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HETEROGENITEIT IN
DOORSNEEPROBLEMATIEK

Inleiding

In de beschikbare publicaties over de doorsneesystematiek

en de varianten om er afscheid van te nemen, is nauwelijks
aandacht voor de heterogeniteit in leeftijdsopbouw in fondsen
en sectoren. Op verzoek van het ministerie van Sociale Zaken
en Werkgelegenheid heeft Netspar onderzoek naar deze vraag
gedaan. Voorliggend paper is daarvan het resultaat.

Overstap op degressieve opbouw

Het kabinet geeft aan het huidige doorsneesysteem te

willen vervangen door een systeem met degressieve opbouw
(Perspectiefnota, 2016). Dat systeem is een combinatie van een
leeftijdsonafhankelijke premie en een leeftijdsafhankelijke
(degressieve) opbouw.

Het Centraal Planbureau (CPB) heeft reeds berekend dat deze
overstap macro, voor alle pensioenfondsen samen, gepaard
gaat met een transitielast van ongeveer 100 miljard euro en een
premiedaling van ongeveer 8 procent (CPB, 2013). Daarbij wordt
opgemerkt dat deze cijfers erg afhankelijk zijn van de gekozen
aannames en uitgangspunten. Bovendien kunnen de effecten
voor verschillende pensioenfondsen behoorlijk uiteen lopen. In
dit paper gaan we hier dieper op in.

Het CPB merkt in zijn rapportage terecht op dat de overgang
op degressieve opbouw niet zozeer leidt tot extra kosten, maar
tot een verschuiving van middelen in de tijd. De transitielast van
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100 miljard euro en de toekomstige premiedaling van 8 procent
heffen elkaar in feite in waarde op. Dit puntis in de berichtge-
vingen niet altijd even nauwkeurig overgenomen, waardoor het
(onterechte) beeld is ontstaan dat een overgang op degressieve
opbouw de BV Nederland 100 miljard euro zou gaan kosten. In dit
paper maken we daarom steeds nadrukkelijk onderscheid tussen
de transitielast (de som van de pensioenverliezen van alle huidige
deelnemers) en de toekomstige premievrijval.

Inhoud van dit paper

Dit paper bestaat uit drie delen. Deel 1 geeft een theoretisch kader
voor de overstap op degressieve opbouw en de effecten die dat
met zich meebrengt. In deel 2 kijken we naar de macro-effecten
voor alle Nederlandse pensioenfondsen tezamen. We sluiten
daarbij nauw aan bij de analyse van het (PB en maken inzichte-
lijk hoe gevoelig de gerapporteerde effecten zijn voor de gekozen
aannames en uitgangspunten. In deel 3 kijken we naar de
effecten op fondsniveau. We zoomen eerst in op de heterogeniteit
binnen de Nederlandse pensioenfondsen. Vervolgens laten we de
effecten van de overstap op degressieve opbouw zien, onder de
fictieve aanname dat Nederland is verdeeld in 19 sectorfondsen.
Daarnaast hebben we dezelfde analyse gemaakt voor enkele
bestaande fondsen.

Welke pensioenovereenkomsten beschouwen we in dit paper?
De wens van het kabinet om het doorsneesysteem af te schaffen
heeft impact op alle pensioenovereenkomsten. In de uitkerings-
overeenkomst betekent het dat de doorsnee-opbouw wordt
vervangen door een leeftijdsafhankelijke (degressieve) opbouw.
In de premieovereenkomst betekent het dat de leeftijdsathan-
kelijke (progressieve) premiestaffels worden vervangen door een
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leeftijdsonafhankelijke premie. 0ok voor de mogelijk nieuwe
pensioenovereenkomsten, de door de SER voorgestelde varianten
I-B en IV-C-R (SER, 2016), geldt dat sprake is van een leeftijdson-
afhankelijke premie en (effectief) een degressieve opbouw.

In dit paper beschouwen we de fondsen die nu een uitke-
ringsovereenkomst (met doorsneesysteem) hebben en binnen die
uitkeringsovereenkomst overstappen naar degressieve opbouw.
Van die overstap brengen we de effecten in kaart'. We gaan in dit
paper dus niet in op de door de SER geopperde ‘dubbele transitie
ineens', waarin de overstap op degressieve opbouw gecombi-
neerd wordt met de overstap op een andere pensioenovereen-
komst (SER, 2016). De Pensioenfederatie brengt momenteel de
effecten van de 'dubbele transitie ineens' in kaart voor verschil-
lende pensioenfondsen. Deze rapportage is op 30 november
aangeboden aan de SER.

Hoe ziet het systeem met degressieve opbouw eruit?

Het kabinet geeft aan over te willen stappen op degressieve

opbouw. Het kabinet maakt echter niet duidelijk hoe een systeem

met degressieve opbouw binnen de uitkeringsovereenkomst
precies zal worden vormgegeven. Daarbij zijn grofweg twee invul-
lingen denkbaar:

1. Er wordt een degressieve opbouwstaffel vastgesteld die per
leeftijd het bijbehorende opbouwpercentage weergeeft. De
vraag daarbij is dan nog of dat een landelijke of een fondsspe-
cifieke staffel is.

2. Er wordt een beschikbare premie vastgesteld en voor iedere
leeftijd wordt, op basis van bijvoorbeeld de actuele rente-

1 In het begin van 2016 had 90,9% van alle actieve deelnemers een uitkerings-
overeenkomst en 7,0% een premieovereenkomst (DeNederlanscheBank, 2016).
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termijnstructuur en overlevingstafel, een opbouwpercentage
toegekend.

Het CPB is in zijn analyse (CPB, 2013) uitgegaan van een invul-
ling langs lijn 1 en werkt daarbij met een landelijke staffel. We
hanteren dat in dit paper ook, tenzij anders aangegeven. In de
beschrijving van contract I-B is de SER uitgegaan van invulling
langs lijn 2 (SER, 2016). De Pensioenfederatie gaat in zijn onder-
zoek naar de effecten van de ‘dubbele transitie ineens' ook uit
van invulling langs lijn 2.

Hoe bepalen we de degressieve opbouwstaffel?
Het CPB heeft voor elk geboortecohort een eigen degressieve
staffel geconstrueerd (CPB, 2013). Dat betekent dus dat er sprake
is van meerdere, verschillende actuarieel faire staffels; voor ieder
geboortejaar een andere. We beschrijven in dit paper hoe het CPB
dit gedaan heeft.

Je zou echter ook kunnen redeneren vanuit een uniforme,
cohortonafhankelijke, degressieve staffel (die uiteraard wel in
de tijd kan wijzigingen, bijvoorbeeld indien de pensioenleeftijd
verandert). We beschrijven in dit paper de wijze waarop je die zou
kunnen construeren en geven aan tot welke verschillen dat leidt
t.0.v. de CPB-vormgeving.

Oproep aan de overheid

We raden de overheid aan om snel duidelijkheid te geven over
de gewenste vormgeving van degressieve opbouw, zowel in de
uitkeringsovereenkomst als in de ambitieovereenkomst (I-B). De
genoemde invullingen verschillen namelijk behoorlijk van elkaar,
niet alleen in financiéle zin, maar ook in juridische zin en op

het gebied van uitvoering en communicatie. Bovendien kan de
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overheid pas een wettelijk transitiepad, inclusief de benodigde
compensatiemaatregelen, vormgeven als duidelijk is hoe het
systeem van degressieve opbouw er precies uitziet. We hopen dat
de inzichten uit dit paper bijdragen aan een goede besluitvor-
ming op dit punt.

