
Anne Balter
Bas Werker 

design paper 192

Toedeling van rendementen 
met spreiding 



DESIGN PAPERS zijn onderdeel van de refereed Industry Paper Series, dat wil zeggen beoordeeld 
en geaccordeerd door de Netspar Editorial Board. Ze bediscussiëren het ontwerp van (een compo-
nent van) een pensioensysteem of -product, analyseren de doelstelling en bieden mogelijkheden 
voor het verbeteren van de doeltreffendheid ervan. Dit type paper is toegankelijk geschreven voor 
specialisten uit de sector, verantwoordelijk voor het ontwerpen van de besproken component. 
Design Papers bevatten een sectie waarin de auteurs naar aanleiding van de analyse hun eigen 
mening geven. Design Papers worden ter bespreking gepresenteerd bij Netspar evenementen, 
waarbij de panelleden bestaan uit vertegenwoordigers van academici en partners uit de sector, 
samen met internationale wetenschappers. Netspar Design Papers worden beoordeeld door de 
Netspar Editorial Board alvorens tot publicatie wordt overgegaan.

Colofon
Netspar Design Paper 192, oktober 2021

Editorial Board
Rob Alessie – Rijksuniversiteit Groningen
Mark-Jan Boes – VU Amsterdam
Paul Elenbaas – Nationale Nederlanden
Arjen Hussem – PGGM
Bert Kramer – Rijksuniversiteit Groningen & Ortec Finance
Fieke van der Lecq (voorzitter) – VU Amsterdam
Raymond Montizaan – Universiteit Maastricht
Alwin Oerlemans – APG
Martijn Rijnhart – AEGON
Maarten van Rooij – De Nederlandsche Bank
Peter Schotman – Universiteit Maastricht
Koen Vaassen – Achmea
Peter Wijn – APG
Jeroen Wirschell – PGGM
Tim van de Zandt – MN
Marianne Zweers – a.s.r.

Ontwerp
B-more Design

Vormgeving
Bladvulling, Tilburg

Redactie
Jolanda van den Braak, Nijmegen 
Netspar

Design Papers is een uitgave van Netspar. Niets uit deze uitgave mag worden vermenigvuldigd, 
op welke wijze dan ook, zonder voorafgaande toestemming van de auteur(s).



inhoud

Samenvatting� 4

Abstract� 5

1.	 Inleiding� 6

2.	 Notatie� 9

3.	 Zonder spreiden� 12

4.	 Spreiden� 13

5.	 Opslag� 15

6.	 Numerieke illustratie� 16

Appendix� 19

Affiliaties

Anne Balter – Tilburg University

Bas Werker – Tilburg University



netspar design paper 192� 4

Samenvatting

In deze korte notitie wordt een methode voor de toedeling van rendementen geïn-

troduceerd die in de nieuwe solidaire premieregeling leidt tot gelijke aanpassingen 

van pensioenuitkeringen voor alle gepensioneerden. De methode is gebaseerd op een 

dynamisch projectierendement, ofwel: afhankelijk van verleden overrendementen. In 

combinatie met geschikt gekozen beschermingsrendementen en toedeling van over-

rendementen leidt dit tot gelijke uitkeringsaanpassingen voor alle gepensioneerden, 

ongeacht de leeftijd. De toedeling voldoet (in materiele zin) ook aan de wettelijke 

eis dat deze zonder ex ante herverdeling is. We laten zien dat het ook mogelijk is te 

werken met een vaste opslag in het projectierendement.



Toedeling van rendementen met spreiding� 5

Abstract

This brief note introduces a method for allocating returns that leads to equal adjust-

ments in pension payments for all retirees in the new Dutch Defined Contribution 

scheme. This method is based on a dynamic assumed interest rate, i.e., dependent 

on past excess returns. Combined with an appropriately chosen hedge return and 

allocation of excess returns, this leads to equal pension payments for all retirees 

independent of age. The allocation also complies (in a material sense) with the legal 

requirement in the Netherlands that it is free of ex ante redistribution. We also show 

that it is possible to add a fixed increase to the assumed interest.
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1 Inleiding

