Nadere uitwerking mogelijke amendementen op de WTP

Emiel Stolp 28 aug 2022
René Hulst

1. Collectieve uitkeringsfase
In de flexibele premie regeling is een contract met individueel vermogen in de
opbouw fase en een collectieve regeling (uitkeringscollectief) in de uitkeringsfase
mogelijk. Hiermee is een gelijke indexering voor alle gepensioneerden en
risicodragend beleggen in de uitkeringsfase veel eenvoudiger uit te voeren. Dit
kan overgenomen worden in de solidaire premie regeling. Het FNV-
ledenparlement en bestuur hebben zich hiervoor al uitgesproken. Verschillende
Kamerleden hebben hier ook om gevraagd.
Voorstel: Ook in de solidaire regeling een uitkeringscollectief mogelijk

maken

2. In tijd gespreide omzetting van vermogen naar uitkering.

Dit is in de flexibele premie regeling al mogelijk, dit kan overgenomen worden in
de solidaire premie regeling. Hiermee wordt voorkomen dat het pensioen sterk
afhankelijk is van de beurskoersen en rentestand op pensioendatum.
In het wetsontwerp wil de minister deze in tijd gespreide omzetting nu juist weer
verbieden. (Nota naar aanleiding van het nader verslag blz. 28). De in tijd
gespreide omzetting is een betere methode om het conversie risico te beperken
dan het voorstel van de minister om voorafgaand aan de pensioendatum het
beleggingsrisico al grotendeels terug te draaien. Door de conversie van vermogen
naar pensioen over 10 of 15 jaar te spreiden kan er immers in die periode gewoon
risicodragend door belegd worden.
Het FNV-ledenparlement en bestuur hebben zich hiervoor al uitgesproken.
Voorstel : De omzetting van individueel vermogen naar een uitkering in

een uitkeringscollectief kan gespreid in de tijd over 10 of 15

jaar plaatsvinden.

3. Opbouw reserve bij collectieve uitkeringsfase
Bij een collectieve uitkeringsfase is reserve vermogen nodig om te voorkomen dat
bij een jaar met slechte beleggingsresultaten meteen de uitkeringen moeten
worden verlaagd. Als de reserve wordt gevuld met overrendement in de goede
jaren en wordt gebruikt in de slechte jaren, is er in principe geen premie nodig om
de reserve te vullen. Als de reserve te laag is, is het wel redelijk om van nieuwe
toetreders tot het uitkeringscollectief een bijdrage te vragen. Blijkens de
beantwoording (Nota naar aanleiding van het nader verslag blz 14) wil de minister
dit nu juist verbieden. Voeding van de reserve alleen uit de premie van de
actieven, zoals de minister voorstelt is onevenwichtig omdat dan de actieven
betalen terwijl de reserve alleen ten goede komt aan de gepensioneerden (zie
Nota naar aanleiding van het nader verslag blz 16).
De eenvoudigste oplossing is om de bijdrage aan de reserve te verwerken in het



conversie tarief bij de toetreding tot de collectieve uitkeringsfase.
Voorstel : Bij een uitkeringscollectief kan een bijdrage voor de reserve
toegepast worden in het inkoop tarief.

. Eén enkele rekenrente

In het huidige FTK zijn er verschillende rekenrentes voor de premie en voor de
dekkingsgraad. Dat leidt er toe dat werkgevers 25% korting op de premie krijgen
omdat pensioen zo goedkoop is, maar dat de deelnemers geen indexatie krijgen
omdat pensioen zo duur is. In het WTP stelsel zijn er verschillende rekenrentes
en projectie rendementen voor het bepalen van het verwachte pensioen, de
premie hoogte, het fiscaal kader, het werkelijke pensioen, de waardering van
toekomstige pensioenverplichtingen, de verdeling bij invaren en de hoogte van
het beschermingsrendement. Dat er voor iedere toepassing een andere
rekenrente is wekt geen vertrouwen en verhindert een evenwichtige
belangenafweging. Er moet één systeem komen voor de rekenrente die dan voor
alle toepassingen geldt. Dit kan conform de commissie parameters gedaan
worden door per beleggingscategorie een verwacht rendement vast te stellen en
daarna op basis van de werkelijke beleggingsmix een verwacht totaal rendement
uit te rekenen onder aftrek van de verwachte inflatie. Dit kan eventueel per
leeftijdscohort of per beleggingsprofiel.

. Stabiele rekenrente

Door het gebruik van de actuele risicovrije rentestand voor het bepalen van de
waarde van toekomstige pensioenverplichtingen worden de dekkingsgraden erg
volatiel. Dit dwingt pensioenfondsen om op dag basis de rente af te dekken en
meer te beleggen in staatsleningen dan economisch zinvol is voor een lange
termijn belegger. Als de bovengenoemde rekenrente telkens voor b.v. 5 jaar
wordt vastgelegd verdwijnt de noodzaak voor rente afdekking op dag basis en
kunnen pensioenfondsen hun beleggingsbeleid weer richten op de lange termijn
in plaats van op het volgende maand of kwartaal. Bij wijziging van de parameters
is een ingroeitraject naar de nieuwe waarden wenselijk.
Voorstel De waarderingsgrondslagen voor toekomstige pensioen-
verplichtingen worden telkens voor 5 jaar vastgelegd door
de Commissie Parameters

. Beleggingsvrijheid voor fondsen

Vrijheid voor pensioenfondsen om naar eigen inzicht te beleggen, geen verplichte
renteafdekking of belegging in staatleningen, geen verplichting tot het Life Cycle
model. De WTP stelt beleggen volgens het Life Cycle model verplicht (zie Nota
naar aanleiding van het nader verslag blz. 25). Dit model is echter alleen van
toepassing op individuele besparingen. Bij een collectief systeem zoals b.v. een
uitkeringscollectief, waar het risico weer bij het fonds ligt en niet bij de individuele
deelnemer, is dit model niet van toepassing. Bij een in tijd gespreide toetreding tot
het uitkeringscollectief is het terugnemen van het beleggingsrisico ook niet nodig
omdat de spreiding in tijd over b.v. 10 tot 15 jaar voldoende bescherming biedt.

De huidige constructie van het beschermingsrendement is equivalent met een



renteswap tussen oudere en jongere deelnemers. Een renteswap tussen partijen
die een tegengesteld renterisico hebben werkt voor beide partijen risico
verlagend. Maar een renteswap tussen partijen die hetzelfde renterisico hebben
werkt voor één partij juist risico verhogend. Jonge en oude deelnemers hebben
hetzelfde rente risico en behoren dus geen renteswap met elkaar te sluiten.
Rente afdekking met professionele externe partijen i.p.v. onderling tussen
deelnemers geeft veel meer ruimte voor een optimaal beleggingsbeleid.

Bij fondsen met veel oude, en weinig jonge deelnemers leidt de constructie van
het beschermingsrendement tot extreme volatiliteit van het pensioenvermogen
van de jonge deelnemers. Een renteverandering heeft immers tot gevolg dat de
wijziging in het vermogen van het grote aantal oudere deelnemers verhaald wordt
op een klein aantal jonge deelnemers met ook nog een klein ingelegd vermogen.
Bij renteafdekking met externe partijen heb je hier geen last van.

. Eerlijk afrekenen bij beleggen met geleend geld

In de voorgestelde WTP mogen jonge deelnemers beleggen met geleend geld
zonder dat ze daar rente voor moeten betalen en moet het risico op grote
verliezen door de andere deelnemers gedragen worden. Dit past niet in een
eerlijke en evenwichtige belangen afweging tussen de deelnemers.

Beleggen met geleend geld geeft grote risico’s en kan beter niet gedaan worden.
Als men het toch wil toestaan, dan zou zowel de lening, als een putoptie ter
bescherming tegen grote verliezen, tegen een markt conform tarief liefst met
externe partijen gesloten moeten worden. Dit om juist de andere deelnemers te
beschermen tegen risico’s waarvoor ze niet beloond worden. Blijkens de
beantwoording van de eerste serie kamer vragen wil de minister juist het gebruik
van put-opties ter bescherming tegen verliezen verbieden.

Voorstel : Als er belegd wordt met geleend geld wordt over de lening
rente betaald en worden de kosten voor het afdekken van
verliezen door de betrokken deelnemers zelf betaald.