In dit paper worden de volgende termen gebruikt. Onderstaand een

toelichting:

— Doorsneesystematiek: Systematiek waarbij zowel de premie als de
pensioenopbouw voor alle leeftijden gelijk zijn

— Degressieve opbouw: Systematiek waarbij de pensioenopbouw bij
dezelfde premie afneemt, als de leeftijd toeneemt. Op deze manier wordt
rekening gehouden met de tijdwaarde van geld.

- Uniforme premie: een premie die, bij hetzelfde inkomen, voor alle
leeftijden gelijk is.

- Actuarieel faire opbouw: Een pensioenopbouw waarbij de waarde van de
pensioenopbouw voor alle leeftijden proportioneel is met de betaalde
premie. Bijvoorbeeld degressieve opbouw met een uniforme premie.

- Premievrijval: De theoretische vermindering van de premie bij overstap op
een ander systeem van pensioenopbouw. Deze vrijval hoeft niet
noodzakelijk te leiden tot een verhoging van het salaris. In het kader van
de evenwichtige belangenafweging kan ook besloten worden deze ten
goede te laten komen van de solvabiliteit van het fonds, of de loonkosten
van de werkgever te verlagen.

- Transitielast: De impliciete schuld aan huidige actieve deelnemers, als
gevolg van het feit dat ze door gebruik van de doorsneepremie ‘te veel’
premie betaald hebben.
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Deel 1. Analytisch kader

Dit deel schetst de achtergrond van het doorsneeprobleem en
bepaalt de premievrijval, de transitielast en het verlies voor
huidige generaties aan de hand van een eenvoudig analytisch
model. Aan de hand van dit gestileerd model met twee cohorten
- jongere en oudere werkenden (zeg '45-' en '45+') — kunnen
we de factoren identificeren die een rol spelen bij de effecten
voor verschillende fondsen van overgang van een doorsneesys-
teem naar een systeem met degressieve opbouw. Het model kan
ook numeriek worden ingevuld om een indruk te krijgen van

de kwantitatieve effecten. Hierbij volgen we de parameters van
het CPB, zie Tabel 1. Later in het document worden de effecten
preciezer bepaald voor het fonds zoals CPB dat als representatief
voor de Nederlandse bevolking als geheel definieert.

Tabel 1 De gehanteerde parameters (overeenkomstig CPB (2013))

indexatie, re€le groei van aanspraak (2) 0,5%
reéel rendement (r) 3,0%
bevolkingsgroei (n) 0,0%
carriere effect op loon inclusief participatie (m) 0,5%
reéle producitivteitsgroei (g) 1,0%

Het reéle rendement r wordt hier gehanteerd als het vereiste
rendement of discontovoet voor de waardering van de pensioen-
uitkomsten. Het verschil tussen rendement en indexatie (r-z)
wordt ook wel het 'effectieve disconto’ genoemd.

1.1 Doorsneeprobleem
De kern van het doorsneeprobleem is dat de premie voor jongeren
'te hoog' is in vergelijking met de opbouw en voor ouderen ‘te
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Figuur 1 Doorsneeopbouw en degressieve opbouw.
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laag'. Hierdoor vindt een subsidie plaats van jongere werkenden
naar oudere werkenden; de omvang van de subsidie wordt
bepaald door het verschil tussen uniforme premie en de waarde
van de opbouw, die afhankelijk is van de tijd tot het pensioen.
Omdat voor jongeren normaliter de reéle groei van de aanspraak
(2) lager is dan het reéle rendement (r) waarmee de aanspraak
wordt verdisconteerd, subsidiéren zij per saldo de voorgaande
generaties. In evenwicht komt de groei van de aanspraak in
verwachting overeen met de indexatieambitie van het fonds. De
factor r-z is ook terug te vinden als de hellingshoek van wat een
actuarieel faire opbouw zou zijn per leeftijd bij uniforme premie,
ofwel de hellingshoek van de degressieve staffel bij afschaffing
van het doorsneesysteem (zie Figuur1).

Er vindt niet alleen een herverdeling plaats tussen huidige
jongere en oudere werkenden, maar ook tussen toekomstige
generaties en huidige generaties. Doordat jonge generaties ieder
generatie opnieuw bijdragen aan de pensioenopbouw van vorige
generaties, zit er feitelijk een omslagelement in het pensioen-
contract. Dit is te begrijpen wanneer men beseft dat bij de intro-
ductie van het stelsel de oudere werkenden (bewust of onbewust)
een voordeel is gegund om hen sneller aan een goed pensioen
te helpen. Tegenover dit 'eerste generatie voordeel' staat voor
iedere volgende generatie een nadeel. Weliswaar heeft iedere

actuarieel faire opbouw
(met hellingshoek -(r-z) )
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generatie over de hele levenscyclus beschouwd eerst nadeel maar
later voordeel van het doorsneesysteem, maar in waarde — door
de tijdwaarde van de inleg — weegt het voordeel op latere leef-
tijd niet op tegen het nadeel op jongere leeftijd. Het verschil in
waarde tussen de op jonge leeftijd betaalde subsidie en de later
ontvangen subsidie hangt af van de hoogte van het rendement
in vergelijking met de groei van de loonsom in de tijd, dus van

de factor [ (1+r) - (1+g)(1+n)]. Dit wordt ook wel — enigszins
misleidend — aangeduid als het verschil tussen het rendement
op kapitaaldekking en het ‘'rendement’ van omslagfinanciering.
Deze factor bepaalt de mate waarin de toekomstige te ontvangen
subsidie minder waard is dan de huidige te betalen subsidie. Voor
de economie als geheel mogen we, op grond van de Aaron-regel,
aannemen dat deze factor positief is, (1+r) — (1+g)(1+n) > 0, zodat
iedere nieuwe generatie per saldo meebetaalt aan de pensioen-
opbouw van vorige generaties?2.

1.2 Premievrijval, verlies huidige generaties en transitielast
volgens CPB
Bij afschaffing van de doorsneesystematiek vervalt de subsidie
tussen jongere en oudere werknemers. Er ontstaat dus een
herverdeling omdat het voordeel van oudere werknemers vervalt.
Daar staat tegenover dat de jongere generaties niet langer de
subsidie hoeven op te brengen. Deze herverdeling betreft in
eerste instantie een verschuiving tussen huidige jongere en
oudere werkenden.

Daarnaast vindt ook herverdeling plaats tussen de huidige
generaties (oudere en jongere werkenden samen) en toekomstige

2 Dit geldt in evenwicht bij een reéle dekkingsgraad van 100. Bij een hogere of
lagere dekkingsgraad is het omslagelement navenant kleiner respectievelijk
groter.
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Figuur 2 Generatie-effecten bij overstap van uniforme naar
degressieve opbouw (netto profijt per geboortecohort en in % van
aanvullend pensioen)
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generaties. Vanwege het omslagelement in de premie vindt per
saldo steeds een overdracht plaats van iedere nieuwe generatie
naar vorige generaties. Bij afschaffing van het doorsneesysteem
vervalt deze overdracht. Afschaffing is daarom voordeling voor
toekomstige generaties en nadelig voor huidige generaties. Het
geheel is zero sum: het nadeel voor huidige generaties is gelijk
aan het voordeel voor toekomstige generaties, zoals geillustreerd
in Figuur 2 (ontleend aan CPB (2013)).