In de solidaire premieregeling wordt het mogelijk om in de uitkeringsfase rendementen
gespreid toe te delen. Dat betekent dat een rendement (in absolute zin) een groter effect
heeft op uitkeringen verder in de toekomst dan op nabije uitkeringen. Dit ‘vooruitschuiven’
van risico leidt, intüıtief gezien, tot aanpassingen in de pensioenuitkering die op hogere
leeftijd groter zijn dan op lagere leeftijd; het aantal pensioenuitkeringen dat rest tot over-
lijden is dan immers kleiner en bovendien mogen overschotten of tekorten niet doorgeschoven
worden naar jongere deelnemers. Er bestaat echter tegelijkertijd vaak de wens om pen-
sioenuitkeringen jaarlijks met een gelijk percentage aan te passen, ongeacht de leeftijd
van de gepensioneerde. Ten slotte is een wettelijke eis dat de toedeling van rendementen
zonder ex ante herverdeling is, ofwel, het gelijktrekken van jaarlijkse aanpassingen mag
niet gebeuren door vermogens van de ene gepensioneerde naar de andere gepensioneerde
te verschuiven.
We laten in deze notitie zien dat bovenstaande drie wensen verenigbaar zijn door een
geschikte combinatie van (dynamische) projectierendementen, beschermingsrende-
menten en toedeling van overrendementen. De kerngedachte is dat beschermingsren-
dementen renterisico volledig afdekken (ofwel, zonder toedeling van overrendementen
zou een vaste uitkering ontstaan) en dat gepensioneerden minder meedelen in overren-
dementen naarmate ze ouder worden opdat het totale risico (dus inclusief het risico dat
op jongere leeftijd vooruitgeschoven wordt) leeftijdsonafhankelijk wordt.

We gaan in deze notitie niet in op de (maatschappelijke) (on)wenselijkheid van spreiden.
Het wetsvoorstel geeft aan dat fondsen hun beleid moeten aanpassen aan de risico-
preferenties van hun deelnemers. Daar hoort ook de vraag bij of spreiden gewenst is.
Merk op dat spreiden in de bestaande uitkeringensovereenkomsten ook effecten heeft
voor intergenerationele risicodeling en de (impliciete) lifecycle. Die functies worden in
het nieuwe pensioencontract overgenomen door andere instrumenten; respectievelijk
de solidariteitsreserve en het zogenoemde leeftijdsafhankelijk toedelen. De wense-
lijkheid van spreiden in de solidaire of flexibele premieregeling betreft alleen de mate
van gewoontevorming door gepensioneerden (‘habit-formation’).

De implementatie in deze notitie is niet de enige wijze waarop de wensen van 1) sprei-
ding, 2) gelijke uitkeringsaanpassingen en 3) geen ex ante herverdeling bereikt kunnen
worden. Een andere implementatie is te vinden in Muns (2021)1. Die implementatie sluit
mogelijk meer aan bij bekendere vormen van ‘geheugenloos’ spreiden zoals die ook in
het financieel toetsingskader (FTK) plaatsvindt. De implementatie in deze notitie sluit

1‘Geheugenloos spreiden met gelijke aanpassingen’, werknotitie.
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meer aan bij de wijze waarop spreiding in de Wet verbeterde premieregeling (de flexi-
bele premieregeling) vorm gegeven kan worden, zie Balter en Werker (2017,2020)2,
omdat spreiden daar ook vormgegeven wordt door een geschikt gekozen (individueel)
beleggingsbeleid.

Onze implementatie maakt gebruik van een dynamisch projectierendement. Dat wil
zeggen dat het projectierendement afhangt van verleden overrendementen (naast de
afhankelijkheid van de rentetermijnstructuur). De intüıtie is als volgt. Het projectierende-
ment bepaalt de uitkeringssnelheid. Een hoger projectierendement leidt tot een hogere
uitkering op korte termijn en een lagere uitkering op langere termijn. Het gespreid laten
doorwerken van overrendementen werkt precies zo: na een positief overrendement
wordt niet de gehele winst direct verwerkt in de uitkering, maar slechts een deel. Fei-
telijk komt het er dus op neer dat het projectierendement verlaagd wordt, waardoor een
deel van het positieve overrendement vooruit geschoven wordt naar latere uitkeringen.
Omgekeerd zal na een negatief overrendement het projectierendement wat verhoogd
worden, waardoor de (negatieve) onmiddellijke uitkeringsaanpassing gedempt wordt.
Uitkeringen op langere termijn worden daardoor juist meer verlaagd.
Een andere manier om er intüıtief tegenaan te kijken is dat de pensioenen van reeds
langer gepensioneerden nog een aantal jaar onderhevig zullen zijn aan de gespreide
overrendementen terwijl het vermogen van nieuwe toetreders tot de decumulatiefase
niet gevoelig is voor deze gespreide en inmiddels verleden overrendementen. Deze laat-
ste groep kan de schommeling in uitkering echter nabootsen door het zorgvuldig kiezen
van het projectierendement bij pensionering, en wel zo dat zij hun pensioenvermogen
op een dusdanige wijze verdelen dat zij relatief meer vermogen reserveren voor latere
uitkeringen in ruil voor minder pensioen in het begin, wanneer er positieve overrende-
menten hebben plaatsgevonden. Deze persoonlijke vermogensverschuiving wordt
bewerkstelligd door een laag projectierendement, terwijl aankomende dalingen in pensioen-
uitkeringen na negatieve gespreide overrendementen worden nagebootst door een hoog
projectierendement. De nieuw gepensioneerden hebben daardoor hogere start
uitkeringen, waar tegenover staat dat de latere uitkeringen lager zullen zijn conform
de daling van de reeds langer gepensioneerden van wie het vermogen daadwerkelijk
gevoelig is voor deze negatieve gespreide overrendementen. In onze implementatie
betekent dit dat in geval van spreiding de jaarlijkse verandering in de uitkeringen gelijk
wordt aan het (meetkundig) gemiddelde overrendement over de afgelopen jaren (bij-

