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Samenvatting

Er bestaan verschillende manieren om de uitkeringssnelheid in de tweede pijler te
beinvioeden. Deelnemers kunnen bijvoorbeeld het pensioen eerder laten ingaan.
0ok kunnen ze gebruikmaken van een hoog-laag-constructie. In de toekomst komt
daar nog de mogelijkheid van een lumpsum uitkering bij. Dit paper gaat na hoe de
vijf grootste pensioenfondsen in Nederland invulling geven aan keuzevrijheid en
onderzoekt de impact van keuzevrijheid op de uitkering. We vinden dat fondsen
verschillend omgaan met keuzevrijheid. Zo staat een van de fondsen het toe om
vanaf de leeftijd 55 met pensioen te gaan, terwijl deelnemers van een ander fonds
‘slechts’ vijf jaar voor de AOW-leeftijd kunnen uittreden. Daarnaast vinden we dat als
een persoon met relatief weinig opgebouwde rechten 60 maanden eerder stopt met
werken en tegelijkertijd kiest voor een hoog-laag-pensioen, de uitkering op leeftijd
80 — wanneer de lage uitkering al is ingegaan — minder dan 15 procent bedraagt ten
opzichte van de benchmarksituatie waarin geen keuzeopties worden aangeboden.
Voor iemand die ruim anderhalf keer modaal verdient komt dit pakket uit op grofweg
50 procent van het benchmarkinkomen. Om onwenselijke situaties te vermijden,
introduceren we tot slot het concept van conditionele keuzevrijheid: individuen zijn
vrij om (pensioen)vermogen naar eigen wens op te nemen zolang voldaan is én blijft
aan zekere condities.
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Summary

There are several ways individuals can influence the rate of drawdown of their pen-
sion assets in the second pillar. For example, in Dutch DB contracts, participants can
decide to retire earlier or choose a high-low pension. There is also some freedom of
choice with regard to the rate of drawdown in Dutch variable annuity schemes. In the
future, the possibility of a lump sum payment will be included. This paper examines
how the five largest Dutch pension funds implement freedom of choice and examines
the impact of freedom of choice on the payout stream. We find that funds deal dif-
ferently with freedom of choice. For example, one fund allows participants to retire
from age 55, while another fund allows individuals to retire only five years before

the state retirement age. In addition, we find that if a participant with relatively few
accrued pension rights stops working sixty months earlier and, at the same time,
chooses a high-low pension, the benefit at age 80 is less than 15 percent compared to
the benchmark case in which no options are offered. To avoid undesirable situations,
we introduce the concept of conditional freedom of choice: individuals are free to use
their pension assets as they like, as long as certain conditions are met and remain
met.
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1. Introductie

In Nederland zijn er een aantal mogelijkheden beschikbaar om opgebouwd pensi-
oenvermogen versneld op te nemen (zie onder meer Baars e.a., 2019). Zo bestaat in
de tweede pensioenpijler de mogelijkheid om de ingangsdatum van het pensioen

te vervroegen. 0ok kan men de uitkeringssnelheid verhogen door middel van een
hoog-laag-constructie. Verder volgt in de nabije toekomst de optie om een beperkt
deel van het opgebouwd pensioenvermogen op te nemen als bedrag ineens op de
pensioendatum (SZW, 2019). Tot slot kan binnen de Wet verbeterde premieregeling de
uitkeringssnelheid worden beinvlioed door de keuze van de zogenaamde vaste daling
bij variabele annuiteiten.

Dit paper inventariseert hoe de vijf grootste Nederlandse pensioenfondsen in de
praktijk invulling geven aan keuzevrijheid en onderzoekt de impact van keuzevrijheid
op de pensioenuitkering.® We vinden dat pensioenfondsen verschillend omgaan met
de keuze om vervroegd uit te treden en de keuze om een hoog-laag-constructie toe
te passen. Zo staat een van de pensioenfondsen toe om vanaf de leeftijd 55 met pen-
sioen te gaan, terwijl deelnemers aan een ander pensioenfonds 'slechts’ vijf jaar voor
de AOW-leeftijd kunnen uittreden. Er bestaat ook variatie tussen pensioenfondsen in
de hoog-laag-constructie, zij het in mindere mate. Voor de meeste fondsen vinden
we dat de uitbetaling van de hoge pensioenuitkering na een periode van maximaal
tien jaar dient te stoppen.

Om de impact van keuzevrijheid op de pensioenuitkering te onderzoeken, model-
leren we fictieve personen die verschillen in termen van opgebouwde pensioenrech-
ten in de tweede pijler op de AOW-leeftijd. Vervolgens kwantificeren we de impact
op de pensioenuitkering wanneer de fictieve personen besluiten om vervroegd uit te
treden en/of een hoog-laag-constructie toe te passen en/of een lumpsum uitkering
op te nemen.

We vinden dat als een persoon met een salaris van 135 procent van het minimum-
loon 60 maanden eerder stopt met werken en tegelijkertijd kiest voor een hoog-laag-
pensioen, de pensioenuitkering op leeftijd 80 (wanneer de lage pensioenuitkering
al is ingegaan) ongeveer 70 procent bedraagt ten opzichte van de benchmarksituatie.
Voor iemand die ruim anderhalf keer modaal verdient is dit 60 procent. Bij de
benchmarksituatie wordt verondersteld dat er geen gebruik wordt gemaakt van de
aangeboden keuzeopties. Als we de AOW-uitkering buiten beschouwing laten, is de

1 Devoor dit paper relevante keuzeopties zijn: eerder met pensioen, hoog-laag-constructie,
vaste daling bij de Wet verbeterde premieregeling en een lumpsum uitkering. Andere keuzeo-
pties, zoals uitruil partnerpensioen en later met pensioen, nemen we niet mee.
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impact op de pensioenuitkering veel groter. In het bijzonder geldt dat voor iemand
met een salaris van 135 procent van het minimumloon, de aanvullende pensioenuit-
kering minder dan 15 procent bedraagt ten opzichte van de benchmarksituatie. We
doen geen uitspraak of dit wenselijk is. Indien de persoon besluit om — naast eerder
stoppen met werken en een hoog-laag-pensioen — een lumpsum uitkering op te
nemen op de pensioendatum, dan is de impact op de aanvullende pensioenuitkering
nog groter. Wat betreft de Wet verbeterde premieregeling laten we zien dat de impact
op de pensioenuitkering van eerder stoppen met werken vele malen groter is dan

de impact van de onzekerheid (bij een 90 procent betrouwbaarheidsinterval) in
aandelenrendementen.?

We kunnen in zijn algemeenheid stellen dat de mogelijkheden voor personen
met een lage opbouw al snel te typeren zijn als 'te ruim’, terwijl de mogelijkheden
voor mensen met een hoge opbouw wellicht eerder als ‘te bepekt' te karakteriseren
zijn. We introduceren daarom het concept van conditionele keuzevrijheid: individuen
zijn vrij om (pensioen)vermogen naar eigen wens op te nemen zolang voldaan is én
blijft aan zekere condities. Een mogelijke conditie zou kunnen zijn dat individuen 10
of 20 procent van het financiéle vermogen als ruimte voor flexibele opname kunnen
benutten, ongeacht bij welke partij het wordt opgenomen. Een groot voordeel van
conditionele keuzevrijheid is dat het meer flexibiliteit biedt aan overspaarders, terwijl
het onderspaarders juist beschermt.

Dit paper is als volgt georganiseerd. In hoofdstuk 2 onderzoeken we hoe de vijf
grootste Nederlandse pensioenfondsen invulling geven aan de keuzemogelijkheid om
eerder met pensioen te gaan en de keuzemogelijkheid om een hoog-laag-constructie
toe te passen. 0ok gaan we dieper in op de regelgeving omtrent de keuze van de
vaste daling binnen de Wet verbeterde premieregeling. Hoofdstuk 3 beschrijft hoe
we de verschillende keuzeopties hebben gemodelleerd. Onze bevindingen worden
beschreven in hoofdstuk 4. De resultaten kunnen makkelijk worden geinterpreteerd
zonder kennis te hebben genomen van hoofdstuk 3. In hoofdstuk 5 leggen we het
nieuwe concept van conditionele keuzevrijheid uit. Tot slot worden de conclusies en
beleidsaanbevelingen gepresenteerd in hoofdstuk 6.

2 Dit resultaat sluit aan bij een belangrijke bevinding uit de economische literatuur op het vlak
van de financiéle planning over de levensloop (model van de levenscyclushypothesis), name-
lijk dat de spaarbeslissing — in dit geval ontsparen door eerder met pensioen te gaan - veel
(vele malen) meer (welvaarts)effect heeft dan de beleggingsbeslissing.
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2. Keuzemogelijkheden in Nederlandse pensioenregelingen

In dit hoofdstuk bespreken we de belangrijkste vormen van keuzevrijheid in het
Nederlandse pensioenstelsel. We geven invulling aan de keuze omtrent de uit-
tredingsleeftijd en de toepassing van de hoog-laag-constructie voor de vijf grootste
Nederlandse pensioenfondsen (ABP, Zorg & Welzijn, PME, PMT en BpfBouw) op basis
van openbaar beschikbare informatie. Verder gaan we dieper in op de regelgeving
rondom de vaste daling binnen de Wet verbeterde premieregeling. Tot slot verkennen
we de huidige stand van zaken ten aanzien van de mogelijkheid om een bedrag
ineens op te nemen op de pensioendatum.

2.1 Eerder met pensioen

De pensioenwet maakt het mogelijk om eerder met pensioen te gaan. In het bijzon-

der staat vermeld in artikel 62.1.b van de pensioenwet dat:
Indien de pensioenovereenkomst de deelnemer of gewezen deelnemer de moge-
lijkheid biedt de ingangsdatum van het ouderdomspensioen te vervroegen of uit
te stellen, dan waarborgt de pensioenuitvoerder dat bij gebruikmaking van de
keuzemogelijkheid geen onderscheid gemaakt wordt tussen mannen en vrouwen
door vaststelling van een ruilvoet of opbouwkeuzevoet per keuzerecht die voldoet
aan het vereiste van collectieve actuariéle gelijkwaardigheid.

Deelnemers mogen dus hun pensioen naar voren halen waarbij de ruilvoet voldoet
aan het principe van collectieve actuariéle gelijkwaardigheid en waarbij er geen
onderscheid wordt gemaakt tussen mannen en vrouwen.