Aannemende dat bij overgang op degressieve opbouw de
pensioenambitie voor nieuwe instromers ongewijzigd blijft,
betaalt het voordeel voor toekomstige generaties zich uit in de
vorm van een lagere premie. De omvang van de premievrijval
hangt samen met de grootte van de overdracht naar vorige gene-
raties en dus met het omslagelement in het doorsneesysteem.
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Voor de huidige generaties betekent onmiddellijke overgang op
een actuarieel fair systeem met degressieve opbouw dat hun
pensioenresultaat wordt aangetast. Zij missen immers de hoge
opbouw aan het begin van de werkloopbaan die de nieuwe
instromers bij een degressieve staffel wel krijgen. Daar staat
weliswaar ook een lagere premie tegenover — de premievrijval —
maar per saldo leiden huidige generaties toch verlies. Met name
voor werkenden rond de 45 jaar die veel opbouw missen in de
tweede helft van hun werkloopbaan. Voor mensen die bijna met
pensioen gaan, is het effect beperkt. Voor de jongste cohorten
van werkenden is er winst, omdat voor het premievoordeel
opweegt tegen het verlies aan opbouw.

Het verlies voor huidige generaties kan worden berekend als
de verandering in 'netto profijt' van de pensioenregeling over
de resterende levensloop; dit is het verschil tussen verkregen
pensioen en betaalde premie, beide in contante waarde. Dit
komt volgens onze berekeningen uit op 59 miljard. Het bestaat
uit het verschil tussen het pensioenverlies van 105 miljard en de
besparing op de premie voor huidige generaties van 46 miljard.
In het verlies van 59 miljard zit begrepen dat de jongste cohorten
(jonger dan circa 30 jaar) erop vooruitgaan. Kijken we alleen naar
de benodigde compensatie voor de cohorten die verlies lijden,
dan komt de last neer op 68 miljard. Dit noemen we de ‘compen-
satielast'. Tabel 2 vat de verschillende effecten samen op basis
van berekeningen voor het representatieve fonds voor Nederland
(zie ook Hoofdstuk 2.1 van dit document).

Het waardeverlies voor huidige generaties moet onderscheiden
worden van de transitielast zoals die door CPB (2015) berekend
is op circa 100 miljard. Het CPB benadert de transitielast als de
impliciete schuld die besloten zit in alle toekomstige premies. Als
maatstaf neemt het CPB hiervoor het verschil tussen de premie bij
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Tabel 2 Effecten afschaffing doorsneesysteem (eigen berekeningen,
zie Hoofdstuk 2.1)

indicatie omvang

Premievrijval (%) 7%

Verlies huidige generaties (netto profijt) 59 miljard
waarvan verlies pensioenresultaat 105 miljard
waarbij voordeel lagere premie 46 miljard

Compensatielast (verlies netto profijt van 68 miljard

alleen de verliezers)

Transitielast (definitie CPB) 105 miljard

(= contante waarde premievrijval)

degressieve opbouw en de — hogere — kostendekkende premie
onder het doorsneesysteem. Van dit verschil wordt de contante
waarde genomen over een oneindige tijdshorizon. De aldus bere-
kende transitielast kan ook worden berekend als de waarde van
het pensioenverlies voor de huidige generaties bij afschaffing

van de doorsneesystematiek. Deze gelijkheid komt voort uit het
zero sum karakter van de herverdeling. De winst voor toekomstige
generaties is daardoor per definitie gelijk aan het verlies voor
huidige generaties.

Omdat ook de degressieve staffel zo is bepaald dat het pensi-
oenresultaat voor nieuw instromende generaties gelijk blijft voor
en na afschaffing van het doorsneesysteem, moet de premie-
vrijval voor alle generaties (inclusief de huidige) opwegen tegen
het verlies aan pensioenresultaat voor de huidige generaties. De
aldus gedefinieerde transitielast komt volgens onze berekening
uit op 105 miljard. Dat is goed vergelijkbaar met de uitkomst van
(PB. Deze 'transitielast’ is dus bijna het dubbele van het verlies
aan waarde in euro's (netto profijt) voor huidige generaties.
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Andere kanttekeningen bij de 100 miljard transitielast van het
CPB zijn dat het gaat om bruto pensioenen (voor belastingen)
en dat het een optelling is over een lange tijdshorizon. Bij een
gemiddelde belastingdruk van 50 procent halveert de transitielast
en ook het verlies voor huidige generaties van 59 miljard komt de
helft lager uit. Deze bedragen zijn echter moeilijk vergelijkbaar
met het jaarlijkse inkomen. Het is mogelijk om deze bedragen uit
te drukken in het equivalent van een jaarlijkse stroom door de
annuiteit ervan te nemen (zie ook CPB (2013), voetnoot 67). In dat
geval komt men uit op een jaarlijks equivalent van circa 1 miljard
(na belastingen) voor de CPB-transitielast en op 0,6 miljard voor
het verlies voor huidige generaties. Dit kan helpen om deze
bedragen in perspectief te plaatsen.

De beste manier echter om de transitielast inzichtelijk te maken
is om voor huidige generaties na te gaan wat de transitie doet
met hun jaarlijkse pensioenopbouw en premie of het saldo ervan
(netto profijt) zoals nu gebruikelijk is in berekeningen, zoals die
bijvoorbeeld door CPB voor de SER zijn gemaakt. Ter illustratie: bij
een aanvullend pensioen van bijvoorbeeld 10.000 (voor belas-
tingen) komt een verlies van in het slechtste geval 9 procent in
netto profijt (zie Figuur 1) overeen met een bedrag van 900 euro
per jaar (voor belastingen).

1.3 Uitkomsten van het analytisch model

Voor de uitkomst voor premievrijval, verlies van huidige genera-
ties (netto profijt) en de transitielast volgens CPB definitie blijken
drie factoren doorslaggevend (zie het achtergrond paper (Van
Ewijk, 2016) bij dit document):

a. De '‘doorsneefactor’ (r-z)/(1+r) geeft de afwijking van actua-
riele fairness van de doorsneesystematiek weer; hoe groter deze
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factor hoe groter de subsidie is van jongeren naar ouderen en hoe
groter daardoor het impliciete omslagelement in het doorsnee-
systeem. Deze factor hangt af van het verschil tussen rendement
(n) en indexatieambitie (z). Fondsen met een hoge indexatieam-
bitie kennen een kleiner doorsneeprobleem dan fondsen met
een lagere indexatieambitie. Bij volledige rendementsindexatie
vervalt het doorsneeprobleem.