2Balter, A. G. and Werker, B. J. (2017). The effect of the assumed interest rate and smoothing on variable
annuities. Netspar Occasional Paper, 81 of Balter, A. G. and Werker, B. J. (2020). The effect of the assumed
interest rate and smoothing on variable annuities. ASTIN Bulletin: The Journal of the IAA, 50(1):131–154.



netspar design paper 192� 8

voorbeeld, het gemiddelde over de afgelopen tien jaar).

Het is van belang op te merken dat alle vormen van spreiding neerkomen op vermo-
gen naar voren halen na negatieve ontwikkelingen op financiële markten. Onze aanpak
maakt dit expliciet door het resulterende projectierendement uit te rekenen. Hierdoor
ontstaat een (nog niet beantwoorde) beleidsvraag: is de in het wetsvoorstel genoemde
begrenzing van het projectierendement inclusief of exclusief het effect van spreiden?

De notitie is als volgt opgebouwd. Sectie 2 introduceert de benodige notatie. In sectie 3
bespreken we kort hoe gelijke aanpassingen van de uitkeringen verkregen kunnen wor-
den in een toedeling zonder spreiding. In sectie 4 wordt dit herhaald wanneer overren-
dementen gespreid worden toebedeeld. Sectie 5 voegt een mogelijke (constante) opslag
toe aan het projectierendement. Sectie 6 geeft een numerieke illustratie van de methode
en de bewijzen staan in de appendix.
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2 Notatie

De rentetermijnstructuur bestaat uit de rente

rt(T ), (1)

op verschillende tijden t en voor verschillende looptijden T − t. Dus rt(T ) is de rente
behorend bij de obligatie die op tijdstip t verhandelbaar is, afloopt op tijdstip T en zo-
doende een looptijd T − t heeft.

Iedere deelnemer die de pensioenleeftijd bereikt, heeft (op dat moment in tijd t) een
startvermogenWt. Met behulp van het projectierendement wordt de uitkeringssnelheid
bepaald. Dit betekent in deze notitie dat het totale pensioenvermogen verdeeld wordt
over hypothetische potjes waarbij ieder potje bedoeld is voor de uitkering in één van
de toekomstige levensjaren. Het projectierendement bepaalt de verdeling van het to-
tale vermogenWt over al deze potjes. Administratief gezien is het niet noodzakelijk de
waarde van ieder potje apart bij te houden; dit is enkel om de berekeningen inzichtelijk
te maken. Administratief dient alleen voor elke deelnemer het voor de uitkering gere-
serveerde vermogen bijgehouden te worden en een horizonafhankelijk fondsspecifiek
projectierendement. Voor het projectierendement hanteren we dezelfde notatie als voor
de rentetermijnstructuur, dat wil zeggen,

pt(T ), (2)

is het projectierendement op tijdstip t behorend bij een uitkering op tijdstip T .

