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1. Inleiding

In 200% iz de tijdelijke regeling Pensicenknip gecreéerd. Het doel van de Pensioenknip is
het kunnen profiteren van eventues| stijgende beurskoersen en/of ean hogere rentestand
in de toskoemst, Als gevolg van de crisis konden deelpemers destijds meat een lager
pensioen geconfronteerd worden. De Pensicenknip maakt het mogelijk om het pensicen
op de innangsdatum te spiitsen in een direct ingaande tijdelijke uitkering en 22n daarop
dansluitende levenslange uitkering. Op deze manier wordt de gepensioneerde niet
gedwaongen om op pensioendatum het totale pensicen in te kopen tegen de dan geldende
tarieven.

De huidige regeling loopt op 1 januarl 2014 af. In reactie op Kamervragan van de WD
heeft da teenmalige Minister van Seciale Zaken en Werkgelegenheld in april 2012
toegezegd am in de loop van 2013 te bezign of de regeling van de Pensioenknip
verlenging behoeft, Deze avaluatie van de Pensicenknip haeft tot doel informatie te
leveren ten behoeve van de besluitvorming over de Pensicenknip en is tevens ean reactia
op een toezegging aan de Tweede Kamer.'

Opzet evaluatie

Het Ministerie van Sociale Zaken an Werkgelegenheid heeft een effectevaluatie
vitgevoerd om de verhouding tussen de doelstellingen en de tol nog toe geboekie
resylkaten van de Pensioenknip in kaart te brengen, Een effectevaluatie geeft inzicht in
de mate waarin de doelstelling bereikt is en verklaart ook waaram, De hoofdvraag van de
evaluatie |uidt als volgt: In hoeverre draagt de Pensioenknip bij aan een heger pensicen
voor pensicengerachtigden dan het geval zou 2ijn geweest hif directe aankoop van het
pensican? Om in de conclusia tot ean gedegen antwoord op deze vraag te kemen, wordt
in hoofdstulk 2 uiteengezet hoe de Pansioenknip werkt. Hoofdstulk 3 laak zien wat de
monelijke effecten van de Pensicenknip zijn geweest, Hiervoor wordt ender andere
gekeken naar het gebruik van de Pensicenknip en naar succes- en faalfacioren bi
desiname araan,

e evaiuatie van de fensipenknip is tot stand gekemen in samenwerking met het
Ministerie van Financiéns/de Belastingdienst, het Yerbond van Verzekeraars £n de
Pensicenfederatie, Bij de totstandkoming van de evaluatie is gebruik gemaakt van
wetenschappelijke artikelen, perspublicaties, gegeveans van verzekeraars en cijfers van
De Mederlandsche Bank (BNB) en het Centraal Bureau voor de Statistiek (CBS). De
evaluatie richt zich op de periode vanaf januari 2009 tot juni 2013,

2. De Pansiocenknip

De huidige tijdelijke regeling van de Pensicenknip staat in dit hoofdstuk centraal. In de
volgende paragrafen wordt achiereenvolgens ingegaan op de 2anleiding voor de
Pensicenknip, de belangrijkste kenmerken en de uitvoering van hef beleid. De laatste
paragraafl gaat in op beleidsmatige en verzekeringstechnische ontwikkelingen welke
relevant zijn voor de evalyatie van de Pensicenknip.

LTk 2012-20132, 22 042, nr. 160,



Aanleiding voor de Pensioenknip

De beurscrisis in 2008 vormde de aanlelding voor Kamervragen over
premieovereenkomsten. Wie destijds op pensloendatum een premigovereenkomst op
hasis van beleggingen had, kon door de daling van de beurskaersen ean aanzignlijk lager
pensioen krijgen dan beoogd. Bij dit type oversgnkomst wordt de beschlkbaar gestelde
premie belegd tof aan de pensigendatum en komt het beleggingsrisica in de opbouwfase
geheel of gedeeltelijk voor rekening van de deelnemer.” De beurscrisls leidde tot de
onoewenste situatie dat desbetreffende pensiocengerechtigde werknemers gedwongen
werden am een sterk verminderde beleggingswaarde op hun pensicendatum om te
zetten in een vaste levenslange uitkering.” De definitie van ouderdomspensioen in artikel
1 van de Pensloenwet laat zelf namelijk geen ruimte voor het toepassen van gen
Fensioenknip. Het artikel spreekt van “een geldelijke, vastoestelde uitkering voor de
werknemer of de gewezen werknemer bi] wijze van inkomensvoorzlening iy auderdom’.

