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Samenvatting 

 

Sinds 2016 hebben deelnemers in een (premie)pensioenregeling de mogelijkheid 

om hun pensioenkapitaal ook na de pensioendatum te beleggen. Dit kan via de 

aankoop van een variabel pensioen. Hiermee krijgt een deelnemer naar verwach-

ting een hogere uitkering, maar neemt ook het risico op een lagere uitkering toe. 

Het is belangrijk dat deelnemers een product kiezen dat bij de persoonlijke situatie 

en voorkeuren past. Dit paper beschrijft hoe we een goede match kunnen vinden 

tussen deelnemers en pensioenproducten. 

 In dit onderzoek laten we zien hoe voor verschillende producten kan worden 

bepaald in welke mate ze passend zijn voor deelnemers met verschillende kenmer-

ken. Hierbij onderzoeken we zowel rationele als emotionele aspecten. We vinden 

dat vanuit rationeel perspectief een variabele uitkering beter past dan een vaste 

uitkering. Vanuit emotioneel perspectief is juist voor 90 procent van de deelnemers 

een vaste uitkering heel begrijpelijk, voornamelijk vanwege verliesaversie. De dis-

crepantie tussen ratio en emotie vraagt om een afgewogen keuze en goede com-

municatie van pensioenuitvoerders. Verder laat ons onderzoek zien dat spreiding 

van beleggingsresultaten voor deelnemers emotioneel veel waarde heeft, terwijl 

het rationeel maar een kleine verslechtering betekent.  

 Met goede keuzebegeleiding kan veel winst behaald worden. Op dit moment is 

de default een vaste uitkering. Enkel voor pensioenfondsen is het onder wettelijke 

voorwaarden mogelijk de variabele uitkering als default te hanteren. In de concept 

Wet toekomst pensioenen wordt het ook voor verzekeraars mogelijk om een varia-

bele default te kiezen. Dit artikel laat zien dat de welvaart van deelnemers stijgt 

wanneer verzekeraars deze mogelijkheid gaan benutten en de default een variabele 

uitkering wordt.  
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Abstract 

 

Since 2016, participants in a defined contribution scheme have the option to choose 

for variable benefits. Compared to a fixed annuity, this means that a participant is 

expected to receive a higher benefit, but there is also the risk of a lower benefit. It 

is important that participants choose products that suit their personal situation and 

preferences.  

 This paper describes how we can find a good match between participants and 

pension products. We examine this match from both a rational and emotional 

viewpoint. We find that from a rational perspective a variable annuity is generally a 

better match than a fixed annuity. From an emotional perspective, a fixed annuity 

is the better match for 90 percent of the participants, mainly as a result of loss 

aversion. This discrepancy between reason and emotion requires a well-considered 

choice and good communication from pension providers. Furthermore, our research 

shows that smoothing investment results over time has a lot of emotional value for 

participants, while rationally it only causes a small deterioration.  

 Currently, the default is a fixed annuity. Only for pension funds, under some le-

gal conditions, it is possible to use the variable annuity as a default. Having a vari-

able annuity as the default would lead to a welfare increase for participants.  
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1. Introductie 
 

Vóór de inwerkingtreding van de Wet verbeterde premieregeling (Wvp) per 1 sep-

tember 2016 waren keuzes bij pensionering vanuit een premie- of kapitaalovereen-

komst overzichtelijk. Het wettelijk pensioenkader stond deelnemers slechts toe om 

met het opgebouwde pensioenkapitaal een vast pensioen te kopen. Daarbij konden 

zij kiezen voor een gelijkblijvende uitkering, een vaste indexatie of een hoog-laag- 

dan wel laag-hoogconstructie. In lijn hiermee hadden pensioenuitvoerders geen 

vrijheid om hun uitkeringsproduct zelfstandig vorm te geven, anders dan het aan-

bieden van een vast pensioen met de wettelijk toegestane keuzemogelijkheden. 
 Met de introductie van het variabel pensioen in de Wvp is dit ingrijpend veran-

derd. Aanleiding voor deze wet was de lage rente, die tot lage pensioenuitkeringen 

leidde. Met de variabele pensioenuitkering werd tegemoetgekomen aan een poli-

tieke en maatschappelijke wens om een alternatief te bieden met uitzicht op een 

hoger pensioenresultaat. Deelnemers in premie- en kapitaalovereenkomsten heb-

ben hiermee een belangrijke nieuwe keuzemogelijk-heid gekregen: ze kunnen hun 

pensioenkapitaal ook na pensionering (blijven) beleggen. Zij kunnen kiezen voor 

een variabele uitkering. Pensioenuitvoerders hebben (binnen wettelijke grenzen) 

de vrijheid om hun variabel uitkeringsproduct zelfstandig vorm te geven. Zij kun-

nen keuzes maken over de samenstelling van de beleggingen en het verloop van de 

uitkeringshoogte in de tijd. In de praktijk zien we dat uitvoerders hun producten op 

deze punten ook verschillend hebben ingevuld.  

 Voor deelnemers heeft dit geleid tot een uitgebreider en complexer keuzepalet 

bij pensionering. Een deelnemer kan nu immers niet alleen kiezen tussen een vaste 

en een variabele uitkering, maar binnen de variabele uitkering ook uit meerdere vari-
anten. 
  

KKeerrnnvvrraaaagg 

Door de toegenomen keuzemogelijkheden voor deelnemers in een pensioenregeling 

kan pensioen beter worden afgestemd op individuele wensen en behoeften. Er is 

veel variatie tussen de voorkeuren en omstandigheden van mensen en daarom 

kunnen keuzemogelijkheden in pensioenregelingen (in plaats van een one-size-

fits-all-benadering) de welvaart verhogen. Een belangrijke voorwaarde is dat deel-

nemers in staat moeten zijn om een passende productoptie te kiezen of daarbij 

hulp krijgen. Het overgrote deel van de deelnemers kiest op dit moment voor een 



Matchmaking in pensioenland� 7

 
 

(default) vaste uitkering.1 De vraag is of dit vanuit welvaartsperspectief voor al deze 

mensen ook echt de beste keuze is. Voor verzekeraars is in de Wvp de vaste uitke-

ring als default opgenomen. Enkel voor pensioenfondsen is het – voor zover aan 

enkele wettelijke voorwaarden wordt voldaan – mogelijk de variabele uitkering als 

default te hanteren. Een beperkt aantal pensioenfondsen maakt daarvan gebruik 

(AFM 2021). Als deelnemers niet kiezen voor een variabele uitkering, dan krijgen zij 

een vaste uitkering. Uit onderzoek blijkt dat een default een erg sturende werking 

heeft bij pensioenbeslissingen, ook voor mensen bij wie de default eigenlijk niet 

lijkt te passen (Zijlstra, De Bresser en Knoef, 2020; Zijlstra, Krijnen en Knoef 2021). De 

default vaste uitkering draagt eraan bij dat meer deelnemers in een vaste uitkering 

terechtkomen dan in een variabele, maar de vraag is of dit ook het beste bij de 

deelnemer past. Deelnemers nog beter helpen bij het keuzeproces2 zou de welvaart 

kunnen verhogen. We moeten dan wel weten welke producten bij gepensioneerde 

deelnemers passen.  

 

De kernvraag van dit onderzoek is daarom:  

Hoe kan de match tussen product en de klant worden verbeterd?  

 

Voor het antwoord zijn zowel de productkenmerken als de kenmerken van deelne-

mers van belang. We reiken pensioenuitvoerders een instrumentarium aan waar-

mee de match kan worden gemaakt. Hiermee kunnen zij doelgroepen bepalen voor 

hun uitkeringsproducten en – vice versa – uitkeringsproducten vormgeven op basis 

van deelnemerskenmerken.  

 

MMaattcchhmmaakkiinngg 

Als uitgangspunt voor de matchmaking gebruiken we het levenscyclusmodel. In het 

levenscyclusmodel spelen risicocapaciteit en voorkeuren zoals risicoaversie en tijds-

voorkeur een rol. Dit onderzoek gaat niet over het meten van deze voorkeuren 

(daarvoor verwijzen we naar andere Netspar-onderzoeken), maar over de match-

making tussen producten en deelnemers bij gegeven voorkeuren. Daarbij houden 

we ook rekening met de afwijkingen van rationeel economisch gedrag die mensen 

 
1  In de kamerbrief over de evaluatie Wet verbeterde premieregeling van 11 november 2019 
schrijft minister Koolmees dat in 2018 circa 95 procent van de aangekochte uitkeringen een vaste 
uitkering betrof.   
2  Aanvullend op bestaande (al dan niet wettelijk geregelde) informatievoorziening en keuzebe-
geleiding. 
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laten zien als ze in de alledaagse praktijk dit soort pensioenkeuzes maken, zoals 

verliesaversie, present bias en kansweging.  

 Merk op dat het levenscyclusmodel een logisch handvat is om een beter begrip 

te krijgen van de match tussen producten en klanten, echter de volledige waarheid 

is te complex om in een model te vangen. Wanneer we de functie veranderen 

waarmee het nut van mensen gemeten wordt of wanneer we extra kenmerken of 

voorkeuren van mensen toevoegen aan het model, dan zullen de resultaten gaan 

bewegen. In dit onderzoek hebben we een gangbare nutsfunctie gebruikt en hou-

den we rekening met kenmerken en voorkeuren die belangrijk zijn voor de match 

tussen gepensioneerden en een pensioenproduct.    

 

OOppzzeett  ppaappeerr 

De opzet van dit paper is als volgt. Allereerst beschrijven we in hoofdstuk 2 de be-

langrijkste kenmerken van de variabele pensioenproducten die momenteel worden 

aangeboden. In hoofdstuk 3 komt het instrumentarium aan bod waarmee pensi-

oenuitvoerders de match kunnen maken tussen product en de klant. We lichten toe 

welke kenmerken van deelnemers in het levenscyclusmodel relevant zijn voor de 

productkeuze en behandelen de invloed van gedragseconomische biases. In hoofd-

stuk 4 leggen we uit hoe we mensen met bepaalde kenmerken en voorkeuren mat-

chen aan producten. In hoofdstuk 5 vindt de daadwerkelijke matching plaats met 

behulp van acht voorbeeldproducten. De spreiding van schokken en combinatie-

producten (vast en variabel) onderzoeken we in hoofdstuk 6. En in hoofdstuk 7 kij-

ken we naar de verdeling van passende producten voor een representatieve steek-

proef uit de Nederlandse bevolking. Onze conclusies volgen in hoofdstuk 8.    
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2. Productkenmerken  

 

In dit hoofdstuk beschrijven we de uitkeringsproducten die momenteel bij pensi-

oenregelingen worden aangeboden aan deelnemers die in een kapitaal- of pre-

mieovereenkomsten een pensioenkapitaal hebben opgebouwd.  

 

Vast pensioen 

Aan deelnemers die niet actief kiezen voor een variabel pensioen moet de uitvoer-

der een vaste pensioenuitkering verstrekken. Bij verzekeraars is een standaard vast 

pensioen een nominaal gelijkblijvende uitkering. Deelnemers kunnen kiezen voor 

een vaste indexatie (met uiteraard een lagere startuitkering), maar deze variant 

wordt in de praktijk nauwelijks gekozen. Wel populair is de hoog-laagvariant: ge-

durende een aantal jaren een hogere uitkering met voor de resterende uitkerings-

duur een lagere uitkering (de ratio hoog/laag mag niet hoger zijn dan 4/3). Laag-

hoogvarianten zijn net als vast stijgende uitkeringen niet populair.  

 

Figuur 1: Uitkeringsfase. 

 
 
Bij pensioenfondsen is een vast pensioen slechts in naam vast, aangezien de uitke-

ring het indexatiebeleid volgt van het pensioenfonds en het pensioen ook gekort 

kan worden. Ook pensioenfondsen bieden hun deelnemers de mogelijkheid van 

hoog-laag/laag-hoogconstructies. 
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Variabel pensioen  

Met de inwerkingtreding van de Wvp hoeft het pensioen niet meer op één moment 

te worden aangekocht en kunnen deelnemers in premie- en kapitaalovereenkom-

sten ‘doorbeleggen’ na de pensioendatum. De verwachting is dat een variabele 

pensioenuitkering tot een beter resultaat leidt, omdat het pensioenkapitaal langer 

kan worden belegd. Daar staat tegenover dat het pensioeninkomen fluctueert en 

dus ook lager kan uitvallen, afhankelijk van de resultaten van de beleggingen en 

de wijze waarop de regeling is vormgegeven. Hieronder geven we een kort overzicht 

van de verschillende mogelijke productopties: 

 

– Beleggingsallocatie  

Waar bij een vaste uitkering het pensioen gegarandeerd dient te zijn, kiest de deel-

nemer bij een variabele uitkering voor beleggingsrisico (waarbij het verwachte ren-

dement afhankelijk is van de mate van beleggingsrisico waarvoor gekozen wordt).  

De meest in het oog springende productoptie is de allocatie naar zakelijke waarden 

(zoals aandelen): een hoger percentage verhoogt evident het risico en het ver-

wachte rendement. Het tweede relevante aspect is de mate van afdekking van het 

renterisico als gevolg van de duratie (looptijd) van de obligaties (en renteswaps). De 

hoogte van de pensioenuitkering beweegt mee met de rente3 en een afdekking 

dempt deze beweging. Ten slotte kunnen uitvoerders ervoor kiezen een combinatie 

van een vast en variabel pensioen aan te bieden: een deel van het kapitaal wordt 

dan ingezet voor een (traditionele) gegarandeerde vaste uitkering, terwijl met het 

restant belegd wordt. Op deze manier kan doorbelegd worden met garanties (Mole-

naar et al., 2020). 

 In deze studie richten we ons op producten met een laag, middel of hoog per-

centage zakelijke waarden. Renteafdekking laten we buiten beschouwing. Gegeven 

een allocatie valt met rendementsscenario’s te berekenen wat de kansverdeling van 

uitkomsten is bij elk jaar na pensionering4. Met deze kansverdeling kan vervolgens 

per deelnemer (op basis van met name risicobereidheid en risicocapaciteit) worden 

bepaald wat het verwachte nut van elke allocatie is en als gevolg daarvan de best 

passende allocatie inclusief renteafdekking, beleggingscategorieën, etc.   

 

 
3  Momenteel zorgt een 1 procent hogere rente bij aanvang voor een circa 10 procent hogere 
pensioenuitkering. 
4  Met de Uniforme rekenmethodiek is het voor uitvoerders zelfs verplicht deze kansverdeling te 
berekenen op basis van door de DNB bepaalde scenario’s en vaste rekenregels.  
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– Intertemporeel  

De Wvp kent voor deelnemers met een variabele uitkering twee opties om een deel 

van hun pensioen naar voren te halen in de tijd. Ten eerste kunnen zij kiezen voor 

een hoog-laagconstructie. Hierbij wordt uitgegaan van de op de ingangsdatum van 

het pensioen geldende rente en verwachte ontwikkeling van de sterftekansen. De 

mogelijkheid van hoog-laag bestond reeds voor ingang van de Wvp voor vaste uit-

keringen en de constructie mag bij zowel vaste als variabele pensioenen worden 

toegepast.5 Met de Wvp is daarnaast de mogelijkheid gekomen om te werken met 

een ‘vast dalingspercentage’. Daarbij wordt – ten opzichte van een ‘niet-dalende’ 

uitkering – een pensioenuitkering berekend die jaarlijks met een vast percentage6 

daalt. Daardoor is de uitkering in het eerste jaar hoger dan bij een ‘niet-dalende 

uitkering’. De gedachte achter deze vaste daling is dat deze kan worden gecompen-

seerd door het verwachte extra rendement dat via de beleggingen wordt behaald 

ten opzichte van de risicovrije rente.  

 Om een gevoel te geven van de orde van grootte toont onderstaande figuur de 

verwachte uitkering met en zonder 2 procent vaste daling (oranje/blauw) en met en 

zonder 2 procent extra rendement (rechts/links). Wanneer geen extra rendement 

wordt behaald, dan ontvangt een deelnemer door de vaste daling ongeveer tien 

jaar lang een tot circa 20 procent hogere uitkering, om daarna een lagere uitkering 

te ontvangen (bij de huidige rentestand en levensverwachting). Andersom, wan-

neer wel 2 procent rendement wordt behaald boven de risicovrije rente, dan zorgt 

de vaste daling voor een constante uitkering.  

 De intertemporele ‘verschuivingen’ zijn alle te berekenen met vooraf gedefini-

eerde formules. Om deze reden kan ook hier in scenario’s worden berekend wat het 

effect is van een intertemporele verschuiving op de (kansverdeling van) uitkeringen 

over de tijd. Zo kan voor deelnemers met verschillende tijdsvoorkeuren worden be-

paald wat de best passende intertemporele indeling is.    

 

 
5  In de praktijk wordt de hoog-laagconstructie nog niet aangeboden bij een variabele uitke-
ring. 
6  Ook voor dit percentage geldt een restrictie, afhankelijk van het percentage dat in zakelijke 
waarden wordt belegd en de risicovrije rente.  
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Figuur 2  
Links: verwachte uitkering met en 
zonder vaste daling (geen extra ren-
dement bovenop de risicovrije rente). 

 
Rechts: verwachte uitkering met en zon-
der vaste daling (met 2 procent extra 
rendement bovenop de risicovrije rente). 
 

 
  

 

 Het is mogelijk de verwerking van financiële mee- of tegenvallers te spreiden 

over een periode van maximaal tien jaar. Spreiding zorgt voor een stabielere varia-

bele uitkering omdat de rendementen niet in één keer worden verrekend maar over 

een aantal jaren worden gespreid. Hierdoor kan een financiële tegenvaller in het 

ene jaar worden gecompenseerd door een financiële meevaller in het andere jaar. 

Een gevolg van spreiding is dat (een deel van) het rendement (positief of negatief) 

pas later wordt genoten. 

 

– Overig  

Naast bovengenoemde aspecten zijn er nog andere productkeuzes te maken voor 

het variabel pensioen, waaronder de vormgeving van het partnerpensioen (vast of 

variabel) en het al dan niet verzekeren van het macrolanglevenrisico. Met scenario’s 

kan ook voor deze aspecten een best passend product worden bepaald, maar dit 

laten we in deze analyse buiten beschouwing.    
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3. Hoe bepalen we wat een goede match is?  