Het beschermingsrendement

bt(T ), (3)

beschermt de hoogte van de uitkering tegen wijzigingen in de rente en wordtmatchend
gekozen3. Dat wil zeggen:

bt+1(T ) = (1 + rt(T ))

(
1 + rt(T )

1 + rt+1(T )

)T−t−1

− 1. (4)

De annüıteitfactor at bepaalt hoe het totale startvermogenWt (over de ‘toekomstige’
potjes) verdeeld wordt. We veronderstellen dat iedere deelnemer precies H jaren na

3Het beschermingsrendement voor uitkeringen op tijdstip T is bt+1(T ) =
Pt+1(T )

Pt(T )
− 1, waarbij Pt(T )

de obligatieprijs is op tijdstip t van de obligatie die uitbetaalt op tijdstip T , Pt(T ) = 1
(1+rt(T ))T−t . Dus

het beschermingsrendement kan ook direct in termen van de rente worden weergegeven bt+1(T ) =
(1+rt(T ))T−t

(1+rt+1(T ))T−t−1 − 1.
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het bereiken van de pensioenleeftijd overlijdt waardoor de notatie versimpelt dankzij
afwezigheid van sterftekansen.4 De annüıteitfactor op het moment van pensionering is
hierdoor

at =

H∑
h=0

1

(1 + pt(t+ h))h
. (5)

Wanneer een deelnemer op tijdstip t de pensioenleeftijd bereikt dan alloceert deze deel-
nemer

u
(t)
t (t) =

Wt

at
, (6)

aan het eerste potje. De notatie u
(b)
a (c) staat voor de waarde van het potje op tijdstip a

van een deelnemer die op tijdstip b de pensioenleeftijd heeft bereikt en dat gereserveerd
is voor de uitkering op tijdstip c. Dus u(t)t (t) wordt direct uitgekeerd als eerste pensioen-
uitkering. De resterende H potjes dienen elk voor de toekomstige uitkering op tijdstip-
pen t+1, t+2, ..., t+H . In totaal zijn er dus H +1 uitkeringen per deelnemer. De initiële
toekenning van het startvermogen voor ieder potje gebeurt als volgt

u
(t)
t (T ) =

Wt

at(1 + pt(T ))T−t
=

u
(t)
t (t)

(1 + pt(T ))T−t
. (7)

Een potje voor de uitkering op tijdstip T levert uiteindelijk de pensioenuitkering u
(t)
T (T )

op.

Het collectieve overrendement is het totale overrendement op fondsniveau gerealiseerd
op tijdstip t en heeft dus plaatsgevonden tussen t − 1 en t. Een fonds moet bepaald
hebben in welke verhouding het collectieve overrendement op fondsniveau aan actieve
en gepensioneerde deelnemers toebedeeld wordt. Het overrendement (in procenten van
hun vermogen) dat is toebedeeld aan gepensioneerden, ct, wordt vervolgens naar ver-
houding uit formule

ot(T ) =




ot als T − t ≥ N

(1 + ot)
T−t+1

N − 1 als T − t < N
(8)

toebedeeld aan de persoonlijke vermogens van elke gepensioneerde. Dit betekent con-
creet dat een fonds een hulpvariabele ‘overrendement op lange horizon’ ot bepaalt vol-
gens

ct

t−1∑
h=max(t−H,0)

h+H−t∑
j=0

u
(h)
t−1(t+ j) =

t−1∑
h=max(t−H,0)

h+H−t∑
j=0

u
(h)
t−1(t+ j)ot(t+ j). (9)

4Deze methode kan worden uitgebreid met unisex sterftekansen.
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Hierbij is ot(T ) het overrendement dat toebedeeld wordt in jaar t aan het ‘potje’ dat leidt
tot de uitkering op tijdstip T . Zonder spreiding is het overrendement onafhankelijk van
looptijd en dus ot(T ) = ot = ct voor alle T .

Merk op dat N > 1, ot(T ) een niet-lineaire transformatie is van het collectieve overren-
dement ct. Dat betekent dat er enige ex ante herverdeling5 ontstaat door het toepassen
van deze toedeling van overrendementen. Deze is voor realistische parameterwaarden
echter kleiner dan, bijvoorbeeld, de ex ante herverdeling die besloten zit in de collectieve
toedelingsvariant in de Wet verbeterde premieregeling.

Ieder jaar wordt elk potje verhoogd met het beschermingsrendement en het overrende-
ment via de recursieve formule

u
(t)
t+1(T ) = u

(t)
t (T )(1 + bt+1(T ))(1 + ot+1(T )), (10)

waarbij het superscript (t) het moment van pensionering weergeeft. Dit betekent dat
voor iemand die pensioneert op t de uitkering op tijdstip T gelijk is aan

u
(t)
T (T ) = u

(t)
t (T )ΠT−t

h=1(1 + bt+h(T ))(1 + ot+h(T )) (11)

= u
(t)
t (T )(1 + rt(T ))

T−tΠT−t
h=1(1 + ot+h(T )), (12)

waarbij de laatste gelijkheid afgeleid wordt in appendix A.1.