Het hangt echter af van het type pensioenregeling hoeveel maanden voor het
bereiken van de AOW-gerechtigde leeftijd een persoon aanspraak kan maken op zijn

Tabel 1. Nadere invulling door de vijf grootste Nederlandse pensioenfondsen van de
keuzemogelijkheid om zelf de uittredingsleeftijd vast te stellen

Naam pensioenfonds Nadere invulling

ABP Vanaf 60ste levensjaar.

Zorg & Welzijn Vanaf 55ste levensjaar (geboren voor 1965) of vijf jaar voor de AOW-leeftijd
(geboren na 1965). Verder moet het deel van het pensioen dat men wil
vervroegen maximaal 50% bedragen van het tot dan opgebouwde

pensioen.

PME Vanaf 55ste levensjaar.

PMT Geen conditie zolang het pensioen maar groter is dan de afkoopgrens
(497,27 euro bruto per jaar in 2020).

BpfBouw Geen conditie zolang het pensioen maar groter is dan de afkoopgrens

(497,27 euro bruto per jaar in 2020).




UITKERINGSSNELHEID IN EEN HETEROGEEN DEELNEMERSBESTAND 9

Figuur 1. lllustratie van de AOW-compensatie
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of haar pensioen uit de tweede pijler. In tabel 1 bespreken we voor de vijf grootste
Nederlandse pensioenfondsen de nadere invulling van de keuzemogelijkheid om zelf
de uittredingsleeftijd vast te stellen. We zien dat er veel variatie tussen de vijf grootste
pensioenfondsen bestaat.

Tot slot merken we op dat indien een individu kiest om eerder met pensioen te
gaan, de aanvullende pensioenuitkering tot aan de AOW-gerechtigde leeftijd hoger
kan zijn. Dit wordt geillustreerd in figuur 1. De aanvullende pensioenuitkering is dan
hoger in de eerste jaren na de uittredingsleeftijd omdat het individu gecompenseerd
wordt voor het feit dat hij of zij nog geen AOW-uitkering ontvangt.

2.2 Hoog-laag-constructie
Individuen hebben, naast vervroegd uittreden, de mogelijkheid om gebruik te maken
van een zogenaamde hoog-laag-constructie. Het individu ontvangt op de pensioen-
leeftijd een hoge pensioenuitkering. Na een aantal maanden stopt de uitbetaling van
deze hoge pensioenuitkering en start de uitbetaling van de lage pensioenuitkering. In
artikel 63.1.a van de pensioenwet wordt vermeld dat:
De hoogte van een pensioen kan na ingang variéren mits de laagste uitkering niet
minder bedraagt dan 75% van de hoogste uitkering.

Met andere woorden, pensioenfondsen mogen een hoog-laag-constructie toepassen
mits de lage uitkering niet te laag is (dat wil zeggen, minimaal 75 procent van de
hoge uitkering). In tabel 2 wordt voor de vijf grootste Nederlandse pensioenfondsen
de nadere invulling van de keuzemogelijkheid om een hoog-laag-constructie toe te
passen besproken.

Net als bij eerder met pensioen gaan, zien we dat er variatie bestaat tussen
pensioenfondsen, zij het in mindere mate.

De hoog-laag-constructie mag ook worden toegepast binnen de Wet verbeterde
premieregeling. De pensioenwet (artikel 63.4) zegt er het volgende over:
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Tabel 2. Nadere invulling door de vijf grootste Nederlandse pensioenfondsen van de
keuzemogelijkheid om een hoog-laag-constructie toe te passen

Naam pensioenfonds Nadere invulling

ABP Voor het 75ste levensjaar moet het lage pensioen zijn ingaan. Bovendien
telt de AOW-compensatie niet mee bij de toepassing van de
75-procentsregel.

Zorg & Welzijn Maximaal 10 jaar kan het individu een hoge pensioenuitkering
ontvangen. Een bedrag van maximaal tweemaal de AOW voor gehuwden
tot aan de AOW-leeftijd mag buiten beschouwing worden gelaten bij de
toepassing van de 75-procentsregel.

PME Maximaal 10 jaar kan het individu een hoge pensioenuitkering
ontvangen. Een bedrag van ten hoogste tweemaal de AOW voor gehuwden
tot aan de AOW-leeftijd mag buiten beschouwing worden gelaten bij de
toepassing van de 75-procentsregel.

PMT Maximaal 10 jaar kan het individu een hoge pensioenuitkering
ontvangen. Een bedrag van ten hoogste tweemaal de AOW voor gehuwden
tot aan de AOW-leeftijd mag buiten beschouwing worden gelaten bij de
toepassing van de 75-procentsregel.

BpfBouw Geen maximale duur voor de hoge pensioenuitkering. Verder mag een
bedrag ter grootte van tweemaal de AOW-uitkering tot de AOW-leeftijd
buiten beschouwing worden gelaten bij de toepassing van de
75-procentsregel.

Voor de toepassing van artikel 63.1a (zie hierboven) wordt bij variabele uitkeringen
de mate van variatie vastgesteld uitgaande van de rendementsverwachtingen op
de ingangsdatum van het pensioen. Bij variabele uitkeringen blijven aanpassin-
gen buiten aanmerking voor zover deze het gevolg zijn van de omstandigheid dat
de opgetreden ontwikkeling van de levensverwachting, de behaalde sterfteresul-
taten of de behaalde beleggingsresultaten tot hogere of lagere uitkeringen leiden
dan op de ingangsdatum van het pensioen het uitgangspunt was.

Variabele annuiteiten mogen volgens artikel 63.4 dus in hoogte variéren door de
toepassing van een hoog-laag-constructie. Hierbij wordt de hoog-laag-constructie
vastgesteld op de pensioendatum en gecommuniceerd in termen van een verwachte
hoge pensioenuitkering en een verwachte lage pensioenuitkering. We merken op
dat door positieve beleggings- en sterfteresultaten de daadwerkelijke uitkering aan
het einde van het leven hoger kan zijn dan de daadwerkelijke uitkering net na de
pensioendatum.

2.3 Vaste daling

Sinds 2016 is het mogelijk om opgebouwd pensioenkapitaal in een beschikbare
premieregeling om te zetten in een variabele annuiteit. De hoogte van de maan-
delijkse pensioenuitkering is gelijk aan de verhouding tussen het opgebouwd
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pensioenkapitaal en de actuariéle factor. Indien het pensioenkapitaal risicovol wordt
belegd en de actuariéle factor wordt vastgesteld op basis van de risicovrije rente,
dan zal de maandelijkse verwachte pensioenuitkering toenemen met de leeftijd.
Immers, het verwachte financiéle rendement op het pensioenkapitaal is groter dan
de oprenting van de actuariéle factor. Omdat een stijgend verwacht uitkeringsprofiel
niet noodzakelijkerwijs aansluit bij de voorkeuren van het individu, staat de wetgever
toe om de actuariéle factor vast te stellen op basis van de risicovrije rente plus een
opslag. Deze opslag noemen we de vaste daling, omdat door de toepassing van deze
opslag de jaarlijkse groei van de verwachte pensioenuitkering wordt vertraagd.

De wetgever stelt het volgende (artikel 63a.3 van de pensioenwet):

De hoogte van een variabele uitkering kan ook variéren door een, uiterlijk op de

ingangsdatum van het pensioen vastgestelde, periodieke vaste daling of vaste

stijging van de uitkering. De periodieke vaste daling bedraagt ten hoogste 35%

van het verschil tussen de parameter voor aandelenrendement en de risicovrije

rente.

Uit artikel 63.4 (zie hoofdstuk 2.2) maken we op dat de vaste daling nooit groter mag
zijn dan het verschil tussen het verwacht portefeuillerendement en de risicovrije
rente. Als de vaste daling groter zou zijn, dan zou immers de groei in de verwachte
pensioenuitkering voortdurend negatief zijn. Een voortdurende negatieve groei in de
verwachte uitkering is niet toegestaan, omdat in het geval van voortdurende nega-
tieve groei de 75-procentsregel niet gewaarborgd kan blijven (zie artikel 63.1.a).

Een andere restrictie — naast de restrictie dat de vaste daling nooit groter mag
zijn dan het verschil tussen het verwacht portefeuillerendement en de risicovrije
rente — is dat indien het verwacht portefeuillerendement te groot is, de vaste daling
kleiner moet zijn dan 35 procent van het verschil tussen de parameter voor aandelen-
rendement en de risicovrije rente. Met andere woorden, indien meer dan 35 procent
van het opgebouwd pensioenkapitaal in de aandelenmarkt wordt belegd, dan zal de
groei in de verwachte pensioenuitkering strikt positief zijn. Immers, het verwachte
financiéle rendement op het pensioenkapitaal is in dat geval groter dan de oprenting
van de actuariéle factor.

Tot slot merken we op dat het individu in principe vrij is om de hoogte van
de vaste daling vast te stellen zolang er aan bovenstaande twee restricties wordt
voldaan.
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2.4 Bedrag ineens op pensionering

De laatste keuzemogelijkheid die we onderzoeken is de mogelijkheid om 10 procent

van het pensioenvermogen in de tweede pijler als bedrag ineens op te nemen op

de pensioendatum. In tegenstelling tot de eerste drie keuzemogelijkheden (eerder

met pensioen, hoog-laag-constructie en vaste daling) bestaat deze keuzemogelijk-

heid niet. Echter, de politiek is voornemens een eenmalige betaling ineens op de

pensioendatum binnen afzienbare tijd mogelijk te maken. Het recent gesloten

principeakkoord vernieuwing pensioenakkoord stelt het volgende (SZW, 2019):
Elke deelnemer krijgt met dit advies de keuze om een deel van zijn pensioenuit-
kering op pensioeningangsdatum op te nemen als een bedrag ineens. Dit deel
zal maximaal 10 procent bedragen van de waarde van het voor deze deelnemer
opgebouwde ouderdomspensioen. Dit advies sluit aan bij de doelstelling van het
kabinet om in het pensioenstelsel meer keuzemogelijkheden te introduceren. Voor
degenen die een oudedagsvoorziening opbouwen in de derde pijler zal eenzelfde
wettelijke keuzemogelijkheid worden gecreéerd.