b. De ‘grijsheidfactor’ (1+m)/(1+n) beschrijft voor de bestandssa-
menstelling van het fonds. Deze factor geeft het gewicht aan van
het oudere cohort in termen van de loonsom. Hij bepaalt dus hoe
grijs of groen het fonds is voor wat betreft de actieve deelnemers
(werkenden). Er zijn twee onderliggende determinanten: het
aantal jongeren in verhouding tot oudere werkenden (1+n) ener-
zijds en de mate waarin oudere werkenden meer verdienen dan
jongere werkenden (m). Dit laatste hangt af van het loonprofiel
en de participatie over de carriére. Bijvoorbeeld een fonds waarin
alle deelnemers na hun y5ste stoppen met werken (dus m = -1),
geldt als een groen fonds. Beide determinanten (n en m) hebben
verschillende effecten op de transitielast en de premievrijval. In
het algemeen geldt dat een homogeen fonds, dus met 6f vooral
jongere werkenden 6f vooral oudere werkenden, minder herver-
deling kent en daarmee ook een kleinere transitielast heeft. Het
verlies voor huidige generaties is het grootst voor fondsen met
sterk uiteenlopende leeftijdsopbouw.

c. De 'Aaron factor' (1+g)(1+n)/(1+r) bepaalt de contante waarde
van de subsidie tussen jong en oud en daarmee ook de contante
waarde van het omslagelement in de regeling. Hoe groter deze
factor, hoe lager de contante waarde van de impliciete subsidie
(vanwege r-z>0). Voor de economie gemiddeld is de Aaron factor
altijd <1.
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Tabel 3 Invloed van de drie factoren op premievrijval, transitielast
en compensatielast oudere werknemers

premievrijval  verlies huidige (02:]
determinant generaties transitielast
r-z + + +
doorsnee:
1+7r
+/- +/- +/-
+m
grijsheid:
1+n
1+¢)1+n - * B
Aaron: w
1+r

Bovenstaande tabel (Tabel 3) geeft de effecten van deze factoren
op de drie belangrijke maatstaven voor de transitie weer. De
doorsneefactor heeft een eenduidige effect op ieder van de

drie maatstaven. Voor de grijsheid van het fonds kan het teken
omslaan afhankelijk van de vraag of een fonds heterogener of
homogener wordt. Dit wordt in de volgende secties nader geil-
lustreerd. De Aaron factor heeft uiteenlopen effecten op de
maatstaven. Voor een volledige verklaring van de verschillende
effecten wordt kortheidshalve verwezen naar het begeleidende
technische document (Van Ewijk, 2016).

1.4 Uitkomsten gevoelig voor rendement

Onderstaande figuren (Figuur 3 en Figuur 4) brengen de invloed
van het rendement rin beeld op de premievrijval en op (PB
transitielast en het verlies van huidige generaties. Het analytisch
model is daartoe numeriek ingevuld op basis van dezelfde veron-
derstellingen als in de CPB-analyse en ligt qua uitkomsten zeer
dicht bij berekeningen met het complete model en daarmee bij
die van (PB (zie Van Ewijk, 2016). Het rendement geldt hier als
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Figuur 3 Effect van rendement (r) op premievrijval
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disconto voor de pensioenresultaten en bepaalt samen met de
indexatieambitie (hier gelijk aan 0,5 procent in reéle termen per
jaar) de omvang van het doorsneeprobleem. Bij een rendement
gelijk aan in de indexatie verdwijnt het doorsneeprobleem en zijn
premievrijval, verlies voor huidige generaties en transitielast nul.
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1.5 Heterogeniteit fondsen

Er zijn twee belangrijke dimensies waarin fondsen kunnen
verschillen: de bestandssamenstelling en het pensioencontract. In
de huidige context gaat het bij het contract vooral om de indexa-
tieambitieniveau (z). Een belangrijke vraag bij de berekening van
de effecten voor afzonderlijke fondsen is of zij een eigen 'fonds-
specifieke staffel' hanteren, of dat ze de landelijke staffel volgen.
In het eerste geval gaan we ervan uit dat zij de staffel zo kiezen
dat deze actuarieel fair is (de hellingshoek van de staffel) en qua
pensioenresultaat een gelijk ambitieniveau heeft voor nieuwe
instromers (de hoogte van de staffel). Als fondsen daarentegen
een landelijke staffel volgen, geldt dit niet meer: de staffel is dan
niet noodzakelijk actuarieel fair voor het fonds en ook zal in het
algemeen de pensioenambitie veranderen.

In onderstaande berekeningen laten we beide gevallen zien,
zowel de fondsspecifieke staffel als de landelijke staffel. Eerst
kijken we naar de betekenis van verschillen in bestandssamen-
stelling; vervolgens komt heterogeniteit in contract (indexatie-
ambitie) aan bod.

1.6 Verschillen in bestandssamenstelling

Er zijn twee factoren van belang voor de bestandssamenstelling:
de verdeling in aantallen deelnemers per leeftijd en de verdeling
in loonsom. In termen van het analytische model gaat het dan
om de groeivoet van het aantal jonge actieven ten opzichte van
oudere actieven (de bevolkingsgroei n) enerzijds en om de mate
waarin de loonsom per individu over de levenscyclus stijgt of
daalt (het carriére effect m). Het laatste effect wordt bepaald door
de loonontwikkeling met de leeftijd en met de participatie. Beide
factoren (n en m) hebben verschillende effecten op het verlies van
huidige generaties, de transitielast en de premievrijval.
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Figuur 5 Premievrijval (%) en grijsheid (door m) van het fonds bij
fondsspecifieke opbouwstaffel
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De samenhang tussen premievrijval, pensioenverlies van
huidige generaties en transitielast volgens CPB en de mate van
grijsheid van fondsen wordt geillustreerd in Figuur 5 en Figuur
6. De figuren zijn berekend op basis van het analytische model
en de eerder gegeven parameterwaarden waarbij grijsheid nu
varieert met het loon- en participatieprofiel (m). De figuren laten
zien dat de transitielast en premievrijval direct samenhangen met
de homogeniteit van een fonds. Zowel hele groene als hele grijze
fondsen kennen een geringe transitielast; dit is logisch omdat er
ook weinig herverdeling plaatsvindt tussen jong en oud. Fondsen
waarin jongeren en ouderen ongeveer even zwaar wegen, kennen
de grootste transitielast; voor deze fondsen is ook de premievrijval
het grootst.

Deze figuren geven de mogelijke effecten weer over de hele
range van groen naar grijs; de meeste fondsen bevinden zich in
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Figuur 6 Transitielast (miljard) en grijsheid (door m) van het
fonds bij fondsspecifieke opbouwstaffel
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het gebied van grijsheid van 0,14 en 3,84. In dit gebied kunnen
dus premievrijval en transitielast zowel stijgen als dalen met

de grijsheid van fondsen. Merk op dat de premievrijval steeds
positief is, ook voor heel groene fondsen. Bij de berekening is
aangenomen dat bij de transitie het pensioenresultaat hetzelfde
blijft (fondsspecifieke staffel). Dat betekent dat jonge fondsen hun
opbouw en premie niet verhogen; ook al zou dat fiscaal toege-
staan zijn bij een landelijke opbouwstaffel. Voor grijze fondsen
geldt dat ze hun pensioenopbouw niet verlagen; daar kan zich in
de praktijk een probleem voordoen wanneer de opbouw boven
de landelijke fiscale staffel komt te liggen.