 

Om te bepalen welk pensioenproduct bij een specifieke doelgroep past, gebruiken 

we het in de economische theorie gangbare levenscyclusmodel. We leggen dit mo-

del uit in paragraaf 3.1. Het levenscyclusmodel gaat uit van rationele mensen die 

bijvoorbeeld kansen goed kunnen interpreteren. In werkelijkheid worden kleine 

kansen nogal eens groter in de hoofden van de mensen, terwijl grote kansen klei-

ner worden. In paragraaf 3.2 bespreken we dit soort gedragseconomische biases en 

hoe we daarmee omgaan in de matchmaking. In paragraaf 3.3 bespreken we hoe 

ons matchmakinginstrument (het levenscyclusmodel) zich verhoudt tot de regels 

voor de bepaling van risicoprofielen voor variabele uitkeringen zoals vastgelegd in 

de Pensioenwet. 

 

3.1  Het levenscyclusmodel  

  

– Nut als maatstaf voor tevredenheid  

Het levenscyclusmodel veronderstelt dat mensen hun nut over de levenscyclus 

maximaliseren. Nut is daarbij een maat voor de tevredenheid die iemand onder-

vindt bij het consumeren van goederen en diensten. Hoe meer mensen consume-

ren, hoe hoger het nut. Echter, er is sprake van afnemende meeropbrengsten: een 

keer op vakantie per jaar is fijn, de tweede vakantie is ook fijn, maar het extra nut 

dat men krijgt van de tweede vakantie is kleiner dan dat men ontleent aan de eer-

ste. Dit heeft gevolgen voor het kiezen tussen een vaste en een variabele uitkering. 

Een voorbeeld: stel dat wij van een deelnemer weten dat deze als volgt bepaalde 

bedragen waardeert: een 7,5 voor 2.000 euro, een 9 voor 2.500 euro en een 10 voor 

3.000 euro. Stel nu dat er een loterij is waarbij de kans om 2.000 euro te winnen 

50 procent bedraagt en ook de kans op 3.000 euro 50 procent is. De verwachte 

waarde is in dat geval: 

50% ∗ €2.000 + 50% ∗ €3.000 = €2.500 
Het verwacht nut is hier  

50% ∗ 7,5 + 50% ∗ 10 = 8,75	
	

Dit getal is lager dan de waardering (9) die de deelnemer geeft aan 2.500 euro, dus 

is deze deelnemer beter af met een vast bedrag van 2.500 euro dan aan deelname 

aan deze loterij. Dit is een gevolg van afnemende meeropbrengsten, wat risicoaver-

sie impliceert.  
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 Om de afnemende meeropbrengsten van consumptie te beschrijven wordt ge-

bruikgemaakt van nutsfuncties. Nutsfuncties geven bij elk niveau van consumptie 

aan hoeveel nut het individu eraan ontleent. In de literatuur wordt vaak de power 

utility-functie gebruikt (Holt & Laury, 2002; Palacios-Huerta & Serrano, 2006; Luce & 

Krumhansi, 1988; Bleichrodt, van Rijn & Johannesson, 1999). Deze wordt gegeven 

door: 

𝑈𝑈!(𝑐𝑐!) =
(𝑐𝑐!)"#$

1 − 𝛾𝛾  

 

Waarbij 𝑐𝑐! de consumptie aangeeft in jaar t en 𝛾𝛾 (gamma) de mate van (relatieve) 

risicoaversie. Hoe hoger de 𝛾𝛾, hoe hoger iemands risicoaversie.  

 

– Risicoaversie 

Figuur laat het verband zien tussen de consumptie (horizontale as) en het nut (ver-

ticale as) voor verschillende niveaus van risicoaversie (𝛾𝛾). Hoe hoger de risicoaver-

sie, hoe boller de lijn en hoe hoger de waarde van de parameter 𝛾𝛾.  
 
Figuur 3: Nutsfunctie bij 𝜸𝜸-waarden van 0, 1, 2, 4, 6 en 10. 

 
 

Bovenstaande figuur toont de nutsfuncties voor 𝛾𝛾 = 0, 1, 2, 4, 6, 10.7 Bij 𝛾𝛾 = 0 (onder-

ste lijn) is er geen sprake van risicoaversie (men is risiconeutraal) en zien we een 

 
7  Merk op dat het nut een ordinale maatstaf is. Dat houdt onder meer in dat we zonder verlies 
van eigenschappen een nutsfunctie 𝑈𝑈 kunnen veranderen voor een nutsfunctie 𝑈𝑈! = 𝑎𝑎 + 𝑏𝑏 ∗ 𝑈𝑈 
zolang 𝑏𝑏 positief is. In deze en latere figuren hebben we voor de overzichtelijkheid 𝑎𝑎 en 𝑏𝑏 steeds 
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rechte lijn: elke extra euro brengt evenveel nut op – men maximaliseert de ver-

wachte waarde zonder oog te hebben voor risico. Het rekenvoorbeeld in de vorige 

paragraaf past bij een 𝛾𝛾 van 2. Vanwege de bolling van de lijn geldt dat een vaste 

uitkering van 2.500 euro meer nut oplevert dan het verwachte nut, dat zich precies 

op de helft bevindt tussen het nut van 2.000 en 3.000 euro. Naarmate 𝛾𝛾 hogere 

waardes aanneemt, wordt de grafiek steeds boller. De risicoaversie neemt toe en er 

is sprake van afnemende meeropbrengsten: een toename in consumptie van 2.500 

naar 2.600 euro levert bijvoorbeeld minder nut op dan van 1.000 naar 1.100 euro. 

Andersom: bij hoge risicoaversie (hoge waarden van 𝛾𝛾), raakt men relatief veel nut 

kwijt als de maandelijkse consumptie afneemt van bijvoorbeeld 1.500 naar 1.000 

euro.  

 

– Nu en de toekomst: tijdsvoorkeuren en levensverwachting  

Bij pensioenkeuzes is niet zozeer consumptie en het bijbehorende nut in jaar 𝑡𝑡 van 

belang, maar het nut over de rest van het leven (alle jaren die nog gaan komen). 

Daarom sommeren we het nut dat iemand ontvangt over de rest van zijn leven. 

Daarbij houden we er rekening mee dat iemand het heden vaak anders waardeert 

dan de toekomst. Tijdsvoorkeuren worden gebruikt om aan te geven in hoeverre ie-

mand de korte termijn sterker waardeert dan de toekomst. Hoe hoger de tijdsvoor-

keur (𝛿𝛿), hoe meer iemand het heden waardeert ten opzichte van de toekomst. De 

tijdsvoorkeur kan bijvoorbeeld worden bepaald door iemand te laten kiezen tussen 

100 euro nu of X euro over een jaar. Hoeveel moet X minimaal zijn om een jaar te 

wachten? Wanneer iemand aangeeft dat X minimaal 105 moet zijn, dan heeft hij of 

zij ten minste 5 procent rendement nodig om een jaar te willen wachten. De tijds-

voorkeur (𝛿𝛿) is dan 0,05.8  

 

In het levenscyclusmodel maximaliseren we het totale nut (𝑈𝑈) dat de optelling is 

 
zó gekozen dat de verschillende nutsfuncties op eenzelfde punt beginnen en eindigen (hier: 
𝑈𝑈(1000) = 0 en 𝑈𝑈(3000) = 10). 
8  NB: in dit voorbeeld werken we voor het gemak met een lineaire/risiconeutrale nutsfunctie 
(γ = 0). In de praktijk is het bepalen van δ complexer, omdat rekening gehouden moet worden 
met de nutsfunctie (zie sectie A2 voor meer details). De tijdsvoorkeur δ zal ook niet (noodzake-
lijk) gelijk zijn aan de (risicovrije) rentevoet r; voor de meeste mensen geldt δ > r. 
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van het nut op het huidige tijdstip 0 (𝑈𝑈%) tot en met het nut in het jaar van overlij-

den (𝑈𝑈&), waarbij we het nut in de toekomst verdisconteren met de tijdsvoorkeur.9   

 

	𝑈𝑈 = 	𝑈𝑈% +
𝑈𝑈"
1 + 𝛿𝛿 +

𝑈𝑈'
(1 + 𝛿𝛿)' + ⋯+	

𝑈𝑈&
(1 + 𝛿𝛿)&	

 
De levensverwachting T verschilt van persoon tot persoon. Mensen met een korte of 

juist lange verwachte horizon zullen andere keuzes maken.   

 

– Financiële situatie    

Vanuit normatief oogpunt wordt gekeken naar (het nut van) de totale consumptie: 

voor de rationele deelnemer maakt het immers niet uit waar zijn inkomen tijdens 

pensionering vandaan komt. Neem als voorbeeld een deelnemer van wie het varia-

bele pensioen in een jaar 1.000 euro hoger uitvalt, terwijl hij of zij vanuit een an-

dere regeling 1.000 euro per jaar minder ontvangt: zijn of haar bestedingsmogelijk-

heden veranderen niet, ook al zijn de twee genoemde uitkeringen in hoogte veran-

derd. Voor de berekening van het verwachte nut is het daarom zaak het nut van de 

totale consumptie te bekijken. 

 Om bovenstaande reden is het voor (de begeleiding van) de keuze tussen een 

vast en variabel pensioen noodzakelijk om te bepalen hoeveel inkomsten een deel-

nemer na pensionering uit andere bronnen ontvangt. Bij aankoop van een pensi-

oenuitkering met een kapitaal uit een premieregeling gaat het dan bijvoorbeeld om 

AOW, overige premie- of uitkeringsregelingen en lijfrentes. Daarnaast kan er ver-

mogen bij pensionering zijn opgebouwd in een andere vorm dan pensioenaanspra-

ken, bijvoorbeeld spaartegoeden en de eigen woning (waardoor woonlasten relatief 

laag zijn).    

 

3.2  Gedragseconomische biases  

In de vorige paragraaf hebben we het levenscyclusmodel uitgelegd. Dit model ge-

bruiken we om te bepalen hoe goed een product bij een deelnemer past. We heb-

ben daar geredeneerd alsof alle deelnemers als homo economicus volledig rationeel 

handelen en alleen kijken naar het verwachte nut van hun consumptie. Vanuit de 

gedragseconomie weten we dat mensen over het algemeen op een specifieke, 

 
9  In de literatuur over tijdsvoorkeuren is de standaard aanname om nut te verdisconteren met 
een tijdsvoorkeur, in plaats van eerst geld te verdisconteren en daarvan vervolgens het nut te 
berekenen. Zie voor meer info over deze aanname: Frederick et al. (2002).  
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voorspelbare manier afwijken van rationeel gedrag. We beschrijven drie belangrijke 

biases waardoor er een verschil kan ontstaan tussen het rationele belang van de 

deelnemer en zijn of haar perceptie van de geschiktheid van verschillende opties. 

 

– Present bias 

Mensen die present biased zijn maken een groot onderscheid tussen het heden en 

de toekomst. Veel mensen ontvangen bijvoorbeeld liever 100 euro nu, dan 110 euro 

over een jaar, terwijl men liever 110 euro over zes jaar krijgt dan 100 euro over vijf 

jaar. Het verschil is in beide gevallen hetzelfde – 10 euro, ofwel 10 procent voor één 

jaar wachten –, maar in het eerste geval is een van de situaties het heden. Over het 

algemeen blijken mensen dynamisch inconsistent: men is op de lange termijn ge-

duldiger dan op de korte termijn.  

 In de context van het levenscyclusmodel wordt dit gedrag beschreven met be-

hulp van de parameter 𝛽𝛽. Iemand is rationeel (tijdsconsistent) wanneer 𝛽𝛽 gelijk is 

aan 1. Men is dan altijd even (on)geduldig. Wanneer 𝛽𝛽 tussen 0 en 1 ligt is iemand 

tijdsinconsistent: men is ongeduldig tussen het heden en de nabije toekomst. 

Daarna is men altijd even ongeduldig.  

 

𝑈𝑈 = 	𝑈𝑈0 + 𝛽𝛽(
1(
234

+ 1)
(234))

+ ⋯+	 1*
(234)*

) 

 

Wanneer mensen present biased zijn, kan dat gevolgen hebben voor de keuze die 

ze maken. Zij zouden voor meer risico kunnen kiezen dan op basis van rationele af-

wegingen passend zou zijn, omdat er dan meer pensioen uitgekeerd wordt in de 

nabije toekomst. Zij zouden ook vaker voor hoog-laag kunnen kiezen dan rationeel 

wenselijk. Met behulp van keuzearchitectuur kunnen pensioenuitvoerders deelne-

mers proberen te behoeden voor tijdsinconsistente keuzes (bijvoorbeeld via de-

faults en de timing van de keuze).  

 

– Kansweging  

Over het algemeen hebben mensen de neiging om te heftig te reageren op kleine 

kansen, terwijl ze te weinig reageren op grote kansen. Dit wordt kansweging ge-

noemd. In Figuur zien we op de horizontale as objectieve kansen van 0 naar 1. Op 

de verticale as zien we hoeveel gewicht mensen deze kans toekennen in hun be-

slissingen (Tversky & Kahneman 1992). Links in de figuur zien we dat kleine kansen 
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in de hoofden van de mensen veel groter geïnterpreteerd worden.10 Rechts in de fi-

guur zien we het verschil tussen zeker en ‘bijna zeker’. In de hoofden van veel 

mensen is dit verschil veel groter dan in werkelijkheid het geval is. 

 
Figuur 4: Voorbeeld van een kanswegingsfunctie. 

 
 

Kansweging kan verklaren waarom één persoon zowel een verzekering kan afslui-

ten (risicoavers gedrag), als meedoet aan loterijen (risicozoekend gedrag): hij of zij 

geeft (te) veel gewicht aan de kleine kans op een ‘extreme gebeurtenis’ (grote 

schade of de loterij winnen). Bij (variabele) pensioenuitkeringen kan kansweging 

zich erin uiten dat deelnemers de (kleine) kans op beurscrashes en -booms over-

schatten. Sinds 1927 is de Amerikaanse beurs (S&P 500) bijvoorbeeld in 11 procent 

van de jaren met >15 procent gedaald en in 10 procent van de jaren met >30 pro-

cent gestegen. Met een gebruikelijke kanswegingsfunctie worden deze percentages 

echter niet als 11 en 10 procent ervaren, maar als 30 procent en 19 procent (de kans 

op ‘slechte’ events wordt sterker overwogen).  

 
10  Bij twee uitkomsten kunnen we de x-as zien als de kans op de goede uitkomst. Bij meerdere 
uitkomsten wordt de berekening iets te complex om hier uit te leggen (zie bijv. Quiggin 1982 of 
Bilboa & Schmeilder 1989), maar kan in algemene zin worden aangenomen dat de linkerkant 
van de x-as de beste uitkomsten/scenario’s weergeeft en de rechterkant de slechtste. 



Matchmaking in pensioenland� 19

 
 

 Aangezien de kans op negatieve uitkomsten bij een gebruikelijke kanswegings-

functie sterker wordt overwogen dan die op positieve uitkomsten, zorgt kansweging 

doorgaans voor méér risicoavers gedrag. Bij keuzes tussen twee 50-50 loterijen 

zorgt dit voor een toename van de maat van risicoaversie 𝛾𝛾 met circa één ‘punt’. 

Zodra één van de twee loterijen zeker is, wordt dit effect vele malen sterker: de 𝛾𝛾 
waarnaar een deelnemer handelt kan dan tot vier ‘punten’ hoger zijn. Bij de keuze 

tussen een vast (nominaal zeker) pensioen en een variabel pensioen veroorzaakt 

kansweging dus een bias naar het vaste pensioen (tegen het rationeel belang in).  

 Om te bepalen welk pensioenproduct bij een doelgroep past, kunnen we bij het 

meten van de risicoaversie corrigeren voor kansweging. We vinden dan welke pro-

ducten rationeel gezien het beste bij een doelgroep passen. Anderzijds willen we 

niet dat deelnemers wakker liggen omdat zij de kans op een extreme negatieve ge-

beurtenis veel hoger percipiëren. Daarom zullen we ook onderzoeken welke pensi-

oenproducten bij een doelgroep passen zonder te corrigeren voor kansweging.   

 

– Verliesaversie  

Voor de homo economicus telt waar hij uitkomt, niet hoe hij daar kwam. In de 

praktijk zijn de meeste mensen (homo sapiens) niet zo rationeel. Kijk bijvoorbeeld 

naar de weergave in Figuur 5 van onderstaande realisaties van een hypothetische 

vaste en variabele uitkering: 
 
Figuur 5: Voorbeeld realisatie van een vaste en een variabele uitkering. 
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 De vaste uitkering levert altijd 100 op, terwijl de variabele uitkering jaarlijks 

heen en weer gaat tussen 101 en 113 in oneven jaren en 120 en 133 in even jaren. De 

deelnemer met een variabele uitkering ervaart dus om het jaar een (onverwachte) 

daling van circa 20 procent. De rationele deelnemer geeft slechts om de hoogte van 

de uitkering en is aan het einde van de rit tevreden met zijn variabele uitkering die 

op elk moment hoger was dan de vaste uitkering. Echter, veel mensen hebben last 

van verliesaversie. Zij voelen dalingen veel zwaarder dan verhogingen en zullen 

zich gelukkiger voelen met een stabiele vaste uitkering.  

 Onder andere Galanter & Pliner (1974) en Kahneman & Tversky (1979, 1984) be-

schrijven dat mensen een relatief korte evaluatiehorizon hebben en aan verliesa-

versie lijden: dalingen ten opzichte van een referentiepunt (bij pensioenuitkeringen 

vaak de uitkering in het vorige jaar) worden tweemaal heftiger ervaren dan stijgin-

gen van dezelfde grootte (zie Figuur). 
 
Figuur 6: Nutsfunctie ten opzichte van referentiepunt, zoals beschreven in Prospect 

Theory (Kahneman & Tversky 1979). 
 

 
 

Het spreiden van schokken en de frequentie en horizon van communiceren zijn 

daarom erg belangrijk voor de tevredenheid van mensen met hun pensioen. 