Het is nog onderwerp van discussie of een individu zowel een hoog-laag-constructie
mag toepassen als een bedrag ineens mag opnemen op de pensioendatum.
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3. Modelbeschrijving

In dit hoofdstuk beschrijven we het model dat wordt gebruikt om de effecten van
keuzevrijheid op de pensioenuitkering te bestuderen. Dit hoofdstuk is vrij technisch
van aard. We merken op dat onze resultaten (zie hoofdstuk 4) kunnen worden gein-
terpreteerd zonder kennis te hebben genomen van hoofdstuk 3.

In dit hoofdstuk gaan we uit van een persoon zonder partner die begint te werken
op 25-jarige leeftijd. Indien de persoon niet kiest voor de mogelijkheid om vervroegd
uit te treden, dan zal hij of zij op de AOW-leeftijd met pensioen gaan. We veronder-
stellen dat het individu gedurende zijn of haar hele werkzame leven op fulltime basis
werkt.

3.1 Notatie
Tabel 3 geeft de symbolen weer waarvan de waardes vooraf bekend zijn (exogeen).
Tabel 4 presenteert de symbolen waarvan de waardes endogeen worden bepaald.

Tabel 3. Betekenis symbolen; de waardes van de symbolen worden exogeen bepaald

Symbool Betekenis

BAOW()) hoogte AOW-uitkering (maandelijks bedrag in euro's) op leeftijd /

f lage pensioenuitkering als percentage van hoge pensioenuitkering
Lnow AOW-leeftijd (in maanden uitgedrukt)

ly uittredingsleeftijd (in maanden uitgedrukt)

Ir toetredingsleeftijd (in maanden uitgedrukt) pensioenfonds

Imax maximale leeftijd (in maanden uitgedrukt) waarop het individu overlijdt
M aantal maanden dat de hoge pensioenuitkering wordt uitbetaald
w(l) deel van pensioenvermogen dat wordt belegd in zakelijke waarden
p(l,h) kans dat een persoon die de leeftijd / heeft, h maanden overleeft
r(h) rentevoet om uitkeringen over h maanden naar nu te verdisconteren
R¢ overrendement op zakelijke waarden

V(laow) totaal pensioenvermogen in de tweede pijler op de AOW-leeftijd

Y(l) maandelijkse pensioengrondslag op leeftijd /

Tabel 4. Betekenis symbolen; de waardes van de symbolen worden endogeen bepaald

Symbool Betekenis

a(l) maandelijks opbouwpercentage op leeftijd /

A(l) actuariéle factor op leeftijd / behorend bij een vaste uitkering

AY(1) actuariéle factor op leeftijd / behorend bij een variabele uitkering

B(l,1y) opgebouwde nominale pensioenaanspraken in de tweede pijler (maandelijks bedrag

in euro's) op leeftijd / behorend bij een uittredingsleeftijd /y, waarbij / en Iy in
maanden worden uitgedrukt

BTO7(1) totale pensioenuitkering (maandelijks bedrag in euro’s) op leeftijd /
H(1) rendement tussen leeftijd /en I+1 op de '‘matching' portefeuille

P uniforme pensioenpremie als deel van de pensioengrondslag

V(1) totaal pensioenvermogen in de tweede pijler op leeftijd /

VAOW())  waarde van de AOW-compensatie op leeftijd |/
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3.2 Benchmarksituatie

We introduceren nu de benchmarksituatie. Hierin heeft het individu recht op een
volledig pensioen in de eerste pijler3 en een vastgestelde uitkering in de tweede
pijler (DB-setting). Hij of zij gaat op de AOW-leeftijd met pensioen en maakt geen
gebruik van een hoog-laag-constructie en/of een uitkering ineens op de
pensioendatum.

De opgebouwde nominale pensioenaanspraken in de tweede pijler op de AOW-
leeftijd, B(Lyow, lLaow), Worden volgens het principe van actuariéle neutraliteit
bepaald:

lmax_lAOW -1

P(lew’ h)
B(l 1 =V _
(Laow: Laow) = VLaow) ;) ot

(1)
Merk op dat in vergelijking (1) het totale pensioenvermogen in de tweede pijler op
de AOW-leeftijd, V(I on ). €xogeen wordt verondersteld.

De totale pensioenuitkering op de AOW-leeftijd, BT°T (l,oy/), bedraagt nu:

BT (Lyow) = B(Laow, Laow) + BA°Y (Lyow). (2)

3.3 Eerder stoppen met werken

We beschrijven nu hoe de pensioenuitkering op de daadwerkelijke pensioenleeftijd
[, wordt berekend indien het individu ervoor kiest om eerder te stoppen met
werken. De daadwerkelijke pensioenleeftijd is strikt kleiner dan de AOW-leeftijd
(Iy < lyow).* We maken hierbij onderscheid tussen een uniforme pensioenopbouw
(hoofdstuk 3.3.1) en een degressieve pensioenopbouw (hoofdstuk 3.3.2). We
veronderstellen nog steeds een DB-setting.

3 Een analyse waarbij het fictieve individu een onvolledige AOW-uitkering heeft, valt buiten het
doel van dit onderzoek.

4 Een analyse waarbij het fictieve individu doorwerkt na de AOW-leeftijd valt buiten het doel
van dit onderzoek.
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3.3.1 Uniforme pensioenopbouw

We veronderstellen dat het maandelijks opbouwpercentage a(l) niet afhangt van
de leeftijd I (uniforme pensioenopbouw). Dus a(l) = a voor alle leeftijden. Om het
maandelijks opbouwpercentage a te bepalen, moeten we de opgebouwde
nominale pensioenaanspraken op de AOW-leeftijd, B(luow, lLiow). delen door de
som van de pensioengrondslagen. We vinden nu:

— B(lAOW: lAOW).
Wy (i) (3)

De opgebouwde pensioenaanspraken op de daadwerkelijke pensioenleeftijd [, <
Lyow bedragen nu:

ly

By, Liow) = ax ) ¥(i) ()

i=lr

We merken op dat het individu n/et B(ly, Loy ) Ontvangt als hij of zij stopt met
werken op de pensioenleeftijd [, < l,oy- Immers, het individu ontvangt een extra
pensioenuitkering ter grootte van de AOW-uitkering (de zogenaamde AOW-
compensatie) tussen de daadwerkelijke pensioenleeftijd [, en de AOW-leeftijd Loy ;
zie figuur 1. Om deze AOW-compensatie te kunnen financieren, moet de
daadwerkelijke uitkering (exclusief AOW-compensatie) lager zijn dan de
opgebouwde pensioenaanspraken B(ly, Lyow)-

Het opgebouwde pensioenvermogen op de pensioenleeftijd [, bedraagt:

lmax_lU

p(lu, h)

V(ly) = B(ly, Lyow) X EE—
h=Lagw-ly (1+r)

(5)

De veronderstelling bij deze berekening: de waarde van de pensioenaanspraken
wordt bepaald aan de hand van de risicovrije rente en de dekkingsgraad heeft geen
enkele invlioed op het opgebouwde pensioenvermogen. Dit laatste is consistent met
hoofdstuk 3.2 waarbij we hebben verondersteld dat het gehele pensioenvermogen
wordt aangewend om de hoogte van de eigen pensioenaanspraken te bepalen.
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Het pensioenvermogen V(l;) wordt ingezet om zowel de AOW-compensatie als de
daadwerkelijke uitkering (exclusief AOW-compensatie) te bekostigen. De waarde
van de AOW-compensatie op de daadwerkelijke pensioenleeftijd {;, kan als volgt
worden bepaald:

Lyow—ly

(ly, h)
VAW (1) = E _PwV  gaow ly + h).
v — (1+r(h))h Gy B (6)

Vergelijking (6) berekent de actuariéle prijs van de additionele uitkeringen (ter
hoogte van de AOW-uitkeringen) die het individu ontvangt tussen de
uittredingsleeftijd I, en de AOW-leeftijd ,,,, . De uitkering (exclusief AOW-
compensatie) op de daadwerkelijke pensioenleeftijd [, bedraagt nu:

lmax_lU -1

Iy, h
B(ly,ly) = [V(Iy) — V42" (I1y)] x Z ﬁ
h=0 r

)
Vergelijking (7) illustreert dat niet V(I,) maar V(l,) — V4°%(l,) wordt gebruikt om
de pensioenuitkering B(ly, ;) te financieren. Merk op dat de daadwerkelijke
pensioenuitkering tussen de uittredingsleeftijd [, en de AOW-leeftijd I, gelijk is
aan B(ly,ly) + BA°Y (1) waarbij I = Iy, ..., Liow-

3.3.2 Degressieve pensioenopbouw

We veronderstellen nu dat de uniforme pensioenopbouw is afgeschaft (conform het
recent gesloten principeakkoord vernieuwing pensioenstelsel). In plaats van een
uniforme opbouw zal het maandelijks opbouwpercentage actuarieel neutraal
worden bepaald. Dit resulteert in een opbouwpercentage dat afneemt met de
leeftijd (degressieve pensioenopbouw). De ingelegde pensioenpremie blijft uniform.

Het opgebouwde pensioenvermogen op de uittredingsleeftijd V(l;) zal nu hoger
zijn in vergelijking met het geval van uniforme pensioenopbouw gegeven een
exogeen vastgesteld opgebouwd pensioenvermogen op de AOW-leeftijd V(L ow)-
Dit komt omdat een pensioenstelsel met uniforme pensioenopbouw leidt tot een
subsidie van jong werkenden naar oud werkenden. Als men besluit eerder te
stoppen met werken, dan kan in de jaren tussen de daadwerkelijke pensioen-
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leeftijd [, en de AOW-leeftijd I, geen aanspraak meer worden gemaakt op deze
subsidie bij een stelsel gebaseerd op actuariéle neutraliteit.