. Nabestaandenpensioen

A) Tussen 57 en 67 jaar stijgt de sterftekans van 0,5% tot 1,5% per jaar. Bij het
voorgestelde levenslange nabestaandenpensioen op risico basis van 50% van
het inkomen van de overleden partner, zou de jaarlijkse premie dan stijgen van
ongeveer 7% tot meer dan 11% van het bruto inkomen. De verwachte
levensduur van de nabestaande zal voor deze groep doorgaans nog in de orde
van 20 jaar zijn. Bij deze premie hoogte wordt het nabestaande pensioen
onbetaalbaar en is niet te verwachten dat ouderen zullen kiezen voor vrijwillige
voortzetting. Bij regelingen met verplichte deelname is het mogelijk om de premie
voor het nabestaandenpensioen te middelen over alle deelnemers, maar het
afschaffen van de doorsnee premies was nu juist €één van de doelstellingen van
de WTP. Handhaven van zo een doorsnee premie bij vrijwillige voortzetting door
ex-deelnemers leidt tot oneerlijke concurrentie met commerciéle
levensverzekeraars en is ook niet in het belang van de verplicht aangesloten
deelnemers.

De huidige regeling waarbij het opgespaarde vermogen van het



ouderdomspensioen ter beschikking is voor het nabestaandenpensioen wil de
minister verbieden.

Het zou veel beter zijn om het systeem van opbouw nabestaandenpensioen te
handhaven en alleen de periode tot AOW-datum en de ontbrekende opbouw op
risico basis te verzekeren. Voor de groep 50plus tot AOW-datum, stijgt dan het
overlijdens risico nog steeds met de leeftijd, maar het financieel risico neemt juist
af met de leeftijd. Daardoor kan de premie veel lager blijven.

B) In het WTP voorstel zit er een groot verschil tussen overlijJden vlak voor en vilak
na pensioendatum omdat de franchise voor pensioendatum niet, en na
pensioendatum wel wordt meegeteld. Er wordt geen rechtvaardiging gegeven
voor dit onderscheid.

Met het voorstel onder A) wordt dat voorkomen, de hoogte van het
nabestaandenpensioen is dan niet meer sterk afhankelijk van de datum van
overlijden voor of na pensioendatum.

C) In de WTP wordt voorgesteld om de bestaande opgebouwde
nabestaandenpensioenen als premievrije aanspraak te laten staan. Dit heeft tot
gevolg dat er lange tijd een dubbele nabestaandendekking is; die van de WTP en
die van de oude pensioenwet. Deze dubbele dekking is overbodig en niet te
verantwoorden in een tijd waarin de pensioenen al 13 jaar niet geindexeerd
worden. Met de wijziging onder A) wordt deze dubbele dekking voorkomen.

D) Voor nabestaanden met jonge kinderen is er ook nog de ANW uitkering. Voor
mensen met een inkomen beneden modaal wordt de gecombineerde ANW +
WTP-nabestaanden uitkering dan hoger dan het inkomen van de overleden
partner. Het is daarom te overwegen om deze uitkeringen met elkaar te
verrekenen.

E) Voor jonge nabestaanden zonder kinderen is sociale noodzaak van levenslang
nabestaandenpensioen niet duidelijk, Een hogere uitkering voor een kortere duur
past misschien beter.

F) Commerciéle pensioenverzekeringen hanteren nu vaak het systeem dat het
opgebouwde kapitaal bij overlijden voor pensioendatum voor de nabestaande
beschikbaar blijft (restitutiepolis). De WTP wil deze mogelijkheid verbieden. Bij A)
is al aangegeven dat dit tot een onacceptabel hoge premie voor 55-plussers leidt.
Dit zal tot gevolg hebben dat juist de groep waarvoor het nabestaandenpensioen
het belangrijkste is, de verzekering opzegt.

Omdat bestaande polissen gerespecteerd moeten worden betekent dit ook dat er
nog 40 jaar overgangsregelingen en dubbele dekkingen zijn,

Voorstel: Het nabestaandepensioen op basis van opbouw blijft mogelijk,
samen met een risico verzekering voor de periode tot AOW-
datum en de nog ontbrekende opbouw.



9.

Risico houding

De ervaring is dat mensen het lange termijn risico van inflatie voor pensioen niet
herkennen. De kortingen op de pensioenen in 2013 varieerden van 0,5% tot
7,5%. De indexatie achterstand is op dit moment 25% tot 30%. Een uitvraag naar
de risicohouding die de nadruk legt op het beleggingsrisico geeft daardoor een
verkeerde conclusie. Het vaststellen van de risicohouding met VO, als
vertegenwoordiger van de deelnemers werkt dan beter omdat er dan meer ruimte
is voor scholing en kennis opbouw over de pensioenrisico’s. Ook andere
betrokken partijen zoals de ondernemingsraad en de werkgever kunnen hierbij
betrokken worden.

Voorstel : Het pensioenfonds beslist over de risicohouding in overleg
met het verantwoordingsorgaan.

10.Prijs index i.p.v. beleggingsresultaat als basis voor indexatie van pensioen.

11.

Bij een koopkrachtig pensioen denken de mensen eerder aan compensatie voor
de gestegen prijzen dan aan het uitdelen van beleggingswinst. In de WTP wordt
de indexatie van de pensioenen geheel gebaseerd op het beleggingsresultaat.
Daarmee is de kans groot dat er in jaren met lage inflatie wel indexatie is, maar in
jaren met hoge inflatie juist niet.

Indexatie van lopende pensioenen op basis van de prijsindex past daarom beter
bij de ambitie van een koopkrachtig pensioen. De solidariteits- of risicoreserve
kan gebruikt worden om de verschillen tussen fondsrendement en prijsindex over
de tijd uit te middelen. Bij een collectieve uitkeringsfase is dit eenvoudig uit te
voeren met een buffer in het uitkeringscollectief en kan het dus ook zonder
solidariteits- of risicodelingsreserve.

Voorstel Voor de lopende pensioenen mogen fondsen de verhogingen
baseren op de prijsindex.

Prioriteiten bij invaren

De WTP stelt ten doel te hebben herverdelen van vermogen tussen generatie te
voorkomen. De compensatie voor het afschaffen van het doorsnee systeem
betekent echter dat generatie van 45 tot 67 extra pensioenvermogen krijgt
toebedeeld zonder dat daar premie voor wordt betaald. Als dit vermogen aan het
pensioenfonds wordt onttrokken is er dus sprake van een vermogensherverdeling
tussen generaties.

Bij het invaren (verdelen van) het vermogen zou de volgorde moeten zijn : eerst
de nominale verplichtingen, dan de (achterstallige) indexatie , vervolgens het
vullen van buffers die aan alle deelnemers ten goede komen, als er dan nog geld
over is, de compensatie voor het afschaffen van het doorsneesysteem aan een
deel van alle deelnemers.

Overigens wordt door de eis dat het pensioenvermogen van de gepensioneerden
voor minstens 65% in staatsleningen moet worden belegd ook de verwachte
indexatie voor de huidige gepensioneerden lager dan onder het FTK. Het zou dan
logisch zijn dat ook de lopende pensioenen hiervoor gecompenseerd worden.



Voorstel Bij het invaren van het vermogen in de nieuwe regeling is de
volgorde : 1 nominale rechten, 2 achterstallige indexatie
3 vullen van reserves, 4 overige doelen

12.Naar één transparant contract
Een pensioenfonds belegd in aandelen, vastgoed, obligaties en renteswaps.
Volgens de WTP moeten de toedelingsregels voor het rendement voor langere
tijd vastgelegd worden.
Bij doorrekenen wat er in het solidaire contract nu eigenlijk gebeurt blijkt dat bij
iedere rendementstoedeling in het solidaire contract, er een beleggingsmix in het
flexibele contract is die onder alle markt omstandigheden voor iedere deelnemer
hetzelfde oplevert. Het beschermingsrendement uit het solidaire contract komt
overeen met een pakket, in looptijd gematchte obligaties in het flexibele contract.
Uit de beantwoording van de vragen blijkt dat van de pensioenfondsen wordt
verwacht dat risicohouding van de deelnemers wordt verwerkt in het
beleggingsbeleid. Concreet betekent dit dat het totale vermogen dat onder het
beschermingsrendement valt, ook wordt afgedekt met (staats)obligaties of
renteswaps.
Het flexibele contract is transparant over hoe er belegd wordt en wat het verwacht
rendement en risico is per deelnemers groep. Het solidaire contract is dit niet
omdat de ingewikkelde toedelingsregels tot gevolg hebben dat een wijziging in de
risicohouding van het ene leeftijdscohort ook het rendement en risico van de
andere leeftijdscohorten beinvioedt. Ook leidt de definitie van
beschermingsrendement voor jonge deelnemers tot grote fluctuaties van hun
pensioenvermogen. Het beschermingsrendement komt immers grotendeels
overeen met de huidige volatiele rekenrente. Door de lange beleggingstermijn
voor jongeren geven kleine renteveranderingen dan grote
vermogensveranderingen.