De mogelijkheid van een Pensiognknlp werd ualteindelljk gecreésrd voor zowel
premieaverasnkomsten (op basis van beleggingen of een gegarandesrd kapitaal) ais
kapitasloversenkomsten.* In deze gevallen is op pensioendatum een aindkapitaal bekend
waarmee pensioen wordt ingekocht. B kapitaaloversenkomsten kan niet deprofiteerd
worden van sthigende beurskoersen, maar wel van stijgende rentestanden. Het recht am
op de pensinendatum het beschikbare kapitaal gesplitst om te kunnen zetten is
verankerd in de Pensioenwet.” In de Regeling tot wijziging van de Regeling Pensioenwet
en Wet verplichte beroepspensioenregeling in verband met een tijdelijke Fensloenknip
{hierna: regeling Pensioenknip) zijn hieromkrent nadere regels gesteld. De regeling
Pensioenknip is in 2009 van kracht gewarden. Hierin is vastgeledd dat de Pensioenknip
alleen is toegestaan bij een pensioendatum na 31 december 2008 als hat kapitaal nog
et is gebruikt voor de aankaop van sen levenslange uitkering®

Kenmerken van de Pansiognknip
D belangrijkste Kenmerken van de Pensicanknip zijn:
— de doslgroep;
— de knip van het pensioenkapitaal;
het resterende kapitaal;
partnerpensioen.
Baarnaast zijn van belang de informatieplicht die hoort bi] de Pensicenknip en de
uitvoeringskostern. De informatieplicht komt in het hoofdstuk over de ultvaering van de
Fenzioenknip aan de orde, terwijl de kosten bil in het hoofdstuk over de effectiviteit van
de Pensioenknip aan de orde komen,

Doelgroep
De doelgroep van de Pensioenknip zijn mensen met een kapitaalovereenkomst of een
premigoversenkomst op basis van beleggingen of een gegarandeerd kapitaal. Een

* De mate waarin deelnemers het rendementsrisico dragen, is afhankelijk van de contractues|
overeengekomen rendemantsgaranties.

i 2008-2009, Aanhangsel van de Handelingen, nr, 1482,

* TK 2008-200, 31 B11, nr. 10,

art. 2. lid 9 en 10 P,

® Regeling van de Minister van Sociale Zaken en Werkgelegenheid van 15 juli 2009, nr, AYSPR/2005/14387, tot
wAjziging van de Regealing Pensicenwet en Wet verplichte bergepspensioenregeling in verband met tijdelijke
Fansioenknip.



verhoudingsgewiis bescheidan groep werknemers neemt deel in een dergelijke regeiing.
e meeste mensan met een bweede pijler pensican hebben ean bitkeringsoversenkomst,
Op dit type pensioencontract is de Pensioenknip niet van toepassing, emdat de hoogte
van de pensicenuitkering in beginsel al vast staat. De groep mensan met asn
kapitaalavereenkomst of een premisaversenkomst bedroeq in 2011 circa 763 duizend
deeinemers in 2011.7 Dat is 11% ten opzichte van het totaal aantal mensen met een
pensicenregeling in de tweede pijler. De groep deslnemears met een pensicendatum
tussen 31 december 2008 en 1 januari 2014 heeft de mogalijkheid {gehad) om van de
Pensicenknip gebruik te maken. Uitgaande van cifers van het CBS bedraaat deze
doelgroep in totaal minder dan 37 duizend mensen.” De Pensioenknip geldt niet voor
premisoversankamsten met een gegarandeerde pensioenuitkering, Hisrbij vindt de
aankoop van de pensicenuitkering niet bij pensionering plaats, maar per jaar. De
pensicenuitkering bestaat dan uit het totaal van de jaarlijkse aankopen. Daardoor is dezea
vitkering minder gevaelig voor rente- en beursschommelingen.

Gekmipte uitkering

Bij een Pensioenknip wordt het pensicenkapitaal op de pensicendatum gesplitst in een
dee| dat wordt gebiruikt voar een direct ingaande, tijdelijke pensicenuitkering (de
*knipperiode’) an in een desl dat later wordt aangewend voor eaen levenslanga
pensioanuitkearing. e hoogte van de tjdelijke uitkering wordt vastgesteld op basis van
de hoagte die een levenslange uitkering op de pansicendatum zou hebben gehad De duur
wan de tijdelijke witkering bedraagt maximaal vijf jaar. Pensicenuitvoerders kunnen
ervoor kiezen tijdelijke uitkeringen voor een standaardduur aan te bieden {byvoorbeeid
drie of wijf jzar) of om dit op de behoefte van de gepenslonearde af te stemmen. Dea
gepensionearde hoeft in geen enkel geval te wachtan tet het einde van zijn tijdelijke
uitkering om de levenslange uitkering in te kopen. Hi kan zljin levaensiange uitkering
aankopen wanneer hij de beurskoersen en rentestanden voldoende aantrekkelijk acht,
Wel gaat deze uitkering pas in na het einde van de tijdelijke termiin. Wanneesr de
pensigengerechtigde aan het einde van de perlode van de tijdellike uitkering nog geen
levenslange uitkening ingekocht heeft, gaaft de pensicenultvoerder over tol aanwending
van het resterend kKapitaal om deze vitkering in te kopen. De |evensiange uitkering kan
na ingang hiet meer variéran,