Een bijzonder geval doet zich voor wanneer een fonds vooral
jongere deelnemers heeft die op latere leeftijd — door een carri-
érewissel — hun opbouw in een ander fonds voorzetten. Dit geval
kan worden opgevat als twee fondsen waarbij jongeren op een
bepaalde leeftijd van het 'jonge' fonds doorstromen naar het
‘oude’ fonds. In dit geval zijn het ‘jonge' en het ‘oude’ fondsen
betrekkelijk homogeen en zal het doorsneeprobleem relatief klein
zijn.
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Figuur 7 Premievrijval (%) en grijsheid van het fonds (door n) bij
landelijke staffel

40

1.7 Andere resultaten bij landelijke staffel

Het bovenstaande gaat uit van fondsspecifieke staffel. Een alter-
natieve veronderstelling is dat ieder fonds zijn opbouw gelijk stelt
aan de opbouw volgens de staffel die landelijk wordt vastgelegd
in bijvoorbeeld de fiscale kaders. In dat geval neemt de ruimte
voor opbouw voor groene fondsen sterk toe, en krimpt deze voor
grijze fondsen. De premievrijval is nu eenduidig kleiner naarmate
het fonds groener is (Figuur 7). Voorbij een zeker punt — afhan-
kelijk van het verschil tussen het fonds en het landelijke gemid-
delde fonds — kan de premievrijval negatief worden.
Bovenstaande figuur (Figuur 7) geeft dit weer. Hierbij is de lande-
lijke staffel gebaseerd op het gemiddelde fonds voor Nederland
als geheel. 0ok het beeld voor het generatieverlies en de
(PB-transitielast verandert drastisch ten opzichte van het geval
met fondsspecifieke staffel (Figuur 8). De transitielast stijgt naar-
mate deelnemers relatief meer in de zwaarst getroffen groepen
zitten. In het eenvoudige twee-generatiemodel zijn dat de
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Figuur 8 Verlies huidige generaties, transitielast CPB (miljard) en
grijsheid van het fonds (door n) bij landelijke staffel
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oudere werkenden. Het pensioenresultaat voor groene fondsen
neemt toe. Voor jonge fondsen is de transitielast in CPB-termen
negatief. 0Omdat echter ook de premievrijval negatief is, is er per
saldo geen winst voor huidige generaties. Voor het netto profijt
resulteert weer het beeld dat het effect kleiner is naarmate
fondsen heterogener zijn.

1.8 Verschillen in pensioencontract

Pensioenfondsen verschillen niet alleen in samenstelling van het
deelnemersbestand, maar ook kunnen contracten uiteen lopen.
In het bijzonder kunnen fondsen een hogere of lagere indexa-
tieambitie (in het model gedefinieerd als z) kennen en daardoor
een hogere of lagere premie in verhouding tot de opbouw. Een
hogere indexatieambitie betekent een kleiner doorsnee-effect
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Figuur 9 Premievrijval (%) en indexatieambitie (% groei
aanspraken) bij fondsspecifieke staffel
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Figuur 10 Transitielast (miljard) en verlies huidige generaties
(miljard) en indexatieambitie (% groei aanspraken) bij fondsspe-
cifieke staffel
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en daardoor kleinere premievrijval en kleinere transitielast. In

de CPB-berekening (2013) is uitgegaan van indexatie die voor 50
procent de prijzen volgt en voor 50 procent de lonen. Figuren 9 en
10 geven de effecten weer van de indexatieambitie op de premie-
vrijval respectievelijk de transitielast. Bij een indexatie-ambitie
gelijk aan het rendement van 3 procent vervalt het doorsnee-
probleem en is de premievrijval evenals de transitielast nul.
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Deel 2. Macro-effecten

Dit hoofdstuk brengt de gevolgen van het afschaffen van de door-
sneesystematiek voor Nederland als geheel in beeld. We gaan
eerst in op de gebruikte input, de gebruikte methodiek en de
verschillende uitkomstmaten. Daarna tonen we de uitkomsten
voor een representatief fonds voor Nederland als geheel in termen
van transitielast, pensioenresultaat, premie-effect en netto
profijt. Voor wat betreft de input en methodiek is zoveel mogelijk
aangesloten bij het CPB (2015)3. Hieronder wordt aangegeven waar
we aansluiten en waar we afwijken van het CPB. Voor wat betreft
de regeling is volledig aangesloten bij de parameters van het (CPB.
Dit betekent een opbouwpercentage van 1,825 procent en een
franchise van €13.187 in 2015%. Er is geen rekening gehouden met
in- en excassokosten.

2.1 Veronderstellingen

Ontwikkeling bestand

De input betreft onder andere de bevolking, participatiegraden

en salarissen per leeftijdscohort en jaar voor Nederland. De
bevolking ontwikkelt zich in de tijd alleen door sterfte. De parti-
cipatiegraad (van voornamelijk ouderen) neemt in de tijd toe als
gevolg van verhogingen van de pensioenleeftijd. De startsala-
rissen stijgen reéel door productiviteitsgroei en promotie. Er wordt
voor bevolking, participatiegraad en salaris onderscheid gemaakt

3 (PB notitie Transitie doorsneesystematiek: een kwantitatieve analyse
Uitgevoerd op verzoek van de SER-Commissie Toekomst Pensioenstelsel 20
februari 2015.

4 Dit betekent een lager opbouwpercentage en een hogere franchise, dus minder
pensioenopbouw dan maximaal fiscaal is toegestaan (opbouwpercentage
1,875% en franchise €12.650).
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naar vier verschillende opleidingsniveaus. Vanwege de eenvoud
zijn, in afwijking van het CPB, deze vier groepen (gewogen)
samengevoegds.

Er is logischerwijs geen uitstroom naar andere pensioen-
fondsen. Pensionering vindt voor iedereen plaats op de
AOW-leeftijdé. Met andere woorden: er is geen rekening
gehouden met flexibel pensioneren in de zin van vroeger of later
pensioneren dan de AOW-leeftijd. Tot slot is de sterfte na pensio-
nering gebaseerd op de AG-prognosetafel 2014 met een correctie
vanwege de hogere levensverwachting van werkende mensen.
Deze sterfte wijkt af van de sterfte van het (PB, maar het verschil
heeft een minimale impact.

Economische parameters en pensioencontract

Voor wat betreft de economische parameters en de samenhang
tussen economische variabelen is volledig aangesloten bij het
(PB. Dit betekent een reéle productiviteitsgroei van 1 procent.

De indexatie van de aanspraken en uitkeringen is gelijk aan 50
procent prijsinflatie plus 50 procent looninflatie, dus in nomi-
nale termen 2,5 procent en in reéle termen 0,5 procent. Er wordt
verdisconteerd met nominaal rendement van 5 procent, ofwel

3 procent in reéle termen. Per saldo levert dit een effectieve
disconteringsvoet van 2,5 procent op’. Voor de modellering van
de degressieve opbouw is uitgegaan van (PB-staffels die per
geboortecohort verschillen. Het CPB heeft deze geconstrueerd
door voor de huidige generatie te bepalen welke - actuarieel faire
- degressieve staffel leidt tot hetzelfde pensioen als bij uniforme

Er is onderzocht of dit niet te veel afwijking opleverde. Dit was niet het geval.
Zie Tabel 20 in Bijlage 1 voor exacte uitgangspunten.