In beide contracten zijn buffers nodig om te voorkomen dat de
beleggingsresultaten één op één doorwerken in de uitkeringen.

Met wat aanpassingen zou het mogelijk moeten zijn om de twee contracten in
elkaar te schuiven. Het is dan aan de pensioenfondsen om te kiezen hoeveel van
de keuzevrijheid die het flexibele contract biedt, zij ook om willen zetten in
keuzevrijheid voor de individuele deelnemer.

Ook door verschillende professionals uit de pensioenwereld is al aangegeven dat
eigenlijk geen pensioeninhoudelijke reden is voor de twee contracten.

Voorstel : Eén pensioencontract met voldoende ruimte voor de pensioen-
fondsen om dat naar eigen behoeft in te richten.

13.Shoprecht
Zowel in de solidaire- als in de flexibele premieregeling werkt het pensioenfonds
in de opbouwfase vooral als een beleggingsfonds. Bij pensioenbeleggingen is het
gebruikelijk dat de deelnemer op pensioendatum keuzevrijheid heeft voor een
pensioenuitvoerder. Volgens de WTP krijgen deelnemers in de flexibele premie
regeling het recht om met hun pensioenvermogen op pensioendatum naar een



andere aanbieder over te stappen. Vooral bij de keuze voor een vaste uitkering is
het goed voor de deelnemers om ook in de solidaire premieregeling deze optie te
hebben. Bij een vaste uitkering is het product van verschillende aanbieders
volkomen vergelijkbaar, de enige variabele is immers de hoogte van de uitkering.
Het benodigde vermogen per euro uitkering is sterk afhankelijk van de
rekenrente. In de tabel worden de inkoop factoren gegeven voor verschillende
waarden van de rekenrente. De inkoop factor geeft aan hoeveel vermogen er
nodig is per euro pensioen. (pensioenleeftijd 67 jaar , sterftetafel AG2020
mannen, exclusief nabestaandenpensioen).

Rekenrente Inkoopfactor Rekenrente Inkoopfactor
0,0% 17,7 2,5% 14

0,5% 16,9 3,0% 13,4

1,0% 16,1 3,5% 12,9

1,5% 15,3 4,0% 12,4

2,0% 14,7 3,45% 13,0

Voor pensioenfondsen geldt de risicovrije rente, die ligt nu in de orde van 1%.
Voor verzekeraars geldt de Europese rekenrente van 3,45%. Bij eenzelfde
vermogen kan een verzekeraar dus (15,3/13 -1) = 24% meer pensioen bieden
dan een pensioenfonds. Als vuistregel geldt dat 1% hogere rekenrente een
ongeveer 10% hoger pensioen oplevert.

Voor wie voorkeur heeft voor een vaste uitkering is het dus gunstig om op
pensioendatum over te stappen naar een verzekerde regeling. Dit zelfs als men
bij de overstap het aandeel in de solidariteitsreserve van maximaal 15% in het
pensioenfonds achter moet laten.

Ook als het pensioenfonds een variabele uitkering biedt, is het voor de
deelnemers zinvol om die te vergelijken met een vaste uitkering van een
verzekeraar. Als uit het track-record van het pensioenfonds blijkt dat de
indexaties laag zijn, kan beter voor een vaste hogere uitkering gekozen worden.
Het is niet redelijk om de deelnemers in de solidaire regeling deze mogelijkheid
tot een aanzienlijk beter pensioen te onthouden. En met het achterlaten van hun
aandeel in de solidariteitsreserve van het fonds hebben zij hun bijdrage aan de
solidariteit ook ruimschoots geleverd.

Voorstel: Bij de omzetting van vermogen in een pensioenuitkering
hebben de deelnemers het recht om over te stappen naar
een andere pensioenuitvoerder

14.Wachttijd uitzendsector
In het wetsontwerp wordt voorgesteld de wachttijd voor deelname aan het
pensioenfonds voor uitzendkrachten te verkorten van 26 naar 8 weken. Dit geeft
nog steeds te veel ruimte om uitzendkrachten pensioenopbouw te onthouden. Het
zou daarom beter zijn die wachttijd nog verder te verkorten tot b.v. 4 weken.
Verder zou gedurende de wachttijd het werkgeversaandeel van de



pensioenpremie als bruto loon uitgekeerd moeten worden zodat het voor het
uitzendbureau geen financieel voordeel geeft om medewerkers buiten het
pensioenfonds te houden.
Voorstel 1 De wachttijd voor uitzendkrachten wordt maximaal 4 weken
2 Tijdens de wachttijd wordt de werkgevers premie als bruto
loon uitgekeerd.

15. Leeftijdsafhankelijke indexatie bij invaren
Bij fondsen met een dekkingsgraad boven de 100% is er ruimte om te indexeren
bij het invaren. Volgens de Nota naar aanleiding van het nader verslag blz 42 en
52 is deze indexatie leeftijdsafhankelijk waarbij gepensioneerden naarmate ze
ouder zijn minder indexatie krijgen. De verschillen zijn aanzienlijk, in de gegeven
voorbeelden krijgt een 67 jarige twee en een half keer zoveel indexatie als een 80
jarige. Ditis in strijd met de huidige wetgeving die gelijke indexatie voor alle
deelnemers voorschrijft. Ook zal een dergelijke ongelijke verdeling waarbij
diegenen met de grootste indexatie achterstand, de laagste indexatie ontvangen
niet bijdragen aan een draagvlak voor het nieuwe stelsel.

Voorstel: Bij (inhaal) indexatie bij het invaren worden alle deelnemers,
ongeacht leeftijd gelijk behandeld

16. Invaren gesloten fondsen
Volgens de WTP beslissen werkgever en vakbonden over het al of niet invaren.
Bij gesloten fondsen wordt de beslissing dus genomen door partijen die er geen
belang bij hebben en staan de werkelijke belanghebbenden buiten spel. Indien de
werkgever nog bestaat en de nieuwe opbouw in een andere regeling heeft
ondergebracht bestaat zo zelfs de mogelijkheid dat het vermogen uit de gesloten
regeling wordt gebruikt om knelpunten in de actieve regeling op te lossen.
Volgens de WTP wordt er namelijk één transitieplan opgesteld voor de beide
regelingen (zie Nota naar aanleiding van het nader verslag blz 30).
Bij fondsen waarbij de werkgever niet meer bestaat kan er helemaal geen besluit
genomen worden.
Het is daarom veel rechtvaardiger om de zeggenschap bij gesloten fondsen weer
bij de deelnemers te leggen.

Voorstel : 1 Bij gesloten fondsen beslissen de deelnemers per referendum
over al of niet invaren
2 Het is niet toegestaan om vermogen uit een gesloten regeling over
te brengen naar een andere regeling anders dan door de normale
individuele waarde overdracht.

17.65% beschermingsrendement voor de lopende pensioenen
Volgens de WTP moeten pensioenfondsen er van uit gaan dat het vermogen van
de gepensioneerden voor minstens 65% onder het beschermingsrendement valt.
Het beschermingsrendement komt effectief overeen met de rente op
staatsleningen, de huidige rekenrente.
Op dit moment is ongeveer 47% van het pensioenvermogen in (staats) obligaties



belegd. (zie Nota naar aanleiding van het nader verslag blz. 51).

Uitgaande van 5,8% rendement op zakelijke waarden en 1% risico vrije rente
komt het verwacht rendement bij 65% beschermingsrendement dan uit op 2,68%.
Het verwacht rendement bij de huidige beleggingsmix is 3,54%. Met de vuistregel
dat 1% meer rendement in de uitkeringsfase overeenkomt met 10% meer
pensioen, betekent dit dus 8,6% minder pensioen.