Deelnemers met (kortetermijn-)verliesaversie zullen negatiever staan tegenover 

(aandelen)risico vanwege de kans op verliezen die met de volatiliteit meekomt. Dit 

kan verklaren waarom mensen in algemene zin minder (aandelen)risico nemen dan 

in ons rationele ‘langetermijnbelang’ is (Benartzi & Thaler, 1995) en zorgt ervoor dat 

een variabel pensioen relatief minder gunstig wordt gepercipieerd. Deze bias heeft 

een groter effect naarmate de evaluatiehorizon korter is.  
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3.3 Relatie tot Pensioenwet  

Het matchmaking instrument dat wij toepassen, is het in de economische theorie 

gangbare levenscyclusmodel. Vanuit een juridische invalshoek zou ook kunnen 

worden gekeken naar een matchmaking op basis van de Pensioenwet. In artikel 52a 

Pensioenwet is beschreven welke informatie pensioenuitvoerders moeten inwinnen 

bij het bepalen van het risicoprofiel van de pensioengerechtigde als zij bij een vari-

abele uitkering verschillende beleggingsprofielen hanteren. Als (potentieel) rele-

vante kenmerken worden genoemd: 1) financiële positie, 2) kennis, 3) ervaring, 4) 

doelstellingen, 5) risicobereidheid. 

 Dezelfde kenmerken worden in artikel 52 Pensioenwet genoemd als onderdelen 

waarover informatie moet worden ingewonnen voor het advies dat pensioenuit-

voerders moeten geven aan (gewezen) deelnemers in premieregelingen met beleg-

gingsvrijheid die in de opbouwfase (binnen de aangeboden mogelijkheden) zelf 

willen bepalen waarin belegd wordt. In deze paragraaf gaan we na in hoeverre ons 

model deze vijf punten afdekt.  

 

– Financiële positie 

Zoals beschreven in paragraaf 3.1 moet de keuze voor een variabel pensioen worden 

gemaakt met het totale inkomensplaatje voor ogen. Dit betekent dat informatie 

over andere inkomsten na pensionering van belang is. Dit aspect is dus onderdeel 

van ons model.  

 

– Kennis  

De kennis van de deelnemer is geen zelfstandig criterium binnen het levenscyclus-

model. Het is van evident belang dat deelnemers zich bij het maken van keuzes ten 

aanzien van hun pensioenuitkering – vast of variabel, en de precieze invulling 

hiervan – bewust zijn van de uitwerking van de producteigenschappen op (de 

koopkracht van) hun totale pensioeninkomen. In die zin is kennis relevant. Kennis 

hoeft niet verder te gaan dan begrip van de uitkomsten van het product. Ook is 

enig inzicht vereist in de verhouding tussen de hoogte van het pensioen waarvoor 

keuzes moeten worden gemaakt en overige inkomsten. 

 Specifieke beleggingskennis is niet nodig om een productkeuze te kunnen ma-

ken. De pensioenuitvoerder is immers verantwoordelijk voor de beleggingen en 

stelt de beleggingsmix samen. Kennis van beleggingen zou wel een criterium zijn 

als de deelnemer de verantwoordelijkheid voor de beleggingen kan overnemen en 
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zelf beleggingskeuzes maakt. Dat is echter bij variabel pensioen (in de uitkerings-

fase) wettelijk niet toegestaan. 

  

– Ervaring  

Ook ervaring is geen zelfstandig criterium in het levenscyclusmodel. Ervaring kan 

doorklinken in het gekozen risicoprofiel van een deelnemer. Maar een aanbieder 

past de beleggingen niet aan op sec de ervaring van een deelnemer. Immers: welk 

gevolg zou een pensioenuitvoerder moeten verbinden aan die sec ervaring? Het 

hebben van ervaring met relevante productkenmerken (denk aan schommelende 

beurskoersen) kan wel bijdragen aan het algehele begrip van het product. 

 

– Doelstellingen en risicobereidheid  

Doelstellingen en risicobereidheid zijn niet los van elkaar te zien, zoals ook rende-

ment en risico twee zijden van dezelfde medaille zijn. Rendement en risico maken 

onderdeel uit van het levenscyclusmodel; samen leidt dit tot een doelstelling. 

In de interpretatie van wet- en regelgeving wordt ook wel gesteld dat als onderdeel 

van de twee-eenheid doelstelling-risicobereidheid een ‘referentiebedrag’ zou 

moeten worden bepaald. Op basis van klantdata over inkomsten en uitgaven wordt 

dan een minimumbedrag vastgesteld waar de klant niet of met een zo laag moge-

lijke kans onder mag komen (het neerwaartse risico dat iemand kan lopen). Een 

dergelijk bedrag is nuttig om een beeld te krijgen van de risicomaat die wenselijk is 

voor een persoon, zeker als er geen verdere informatie beschikbaar is. Aan het 

kwantitatief gebruik van een dergelijk referentiebedrag zitten echter veel onzeker-

heden vast, waardoor de toegevoegde waarde van zo’n bedrag naast kennis over 

de nutsfunctie grotendeels verwaarloosbaar is. We laten dit zien aan de hand van 

onderstaand gestileerd voorbeeld. 

 Een alleenstaande klant zal 1.000 euro per maand ontvangen vanuit zijn AOW en 

heeft daarnaast een pensioenkapitaal van 250.000 euro. Hiermee kan hij een vaste 

uitkering van 1.000 euro per maand aankopen of een (hypothetische) variabele uit-

kering, die met 50 procent kans levenslang 1.600 euro oplevert en met 50 procent 

kans 800 euro (direct na aankoop van het product wordt dit duidelijk). Met het re-

ferentiebedrag in de hand kijken we nu ten eerste naar de ‘doelkans’ – de kans dat 

het referentiebedrag wordt gehaald – om te zien welk product het beste bij de 

klant past. (Pas) als die gelijk is kijken we voor de twee producten naar de ver-

wachte (gemiddelde) uitkering. Het best passende product voor de klant, afhanke-

lijk van het referentiebedrag, is dan uit te lezen in tabel 1:  
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Tabel 1: Doelkans en productselectie bij een illustratief vast en variabel pensioen. 

 

 

Met de gestelde criteria past bij een laag referentiebedrag (<1.800 euro) het varia-

bel pensioen het beste bij de klant: hij haalt het referentiebedrag gegarandeerd en 

heeft bovendien kans op een hogere uitkering.  

 Bij een gemiddeld referentiebedrag (1.801 t/m 2.000 euro) past het vaste pensi-

oen het beste, omdat hij daarmee met zekerheid het referentiebedrag zal halen.  

Bij een hoog referentiebedrag (>2.000 euro) past de variabele uitkering juist weer 

beter bij de klant, omdat hij daarmee nog een (50%) kans heeft om het referentie-

bedrag te halen, terwijl het vaste pensioen gegarandeerd te laag is. 

 Bovenstaande ‘optimalisatie’ naar een referentie-/streefbedrag zal voor velen 

niet juist aanvoelen. Het best passende product is bijna altijd de variabele uitkering 

(alleen bij referentiebedragen tussen 1.800 en 2.000 euro niet). Daar komt bij dat 

het niet realistisch is om het streefbedrag met de vereiste nauwkeurigheid vast te 

stellen (met ook maar een kleine ‘meetfout’ komt men uit bij het verkeerde pro-

duct). Deze consequenties zijn niet het gevolg van de (zwaar) versimpelde aanna-

mes; als we bijvoorbeeld het variabele product als een continue verdeling hanteren 

(in plaats van 50-50), dan is de best passende doelgroep volgens het criterium nog 

meer binair en contra-intuïtief: het vaste pensioen is dan altijd beter (er is immers 

altijd een kleine kans dat de beleggingen al hun waarde verliezen), tenzij het refe-

rentiebedrag boven de 2.000 euro per maand ligt. Een ‘slechtere’ positie leidt dus 

tot meer risico.  

 De praktijk zal voor de meeste deelnemers nog vele malen complexer zijn, om-

dat men niet één maar meerdere doelen heeft. In onderstaande figuur geeft de 

blauwe lijn bijvoorbeeld de nutsfunctie van een klant weer. Op de horizontale as 

staat de hoogte van de uitkering en op de verticale as het nut. Hoe hoger de uitke-

ring, hoe hoger het nut, maar met name bij 1.800, 2.000 en 2.500 euro. Iemand 

Referentie-
bedrag 

Doelkans 
vast 

Doelkans 
variabel 

Verwachting 
vast 

Verwachting 
variabel 

Best passend 
product 

≤ €1.700 100% 100% €2.000 €2.200 Variabel 

€1.800 100% 100% €2.000 €2.200 Variabel 

€1.900 100% 50% €2.000 €2.200 Vast 

€2.000 100% 50% €2.000 €2.200 Vast 

€2.100 0% 50% €2.000 €2.200 Variabel 

≥ €2.200 0% 50% €2.000 €2.200 Variabel 
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kan namelijk met 1.800 euro net in zijn huidige huis blijven wonen, met 2.100 euro 

in zijn auto blijven rijden en met 2.500 euro zijn jaarlijkse zonvakantie(s) blijven 

betalen, wat 50/25/10 extra nut oplevert.  

 

Figuur 7: Voorbeeld van een nutsfunctie met meerdere doelen (blauw) en een  

benadering middels een power utility-functie met 𝛾𝛾 = 2.8 (rood). 

 

 
 

Waar het reeds (zeer) complex is om één referentiebedrag te bepalen, is het simpel-

weg ondoenlijk om accuraat elk van deze ‘deeldoelen’ in kaart te brengen, laat 

staan om via introspectie aan te geven hoe belangrijk een doel is in vergelijking 

met andere doelen (hoeveel nut elk doel oplevert). Wel kunnen we een benadering 

vinden van de nutsfunctie door mensen hypothetische keuzes voor te leggen. De 

rode lijn in bovenstaande grafiek is bijvoorbeeld een power utility-nutsfunctie (zie 

paragraaf 3.1) met 𝛾𝛾 = 2,8 die de blauwe lijn goed lijkt te benaderen.  

 Ten slotte blijkt uit onderzoek dat mensen in tijden van crisis hun ‘minimaal 

noodzakelijke bestedingen’ naar beneden bijstellen (De Bresser, Knoef en Kools, 

2021). Vanwege deze beperkingen maakt het referentiebedrag geen onderdeel uit 

van ons matchmakinginstrument. Dat neemt overigens niet weg dat het uitvragen 

van een referentiebedrag door een pensioenuitvoerder nuttig kan zijn voor com-

municatiedoeleinden: deelnemers kunnen bijvoorbeeld gewezen worden op de 

kans dat zij hun referentiebedrag halen.    
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4. Simpele voorbeelden van matchmaking 

 

Wanneer we de voorkeuren en financiële situatie van mensen weten, kunnen pas-

sende pensioenproducten worden bepaald. We lichten dit hier toe aan de hand van 

een paar vereenvoudigde voorbeelden met verschillende voorkeuren en financiële 

situaties. In appendix A beschrijven we de voorkeuren en financiële situaties in 

(een representatieve steekproef van) de Nederlandse bevolking. In hoofdstuk 5 pas-

sen we de getoonde technieken toe op vaste en variabele pensioenproducten.  

 

4.1  Risicoaversie (𝜸𝜸) 

In het eerste voorbeeld bespreken we een product dat in elke periode hetzelfde be-

drag uitkeert. Tijdsvoorkeuren spelen in dit voorbeeld daarom nog geen rol.  

 

Stel dat een deelnemer kan kiezen tussen drie verschillende pensioenproducten: 

A. een vast pensioen dat levenslang 1.000 euro per maand11 oplevert 

B. een variabel pensioen dat levenslang 800, 1.100 of 1.400 euro per maand 

oplevert (elk met gelijke kans, ofwel 1/3) 

C. een variabel pensioen dat levenslang 600, 1.300 of 2.000 euro per maand 

oplevert (elk met 1/3 kans) 

Neem verder aan dat dit het enige pensioeninkomen is van de deelnemer (in de 

volgende paragraaf veranderen we dit). Dan kunnen we met de risicoaversie 𝛾𝛾 van 

de deelnemer berekenen wat het verwacht nut is dat hij uit elk van de drie opties 

haalt. Bij een 𝛾𝛾 van 4 berekenen we bijvoorbeeld het Verwacht Nut van optie B als: 
 

1
3 ∗ 𝑈𝑈

(800) +
1
3 ∗ 𝑈𝑈

(1100) +
1
3 ∗ 𝑈𝑈

(1400) = 

1
3
∗ =
800("#,)

1 − 4 +
1100("#,)

1 − 4 +
1400("#,)

1 − 4 > = −3.4 ∗ 10#"% 

 
In tabel 2 berekenen we voor vijf verschillende waardes 𝛾𝛾 (0 t/m 4)12 het Verwacht 

Nut van de drie opties. De opties met het hoogste Verwacht Nut zijn dikgedrukt.  

 

 

 
11  Tenzij anders aangegeven werken we in termen van reële netto-inkomsten. In de praktijk 
moet rekening gehouden worden met belasting en inflatie. 
12  Merk op dat 𝛾𝛾 alle mogelijke (reële) waarden kan aannemen, dus ook onder 0, tussen hele 
getallen in of boven 10.  
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Tabel 2: Verwacht Nut van de verschillende producten bij 𝜸𝜸-waarden 0 t/m 4. 

Optie \ 𝛾𝛾 0 1 2 3 4 

A 1.000 6.91 −1.0 ∗ 10"# −5.0 ∗ 10"$ −𝟑𝟑. 𝟑𝟑 ∗ 𝟏𝟏𝟏𝟏"𝟏𝟏𝟏𝟏  

B 1.100 6.98 −𝟏𝟏. 𝟎𝟎 ∗ 𝟏𝟏𝟏𝟏"𝟑𝟑  −𝟒𝟒. 𝟖𝟖 ∗ 𝟏𝟏𝟏𝟏"𝟕𝟕  −3.4 ∗ 10")* 

C 1.300 7.06 −1.0 ∗ 10"# −6.0 ∗ 10"$ −5.8 ∗ 10")* 

 

 

Wat opvalt is dat de getallen vooral voor hoge 𝛾𝛾-waarden zeer klein en moeilijk te 

interpreteren zijn. Om die reden zullen we voortaan het verwacht nut uitdrukken 

met het zekerheidsequivalent. Dit is het bedrag in (zekere) euro’s dat nodig is om 

hetzelfde Verwacht Nut te realiseren. Voor een persoon met een 𝛾𝛾 van 4 is  

pensioenproduct B bijvoorbeeld even goed als het gegarandeerd ontvangen van 992 

euro. Het nut van een zekere uitkering van 992 euro per maand is namelijk gelijk 

aan het verwacht nut van optie B: 
  

𝑈𝑈(992) =
992("#,)

1 − 4 = −3.4 ∗ 10#"% 

 
In appendix B1 worden de formules getoond waarmee tot het zekerheidsequivalent 

(hier: 992 euro) kan worden gekomen. De risicoaversie van deze deelnemer blijkt 

uit het feit dat het zekerheidsequivalent lager is dan de verwachte waarde van 

pensioen B (1/3 * 800 + 1/3 * 1.100 + 1/3 * 1.400 = 1.100 euro).  

 Hoe hoger de mate van risicoaversie, hoe groter het verschil tussen de verwachte 

waarde en het zekerheidsequivalent. Immers, hoe hoger de risicoaversie, hoe meer 

euro’s men bereid is op te geven voor het verkrijgen van een vaste uitkering in 

plaats van het variabele pensioen. 

 Het product met het hoogste zekerheidsequivalent heeft altijd ook het hoogste 

Verwacht Nut en past daarmee het beste bij het betreffende individu. In onder-

staande tabel wordt het zekerheidsequivalent getoond van de drie opties voor  

𝛾𝛾-waardes 0 t/m 10. 
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Tabel 3: Zekerheidsequivalent van de verschillende producten bij 𝛾𝛾-waarden  

0 t/m 10. 
Optie \ 𝛾𝛾 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

A 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

B 1.100 1.072 1.044 1.017 992 970 951 934 920 908 898 

C 1.300 1.160 1.022 910 832 779 744 719 701 688 678 

            

Pensioen C is vanwege de hoge verwachte waarde de beste optie voor mensen met 

een lage mate van risicoaversie (𝛾𝛾 is 0 of 1), maar is relatief minder aantrekkelijk 

naarmate de deelnemer meer risicoavers is. Voor pensioen B geldt hetzelfde, maar 

in mindere mate, aangezien het pensioen minder risico bevat: bij een 𝛾𝛾 van 2 of 3 

is dit de beste keuze. Pensioen A heeft altijd een zekerheidsequivalent van 1.000 

euro per maand, aangezien het pensioen (vast en) zeker is; bij 𝛾𝛾 ≥ 4 is dit de beste 

optie. 

 

4.2 Financiële situatie (𝝋𝝋) 

In de vorige paragraaf hielden we nog geen rekening met overige inkomsten of ver-

mogens tijdens pensionering. Neem nu aan dat deze deelnemer naast het aan te 

kopen pensioen ook een (risicovrije13) AOW ter hoogte van €1000 per maand ont-

vangt. Tabel 4 toont de zekerheidsequivalenten met inachtneming van de AOW. 

 

Tabel 4: Zekerheidsequivalent van de verschillende producten bij 𝜸𝜸-waarden  

0 t/m 10, met inachtneming van 1.000 euro per maand (risicovrije) AOW.    

Optie \ 𝛾𝛾 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

A 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000  2.000  2.000  2.000  2.000 2.000 2.000 

B 2.100 2.086 2.071  2.057  2.043 2.030 2.017 2.004 1.992 1.981 1.971 

C 2.300 2.227 2.153 2.084 2.021 1.966 1.920 1.881 1.849 1.822 1.800 

            

Het zekerheidsequivalent van het vaste pensioen A stijgt van 1.000 naar 2.000 euro, 

omdat de deelnemer ten opzichte van de vorige tabel 1.000 euro extra zekere in-

komsten ontvangt. Aangezien de AOW in dit voorbeeld zeker is, zal een tegenval-

lende uitkomst bij pensioen B (de slechtste uitkomst was 800 euro) in relatieve zin 

minder groot zijn: 800 euro is een daling van 20 procent ten opzichte van 1.000 

 
13  In de praktijk kunnen AOW en (zeker) pensioeninkomsten van andere uitvoerders niet volle-
dig als risicovrij worden bestempeld. In dat geval dient het risico van deze overige uitkomsten 
mee gemodelleerd te worden.  
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euro, maar 1.800 euro is slechts 10 procent lager dan 2.000 euro. Om die reden le-

vert pensioen B nu meer nut op dan het vaste pensioen in optie A bij een 𝛾𝛾 van 4-7 

(eerder was A beter bij deze 𝛾𝛾-waarden). Ook bij pensioen C wordt het relatieve ri-

sico minder groot door de ‘bufferwerking’ van de zekere AOW: bij 𝛾𝛾 ≤ 3 levert varia-

bel pensioen C het meeste nut op (in paragraaf 5.1 was dit bij 𝛾𝛾 ≤ 1).  
 In algemene zin geldt dat het best passende pensioen(product) méér risico bevat 

naarmate er tijdens pensionering meer (zekere) inkomsten van elders komen: te-

genvallende uitkomsten worden daarmee in relatieve zin namelijk kleiner. Tabel 

laat voor verschillende pensioeninkomsten van elders (0 tot en met 3.000 euro) en 

voor een verschillende risicoaversie (𝛾𝛾-waarden 0 tot en met 10) zien, welke van de 

drie eerdergenoemde pensioenen het hoogste verwachte nut oplevert. Het best 

passende profiel hangt af van zowel de risicoaversie als de overige inkomsten: bij 

een lage mate van risicoaversie 𝛾𝛾 en/of relatief grote overige inkomsten past een ri-

sicovoller pensioen (en andersom).  