We merken op dat het opgebouwde pensioenvermogen op de AOW-leeftijd aan de
volgende vergelijking moet voldoen.

lmax_lAOW (l h)
P{laow,
V(laow) = B(Laow, Laow) X Z — (8)
= (1+r)
waarbij de totale nominale aanspraken op de AOW-leeftijd gelijk zijn aan
Laow
Baow, Laow) = ) a(® x ¥ (D) ()
i=ly
en het maandelijks opbouwpercentage actuarieel neutraal wordt vastgesteld:
Linax—ti ( h) -1
. p(L,
a(i) =P X (10)

h=lygw—i (1+ r(h))h

De laatste vergelijking impliceert dat de uniforme pensioenpremie gelijk is aan:

lmax —i

p(i,h)

P =a(i) x _—
h=l,gw—i (1+ r(h))h

()

We kunnen nu gegeven het opgebouwd pensioenvermogen op de AOW-leeftijd,
V(lyow) , de pensioenpremie P en het maandelijks opbouwpercentage

a(i) endogeen bepalen met behulp van een computer. Het opgebouwde
pensioenvermogen op de daadwerkelijke pensioenleeftijd [, bedraagt nu:

lmax_lU
p(lUr h)

V(ly) = B(ly, Lyow) X T n’
h=Liow—ly (1+r(n)

(12)

waarbij de totale opgebouwde nominale aanspraken op de uittredingsleeftijd [,
gelijk zijn aan:
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ly

By, Liow) = ) a(®) x Y. 3)

i=ly

We merken op dat de daadwerkelijke pensioenuitkering (exclusief AOW-
compensatie) B(ly, ;) op dezelfde manier wordt bepaald als in hoofdstuk 3.3.1 (zie
vergelijkingen (6) en (7)).

3.4 Hoog-laag constructie

Het individu kan, naast eerder stroppen met werken, ook gebruikmaken van een
zogenaamde hoog-laag-constructie. Dit houdt in dat het individu aan het begin
van de uitkeringsfase een hogere pensioenuitkering ontvangt in ruil voor een lagere
pensioenuitkering later. Net zoals in hoofdstuk 3.2 en 3.3 veronderstellen we een
DB-setting.

De twee keuzeparameters zijn:
a) het aantal maanden dat de hoge pensioenuitkering wordt uitbetaald (M) en
b) de hoogte van de lage pensioenuitkering uitgedrukt als percentage van de
hoge pensioenuitkering (f).

We leggen de restrictie op dat de hoogte van de lage pensioenuitkering tenminste
75 procent is van de hoogte van de hoge pensioenuitkering:

0,75<f<1. (14)

De hoge en lage pensioenuitkering worden, gegeven M en f, op een actuariéle
neutrale manier bepaald. Met andere woorden, de pensioenuitkering die op de
AOW-leeftijd wordt ontvangen (de hoge uitkering) B(l4ow, lsow) Voldoet aan de
volgende vergelijking:

M-1 (l h) lnax—laow (l h)

Pllaow, Pllaow,

V(laow) = B(Laow: Laow) X — Rt fX Z k| (15)
= (1+71(h) = (1+r)
De pensioenuitkering na M maanden (de lage pensioenuitkering) zal
f X B(Lyow, Laow) bedragen.
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We merken op dat het individu ook kan kiezen voor een hoog-laag-constructie in
combinatie met eerder stoppen met werken. In dat geval moet de hoge uitkering
B(ly, 1) aan de volgende vergelijking voldoen:

V(ly) - v 1y)

< plyh) o (ly, h)
p v p U
= B(ly, ly) X T L fx 2 _plv ) |
o L=0 (1+ r(h))h = (1+ r(h))h (16)

We veronderstellen dat de AOW-compensatie buiten beschouwing wordt gelaten bij
de bepaling van de hoogte van de hoge uitkering en de hoogte van de lage
uitkering conform de nadere invulling van de hoog-laag-constructie door de vijf
grootste Nederlandse pensioenfondsen; zie tabel 2.

3.5 Wet verbeterde premieregeling

We beschrijven nu de Wet verbeterde premieregeling. Anders dan de rest van
hoofdstuk 3 kijken we naar de situatie waarin pensioenvermogen opgebouwd in
een beschikbare premieregeling wordt omgezet in een variabele annuiteit. We
veronderstellen dat de pensioenuitkering zodanig wordt bepaald dat de mediane
pensioenuitkering voor elke toekomstige leeftijd hetzelfde is.

Allereerst bepalen we voor elke toekomstige leeftijd [ = [, I, + 1, ..., L4, de
zogenaamde actuariéle factor behorend bij een (direct ingaande) vaste uitkering:

lnax—1

p(L h)
ap= y PN
hZo (1+7h)" (7)

We veronderstellen vooralsnog dat het individu een vaste uitkering inkoopt op de
pensioendatum. Zijn of haar pensioenuitkering bedraagt dan:

V(ly)

B(ly, ly) = Aly) ae)

De pensioenuitvoerder zal het ingelegde kapitaal in de zogenaamde 'matching’
portefeuille moeten beleggen om geen verlies of winst te maken. Dit betekent dat
de verandering in het ingelegde kapitaal na pensionering als volgt zal zijn:
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VIi+1) =V x(1+HWD) - By, ly), (19)

waarbij H(l) het rendement tussen leeftijd L en [ + 1 op de '‘matching' portefeuille
is:

H() = Al+D+1 _ (20)
A(D)
We veronderstellen nu dat het individu een variabele pensioenuitkering inkoopt op
de pensioendatum. Als gevolg hiervan zal B(l,1;) (I > l,) variéren met de leeftijd.
We leggen de restrictie op dat de mediane pensioenuitkering M[B(l, 1) | hetzelfde
moet zijn voor elke toekomstige leeftijd [ = [, l; + 1, ..., hq,. Allereerst bepalen we
de hoogte van de mediane pensioenuitkering zodanig dat de pensioenuitvoerder
geen verlies of winst maakt. Met andere woorden, we bepalen de mediane
pensioenuitkering M[B(l,1;) ] = x zodanig dat M[V(l,,.,) ] = 0 waarbij M[V (1) ]
wordt beschreven door:

MV(I+1)]=MVD]x A +H) + w(l) x M[R?]) — x. (21)

Hierbij is w(l) het deel van het vermogen dat wordt geinvesteerd in zakelijke
waarden met overrendement R€ op leeftijd [. We kunnen x bepalen met behulp van
een numerieke oplossingstechniek.

Als we de waarde van de mediane pensioenuitkering x hebben gevonden, dan
kunnen we de actuariéle factor behorend bij een (direct ingaande) variabele
pensioenuitkering bepalen:

MVl
v < MV@1
x (22)
De hoogte van de variabele pensioenuitkering wordt nu gegeven door:
140}
B(Lly) = —=
( U) AV(l) (23)

waarbij het vermogen zich als volgt gedraagt:

VI+1) = V() x 1+ HD + o) x R®) — B(L L). (21)
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We merken op dat in het mediane scenario inderdaad geldt dat de pensioen-
uitkering niet varieert met de leeftijd:

l
s i) =MV N
5

3.6 Bedrag ineens bij pensionering

De laatste keuzemogelijkheid die wordt bestudeerd is de mogelijkheid om een
bedrag ineens op te nemen op de pensioendatum. Indien voor deze optie wordt
gekozen, dan zal de pensioenuitkering B(ly, ly) dalen. Immers, het pensioen-
vermogen is als gevolg van de eenmalige opname lager geworden. We bestuderen
de effecten op de pensioenuitkering in een DB-setting onder de veronderstelling
dat het individu de eenmalige uitkering in een korte periode (3 jaar) consumeert.
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4. Resultaten
De resultaten van het model zoals beschreven in hoofdstuk 3 presenteren we hier.

4.1 Parameterkeuzen
In onze analyse veronderstellen we de volgende parameters:

Tabel 5. Parameterkeuzen

Parameter Waarde

volledige AOW-uitkering (maandelijks bedrag in euro’s)  1.324,25
AOW-leeftijd 67 jaar en 4 maanden
rentetermijnstructuur ~ DNB (31 december 2017)
sterftetabel  AG 2018 (man)
Eerder stoppen met werken:
uittredingsleeftijd 62 jaar en 4 maanden
Hoog-laag-constructie:
aantal maanden hoge pensioenuitkering 120 maanden
lage pensioenuitkering als % hoge pensioenuitkering  75%
Vaste daling:
verwacht overrendement aandelen 4%
volatiliteit aandelenrendementen 20%

Verder gaan we in dit hoofdstuk, tenzij anders vermeldt, uit van uniforme pensioen-
opbouw en veronderstellen we geen inflatie. Ook veronderstellen we geen inciden-
tele loonstijgingen (geen carriéresprongen). De parameterwaarden zijn zodanig
vastgesteld dat het individu de uitkeringssnelheid maximaal vergroot.

We onderscheiden twee fictieve personen: een persoon met een brutojaarinkomen
van ongeveer 0,75 keer modaal (ofwel 135 procent van het minimumloon) en een
persoon met een brutojaarinkomen van ongeveer 1,60 keer modaal. Bij een modaal
jaarinkomen van 35.500 euro leidt dit, respectievelijk, tot een brutomaandinkomen
van ongeveer 2.200 euro (0,75 X 35.500/12) en 4.750 euro (1,6 X 35.500/12). De twee
fictieve personen zijn, op het verschil in inkomen na, identiek. Het uitgangspunt is,
overeenkomstig met hoofdstuk 3, dat de personen beginnen met werken op 25-jarige
leeftijd en geen partnerpensioen opbouwen. Wanneer we uitgaan van een franchise
die gelijk is aan de hoogte van de AOW-uitkering en een jaarlijks opbouwpercentage
van 1,89 procent volgt uit onze aannames een bruto aanvullend pensioen van,
respectievelijk, 650 euro per maand en 2.600 euro per maand. Onder de parame-
terkeuzen in tabel 5 leidt dit tot een pensioenvermogen in de tweede pijler op de
AOW-leeftijd van, respectievelijk, 125.000 euro en 500.000 euro.
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4.2 Impact keuzevrijheid

We presenteren nu de impact van keuzevrijheid op de brutopensioenuitkering>

met de parameterkeuzen zoals weergegeven in hoofdstuk 4.1. We onderscheiden

in onderstaande figuren twee fictieve personen: een persoon wordt verondersteld
een pensioenvermogen in de tweede pijler op de AOW-leeftijd van 125.000 euro te
hebben opgebouwd (0,75 keer modaal; linkerkant). Een andere persoon heeft een
verondersteld pensioenvermogen in de tweede pijler op de AOW-leeftijd van 500.000
euro (1,60 keer modaal; rechterkant).