Effectief wordt het verlies nog groter omdat de WTP voorschrijft dat het
beleggingsrisico verder moet worden verlaagd naarmate de (gepensioneerde)
deelnemer ouder wordt.

Dit is een gevolg van de keuze om het pensioen te betalen vanuit de individuele
pensioenrekening van de deelnemer. Bij de keuze voor een uitkeringscollectief
waarbij de risico’s weer bij het collectief liggen en dus gezamenlijk worden
gedeeld is het zo sterk terugdraaien van het beleggingsrisico niet nodig.

Het beleggen conform het beschermingsrendement vergroot het inflatie risico. Bij
oplopende inflatie zal de ECB immers de rente verhogen. De renteverhogingen
leiden tot een sterk negatief beschermingsrendement. Het gevolg is dat bij
oplopende inflatie het individuele pensioenvermogen van de gepensioneerde
wordt verlaagd. En aangezien de uitkering uit deze individuele rekening wordt
betaald, wordt die rekening dus ook sneller leeg getrokken. Het gevolg is dat bij
oplopende inflatie de uitkeringen niet kunnen worden verhoogd, maar juist
moeten worden verlaagd.

Van zakelijke waarden als aandelen en vastgoed kan daarentegen wel worden
verwacht dat die in waarde mee groeien met de inflatie.

Voorstel : Schrap de regel dat voor de lopende pensioenen uitgegaan
moet worden van 65% beschermingsrendement.



Overige opmerkingen

Individuele rekeningen in de uitkeringsfase

De WTP gaat uit van individuele pensioenrekeningen, zowel in de opbouw als de
uitkeringsfase. Individuele (beleggings-) rekeningen in de opbouw fase zijn in veel
systemen gebruikelijk. In de uitkeringsfase worden echter overal collectieve
systemen gebruikt. De reden daarvoor is simpel: een individuele rekening raakt leeg
als de gepensioneerde langer leeft dan het gemiddelde. En ook de risico draagkracht
wordt minder naarmate de bodem van de pot in zicht komt. In de WTP moet dit weer
opgelost worden door een ingewikkeld biometrisch rendement toe te voegen en het
beleggingsrisico, en daarmee het rendement, sterk terug te draaien naarmate de
deelnemer ouder wordt.

In de MvT van de WTP wordt nergens uitgelegd welk pensioenprobleem er nu
eigenlijk wordt opgelost met de individuele potjes in de uitkeringsfase en waarom
afgeweken wordt van wat wereldwijd in de pensioensector gebruikelijk is.

Stabiliteit en beleggingsbeleid
De klassieke strategie om een stabiel beleggingsresultaat in een pensioenfonds te
combineren met een hoog rendement is als volgt:

e Gespreid beleggen over een groot aantal verschillende aandelen, vastgoed en
obligaties

e Het risico spreiden over zo veel mogelijk deelnemers

e Spreiden of middelen over de tijd, beleggingsbeleid richten op de lange termijn

e Gebruik een buffer om tegenvallers op de korte termijn op te vangen

In de WTP blijkt een heel andere strategie gekozen te worden

e Met de individuele potjes tot in de uitkeringsfase wordt het risico niet over de
deelnemers gespreid maar juist bij de individuele deelnemer neer gelegd. Het
gezamenlijk beleggen is niet anders dan wat een commercieel
beleggingsfonds doet.

e Het rente risico wordt beperkt door voor een groot deel in staatsobligaties met
een lange looptijd en een laag rendement te beleggen. Het grote koersrisico
op deze stukken wordt gemaskeerd door de pensioenverplichtingen ook als
staatsleningen te waarderen. In plaats van te vertrouwen op spreiding in de
tijd is het beleggingsbeleid gericht op het afdekken van korte termijn
rentevariaties.

e Er zijn geen buffers waardoor de ruimte om beleggingsrisico te nemen nog
verder wordt beperkt. Omdat inmiddels uit simulaties is gebleken dat dit niet
goed werkt worden alsnog buffers (solidariteits- en risicodelingsreserve)
ingevoerd. Daarmee is de stelling dat iedereen er op vooruit gaat omdat er
zonder buffers sneller geindexeerd kan worden ook van tafel.

De beleggingsstrategie van de WTP is gericht op het garanderen van een
nominaal pensioen. Koopkrachtbehoud in tijden van inflatie is met dit beleid niet
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haalbaar omdat door de focus op renteafdekking d.m.v. (staats) obligaties er juist
in tijden van oplopende inflatie zeer grote beleggingsverliezen zullen zijn.

Ook het argument dat er sneller geindexeerd kan worden zonder buffers is
onjuist. Er kan éénmalig geindexeerd worden door de in het oude stelsel
opgebouwde buffers uit te delen. Maar daarna is indexatie volledig afhankelijk
van het behaalde rendement. En bij een lager rendement is er dus ook minder
indexatie mogelijk.

Door de constructie van het beschermingsrendement als de rente op
staatsleningen wordt er bij iedere renteverandering op grote schaal vermogen
heen en weer geschoven tussen deelnemers uit verschillende generaties. De
doelstelling om vermogensoverdrachten tussen generaties te voorkomen wordt
door de WTP dus niet waar gemaakt.

Stabiele Rekenrente

Tot 2006 was er voor de pensioenfondsen een vaste rekenrente voor de
verplichtingen. Er was daardoor geen volatiliteit op de pensioenverplichtingen.

De pensioenfondsen belegden in aandelen en standaard (staats) obligaties met een
looptijd van 10 jaar. Voor een gemengd pakket van obligaties met verschillende
uitgifte data wordt de gemiddelde duratie van de obligatie portefeuille dan 5 jaar.

In 2007 werd de variabele ‘risicovrije’ marktrente als rekenrente voor de
verplichtingen ingevoerd. Bij een rente volatiliteit van ongeveer 1% per jaar en een
gemiddelde duratie van de pensioenverplichtingen van 15 jaar werd daarmee de
volatiliteit van de pensioenverplichtingen verhoogd naar 15% .

Om te voorkomen dat deze rente volatiliteit direct in de dekkingsgraad tot uiting komt
werden de pensioenfondsen gedwongen om de rente af te dekken met lang lopende
obligaties of renteswaps. De koersen hiervan bewegen immers gelijk op met de
pensioenverplichtingen op basis van de actuele rentestand.

Volgens de cie parameters (Dijsselbloem) hebben aandelen een verwacht rendement
van 5,8% bij een volatiliteit van 20%. Bij een rentevolatiliteit van 1% heeft een 20
jarige staatslening ook een volatiliteit van 20% maar een rendement van slechts 1%.
Toch is volgens het FTK, waarin de pensioenfondsen maandelijks worden
afgerekend op hun dekkingsgraad, de staatsobligatie de betere belegging omdat die
de dekkingsgraad stabiliseert.

Dit leidt tot de paradoxale situatie dat er in 2021 toen de fondsen gezamenlijk 1800
miljard in bezit hadden, de pensioenen niet geindexeerd konden worden, maar nu de
fondsen 300 miljard aan vermogen hebben verloren door de stijgende rente, er wel
geindexeerd kan worden.

De WTP gaat hier niets aan veranderen. Ook in de WTP worden de
pensioenverplichtingen gewaardeerd op de volatiele marktrente. Dit dwingt de
pensioenfondsen om een groot deel van hun vermogen in laag rentende (staats)
obligaties te beleggen.

De term ‘risicovrije’ rente wekt de indruk dat het een veilige en stabiele belegging

betreft. Echter, met ‘risicovrij’ wordt alleen maar bedoeld dat een overheid die leent
in de eigen valuta, altijd kan aflossen door de belastingen te verhogen of door geld
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bij te drukken. Bij lang lopende obligaties is het koers risico groter dan bij een
gespreide aandelen portefeuille. Dit koersrisico wordt niet beloond. Op de lange
termijn is het rendement op de obligatie portefeuille altijd gelijk aan de gemiddelde
rentestand. Vanuit beleggingsstandpunt heeft een kortere duratie op de obligaties
daarom de voorkeur, die geeft hetzelfde rendement bij minder koersvolatiliteit.