 

Tabel 5: Best passend product bij verschillende 𝜸𝜸-waarden en overige inkomsten. 
 

Overige inkomsten \ 𝛄𝛄 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

0 C C B B A A A A A A A 

500 C C C B B B A A A A A 

1.000 C C C C B B B B A A A 

1.500 C C C C C B B B B B A 

2.000 C C C C C C B B B B B 

2.500 C C C C C C C B B B B 

3.000 C C C C C C C C B B B 

 

We definiëren de parameter voor financiële afhankelijkheid 𝝋𝝋 als de fractie van het 

totale kapitaal op pensioendatum dat naar verwachting uit het tweedepijlerpensi-

oen bij deze aanbieder afkomstig is. Neem als voorbeeld een deelnemer met 

250.000 euro bij de aanbieder en een AOW-aanspraak ter waarde van 300.000 

euro. Dan geldt: 
 

𝜑𝜑 =
€250.000

€250.000 + €300.000 = 0,45 
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NB: in dit paper gaan we er voor de begrijpbaarheid van uit dat de andere pensi-

oenbestanddelen géén risico bevatten. In appendix B2 tonen we hoe daar wel re-

kening mee kan worden gehouden, door de overige pensioenen expliciet te model-

leren.   

 

4.3  Tijdsvoorkeur (𝜹𝜹) 
In de twee vorige paragrafen hebben we gewerkt met een product dat in elke peri-

ode hetzelfde bedrag uitkeerde. Tijdsvoorkeuren spelen in dat geval geen rol. Tijds-

voorkeuren spelen wel een rol wanneer de uitkering over tijd verandert – bijvoor-

beeld omdat de rendementen hoger of lager uitpakken dan verwacht of omdat de 

hypothetische deelnemer heeft gekozen voor een hoog-laagconstructie bij zijn of 

haar vaste pensioen.  

 In het voorbeeld hieronder vergelijken we een vaste uitkering met een uitkering 

die de eerste tien jaar meer uitkeert dan de laatste tien jaar (we veronderstellen in 

dit voorbeeld dat de deelnemer exact twintig jaar na pensioendatum zal overlij-

den14). Tegelijkertijd is de (omgekeerde) laag-hoogconstructie ook mogelijk.  

 

Stel dat de volgende opties gekozen kunnen worden: 

A Een vast pensioen dat levenslang 1.000 euro per maand oplevert. 

AHL Een vast pensioen van 1.100 euro per maand voor tien jaar, gevolgd door tien  

 jaar 850 euro per maand. 

ALH Een vast pensioen van 900 euro per maand voor tien jaar, gevolgd door tien  

 jaar 1.150 euro per maand. 

 

Neem voorts aan dat de deelnemer een zekere AOW-uitkering van 1.000 euro ont-

vangt en een risicoaversie 𝛾𝛾 van 4 heeft. Van alle opties kunnen we nu het Ver-

wacht Nut over het leven berekenen. Bij een disconteringsvoet 𝛿𝛿 van 5 procent 

wordt het verwachte nut van  𝐴𝐴./ over het leven bijvoorbeeld gegeven door: 

 

G1.05#! ∗
(1000 + 1100)("#,)

1 − 4

"%

!0"

+ G 1.05#! ∗
(1000 + 850)("#,)

1 − 4

'%

!0""

= −5.27 ∗ 10#"% 

 

 
14  Om met sterftekansen rekening te houden kan men simpelweg overal de verdisconterings-
factor 𝛿𝛿+ vermenigvuldigen met de cumulatieve overlevingskans. Zie appendix B1 en D.  
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Het valt meteen op dat de uitkomsten moeilijk te interpreteren zijn. Net als in pa-

ragraaf 5.1 kunnen we het verwacht nut uitdrukken middels een zekerheidsequiva-

lent. Dat is in dit geval de constante vaste uitkering die hetzelfde nut oplevert als 

optie AHL. In dit voorbeeld blijkt een vaste uitkering van 1.990 euro hetzelfde ver-

wacht nut over het leven op te leveren als optie AHL (zie appendix B1 voor formules): 

 

G1.05#! ∗
1990"#,

1 − 4

'%

!0"

= −5.27 ∗ 10#"% 

 

In tabel 6 wordt het zekerheidsequivalent bij verschillende waardes van 𝛿𝛿 getoond 

(alle met een 𝛾𝛾 van 4 en 1.000 euro overig risicovrij inkomen):  

 

Tabel 6: Zekerheidsequivalenten voor verschillende producten bij 𝜹𝜹-waarden tussen 

20 en -5 procent. 
Optie \ 𝛅𝛅 20% 15% 10% 5% 4% 3% 2% 1% 0% -2.5% -5% 

A 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000  2.000 2.000 2.000 

𝐴𝐴,- 2.070 2.049 2.022 1.991 1.985 1.978 1.972 1.965 1.959 1.944 1.931 

𝐴𝐴-, 1.919 1.933 1.954 1.980 1.986 1.991  1.997  2.004 2.010 2.025 2.040 

 

Het constante vaste pensioen levert altijd een zekerheidsequivalent van 2.000 euro 

op, omdat het al constant en zeker is. Bij een tijdsvoorkeur 𝛿𝛿 tussen 2 en 5 procent 

past dit product het beste. Deelnemers met een hoge tijdsvoorkeur 𝛿𝛿 (ongeduldig) 

zijn beter af met een hoog-laaguitkering; bij een lage 𝛿𝛿 (geduldig) is een laag-

hooguitkering beter.  

 In dit hoofdstuk hebben we laten zien hoe risicoaversie, overige inkomsten en 

de tijdsvoorkeur de match tussen gepensioneerden en pensioenproducten beïn-

vloeden. Dit hebben we getoond door ze na elkaar te laten variëren. In werkelijk-

heid verschillen mensen van elkaar op alle drie de factoren tegelijkertijd. Tevens 

variëren mensen op de gedragseconomische biases (present bias, kansweging en 

verliesaversie). In het volgende hoofdstuk combineren we deze factoren.    
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5. Simulatie pensioenproducten 

 
In de het vorige hoofdstuk gebruikten we gestileerde voorbeelden van pensioen-

producten om onze matchingmethode uit te leggen. In dit hoofdstuk volgt een rea-

listischere benadering door relevante voorbeeldproducten te matchen met verschil-

lende referentiepersonen.  

 

5.1  Voorbeeldproducten 

Naast een pensioenproduct met een vaste uitkering van 1.000 euro per maand be-

spreken we voorbeeldproducten met een variabele uitkering. Deze beleggen in de 

uitkeringsfase 1/3, 2/3 of volledig in zakelijke waarden (zoals ook in Potter van Loon 

& Grooters, 2018) en voor het restant in een 10-jaars staatsobligatie. Deze drie vari-

anten noemen we vanaf nu laag, middel en hoog risico.  

 Bij elk van de producten kan de deelnemer een deel van de uitkering vervroe-

gen. Bij het vaste product kan voor een hoog-laagconstructie worden gekozen, 

waarbij de eerste vijf jaar 1.230 euro per maand wordt uitgekeerd en de resterende 

jaren 920 euro per maand. Bij de variabele producten kan worden gekozen voor 

géén of 2 procent vaste daling. Hiermee komen we tot een totaal van acht voor-

beeldproducten15: 

1) Vaste uitkering, gelijkblijvend 

2) Vaste uitkering, hoog-laag 

3) Variabele uitkering, zonder vaste daling, laag risico 

4) Variabele uitkering, 2 procent vaste daling, laag risico 

5) Variabele uitkering, zonder vaste daling, middel risico 

6) Variabele uitkering, 2 procent vaste daling, middel risico 

7) Variabele uitkering, zonder vaste daling, hoog risico 

8) Variabele uitkering, 2 procent vaste daling, hoog risico 

 
We merken op dat deze producten niet direct gebaseerd zijn op producten die 

daadwerkelijk verkocht worden. Wel kan van producten 1 t/m 6 gezegd worden dat 

er producten op de markt beschikbaar zijn die hierop veel lijken. Een aantal aan-

bieders biedt ook ‘combinaties’ aan van een vast en variabel product: bijvoorbeeld 

een product waarvan de helft van de uitkering is gegarandeerd (vast) en de overige 

 
15  Bij het ontwikkelen van een product is het vermoedelijk wenselijk om meer (dan acht) voor-
beeldproducten te hanteren; wij hanteren dit aantal omdat het volstaat voor het tonen van de 
methodologie.  
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helft voor X procent in zakelijke waarden wordt belegd. De Wvp biedt voorts de mo-

gelijkheid tot het ‘spreiden’ van resultaten. Dat wil zeggen dat veranderingen ge-

leidelijk doorgevoerd worden in de uitkering die een deelnemer ontvangt. In 

hoofdstuk 6 behandelen we gecombineerde producten en spreiding van resultaten.  

 Figuur 8 toont een waaier van mogelijke uitkomsten bij een Variabel (Laag) pro-

duct zonder vaste daling en een Variabel (Middel) product met 2 procent vaste da-

ling. 16 Ter vergelijking wordt in de grafieken met rode lijn een vaste uitkering 

weergegeven (links constant, rechts hoog-laag). 

 

Figuur 8: Uitkomstenwaaiers voor een Variabel product met Laag Risico zonder 

vaste daling (links) en een Variabel product met Middel Risico en 2 procent vaste 

daling (rechts). 

 
  

 
16  De uitkering wordt aan het begin van elk jaar vastgesteld door het resterende kapitaal te 
delen door de annuïteitsfactor (functie van rente, leeftijd en sterftekansen). Jaar op jaar wordt 
de uitkering aan het kapitaal onttrokken, terwijl sterftewinst en rendement worden toegevoegd. 
De berekende rendementen en daaruit voortvloeiende pensioenuitkering zijn gebaseerd op ren-
dementsscenario’s van de DNB (2019Q4) en de Prognosetafel AG2018. Om de vergelijking zo zuiver 
mogelijk te houden zijn er geen renteopslagen en kosten gerekend, wordt het langlevenrisico 
verzekerd, is er geen rente-afdekking naast de vastrentende waarden en wordt de jaarlijkse in-
flatie 0 procent geacht.  
Merk op dat de aannames over risico/rendement in de gekozen scenario’s een substantiële im-
pact hebben op de geschiktheid van producten. De gebruikte scenarioset (2019Q4) kent een ver-
wacht overrendement van circa 5 procent op aandelen en een aandelenvolatiliteit van ongeveer 
17 procent, wat door sommigen als optimistisch wordt beschouwd. Bij een overrendement van 4 
procent en een volatiliteit van 20 procent is de theoretisch optimale allocatie naar aandelen (za-
kelijke waarden) circa 1,7 keer lager.   
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De gekleurde gebieden geven het interval van 50, 80 en 95 procent weer. Zo ligt de 

hoogte van de uitkering op enige leeftijd met 50 procent kans in het groen gear-

ceerde gebied. Met 80 procent kans ligt deze in het lichtpaarse of groene gebied. 

De kans is 95 procent dat deze in één van de gekleurde gebieden ligt.  

 Er is een kans van 2,5 procent dat de uitkering op enige leeftijd hoger (lager) is 

dan de bovenste (onderste) paarse lijn. Ter illustratie: het Variabel (Laag) product 

dat links getoond wordt levert op 80-jarige leeftijd in het 2,5 procent slechtste sce-

nario 880 euro per maand op en 1.943 euro per maand in het 2,5 procent beste sce-

nario. Met 50 procent kans ligt de uitkering tussen 1.135 en 1.491 euro per maand 

(groen gebied).  

 Het verschil tussen het Laag- en Middel risico-product is te zien in de breedte 

van de waaier: de rechter waaier is na tien jaar ruim twee maal zo breed (tussen 

722 en 2.949 euro) als de linker waaier (tussen 881 en 1.943 euro). Zoals verwacht is 

de gemiddelde stijging rechts lager vanwege de 2 procent vaste daling. In algemene 

zin valt op dat de variabele producten meestal een hogere uitkering opleveren dan 

een vaste uitkering: na tien jaar is de kans in beide getoonde situaties 90 procent 

dat het variabele pensioen meer oplevert.  

 

5.2  Welke personen passen bij de voorbeeldproducten: rationeel 

Op dezelfde manier als in het vorige hoofdstuk berekenen we het zekerheidsequi-

valent van alle producten voor (voorbeeld)personen met verschillende financiële si-

tuaties en voorkeuren: we berekenen het verwacht nut en bekijken vervolgens 

welke (constante) vaste uitkering datzelfde verwacht nut oplevert. We vergelijken 

de zekerheidswaarde van de variabele uitkeringen met de vaste uitkering. De ze-

kerheidswaarde van de gelijkblijvende vaste uitkering is altijd exact 1.000 euro 

aangezien het reeds constant en zeker is. Elk verschil van 10 euro geeft een verbe-

tering van 1 procent ten opzichte van deze reguliere vaste uitkering aan. (Appendix 

B geeft een technische beschrijving van de berekening). 

 De ‘heatmaps’ in Figuur 9 tonen het verschil in zekerheidswaarde tussen de acht 

producten en de gelijkblijvende vaste uitkering voor tienduizend verschillende re-

ferentiepersonen. De referentiepersonen hebben een verschillende mate van risico-

aversie (𝛾𝛾, x-as) en financiële afhankelijkheid (𝜑𝜑, y-as) – de tijdsvoorkeur (𝛿𝛿) wordt 

constant gesteld op 5 procent17.  

 
17  Dit is gekozen als redelijke waarde op basis van de beschikbare literatuur (zie appendix A2).  
In het LISS-panel zijn mensen gemiddeld ongeduldiger (tijdsvoorkeur 15 procent). Dan geldt dat 
er een nog sterkere voorkeur voor hoog-laag en 2 procent vaste daling zal zijn.  
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 Elk puntje op de heatmap toont het zekerheidsequivalent voor één persoon. 

Linksonder zien we de zekerheidswaarden voor personen met een lage risicoaversie 

en een lage financiële afhankelijkheid van het pensioenproduct. Rechtsboven zien 

we de zekerheidswaarden voor personen met een hoge risicoaversie en een hoge 

financiële afhankelijkheid. De kleur en felheid geven aan hoeveel beter (groen) of 

slechter (rood) dit product bij een referentiepersoon past in vergelijking met de 

vaste uitkering.  

 De heatmap linksboven is volledig wit: een gelijkblijvende vaste uitkering is per 

definitie even goed als een gelijkblijvende vaste uitkering. Bij het hoog-laagpro-

duct rechtsboven is zeer lichtgroen te zien, wat erop duidt dat voor de meeste 

maatmensen dit (tot 4 procent) beter past dan een gelijkblijvende uitkering. Het 

Laag Risico-product is ook grotendeels groen, maar bij het Middel Risico-product 

zien we een duidelijker contrast. Hier kunnen we per punt zien hoeveel be-

ter/slechter dit past dan een vaste uitkering. Voor een deelnemer met een lage 𝛾𝛾 en 

𝜑𝜑 linksonder zien we bijvoorbeeld een duidelijke groene kleur: het product past 30 

tot 40 procent beter dan een vaste uitkering. Voor een deelnemer in het midden 

(𝛾𝛾 = 5, 𝜑𝜑 = 0,5) is het groen minder fel (ruim 10 procent beter dan een vaste uitke-

ring) en voor een deelnemer rechtsboven zien we een rode kleur (35 procent slech-

ter dan een vaste uitkering).  

 Met name bij het Hoog Risico-product zien we een sterk contrast: dit levert tot 

61 procent welvaartswinst op (fel groen) voor maatmensen met de laagste 𝛾𝛾 en 𝜑𝜑, 

maar tevens tot 76 procent welvaartsverlies (fel rood) voor maatmensen met de 

hoogste risicoaversie en financiële afhankelijkheid.  
 De (zwarte) contourlijnen geven aan voor welke maatmensen elk product de 

hoogste welvaartswinst oplevert; bij de maatmensen in de helft linksonder past het 

Hoog Risico-product het best. Onder specifieke aannames18 worden de ‘grenswaar-

den’ tussen producten bepaald door het product van 𝛾𝛾 en 𝜑𝜑. Dat lijkt hier bij bena-

dering op te gaan; deelnemers met 𝛾𝛾 ∗ 𝜑𝜑 lager dan 1.7 zijn het beste af met het 

Hoog Risico-product. Deelnemers met 𝛾𝛾 ∗ 𝜑𝜑 tussen 1.7 en 3.2 halen de meeste wel-

vaartswinst met het Middel Risico-product en deelnemers met 𝛾𝛾 ∗ 𝜑𝜑 boven 3.2 zijn 

het beste af met het Laag Risico-product.  

  

 
18  Een risicopremie op aandelen die log-normaal en onafhankelijk van de rente is, zoals in Sa-
muelson (1969) & Merton (1969).   
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Figuur 9: Heatmaps van het rationele zekerheidsequivalent van verschillende  

producten bij tienduizend maatmensen. 
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 In algemene zin valt op dat de heatmaps van de variabele producten een ‘groe-

ner’ beeld geven – beter bij de meeste referentiepersonen passen – dan een vaste 

uitkering. De meesten van de tienduizend referentiepersonen passen bij het Hoog 

Risico-product en zelfs de meest risico averse en financieel afhankelijke referentie-

personen (rechtsboven) halen meer welvaartswinst uit het Laag Risico-product dan 

de gelijkblijvende vaste uitkering. 