5In formele zin definiëren we een overrendement als een risicotoedeling met prijs 0, ofwel, equivalent,
met risiconeutrale verwachting 0. Door de niet-lineariteit zal de risiconeutrale verwachting echter niet meer
(exact) gelijk zijn aan 0 en ontstaat er dus (enige) ex ante herverdeling.
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3 Zonder spreiden

Zonder het spreiden van overrendementen geldt

ot(T ) = ot, (13)

voor alle T . Als we het projectierendement gelijk kiezen aan de rente met dezelfde loop-
tijd,

pt(T ) = rt(T ), (14)

dan volgt dat de uitkering op tijdstip T gelijk is aan (zie bewijs in appendix A.1)

u
(t)
T (T ) = u

(t)
t (t)ΠT−t

h=1(1 + ot+h). (15)

De jaarlijkse verandering in de uitkering is gelijk aan

u
(t)
T+1(T + 1)

u
(t)
T (T )

= 1 + oT+1. (16)

Dit is dus onafhankelijk van het moment van pensionering t. Merk op dat wanneer er
geen overrendementen zijn, namelijk als ot = 0 voor alle t, er sprake is van een vaste
uitkering.
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3 Zonder spreiden

Zonder het spreiden van overrendementen geldt

ot(T ) = ot, (13)

voor alle T . Als we het projectierendement gelijk kiezen aan de rente met dezelfde loop-
tijd,

pt(T ) = rt(T ), (14)

dan volgt dat de uitkering op tijdstip T gelijk is aan (zie bewijs in appendix A.1)

u
(t)
T (T ) = u

(t)
t (t)ΠT−t

h=1(1 + ot+h). (15)

De jaarlijkse verandering in de uitkering is gelijk aan

u
(t)
T+1(T + 1)

u
(t)
T (T )

= 1 + oT+1. (16)

Dit is dus onafhankelijk van het moment van pensionering t. Merk op dat wanneer er
geen overrendementen zijn, namelijk als ot = 0 voor alle t, er sprake is van een vaste
uitkering.

4 Spreiden

Wanneer we overrendementen spreiden over N jaar dan wordt het overrendement afhanke-
lijk van de looptijd

ot(T ) =




ot als T − t ≥ N

(1 + ot)
T−t+1

N − 1 als T − t < N
. (17)

Om te bewerkstelligen dat de jaarlijkse aanpassing voor iedere gepensioneerde hetzelfde
is, dient het projectierendement als volgt gekozen te worden

(1 + pt(T ))
T−t = (1 + rt(T ))

T−tΠN−1
n=1 (1 + ot−n+1)

−min(N−n,T−t)
N . (18)

De jaarlijkse verandering in de uitkering op tijdstip T + 1 vergeleken met de uitkering op
tijdstip T is dan gelijk aan

u
(t)
T+1(T + 1)

u
(t)
T (T )

= ΠN−1
n=0 (1 + oT−n+1)

1
N . (19)

Dit is hetmeetkundig N -jarige gemiddelde overrendement.

Wanneer T ≤ N dan is de jaarlijkse verandering gevoelig voor de overrendementen
op t = {0,−1,−2, ...}. Bij een opstart van de systematiek kan oi voor i ≤ 0 willekeurig
gekozen worden, in de zin dat de drie doelen (geen ex ante herverdeling, spreiding van
overrendementen en gelijke aanpassingen) dan nog steeds behaald worden. De gekozen
verleden overrendementen bij opstart van het systeem bepalen uiteraard wel de toekom-
stige verwachte inkomensaanpassingen.

De referee wees er terecht op dat de voorspelbaarheid van toekomstige toe- en afslagen
mogelijkerwijs gedragseffecten heeft voor de keuze van het moment van pensionering.
Indien negatieve aanpassingen voorzien zijn (omdat er een reeks negatieve overrende-
menten is geweest), dan kan dat mogelijk een reden zijn de pensionering uit te stellen.
Of dit gebeurt en of dit (on)wenselijk is, valt buiten het bestek van dit paper.

Vergelijking (19) impliceert dat de jaarlijkse pensioenaanpassingen onafhankelijk van
leeftijd zijn. Dus ‘jongere gepensioneerden’ ondervinden een zelfde verandering in pen-
sioen als de ‘oudere gepensioneerden’. De pensioenen van de oudere groep zijn door het
spreiden gevoelig voor historische overrendementen die hebben plaatsgevonden voor-
dat de jongere gepensioneerden met pensioen waren. Echter leidt deze specifieke keuze
van projectierendement ertoe dat de pensioenen van de jongere groep met hetzelfde
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percentage toe- of afnemen, zonder dat deze groep bloot staat aan de daadwerkelijke
overrendementen. Dit is mogelijk doordat het individuele pensioenvermogen op een
dusdanige manier verdeeld wordt over de persoonlijke toekomstige potjes, dat de jaar-
lijkse verandering overeenkomt met die van de oudere groep.

