hoeveelheid variatie in het uiteindelijke pensioeninkomen

te verminderen. Denk bijvoorbeeld aan een persoon die bereid

is om bij de 25 procent laagste pensioeninkomensuitkomsten
ervoor te kiezen een jaar later met pensioen te gaan, waardoor
alle of een deel van de investeringsverliezen in de slechtst moge-
lijke scenario’s gecompenseerd worden. De Pension Builder zal
dan onder meer de gewenste pensioendatum en de bereidheid
van de consument om langer te werken in het geval van lagere
pensioeninkomsten moeten uitvragen.

2a. Verbeteren aansluiting pensioenproducten

In de originele Distribution Builder kunnen gebruikers elke wille-
keurige verdeling construeren zolang deze maar voldoet aan de
budget constraint. In de praktijk zal een dergelijke verdeling
moeilijk te realiseren zijn als daadwerkelijke uitkomstenverdeling
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van een financieel product. Om tot een betere aansluiting van de
gewenste verdelingen bij de daadwerkelijk realiseerbare verde-
lingen te komen, kan men besluiten niet alleen het budget vast
te leggen (eventueel afhankelijk van de inleg), maar ook de set
van mogelijke verdelingen. Het ligt dan voor de hand deze verde-
lingen te beperken tot de verdelingen die bereikt kunnen worden
via combinatie van de beschikbare pensioenproducten/lifecycles.

2b. Periodieke updates

Een laatste uitdaging zal zijn om de risicoprofielmeting van de
individuele consument regelmatig aan te passen. Vooral bij grote
veranderingen in verwachte inkomsten of een verandering in

de te verwachten uitgaven na pensionering, bijvoorbeeld de
aankoop van een nieuw huis, zal een update van het risicoprofiel
noodzakelijk zijn.

Pension Builder - Prototype

Samen resulteren deze aandachtspunten in het volgende voor-
stel voor een prototype van de Pension Builder (zie Figuur 2). In
dit prototype zijn de uitgangspunten van de Distribution Builder
behouden, door de deelnemer op basis van discrete moge-

lijke uitkomsten een verdeling te laten bouwen waarin risico

en rendement tot uiting komen. In contrast met de Distribution
Builder representeren we nu echter als mogelijke uitkomsten het
pensioeninkomen dat de deelnemer maandelijks zou kunnen
ontvangen. Hierbij is direct de range van mogelijke pensioenin-
komens inzichtelijk.

In de Pension Builder kan de deelnemer ook verkennen wat
de gevolgen zijn van het accepteren van meer of minder risico
door te bewegen met een ‘schuifje’ voor de mate van risico en
rendement in het pensioenproduct. Door de interactiviteit van
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de Pension Builder schuift de verdeling van mogelijke pensioen-
inkomens namelijk automatisch mee met de geselecteerde
hoeveelheid risico, zodat gevolgen van het nemen van risico voor
de verdeling van pensioeninkomens direct ervaren worden. In het
bijzonder ziet de deelnemer dat door meer risico te nemen een
bredere range aan uitkomsten mogelijk wordt, waarbij door een
positieve relatie tussen risico en rendement er gemiddeld meer
blokjes omhoog dan omlaag schuiven. De deelnemer ervaart
hierdoor direct de uitruil tussen risico en rendement. Optioneel
kan hier ook de mogelijkheid worden geboden aan de deelnemer
om te verkennen wat de gevolgen zijn van eerder of later met
pensioen gaan voor het verwachte pensioeninkomen. Dit vereist
een verdere uitwerking van de inkomenssimulaties die ten grond-
slag liggen aan de getoonde inkomensdistributies.

Om ook te kunnen ervaren dat slechts één van de mogelijke
uitkomsten zal worden gerealiseerd en dat elke uitkomst een
vaste kans heeft om tot stand te komen, wordt in de Pension
Builder een aantal trekkingen gedaan uit de verdeling die de
deelnemer heeft gekozen. Het ervaren van kansen heeft een
gunstig effect op begrip en de kwaliteit van keuzes (Trautmann
and Zia 2015). Nadat de deelnemer enkele trekkingen heeft
ervaren is er de mogelijkheid voor de deelnemer om de gewenste
verdeling aan te passen, tot hij of zij tevreden is met de combi-
natie van risico en rendement van het pensioenproduct zoals die
is weergegeven.

Een belangrijk onderdeel van het prototype is niet direct zicht-
baar in de interface, maar legt in de achterliggende software
verband tussen de simulatiemodellen die door de betreffende
pensioenaanbieder worden gehanteerd en de rendementen die
worden getoond in de interactieve grafiek. Doordat de weergave
is gebaseerd op de modellen en beleggingsstrategieén van de
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Figuur 2 Prototype Pension Builder
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aanbieder is het mogelijk om een rechtstreeks verband te leggen
tussen de door de deelnemer gekozen verdeling en de pensioen-
producten die bij de aanbieder beschikbaar zijn. Heel concreet
gebeurt dit door voor specifieke beschikbare producten van de
aanbieder de voor de deelnemer relevante verdeling van uitkom-
sten te koppelen aan bepaalde waardes van de schuif voor risico-
bereidheid. Op de laagste stand krijgt de deelnemer de verdeling
van het meest defensieve product van de aanbieder te zien, op de
hoogste stand van de schuif die van het meest offensieve product.
Daartussenin kunnen de verdelingen van een aantal andere
producten getoond worden. Om vervolgens met een continu
variérende schuif te kunnen werken (wat de gebruikerserva-
ring ten goede komt), moet er interpolatie plaatsvinden tussen
deze verdelingen. Vervolgens kan de deelnemer als advies het
dichtstbij gelegen product krijgen, of een combinatie van de twee
producten die net wat meer en net wat minder risico bevatten
dan datgene wat de deelnemer ideaal vindt.