 Ook een vast dalingspercentage lijkt voor de meeste maatmensen wenselijk: al-

leen voor mensen met 𝛾𝛾 ∗ 𝜑𝜑 boven 7.5 is dit niet het best passend. In hoofdstuk 7 

bekijken we de 𝛾𝛾- en 𝜑𝜑-waarden van Nederlandse deelnemers en zien we waar 

men zich bevindt op de heatmap. 

 Merk op dat we hierboven vanuit eenvoud hebben gewerkt met nominale uitke-

ringen. Echter, in het rationele kader gaat het deelnemers om consumptie in plaats 

van euro’s. We moeten dan corrigeren voor inflatie. Een vaste uitkering is dan in 

reële termen niet vast meer, maar dalend.  In appendix C laten we de heatmap van 

het rationele zekerheidsequivalent zien wanneer we de uitkeringen evalueren in 

reële termen (inflatie op basis van DNB-scenarioset). Dit levert slechts marginale 

verschillen op met de uitkomsten die hier worden gepresenteerd.   

 

5.3  Welke personen passen bij de voorbeeldproducten: emotioneel 

De heatmaps in paragraaf 5.2 tonen het beeld voor een rationeel persoon (homo 

economicus). Vanuit onder andere de gedragseconomie weten we dat mensen over 

het algemeen niet (volledig) rationeel handelen en vaak op een voorspelbare ma-

nier daarvan afwijken. Zo werd subjecten in het LISS-panel de keuze voorgelegd 

tussen een vaste en variabele uitkering op een manier zoals dat ook gevraagd 

wordt door pensioenuitvoerders. Hoewel paragraaf 5.2 ons leerde dat een variabele 

uitkering voor bijna iedereen de ‘rationele keuze’ lijkt, koos in 2020 slechts 13 pro-

cent van de respondenten hiervoor (daarbij hebben we mensen een actieve keuze 

gegeven).19 In deze paragraaf kijken we daarom naar hoe homo sapiens de ver-

schillende producten ervaart/waardeert. We gebruiken hierbij voor de tijdsvoorkeu-

ren (inclusief present bias) en kansweging de gemiddelde waarden uit het LISS-pa-

nel (zie appendix A, tijdsvoorkeuren 𝛽𝛽 = 0.82, 𝛿𝛿 = 15%, kansweging 𝜂𝜂 = 1.5) en to-

nen het zekerheidsequivalent bij verschillende maten van verliesaversie 𝜆𝜆 en finan-

ciële afhankelijkheid (𝜑𝜑). Op eenzelfde wijze als voorheen berekenen we voor tien-

duizend maatmensen het verwacht nut van de uitkering. Aangezien homo sapiens 

 
19  Volgens de Evaluatie Wvp koos in 2018 95 procent van de mensen voor de (default) vaste  
uitkering (passieve keuze).   
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naar relatieve veranderingen kijkt (in plaats van absolute bedragen), kunnen we dit 

terugbrengen naar een zeker ‘gevoelsrendement’ dat evenveel verwacht nut ople-

vert als de werkelijke (gesimuleerde) veranderingen. Om het op eenzelfde schaal te 

brengen als het ‘rationele’ zekerheidsequivalent, berekenen we hoe hoog de uitke-

ring gemiddeld zou zijn als deze elk jaar zou veranderen met het ‘gevoelsrende-

ment’. Dit definiëren we als het ‘emotionele zekerheidsequivalent’. In Appendix D 

staat een technische beschrijving van deze methodologie.  

 In Figuur 10 staan de heatmaps voor emotionele waarden. Hier zien we een vol-

strekt ander beeld: waar de variabele uitkeringen eerder groen waren, zien we nu 

juist felrode figuren. Door verliesaversie hebben de dalingen van de uitkeringen 

veel negatieve impact en door kansweging wordt er ook nog eens meer gewicht ge-

geven aan de (meest) negatieve uitkomsten. De verwachte stijging van de variabele 

producten weegt hier (voor de meeste 𝜆𝜆) niet tegenop.  

 De heatmaps tonen (ook) dat de financiële afhankelijkheid vanuit emotionele 

zin irrelevant is: men kijkt binnen het gehanteerde model alleen naar de relatieve 

verandering en alleen naar de veranderingen van het betreffende product (niet 

naar het totaalplaatje). We kunnen onze analyse dus beperken tot de 𝜆𝜆-waarden.  

Bij een (hoge) 𝜆𝜆 van 5 levert het Variabel Laag-product een 9 procent lagere zeker-

heidswaarde dan de gelijkblijvende vaste uitkering; voor het Hoog Risico-product is 

dat zelfs 23 procent lager. Ook bij een (gangbare) 𝜆𝜆 van 2 zijn de variabele pro-

ducten niet passend: het Laag (Hoog) Risico-product levert een 2 procent (13 pro-

cent) lager zekerheidsequivalent op. Voor deelnemers met 𝜆𝜆 ≥ 2.8 blijkt de vaste, 

gelijkblijvende uitkering het meest passend; voor deelnemers met 𝜆𝜆 tussen 0.7 en 

2.8 is de hoog-laagconstructie dat. Alleen voor mensen met zeer lage 𝜆𝜆 < 0.7 is een 

variabel product (Hoog Risico met daling) het best passend.  

 In het algemeen zien we ook hier dat de producten met vaste daling beter pas-

sen in emotionele zin dan producten zonder vaste daling. Dit is voornamelijk een 

gevolg van het feit dat de eerste jaren een (veel) hoger gewicht krijgen vanuit emo-

tioneel perspectief.  
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Figuur 10: Heatmaps van het emotionele zekerheidsequivalent van verschillende 

producten bij tienduizend maatmensen. 
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5.4  Welke personen passen bij de producten: combinatie 

Deelnemers maken in de praktijk geen keuzes op louter en alleen rationele gron-

den. Alserda et al. (2019) laten zien dat pensioenfondsen en verzekeraars op dit 

moment minder risico nemen met hun beleggingen dan wanneer zou worden ge-

optimaliseerd naar de voorkeuren van deelnemers. Dit doet vermoeden dat pensi-

oenuitvoerders uitgaan van een risicoprofiel dat tussen de optimale profielen in 5.2 

en 5.3 in ligt.   

 Met de zekerheidsequivalenten kan expliciet worden bepaald welk gewicht 

wordt gegeven aan het emotionele en rationele deel. We definiëren het ‘gecombi-

neerd zekerheidsequivalent’ volgens: 

𝑍𝑍𝑍𝑍!1!223 = (1 − 𝜀𝜀) ∗ 𝑍𝑍𝐸𝐸42!516773 + 𝜀𝜀 ∗ 𝑍𝑍𝑍𝑍781!516773 

De ‘gevoelsparameter’ 𝜀𝜀 geeft aan hoe zwaar rationele en emotionele waarden 

worden meegeteld. In Figuur 11 tonen we heatmaps waarbij het rationele en emoti-

onele aspect even veel gewicht hebben gekregen (𝜀𝜀 = 0,5). Merk op dat het gewicht 

0,5 willekeurig is gekozen. Men kan ook een ander gewicht kiezen. Ons doel hier is 

om te illustreren wat een gewicht doet met de heatmaps.   

 Waar de ‘rationele’ heatmaps veelal groen waren en de ‘emotionele’ heatmaps 

vrij rood aandeden, zijn de gecombineerde heatmaps een mix van die twee. Bij alle 

variabele heatmaps zien we zowel groene als rode gebieden. Hogere 𝛾𝛾-waarden, 

maar vooral ook hogere 𝜆𝜆-waarden, leiden tot een lagere passendheid van de vari-

abele producten (rood). Voor deelnemers met een hoge mate van verliesaversie (𝜆𝜆 
boven grofweg 3) is het vaste gelijkblijvende product het best passend. Daarna is 

het best passende product afhankelijk van 𝜆𝜆 en 𝛾𝛾: hoe lager deze twee voorkeurs-

parameters zijn, hoe meer risico het best passend is. Ook hier geldt dat een variabel 

product mét vaste daling altijd beter passend is (meer verwacht nut oplevert) voor 

de deelnemer dan een product zonder vaste daling. 

 Hoe hoger 𝜀𝜀 vastgesteld wordt, hoe meer men rekening houdt met gedragseco-

nomische biases. Behalve rekening te houden met biases, kunnen we ook proberen 

biases te verlagen. Communicatie kan erop gericht zijn om mensen bewuster te 

maken van hun biases, zodat zij een hoger risico accepteren (dat rationeel beter bij 

hen past). Daarbij speelt ook de frequentie en horizon van communiceren een be-

langrijke rol. Wanneer mensen hoogfrequent geïnformeerd worden over de ontwik-

keling van hun pensioenvermogen en zij alle hobbels bewust meemaken, kan de 

perceptie van het pensioen vanwege de verliesaversie veel slechter zijn dan het 

daadwerkelijk is (omdat alle negatieve bewegingen emotioneel relatief veel impact 

hebben). Op een wat langere termijn zal de trend vaker positief zijn.   
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Figuur 11: Heatmaps van het gecombineerde zekerheidsequivalent (𝜀𝜀 = 0.5) van ver-

schillende producten bij tienduizend maatmensen. 
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6. Productvarianten: combinatieproducten en spreiden 

 

In het vorige hoofdstuk hebben we acht voorbeeldproducten gematcht met referen-

tiepersonen. In dit hoofdstuk onderzoeken we twee productvarianten die aange-

kondigd zijn in hoofdstuk 2. Allereerst onderzoeken we producten waarbij met een 

kapitaal zowel een vaste als variabele uitkering wordt aangekocht (paragraaf 6.1). 

Deze combinatieproducten bieden een gegarandeerde ondergrens aan de uitkering 

en geven de mogelijkheid te profiteren van hoge beursrendementen (Molenaar et 

al. 2020). Vervolgens kijken we in paragraaf 6.2 naar de effecten van het spreiden 

van schokken.   

 

6.1  Productvarianten: combinatie vast/variabel  

Twee aanbieders op de Nederlandse markt bieden een product aan dat bestaat uit 

een vast en een variabel deel. In onderstaande analyse tonen we heatmaps waarbij 

we drie voorbeeldproducten vergelijken, elk bij aanvang met 1/3 belegd in zakelijke 

waarden: 

A) Voorbeeldproduct 3 uit het vorige hoofdstuk (Laag risico) 

B) 50 procent Vast, 50 procent Voorbeeldproduct 5 (Middel risico) 

C) 2/3 Vast, 1/3 Voorbeeldproduct 7 (Hoog risico) 

 

Het belangrijkste verschil tussen de producten is dat bij A) jaarlijks wordt geherba-

lanceerd, dusdanig dat de allocatie naar zakelijke waarden (weer) 1/3 is. Bij pro-

ducten B) en C) gebeurt dat niet, dus als zakelijke waarden het relatief goed (slecht) 

doen zal de allocatie hiernaar meer (minder) dan 1/3 bedragen.  

 De heatmaps in Figuur 12 tonen aan dat er volgens ons model een zeer beperkt 

verschil is tussen de varianten (de kleuren in de heatmaps zijn ongeveer gelijk). 

Voorbeeldproduct C) scoort over het algemeen ongeveer 1 procent beter (hoger ze-

kerheidsequivalent) op rationeel vlak dan voorbeeldproduct A), circa 1 procent 

slechter op emotioneel vlak en <0,5 procent slechter bij een combinatie van ratio-

nele en emotionele waarden (𝜀𝜀 = 0,5).  
 Voorbeeldproduct B) zit qua zekerheidsequivalent op alle drie de vlakken tussen 

A) en C) in. De zwarte grenslijnen geven aan welk product het beste past bij mensen 

met de kenmerken op de assen. In de eerste kolom (rationeel) zien we dat voor 

mensen met een erg hoge risicoaversie en een erg hoge afhankelijkheid een ge-

combineerd product interessant is, vanwege de ondergrens.  
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Figuur 12: Heatmaps voor producten die een combinatie van vast en variabel aan-

bieden. Elk product heeft bij aanvang 1/3 belegd in Zakelijke waarden ten opzichte 

van de vaste uitkering. 
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 Het gecombineerde product 2/3 vast en 1/3 hoog risico is interessant voor mensen 

met een niet te hoge risicoaversie en afhankelijkheid, omdat zij met dit product 

kunnen profiteren van een hoge pensioenuitkering als het meezit. In de tweede 

kolom (emotioneel) zien we dat mensen met verliesaversie in ons model liever kie-

zen voor het Laag risico-product dan het combinatieproduct. Hoewel de combina-

tieproducten een ondergrens garanderen, is het aantal dalingen groter.  
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 Dit is overigens een opvallend contrast met Molenaar et al. (2020), die vinden 

dat middels een gecombineerd product en een gegarandeerde uitkering welvaarts-

winst kan worden behaald. Een plausibele verklaring voor het verschil in uitkom-

sten is dat Molenaar et al. een minimumconsumptie hanteren ter hoogte van de 

AOW, waaronder het nut oneindig negatief wordt ingeschat. Tevens werken zij in de 

veronderstelling dat de parameters niet (accuraat genoeg) kunnen worden vastge-

steld en dat met name robuustheid belangrijk is (zorgen dat een product niet bij de 

verkeerde doelgroep terecht kan komen). 

 

6.2  Productvarianten: spreiding 

De Wvp biedt aanbieders van variabele producten de mogelijkheid om veranderin-

gen in de uitkering te spreiden over de tijd; minstens één aanbieder biedt de mo-

gelijkheid tot spreiden in het variabele pensioenproduct. Een rendement van 10 

procent in jaar 1 wordt bij een spreidingstermijn van vijf jaar bijvoorbeeld niet in 

één keer toebedeeld, maar met (ongeveer20) 2 procent per jaar in jaren 1 t/m 5. Op 

deze manier kunnen in sommige jaren winsten en verliezen tegen elkaar worden 

weggestreept. 

 Om het effect van spreiding te analyseren, bekijken we opnieuw drie verschil-

lende voorbeeldproducten, dit keer elk met Middel risico (2/3 zakelijke waarden): 

A) Voorbeeldproduct 5 (Middel risico), geen spreiding 

B) Middel risico, met vijf jaar spreiding 

C) Middel risico, met tien jaar spreiding 

 

De heatmaps in Figuur 13 tonen dat er een groot verschil is tussen de varianten, met 

name op emotioneel vlak (de emotionele heatmaps voor voorbeeldproducten B en C 

zijn veel minder rood dan die van product A). Op rationeel gebied is spreiding niet 

zo wenselijk: voorbeeldproduct C (B) scoort circa 3 procent (1,5 procent)21 slechter 

dan voorbeeldproduct A. Op emotioneel vlak echter is spreiding zeer wenselijk: het 

emotionele zekerheidsequivalent van voorbeeldproduct C (B) ligt maar liefst 11 pro-

cent (10 procent) hoger dan dat van voorbeeldproduct A voor de gemiddelde deel-

 
20  De werkelijke daling zal (rond pensioenleeftijd) iets meer dan 2 procent moeten zijn omdat 
de lagere daling in jaren 1 t/m 4 moet worden ‘ingehaald’ in de jaren daarna om het actuarieel 
fair te maken. Op hogere leeftijd zal de toebedeelde daling groter zijn dan 2 procent, omdat er 
dan een grotere kans is dat de deelnemer overlijdt voordat de daling volledig is toebedeeld.  
21  Voor de percentages in deze paragraaf maken we reeds gebruik van de verdeling van prefe-
renties in de Nederlandse bevolking die in het komend hoofdstuk worden toegelicht.  
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nemer. Daardoor ligt de gecombineerde score van voorbeeldproduct C (B) ook 4 pro-

cent (4 procent) hoger dan van voorbeeldproduct A.  

 

Figuur 13: Heatmaps bij spreiding 
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 Volgens ons model past dan ook voor 90 procent van de deelnemers een product 

mét spreiding het beste.22 Dat spreiden in het rationele model wat slechter scoort, 

 
22  Bij de keuze voor het toepassen van spreiding spelen vermoedelijk ook zaken als (gemak 
van) administratie, communicatie, begrijpbaarheid en transparantie mee. Dergelijke zaken  
maken expliciet géén onderdeel uit van ons model.   
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komt doordat spreiden pijn uitstelt, maar niet wegneemt. Hoewel op korte termijn 

de uitkomst zekerder wordt, wordt de range aan uitkomsten op de lange termijn 

groter. 

 De figuren laten echter zien dat de emotionele voordelen van spreiden groter 

zijn dan de rationele nadelen. De hoge score op emotioneel vlak kan worden ver-

klaard door het feit dat de verliezen minder heftig zijn als resultaten worden ge-

spreid. Doorgaans zijn er in een periode van tien jaar zowel stijgingen als dalingen, 

dus de meest extreme dalingen worden deels gecompenseerd door stijgingen (of 

minder extreme dalingen) in de negen voorgaande jaren. Hierdoor is het effect van 

verliesaversie (de belangrijkste emotionele component in ons model) kleiner. 
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7. Simulatie Nederlandse bevolking 

 

In de hoofdstukken 5 en 6 hebben we met heatmaps laten zien hoe passend ver-

schillende producten zijn, afhankelijk van de kenmerken van de individuele deel-

nemer. In dit hoofdstuk tonen wij de verdeling van kenmerken in het LISS-panel, 

dat representatief is voor de Nederlandse bevolking23; we laten zien waar zij zich 

bevinden ‘op de heatmap’. Zo kunnen we bepalen voor welk gedeelte van de po-

pulatie elk voorbeeldproduct (uit hoofdstuk 5) het best passend is en wat de ge-

middelde welvaartswinst is van elk van de producten.  

 

7.1  Verdeling 𝜸𝜸,𝝋𝝋	&	𝝀𝝀 
In onderstaande scatterplots zien we de (gezamenlijke) verdeling van 𝛾𝛾 en 𝜑𝜑 (over-

eenkomstig de assen van de rationele heatmaps) en de verdeling van 𝛾𝛾 en 𝜆𝜆 (zoals 

bij de assen van de gecombineerde heatmaps). We zagen eerder dat de as van fi-

nanciële afhankelijkheid (𝜑𝜑) niet relevant is voor de emotionele heatmap; de ver-

deling van 𝜆𝜆 volgt uit de rechter grafiek.  

 

Figuur 14: Scatterplots van risicoaversie en financiële afhankelijkheid + risicoaversie 

en verliesaversie. Data van respectievelijk 1.893 en 1.628 deelnemers aan het LISS-

panel (verschil door missende/inconsistente data). Aan alle parameters is noise toe-

gevoegd om inzichtelijk te maken hoeveel deelnemers in elk ‘gebied’ zitten.  