Resfarend kapifaal

Het kapitaal dat na aankaop van de tijdelijke uvitkering resteert, moet door de
pensicenuitvoerder zadanig worden geinvesteerd dat de risico's vergelijkbaar of lager zijn
dan voor de aankoop van de tijdelijke uitkaring. Indien de pensicengerachtigde de
verantwoordelijkheid voor de beleggingen zelf hesft avergencmen, dient de
pensicenuitvoarder hem te adviseren over de spreiding van de bealeggingen conform dit
idee,

? Statisticken DNB.

g Yalgens statistieken van ket CRS gingen tusseén 2009 en 2013 jzarlijks ongeveer 66,5 duizend meansen rmet
pensiogn. Over een periode van 5 jaar betekent dit ongeveer 332.5 duizend mensen in totaal. Grofweg 11% van
dit aantal menzen heeft een kapitaal- of premieovereenkomst. Dit zou neerkomen op ongeveer 36,6 duizend
mensen die in de periode 2009-2014 gebruik kunnen of konden maken van de Pensicenknip.



FPartnerpensioen

Als er sprake iz van een partnerpensioen, dan volgt dit de voor hat ouderdemspensioen
gemaakte keyze om het pensicen wel of nist ke "knippen”. Als het cuderdomspensioean
gesplitst wordt aangekocht, betekend dat ook een Pensiocenknip voar het eventuele
partnerpensigen,

Alz gekozen is voor een partnerpansicen en een knip betekent dit dat er tijdens de
tijdelijke vitkering ook een tjdelijke dekking van het partnerpensioen is. Tijdens de
aansivitende levenlange uitkering kan de gepensianeerde, indien gewenst, de
partnerdekking voartzetten. Een nadeel| van vaolgen is, dat de partner in onzekerheid
verkeert over de hoogte van het partnerpensioen. De hoogte van het partnerpensioen bij
ovetlijden van de gepensionesrde tijdens de tijdelijke uitkering staat vast, maar dit
pensicen keert maar tijdelijk ult, Het levenslange partnerpensioen wordt, evenals het
ocuderdamspensicen, uit de resterende waarde aangekacht. De hoogte van het
partnerpensicen dat de gepensioneerde Kan aankopen uit de Uitgesteide waarde s
avenwel onzeker.

Vergelifkbare regefing in fiscale regelgeving

Hat idee van de Pensicenknip was niet nieuw. In 2004 keurde het minlsterie van
Financién een soortgelijke constructie goed voor pensinengerechtigden van wia het
pensicen was varzekerd door middel van een kapitaalverzekering met pensicenciadsd e,
De fiscale voorwaarden voor het toepassan van de huidige Pansloenknip zlin epgenamen
in een aangepaste versie van de Handreiking Pensioenknip van de Belastingdlenst.® De
fiscale voorwaarden maken het bijvoorbeeld voor een directeur-grootaandesihouder die
wvoor de toepassing van de Pensioenwet niet wordt aangemerkt als werknamer, toch
mogelijk de Pansicenknip toe te passen,

3. Uitvoering van de Pensioenknip

In dit hoofdstuk staat de ultvoering van de Pensioenknip centraal, De uitvoering is aan
regels gebonden, Daarom wordt in aparte paragrafen ingegaan op twee belangrijke
glementen:

1. deinformatieplicht; en

2. de zopgenaamde zorgplicht woor de pensigenuitvoerder,

Wanneer temand wil kiezen voor de Pensigenknip, gaat dit als waolgt in zijn werk:

1. Er wordt een berekening gemaakt van hoevesl kapitaal er nodig is voor een tijdelijk
pensioen wan (Mmaximaal) vijf jaar met de hoogte van het levenslange penslioen. Dit
kapitaal wordt onttrokken aan het totale beschikbare kapitaal,

2. In het gevai van een premieoversenkomst blijft hek kapitaal dat overblijft in
ongewijzigde beleggingsmin bestaan, of wardt het beleggingsrisico afgebouwd;

3. De pensinengerechtigde heeft In periode van (maximaal} viif jaar op leder moment
het recht om met het restkapitaal het levenslange pensioen aan &2 kopen tegen de
dan geldende tarieven;

2 Handreiking Pensioenknip {versie 15 juli 2009), gepubliceerd op de website van het cent-aal Aanspreskpuntt
Pensinener {www belastingdienstpensioensite.nl],



4. Wanneer de pensicengerechtigde binnen de {maximaal) vijf jaar geen keuze maakt,
koopt de pensigenuitvoerder aan het einde van defe termijn automatisch de
tevenslange uitkering in.