De waardering van de pensioenverplichtingen op basis van de volatiele marktrente
dwingt de pensioenfondsen om hun beleggingsbeleid vooral af te stemmen op korte
termijn rente afdekking. Voor een lange termijn belegger als een pensioenfonds is dit
een zinloze strategie die veel rendement kost. Een rekenrente die telkens voor
langere termijn wordt vastgezet, zoals ook in andere landen en bij verzekeraars
gebruikelijk is, maakt het mogelijk dat de pensioenfondsen zich weer richten op het
rendement in plaats van op de renteafdekking. Andere landen in Europa hanteren
andere systemen voor de rekenrente. Het is dus geenszins vanzelfsprekend dat de
risicovrije marktrente voor staatsobligaties de enige juiste keuze is. Het rente risico
dat nu in de pensioenfondsen zit is geen economische wetmatigheid maar een
gevolg van de toezichtsregels. Per maand kan de waarde van de
pensioenverplichtingen meer dan 10% op en neer gaan. Dergelijke fluctuaties
hebben weinig te maken met de economische werkelijkheid van het pensioenfonds
als langetermijn belegger en staan een zorgvuldig beleggingsbeleid in de weg.

Een vaste rekenrente bevrijdt de fondsen van de noodzaak het beleggingsbeleid af
te stemmen op de korte termijn renteafdekking. Ongeacht de hoogte van de
rekenrente is daarom een vaste waarde beter dan de volatiele rekenrente die we nu
hebben.

Duratie van uitkeringscollectief

Een uitkeringscollectief is eigenlijk een pensioenfonds met alleen gepensioneerde
deelnemers. In tegenstelling tot wat men vaak denkt is zo een fonds, zowel onder de
regels van het FTK als onder de WTP stabieler dan een fonds met zowel actieve als
gepensioneerde deelnemers.

Bij de huidige pensioenfondsen ligt de duratie van de pensioenverplichtingen van het
fonds als geheel rond de 15 jaar. Omdat de verplichtingen worden gewaardeerd
tegen de volatiele marktrente, geeft 1% renteverandering dan 15% verandering van
de verplichtingen.

Bij een fonds met alleen gepensioneerden is de duratie van de verplichtingen
ongeveer 1/3 deel van de verwachte levensduur. Bij een pensioenleeftijd van 67 jaar
en een levensduur van 85 jaar komt de duratie van de pensioenverplichtingen dan uit
op ongeveer 6 jaar. De gevoeligheid voor renteverandering is dus aanzienlijk minder.
Voor een fonds waarbij het vermogen van de actieven gespreid over 10 jaar voor
pensioendatum wordt omgezet naar het uitkeringscollectief, blijkt de duratie op
ongeveer 8 jaar uit te komen.

De solidariteits en risicodelingsreserve

De solidariteits- en risicodelingsreserve zijn een vreemde constructie in de WTP. De
hele wet is gericht op het voorkomen van herverdeling van vermogen tussen
generaties. En daarna wordt er een reserve toegevoegd die tot doel heeft om het
vermogen te herverdelen tussen generaties (zie Nota naar aanleiding van het nader

12



verslag blz 16). Tot nu toe zijn er nog nauwelijks voorbeelden gegeven van een
zinvolle invulling van deze reserves. In de WTP is wel aandacht voor het vullen van
deze reserves maar niet voor de toepassing. Vanuit de professionele pensioenwereld
is er vrij veel kritiek, zie b.v. https://www.aegonam.com/globalassets/aam/news--
insights/nl-news-insights/documents/2021/aegon-am-pensioenakkoord-uitgelegd---
deel-6-nl.pdf

De enige zinvolle invulling tot nu toe is het voorkomen van een verlaging van de
lopende pensioenen bij de slechte beleggingsjaren. Maar een systeem waarbij
iedereen meebetaalt aan het vullen van de reserve, maar alleen de gepensioneerden
een uitkering kunnen krijgen is nu weer in strijd met de bedoeling van de wet.

Bij de flexibele premie regeling wordt dit stabiliseren van de uitkeringen zelfs effectief
onmogelijk gemaakt door de eis dat de risicodelingsreserve alleen uit de premie van
de actieven gevuld mag worden. Daarmee wordt het een ex-ante overdracht van
actieven naar gepensioneerden die niet is toegestaan.

Voor de actieven hebben deze reserves geen economisch nut. Als de reserve wordt
gebruikt om tegenvallers in de beleggingen te compenseren, is het effect dat in de
goede jaren het individuele vermogen wordt afgeroomd ten behoeve van de reserve
en dat in de slechte jaren het individuele vermogen weer wordt aangevuld vanuit de
reserve. Op pensioendatum is dan alles uitgemiddeld over de totale deelname tijd en
is er geen verschil met een fonds zonder deze reserve.

Blijkens de analyse van Aegon kan de reserve met maximaal 0,5% per jaar worden
opgebouwd. Dan duurt het dus 30 jaar voordat de maximale opbouw van 15% is
bereikt. Een koersdaling van 10% of meer op de beurzen komt vaker dan eens in de
10 jaar voor. Compensatie van dit soort koersdalingen uit de reserve is dus niet
structureel mogelijk.

Ook is het moeilijk om de uitdeling uit de reserve evenwichtig te doen. Is het redelijk
dat jongeren die meer risicovol beleggen hun verliezen gecompenseerd krijgen uit de
premie van ouderen die voornamelijk in staatsobligaties moeten beleggen ?

Het voorkomen van verlagingen van de lopende pensioenen kan veel eenvoudiger
met een reserve in een uitkeringscollectief gerealiseerd worden. Als er dan een
bijdrage voor de reserve wordt verwerkt in het inkooptarief is het duidelijk dat deze
reserve ook alleen betaald wordt door diegenen die er van kunnen profiteren.

Bij wisseling van werkgever of bij inkoop van pensioen bij een andere uitvoerder krijgt
de deelnemer zijn aandeel in de solidariteits- of risicodelingsreserve niet mee. Dit
maakt dat deze reserves eigenlijk niet passen in een premiestelsel zoals door de
WTP voorgesteld.

Het macro langlevenrisico

Het micro langlevenrisico is het risico dat een individu langer leeft dan het
gemiddelde. Het doel van ieder pensioensysteem is het delen van dit risico. Het
macro langleven risico is het risico dat we met zijn allen langer gaan leven.
Doorgaans wordt een systeem stabieler als de risico’s over meer partijen worden

13



verdeeld. Bij het macro langleven risico is dit nu juist niet zo. Delen van het macro
langleven risico over alle generaties maakt een pensioen onzekerder.

Dit komt omdat de levensduur van de gepensioneerden op basis van de gemeten
data uit de afgelopen jaren goed te voorspellen is. Voor de levensduur van een 20
jarige moet echter nog minstens 65 jaar vooruit voorspeld worden. De
onzekerheidsmarge wordt dan een stuk groter.

Delen van het langleven risico over alle pensioendeelnemers kan dus betekenen dat
de lopende pensioenen nu verlaagd moeten worden omdat het CBS voorspeld dat
de mensen in 2075 langer zullen leven.

Voor de stabiliteit van de pensioenen is het dus beter om het macro langleven risico
niet te delen over de generaties. Langer leven betekent dat pensioen duurder wordt.
Dat kan niet met risicodeling opgelost worden.

Beleggen met geleend geld

Het toekennen van rendement over een groter vermogen dan een deelnemer zelf
heeft opgebouwd is equivalent met beleggen met geleend geld. Beleggen met
geleend geld brengt grote risico’s met zich mee, je kan meer verliezen dan je eigen
inleg. De WTP wil dit niet alleen toestaan voor jonge deelnemers, maar ook voor
ouderen. In de Nota naar aanleiding van het nader verslag blz 23 wordt voorgesteld
om gepensioneerden 100% beschermingsrendement te geven en daar boven op ook
nog een aandeel in het overrendement. Dat roept de vraag op waarom we niet aan
alle deelnemers 100% beschermingsrendement en 100% overrendement toekennen.
En het voor de hand liggende antwoord is dat er dan meer rendement wordt
uitgedeeld dan er door het fonds behaald wordt. Doorrekenen van de
rendementsverdeling in het solidaire contract laat zien dat als de ene groep
deelnemers over meer vermogen rendement krijgt toebedeeld dan ze hebben
ingebracht, een andere groep deelnemers over minder vermogen rendement krijgt
dan men heeft ingelegd. In de hele MvT op de WTP wordt voortdurend benadrukt dat
herverdelen van het vermogen niet is toegestaan, maar het op willekeurige wijze
herverdelen van het rendement op dat vermogen is blijkbaar wel toegestaan.