     
  

 
23  Merk op dat gepensioneerden over het algemeen wat meer risicoavers zijn dan de gemid-
delde bevolking. Echter, de verschillen tussen mensen zijn groter dan de verschillen over de le-
venscyclus (Schildberg-Horisch, 2018). Merk tevens op dat verschillende manieren van het meten 
van voorkeuren tot verschillende uitkomsten kunnen leiden. Er zit daarom onzekerheid in de 
waarden die we in dit hoofdstuk presenteren, maar we kunnen leren van de orde van groottes.   
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In algemene zin zien we dat alle waarden binnen de getoonde ranges voorkomen 

(0 < 𝛾𝛾 < 10, 0 < 𝜑𝜑 < 1, 0.5 < 𝜆𝜆 < 5). Met name bij 𝛾𝛾 en 𝜆𝜆 zien we veel deelnemers 

‘aan de randen’ (zeer hoog of zeer laag). De clustering rond bepaalde punten en 

‘lege ruimtes’ zijn voornamelijk een gevolg van de manier van vragen (gegeven de 

tijd hebben we deelnemers een beperkt aantal vragen kunnen stellen). Opvallend 

detail is dat de correlatie tussen de parameters zeer beperkt is: de correlatie tussen 

𝛾𝛾	en	𝜑𝜑	(𝛾𝛾	&	𝜆𝜆, 𝜆𝜆	&	𝜑𝜑)		is slechts 1 procent (11 procent, 4 procent).  

 

7.2  Best passend product 

De zwarte lijnen door de grafiek geven de ‘grenslijnen’ aan van het best passende 

product. Linksonder is bij beide figuren het Hoog Risico-product met vaste daling, 

rechtsboven het gelijkblijvende vaste product.  

 Bij de linker figuur zijn de best passende producten van linksonder naar rechts-

boven achtereenvolgens: 1) Hoog, daling, 2) Middel, daling, 3) Laag, daling, 4) Laag, 

geen daling, 5) Vast. Bij de rechterfiguur zijn dat achtereenvolgens: 1) Hoog, daling, 

2) Middel, daling, 3) Laag, daling. In onderstaande tabel geven we voor elk van de 

producten aan voor welk percentage van de deelnemers de verschillende producten 

het best passend zijn: 

 

Tabel 7: Voorbeeldproducten en percentage deelnemers waarvoor dit product het 

best passend is (vanuit rationeel, emotioneel en gecombineerd perspectief). 

 

Product Rationeel (𝛆𝛆 = 𝟎𝟎) Emotioneel (𝛆𝛆 = 𝟏𝟏) Combinatie (𝛆𝛆 = 𝟎𝟎. 𝟓𝟓) 

1) Vast  44.7%  

2) Vast Hoog-Laag  44.9%  

3) Laag, geen daling 3.3%   

4) Laag, 2% daling 21.1%  35.6% 

5) Middel, geen daling    

6) Middel, 2% daling 23.3%  27.9% 

7) Hoog, geen daling    

8) Hoog, 2% daling 52.2% 10.4% 36.5% 

 

De tabel bevestigt het beeld dat we uit de eerder getoonde scatterplots en heat-

maps kregen. In rationele zin zijn variabele producten altijd het best passend (in 

meer dan de helft van de gevallen zelfs het Hoog Risico-product); in emotionele zin 

is de vaste uitkering juist in 90 procent van de gevallen het best passend. Bij een 
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combinatie van rationele en emotionele waarden met gelijk gewicht (𝜀𝜀 = 0.5) is een 

variabel product mét vaste daling voor alle deelnemers het best passende product. 

Volgens alle maatstaven is een variabel product mét vaste daling bijna altijd beter 

passend dan zonder.24  

 

7.3  Gemiddelde welvaartswinst  

Pensioenuitvoerders hanteren regelmatig een ‘default’ product in de uitkeringsfase 

en in sommige situaties kiest de uitvoerder voor de deelnemer (geen of beperkte 

keuzevrijheid). In dergelijke gevallen is het noodzakelijk te zien hoe een product 

gemiddeld scoort onder die deelnemers.  

 In deze paragraaf laten we zien hoe de voorbeeldproducten scoren onder een 

representatieve groep Nederlanders. Tabel 8 toont de welvaartswinst ten opzichte 

van de vaste gelijkblijvende uitkering van de acht producten als alle deelnemers 

hetzelfde product krijgen en de welvaartswinst als iedere deelnemer het bij hem of 

haar best passende product weet te kiezen (de onderste regel in de tabel).25 

 

Tabel 8: Voorbeeldproducten en gemiddelde welvaartswinst als alle deelnemers dit 

product zouden afnemen. 

Product Rationeel (𝛆𝛆 = 𝟎𝟎) Emotioneel (𝛆𝛆 = 𝟏𝟏) Combinatie (𝛆𝛆 = 𝟎𝟎. 𝟓𝟓) 

1) Vast - - - 

2) Vast hoog-laag 2.0% 6.2% 4.2% 

3) Laag, geen daling 11.3% -5.9% 2.9% 

4) Laag, 2% daling 15.6% 0.4% 8.4% 

5) Middel, geen daling 17.2% -11.2% 3.7% 

6) Middel, 2% daling 21.0% -4.3% 9.6% 

7) Hoog, geen daling 18.6% -15.8% 2.7% 

8) Hoog, 2% daling 21.8% -8.8% 8.4% 

Best passend product 30.2% 8.2% 12.8% 

 

 
24  In een reëel kader is voor 18 procent van de deelnemers een product met Laag Risico zonder 
daling het best passend vanuit rationeel perspectief, zie appendix C.  
25  De genoemde percentages zijn ongewogen gemiddelden van de verbetering per persoon. Er 
wordt expliciet niet gewogen naar pensioenkapitaal. Zie Balter & Schweizer (2021) voor een uit-
gebreide beschrijving hoe op verschillende wijze de welvaart(swinst) van een groep deelnemers 
kan worden gewogen.    
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 Deze tabel geeft een vergelijkbaar beeld als de eerdere heatmaps. In rationele 

zin leveren variabele producten ongeveer 20 procent welvaartswinst op ten opzichte 

van de vaste gelijkblijvende uitkering; het Hoog Risico-product met 2 procent da-

ling past het beste bij de populatie als geheel. Merk op dat de welvaartswinst ten 

opzichte van de vaste uitkering ongeveer gelijk is voor een Middel Risico-product 

met vaste daling. In emotionele zin leveren de variabele pensioenproducten juist 

welvaartsverlies op: tot 16 procent. Een hoog-laaguitkering scoort hier gemiddeld 

het best met +6.2 procent. De combinatie toont een gemêleerd beeld: de producten 

zijn redelijk vergelijkbaar qua welvaartswinst (tussen 3 en +10 procent). Het Varia-

bel product met Middel Risico en vaste daling zou het beste passen als iedereen 

hetzelfde product afneemt.  

 Op de onderste rij zien we de waarde van de begeleiding bij individuele keuze: 

als alle deelnemers het best passende product zouden kiezen, gaan zij er gemid-

deld met 30/8/12 procent (rationeel/emotioneel/combinatie) op vooruit ten opzichte 

van de vaste uitkering. Tegenover de beste default is dat 8/2/3 procent. Aangezien 

er in de praktijk meer dan acht verschillende producten zijn (die ook op andere 

punten dan aandelen variëren), zal de welvaartswinst van goede keuzehulp naar 

verwachting nog hoger uitpakken dan hier berekend.  
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8. Samenvatting en conclusie 

 

Met de introductie van de Wvp zijn er voor deelnemers binnen een premieregeling 

veel keuzemogelijkheden bijgekomen. Door met een variabel pensioen het pensi-

oenkapitaal ook na pensioendatum te beleggen, kunnen deelnemers naar ver-

wachting een hogere verwachte pensioenuitkering tegemoet zien, maar neemt ook 

het risico op een lagere uitkering toe.  

 Door de toegenomen keuzemogelijkheden voor deelnemers in een pensioenre-

geling kan pensioen beter worden afgestemd op deelnemers. Wanneer er veel vari-

atie is tussen de voorkeuren en omstandigheden van deelnemers, kunnen keuze-

mogelijkheden in pensioenregelingen (in plaats van een one-size-fits-all-benade-

ring) de welvaart verhogen. Deelnemers moeten dan wel (geholpen worden om) de 

productopties (te) kiezen die het beste bij hen passen.  

 In dit onderzoek beschrijven wij hoe vanuit (gedrags)economisch perspectief de 

beste ‘match’ kan worden gevonden tussen deelnemer(s) en product(en). De be-

schreven methodologie kan worden gebruikt om voor een groep deelnemers een 

goed passend product te ontwikkelen, maar ook om voor een individuele deelne-

mer het best passende product te kiezen.  

 Als uitgangspunt voor de matchmaking gebruiken we het levenscyclusmodel. We 

gebruiken in dit onderzoek een veelgebruikte specificatie van het model, maar de 

waarheid is altijd complexer dan we kunnen vatten in een model. Het model biedt 

wel een handvat om de complexiteit van de match tussen deelnemers en producten 

beter te begrijpen. Het geeft inzicht in hoe verschillende factoren tegelijkertijd in 

meer of mindere mate een rol spelen. In nader onderzoek kan het model verder 

uitgebreid worden en/of kan de robuustheid getoetst worden met andere nuts-

functies.  

 Vanuit rationeel oogpunt hebben we risicoaversie (𝛾𝛾), financiële afhankelijkheid 

(𝜑𝜑) en tijdsvoorkeur (𝛿𝛿) gebruikt om het Verwacht Nut van een product te bereke-

nen. We bepaalden deze parameters voor een representatieve steekproef van Ne-

derlanders en vonden dat een variabel product voor 100 procent van de deelnemers 

het beste past. Volgens de evaluatie Wvp koos in 2018 echter 95 procent van de 

mensen voor de (default) vaste uitkering. 

 Ook wanneer we mensen een actieve keuze laten maken tussen een variabele en 

een vaste uitkering (dus zonder default), zien we dat maar liefst 87 procent voor de 
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vaste uitkering kiest. We kunnen dat verklaren met behulp van voorspelbare emoti-

onele ‘biases’. Deelnemers – en mensen in het algemeen – handelen nu eenmaal 

niet volledig rationeel.  

 In dit onderzoek beschouwen we drie emotionele biases: verliesaversie (𝜆𝜆), 
kansweging (𝜂𝜂) en present bias (𝛽𝛽). We voegen deze emotionele biases aan het ra-

tionele model toe en vinden dat verliesaversie de meeste invloed heeft op de pro-

ductkeuze. Vanuit emotioneel oogpunt blijkt een variabel product slechts voor 10 

procent van de deelnemers het beste product. Emoties spelen dus een belangrijke 

rol in de keuzes die mensen maken. Om mensen te helpen met hun keuzes zou het 

daarom ook nuttig zijn om verliesaversie te meten. In dit onderzoek hebben we dat 

gedaan met een herhaalde keuze tussen twee risicoprofielen met relatief kleine be-

dragen; andere manieren zijn echter ook denkbaar. Nader onderzoek zou gericht 

kunnen zijn op het meten van verliesaversie.  

 Naast vaste en variabele producten met meer en minder risico hebben we com-

binatieproducten en spreiding onderzocht. Bij een combinatieproduct wordt met 

één kapitaal een vaste en variabele uitkering aangekocht – het vaste gedeelte zorgt 

voor een (nominaal) gegarandeerde ondergrens. Dit heeft binnen ons model een 

verwaarloosbare invloed in zowel rationeel als emotioneel opzicht. Het spreiden 

van resultaten over de tijd heeft wél een substantieel effect: het is iets minder pas-

send (-3 procent) voor de gemiddelde deelnemer vanuit rationeel perspectief, maar 

substantieel beter passend (+10 procent) vanuit emotioneel perspectief.  

 De rationele en emotionele waarden spreken elkaar grotendeels tegen: de pro-

ducten die goed ‘scoren’ in rationele zin, scoren slecht in emotionele zin en vice 

versa. Dit is een dilemma voor pensioenuitvoerders en vraagt om afgewogen beslis-

singen en goede communicatie. Op dit moment lijken pensioenfondsen en verzeke-

raars bewust of onbewust rekening te houden met het emotionele perspectief, 

waardoor doorgaans minder risico wordt gelopen dan vanuit een rationeel perspec-

tief optimaal is.  

 Met de methode van zekerheidsequivalenten die wij beschrijven in dit onder-

zoek kan een ‘middenweg’ tussen de rationele en emotionele waarden worden be-

rekend door te kijken naar het (gewogen) gemiddelde van het rationele en emotio-

nele zekerheidsequivalent. Voordeel hiervan is dat een optimale allocatie objectief 

kan worden vastgesteld en dat deelnemers (of uitvoerders/toezichthouders) expli-

ciet kunnen bepalen hoeveel gewicht zij aan de twee componenten willen geven.  

Behalve rekening houden met gedragseconomische biases in het beleggingsbeleid 

kan communicatie erop gericht zijn om mensen meer bewust te maken van hun 
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biases zodat zij meer risico accepteren. Ook is de frequentie en horizon van com-

municeren belangrijk bij het accepteren van risico’s. Zo lijkt het geen goed idee om 

mensen zeer frequent te informeren over de laatste stand van hun pensioenver-

mogen. Door alle pieken en dalen te communiceren kan de perceptie van het pen-

sioen slechter zijn dan het daadwerkelijk is (omdat kleine dalingen emotioneel re-

latief veel impact hebben vanwege verliesaversie). Op een wat langere termijn 

daarentegen zal de trend vaker positief zijn.  

 Op dit moment geldt dat wanneer mensen geen actieve keuze maken, ze in de 

vaste uitkering terecht komen (enkel voor pensioenfondsen is het onder wettelijke 

voorwaarden mogelijk de variabele uitkering als default te hanteren). Echter, onze 

resultaten laten zien dat variabele producten beter passen dan producten met een 

vaste uitkering. In een groep respondenten representatief voor de Nederlandse be-

volking zien we dat een variabel pensioen met 1/3 zakelijke waarden zowel ratio-

neel als emotioneel beter scoort dan een vaste uitkering. Een variabel pensioen met 

2/3 zakelijke waarden scoort rationeel nog beter, maar iets minder op emotioneel 

waarden.  

 De nieuwe Wet toekomst pensioenen lijkt het verzekeraars mogelijk te maken 

om een variabele uitkering als default te hanteren. Onderzoek laat zien dat mensen 

zich (sterk) door de default laten leiden. Als verzekeraars van de mogelijkheid tot 

een variabele default gebruikmaken, leidt dit naar verwachting tot beter passende 

producten voor hun deelnemers en daarmee tot welvaartswinst. Bij pensioenfond-

sen kunnen sociale partners een variabele standaardoptie afspreken. Om de default 

goed te laten aansluiten bij de doelgroep kan matchmaking plaatsvinden zoals in 

dit artikel besproken. 

 De meeste welvaartswinst valt te behalen met het begeleiden van individuele 

keuzes: als iedere deelnemer het voor hem of haar passende product krijgt, bete-

kent dat een welvaartswinst van ongeveer 30 procent vanuit rationeel perspectief 

en circa 10 procent vanuit emotioneel perspectief. Dit bevestigt het belang van keu-

zebegeleiding, dat een belangrijke plek heeft gekregen in de (concept) Wet toe-

komst pensioenen. Bij de aanwending van (grote) pensioenkapitalen uit een pre-

mieregeling gaat het om één productkeuze (op pensioendatum). Daarom valt het te 

verwachten dat investeringen in keuzehulp met elementen zoals in dit onderzoek 

beschreven, zich ruimschoots zullen terugverdienen in termen van welvaart voor de 

deelnemers.    
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Appendix 

 

A. Voorkeuren en financiële situatie van de Nederlandse bevolking  

In hoofdstuk 3 hebben we beschreven welke voorkeuren en omstandigheden van 

belang zijn om te bepalen welk pensioenproduct bij een specifieke doelgroep past. 

Belangrijke voorkeuren en kenmerken van mensen die hierbij een rol spelen en die 

we in dit onderzoek meenemen zijn: risicoaversie, tijdsvoorkeur (inclusief present 

bias), overige financiële middelen, de mate van kansweging en verliesaversie.  

In deze bijlage beschrijven we deze voorkeuren en kenmerken. Daarvoor hebben 

we een vragenlijst uitgezet in een huishoudpanel representatief voor de Neder-

landse bevolking (het LISS-panel) en vergelijken we de uitkomsten met de litera-

tuur.  

 

A1  Risicoaversie  

Mensen verschillen substantieel in de mate van risicoaversie en de risicoaversie is 

niet tot nauwelijks te bepalen op basis van deelnemerkarakteristieken zoals ge-

slacht, leeftijd, inkomen, etc. Zo kunnen Guiso & Paiella (2008) met een dataset van 

de Italiaanse centrale bank – vele malen rijker dan wat een pensioenaanbieder kan 

en mag weten van zijn deelnemers – slechts 12 procent van de onderlinge variantie 

verklaren. Om de risicoaversie van deelnemers te bepalen, zullen we dus bij henzelf 

te rade moeten gaan. Deze utility elicitation is een belangrijk onderdeel van de ge-

dragseconomie (e.g. Friend & Blume 1975, Farquhar 1984, Bleichrodt, Pinto & Wak-

ker 2001).  

 Vele methoden van utility elicitation werken door mensen te laten kiezen tussen 

verschillende hypothetische ‘simpele loterijen’. Een voorbeeld hiervan is de keuze 

tussen een zeker (vast) pensioen van 2.400 euro of een pensioen dat met gelijke 

kans (50 procent) 2.000 of 3.000 euro levenslang oplevert. Met de nutsfunctie kan 

worden bepaald dat een deelnemer met een 𝛾𝛾 van 2 deze even goed zou vinden. 

Een deelnemer die kiest voor het risicovolle pensioen geeft daarmee aan dat hij 

minder risicoavers is, wat impliceert dat zijn 𝛾𝛾 onder de 2 ligt. Een keuze voor de 

zekere (vaste) pensioenuitkering impliceert meer risicoaversie en een 𝛾𝛾 boven de 2. 