7 Ditis overeenkomstig met de effectieve disconteringsvoet in Deel 1 van deze
rapportage.

[NV, ]
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opbouw. Dit verschilt per geboortecohort, onder andere omdat
de pensioenleeftijd in de tijd gaat stijgen en jongeren een hogere
levensverwachting hebben dan ouderen. Bovendien heeft het CPB
rekening gehouden met de participatiegraad bij het bepalen van
de degressieve staffel.

Hierbij zijn wel enkele kanttekeningen te plaatsen. Allereerst
leidt de CPB-staffel tot een bepaald pensioen voor iemand met
een carriére die precies het gekozen participatiegraadpatroon
volgt. Voor iemand met een hogere participatiegraad leidt de
staffel echter tot een fiscaal bovenmatig pensioen in termen van
het huidige fiscale kader. Aangezien de maximaal fiscaal toege-
stane opbouw wordt afgestemd op een arbeidsparticipatie kleiner
dan 100 procent bij alle leeftijden, geldt dat iemand die meer
werkt dan de veronderstelde arbeidsparticipatie meer pensioen
zal opbouwen dan momenteel fiscaal is toegestaan. Dit geldt in
het bijzonder voor iemand die zijn hele loopbaan voltijds werkt.
Een tweede kanttekening heeft betrekking op de arbeidspartici-
patie. Het is moeilijk de arbeidsparticipatie voor de komende 50
jaar objectief in te schatten. De staffel krijgt daarmee een subjec-
tief karakter.

2.2 Uitkomsten

We kijken opnieuw naar de drie centrale uitkomstmaten:

- Het premie-effect als gevolg van de overgang op degressieve
opbouw.

— De transitielast. Deze geeft, conform (PB, aan welk bedrag
(contante waarde) gepaard gaat met de gemiste opbouw bij
een overstap op degressieve opbouw.

— Netto profijt. Dit is een maatstaf die het pensioenverlies en het
premie-effect combineert. Dit is als het ware een 'per saldo’
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maatstaf, die per geboortecohort aangeeft of het premie-effect
opweegt tegen het pensioenverlies.

Daarnaast wordt ook het pensioenverlies berekend dat optreedt
wanneer geen compensatie wordt verleend aan deelnemers.

Tot slot is de compensatielast berekend. Dit is de transitielast
in termen van netto profijt. Deze geeft, conform (PB, aan welk
bedrag bestaande deelnemers (in contante waarde) verliezen met
gemiste pensioenopbouw bij overstap op degressieve opbouw.
Die transitielast wordt vervolgens, niet conform CPB, verminderd
met het premievoordeel dat deze deelnemers hebben. Met andere
woorden dit is een transitielast in termen van netto profijt. We
hebben hierin alleen de positieve transitielasten meegenomen,
dat wil zeggen: het voordeel van bepaalde (jongere) cohorten
wordt niet gesaldeerd in de totale transitielast. Dit om te voor-
komen dat er herverdeling binnen de huidige generatie ontstaat.
Wanneer het voordeel wel zou worden gesaldeerd, zou dat name-
lijk inhouden dat jonge deelnemers hun voordeel afstaan ter
compensatie van de oudere deelnemers terwijl nieuwe deelne-
mers niet bijdragen.

Qua methodiek is aangesloten bij de methodiek van het CPB.
Meer informatie hierover is te vinden in bijlage 2.

Voor de premie laat Figuur 11 het verloop® zien bij uniforme
opbouw (huidige systeem, rode lijn) en bij degressieve opbouw
(blauwe lijn) vanaf 2015. De premie bij degressieve opbouw
(blauwe lijn) ligt circa 1,2 procentpunt onder de premie bij
uniforme opbouw (rode lijn). Dit betekent een premievrijval van
maximaal circa 7 procent.

8 O0P-premie over (salaris minus franchise).
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Figuur 11 Premieverloop uniforme opbouw en degressieve opbouw
exclusief en inclusief volledige compensatie
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Zowel bij uniforme als bij degressieve opbouw vertoont het
premieverloop een patroon met pieken. Dit patroon wordt
veroorzaakt door de toekomstige stapsgewijze stijgingen van de
pensioenleeftijd. Aangenomen is dat steeds bij verhoging van
de pensioenleeftijd de staffel en daarmee de premie neerwaarts
wordt bijgesteld. Er wordt opnieuw bepaald bij welke degressieve
opbouw hetzelfde pensioenresultaat resulteert als bij uniforme
opbouw. Daarnaast is berekend hoe groot de premieopslag
zou moeten zijn als jaarlijks alle huidige deelnemers volledig
zouden worden gecompenseerd voor het verlies aan opbouw. Het
resultaat is dat de huidige premie gedurende bijna 50 jaar met
maximaal 1,5 procentpunt stijgt (groene lijn) ten opzichte van de
huidige uniforme premie (rode lijn).

Voor de transitielast volgens de (PB-definitie komen we uit op €
105 miljard. Deze last is vrijwel gelijk aan de last van €102 miljard
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Tabel 4 Transitielast (in € miljard) bij verschillende duur uniforme
premie

Duur uniforme premie Uniforme premie tot Transitielast
0 = 105
12 2027 82
24 2039 66
36 2051 5L
48 2063 Ly

die het CPB in februari 2015 heeft berekend. De transitielast is
door het CPB gedefinieerd als de som van contante waarde van
het verschil tussen de degressieve opbouw inclusief volledige
compensatie (groene®) en degressieve opbouw (blauwe lijn). Met
andere woorden hoeveel kost de overstap op degressieve opbouw
ten opzichte van de situatie waarin er degressieve opbouw is.

Bij een overstap op degressieve opbouw ontstaat er echter een
premievrijval. Die premievrijval zou ingezet kunnen worden

om de transitielast te verlagen. Achterliggende gedachte is dat
iedereen al gewend is aan het betalen van de hogere uniforme
premie (rode lijn) en die ook bereid is naar de toekomst toe te
betalen. Dit heeft tot gevolg dat toekomstige deelnemers meebe-
talen aan een compensatie voor bestaande deelnemers vanwege
het verlies dat bestaande deelnemers lijden als gevolg van het
afschaffen van de doorsneesystematiek.

Bovenstaande tabel (Tabel 4) laat zien hoe de transitielast (lees:
het verlies aan pensioenresultaat voor huidige generaties) kan
worden verlaagd door het heffen van de (hoge) uniforme premie
na de transitie. In de tabel wordt dit effect getoond voor verschil-
lende duur van de uniforme premie. Uit deze tabel valt bijvoor-

9 In de groene lijn wordt per jaar het gemis aan opbouw ten opzichte van
uniforme opbouw gefinancierd.
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Figuur 12 Pensioenresultaat en netto profijt
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beeld af te leiden dat als er na de transitie nog 12 jaar niet wordt
geprofiteerd van de premievrijval, de transitielast kan worden
verlaagd van circa € 105 miljard naar circa € 82 miljard. Wordt er
24 jaar een (hoge) uniforme premie geheven, dan resteert nog
een transitielast van € 66 miljard enzovoort.