De pensioenwet schrijft een evenwichtige belangenafweging voor. Dat een groep
deelnemers over een deel van hun ingebrachte vermogen geen rendement krijgt
toebedeeld is daarmee in strijd.

Carve Out

De afgelopen jaren zijn een aantal gesloten fondsen overgestapt naar een
verzekeraar. Daarbij bleek dat op het moment van overgang er een aanzienlijke
inhaal indexatie kon worden toegekend en dat ook de toekomstige indexatie
verbeterde (zie b.v. Pensioenfonds Henkel). Dit is mogelijk omdat verzekeraars op
grond van EU regels een hogere rekenrente mogen hanteren. Ook in de WTP blijft
de risicovrije rente de basis voor de waardering van toekomstige
pensioenaanspraken. Een Carve Out waarbij de gepensioneerden als gesloten fonds
overgaan naar een verzekeraar kan daarom in het belang van de deelnemers zijn.
Het is daarom onredelijk dat dit in de WTP niet wordt toegestaan.
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Pensioen voor ZZP en uitzendkrachten

Bij het pensioenakkoord is er wel afgesproken dat er een
arbeidsongeschiktheidsverzekering (AOV) moet komen voor ZZP-ers, maar er is
niets afgesproken over een pensioenregeling.

Ongeveer 10% van de werkenden bouwt geen enkel pensioen op. In de WTP wordt
hier wel enige aandacht aan besteed, maar er is nog geen voldoende oplossing voor
alle groepen

De groep werkenden die geen pensioen op bouwt bestaat in hoofdzaak uit de
volgende groepen:

e Uitzendkrachten
e Z7P-ers
e Scholieren en studenten

Verder hebben mensen met een bijstands- of Wajong uitkering geen
pensioenopbouw. Omdat voor hen de AOW ongeveer even hoog is als de uitkering
hoeft dat voor hen geen probleem te zijn. Dat scholieren en studenten met hun
bijpanen geen pensioen opbouwen is ook geen probleem, omdat zij na afstuderen
waarschijnlijk wel in een baan met pensioenopbouw terecht komen. Voor
uitzendkrachten, flexwerkers en ZZP-ers moet wel een oplossing komen.

Uitzendkrachten

Op dit moment kan de wachttijd voor pensioendeelname voor uitzendkrachten
oplopen tot 6 maanden. De regering stelt nu voor dit tot 8 weken in te perken. Het
zou nog beter zijn dit tot 4 of zelfs 0 weken in te perken. Veel uitzendkrachten werken
langere tijd voor het zelfde uitzendbureau, ook als dat op verschillende locaties of bij
verschillende bedrijven is. Een wachttijd die telkens bij een onderbreking weer
opnieuw begint heeft dan tot gevolg dat er vrijwel geen pensioen wordt opgebouwd.
De eenvoudigste manier om dit te regelen is een verplicht pensioenfonds voor de
hele uitzend sector. Nu er ook weer het voornemen is om de uitzendsector beter te
reguleren en vergunningsplichtig te maken kan dit goed geregeld worden.

In een aantal sectoren is afgesproken dat uitzendkrachten de zelfde
arbeidsvoorwaarden krijgen als het vaste personeel in het betrokken bedrijf.
Aansluiting bij het pensioenfonds van het betrokken bedrijf is vaak niet praktisch
omdat dit bij kort durend uitzendwerk tot een versnipperd pensioen leidt dat iedere
keer afgekocht wordt omdat het te laag is. Dit kan opgelost worden met de regel dat
dan de pensioenpremie hoogte van het inlenende bedrijf wordt gestort in het
pensioenfonds van de uitzend sector. Omdat in de WTP het pensioenfonds in de
opbouwfase voornamelijk als beleggingsfonds werkt, zijn dit soort wisselende
premiestoringen geen probleem.

Wanneer men om administratieve redenen toch een wachttijd wil, kan de eis gesteld
worden dat gedurende de wachttijd, het werkgeversaandeel in de pensioenpremie
als bruto loon wordt uitgekeerd. Daarmee heeft het uitzendbureau er geen belang
meer bij om iemand in de wachttijd te houden.
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Voorstel:
-Een verplicht pensioenfonds voor de hele uitzend sector.
-Geen wachttijd voor deelname, bij wel wachttijd wordt werkgevers premie als
loon uitgekeerd
-Premie volgens uitzend CAO of volgens CAO van inlenend bedrijf indien daar
een hogere premie is.

ZZP

In de WTP wordt voorgesteld om zelfstandigen toegang te geven tot de tweede pijler
pensioenfondsen. Er is weinig kans dat dit werkt omdat het voor zowel de
pensioenfondsen als voor de ZZP-ers niet aantrekkelijk is,

De pensioenfondsen zijn nu gewend de premie voor meerdere werknemers
maandelijks te incasseren bij de werkgever. Bij vaste salarissen zijn het ook vaste
premies. De administratie van de fondsen is niet ingericht op individuele incasso bij
ZZP-ers met maandelijks sterk wisselende inkomsten. Ook is het nu zo dat als een
werkgever de premie niet afdraagt, de werknemer toch pensioenopbouw krijgt (geen
premie, wel recht) Het pensioenfonds heeft dan een vordering op de werkgever. Het
is niet redelijk om een ZZP-ers ook pensioenopbouw te geven als hij of zij zelf besluit
de premie niet betalen.

Ook voor ZZP-ers is deelname aan een pensioenfonds voor werknemers niet
aantrekkelijk. Er is dan weinig ruimte om de premiestortingen af te stemmen op
wisselende inkomsten. Ook past het model van de solidaire premie regeling waarbij
de deelnemer geen enkele individuele zeggenschap heeft over het beleggingsbeleid
en de verplichte bijdrage aan de solidariteitsreserve die je niet mee krijgt bij vertrek
naar een andere sector, niet bij de ZZP-er als zelfstandig ondernemer.

ZZP-ers hebben een aantal belastingfaciliteiten en aftrekposten die werknemers niet
hebben. Het gevolg is dat bij eenzelfde bruto inkomen, ZZP-ers netto aanmerkelijk
meer overhouden dan werknemers. De bedoeling van deze belasting faciliteiten is
dat de ZZP-er dit geld ook gebruiken om hun eigen pensioen en
arbeidsongeschiktheidsverzekering te regelen.

Dit lijkt aantrekkelijk maar dat valt in de praktijk nogal tegen. In veel sectoren is
concurrentie zo hevig dat dit geld wordt gebruikt om de tarieven te verlagen. Het
belastingvoordeel komt dan dus bij de opdrachtgevers terecht in plaats van bij de
ZZP-er. Het leidt ook tot een oneerlijke concurrentie tussen bedrijven met
medewerkers in loondienst en ZZP-ers. En een grote groep ZZP-ers blijft
onverzekerd en zonder pensioen.

In de opbouwfase werkt een pensioenfonds in de WTP vooral als een
beleggingsfonds met een risicoverzekering voor het nabestaandenpensioen. In de
opbouwfase heeft een solidariteitsreserve weinig nut. Wanneer de fiscale ruimte in
de 3¢ pijler gelijk getrokken wordt met de 2° pijler kunnen ZZP-ers ook terecht in de
3¢ pijler. In de 3¢ pijler worden nu al ZZP-ers bediend, en men is daar beter dan in de
2¢ pijler ingesteld op wisselende inkomsten en veel toe en uittreders.
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Een ZZP-regeling kan op verschillende manieren ingevuld worden:

De ongerichte belastingfaciliteiten worden vervangen door een aftrekpost die
alleen benut kan worden als het geld ook daadwerkelijk aan pensioen en een
arbeidsongeschiktheidsverzekering wordt besteed.

Er komt een verplichting voor ZZP-ers om zich tegen arbeidsongeschiktheid
te verzekeren en voor hun pensioen te sparen. Dit kan ook door particuliere
verzekeraars of banken worden uitgevoerd.

Dit overeenkomstig b.v. de verplichte ziektekosten verzekering of de WA
verzekering voor automobilisten die nu ook door particuliere verzekeraars
wordt uitgevoerd. De overheid schrijft wel de minimale dekking voor. Zo zou
bij een pensioenverzekering een minimum percentage van het inkomen
voorgeschreven kunnen worden.

In een DC systeem waarin er vermogen wordt opgebouwd kan dit zonder
probleem ingevuld worden en is er geen centrale pot voor slechte risico’s
nodig zoals bij de ziektekosten verzekering.