Door de deelnemer een (beperkt) aantal van dergelijke vragen te stellen, kan een 

goed beeld worden verkregen van de mate van risicoaversie (Van der Meeren, De 

Cloe-Vos & Van Geen 2019). Belangrijk aandachtspunt hierbij is dat er wel rekening 

wordt gehouden met de mogelijkheid van een ‘foute’ keuze die niet de ware prefe-

rentie van de deelnemer weergeeft. Idealiter wordt tevens rekening gehouden met 
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emotionele biases als kansweging en verliesaversie.  

 Holt & Laury (2002) vinden in hun vaak aangehaalde studie bijvoorbeeld waar-

den van 𝛾𝛾 tussen de -1 en 1.5. Belangrijk detail hierbij is wel dat in experimenten 

doorgaans lage bedragen getoond worden, zodat de bedragen daadwerkelijk (kun-

nen) worden uitgekeerd. Het gaat dan om kleine bedragen ten opzichte van het to-

tale vermogen van de deelnemers. Idealiter houd je bij de berekening van de risi-

coaversie rekening met het overige vermogen van deelnemers.  

 In het LISS-panel hebben we mensen laten kiezen tussen zes verschillende 

kansspelen (Eckel-Grossman) en zien we dat de risicoaversie van een representa-

tieve groep Nederlandse respondenten inderdaad hoger is dan in Dave et al. 2010, 

waarin Canadezen lagere bedragen voorgelegd kregen (Tabel). 

 

Tabel 9: Eckel-Grossman in het LISS-panel (hoge bedragen) en in Dave et al. 2010 

(lage bedragen). 

 
 

In deze test kregen mensen zes spellen voorgelegd met een lage en een hoge uitke-

ring (allebei 50 procent kans). Bijvoorbeeld, bij spel 1 in het LISS-panel krijgt men 

(hypothetisch) een vaste uitkering van 5.600 euro. In spel 2 ontvangt men met 50 

procent 4.800 euro en met 50 procent 7.200 euro. De verwachte uitkering van spel 

6 is hoger dan van spel 1, maar de standaarddeviatie is ook een stuk groter. Mensen 

werd gevraagd een keuze te maken uit de zes spellen.  

 We hebben de respondenten in het LISS-panel ook gevraagd om kwalitatief hun 

risicoaversie te beoordelen. Dit deden we met de volgende vraag:  

 In hoeverre bent u het eens met de volgende stelling:  

- Ik ben bereid het risico te nemen dat ik geld zal verliezen wanneer er ook 

een kans bestaat dat ik geld zal winnen. 

 

Risico-aversie
Lage 
uitkering

Hoge 
uitkering Percentage

Lage 
uitkering

Hoge 
uitkering Percentage

Spel 1 γ>3.46 5600 5600 58,24 28 28 10,7
Spel 2 1.16<γ<3.46 4800 7200 11,53 24 36 11,2
Spel 3 0.71<γ<1.16 4000 8800 13,76 20 44 39,2
Spel 4 0.50<γ<0.71 3200 10400 7,83 16 52 16,8
Spel 5 0<γ<0.50 2400 12000 3,71 12 60 11,5
Spel 6 γ<0 400 14000 4,94 2 70 10,7

LISS panel Dave et al. (2010)
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Wanneer we de kwantitatieve en kwalitatieve antwoorden met elkaar vergelijken 

zien we het volgende patroon:  

 

Tabel 10: Kruistabel kwantitatieve en kwalitatieve vraag om risicoaversie te meten. 

 

Het kwantitatieve kop-of-muntspel en de zelfgerapporteerde (kwalitatieve) risico-

aversie hangen significant met elkaar samen. Toch zien we dat bij ‘Helemaal bereid 

risico te nemen’ nog altijd 38 procent van de mensen voor het meest veilige spel 

kiest. Omgekeerd zien we dat 5 procent van de mensen die zeggen niet bereid te 

zijn risico te nemen, voor het meest risicovolle spel kiezen. 

 Tevens hebben we aan de respondenten van het LISS-panel gevraagd of ze een 

vast of een variabel pensioen zouden willen. De vraag is vergelijkbaar met hoe die 

in de praktijk gesteld wordt. Maar liefst 87 procent kiest voor een vaste uitkering. 

De risicoaversie 𝛾𝛾 is hoger voor de mensen die een vaste uitkering kiezen (zwak sig-

nificant).   

 Alserda et al. (2019) en Potter van Loon & Grooters (2018) bepaalden de risico-

aversie van Nederlandse pensioendeelnemers met respectievelijk de Holt & Laury- 

(2002) en choice sequence-methodologie (bijv. Kapteyn & Teppa 2011). Uit beide 

verdelingen blijkt ten eerste een relatief grote heterogeniteit tussen deelnemers. 

Ter referentie: een verdubbeling van de 𝛾𝛾 resulteert in grofweg een halvering van 

het percentage zakelijke waarden in de optimale allocatie. Ten tweede worden re-

latief lage 𝛾𝛾-waarden gevonden: bij 77 tot 83 procent van de deelnemers wordt een 

𝛾𝛾 gevonden onder de 5, de waarde waarop het meest risicovolle variabele pensioen 

in de markt is geoptimaliseerd. Voor het gros van de deelnemers bevat zelfs dit 

pensioen dus (vanuit rationeel belang) te weinig risico.  

 
  

Helemaal oneens Helemaal eens
Risico-aversie 1 2 3 4 5 6 7 Weet niet Totaal
γ>3.46 76.63 68.22 57.64 58.33 40.74 40.00 38.02 54.29 57.42
1.16<γ<3.46 6.53 11.95 13.26 13.74 14.53 13.16 9.92 5.71 11.66
0.71<γ<1.16 6.03 10.50 17.29 13.06 23.93 18.95 16.53 13.33 14.44
0.50<γ<0.71 3.77 4.37 7.20 8.78 10.54 13.16 10.74 15.24 8.05
0<γ<0.50 1.51 2.33 2.31 2.48 4.84 6.84 9.09 2.86 3.35
γ<0 5.53 2.62 2.31 3.60 5.41 7.89 15.70 8.57 5.09

100 100 100 100 100 100 100 100 100
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Figuur 15: Verdeling van risicoaversie 𝛾𝛾-waarden bij Alserda et al. (2019) & Potter 

van Loon & Grooters (2018) 

 
 

 

A2  Tijdsvoorkeur 

Er zijn verschillende methoden om de disconteringsvoet (𝛿𝛿) en de present bias-pa-

rameter (𝛽𝛽) te meten. Vaak gebeurt dat met vragen waarbij mensen kiezen tussen X 

euro nu of Y euro op een toekomstig moment. Soms wordt gebruikgemaakt van 

structurele modellen in combinatie met real life-data over keuzes van mensen en 

huishoudens (bijvoorbeeld Laibson et al. 2015).  

 In het algemeen wordt bewijs gevonden voor overwaardering van het heden 

(present bias). Balakrishnan et al. (2017) schatten bijvoorbeeld de present bias-pa-

rameter 𝛽𝛽 tussen 0,902 en 0,924 en de jaarlijkse disconteringsvoet 𝛿𝛿 tussen 5,0 en 

5,8 procent. Paserman (2008) vindt een 𝛽𝛽 van 0,894 voor mensen met hoge inko-

mens, 0,483 voor middeninkomens en 0,4021 voor mensen met lage inkomens, in 

combinatie met een jaarlijkse 𝛿𝛿 kleiner dan 0,01 procent.  DellaVigna & Paserman 

(2005) vinden bij veel subjecten een 𝛽𝛽 rond de 0,9; Augenblick, Niederle, et al. 

(2015) en Augenblick & Rabin (2019) een waarde tussen 0,83 en 0,89. Anderson et 

al. (2014), ten slotte, vinden een 𝛽𝛽 van 1,003 en een jaarlijkse 𝛿𝛿 van 7,3 procent.  
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Figuur 16: Verdeling disconteringsvoet in het LISS-panel. 

 
 

Figuur 17: Verdeling present bias in het LISS-panel. 

 
 Met behulp van de Convex Time Budget-methode (CTB) van Andreoni & Sprenger 

(2012) hebben we de present bias-parameter en het jaarlijkse disconteringspercen-

tage gemeten voor een representatieve groep Nederlanders in het LISS-panel. In de 
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CTB-methode verdelen mensen geld tussen nu en later, met verschillende renteper-

centages. Ten opzichte van de literatuur en in lijn met Riedl, Potters & Smeets (2016) 

hebben we gebruikgemaakt van grotere bedragen en een langere horizon, om beter 

aan te sluiten bij de context van pensioenen (vragenlijst in de bijlage). De resulta-

ten sluiten aan bij de literatuur. We vinden een jaarlijkse disconteringsvoet 𝛿𝛿 van 

gemiddeld 10 procent en een mediaan van 9 procent. De present bias-parameter 𝛽𝛽 

is gemiddeld 0,99, maar heeft een mediaan van 0,93. Dat betekent dat een groot 

deel van de mensen het heden overwaardeert. De figuren 16 en 17 op de volgende 

pagina presenteren de variatie in het panel van de jaarlijkse disconteringsvoet en 

present bias, respectievelijk. Er is redelijk wat variatie tussen mensen. 

 N.B. de emotionele analyses in het artikel zijn gedraaid op basis van een eer-

dere analyse van data uit het LISS-panel, waar een β van 0,82 en een δ van 15 pro-

cent uit kwam. Deze waarden komen overeen met waarden die gebruikelijk worden 

gevonden in de literatuur. Na correctie van de schattingsmethode bleken de pre-

sent bias en de disconteringsvoet lager (zie bovenstaande paragraaf). Uit een ro-

buustheidsanalyse (niet getoond in dit paper) blijkt dat met de mediane waardes 

β = 0,93 en δ = 9	procent	de dalende en risicovolle producten minder passend zijn 

vanuit emotioneel perspectief (want er wordt minder heftig verdisconteerd). De al-

gemene conclusies blijven vergelijkbaar. 

 

A3 Financiële situatie 

Nagenoeg alle deelnemers krijgen pensioen uit meerdere bronnen. De AOW-aan-

spraken vertegenwoordigen bijvoorbeeld gemiddeld meer dan de helft van alle 

pensioenaanspraken (Bruil et al., 2015). Daarnaast is het op dit moment nog zo dat 

veel Nederlanders die binnen een premieregeling een kapitaal hebben opgebouwd, 

ook aanspraken uit een uitkeringsregeling hebben. Ook kan er vermogen bij pensi-

onering zijn opgebouwd in een andere vorm dan pensioenaanspraken: een eigen 

woning, lijfrentes, spaartegoeden, etc. Ten slotte zullen sommige deelnemers een 

erfenis verwachten of juist willen achterlaten. 

 Op basis van data van het CBS en DNB26 kunnen we een inschatting maken van 

de vermogensverdeling van een gemiddelde deelnemer binnen een leeftijdscohort. 

 
26  CBS Statline;  PPeettrraa  MMoolleennaaaarr--CCooxx  &&  DDeennnniiss  WWooeesstteennbbuurrgg (2018), “Pensioenaansprakensta-
tistiek 2015: Verantwoording en eerste resultaten”. CBS notitie; AA..  BBrruuiill,,  CC..  SScchhmmiittzz,,  JJ..  GGeebbrraaaadd  
eenn  RR..  BBhhaaggeellooee--DDaattaaddiinn (2015), "Totale pensioenaanspraken van Nederland in beeld." CBS, De 
Nederlandse Economie. Den Haag 2015. JJaannttee  PPaarrlleevvlliieett  &&  TThhoommaass  KKooooiimmaann  (2015). “De vermo-
gensopbouw van huishoudens: is het beleid in balans?”, DNB Occasional Studies 13 (1). 
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De (meest) relevante verdeling voor de allocatie bij premieregelingen is de verdeling 

als de deelnemer met pensioen is. Op basis van data van het CBS en DNB ziet de 

verdeling van het vermogen voor de 65- tot 74-jarigen er momenteel als volgt uit 

(bedragen in afgeronde percentages van de totale bezittingen): 

 

Tabel 11: Verdeling van bezittingen en verplichtingen van 65- tot 74-jarigen in  

Nederland. 

Bezittingen    Verplichtingen   
Pensioenen 49%   Hypotheek 9%  
1e pijler  25%  Overig 3%  
2e pijler  22%     
3e pijler  2%     
Huizen 30%      
Deposito’s 9%      
Overig 12%   Netto (eigen) vermogen 88%  

       

De gemiddelde Nederlander die net met pensioen is, heeft dus 22 procent van 

zijn/haar totale vermogen in de tweede pijler. Hij/zij ontvangt ongeveer eenzelfde 

bedrag vanuit de AOW en de helft van het vermogen is niet in de vorm van een 

pensioenuitkering/-aanspraak. Omdat deelnemers niet alleen maar afhankelijk zijn 

van het pensioenproduct, maar bijvoorbeeld ook AOW ontvangen (relatief weinig  

risicovol), kan er meer risico genomen worden.x   

 Op individueel niveau zullen evenwel substantiële verschillen gelden: de deel-

nemer met minimumloon zal met name van de eerste pijler afhankelijk zijn, terwijl 

voor een veelverdiener met een riante premieregeling het tweedepijlerpensioen de 

ruime meerderheid van het vermogen kan innemen. Met een beperkt aantal vragen 

naar de belangrijkste vermogensbestanddelen kan een relatief accuraat inzicht in 

de situatie worden ingewonnen. Verder zijn op de markt instrumenten beschikbaar 

om een overzicht te genereren van de financiële situatie van de deelnemer op basis 

van data die bij de overheid beschikbaar zijn. 

 Potter van Loon & Grooters (2018) beschrijven een uitvraag aan vijfduizend ac-

tieve deelnemers in een premieregeling; met het in deze regeling opgebouwde ka-

pitaal zullen deelnemers op pensioendatum een vast of variabel pensioen moeten 

inkopen. De deelnemers wordt gevraagd naar de hoogte van hun AOW (middels hu-

welijkse staat), opgebouwd pensioen bij andere aanbieders, huis en hypotheek. Op 

basis van deze gegevens is berekend welke fractie 𝜑𝜑 van het totale kapitaal op 

pensioendatum naar verwachting uit het tweedepijlerpensioen bij deze aanbieder 

afkomstig is.  
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Figuur 18: Verdeling van de financiële positie. 

 

 
 

 Figuur 18 toont de verdeling van deze fractie 𝜑𝜑. De verticale as toont hoeveel 

deelnemers de betreffende financiële positie (𝜑𝜑) hebben. Zo is 6 procent van de 

deelnemers voor minder dan 5 procent afhankelijk van hun DC-kapitaal voor hun 

pensioen. Uit de figuur blijkt dat de aanname dat het DC-kapitaal het enige pensi-

oenvermogen is (𝜑𝜑 = 1) voor niemand opgaat. Ruim 76 procent van de deelnemers 

is naar verwachting voor minder dan de helft (𝜑𝜑 = 0.5) van hun bestedingen af-

hankelijk van de premieregeling. De vraag is daarbij hoe omgegaan moet worden 

met vermogen in de eigen woning, dat niet liquide is. De Bresser en Knoef (2015) 

laten zien dat slechts 13 procent van de mensen tussen 55 en 64 jaar bereid is om 

tijdens pensionering te verhuizen om woonlasten te verlagen. Omkeerhypotheken, 

waarbij mensen woningvermogen deels liquide kunnen maken en daardoor in hun 

woning kunnen blijven wonen, komen weinig voor in Nederland. In dit onderzoek 

(analyse hoofdstuk 8) hebben we niet het hele woningvermogen meegeteld, maar 

houden we er wel rekening mee dat mensen met een (deels) afgeloste woning la-

gere woonlasten hebben. De ruime spreiding in uitkomsten pleit voor het belang 

van een individuele uitvraag. 
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A4  Kansweging 

In hun vaak aangehaalde onderzoek beschrijven Tversky & Kahneman (1992) Cumu-

lative Prospect Theory middels een S-shaped value function en een Inverse-S-sha-

ped probability weighting function. Het tweede duidt op een situatie waarbij kleine 

kansen een groot gewicht krijgen. Zij gebruiken hiervoor de formule: 

𝑤𝑤(𝑝𝑝) =
𝑝𝑝9

(𝑝𝑝9 + (1 − 𝑝𝑝)9)"/9
 

waarbij de ‘vormparameter’ 𝑐𝑐 op 0,61 wordt geschat (de blauwe lijn in Figuur 19). 

Na de publicatie van ‘Cumulative Prospect Theory’ is in de jaren negentig een aantal 

studies uitgevoerd naar de vorm van de kanswegingsfunctie. Gonzalez & Wu (1999) 

analyseren een aantal van deze studies en concluderen dat de bovenstaande for-

mule met één parameter goed aansluit bij geobserveerde keuzes. Figuur 19 op p. 132 

van hun artikel toont bijvoorbeeld naast de originele schatting van Tversky & 

Kahneman (1992) ook de schatting van Camerer & Ho (1994) en Wu & Gonzalez 

(1996). In elk van deze figuren wordt een (te) hoog gewicht gegeven aan kleine 

kansen. De x-as kan worden gelezen als de (werkelijke) kans op een positieve uit-

komst (neem voor het gemak aan dat er één positieve en één negatieve uitkomst 

is).  

 

Figuur 19: Schattingen van de kanswegingsfunctie bij Tversky & Kahneman (1992), 

Camerer & Ho (1994) en bij Wu & Gonzalez (1996). De artikelen gebruiken respectie-

velijk een parameter 𝑐𝑐 van 0,61, 0,56 en 0,71. Naar Figuur 2 van Gonzalez & Wu 

(1999, p. 132). 
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 Bij elke van de drie functies zien we dat een kans van ongeveer 1/3 als enige 

daadwerkelijk een ‘correct’ kansgewicht krijgt (gelijk aan de kans); de kansen daar-

onder krijgen een te hoog gewicht en de kansen daarboven met name een te laag 

gewicht. Een kleine kans op een slechte uitkomst wordt in de hoofden van de men-

sen dus groter. En andersom, als iets heel waarschijnlijk is (zeg 99 procent), dan 

wordt dat in de hoofden van de mensen kleiner. 

 In het LISS-panel hebben we kansweging geschat met behulp van de CTB-me-

thode. In de standaard CTB-methode verdelen mensen geld tussen nu en later. In 

lijn met Riedl, Potters en Smeets (2016) identificeren we kansweging door de uitke-

ring op dat latere moment soms onzeker te maken. De kanswegingsfunctie die we 

schatten is: 

𝑤𝑤(𝑝𝑝) = 𝑝𝑝; 
 
Figuur 20 hieronder laat zien hoe kansweging verdeeld is in het LISS-panel. Veel 

mensen hebben een parameter rond de 1,5. 