Het merendeel van de kapitaal- en premieovereenkomsten wardt uitgevoerd door

verzekeraars.'® De Pensioenknip wordt daarom voornamelijk door verzekeraars

uitgevoerd. De fiscale regeling van de Pensiosnknip wordt uitgevoerd door de

Belastingdienst.

Ten behoeve van de evaluatie van de witvoering van de Pensioenknip is uitvraag gedaan
bij auderenarganisaties'*. Bij deze organisaties zijn echter geen relevante signalen
binnergekomen over de uitvoering van de Pensioenknip.

Informatie

De penstoenuitvoerder is verplicht om de voaor de Pensioenknip in aanmerking komende
{gewezen} deelnemers en andere aanspraakgeraechtigden tijdig te informerean over de
magelijkheid ervan.'™ Yerzekeraars Informeren hen enkele maanden voor pensicnering
aver de mogelijkheid om het pensioen te splitsen. De pansioenuitvoerder heeft ook een
informatieplicht tijdens de knipperiode, Voor de pensioengerschtiqde s het immers
moeilijk bij te houden wat het meest gptimale mament is am het levenslange pensioen in
te kopen. In de regeling Pensiosnknip is bepaald dat degenen die van de Pensioenknip
gebruik maken jaarlijks geinformeerd moeten warden aver de waarde van de
beleggingen, evenals over de met die waarde in te kapen pensigenuitkering. > Het doel
van deze informatieverstrekking is dat betrokkenen weloverwagen het mament kunnan
kiezen waarop zij de uitgestelde, levenslange pensioenuitkering aankopen. Bij beide
aankoopmomenten schakelt de deslnemer/gepensionaerde vaak 2en advisedr in,

De eerst vraag die apkomt, is in hoeverre de verplicht te verstrekken infarmatis
voldoende is om een goede vergelijking te kunnen maken tussen diverse aanbieders op
het moment van pensionering. De Pensioenknip verandert nlets aan het enige momeant
{pensicendatum} waarop deelnemers kunnen averstappen naar een andere Uitvoerder,
het zagenaamde "shappen”, Het zou daaram voor pensicengderechtigden van belang
kunnen ziln om voor pensianegring te weten welke rentestand na afloop van de tijdelijke
pensloenuitkering minimaal benodigd 15 om een ten minste gelijkwaardig pensioen aan te
kunnen kopen.!®

Een andere vraag die gpkaomt, is in hoeverre jaarlijks te ontvangen infarmatie voldosnde
iz om een weloverwogen keuze te kunnen maken voor het moment van aankoop van het
levenslange pensigen. Hoawel de infarmatieverstrekking tot doel heeft om de
betrokkenen een weloverwogen keuze te laten maken, moet tegelijkertijd worden
voarkomen dat de gepensioneerde te hoge verwachtingen heeft van de Pensioenknip.

“otatistieken DNG: 65% van de deslnemers met dit type aversenkamst zit in de opbauwfase bij een
wverzekeraar. Wanneer de ophauwfase biy #en pensioenfonds is ondergebracht, gebeurt de inkoap doorgaans
hij een verzekeraar.

* Codirdinatizorgaan Samenwerkende Quderenarganisaties (CS0] en Algemene Nederlandse Bond voor
Dudaran (ANBO.

# Regaling Pensinenknip, art. i

 pegeling Pensioenknip, art. 3d 3.

YE, Waterreus, “De Pensioenknip: Dplossing voor tegenvallende pansicenuitkeningent”’, Pensioen & Prakriik
oktober 2009



Ontwikkelingen op financiéle markten die van invioed zijn op het pensioen (waaronder de
rente) laten zich Immers niet voorspellen, ook niet door professionals.

Hizrbil moet bovendien opgemerkt worden dat het opvoeren van de frequantie van de
informatieverstrekking hogere kosten voor de deelnemer en de verzekeraar met zich meae
o0 brengen,

Zorgplicht {"life-cycle”-beleggen)

Dre mogelijkheid ot knlppen werd in 2009 ingevoerd voor een periode van wijf jaar. De
gedachte hicrachter was dat de behoefte aan een Pensicenknip zou afhemen als gevolg
van de werking in de praktijk van de bepalingen uit de Pensioenwet inzake het “life-
cycle” beleggen en als invulling van de zorgplicht.!® Met de invoering van de Pensioanwet
is ar sinds 2008 sprake van een wettelijke zorgplicht veor pensicenuitvoerders bij
premieovereenkomsten met beleggingsvrijheid.’® Deze zorgplicht impliceert dat de
pensigenuitvoerder verantwoordslijk is voor de beleggingen en daarom degelilk en
verstandig handelt. Dat betekent dat deelnemers naarmate de pansioenlesftijd nadert,
steeds minder risicovol gaan beleggen (Mife-cycle” beleggen). Daardoor zullen de
gevolgen van tegenvallende belaggingen zoals die zich vanaf 2008 voordedean, steeds
minder voorkamen,