4.2.1 Eerder stoppen met werken en hoog-laag-constructie

De hoogte van de mogelijke pensioenuitkeringen (inclusief de AOW-uitkering) over
de levensloop wordt gepresenteerd in panelen i.a en ii.a van figuur 2. De groene lijn
geeft de hoogte van de AOW-uitkering weer en is hetzelfde voor beide personen. De
blauwe lijn geeft de hoogte van de pensioenuitkering weer in de benchmarksituatie;
zie hoofdstuk 3.2. Deze start op de AOW-leeftijd en is constant over de levensloop.
Vanzelfsprekend is deze uitkering hoger bij een hogere pensioenpot (vergelijk paneel
i.a met paneel ii.a). De hoogte van de pensioenuitkering bij 60 maanden eerder
stoppen met werken wordt weergegeven met de rode lijn. Indien het individu kiest
voor een hoog-laag-constructie en niet eerder met pensioen gaat, dan is de hoogte
van de pensioenuitkering gelijk aan de gele lijn. De hoogte van de pensioenuitkering
bij zowel 60 maanden eerder stoppen met werken als de toepassing van de hoog-
laag-constructie is paars gekleurd. In figuur 2 nemen we de mogelijkheid om een
bedrag ineens op te nemen op de pensioendatum niet mee.

Het absolute verschil tussen de hoogte van de pensioenuitkering en de bench-
marksituatie wordt voor de verschillende varianten weergegeven in panelen i.b en
ii.b van figuur 2. De toepassing van de hoog-laag-constructie leidt tot een beperkt
absoluut verschil. Dit beeld wordt bevestigd als we kijken naar de ratio tussen de
hoogte van de pensioenuitkering en de benchmarksituatie — zie paneleni.cenii.c
van figuur 2.5 Eerder stoppen met werken daarentegen leidt tot een substantieel
absoluut verschil. Immers, tot aan de pensioendatum wordt de AOW-uitkering
gecompenseerd om een constant uitkeringsprofiel over de levensloop te creéren.
Voor de fictieve persoon met een pensioenvermogen op de AOW-leeftijd van 125.000
(500.000) euro betekent dit dat 60 maanden eerder stoppen met werken ertoe leidt
dat de pensioenuitkering op leeftijd 70 ongeveer 70 procent (65 procent) bedraagt ten

5 Hoofdstuk 4.3 gaat nader in op de impact van keuzevrijheid op de nettopensioenuitkering.
6 Merk op dat bij het berekenen van de ratio tussen de hoogte van de pensioenuitkering en de
benchmarksituatie, de eerste ratio op de AOW-leeftijd wordt weergegeven.
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opzichte van de benchmarksituatie. Dat dit nog 70 procent bedraagt voor het individu
met een brutojaarinkomen van 0,75 keer modaal is toe te schrijven aan de AOW-
uitkering. Wanneer we de AOW-uitkering buiten beschouwing laten, blijkt in dit geval
de aanvullende pensioenuitkering nog maar 15 procent te bedragen ten opzichte

van de benchmarksituatie; zie paneel i.d van figuur 2.7 Eerder stoppen met werken
combineren met de hoog-laag-constructie leidt ertoe dat op leeftijd 80 (wanneer de
lage pensioenuitkering al is ingegaan) de aanvullende pensioenuitkering minder dan
13 procent ten opzichte van de benchmarksituatie bedraagt. Bij een groter opgebouwd
pensioenvermogen is de bijdrage van de AOW-compensatie aan de totale pensioen-
uitkering kleiner. Hierdoor wordt het lastiger om een groot gedeelte van het opge-
bouwd pensioenvermogen in de beginjaren van de pensioenperiode te consumeren.
Eerder stoppen met werken leidt in dit geval tot een aanvullende pensioenuitkering
op leeftijd 70 die 53 procent van de benchmarksituatie bedraagt.

4.2.2 Benutten van een eenmalige uitkering ineens op de pensioendatum

De hoogte van de mogelijke pensioenuitkeringen (inclusief de AOW-uitkering) bij een
eenmalige uitkering ineens op de pensioendatum van 10 procent wordt gepresenteerd
in panelen i.a enii.a. van figuur 3. Vanzelfsprekend heeft dit invioed op de hoogte
van de verschillende pensioenuitkeringen — inclusief de benchmarksituatie. Immers,
het pensioenvermogen op de AOW-leeftijd waarmee een pensioenuitkering kan wor-
den ingekocht is 10 procent lager. Deze pensioenuitkeringen liggen lager dan in pane-
leni.a enii.a van figuur 2. Stel dat het individu de eenmalige uitkering gebruikt om
het inkomen gedurende een periode van drie jaar aan te vullen, dan leidt dit — de
AOW-uitkering buiten beschouwing gelaten — tot een aanvullende pensioenuitkering
die bijna 60 procent hoger is dan de benchmarksituatie voor een peridode van drie
jaar.

4.2.3 WWet verbeterde premieregeling

In figuur 4 worden onze uitkomsten gepresenteerd voor de Wet verbeterde premiere-
geling met toepassing van de vaste daling (gestreepte lijnen). De vaste daling wordt
bepaald zodanig dat de mediane pensioenuitkering constant is over de levensloop;

7 Merk op dat de rode lijn gelijk is aan de verhouding tussen de hoogte van de aanvullende
pensioenuitkering bij toepassing van de hoog-laag-constructie en de hoogte van de aanvul-
lende pensioenuitkering in de benchmarksituatie. De rode lijn is dus groter dan 1 ten tijde van
de hoge pensioenuitkering. Ook geldt dat de hoogte van de rode lijn in beide panelen het-
zelfde is, omdat de verhouding tussen de hoogte van de lage aanvullende pensioenuitkering
en de aanvullende pensioenuitkering in de benchmarksituatie onafhankelijk is van het inko-
mensniveau voor pensionering.
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Figuur 2. Impact van keuzevrijheid op de brutopensioenuitkering voor een opge-

bouwd pensioenvermogen in de tweede pijler op de AOW-leeftijd van 125.000 euro

25

(0,75 keer modaal; panelen links) en 500.000 euro (1,60 keer modaal; panelen rechts)
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Figuur 3. Impact van keuzevrijheid op de brutopensioenuitkering voor een opge-
bouwd pensioenvermogen in de tweede pijler op de AOW-leeftijd van 125.000 euro
(0,75 keer modaal; paneel links) en 500.000 euro (1,60 keer modaal; paneel rechts)
bij een eenmalige uitkering op de pensioendatum van 10 procent van het opgebouwd
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Figuur 4. Impact van keuzevrijheid op de brutopensioenuitkering voor een opgebouwd
pensioenvermogen in de tweede pijler op de AOW-leeftijd van 125.000 euro (0,75 keer
modaal; paneel links) en 500.000 euro (1,60 keer modaal; paneel rechts) bij de wet
verbeterde premieregeling
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zie hoofdstuk 3.5. Merk op dat de blauw gestreepte lijnen na de AOW-leeftijd
hoger liggen. Dit komt omdat voor de AOW-leeftijd nog geen AOW-uitkering wordt
ontvangen en geen gebruik wordt gemaakt van AOW-compensatie. Ter vergelijking
tonen we ook de constante pensioenuitkering bij pensionering op de AOW-leeftijd
(zie hoofdstuk 3.2 voor de berekening) en de constante pensioenuitkering bij 60

maanden eerder stoppen met werken (zie hoofdstuk 3.3 voor de berekening). Deze
gevallen worden weergegeven door respectievelijk de rood doorgetrokken lijn en
de blauw doorgetrokken lijn. Bij pensionering op de AOW-leeftijd is de mediane
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pensioenuitkering, zoals verwacht, bij de Wet verbeterde premieregeling hoger dan
de benchmarksituatie — de constante pensioenuitkering zoals bepaald in hoofdstuk
3.2. De pensioenuitkering binnen de Wet verbeterde premieregeling is echter met
onzekerheid omgeven. Merk op dat vervroegde uittreding het inkomensniveau sterker
beinvloedt dan de onzekerheid van de aandelenrendementen.

4.3 Van brutojaarinkomen naar nettojaarinkomen

De getallen die gepresenteerd worden in hoofdstuk 4.2 zijn brutobedragen. Het
modelleren van het belastingstelsel (inclusief toeslagen) valt buiten het doel van

dit paper. Om desondanks een inschatting te kunnen geven van de invloed van het
belastingstelsel, maken we gebruik van het concept mediane belastingruk (Caminada
e.a., 2018). Op basis van de gegevens van het (BS bepaalden Caminada e.a. (2018)

de lastendruk door het (gestandaardiseerd) brutojaarinkomen te vergelijken met

het (gestandaardiseerd) besteedbaar inkomen en het verschil te delen door het
brutojaarinkomen. In tabel 6 presenteren we de mediane belastingdruk op basis van
het gestandaardiseerd brutohuishoudinkomen voor één persoon; voor een tweeper-
soonshuishouden dienen de grenzen met 1,37 vermenigvuldigd te worden. Dit is een
update van de getallen zoals gebruikt in de Bresser e.a. (2018). Gegevens voor pen-
sionering ontbreken hierin. Echter, op basis van de figuren in Caminada e.a. (2018)
kunnen we concluderen dat de mediane belastingdruk vadr pensionering ongeveer 15
procentpunten hoger ligt.

Eerder stoppen met werken leidt dus niet enkel tot een lagere pensioenuitkering
over de resterende levensloop, maar ook tot een hogere belastingdruk tot de AOW-
leeftijd bij eenzelfde inkomen. Immers, de belastingdruk voor pensionering is 15
procentpunten hoger. Voor het fictieve individu met een klein opgebouwd pensioen-
vermogen is de impact van de hoog-laag-constructie op de netto-uitkering zeer
gering, simpelweg vanwege de geringe verschillen in absolute termen tussen de hoge
en lage bruto-uitkering. Bij een groter opgebouwd pensioenvermogen is het effect
vanzelfsprekend groter.

De fictieve persoon met een groot opgebouwd pensionvermogen krijgt in de
benchmarksituatie ongeveer 47.000 euro bruto (circa 35.000 euro netto) per jaar. Bij
een hoog-laag-constructie met pensionering op de AOW-leeftijd ontvangt deze de
eerste tien jaar ongeveer 51.000 euro bruto (ongeveer 38.000 euro netto) per jaar en
daarna ongeveer 42.000 euro bruto (circa 31.300 euro netto) per jaar — oftewel, een
absoluut verschil van 9.000 euro. Gebruikmakend van de cijfers in tabel 6 kunnen
we concluderen dat dit een verschil is van ongeveer 6.700 euro netto. De hoog-laag-
constructie wordt, door het progressieve belastingstelsel, mogelijk minder interessant.
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Tabel 6. Mediane belastingdruk voor AOW-gerechtigde. Merk op dat dit een update is
van de getallen zoals gebruikt in de Bresser e.a. (2018)

Inkomensgrens in euro's Mediane belastingdruk AOW-gerechtigde
< 17.802 0,09676
<20.018 0,08671
< 21.849 0,10572
< 23.731 0,13090
<26.327 0,14774
< 29.729 0,16721
< 34.250 0,18571
< 40.542 0,19940
< 51.792 0,25565
< 65.000 0,29650
< 80.000 0,32698
>= 80.000 0,38345

Uiteraard hangt de optimale benutting van keuzevrijheid af van iemands persoonlijke
voorkeuren en totaal opgebouwd (pensioen)vermogen.