In de Figuur 12 wordt het effect op het pensioenresultaat en

het netto profijt per cohort in beeld gebracht'. Voor sommige
cohorten loopt het verlies aan pensioen op tot ruim 12 procent.
Wanneer dit verlies aan pensioen wordt gecombineerd met

de premie-effect, dan is het effect op het netto profijt in het
slechtste geval -9 procent. Tegenover het verlies van huidige
generaties staat winst voor de volgende generaties. Alle volgende
generaties hebben namelijk voordeel van de transitie vanwege de

10 De 25 jarige gaat er qua pensioenresultaat op achteruit omdat de staffel is
geijkt op een 19 jarige. Voor de 19 jarige is het pensioenresultaat bij degressieve
opbouw gelijk aan het pensioenresultaat bij uniforme opbouw.
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lagere premie. Met andere woorden (het afschaffen van) de door-
sneesystematiek betreft een herverdelingsprobleem.

Transitielast in termen van netto profijt en compensatielast

In de transitielast van €105 miljard uit de eerste paragraaf is niet
verwerkt dat de bestaande deelnemers die pensioenverliezen
een voordeel hebben van de lagere premie die ze bij degres-
sieve opbouw gaan betalen. Wanneer het premievoordeel van de
bestaande deelnemers in mindering wordt gebracht op de transi-
tielast dan resteert een transitielast van € 59 miljard.

Sommige jonge cohorten gaan er echter op vooruit doordat hun
premievrijval groter is dan het verlies aan pensioen. Bij compen-
satie is het onwaarschijnlijk dat deze jonge cohorten worden
gedwongen dit voordeel af te staan aan de oudere deelnemers.
Daarom is in de rest van dit hoofdstuk de compensatielast in
beeld gebracht. Hierbij zijn de nadelen van de oudere cohorten
en de voordelen van de jongere cohorten niet gesaldeerd. Met
andere woorden: hierbij zijn alleen de lasten van de cohorten die
nadeel ondervinden, gesommeerd. Dan resulteert een compensa-
tielast van € 68 miljard.

2.3 Gevoeligheid voor rendement en productiviteitsgroei

De uitkomsten voor de transitie-effecten zijn tamelijk gevoelig
voor de vele veronderstellingen die moeten worden gemaakt. In
navolging van het CPB wordt hier een gevoeligheidsanalyse uitge-
voerd voor verschillende combinaties van productiviteitsgroei (g)
en reéel rendement (r). De productiviteitsgroei werkt 1-op-1 door
in de loonontwikkeling en daarmee bij de huidige veronderstel-
lingen voor 50 procent in de indexatie. Zie bijlage 1 voor uitge-
breide toelichting.



HETEROGENITEIT IN DOORSNEEPROBLEMATIEK 37

Tabel 5 Premie-effect bij verschillende productiviteitsgroei
en reéel rendement

0% -5,7% -12,5% -21,0%
g 1% -2,0% -7,0% -14,2%
2% 0,6% -2,7% -8,2%

Gevoeligheid premie-effect

In Tabel 5 zien we de gevoeligheid van het premie-effect voor
productiviteitsgroei en reéel rendement. Het premie-effect betreft
een premievrijval als er een minteken voor het percentage staat.
In de tabel is het maximale! premie-effect (over de jaren 2015 tot
en met 2070) weergegeven. De tabel beperkt zich tot het maxi-
male premie-effect omdat het verschil tussen het gemiddelde,
het minimale en het maximale premie-effect beperkt is (maxi-
maal 1%-punt).

Uit bovenstaande tabel blijkt dat de premievrijval toeneemt
naarmate de productiviteitsgroei afneemt en naarmate het reéel
rendement toeneemt. Met andere woorden de premievrijval stijgt
bij een stijging van de effectieve disconteringsvoet (zie Tabel 6).
De premievrijval kan oplopen tot ca. 21 procent bij een producti-
viteitsgroei van o procent en een reéel rendement van 4 procent.
Daar staat tegenover dat in het geval van een productiviteitsgroei
van 2 procent en een reéel rendement van 2 procent een premie-
opslag van 0,6 procent ontstaat. Wanneer het rendement gelijk
is aan de indexatie is de premievrijval nul, dus bijvoorbeeld bij
productiviteitsgroei van 1 procent en rendement van 0,5 procent

11 In absolute zin.
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Tabel 6 Effectieve disconteringsvoet (r-z) bij verschillende produc-
tiviteitsgroei (g) en reéel rendement (r)

0% 2,0% 3,0% 4,0%
g 1% 1,5% 2,5% 3,5%
2% 1,0% 2,0% 3,0%

of bij een productiviteitsgroei van 2 procent en een rendement
van procent.

De achterliggende verklaring van het belang van rendement en
productiviteitsgroei (ren g) is primair dat deze variabelen samen
bepalend zijn voor de omvang van het doorsneeprobleem?2, Dat
hangt immers af van de afwijking van actuarieel fairness, ofwel
de effectieve disconteringsvoet r — z. In Tabel 6 is de factor r - z
(de 'effectieve disconteringsvoet') voor alle combinaties van ren
g weergegeven. Omdat hier de indexatie z steeds voor 50 procent
gekoppeld is aan de loongroei, bepaalt het verschil tussen g en
r direct de omvang van het doorsneeprobleem en daarmee het
transitieprobleem.

Gevoeligheid transitielast CPB

Eenzelfde gevoeligheidsanalyse wordt weergeven voor de transi-
tielast in Tabel 7. We vinden vergelijkbare resultaten als het CPB.
De transitielast in euro’s is echter moeilijk te interpreteren, zeker
wanneer we straks afzonderlijke fondsen gaan analyseren. In
Tabel 8 is daarom de transitielast uitgedrukt in de eerste jaar-
premie (bij uniforme opbouw). Dit geeft aan hoeveel jaarpre-
mies nodig zijn om iedereen te compenseren. Dit kengetal stijgt

12 Daarnaast is het rendement ook van invloed op de Aaron factor, zie Deel 1.
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Tabel 7 Transitielast (in € miljard) bij verschillende productiviteits-
groei (g) en reéel rendement (r)

0% 99,1 106,8 102,6
g 1% 86,8 104,6 106,2
2% 67,1 97,3 106,7

Tabel 8 Transitielast gedeeld door de eerste jaarpremie bij
uniforme opbouw

0% 2,8 4,2 5,5
g 1% 2,1 3,5 4,9
2% 1,4 2,8 4,2

eenduidig met het rendement r en daalt met de productiviteits-
groei g. De achterliggende verklaring is opnieuw dat deze twee
variabelen samen bepalend zijn voor de omvang van het door-
sneeprobleem. Tabel 8 laat zien dat de transitielast, uitgedrukt
in de eerste jaarpremie, stijgt bij een stijging van de effectieve
disconteringsvoet.