De zorgplicht heeft bovendien implicaties voor de uitvoering van de Pensicenknip. Eén
doglstelling van de Pensicenknip is het kunnen profiteren van stijgende beurskoersen,
Aan dit streven zijn echter risico’s verbonden, welke door de zorgplicht juist zoveel
mogelijk ingeperkt worden. De uitvoerder is niel bevoegd vlak voor pensionering of
tijdens de tijdelijke knipperiode risicoval te beleggen en dient de pensicengerachtigde,
indien deze zelf de verantwoordelijkheid voor de beleggingen wil overnemen, dit te
ontraden. Bij de uitvoering van de Pensicenknip is het wel toegestaan om de risice’s
gelijk te houden als voor de aankogp van de tijdelijke pensioenuitkering.

4, Effectiviteit van de Pensioenknip

In het vorlge hoofdstuk zljn de belangrijkste kenmerken en de vitvoering varn de
Penszicenknip uiteengezet, In hoeverre bereikt de Pensioenknip zijn deel: hat voorkomen
van een laag levenslang pensioen? In dit hoofdstuk zal de effectiviteit wan da
Pensigenknip geanalyseerd worden. Dit gebeurt allerserst door in ke gaan op het gebruik
wvan de Pensioenknip. De daaropvolgende paragrafen gaan in op succes- en faalfactoren
en het effect van de Pensicenknip op het viteindelijke pensioen van de betreffende
pansiogngerachtigden.

Gebruik van de Pensioenknip

Het gebruik wan de Pensioenknip is zeer beperkt. Uit een analyse van het Verbond van
Verzekergars blijkt dat bij werzekeraars circa 100 mensen in totaal hebben gekozen vaor
de Pensicenknip. Oit is minder dan 1% van de werknemers die met pensioen gingan en
een kapitaal- of premieovereenkomst hadden. Yoor de aparte fiscale regeling van de
Fensioenknip bij de Betastingdienst bedraagk het aantal deelnemers 3 personen.

By 2008-1009, Aanhangsel van de Handelingen, nr. 1482,
Y pwy, art, 52,



De belangrijkste reden voor het beperkte aebruik is het feit dat de rente an/fof de waarde
van het resterende kapitaal fors maet stijgen am alsnog meer pensicen te keijaen. GBIt
wordt bevestigd door het Verbond van Yerzekeraars. In de informatie die deelnemers
voor pensignering ontvangen, wordt gewazen op de risico’s van de Pensioanknip.
Deelnemers blijken met betrekking tot hun pensiocen risico-avers. De Pensioenknip is een
complexe keuzemaogelijkheid en daarom adviesgevoelig, Dok dit kan een belemmering
vormen voor deelname. De pensioengerechtigde dient over de juiste kennis en informatia
te beschikken om een weloverwogen keuze te maken. Het feit dat zowel de deelnemer
als de verzekeraar kosten maakt voor de regeling, vormt daarbij een tegengestalde
prikkel. Tot slot bestaan er naast de Pensicenknip ook andere methoden om ean
tegenvallend pensioenresultast te voorkomen dan wel verzachten, Deze wordan in
hoofdstuk 5 uiteen gezet.

Succes- en faalfactoren van de Pensioenknip

De hoogte van het viteindalijk in te kopen levenslange pensioen is van meerdere factoren
afhankelijk: de verandering in beurskoersen, rentestand en levensverwachting en de
extra kosten woor administratiefinformatie gn evantuesl advies.

Beurskoersan

Een stijging van de beurskoersan heeft bij een premieovereankomst op basis van
beleggingen een positieve invloed op het pensioenkapitaal. De pensioengerechtigde kan
bij gebruikmaking van de Pensicenknip echter zeer beperkt profiteren van stijgendea
beurskoersen.'” In het kader van de Pensioenknip dienen risico’s vergelijkbaar of lager te
zijn dan voor de aankoop van de tijdelijke uitkering. In het algemeen geldt dat hoe
minder risicovaol de belegging{smix} is, des te |lager is de kans op hoge koerswinsten. In
de praktijk beperken verzekeraars de risico’s zoveel mogelijk door:

1, het bedrag in bewaring te geven bij een bank {deposito). Er is dan gean
beleggingsrisico meer voor de deelnemer. Ean stijgende rentestand is gunstig,
aen dalende rentestand ongunstig;

2. het bedrag in obligaties te beleggen. Vaak gebeurt dit in een zogenaamde
‘matchingportefeuille’ waardoor renteontwikkeling geen invioed heeft op de
waarde van de beleggingen. Dit fenomeen wardt verder toegealicht in hat volgends
hoofdstuk. Het verwachte rendement is lager dan bi] beleggingen in aandelen.