4.4 Impact keuzevrijheid na afschaffing doorsneesystematiek

We onderzoeken nu de impact van keuzevrijheid voor de twee fictieve individuen
in het geval van afschaffing van de doorsneesystematiek. De parameterkeuzen zijn
ongewijzigd.

We presenteren de hoogte van de mogelijke pensioenuitkeringen (inclusief de
AOW-uitkering) over de leeftijd in panelen i.a en ii.a van figuur 5. De hoogte van
de AOW-uitkering wordt weergegeven door de groene lijn. De blauwe lijn geeft de
hoogte van de pensioenuitkering in de benchmarksituatie weer, dat wil zeggen:
pensionering op de AOW-leeftijd zonder gebruik te maken van de keuzeopties. De
hoogte van de pensioenuitkering bij 60 maanden eerder stoppen met werken wordt
weergegeven door de rode lijn. De gele lijn geeft de hoogte van de pensioenuitkering
weer bij toepassing van de hoog-laag-constructie. De paarse lijn laat de uitkering
zien als gebruik wordt gemaakt van zowel 60 maanden eerder stoppen met werken
als toepassing van de hoog-laag-constructie. Een mogelijke eenmalige uitbetaling
ineens op de pensioendatum wordt in deze figuren niet meegenomen.

Wanneer we figuur 5 vergelijken met figuur 2 valt op dat de pensioenuitkering
in de benchmarksituatie en de pensioenuitkering bij toepassing van de hoog-
laag-constructie hetzelfde blijven. Dit is zoals verwacht, aangezien de hoogte van
het opgebouwd pensioenvermogen op AOW-leeftijd hetzelfde is als in figuur 2. De
verschillen treden op bij het eerder stoppen met werken. Door afschaffing van de
doorsneesystematiek is het minder kostbaar geworden om voor de AOW-leeftijd te
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Figuur 5. Impact van keuzevrijheid op de brutopensioenuitkering voor een opge-

bouwd pensioenvermogen in de tweede pijler op de AOW-leeftijd van 125.000 euro

(0,75 keer modaal; panelen links) en 500.000 euro (1,60 keer modaal; panelen rechts)

na afschaffing doorsneesystematiek

Maandelijkse uitkering (incl. AOW) voor verschillende keuzes
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stoppen met werken, wat leidt tot een hogere pensioenuitkering. Immers, met de
doorsneesystematiek zou het fictieve individu bij eerder stoppen met werken (vanuit
economisch oogpunt) subsidie mislopen en dus een relatief lager pensioenvermogen
hebben opgebouwd.8

4.5 Impact keuzevrijheid met een lagere en een hogere rente

Om de impact van keuzevrijheid te onderzoeken bij een lagere, dan wel hogere rente,
veranderen we de gebruikte rentetermijnstructuur (RTS). Specifiek gebruiken we de
RTS op 31 augustus 2019 (lagere rente) en op 31 december 2008 (hogere rente), zie
figuur 6. Verder zijn de parameterkeuzen ongewijzigd.

RTS op 31 augustus 2019
De gehanteerde kleurcodering in figuur 7 is hetzelfde als in figuren 2 en 5. Wanneer

we de afbeeldingen in figuur 7 vergelijken met die in figuur 2 valt op dat de pen-

Figuur 6. De verschillende rentetermijnstructuren zoals gebruikt in dit onderzoek
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sioenuitkering in de benchmarksituatie een stuk lager is dan bij de veronderstelde
rentetermijnstructuur zoals weergegeven in tabel 4. Desondanks lijkt bij eerder

8 Een kanttekening is hier nog wel op zijn plaats: zoals terecht opgemerkt door de referent gaan
we hier voorbij aan het juridische aspect. Vanuit juridisch oogpunt is het discutabel dat het
(fictieve) individu bij eerder stoppen met werken daadwerkelijk de ‘subsidie’ misloopt.
Immers, de doorsneepremie bij een bedrijfstakpensioenfonds is de bedrijfstakbrede afspraak
dat werkgevers elkaar niet op pensioenkosten gaan beconcurreren. Het is solidariteit tussen
werkgevers en heeft in juridisch opzicht niets te maken met een ‘subsidie’ voor het individu.
Zie Maatman e.a. (2019) en Starink en Visser (2020) voor een discussie over de consequenties
van de afschaffing van de doorsneesystematiek.
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Figuur 7. Impact van keuzevrijheid op de brutopensioenuitkering voor een opgebouwd

pensioenvermogen in de tweede pijler op de AOW-leeftijd van 125.000 euro (0,75

keer modaal; panelen links) en 500.000 euro (1,60 keer modaal; panelen rechts)

bij de rentetermijnstructuur DNB van 31 augustus 2019

Maandelijkse uitkering (incl. AOW) voor verschillende keuzes
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Figuur 8. Impact van keuzevrijheid op de brutopensioenuitkering voor een opge-
bouwd pensioenvermogen in de tweede pijler op de AOW-leeftijd van 125.000 euro
(0,75 keer modaal; paneel links) en 500.000 euro (1,60 keer modaal; paneel rechts) bij
de Wet verbeterde premieregeling met de rentetermijnstructuur DNB van 31 augustus
2019
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stoppen met werken het effect op de pensioenuitkering (iets) geringer in figuur 7 dan
in figuur 2. Doordat we een lagere rente veronderstellen, is effectief de subsidie die
oud werkenden van jong werkenden ontvangen ten gevolge van de doorsneesyste-
matiek minder. Dit 'positieve’ effect van het wegvallen van de doorsneesystematiek
compenseert bij benadering — onder de gehanteerde parameterveronderstellingen
- het 'negatieve' effect van een lagere rente. De lagere rente leidt ertoe dat bij
hetzelfde pensioenvermogen in de tweede pijler de levenslange uitkering lager is; zie
vergelijking (8). Immers, om een uitkering over tien jaar te kunnen garanderen, moet
er bij een lagere rente nu meer geld voor later worden gereserveerd.

De verschillen in de uitkering bij de Wet verbeterde premieregeling (vergelijk figuur
4 met figuur 7) zijn een direct gevolg van een lager rendement op de 'matching’
portefeuille; zie vergelijkingen (17) en (20).

RTS op 31 december 2008

We hanteren dezelfde kleurcodering in figuur 9 als in figuren 2 en 5. In dit geval
kijken we naar de impact van keuzevrijheid met een rentetermijnstructuur die in zijn
geheel boven de rentetermijnstructuur ligt zoals weergegeven in tabel 5. Ditmaal
zijn de effecten tegengesteld aan de effecten die we beschreven bij een lagere rente.
Als we de afbeeldingen in figuur 9 vergelijken met de afbeeldingen in figuur 2, zien
we dat de pensioenuitkering in de benchmarksituatie hoger ligt. Het eerder stoppen
met werken wordt juist nog kostbaarder. De verschillen in de uitkering bij de Wet
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Figuur 9. Impact van keuzevrijheid op de brutopensioenuitkering voor een opge-

bouwd pensioenvermogen in de tweede pijler op de AOW-leeftijd van 125.000 euro
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Figuur 10. Impact van keuzevrijheid op de brutopensioenuitkering voor een opge-

bouwd pensioenvermogen in de tweede pijler op de AOW-leeftijd van 125.000 euro
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(0,75 keer modaal; paneel links) en 500.000 euro (1,60 keer modaal; paneel rechts) bij

de Wet verbeterde premieregeling met de rentetermijnstructuur DNB van 31 december
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verbeterde premieregeling (vergelijk figuur 4 met figuur 10) zijn ditmaal het resultaat

van een hoger rendement op de '‘matching' portefeuille.

Samenvattend mogen we concluderen dat ook bij een hogere en lagere rente de

impact van vervroegde uittreding groot is, vooral voor inkomens die wat lager zijn.
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5. Conditionele keuzevrijheid

In het voorgaande hoofdstuk hebben we laten zien hoe individuele deelnemers bij
pensionering hun uitkeringsprofiel naar wens kunnen aanpassen. Onder meer kun-
nen deelnemers vervroegd met pensioen en dit financieren met het naar voren halen
van het aanvullend pensioen. Vooral de lagere inkomens kunnen relatief veel pen-
sioen verschuiven naar de periode voor de AOW-leeftijd. In onze voorbeeldberekening
kan een deelnemer met een laag inkomen zijn pensioen tot zelfs bijna 85 procent
vervroegd opnemen. Dit komt vooral doordat opname ter financiering van de AOW-
overbrugging niet begrensd is.

Bij de hogere inkomens kan relatief veel minder verschoven worden, in het
bijzonder als gevolg van de begrenzing uit hoofde van de 100:75-regel die vervroegde
opname beperkt. Maar juist bij de hogere inkomens kan meer flexibiliteit gewenst
zijn met het oog op een betere spreiding van de aanwending van totale middelen.
Dit hoofdstuk stelt conditionele keuzevrijheid voor als oplossingsrichting waarmee
een balans te vinden is tussen enerzijds bescherming van deelnemers voor wie meer
flexibiliteit niet wenselijk is en anderzijds facilitering van deelnemers voor wie meer
flexibiliteit wel kan.

In het onderstaande geven we eerst een beeld van de heterogeniteit in de verde-
ling van inkomen en vermogens om vervolgens het idee van conditionele keuzevrij-
heid nader te verkennen.