Jongere gepensioneerden krijgen dus een aangepaste eerste uitkering om aansluiting te
kunnen vinden met de jaarlijkse verandering van reeds langer gepensioneerden. Over-
rendementen op ‘de lat’ – dat wil zeggen, overrendementen die gerealiseerd zijn in de
afgelopen N jaar – worden dus meegenomen binnen de bepaling van het projectieren-
dement. Administratief gezien is het niet nodig leeftijdsafhankelijke spreidingen bij te
houden. Enkel de gerealiseerde collectieve overrendementen zijn van belang voor het
bepalen van de persoonlijke uitkering.
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5 Opslag

Indien een opslag gewenst is, dat wil zeggen dat de jaarlijkse verandering in pensioen-
uitkering met een specifieke factor wordt aangepast, dan kan dit bewerkstelligd worden
door de volgende aanpassing van het projectierendement. Ten eerste wordt de
constante opslag weergegeven met

d. (20)

Als, zonder spreiden, het projectierendement gelijk is aan

pt(T ) = (1 + rt(T ))(1 + d)− 1, (21)

dan volgt

u
(t)
T (T ) =

ut(t)

(1 + d)T−t
ΠT−t

h=1(1 + ot+h). (22)

De jaarlijkse verandering in pensioen is hierdoor gelijk aan

u
(t)
T+1(T + 1)

u
(t)
T (T )

=
1

1 + d
(1 + oT+1). (23)

Hierbij merken we weer op dat de jaarlijkse aanpassing onafhankelijk van leeftijd is. Dus
als het overrendement 0 is, dan is de jaarlijkse verandering gelijk aan 1

1+d – de ‘vaste
daling’.
Bovenstaande opslag kan ook gecombineerd worden met spreiding van overrendementen.
Ook dan is een leeftijdsonafhankelijke jaar-op-jaar aanpassing mogelijk door het projectie-
rendement volgens formule (18) te vermenigvuldigen met (1 + d)T−t. De jaarlijkse aan-
passing is dan gelijk aan

u
(t)
T+1(T + 1)

u
(t)
T (T )

=
1

1 + d
ΠN−1

n=0 (1 + oT−n+1)
1
N . (24)
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6 Numerieke illustratie

In deze sectie werken we een numeriek voorbeeld uit om concreet aan te geven hoe
onze toedeling werkt. De gebruikte parameters en grootheden zijn dus niet noodzakelijk
realistisch. Tevens merken we op dat het denken in potjes gereserveerd voor uitkeringen
op diverse horizonnen alleen bedoeld is om de werking van het mechanisme inzichtelijk
te maken. Het is niet nodig in een fondsadministratie met dergelijke potjes te werken:
het bijhouden van ieders persoonlijke, voor alle toekomstige uitkeringen gereserveerde
vermogen en het projectierendement (op fondsniveau) is voldoende.

Stel, er zijn twee deelnemers. Één bereikt de pensioenleeftijd op t = 0 en de ander op
t = 3. Beiden leven vervolgens nog 5 jaar en krijgen hun eerste pensioenuitkering direct
op moment van pensionering, wat resulteert in totaal 6 uitkeringen. We nemen aan dat
het startvermogen van beide deelnemers e600 is en we hanteren een spreidings-
periode van N = 5. We onderscheiden twee scenario’s, een met enkel positieve overren-
dementen {o1 = 1%, o2 = 2%, o3 = 4%, o4 = 1%, o5 = 3%} en een met enkel negatieve
overrendementen {o1 = −1%, o2 = −2%, o3 = −4%, o4 = −1%, o5 = −3%}. Alle voor-
gaande overrendementen zijn ot = 0% voor t ≤ 0. We veronderstellen rt(T ) = 0%

voor alle t en T . Omdat we aannemen dat de rentetermijnstructuur niet verandert, is het
beschermingsrendement in alle periodes gelijk aan 0, bt(T ) = 0%.