Gevoeligheid compensatielast

De gevoeligheid van de compensatielast wordt getoond in Tabel
9. Aangezien we ook hier alleen de positieve transitielasten
meenemen, krijgen we in eerste oogopslag een raar verloop. De
transitielast linksonder bij r=2 procent en g=2 procent (73,6) is
lager dan de transitielast in het midden onder bij r=3 procent en
g=2 procent (77,8), terwijl we juist zouden verwachten dat deze
hoger is. Dit komt omdat bij r=2 procent en g=2 procent er geen
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Tabel 9 Compensatielast (in € miljard) bij verschillende producti-
viteitsgroei (g) en reéel rendement (r)

0% 63,5 59,5 51,4
g 1% 68,7 68,1 59,9
2% 73,6 77,8 70,2

Tabel 10 Maximaal pensioenverlies bij verschillende productivi-
teitsgroei (g) en reéel rendement (r)

0% -10,9% -14,6% -16,6%
g 1% -81% -12,5% -15,4%
2% -5,0% -10,0% -13,7%

Tabel 11 Minimum netto profijt bij verschillende productiviteits-
groei (g) en reéel rendement (r)

0% -7,8& -9,0% -9,0%
g 1% -6,9% -8,9% -9,5%
2% -5,3% -8,5% -9,8%

enkel cohort voordeel ondervindt van de transitie terwijl dat bij
andere combinaties van r en g wel het geval is.

Gevoeligheid netto profijt en pensioenverlies per cohort

Tabel 10 en 11 tonen de invlioed van productiviteitsgroei en reéel
rendement op het pensioenverlies en het netto profijt. Het pensi-
oenverlies en netto profijt verschillen per geboortecohort. Er is
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gekozen voor het weergeven van het maximum aan pensioenver-
lies en het minimale netto profijt. Op die manier tonen de resul-
taten de gevoeligheid van de parameters voor het cohort dat er
het meest op achteruit gaat.

Tabel 10 laat zien dat het verlies aan te bereiken aanvullend
pensioen in het basisscenario (12,5 procent) kan variéren tussen
5,0 procent en 16,6 procent bij verschillende waardes van produc-
tiviteitsgroei en reéel rendement. 0ok hier geldt weer dat het
verschil in rendement en productiviteitsgroei en dus de afwijking
van actuariéle fairness onder het doorsneessysteem primair bepa-
lend is.

Tabel 11 laat zien dat het netto profijt varieert tussen -5,3 en
-9,8 procent. Deze variatie is beduidend kleiner dan de vari-
atie bij het premie-effect en het pensioenresultaat afzonderlijk
doordat hier twee tegengestelde effecten worden gecombineerd.

2.4 Gevoeligheid voor participatiegraad en staffel

In deze paragraaf brengen we in beeld hoe gevoelig de uitkom-
sten zijn voor de veronderstelde participatiegraad van de bevol-
king. Als basisscenario hanteren we weer de berekeningen van
(PB. We beschouwen de effecten van hogere participatie onder
oudere werknemers, maar deze effecten mogen ook omgekeerd
worden geinterpreteerd voor lagere participatiegraden dan door
(PB verondersteld.

De wijzigingen in de uitkomsten van het basisscenario worden
weergegeven in Tabel 12. Allereerst is het effect in beeld gebracht
van een 5 procentpunt hogere participatiegraad, dan veronder-
steld door (PB, van alle deelnemers die 56 jaar of ouder zijn.
Daarnaast wordt getoond wat de gevolgen zijn van een partici-
patiegraad die vanaf leeftijd 56 gelijk is aan de participatiegraad
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Tabel 12 Gevoeligheid voor de participatiegraad (part. grd.)

part. grd. vanaf part. grd. vanaf 56 gelijk

56 jr +5%-pnt  aan part. grd. 55 jarige

transitielast 105 14 156
transitielast/jaarpremie 3,5 3,8 5,0
compensatielast 68 71 82
max. premie-effect -7,0% -7,6% -11,5%
min. pensioeneffect -12,5% -13,1% -15,7%
min. netto profijt -8,9% -9,0% -9,8%

van een 55-jarige. In 2015 komt dit neer op een participatiegraad
van 80 procent van de bevolking van 55 jaar en ouder.

Bovenstaande tabel (Tabel 12) laat zien dat een hogere partici-
patiegraad leidt tot een hogere transitielast'?, een hogere
compensatielast maar ook een grotere premievrijval. Per saldo
verslechtert het maximale verlies aan netto profijt met maxi-
maal 0,9 procentpunt. Deelnemers hebben, zonder compensatie,
uiteindelijk wel een lager pensioen. De toekomstige arbeids-
participatie is moeilijk in te schatten omdat de achterliggende
oorzaken van de ontwikkeling in de arbeidsparticipatie niet
bekend zijn. Het gevolg hiervan is dat de transitielast, pensioen-
verlies en premievrijval onzeker zijn en anders kunnen uitpakken
dan in het basisscenario is geraamd.

Gevoeligheid staffel

Het CPB heeft de degressieve opbouwstaffel zodanig gecon-
strueerd dat per geboortecohort de totale degressieve opbouw
(over de gehele carriére) gelijk is aan de totale uniforme opbouw
(over de gehele carriére). Daarbij houdt het CPB ook rekening

13 Wanneer we een hogere participatiegraad hanteren, leidt dit tot meer
deelnemers en daarmee tot een hogere transitielast. Vanwege het onderlinge
vergelijk wordt hiervoor gecorrigeerd.
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met de participatiegraad. Dit alles leidt tot een staffel die voor
ieder geboortecohort anders is. Tabel 13 laat zien hoe gevoelig
de uitkomsten zijn voor de aannames die ten aanzien van deze
staffel zijn gemaakt. Hierbij laten we allereerst het effect zien
van de overstap van de complexe CPB-staffel naar een simpelere
staffel die niet voor ieder geboortecohort apart wordt geconstru-
eerd. De simpele staffel is zodanig bepaald dat voor een 19-jarige
met een 3-2-1-promotie’™ beide systemen (uniforme en degres-
sieve opbouw) een gelijke totale pensioenopbouw opleveren.
Hierbij wordt, net als bij het CPB, rekening gehouden met de
participatiegraad van de deelnemers.

Daarnaast hebben we bekeken wat het effect is als de parti-
cipatiegraad niet wordt meegenomen in de bepaling van de
staffel, dat wil zeggen: de aanname is dat de participatiegraad
voor alle leeftijden tot aan de pensioenleeftijd gelijk is aan 100
procent. Met andere woorden: er wordt bij het bepalen van de
staffel uitgegaan van een volledige carriére. We hebben de staffel
weer zo bepaald dat voor een 19-jarige met 3-2-1-promotie beide
systemen (uniforme en degressieve opbouw) een gelijke totale
pensioenopbouw opleveren.

Onderstaand figuur (Figuur 13) geeft de verschillende staffels
(CPB en 3-2-1 met en zonder participatiegraad) weer voor de jaren
2015 en 2052. Het jaar 2015 is het eerste jaar van de degressieve
opbouw en in 2052 wijzigt de pensioenleeftijd voor het laatst
(naar 71). We zien dat voor 2015 de (PB-staffel het minst steil is.
De 3-2-1-staffel met participatiegraad is iets steiler en de 3-2-1-
staffel zonder participatiegraad is het steilst. Beide 3-2-1-staffels

14 Dit houdt in dat de deelnemers 3% promotie maken tussen 19 en 35, 2% vanaf
35 tot 45 en 1% vanaf 45 tot 55. Vanaf 55 jaar maken de deelnemers geen
promotie meer. Dit is conform de wettelijke aa