De ontwikkeling van het beleggingsrendement van verzekeraars |s vanaf 2009 per saldo
positief, maar de beurskoersen 2iin (nog] Mgl volledig hersteld naar het niveaw van voor
de crisis. De onderstaande grafiek schetst de Amsterdam Exchange Index (AEX), de
belangrijkste Nederlandse beursindex, op de l2atste daq van het betreffende jaar (of
voor 2013: op 28 augustus). Pensinenuitvoerders zijn verplicht de pensigengerechtigde
te adwviseran om risico’s vergelijkbaar of lager ke |aten zijn dan voor de aankoop van de
tijdelijke uitkering. Cwar het algemean profiteren gabruikers van de Pensioenknip dus
weinig van de enigszins hijgetrokken beurskoersen die onderstaand getoond worden.

S § Grashoff, "Pensioenknip, een verbetering, of juist njet?", Tidschrift voor Pensioeniraags rukken,
nowermber 2009,



‘?ﬂﬂ
60D -
50D
400 -
300
|ZDD
00

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2003 2005 20010 21]11 0122013
Aug.
28

Rentestand

Pensioenuitkeringen worden ingekocht tegen een bepaalde rente. Hoe hogar de
rentestand is op dat moment, des te hoger is het pensicen. De hoogte van de rente
word{ onder andere bepaald door de duur van de pensicenuitkering. Bij een tijdelijke
uitkering van 3 of S jaar wordt een lagere rentevergoeding gegeven dan bif de aankoop
van een levenslange pensioenuitkering. Momenteel is dit verschil bijna 1,5%." Door de
lagere rente gaat een aanzienlijk deel van het pensioenkapitaal op aan de tijdelijke
pensicenuitkering om eenzelfde pensicenuitkering te antvangen als bij de directe
aankoop van een levenslang pensioen.' De deslnemer begint daarom op een per saldo
achterstand.

Las wan het negatieve effect van de kortlopende rente, zijn de rentestanden sinds het
invoaren van de Pensioenknip alleen maar verder gedaald. Begin 2009 was de nominale
rentestand (in gewal van een termijn van 10 jaar} rond de 4%, in 2010 zakte deze naar
3%, Anno 2013 is de rentestand gedaald tot onder de 2%, Deze tendens wardt in de
grafiek op volgende paginag weergegeven.?! Een lage rentestand betekent voor de
deslnemer een [ager pensicen.

% cratistieken DNB [tabel t1.3: nominale rentetenmijnstructuur),

YE, Waterreus, "De Pensicenknip: Oplossing voor tegenvallende pensicenuitkeringen?, Pensioen & CPraktik
alctober 2009,

= Statistigkan DNB (tahel f1.3: nominale rentetermijnstructuur),

1 Bron: DNB,
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Levensverwachting

Dre prijs van een pensicenuitkering of uitgesteld pensicenkapitaal is gok afhankelijk van
de leeftijd van de pensiosngerechtigde op het moment van aankaop, In verband met hat
individuele sterfterisico zal de premie hoger 2ijn naarmate de leeftijd van de deelnemer
hoger is. Voor wat betreft de collectieve levensverwachting kan het uitgestelds
pensicenkapitazl worden bepaald asn de hand van esn meer recente sterftetabel, Een

stijgende
Resterende levensverwachting blj 65 jaar lavensverwachting
in jaren (prognoses vanaf 2013) heeft in dat geval
28 | een nggatieve
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16 resterende
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gelijk gebleven, maar voor mannen met bijna sen half {aar gestegen,* Voor de aankoop
van een pensiosnuitkering gelden seksensutrale tarigven. Omdat mensen langar 2ijn
gaan leven in Nederland, zijn deze tarieven amhoog gegaan.

Kosten

Het gesplitst aankapen van pensioen leidt ot extra uitvoeringskostern blj
pensicenuitvosrders. De investering over de gehele branche is naar schatting van hat
Verbond van Verzekeraars ongeveer 1 miljoen eurg. Door het geringe aantal werknemers

B Watarreus, "De Pensioenknip: Oplossing voor tegenvallende pensioenuitkeringan?, Persioen & Praktiik
gktn ber 2009,
*! Brom: CBS {zie ook grafiek],
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dat interesse heeft in de Pensicenknip, hebben de varzekeraars het proces niet volledig
geautomatiseerd. Maast de kesten van de inrichting van de Pansioenknip, worden er o.4.
administratie- en informatiekosten kosten gemaakt die bij de pensiosengerechtigde in
rekening gebracht worden. Bij de aankoop van een levensiange pensicenuitkering heeft
de pensioengerechtigde eenmalig te maken met dit soort kosten, Wanneer de
Pensicenknip wordt toegepast, worden zowel kosten voor de tijdelijke als voor de
levensiange uitkering In het tarief verwerkt, Daarnaast zZifn er vesial de kosten van een
anafhankelijk adviseur. Hoe lager het beschlkbare pensicenkapitaal is, des te zwaarder
wagan deza [extra) kasten door. De kans op herstal van het levenslange pensioen is
daarom kleiner naarmate het pansiognkapitaal lager i5. De omvang van de kosten
wvarschilt per uitvoerder, Gemiddeld betaalt een deelnamer ongeveer €400 axtra voor de
Litwoaring van de Pensicenknip. Ot bedrag is exclusief de axtra kosten wvoor advisaring
die de dealnemer zeif moet betalen,