5.1 Gemiddeld vermogend, maar onbehagen door heterogeniteit en hoge mate van

illiquiditeit

Nederland is een vermogend land. Dit komt naar voren in verschillende recent ver-

schenen studies. Zo rapporteert (CPB dat Nederland in Europa de vierde positie heeft

wat betreft het nettovermogen gemiddeld per hoofd van de bevolking (CPB 2018).
Een groot deel van het vermogen van huishoudens is echter niet liquide doordat

het besloten zit in pensioenaanspraken en de eigen woning. Brounen e.a. (2019)

bespreken het gebrek aan mogelijkheden om de overwaarde in de eigen woning

te verzilveren. Nederlanders kunnen opgebouwde pensioenaanspraken alleen

als annuiteit opnemen. Er is daarbij wel enige vrijheid om het uitkeringsprofiel

na pensionering aan te passen aan eigen voorkeuren. In internationaal opzicht is

Nederland met dit beleid een absoluut buitenbeentje. In zo goed als alle landen

met kapitaalgedekte werknemerspensioenen hebben deelnemers de mogelijkheid

om bij pensionering het pensioenkapitaal geheel of gedeeltelijk als bedrag ineens

op te nemen (Garcia-Huitron & Ponds, 2016, Lever e.a., 2018). Nederlanders hebben
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Tabel 7. Verdeling huishoudens Nederland naar (geconstrueerd) nettovervangingsratio

bij pensionering.

Nettovervangingsratio 80-100% >100%
Pijlers 1 en 2 44% 29% 27%
Pijlers1,2en 3 32% 28% 40%
Pijlers1,2,3 en i 21% 23% 56%

Bron: Knoef e.a. (2017)

bovendien maar weinig vrije spaargelden, hetgeen verklaarbaar is doordat al zo veel
verplicht gespaard wordt voor de eigen woning (verplicht aflosbare hypotheken) en
voor pensioen.

De gemiddelde Nederlander is weliswaar vermogend, maar de heterogeniteit
in de inkomens- en vermogensposities is ook groot. Knoef e.a. (2017) hebben deze
spreiding voor Nederland in beeld gebracht, gebruikmakend van data die bij (BS op
persoonsniveau beschikbaar zijn. Wanneer rekening wordt gehouden met alle bron-
nen van vermogen is 21 procent van de werkenden als onderspaarder te typeren (net-
tovervangingsratio bij pensionering lager dan 80 procent) en maar liefst 56 procent
als overspaarder (nettovervangingsratio bij pensionering hoger dan 100 procent); zie
tabel 7.

5.2 Wat is conditionele keuzevrijheid?

Verschillende studies peilen de behoefte aan meer flexibiliteit en brengen de effecten
daarvan in beeld (Folmer e.a., 2018, van Ewijk e.a., 2017, de Bresser en Knoef, 2019).°
Meer flexibiliteit is vooral aantrekkelijk voor individuen die verplicht oversparen door
de combinatie van sparen via het huis en het pensioen. Door meer flexibiliteit in de
opname van pensioen- en huisvermogens te bieden, zijn individuen beter in staat
om vermogen te spreiden over hun levensloop. Maar er zijn ook belangrijke bezwaren
tegen meer flexibiliteit. In het voorgaande hebben we de effecten laten zien als

9 Bijna 60 procent van de actieve ABP-deelnemers geeft aan gebruik te zullen maken van een
gedeeltelijke lumpsum bij pensionering, mocht deze in het keuzepalet worden opgenomen.
Opmerkelijk is dat ook de gepensioneerden van deze optie gebruik zouden willen maken
wanneer deze alsnog voor hen ter beschikking komt (Ponds e.a., 2016). De deelnemers hebben
ook aangegeven hoe zij de middelen van de lumpsum zullen besteden. Bijna de helft wil
aflossen op de hypotheek, een deel wil deze aanwenden voor een wereldreis en op een
gedeelde derde plaats staan de behoefte om vermogen in liquide vorm beschikbaar te hebben
en de wens de eigen woning ouderdomsbestending te maken. 0ok bij deelnemers in de zorg-
sector bestaat in vergelijkbare mate behoefte aan een lumpsum (Willemsen en Kortleve, 2016).
Inmiddels heeft het kabinet een wetsvoorstel in voorbereiding om de opname van een bedrag
ineens mogelijk te maken.
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deelnemers volledig gebruik zouden maken van de thans beschikbare keuzeopties bij
pensionering. Vast te stellen is dat de mogelijkheden voor hen met een lage opbouw
al snel te typeren zijn als 'te ruim’, terwijl de mogelijkheden voor personen met een
hoge opbouw wellicht eerder als 'te beperkt' te karakteriseren zijn. Een substantieel
deel van de individuen beschikt niet over de benodigde kennis en vaardigheden
voor het nemen van adequate spaar- en pensioenbeslissingen (Beshears e.a., 2018,
Mitchell & Utkus, 2006). Daarnaast zijn individuen onderhevig aan kortzichtigheid,
waarmee bedoeld wordt dat mensen een sterke voorkeur hebben voor directe con-
sumptie boven consumptie later in het leven (Frederick e.a., 2002). Meer flexibiliteit
om pensioenvermogen vroegtijdig op te nemen zal dan ook tot gevolg hebben dat
men meer uitkeringen op de korte termijn neemt wat ten koste gaat van pensioenin-
komen later in het leven.

De voorgaande schets laat dan ook een gemengd beeld zien ten aanzien van
keuzeopties. Gemiddeld genomen zijn individuen vermogend, maar het vermogen
is niet vrij toegankelijk. Een deel van de deelnemers heeft weinig vermogen.
Daarnaast vinden veel deelnemers het lastig om beschikbare keuzeopties om te zet-
ten in adequate financiéle planning. Dit beeld van diversiteit leidt tot een dilemma
voor beleidsmakers. Dient in het beleid rond keuzeopties in pensioenen gestuurd
te worden op onderspaarders of op overspaarders? Afstemming van het beleid op
onderspaarders leidt tot een restrictief beleid waardoor overspaarders blijven kampen
met het probleem van een groot vermogen dat niet aangewend kan worden. Met
meer flexibiliteit wordt het beleid afgestemd op overspaarders, maar dit kan leiden
tot meer onderspaarders. Tabel 8 geeft een overzicht van posities die beleidsmakers
kunnen innemen.

De twee uitersten in tabel 8 — geen keuze en geheel vrije keuze - zijn beide
ongewenst. Geen keuze zal leiden tot nog meer overspaarders vergeleken met de
bestaande praktijk en geheel vrije keuze tot nog meer onderspaarders. Het is ook
mogelijk om maatwerk te ontwikkelen waarbij de geboden flexibiliteit wordt afge-
stemd op de individuele omstandigheden. Dit heeft als groot nadeel dat professionals
de ruimte voor keuzevrijheid verkeerd kunnen inschatten of dat zij de persoonlijke
voorkeuren verkeerd kunnen percipiéren. 0ok is de inzet van gedragseconomie
te overwegen. Inzichten uit de gedragseconomie zijn internationaal al succesvol
toegepast in de pensioenpraktijk. Een aantal instrumenten blijkt zeer effectief, zoals
automatic enrollment om individuen aan te zetten tot het sparen voor pensioen en
target date funds die het beleggingsbeleid van pensioenbesparingen leeftijdsafthan-
kelijk afstemmen op de gewenste pensioenleeftijd (Beshears e.a., 2018, Madrian &
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Tabel 8. Posities ten aanzien van keuzeopties in pensioenregelingen

Positie Positief effect Nadeel

Geen keuze Bescherming onderspaarders Meer overspaarders

Geheel vrije keuze Faciliteren overspaarders Meer onderspaarders

Maatwerk (bindend) Afstemmen individuele Serieuze kans op misfit en
omstandigheden misinterpretatie professionals

Gebruik gedragseconomie Sturen in de goede richting via  Effectief, maar ook veel
nudges, defaults en framing (ongewilde) bijeffecten

Conditionele keuzevrijheid Onderscheid onder- en Welke grenzen? Politiek
overspaarders oordeel

Shea 2001, Mitchell & Utkus, 2020).1° Beinvloeding van het gedrag door instrumenten
als framing, peer-to-peer-informatie en priming lijken minder geschikt, doordat
deze wel enig resultaat bieden in lijn met wat beoogd is, maar ook tot ongewilde
bijeffecten kunnen leiden.

Een idee is om professionals een beleid van conditionele keuzevrijheid te laten
opstellen. Hierbij zijn individuen vrij om pensioenvermogen naar eigen wens op te
nemen zolang voldaan is én blijft aan zekere condities. Dit idee verzoent de wens tot
faciliteren van overspaarders enerzijds en de wens tot beschermen van onderspaar-
ders anderzijds.

De condities kunnen allereerst specifiek gedefinieerd zijn voor het pensioen in
de tweede pijler. Voor een deel bestaan deze al bij pensionering. De meeste fondsen
hebben al de 75-procentsregel bij de hoog-laag-constructie; zie hoofdstuk 2. Bij
pensioenfonds Zorg & Welzijn is de regel actief dat na benutting van keuzeopties het
ouderdomspensioen tenminste 50 procent moet zijn van het pensioenniveau dat
verkregen wordt zonder benutting van keuzeopties; zie ook tabel 1. Verder zijn er
regels voor de minimumleeftijd om in aanmerking te komen voor het benutten van
keuzeopties. Voor de samenleving is het immers van belang dat deelnemers zolang
mogelijk deel uitmaken van de beroepsbevolking. Daarnaast geldt er met het oog op
het beperken van ongewenste selectie-effecten vaak een maximumleeftijd tot waar-
aan opties kunnen worden geéffectueerd.

Conditionele keuzevrijheid in de tweede pijler kan worden uitgebreid naar de
accumulatiefase. Een voor de hand liggende invulling is om pensioenkapitaal in te
zetten voor woningfinanciering. Hiermee kan het fenomeen van oversparen worden
tegengegaan.

10 In een recente studie heeft Bilsen e.a. (2020) laten zien dat Target Date Funds mogelijk minder
succesvol zijn in het afstemmen van het beleggingsbeleid op de leeftijd als eerder gedacht.
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De volgende mogelijkheden zijn hierbij voor te stellen:

1) De opname van een pensioenkapitaal voor directe aankoop van een woning.

2) Met het eigen pensioenvermogen ‘belegt’ een individu in de financiering van
het eigen huis, eventueel in combinatie met de eis dat na verloop van tijd het
beschikbaar gestelde vermogen wordt teruggesluisd in de pensioenpot (praktijk in
Zwitserland).

