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Samenvatting 

Dit paper vergelijkt een marktrisico-delend FTK-pensioen met een geavanceerd 

‘individueel pensioen’, waarbij marktrisico niet tussen generaties wordt gedeeld. 

Het marktrisico-delende pensioen kan in hoge mate gerepliceerd worden door een 

individueel life-cycle-pensioen. De economische verschillen tussen een marktrisico-

delend en individueel systeem zijn klein. De resultaten laten zien dat het 

uitsmeermechanisme in het nieuwe FTK een life cycle impliceert die overeenkomt 

met ‘standaard’ life cycles in individuele pensioenen waarbij in de uitkeringsfase 

ook deels risicovol wordt belegd. De analyse van deze impliciete 

leeftijdsdifferentiatie geeft meer inzicht in de merites en beperkingen van 

collectieve deling van marktrisico’s. Individuele life-cycle-pensioenen leveren niet 

per se slechtere pensioenresultaten, mits ook in de uitkeringsfase risico genomen 

kan worden. Tevens blijkt dat collectieve pensioen met een uitsmeermechanisme 

van 10 jaar slechts in beperkte mate profiteren van risico nemen in de 

uitbetaalfase. Tot slot laten de resultaten zien dat de impliciete rente-exposure in 

het risicodelende pensioensysteem er voor zorgt dat ouderen in hoge mate 

opdraaien voor rente-risico’s van jongeren, terwijl dit – bekeken vanuit een 

leeftijdsafhankelijke risico-houding – precies andersom zou moeten zijn. 

Inleiding 
Binnen het Nederlandse (en internationale) stelsel van pensioensystemen bestaat een discussie over 

de voor- en nadelen van het collectief marktrisicodelende pensioensysteem versus een individueel 

pensioensysteem. In een individueel systeem hebben deelnemers een individuele pensioenrekening 

waarop ze hun eigen pensioen opbouwen en er is geen sprake van intergenerationele 

marktrisicodeling.
1
 De belangrijkste voordelen van een individueel stelsel zijn heldere 

eigendomsrechten en transparantie, waarbij nog steeds collectief kan worden belegd, maar met 

heldere individuele participaties (kapitaalopbouw) in een pool. In een collectief marktrisicodelend 

systeem worden opbrengsten en verliezen door beleggingen verdeeld over deelnemers via 

verdeelregels, alles in de vorm van fluctuerende annuïteiten. Als belangrijkste voordeel van een 

marktrisicodelend systeem wordt vaak genoemd dat door deling van marktrisico’s tussen generaties 
betere pensioenuitkomsten kunnen worden gerealiseerd. 

                                                                 
1
 Het hier besproken individuele pensioensysteem refereert dus aan ‘individueel’ in de context van belegingsrisico’s, maar 

kent wel degelijk (de mogelijkheid van) deling van biometrische risico’s zoals langlevenrisico’s. Dit is echter geen onderdeel 
van de discussie in dit document, evenmin als het delen van macro-langleven (opvangen van systematische schokken in 

langlevenrisico) en andere vormen van systematisch risico die niet eenvoudig in de markt beschikbaar zijn. 
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In een collectief systeem zijn pensioenuitkomsten het resultaat van de verdeelregels van het fonds; 

ze zijn moeilijk expliciet te beschrijven. Dit compliceert een goede vergelijking van het 

marktrisicodelend en het individueel systeem. Wij betogen dat een collectief marktrisicodelend en 

een individueel systeem expliciet moeten worden vergeleken door te kijken in welke mate een 

individueel systeem dezelfde risico-allocaties, en dus dezelfde risk-return-profielen,  kan generen 

(repliceren) als een collectief risicodelend systeem. 

In dit paper vergelijken we het nieuwe FTK, waarbij schokken in de dekkingsgraad over maximaal 10 

jaar worden uitgesmeerd, met een individueel systeem. Door de verdeelsleutel in FTK te converteren 

naar een impliciete assetallocatie wordt zichtbaar gemaakt dat de pensioenuitkomsten in het nieuwe 

FTK in hoge mate kunnen worden gerepliceerd door individueel pensioen op basis van een life-cycle-

strategie. Dit laat zien dat de verschillen tussen risicodelend en individueel klein zijn, zolang de juiste 

vergelijking wordt gemaakt tussen impliciete allocaties in het risicodelende systeem en expliciete 

individuele allocaties in het individuele systeem. Bovendien geeft de replicerende oplossing de 

pensioenuitkomsten van het nieuwe FTK expliciet weer in een life-cycle-profiel, waardoor de 

wenselijkheid van dit profiel beoordeeld kan worden. Zo laten onze resultaten zien dat in het nieuwe 

FTK het renterisico van jongeren op een vreemde manier wordt neergelegd bij ouderen. 