Effect van de Pensioenknip

Een kleine groep deelnemers kiest voor de Pensloenknip. Decr het effect van de
kortlopende rente en de extra kosten van deze regeling starten de betreffende
deelnemears met een per salde achterstand. Deze kosten maken gesplitste aankoop
financieel minder aantrekkelijk. Rentestanden enfof beurskoersen mosten aanzienliji
stijgen om dit verschll teniet te doen en in een hogere levenslangs pensicenuitkering te
resulteren. Het 5 een (persoonlijke) inschatting of dit zal gebeuren,

Tof op heden hebben deelnemers geen financiesl voordeel van de Pensicenknip kunnen
ervaren. Binnenkort bereiken de eerste gebruikers van de Pensigenknip de maximale
termijn van 5 jaar en dient het resterende kapitaal omgezet te worden in ean
leyvenslange uitkering. Maar alle waarschijnlijkheid i= hun pensigen nog lager dan dat het
geval zou zijn geweeast als zij gean gebruik hadden gemaakt van de Pensicenknip. De
aanhoudende dalingan in rentestanden zijn hierveor de belangrijkste corzaak. Bovendien
Zijn pensicenuitvoerdars minder risicovol gaan beleggen. De enigszins bijgetrokkan
beurskoersen kunnen dgarom tot op heden ook voor de gepensionearden met gen
premieovereenkomst op basis van beleggingen geen teleurstelling voorkomen,

5. Relevante ontwikkelingen

Oe Pensinenknip is een fiidelijke maatregel. De maatregel vindt zijn corsprong in hat

slechte befegaingsjaar 2008, Daarna hebben de ontwikkelingen echter nigl stilgestaan:

1. Sings de invoering van de Pensioenwet is geregeld dat deelnemers sen keuze hebban
om via het "life-cycle” beleggen hun pensigenkapitaal op te bouwen (artikel 52
Fensicenwet]. Dat betekent dat ze naarmate de pensioenleeftijd nadert, steeds
minder risicovel gaan beleggen. Daardoor zullen de gevolgen van tegenvallenda
beleggingen zoals die zich vanaf 2008 voordaeden, steeds mindear voorkomen.

2. Daarnaast zifn inmiddels instrumenten ontwikkeld om de gevolgen van een dalenda
rante op te vangen (duration matchting}. Dit betekent dat de |ooptijd van de
obligaties wordt afgesternd op de verwachte nitkeringsduur van het aan te kopen
pensicen. Daardgor wordk het effect van een rentewijziging op het aan e kopen
pensicen 2o klein mogelijk gemaakt, Met duraticon matching proberen verzekeraars
tegenyallende pensicenresultaten welke aanleiding vormden voor de Pensioenknip te
voorkoman.,
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Guration matching vormt geen oplessing voor de lage rentestand in het geval van zan
kapitaatovereenkomst. De Pensioenknip is voor dit type overeenkomst feltelljl sen
renteknip. Sociale partners kunnen tegenwoerdig in de pensivenregeling opneméen dat
vodr pensioendaturm reeds met het dan beschikbare kapitaal alvast een periodieke
uitkering kan worden ingekocht tegen de dan geldende tarieven.** Hiermee kunnen in de
huidige situatie risico’s op eventuesl dalende rentestanden worden afgewend tegen een
lager verwacht rendement.

Deze ontwikkelingen sturen op het yverminderen van het beleggings- en renterisico in
keschikbare premieregelingen waardoor de pensicenknip {op termijn) aan relevantie
verliest,

Daarnaast kunnen deelnemers in de eerste iif of tien jaar na pensionering een hoger
pensioen willen dan het reglementaire pensioen, bijvoorbeeld omdat de verwachte
uitgaven in deze perinde hoger zijn, kan gekozen worden voor een hoog-laagconstructie.
Met de hoog-laagoonstructie kKan de pensioenditkering worden amgezet in een pansicen
dat eerst heger &n daarna lager is. De hoogte mag varigren mits de |aagste uitkering niet
minder dan 75% van de hoogste uitkering bedraagt en deze variatie uiterliik ap
pensloendatum wordt vastgesteld.®

Tot slot is een ander atternatief het geheel of gedeeltelijk vitstellen van de
pensigeningangsdatur. Deelnemears dignen higrtee langer in dignstbetrekking ta blijven
werken. Wanneer deelnemers gedeeltzlijk door blijven werken, zal het kapitaal waarvan
de ingangsdatum wverschuift verder renderen. Te zijner tijd wordt een (aanvullenda)
Uitkering aangekocht tegen de dan geldends tarieven,

6. Conclusie

Het idee van de zogenwemde Fensicenknip - als een tijdelijke maatregel - is in 2008
cntstaan als gevolg van gedaalde beurskoersen en een gedaalde marktrente. Deelnemers
met een premie- of kapltaaloversenkomst konden op pensioandatum worden
geconfrontesrd met een lager pensicen dan dat zlj hadden beoogd. Deze evaluatie gaat
inop de vraag In hoeverre de Pensicenknip bijdraagt aan een hoger pansioen ten
opzichte van directe aankoop van een levenslangs pensioenditkering.