3) Het toestaan van een beperkt aantal jaren premievakantie, waarbij de premieval
wordt geinvesteerd in de eigen woning. Dit kan al snel om veel geld gaan. Een
periode van vijf jaar premievakantie leidt bij een premieniveau van 30 procent tot
een totale premieval die groter is dan een brutojaarinkomen.

Conditionele keuzevrijheid is hier zinvol in te vullen door de pensioen-woningopties
alleen toe te kennen aan degenen die reeds voldoende pensioenkapitaal hebben
opgebouwd, waarmee de inkoop van een bepaald minimaal pensioeninkomen na
pensionering geborgd is.

5.3 Integraal vermogen
Een radicaal voorstel is om conditionele keuzevrijheid te definiéren op basis van het
totale financiéle vermogen waarover individuen beschikken. Dit totale financiéle
vermogen omvat de vermogens in de pensioenregelingen, in de eigen woning en
op spaar- en beleggingsrekeningen met een correctie voor eventuele schulden. In
de naoorlogse periode is staand praktijk geweest om regelgeving en fiscale facilite-
ring per vermogenscomponent, per pijler, in te vullen. In figuur 11 is dit gestileerd
weergegeven. Hierdoor worden individuen en professionals tot specifieke keuzes in
de vermogensopbouw aangezet die niet per se optimaal zijn, zeker niet als men de
planning had kunnen baseren op het integrale vermogen over de levensloop. De uit-
was in deze is wel de combinatie van én verplicht sparen in het werknemerspensioen
én verplicht aflossen op de hypotheek van de eigen woning. Deze uitwas is een direct
gevolg van het gebrek aan coordinatie tussen de beleidsmakers die elk vanuit eigen
verantwoordelijkheden het beleid per component hebben ingevuld en niet over de
componenten heen. Hierdoor is het ook niet mogelijk geweest om afstemming te
zoeken op de financi€le planning van individuen. Deze onvolkomenheid is in belang-
rijke mate te herstellen door keuzeopties op het niveau van het integrale vermogen te
verlenen.
Een eenvoudig en effectief voorstel is als volgt (zie ook de weergave in figuur 12):
1) Legvast dat 10 of 20 procent van het totale vermogen als ruimte voor flexibele
opname kan worden benut, ongeacht bij welke partij het wordt opgenomen.
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2) Leg financiéle instellingen de eis op dat altijd gehoor wordt gegeven aan de wens
van de deelnemer, ongeacht de pijler waarin de ruimte voor flexibele opname
wordt benut.

3) Legindividuen de eis op dat deze ruimte kan worden benut vanaf een bepaalde
minimumleeftijd (zeg 60 jaar) tot aan een bepaalde maximumleeftijd (zeg 70
jaar).

Dit voorstel kan de al bestaande opties vervangen. Voor degenen zonder vermogen
buiten het pensioenfonds blijft dit voorstel voldoende restrictief om te borgen dat
er na pensionering nog een adequaat aanvullend pensioeninkomen blijft. Voor
deelnemers met een ruim vermogen ontstaat er veel ruimte voor flexibiliteit, zowel
in de omvang van het vermogen dat rond pensionering beschikbaar is, als waar het
vermogen wordt opgenomen.

5.4 Mogelijke bezwaren

Er zijn ook een aantal bezwaren. Die bespreken we hieronder.

1) Speeltje voor de rijken? Conditionele keuzevrijheid zou gezien kunnen worden
als louter 'een speeltje voor de rijken’ waaraan alleen met het advies van een
personal financial planner op verantwoorde wijze invulling gegeven kan worden.
Beleidsmakers hebben niet alleen de verantwoordelijkheid om individuen tegen
zichzelf te beschermen, maar dragen ook de verantwoordelijkheid om instituties
zo in te richten dat individuen geholpen worden met consumptiespreiding.
Conditionele keuzevrijheid adresseert beide verantwoordelijkheden. Het kan
voorkomen dat door consumentenbescherming hogere inkomens (met name door
het samenstel van verplicht pensioensparen en verplicht aflossen van de eigen
woning) geforceerd worden tot vermogensophoping tot na pensionering. Dit past
niet bij de aanbevelingen van het levenscyclusmodel. De introductie van conditi-
onele keuzevrijheid stelt beleidsmakers in staat om een gedifferentieerd beleid te
formuleren dat recht doet aan de heterogeniteit in inkomens en vermogens.

2) Heterogeniteit en flexibiliteit. Een belangrijk bezwaar bij conditionele keuzevrij-
heid, zeker als het is gebaseerd op het integrale vermogensbegrip, kan zijn dat het
een onderscheid maakt naar inkomen, arbeidsverleden en bereikte vermogenspo-
sitie. Er worden meer vrijheden verleend aan 'the haves' dan aan 'the have-nots'.
Maar deze situatie is al staand praktijk bij de keuzeopties rond pensionering in
de tweede pijler. De verbreding naar integraal vermogensbegrip leidt op zich niet
tot een andere situatie van 'haves' en 'have-nots', wel tot een vergroting van de
onderlinge verschillen.
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3) Fiscale neutraliteit. Een ander bezwaar is dat meer keuzevrijheid leidt tot meer
schuring met fiscaal neutraal schuiven van middelen over de levensloop. In
hoofdstuk 4.3 hebben we hier al aandacht aan besteed.

Figuur 11. Deze figuur illustreert de naoorlogse praktijk om regelgeving en fiscale
facilitering per vermogenscomponent, per pijler, in te vullen
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Verzekeringen
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= Professionals met beste bedoelingen

Figuur 12. Deze figuur illustreert het voorstel om 10 of 20 procent van het totale vermo-
gen als ruimte voor flexibele opname te benutten, ongeacht bij welke partij het wordt

opgenomen
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6. Conclusies en beleidsaanbevelingen

In dit paper inventariseerden we hoe pensioenfondsen invulling geven aan keuze-
vrijheid en onderzochten we de impact hiervan op de hoogte van de uitkering. We
vinden dat pensioenfondsen verschillend omgaan met de keuze om vervroegd uit te
treden en de keuze om een hoog-laag-constructie toe te passen. Van de vijf onder-
zochte fondsen staat één pensioenfonds toe om vanaf de leeftijd 55 met pensioen

te gaan, terwijl deelnemers aan een ander pensioenfonds ‘slechts’ vijf jaar voor de
AOW-leeftijd kunnen uittreden. De variatie tussen pensioenfondsen in de hoog-laag-
constructie is gering. Voor de meeste fondsen vinden we dat de uitbetaling van de
hoge pensioenuitkering na een periode van grofweg tien jaar dient te stoppen.

Om de impact van keuzevrijheid te onderzoeken, modelleerden we twee fictieve
personen. Vervolgens kwantificeerden we de impact op de brutopensioenuitkering
wanneer de personen gebruikmaken van keuzeopties. We hebben onze uitkomsten
met de benchmarksituatie vergeleken, waarbij de fictieve personen geen gebruik-
maken van keuzeopties. Uit onze analyse blijkt dat als een persoon met een salaris
van 135 procent van het minimumloon 60 maanden eerder stopt met werken en
tegelijkertijd kiest voor een hoog-laag-pensioen, de pensioenuitkering op leeftijd 80
ongeveer 70 procent bedraagt ten opzichte van de benchmarksituatie. Voor iemand
die ruim 1,5 keer modaal verdient is dit 60 procent. Laten we de AOW-uitkering
buiten beschouwing, dan is de impact veel groter. In het bijzonder geldt dat voor een
persoon met een salaris van 135 procent van het minimumloon de bruto aanvullende
pensioenuitkering minder dan 15 procent bedraagt ten opzichte van de benchmark-
situatie. Indien één van onze fictieve personen besluit om — naast eerder stoppen
met werken en een hoog-laag-pensioen — een lumpsum uitkering op te nemen op
de pensioendatum, dan is de impact op de aanvullende pensioenuitkering nog gro-
ter. Tevens lieten we zien dat wat betreft de Wet verbeterde premieregeling de impact
op de pensioenuitkering van eerder stoppen met werken vele malen groter is dan de
impact van de onzekerheid in aandelenrendementen.

Voor het beleid met betrekking tot de hervorming van het pensioenstelsel heeft
dit paper een signalerende functie. Uit onze modelexercitie blijkt de impact van
een hoog-laag-constructie en/of een lumpsum uitkering gering. Het is daarentegen
kostbaar om vervroegd uit te treden. Hierdoor is het mogelijk dat de brutopensioen-
uitkering minder dan 15 procent bedraagt ten opzichte van de benchmarksituatie.
Eerder stoppen met werken leidt niet enkel tot een lagere pensioenuitkering over de
resterende levensloop, maar kan ook leiden tot een hogere belastingdruk tot de AOW-
leeftijd bij eenzelfde inkomen. Door afschaffing van de doorsneesystematiek wordt
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het minder kostbaar om eerder te stoppen met werken. Immers, in het geval van de
doorsneesystematiek zou het fictieve individu bij eerder stoppen met werken vanuit
economisch oogpunt subsidie mislopen en dus een relatief lager pensioenvermogen
hebben opgebouwd. In ons model is dit met name een relevante factor voor de
fictieve persoon met een salaris van ruim 1,5 keer modaal.

Een beperking van ons onderzoek is dat we andere vermogenscomponenten
buiten beschouwing hebben gelaten. Naast opgebouwde pensioenrechten is voor de
gemiddelde Nederlander woningbezit een belangrijke component. Een uniforme regel
voor het toestaan van keuzevrijheid is lastig uitlegbaar voor een groep die verschilt
in onder meer vermogen en huishoudsamenstelling. Individuen die veel ander ver-
mogen hebben opgebouwd, kunnen juist baat hebben bij het naar voren halen van
hun eventuele geringe pensioeninkomen. Voor anderen zou dit ertoe kunnen leiden
dat hun inkomen hierdoor onder een bepaald niveau zakt. Bij koppels daarentegen is
het gecombineerde inkomen juist weer relevanter dan het individuele inkomen. We
introduceren daarom — en breken een lans voor — het concept conditionele keuzevrij-
heid.

Conditionele keuzevrijheid: individuen zijn vrij om (pensioen)vermogen naar eigen
wens op te nemen zolang voldaan is én blijft aan zekere condities. De introductie van
conditionele keuzevrijheid stelt beleidsmakers in staat om een gedifferentieerd beleid
te formuleren dat recht doet aan de heterogeniteit in inkomens en vermogens.
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