Bij een rendement op de beleggingen van 3,5% boven de inflatie zou een
premie in de orde van 15% van het inkomen boven de franchise voldoende
zijn voor een pensioen op het niveau van 70% tot 80% van het middelloon. Dit
niveau van rendement is de afgelopen 20 jaar door vrijwel alle
pensioenfondsen ruimschoots gehaald. De 15% verplichte premie is de helft
van het fiscaal maximum dat in de Wet Toekomst Pensioen wordt
voorgesteld. Door dit alleen te verplichten voor het inkomen boven de
franchise wordt de last voor ZZP-ers met lage inkomens beperkt en wordt ook
voorkomen dat ze premie moeten betalen voor een pensioen dat samen met
de AOW hoger is dan hun huidige inkomen.

Op pensioendatum kan het opgebouwde kapitaal gebruikt worden om
levenslang pensioen in te kopen bij een verzekeraar of een pensioenfonds.
Dit overeenkomstig de huidige Wet Verbeterde Premie Regeling of het
toekomstige Flexibele Contract.

Een verplichte aansluiting bij een ZZP pensioenfonds.

In een aantal sectoren is er nu ook al een verplicht beroepspensioenfonds. Dit
is er b.v. voor de huisartsen, verloskundigen en schilders.

Bij goed georganiseerde sectoren met een redelijk homogene doelgroep is dit
goed te doen en zijn er ook organisaties die de bestuurders van het fonds
kunnen leveren.

Voor het geheel van de ZZP-ers is dit misschien niet goed mogelijk omdat de
groep te inhomogeen en niet georganiseerd is.

Een combinatie van bovengenoemde opties lijkt het meest kansrijk. Dit zou dan
kunnen met enerzijds de verplichting om een minimum percentage van het inkomen
boven de franchise aan pensioensparen te besteden. Maar anderzijds de vrije keuze
voor de deelnemer voor een verzekeraar, banksparen of een vrijwillig pensioenfonds.
Met een premie gekoppeld aan het inkomen boven de franchise wordt er in goede
jaren veel, en in slechte jaren weinig in de pensioenpot gestort. Deze flexibiliteit past
beter bij de ZZP-ers dan een vaste premie. Bij de jaarlijkse belastingaangifte kan

17



gecontroleerd worden of men aan de pensioen-spaarplicht heeft voldaan. Dit is een
variant op het voorstel voor een pensioenplicht van hoogleraar Bastiaan Starink.
Omdat het gaat om individuele vermogensopbouw zijn er geen problemen rond
goede en slechte risico’s en kan de deelnemer ook kiezen voor een eigen
beleggingsprofiel. De enige eis is dat het gaat om een geblokkeerd tegoed dat alleen
gebruikt kan worden voor een pensioenuitkering of een uitkering bij overlijden van de
deelnemer. Hiermee wordt voorkomen dat de pensioenreserve wordt gebruikt om
slechte tijden in het eigen bedrijf op te vangen. Voor de meeste deelnemers zal
collectief beleggen in een (index-) fonds voldoende zijn. Er is echter geen bezwaar
tegen om individueel beleggen voor eigen rekening en verantwoording mogelijk te
maken.

In een aantal meer homogene sectoren kan deze pensioenplicht ingevuld worden
door een verplicht beroepspensioenfonds.

Bij terugkeer in loondienst zou het opgebouwde tegoed overgedragen moeten
kunnen worden naar de pensioenregeling van de werkgever.

Op dit moment is er een regeling ‘gemoedsbezwaren’ voor mensen die principiéle
bezwaren hebben tegen de AOW regeling. Deze regeling komt er op neer dat
betrokkenen de AOW premie storten op een persoonlijke rekening bij de overheid.
Op AOW datum krijgen ze dan een uitkering uit hun eigen tegoed. De uitkering stopt
als het tegoed op is.

De belastingdienst zou een soortgelijke regeling kunnen uitvoeren voor diegenen die
niet aan de pensioenplicht willen voldoen.

Voorstel
-Gelijk trekken van fiscale faciliteiten in 2¢ en 3¢ pijler
-Alleen (zelfstandigen) aftrek als er ook daadwerkelijk premie wordt gestort
-mogelijk apart ZZP-pensioenfonds met vrijwillige aansluiting en flexibele
premie regeling.
-Overwegen een algemene pensioenlicht in te voeren met een minimum
premie en vrije keuze voor een uitvoerder.
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WTP kritiek

De beantwoording van de kamervragen over de WTP is vaak slordig of
tegenstrijdig en wekt de indruk dat de auteurs van deze wet weinig ervaring
hebben met de pensioenpraktijk. Fundamentele keuzes die sterk afwijken van
wat in de pensioenwereld gebruikelijk is wordt zonder motivatie gepresenteerd
als vanzelfsprekendheden.

1.

Beleggingsbeleid voor pensioen stabiliteit

De algemeen erkende methoden om zowel rendement als stabiliteit in het
pensioen te krijgen zijn:

-Gespreid beleggen in aandelen, obligaties en vastgoed om voldoende
rendement te halen.

-risico’s spreiden over zoveel mogelijk deelnemers

-spreiden in de tijd

-gebruik van buffers om de jaarlijks wisselende rendementen op te kunnen
vangen

De WTP kiest een andere aanpak : namelijk ‘risico vrij’ beleggen in
staatsleningen met een laag rendement.

Met ‘risico vrij’ bedoeld de DNB alleen maar dat de lening zeker wordt
terugbetaald. Het koers risico van staatsobligaties met een looptijd langer
dan 15 jaar is groter dan het koers risico van een gespreide belegging in
aandelen.

De benadering van de WTP dekt alleen het renterisico af, het geeft geen
enkele bescherming tegen het inflatie risico. In tegendeel, de definitie van
beschermingsrendement heeft tot gevolg dat als de rente stijgt door de
oplopende inflatie, het pensioenvermogen dat voor de gepensioneerden is
gereserveerd wordt verlaagd.

Nergens wordt verantwoord waarom men zo afwijkt van de normale
praktijk in pensioenbeleggen. De hele wet is gericht op het bieden van
nominale zekerheid alsof een pensioen een bankrekening is in plaats van
een inkomens voorziening.

De keuze van een zeer variabele rekenrente dwingt de pensioenfondsen
tot een beleggingsbeleid dat voornamelijk is gericht op renteafdekking
d.m.v. staatsleningen en renteswaps. Door de lange looptijden zijn dit
beleggingen met een zeer groot koersrisico. Tegelijkertijd zijn het
beleggingen met een laag verwacht rendement. De toezichtsregels
dwingen de fondsen dus tot een beleggingsbeleid dat niet in het belang
van de deelnemers en gepensioneerden is.

Rekenrente

In de WTP, de MvT en bij de beantwoording van de vragen uit de
commissie Sociale Zaken wordt gedaan als of het een vanzelfsprekende

19



natuurwet is om de toekomstige pensioenverplichtingen te waarderen op
basis van de ‘risico vrije’ rente van staatsleningen. Dit is echter geen
vanzelfsprekendheid maar een politieke keuze. Van 1954 tot 2006 was er
een vaste rekenrente van 4%. In andere Europese landen worden andere
rekenrentes gehanteerd, doorgaans (veel) hoger dan de Nederlandse.
Een aantal landen hanteert een vaste rekenrente. Anderen een waarde
gebaseerd op het verwacht rendement van een gespreide portefeuille van
aandelen en obligaties. Commerciéle levensverzekeraars hanteren op
basis van EU-richtlijnen een rekenrente van 3,45% voor
pensioenuitkeringen die in tegenstelling tot die van de pensioenfondsen
wel gegarandeerd zijn.

Ook is het vreemd dat bij het bepalen van de premie het toekomstig
verwacht rendement wel meegeteld mag worden omdat de premie nog
lange tijd belegd wordt, maar dat bij het bepalen van de dekkingsgraad dit
toekomstig rendement niet meegeteld mag worden omdat het nog niet
gerealiseerd is (zie Nota naar aanleiding van het verslag 36067 blz 47) .
Dit terwijl het vermogen toch ook nog lange tijd belegd wordt.

Het lijkt er hier sterk op dat de overheid zijn positie als wetgever hier heeft
gebruikt om in de positie van grote werkgever een lagere pensioenpremie
te krijgen.