Bij de Pensicenknip spelen verschillende overwegingen een rol.

De Pensioenknip heeft als voordeel dat de regeling dealnemers met een kapitaal- of
premiecvereenkomst meer vrijheid en zeggenschap geeft bij de aankoop van een
levenslang pensioen. Tegelijkertijd past de constatering dat de gevolgan van de knip
sterk athankelijk zijn wan het moment en de knip geen garantie biedt veor een hogere
levenslange pensioenuitkering.

Woorts kan worden vastgesteld dat er weinig gebruik is gemaakt van de Pensicenknip.
Minder dan 1% van de werknemers die na 1 januari 2009 met pensioen gingen &n

“\W.H. Balderman, "Persicenknip verzacht pan van dalende beurskoersen en rentestanden”,
Pensioentdagazing, oktaber 2009,
= Art 63 PW.
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gebruik hadden kunnen maken van de Pansicenknip, hebben hicrvoor gekozen. Het
bedraaat in totaal ongeveer 100 personen, Waarschiinlijk heeft het risico dat de rente
aanzienlijk moet stijgen om alsnog meer penzioen te krijgen voor het resterende
pensivenkapitaal, de meeste werknemers doen besluiten om direct een levenslange
uitkering aan te kopen. Het beperkte gebruik leidt bovendien tof extra uitvoeringskosten
bij pensicenuitvoerders, dic in rekening worden gebracht blj de gepensiongerda.

Woorts is de Pensioenknip een complexe en adviesgevoelige keuzemogelijkheid, Gok zijn
er sindsdien relevante onbwikkelingen geweest waardoor de gevolgen van tegenvallende
beleagingen en dalende rentestanden op het pensicen kunnen worden verminderd, zoals
life-cycle beleggen. Dat betekent dat deelnemers naarmate de pensicenleeftijd nadert,
steaeds minder risicovel gaan beleggen. Daardoor zullen de gevelgen van tegenvallende
beleagingen zoals die zich vanaf 2008 voordeden, steeds minder voorkomen. Ook
kunnen deelnemers kiezen voor langer doorwerken dan wel voar een pensigenuitkering
in een hoog-laagoonstructie,

Voor de serste gebruikers van de Pensicenknip nadert de maximale perigde van 5 jaar
orm het resterende kapitaal in te zetten voor de aankoop van een levenslange uitkering.
Geconstateerd kan worden dat het pensicen van de mensen die als eerste hebben
gekezen voor de Pensioenknip waarschijnlijk nog lager is dan dat het geval zou zijn
geweest bij directe aankeop van een levenslang pensioen. De belangrijkste reden
biervoor is dat de marktrente sinds bet invoeren van de Pensloenknip verder (s gedaald,
BIj zen gelijkblijvende rente en beursrendement zou de levenslange uitkering bif uitstel al
lager zijn dan hij directe aankoop. Het pensinenkapitaal moer voldoende hoog zijn om te
compenseren voor de witvoeringskesten en de verschillen in berekeningzgrondsiagen
tuzsen een tijdelijk en een |evensiang pensioen. Hoewel da beurskaarsen sinds 2009 wel
Zijn aangetrokken, hebben zij niet meer het niveay van daarvoor gehaald. Daarnaast
biijkt de invloed van beurskoersen op de Pensicenknip gering. Pensicenuitvoerders
stetlen et resterende kapitaal zodanlg samen dat de risico’s vergelijkbaar of lager zijn
dan voor de toepassing van de Pensicenknip. Yanwedge de zorgplicht wordt in deze fase
in de praktijk (bijna) niet meer In aandelen belegd. Vitsluitend in het geval dat de
pensicengearechtigde de verantwoordelijkheid neemt voor de bheleggingen, kan hij er voor
kiezen om meer risico fe nemen. Wanneer meer beleggingsrisico wordt genomen, kan
het kapitaal sneller stijgen. Het gebruik van de Pensicenknip is in dat geval zeer
advicsgevoetig, De pensioengercehtigde dient goed te worden gewezen oD de voor- en
nadelen van de Pensioenknip. Zelfs als daarvan sprake is, biedt deze complexe
keuzemegelijkheid geen zekerheid,
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