In tabel 1 is te zien dat de deelnemer die de pensioenleeftijd op t = 0 behaalt, zijn totale
vermogen verdeelt in 6 gelijke ‘potjes’. Dit komt doordat we voor het gemak veronder-
stellen dat de rente 0 is, evenals het projectierendement. Het eerste potje wordt direct
uitgekeerd. De resterende potjes groeien met (1+o1)

t/5 waarbij t loopt van 1 tot 5. Aangezien
het renterisico volledig is afgedekt, en de rente 0 procent blijft, is het beschermingsren-
dement van 0 procent niet weergegeven in de tabel. Het potje dat dient voor de uitkering
op t = 1 is dus gegroeid tot 100·(1+1%)1/5 = 100.20. Het potje dat dient voor de uitkering
op t = 2 heeft nu een waarde van u1(2) = 100 · (1 + 1%)2/5 = 100.4, etc. Een jaar later
worden de resterende 4 potjes vervolgens verhoogd met het gespreide overrendement
o2, wat resulteert in de waardes u3(T ). Iedere uT (T ) is dikgedrukt en geeft een uitkering
weer. De jaarlijkse verandering in uitkering is weergegeven in de onderste rij.

De ‘jongere gepensioneerde’ die pas op t = 3 de pensioenleeftijd behaalt, verdeelt zijn
vermogen over 6 potjes zoals te zien is in kolom 4 van tabel 2. Om de indexatie van de
‘t = 0-gepensioneerde’ na te bootsen, verlaagt de jong gepensioneerde zijn projectie-
rendement zodat hij relatief meer vermogen reserveert voor latere uitkeringen. Hier-
door kan hij de schommelingen van de reeds langer gepensioneerde imiteren. De reeds
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door kan hij de schommelingen van de reeds langer gepensioneerde imiteren. De reeds

langer gepensioneerde zal zijn uitkeringen immers nog zien stijgen, aangezien hij het
positieve overrendement heeft uitgesmeerd over de toekomst. De jong gepensioneerde
zal deze overrendementen niet ontvangen, maar verdeelt zijn eigen pensioenvermogen
op een dusdanige wijze over zijn potjes dat hij nu minder pensioen ontvangt in ruil voor
meer in de toekomst, resulterend in dezelfde procentuele stijging als in tabel 1.

In tabel 3 en 4 gaan we uit van negatieve overrendementen. Een hoger projectierende-
ment leidt er nu toe dat de later gepensioneerde relatief meer vermogen toekent aan de
nabije potjes waardoor de pensioenuitkeringen zullen dalen conform de daling van de
gepensioneerde die de negatieve overrendementen gespreid heeft.

t = 0 t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = 5

T oT p0(T ) u0(T ) o1(T ) u1(T ) o2(T ) u2(T ) o3(T ) u3(T ) o4(T ) u4(T ) o5(T ) u5(T )

0 100
1 1% 0% 100 0.20% 100.20
2 2% 0% 100 0.40% 100.40 0.40% 100.80
3 4% 0% 100 0.60% 100.60 0.80% 101.40 0.79% 102.20
4 1% 0% 100 0.80% 100.80 1.20% 102.00 1.58% 103.62 0.20% 103.82
5 3% 0% 100 1.00% 101.00 1.60% 102.61 2.38% 105.06 0.40% 105.48 0.59% 106.10
Aanpassing 0.1992% 0.5968% 1.3890% 1.5910% 2.1934%

Tabel 1: Uitkeringen t = 0-gepensioneerde

t = 3 t = 4 t = 5

T oT p3(T ) u3(T ) o4(T ) u4(T ) o5(T ) u5(T )

0
1 1%
2 2%
3 4% 97.11
4 1% -1.37% 98.46 0.20% 98.65
5 3% -1.37% 99.82 0.40% 100.22 0.59 % 100.82
6 -1.30% 101.01 0.60% 101.61 1.19% 102.82
7 -1.17% 101.80 0.80% 102.62 1.79% 104.45
8 -0.94% 101.80 1.00% 102.82 2.39% 105.28
Aanpassing 1.5910% 2.1934%

Tabel 2: Uitkeringen t = 3-gepensioneerde
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t = 0 t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = 5

T oT p0(T ) u0(T ) o1(T ) u1(T ) o2(T ) u2(T ) o3(T ) u3(T ) o4(T ) u4(T ) o5(T ) u5(T )

0 100
1 -1% 0% 100 -0.20% 99.80
2 -2% 0% 100 -0.40% 99.60 -0.40% 99.20
3 -4% 0% 100 -0.60% 99.40 -0.80% 98.60 -0.81% 97.80
4 -1% 0% 100 -0.80% 99.20 -1.20% 98.00 -1.62% 96.42 -0.20% 96.22
5 -3% 0% 100 -1.00% 99.00 -1.60% 97.41 -2.42% 95.06 -0.40% 94.67 -0.61% 94.10
Aanpassing -0.2008% -0.6032% -1.4114% -1.6094% -2.2070%