 Figuur 21 presenteert de interpretatie van verschillende waarden van de para-

meter 𝜂𝜂 en laat zien dat bij een parameter van 1,5 een objectieve kans van 80 pro-

cent geïnterpreteerd wordt als ongeveer 70 procent. Een waarschijnlijke uitkomst 

wordt dus door veel mensen als minder waarschijnlijk geïnterpreteerd. Zo’n 12 pro-

cent van de mensen heeft geen last van kansweging. 

 

Figuur 20: Verdeling van kanswegingsparameter 𝜂𝜂 in het LISS-panel. 
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Figuur 21: Kanswegingsfunctie bij verschillende waarden van 𝜂𝜂. 

 
 

A5 Verliesaversie 

Sommige mensen hebben meer ‘last’ van verliesaversie dan anderen. In het LISS-

panel hebben we de volgende vraag gesteld om verliesaversie te meten:  

 

Stel, u bent alleenstaand en gepensioneerd. U ontvangt netto 800 euro pensioen 

bovenop uw AOW-uitkering van 1.100 euro netto per maand. U kunt kiezen uit twee 

risicoprofielen, A en B. Deze risicoprofielen bepalen of u meer of minder geld per 

maand zal krijgen. Beide profielen hebben 50 procent kans op een negatieve uit-

komst en 50 procent kans op een positieve uitkomst (net zoals kop en munt bij het 

opwerpen van een munt). Bij de eerste vraag is er bij risicoprofiel A 50 procent kans 

dat u 22 euro minder krijgt en 50 procent kans dat u 30 euro meer krijgt per 

maand. Bij risicoprofiel B is er bij elke vraag 50 procent kans dat u 2 euro minder 

krijgt en 50 procent kans dat u 10 euro meer krijgt per maand. Geef voor elke versie 

aan of u A beter vindt, B beter vindt, of dat u A en B even goed vindt. 
 

Figuur 22: Vraag voor verliesaversie binnen het LISS-panel. 
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Kiezen mensen in vraag a al voor risicoprofiel A dan hebben ze weinig aversie tegen 

verlies. Het merendeel van de mensen kiest voor risicoprofiel B. Vervolgens onder-

zoeken we waar het omslagpunt ligt waarop mensen van risicoprofiel B naar profiel 

A switchen. Hoe later mensen switchen, hoe meer aversie ze hebben tegen verlies.   

  

Figuur 23 geeft de verdeling van verliesaversie in het LISS-panel. We vinden een 

mediaan van 2,6 en een gemiddelde van 3,0. De helft van de mensen zit tussen 1,2 

en 4,2. Dit is in lijn met Kahneman en Tversky (1992); zij vinden een gemiddelde 

verliesaversie van 2,2. De gemeten verliesaversie is significant hoger voor mensen 

die een vaste uitkering kiezen (gemiddeld 3,1) dan voor mensen die een variabele 

uitkering hebben gekozen (gemiddeld 2,7).   

 

Figuur 23: Verdeling van verliesaversie (lambda) in het LISS-panel. 
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B. Toelichting zekerheidsequivalent en risico overige pensioenen 

 

B1  Formules zekerheidsequivalent (rationeel) 
Het zekerheidsequivalent getoond in paragraaf 5.2 is als volgt berekend. Allereerst 

berekenen we de mogelijke (tweedepijler-) pensioenuitkomsten 𝑥𝑥<,! in scenario’s 𝑠𝑠 
en tijdstippen 𝑡𝑡. Vervolgens bekijken we voor elk van de uitkomsten wat het nut is 

van het totale pensioen – dus inclusief de overige (risicovrije) pensioenen, hier 

aangeduid als 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂.27 Daarmee berekenen we het gewogen gemiddelde nut 𝐸𝐸𝐸𝐸: 

 

𝐸𝐸𝐸𝐸 =
∑ 𝐿𝐿! ∗ (1 + 𝛿𝛿)#! ∗ 𝑈𝑈(𝑥𝑥<,! + 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂)<,!

∑ 𝐿𝐿! ∗ (1 + 𝛿𝛿)#!<,!
 

 

met 𝐿𝐿! de kans dat iemand in periode t nog leeft, gebaseerd op de Prognosetafel 

AG2018. 𝛿𝛿 is de tijdsvoorkeur. 𝑈𝑈(𝑥𝑥) = 𝑥𝑥"#$/(1 − 𝛾𝛾) is de nutsfunctie die (op basis 

van de mate van risicoaversie 𝛾𝛾) bepaalt hoeveel nut een bepaalde consumptie 

oplevert. Zoals uitgelegd in hoofdstuk 4 berekenen we het zekerheidsequivalent  

inclusief overige inkomsten via: 
𝐶𝐶𝐸𝐸5693 = 𝑈𝑈#"(𝐸𝐸𝐸𝐸) 

 

waarbij 𝑈𝑈#"(. ) de inverse nutsfunctie is, zodanig dat 𝑈𝑈#"g𝑈𝑈(𝑥𝑥)h = 𝑥𝑥: 
 

𝑈𝑈#"(𝑢𝑢) = g(1 − 𝛾𝛾) ∗ 𝑢𝑢h
"
"#$	 

 

Dit betekent dat het zekerheidsequivalent het (zekere) bedrag aangeeft dat precies 

nut 𝐸𝐸𝐸𝐸 j  oplevert voor de deelnemer. We vergelijken dit met het 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 bedrag om 

te kijken welk gedeelte van deze welvaart als gevolg van het tweede pijler pensioen 

is toegevoegd: 
𝐶𝐶𝐸𝐸42!516773 = 𝐶𝐶𝐸𝐸5693 − 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 

 

Hierbij vergelijken we de zekerheidsequivalenten van elk van de producten en  

kijken we hoeveel hoger/lager elk van de producten is ten opzichte van het vaste 

product.   

 
  

 
27		De	relatie	tussen	𝜑𝜑	en	𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂	is:	𝜑𝜑 = ./+	1234/523

./+	1234/52367829/:
	en	daarmee	𝑂𝑂𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣 = ;

)";
∗ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷	𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃.	
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B2  Risico in overige pensioenen 

In dit onderzoek werken we voor het gemak van interpretatie met de vereenvou-

digde aanname dat andere pensioencomponenten (zoals AOW & pensioen bij an-

dere uitvoerders) géén risico bevatten. Dit is in werkelijkheid vrijwel nooit het ge-

val. Om hiermee wel rekening te houden, kan het risico van deze overige uitkom-

sten mee gemodelleerd worden. Er zullen dan aannames gedaan moeten worden 

over het risico van de overige pensioenen. Een mogelijke aanpak is de overige pen-

sioenen te classificeren als X procent zakelijke waarden en 100-X procent vastren-

tende waarden met duratie D. Deze parameters X en D worden ingeschat door de 

pensioenuitvoerder en verschillen per product. Met deze parameters kunnen door 

gebruik van de URM-set tweeduizend of tienduizend scenario’s worden doorgere-

kend.  

 Neem als voorbeeld een deelnemer die een kapitaal heeft opgebouwd bij pensi-

oenuitvoerder A die nu de beste match wil bepalen (Vast, Laag, Middel of Hoog). 

Met het kapitaal kan een vaste uitkering van 2.000 euro per maand worden aange-

kocht. Naast het pensioen bij A heeft de deelnemer per maand ook 900 euro AOW 

en 600 euro bij pensioenuitvoerder B.  

 Pensioenuitvoerder A wil rekening houden met het risico van de overige pensi-

oenen. Hij neemt aan dat de AOW reëel constant (risicovrij is) en gebruikt de infla-

tiescenario’s uit de URM-set om de nominale uitkering te bepalen. Voor het pensi-

oen bij pensioenuitvoerder B wordt gewerkt met een verdeling van X = 30 procent 

zakelijke waarden en 70 procent vastrentende waarden met een duratie D van 10 

(de asset-mix kan overigens ook middels een lifecycle worden gemodelleerd, zoals 

bij de eigen producten gebeurt). Hiermee genereert pensioenuitvoerder A tweedui-

zend verschillende scenario’s. Gegeven de preferenties van de deelnemer kan hier-

mee het zekerheidsequivalent worden berekend. Het zekerheidsequivalent van AOW 

en pensioen B opgeteld is 1.300 euro. NB: de bedragen in deze sectie zijn alle fic-

tief. 

 Vervolgens kijkt hij bij elk van de (vier) mogelijke producten van pensioenuit-

voerder A wat het zekerheidsequivalent is van het totaal pensioen (dus AOW, pensi-

oen A en pensioen B). Dat blijkt 3.300/3.400/3.600/3.500 euro te zijn bij 

Vast/Laag/Middel/Hoog. Op AOW en Pensioen B heeft uitvoerder A geen invloed (dat 

is altijd 1.300 euro zekerheidsequivalent), dus de toegevoegde waarde van het pro-

duct bij A is gelijk aan 3.300 – 1.300 = 2.000 euro voor Vast en 2.100/2.300/2.200 

euro voor Laag/Middel/Hoog. In dit scenario is het Variabel Middel-product de beste 

fit voor deze deelnemer.  
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 Product bij uitvoerder A 

Zekerheidsequivalent Vast Laag Middel Hoog 

AOW en Pensioen B 1.300 1.300 1.300 1.300 

AOW, Pensioen A & B 3.300 3.400 3.600 3.500 

Toegevoegde waarde 2.000 2.100 2.300 2.200 

 

NB: voor risicoaverse (γ > 0) deelnemers is de toegevoegde waarde van een variabel 

pensioen (A) doorgaans groter dan het zekerheidsequivalent van pensioen A zonder 

overig inkomen. Dit komt doordat het (negatieve) effect van risico in pensioen A 

kleiner is naarmate men ander pensioen heeft om op terug te vallen.   

 

Formeel wordt de formule voor het rationeel zekerheidsequivalent dan: 

 
𝐶𝐶𝐸𝐸42!516773 = 𝐶𝐶𝐸𝐸5693 − 𝐶𝐶𝐸𝐸>?745@	

 
met 

 

𝐶𝐶𝐸𝐸>?745@ = 𝑈𝑈#" =
∑ 𝐿𝐿! ∗ (1 + 𝛿𝛿)#! ∗ 𝑈𝑈(𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑔𝑔<,!)<,!

∑ 𝐿𝐿! ∗ (1 + 𝛿𝛿)#!<,!
> 

 

waarbij de uitkomsten van 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 nu dus ook verschillen per scenario 𝑠𝑠	en tijdstip 𝑡𝑡 
(in tegenstelling tot in de eerdere sectie).  

 Voor het emotionele zekerheidsequivalent zijn binnen ons model (de risico’s bij) 

de overige pensioenen niet relevant: daar wordt slechts gekeken naar de verande-

ring binnen het pensioen bij uitvoerder A en niet naar het totale pensioen.  
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C. Heatmaps van het rationele zekerheidsequivalent bij reële uitkeringen 

 

Onderstaand tonen wij de heatmaps van het rationele zekerheidsequivalent als de 

uitkeringen worden geëvalueerd in reële termen, op basis van de inflatie in de 

DNB-scenarioset. Zoals in de hoofdtekst geeft de kleur aan hoeveel beter (groen) of 

slechter (rood) een bepaald product geschikt is dan de vaste uitkering. Specifiek 

geeft dit het procentuele verschil aan in zekerheidsequivalent voor een specifieke 

deelnemer. Merk op dat het zekerheidsequivalent voor de vaste uitkering niet lan-

ger constant is (1.000 euro), omdat ook de vaste uitkering in reële termen een (in-

flatie)risico bevat.  

 De heatmaps zien er in grote lijnen vergelijkbaar uit met de heatmaps in nomi-

nale termen. Hieronder gaan we in op de marginale verschillen.  

 Uitkeringen in reële termen verlagen de passendheid van de producten met 

weinig risico en hogere uitkeringen bij aanvang. Inflatie brengt naar verwachting 

een daling in reële termen met zich mee, wat wordt opgeteld bij de reeds be-

staande daling in het product. Producten ‘vast hoog-laag’ en ‘laag risico met vaste 

daling’ worden relatief minder aantrekkelijk (gemiddeld ongeveer 0,8 procent lager 

zekerheidsequivalent ten opzichte van vast). Dit speelt met name voor deelnemers 

rechtsboven in de heatmaps met een hoge mate van risicoaversie (𝛾𝛾) en afhanke-

lijkheid (𝜑𝜑): het Laag risico-product zónder daling is nu voor 18,3 procent van de 

deelnemers het best passende product (was 3,3 procent bij nominale uitkeringen).  

Voor de overige producten geldt dat deze weliswaar op zichzelf minder aantrekke-

lijk worden, maar in vergelijking met het vaste product juist aantrekkelijker. Het 

vaste product is in reële termen namelijk niet meer vast, maar een risicovol product 

met een daling (beide een gevolg van onzekere inflatie). De overige producten had-

den reeds (veel) risico en/of een daling, dus het additionele negatieve effect van 

inflatie is beperkt. Deze producten stijgen met 0,7-1,7 procent in passendheid (ten 

opzichte van vast).  



netspar design paper 202� 72

 
 

Figuur 24: Heatmaps van het rationele zekerheidsequivalent van verschillende  

producten bij tienduizend maatmensen, met uitkeringen in reële termen. 
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Tabel 12. De resultaten van tabel 7 wanneer we rekening houden met inflatie.  

Product Nominaal Reëel 
Vast - - 
Vast Hoog – Laag 2.0% 1.3% 
Laag, geen daling 11.3% 12.6% 
Laag, 2% daling 15.6% 14.8% 
Middel, geen daling 17.2% 18.9% 
Middel, 2% daling 21.0% 21.7% 
Hoog, geen daling 18.6% 20.1% 
Hoog, 2% daling 21.8% 23.0% 
Best passend product 30.2% 30.6% 

 

Tabel 13. De resultaten van tabel 8 wanneer we rekening houden met inflatie.  

Product Nominaal Reëel 
Vast   
Vast Hoog – Laag   
Laag, geen daling 3.3% 18.3% 
Laag, 2% daling 21.1% 1.2% 
Middel, geen daling   
Middel, 2% daling 23.3% 25.4% 
Hoog, geen daling   
Hoog, 2% daling 52.2% 55.2% 
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D.  Formules zekerheidsequivalent (emotioneel) 

 

In paragraaf 5.3 onderzoeken we hoe homo sapiens verschillende pensioenpro-

ducten ervaart/waardeert. Daarvoor voegen we present bias, kansweging en ver-

liesaversie toe aan het model.  

 Aangezien homo sapiens naar relatieve veranderingen kijkt in plaats van abso-

lute bedragen, berekenen we het ‘gevoelsrendement’ dat evenveel verwacht nut 

oplevert als de werkelijke (gesimuleerde) veranderingen van een pensioenproduct. 

In formules ziet dit er als volgt uit: 

𝐺𝐺𝐺𝐺(Δ𝑥𝑥!) =
𝑣𝑣(∆𝑥𝑥%) + 𝛽𝛽 ∑ 𝐿𝐿! ∗ (1 + 𝛿𝛿)#! ∗ 𝜋𝜋(𝑝𝑝<) ∗ 𝑣𝑣(Δ𝑥𝑥<,!)<,!A"

1 + 𝛽𝛽∑ 𝐿𝐿! ∗ (1 + 𝛿𝛿)#! ∗ 𝜋𝜋(𝑝𝑝<)<,!A"
 

waarbij 𝜋𝜋(𝑝𝑝<) de gepercipieerde kans is van scenario s28, 𝛽𝛽 de present bias parame-

ter, 𝐿𝐿! de gecumuleerde kans dat iemand nog leeft in periode t, ∆𝑥𝑥% het (procentu-

ele) verschil van de eerste uitkering met de hoogte van de vaste uitkering en ∆𝑥𝑥<,! 
de verandering van het pensioen in scenario 𝑠𝑠, tijdstip 𝑡𝑡. De functie 𝑣𝑣(. ) is de emo-

tionele waardenfunctie: 

𝑣𝑣(𝑥𝑥) r 𝑥𝑥𝜆𝜆 ∗ 𝑥𝑥 														
𝑥𝑥 ≥ 0
𝑥𝑥 < 0 

De verliezen wegen hierbij doorgaans (als 𝜆𝜆 > 1) zwaarder dan de winsten.  

Om het ‘gevoelsrendement’ op eenzelfde schaal te brengen als het ‘rationele’ ze-

kerheidsequivalent (appendix B) berekenen we hoe hoog de uitkering gemiddeld 

zou zijn als deze elk jaar zou veranderen met het ‘gevoelsrendement’. Dit defini-

eren we als het ‘emotionele zekerheidsequivalent’. Bijvoorbeeld: stel dat we uitko-

men op +1 procent ‘gevoelsrendement’, dan berekenen we de waarde van een uit-

kering die met 1 procent per jaar stijgt. Dus 1.000, 1.010, 1.020,1, 1.030,3 etc. Van 

deze reeks nemen we de gewogen som over tijd. Dat bedrag (in euro’s) vergelijken 

we met het zekerheidsequivalent in rationele termen.  

Formeel:  𝐶𝐶𝐸𝐸781!516773 = s
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 ∗ "B∑ D∗/!∗("BF)"!∗("BGH)!!#$

"B∑ D∗/!∗("BF)"!!#$

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 ∗ "B∑ D∗/!∗("BF)"!∗("BGH/I)!!#$
"B∑ D∗/!∗("BF)"!!#$

								
𝐺𝐺𝐺𝐺 ≥ 0

𝐺𝐺𝐺𝐺 < 0
 

 

waarbij 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 de hoogte van de vaste uitkering is.  

 
28  Bij kansweging maakt de volgorde van uitkomsten uit. We sorteren de (verschillen in) uitke-
ringen, waarbij uitkomst 1 de hoogste/beste is. Het kansgewicht dat hoort bij uitkomst 𝑖𝑖 wordt 
gegeven door: 𝜋𝜋(𝑝𝑝/) = (𝑝𝑝) + 𝑝𝑝< +⋯+ 𝑝𝑝/") + 𝒑𝒑𝒊𝒊)^𝜂𝜂 − (𝑝𝑝) + 𝑝𝑝< +⋯+ 𝑝𝑝/"))^𝜂𝜂. 
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