De keuze van een zeer variabele rekenrente dwingt de pensioenfondsen
tot een beleggingsbeleid dat voornamelijk is gericht op renteafdekking
d.m.v. staatsleningen en renteswaps.

. Onjuiste berekening van indexatie voorbeeld

In de Nota naar aanleiding van het nader verslag (nr 36067) blz 25 staat
een tabel met de verwachte jaarlijkse nominale en reele pensioenstijging
als functie van de beleggingsmix.

Deze tabel is onjuist;

- het projectie rendement, minstens gelijk aan de risicovrije rente die hier
op 1,7% is gesteld, is in de berekeningen niet mee geteld.

-De tabel begint met een 50/50 beleggingsmix terwijl in de WTP staat dat
voor de pensioenen moet worden uitgegaan van een beleggingsmix van
minstens 65% beschermingsrendement=staatsleningen en maximaal 35%
overrendement = aandelen.

De getallen in de tabel moeten daarom allemaal met 1,7% worden
verlaagd. Daardoor is er in geen van de scenario’s nog koopkracht
behoud.

. Koopkrachtig Pensioen

In de Nota naar aanleiding van het nader verslag (nr 36067) blz 51, geeft
de minister toe dat het verwacht rendement op het vermogen van de
gepensioneerden onder de WTP lager wordt dan onder het huidige stelsel.
Dit is een gevolg van het voor minstens 65% moeten beleggen in
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laagrentende staatsleningen. Volgens de minister is er toch meer kans op
een koopkrachtig pensioen omdat er geen buffers meer zouden zijn.

Nu kunnen de onder het huidige stelsel opgebouwde reserves maar één
keer uitgedeeld worden. Daarna is de regel: een lager rendement geeft
een lager pensioen.

Ook de stelling dat er geen buffers meer zijn is onjuist, er moet immers
een solidariteits of risicodeling reserve opgebouwd worden. Deze
reserves mogen niet tot structurele waardeoverdrachten tussen generaties
leiden. Structurele aanvulling van de achterblijvende pensioenen uit deze
buffers is dus niet toegestaan.

. Inflatie

In de oorspronkelijke MvT bij de WTP kwam het woord “inflatie
nauwelijks voor. Bij de herziene versie komt het veel vaker voor, maar de
WTP is zelf niets veranderd en biedt dus nog steeds geen inflatie
bescherming. Dat men geen idee heeft hoe men met inflatie om moet
gaan blijkt ook uit de beantwoording van de Kamervragen.

In de eerste serie beantwoording (Nota naar aanleiding van het verslag
blz. 11) staat :

“In het wetsvoorstel toekomst pensioenen is op verschillende manieren rekening
gehouden met bescherming tegen het risico van inflatie, ook hoge inflatie.
Inflatiebescherming kan (gedeeltelijk) geboden worden via (i) blootstelling aan
overrendement, (ii) een direct beschermingsrendement, (iii) de solidariteits- en
risicodelingsreserve en (iv) een afslag op het projectierendement.”

In de beantwoording van de tweede serie ( Nota naar aanleiding van het
nader verslag blz 101) :

” Tot slot kan in het projectierendement ook al rekening gehouden worden
met de verwachte inflatie, door een stijgend projectierendement te
hanteren.”

Dus zowel het verhogen als het verlagen van het projectierendement
worden genoemd als middel om met oplopende inflatie om te gaan. Bij
een ingegaan pensioen betekent het verlagen van het projectierendement
dat de uitkering direct verlaagd moet worden.

Verhogen van het projectierendement geeft wel een verhoging van de
uitkering maar niet direct een verhoging van het werkelijke rendement op
de beleggingen. Het individuele pensioenpotje wordt dus sneller leeg
getrokken. Dit gaat des te sneller omdat te verwachten is dat de ECB bij
oplopende inflatie de rente zal verhogen. Deze renteverhoging leidt tot
een negatief beschermingsrendement. Dus bij oplopende inflatie wordt het
individuele potje van de gepensioneerde eerst verlaagd door het
pensioenfonds en daarna sneller leeg getrokken door de deelnemer.

Het enige dat helpt bij oplopende inflatie is een hoger
beleggingsrendement. Dat hogere rendement is wel te vinden in aandelen
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en vastgoed waarvan de waarde in principe stijgt met de inflatie en niet bij
(staats) obligaties waarvan de waarde daalt bij oplopende inflatie. Maar de
WTP schrijft nu juist voor dat het vermogen van de gepensioneerden
vooral in (staats) obligaties belegd moet worden.

. Beleggen met geleend geld en een verbod op putopties

Bij beleggen met geleend geld is er een risico om meer te verliezen dan
de eigen inleg. De normale praktijk is dan ook dat men dit risico afdekt met
een put-optie die bescherming biedt tegen grote koersverliezen.

De leden van de SP hebben gevraagd of het niet verstandig is om dit
risico af te dekken met een putoptie via een externe partij.

In de eerste serie beantwoording (Nota naar aanleiding van het verslag
blz. 44) wordt deze vraag beantwoord met :

“Het is niet toegestaan dat een contract met een externe partij wordt afgesloten
om negatieve persoonlijke pensioenvermogens aan te vullen. Het nieuwe stelsel
behoudt als kenmerk dat dergelijke risico’s via collectieve risicodeling worden
opgevangen.”

Effectief betekent dit dat er nog steeds een putoptie is maar dat de overige
deelnemers nu de tegenpartij zijn bij deze putoptie. Ze worden echter niet
beloond voor dit risico.

Nergens wordt uitgelegd waarom een normale beleggingspraktijk, namelijk
het afdekken van risico’s via putopties, wordt verboden en waarom het
risico zonder risicovergoeding bij de andere pensioendeelnemers wordt
neergelegd.

. Nabestaandenpensioen

De huidige opgebouwde nabestaandenpensioenen blijven behouden ook
voor de actieven. Dat heeft tot gevolg dat bij overlijden voor
pensioendatum de nabestaande een dubbel nabestaandenpensioen krijgt,
één uit het nieuwe stelsel op risicobasis en één uit het oude stelsel op
opbouwbasis.

Verder blijven bij de verzekerde pensioenen de restitutie polissen in stand
naast het nieuwe nabestaanden pensioen op risicobasis. Ook hier dus een
dubbel nabestaandenpensioen bij overlijden voor pensioendatum.

. Administratieve druk

In het huidige pensioenstelsel is de opbouw van pensioenrechten niet één
op €én gekoppeld aan de beleggingsadministratie. De pensioenopbouw is
gekoppeld aan het salaris en niet aan het beleggingsresultaat. Het WTP
systeem is in de opbouw fase gewoon een beleggingsrekening. Omdat
deelnemers bij baanwisseling per maand kunnen uit- of toetreden moet de
toekenning van rendementen ook iedere maand voor de gehele populatie
uitgevoerd worden. Omdat in het systeem van het solidaire contract, met
bescherming en overrendement, toekenning van rendement aan de ene
deelnemer, invloed heeft op het rendement van de andere deelnemers, is
het niet mogelijk om deze maandelijkse toedeling alleen voor de uit- of
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toetreders te doen.
Het flexibele contract is in de opbouwfase ook een beleggingsrekening
waarvoor maandelijks afrekenen nodig is.

. Geen premie, wel recht

In het huidige systeem hebben deelnemers recht op pensioenopbouw, ook
als de premie door de werkgever niet of te laat is afgedragen. Voor te late
premiebetaling is er geen probleem, de pensioenopbouw hangt niet af van
het moment van premiebetaling en het pensioenfonds kan een
rentevergoeding van de werkgever vragen bij te late betaling.

In het WTP-systeem hangt de pensioenopbouw af van het rendement op
de beleggingen. Te late betaling van de premie leidt dan tot gemiste
opbouw door gemist rendement.

Er moet dan duidelijkheid komen of de deelnemer wel of niet recht heeft
op compensatie voor dit gemiste rendement. Uit de beantwoording in de
Nota naar aanleiding van het nader verslag blz 14, blijkt dat de minister
zich hier van af wil maken met de uitspraak dat er hierover nu geen
klachten of problemen bekend zijn. In het huidige systeem is het
inderdaad geen probleem, maar in het nieuwe systeem is het wel een
probleem. Dat deelnemers dit zelf maar op moeten lossen door naar de
rechter te stappen is een teken van slordige wetgeving.
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