De meeste aangeboden individuele DC-pensioenproducten beleggen op basis van een life-cycle-

strategie, waarbij het risicoprofiel over het leven verschuift van risicovol naar veilig. Het uitsmeren 

van schokken in het nieuwe FTK zorgt eveneens voor een impliciete leeftijdsdifferentiatie in het 

risicoprofiel (Mehlkopf et al., 2013, Guillén et al., 2006). Doordat de schok geleidelijk over de tijd 

wordt verwerkt absorberen oudere deelnemers slechts een deel van de schok, en absorberen de 

jongere deelnemers vanzelfsprekend een groter deel (Kocken, 2014). Dit resulteert in een impliciete 

life cycle waarbij de exposure naar risky assets afneemt met de leeftijd van de deelnemer. Onze 

bevindingen over de impliciete life cycle komen overeen met de bevindingen van Cox, Lever en 

Mehlkopf (2014). 

De replicatie van het nieuwe FTK-contract door een individueel DC-pensioen is niet perfect. De 

belangrijkste reden is intergenerationele risicodeling in het collectieve contract. Door het uitsmeren 

delen ook nog toe te treden generaties mee in de marktrisico’s die het fonds nu loopt. Dit effect is 

echter gering, doordat schokken over slechts maximaal 10 jaar worden uitgesmeerd. Jongeren en 

nog toe te treden generaties hebben weinig pensioen opgebouwd over de uitmeersperiode en delen 

dus maar zeer beperkt mee. Cox, Lever en Mehlkopf (2014) laten zien dat de effecten van 

intergenerationele risicodeling zeer beperkt zijn door de korte uitsmeerperiode; slechts ongeveer 1% 

tot 3% van het risico kan worden gedeeld met de nog toetredende generaties. In deze publicatie 

abstraheren we daarom van toetredende generaties; het enige doel is inzicht te geven in het 

impliciete asset- en rente-allocatieprofiel van het FTK-pensioensysteem en een vergelijking te maken 

met individuele life-cycle-profielen. 

Onze resultaten proberen veelvoorkomende misverstanden over de vergelijking van een collectief 

systeem met een individueel systeem weg te nemen. De kern van veel misverstanden is het niet 

onderkennen van de impliciete leeftijdsdifferentiatie in het collectieve pensioen. Zo is een bekend 

misverstand dat een life-cycle-pensioen leidt tot een veel conservatiever pensioen, doordat er juist 

conservatief wordt belegd wanneer het vermogen het grootst is en daardoor weinig risicopremie 
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wordt verdiend. De impliciete life cycle in het nieuwe FTK komt echter sterk overeen met standaard 

life cycles, zodat er geen wezenlijk verschil bestaat. Het uitsmeermechanisme zorgt er voor dat 

oudere deelnemers minder risico-exposure en jongeren meer risico-exposure hebben dan de totale 

exposure van het fonds. 

Een gerelateerd misverstand is dat een groot deel van het collectieve pensioeninkomen (vaak wordt 

een ordegrootte van 40% aangehaald) wordt opgebouwd doordat er in een risicodelend 

pensioenfonds risico genomen wordt in de uitbetaalfase. Boelaars (2014) laat zien dat door te 

corrigeren voor de impliciete leeftijdsdifferentiatie in het nieuwe FTK (en door de risicoloze 

rentecomponent in acht te nemen), maar een beperkt deel (ongeveer 6%) van het pensioenresultaat 

is toe te schrijven aan risico nemen in de uitbetaalfase. De herkomst van het pensioeninkomen naar 

premie, rente en risicovolle beleggingen wordt in dit artikel verder geanalyseerd. 