Op gezette tijden of bij gebeurtenissen met grote financiéle
impact kan de deelnemer worden gevraagd om de voorkeuren
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voor het pensioeninkomen nogmaals aan te geven. Zo kan
periodiek worden nagegaan of de aansluiting van het verwacht
pensioen bij de voorkeuren van de deelnemer nog voldoende is.

43
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8. Conclusie

De Pension Builder is voor individuele deelnemers in
DC-regelingen in staat de belangrijkste aspecten van het
pensioenbesluitvormingsproces en de bijbehorende pensioen-
verdelingen te integreren in een enkel beslissingsondersteu-
nend instrument. Dit is zeer relevant gezien de stijging van het
aantal deelnemers in DC-regelingen. 0ok is het instrument zeer
perspectiefrijk in het licht van de toenemende relevantie van
profielmeting voor DB-pensioen en de groeiende keuzevrij-
heid voor pensioenen in het algemeen. De Pension Builder biedt
een oplossing voor een belangrijk probleem bij de gebruikelijke
vragenlijsten: de relatie tussen risico en rendement is niet goed
in woorden te vangen. De Pension Builder maakt dit inzichtelijk
en draagt bij aan begrip bij deelnemers voor de onzekerheid van
pensioenuitkomsten en de mogelijkheid om door beleggings-
keuzes invloed uit te oefenen op de pensioenuitkomst.

In Nederland heeft de Pension Builder al eerste positieve
reacties onder enkele pensioenuitvoerders gegenereerd. De tool
zal dan ook worden getoetst in de praktijk en worden gebruikt
om de beleggingsrisico's bij het pensioeninkomen te communi-
ceren. Op basis van deze tests kan verder worden vastgesteld in
hoeverre de voorgestelde inrichting van de Pension Builder de
deelnemers daadwerkelijk ondersteunt bij het maken van hun
pensioenkeuzes.

We zien ook enkele mogelijkheden voor verdere ontwikkeling
van de Pension Builder om deze in de toekomst nog beter aan
te laten sluiten bij de behoefte van pensioendeelnemers. Een
eerste mogelijke uitbreiding is dat de Pension Builder zou kunnen
worden gebaseerd op alle pensioenaanspraken van een persoon.
Waar risicoprofielmetingen nu nog grotendeels zijn gebaseerd op
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de pensioenregeling bij een enkele aanbieder, is een voor deel-
nemers nuttige toekomstige uitbreiding om alle pensioenaan-
spraken samen te brengen. Hierdoor zou het pensioeninkomen in
de Pension Builder een totaalplaatje bieden voor de deelnemer
en is de risicorendement-afweging nog duidelijker in kaart te
brengen. Een platform als mijnpensioenoverzicht.nl zou hier
bijvoorbeeld een rol bij kunnen spelen als de deelnemer alle
pensioenaanspraken zou exporteren naar een Pension Builder bij
zijn of haar pensioenaanbieder. Een tweede mogelijke uitbrei-
ding die we zien is om de deelnemer ook een keuze te bieden in
de maandelijkse pensioenpremie die wordt afgedragen. In het
huidige prototype ligt de pensioenafdracht vast. Het is echter
ook mogelijk om in de Pension Builder de maandelijkse premie
als een keuzeoptie in te bouwen, wat resulteert in verschillende
budgetbeperkingen afhankelijk van de gekozen premiehoogte. In
sommige gevallen kan het voor deelnemers inzichtelijk zijn om te
zien hoe wijzigingen in de maandelijks pensioenafdracht leiden
tot veranderingen in de pensioeninkomensverdeling. Dit kan
bijvoorbeeld nuttig zijn als deelnemers de afweging willen maken
tussen langer door blijven werken of al eerder meer bijsparen
voor het pensioen. Ten slotte zou de Pension Builder op termijn
kunnen worden ingebed in een meer algemene online omgeving
waarin het individu wordt ondersteund bij zijn of haar finan-
Ciéle planning over de levensloop. In een dergelijke omgeving
zouden bijvoorbeeld ook zaken als de hypotheek van de persoon,
mogelijke opleidingskosten, en voorzieningen voor ziektekosten
kunnen worden opgenomen, om zo te komen tot een meer inte-
grale ondersteuning van de financiéle besluitvorming.
Samenvattend zien we in de Pension Builder een veelbelo-
vend hulpmiddel om de risicoprofielmeting voor deelnemers in
pensioenregelingen op een meer accurate en ook toegankelijkere
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manier te verrichten. Waarbij de tool inzicht biedt aan de deel-
nemer in de uitruil tussen risico en rendement, toegespitst op de
voor hem of haar relevant inkomenssituatie en gebaseerd op de
onderliggende rekenmodellen en producten van de betreffende
pensioenaanbieder.
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Naar een nieuwe aanpak voor risicoprofielmeting
voor deelnemers in pensioenregelingen

Dit design paper van Benedict Dellaert en Bas Donkers (EUR), Marc Turlings
(Achmea), Tom Steenkamp en Ed Vermeulen (Robeco) introduceert een nieuwe
aanpak voor risicoprofielmetingen bij deelnemers in pensioenregelingen.

Het doel van de voorgestelde aanpak is om te komen tot een tool (de
"Pension Builder") die het mogelijk maakt om een individuele classificatie
van de risicovoorkeuren van een pensioendeelnemer te verkrijgen die is
toegespitst op diens persoonlijke context. De auteurs bespreken stapsgewijs
de ontwerpbeslissingen, en lichten toe welke afwegingen daarbij kunnen
worden gemaakt.
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