Tabel 3: Uitkeringen t = 0-gepensioneerde

t = 3 t = 4 t = 5

T oT p3(T ) u3(T ) o4(T ) u4(T ) o5(T ) u5(T )

0
1 -1%
2 -2%
3 -4% 103.04
4 -1% 1.43% 101.59 -0.20% 101.39
5 -3% 1.43% 100.16 -0.40% 99.75 -0.61% 99.15
6 1.36% 98.94 -0.60% 98.35 -1.21% 97.15
7 1.23% 98.14 -0.80% 97.35 -1.81% 95.59
8 0.98% 98.14 -1.00% 97.15 -2.41% 94.82
Aanpassing -1.6094% -2.2070%

Tabel 4: Uitkeringen t = 3-gepensioneerde
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A Appendix

Deze appendix bevat de bewijzen van sectie 2, 3 en 4.

A.1 Bewijs van sectie 2 en 3

In vergelijking (11) vullen we het beschermingsrendement in,

u
(t)
T (T ) = u

(t)
t (T )ΠT−t

h=1(1 + bt+h(T ))(1 + ot+h(T ))

= u
(t)
t (T )ΠT−t

h=1

(1 + rt+h−1(T ))
T−t−h+1

(1 + rt+h(T ))T−t−h
ΠT−t

h=1(1 + ot+h(T ))

= u
(t)
t (T )(1 + rt(T ))

T−tΠT−t
h=1(1 + ot+h(T )).

Vervolgens vullen we de initiële waarde in die toegekend is aan potje T conform (7)

u
(t)
T (T ) =

u
(t)
t (t)

(1 + pt(T ))T−t
(1 + rt(T ))

T−tΠT−t
h=1(1 + ot+h(T )).

Als pt(T ) = rt(T ), dan volgt (15).

A.2 Bewijs van sectie 4

In deze appendix laten we zien dat het projectierendement zoals weergegeven in
vergelijking (18), leidt tot een jaarlijkse verandering in uitkering gelijk aan (19). Uit (25)
volgt de jaarlijkse verandering in uitkering als,

u
(t)
T+1(T + 1)

u
(t)
T (T )

=
(1 + pt(T ))

T−t(1 + rt(T + 1))T+1−tΠT+1−t
h=1 (1 + ot+h(T + 1))

(1 + pt(T + 1))T+1−t(1 + rt(T ))T−tΠT−t
h=1(1 + ot+h(T ))

.

Vergelijking (17) kan herschreven worden tot

ot(T ) = (1 + ot)
min(T+1−t,N)

N − 1.

Dit levert

u
(t)
T+1(T + 1)

u
(t)
T (T )

=
(1 + pt(T ))

T−t(1 + rt(T + 1))T+1−tΠT+1−t
h=1 (1 + ot+h)

min(T+2−t−h,N)
N

(1 + pt(T + 1))T+1−t(1 + rt(T ))T−tΠT−t
h=1(1 + ot+h)

min(T+1−t−h,N)
N

.

Als we nu het projectierendement van vergelijking (18) invullen dan volgt 6

u
(t)
T+1(T + 1)

u
(t)
T (T )

=
ΠT+1−t

h=1 (1 + ot+h)
min(T+2−t−h,N)

N ΠN−1
n=1 (1 + ot−n+1)

−min(N−n,T−t)
N

ΠT−t
h=1(1 + ot+h)

min(T+1−t−h,N)
N ΠN−1

n=1 (1 + ot−n+1)
−min(N−n,T+1−t)

N

= (1 + oT+1)
1
N
ΠT−t

h=1(1 + ot+h)
min(T+2−t−h,N)

N ΠN−1
n=1 (1 + ot−n+1)

min(N−n,T+1−t)
N

ΠT−t
h=1(1 + ot+h)

min(T+1−t−h,N)
N ΠN−1

n=1 (1 + ot−n+1)
min(N−n,T−t)

N

= (1 + oT+1)
1
N ΠT−t

h=max(T+2−t−N,1)(1 + ot+h)
1
N ΠN−T+t−1

n=1 (1 + ot−n+1)
1
N

= ΠN−1
n=0 (1 + oT−n+1)

1
N .

6Hierbij hebben we gebruik gemaakt van min(a+ 1, b)−min(a, b) = 1a<b.
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