De opbouw van het verdere paper is als volgt. Eerst worden de veronderstellingen en de methode 

van replicatie besproken. Vervolgens wordt de impliciete exposure naar risicovolle assets in het 

nieuwe FTK geanalyseerd. We gaan hier in op het vraagstuk of een individueel life-cycle-pensioen 

conservatiever is dan een collectief pensioen. Tevens worden pensioenuitkomsten geanalyseerd. De 

pensioenuitkomsten onder het nieuwe FTK worden uitgesplitst in verschillende componenten, om zo 

de impact van risico in de uitbetaalfase te kwantificeren. Tot slot wordt op vergelijkbare wijze de 

impliciete rente-exposure in het FTK-contract geanalyseerd.  

Methode 

Veronderstellingen 

De vragen worden geanalyseerd met een eenvoudig deterministisch jaarmodel.
2
 Voor deelnemers 

nemen we een vaste levensloop aan om zo actuariële risico’s buiten beschouwing te laten. De 
deelnemer begint op 25-jarige leeftijd met werken en pensioenopbouw, gaat met pensioen met 68 

jaar en komt uiteindelijk te overlijden op 88-jarige leeftijd. Voor collectieve fondsen nemen we een 

homogene populatie van jaarcohorten van gelijke omvang. 

We vergelijken twee premieregimes: een vaste premie van 15% met een actuarieel eerlijke 

degressieve opbouw, en een vaste opbouw van 1,9% met een actuarieel eerlijke progressieve 

premie. Een vaste opbouw met progressieve premie komt overeen met het huidige fiscale regime 

voor DC-regelingen, waarbij premie-staffels gebaseerd op een vaste opbouw worden gebruikt.
3
  

Verder nemen we i) een prijsinflatie van 2%, ii) een looninflatie van 2,5%, iii) een vlakke rentecurve 

van 3%, en iv) een risicopremie op aandelen van 4%. Het verwachte rendement op aandelen is dus 

7% per jaar. Het FTK-fonds heeft een allocatie van 47% in aandelen, wat overeenstemt met het 

gemiddelde van de Nederlandse pensioenfondsen (CEM Benchmarking, 2013).  

                                                                 
2
 Voor het bepalen van een impliciete assetallocatie in een systeem met lineaire regels voegt stochastiek weinig toe aan de 

uitkomst. Wel zal vervolgonderzoek zich richten op risk-returnaspecten wanneer er restricties worden opgelegd aan 

(impliciete) assetallocaties. 
3
 Voor collectieve fondsen wordt in de praktijk gewerkt met de doorsneesystematiek van een vaste opbouw met vaste 

premie. Dit leidt tot een omslagelement in het pensioenstelsel: jongeren bouwen te weinig op voor de ingelegde premie, in 

de verwachting dat zij later worden gecompenseerd door te veel op te bouwen voor de ingelegde premie. Wij laten de 

problemen behorende bij de doorsneesystematiek buiten beschouwing door uit te gaan van een progressieve premie met 

bijbehorende actuarieel eerlijke, vaste opbouw. 
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Individuele replicatie  

Het doel van de analyse is om het risicoprofiel te bepalen van pensioenuitkomsten in het nieuwe FTK, 

om deze vervolgens te repliceren in een individuele oplossing. We volgen Cox, Lever en Mehlkopf 

(2014) door gebruik te maken van een perturbatieanalyse. Allereerst simuleren we de 

pensioenuitkomsten van het nieuwe FTK onder het basisscenario. Vervolgens simuleren we 

uitkomsten onder twee schokscenario’s: een aandelenschok en een permanente renteschok. 

Schokken worden in het FTK fonds verdeeld door middel van het AFS-uitsmeermechanisme. Het 

nieuwe FTK smeert de aandelenschok uit over maximaal 10 jaar aan de hand van de volgende 

formule voor de indexaties/afstempelen
4
: 

                                        
De indexatie stuurt op een dekkingsgraad van 100% en kan daardoor dus ook negatief zijn 

(afstempelen nominaal inkomen). De feitelijke uitsmeerperiode, de N-duration, is maximaal 10 jaar 

en wordt korter naarmate het fonds vergrijst (Nijman, van Stalborch, van Toor en B. Werker, 2013). 

Zo wordt de schok binnen het fonds verdeeld.  

Overigens is de schok feitelijk niet na 10 jaar volledig verwerkt, aangezien slechts 10% per jaar 

verwerkt wordt. Mocht er na deze schok nooit meer een schok komen, dan zal in jaar 2 10% van de 

resterende 90% worden verwerkt (9%), en na 3 jaar 10% van de resterende 81% (8.1%) etc. Na 10 

jaar is slechts (1- 0.9^10)*100%, dus 65% verwerkt. Dit heet het asymptotisch uitwerken van een 

schok. Door ieder jaar 10% van de resterende schok te nemen (en niet 10% van de initiële waarde), 

wordt de schok (de positieve en de negatieve effecten) meer naar de jongere generaties geschoven. 

Dit wordt zichtbaar in de extreme impliciete assetallocaties voor jongeren in de navolgende analyse.  

Voor alle scenario’s rekenen we per cohort de pensioenwaarde uit. Dit is de marktconsistente 

waarde van toekomstige cashflows. Het effect van de aandelen- en renteschok op pensioenwaarde 

wordt per cohort gegeven door het verschil in pensioenwaarde onder het basisscenario en het 

schokscenario. 

We nemen aan dat het fonds sluit voor nieuwe deelnemers op het moment van de schok. Hierdoor 

moet de schok onder de huidige deelnemers worden verwerkt en is er dus geen sprake van 

intergenerationele risicodeling met toekomstige generaties. 

De schokeffecten kunnen individueel worden gerepliceerd in de markt door te beleggen in de 

volgende beleggingsinstrumenten: 

1. Aandelen - gevoelig voor aandelenschok, 

2. Cash – ongevoelig voor schokken, 

3. (Uitgestelde) annuïteit – gevoelig voor renteschok. 

                                                                 
4
 Dit is een gestileerde formule. In werkelijkheid is er een ‘neutraal gebied’ waarbinnen niet gekort en niet geïndexeerd 

wordt. Grofweg ligt dat – na correctie van de UFR-effecten en inachtneming van verwachtingswaarde in de herstelplannen 

etc. – ergens tussen de 92% en 108%. Tevens is het 10 jaar uitsmeren niet exact, maar wel een redelijk goede benadering 

voor zowel de ‘afstempelonderkant’ als de ‘indexatie-upside’.  
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We vinden de replicerende allocatie door het schokeffect op pensioenwaarde voor een bepaald 

jaarcohort te vergelijken met de schokeffecten op de beleggingsinstrumenten. Als bijvoorbeeld de 

aandelenschok resulteert in een daling van aandelen met 10% en een daling van 5% in 

pensioenwaarde, dan is de impliciete aandelenexposure voor dat jaarcohort dus 50%. 

Individuele duale contract 

We vergelijken uitkomsten voor het nieuwe FTK  met twee individuele pensioenen. Deze individuele 

pensioenen zijn vormgegeven als duale life-cycle-DC-pensioenen, waarbij het pensioenvermogen 

wordt verdeeld over nominale (uitgestelde) annuïteiten en risicovolle beleggingen in aandelen 

(Kocken, 2014). De annuïteiten zorgen voor een stabiel nominaal pensioeninkomen, vergelijkbaar 

met de pensioenrechten in het FTK. De risicovolle beleggingen zorgen voor de betaalbaarheid van 

het pensioen en worden geleidelijk over het leven geconverteerd naar annuïteiten.  

In het duale contract worden harde rechten niet gekort. Dit betekent dat in het duale contract niet 

met vaste gewichten kan worden belegd, want bij vaste gewichten leidt een verlies op aandelen 

automatisch tot een herbalancering waarbij harde rechten worden verlaagd. Daarom beschrijven we 

een life-cycle-profiel voor de gemiddelde allocatie. Het feitelijke verloop zal afwijken: bij verliezen zal 

de portefeuille defensiever zijn, terwijl bij meevallers de portefeuille juist offensiever wordt.
5
  

We kiezen een defensief life-cycle-profiel waarbij jonge deelnemers tot 43 jaar volledig in risky assets 

beleggen. Vanaf 44 jaar worden risky assets geleidelijk omgezet naar annuïteiten, tot op de 

pensioendatum 80% in annuïteiten is belegd.
6
 Over de pensioenperiode worden de resterende risky 

assets geleidelijk geconverteerd naar annuïteiten door middel van indexaties, totdat het complete 

vermogen is omgezet op 88 jaar, het jaar van overlijden. Als alternatief nemen we ook een offensief 

life-cycle-profiel mee, waarbij pas vanaf 51 wordt geconverteerd totdat slechts 70% in annuïteiten is 

belegd op de pensioendatum.  

Een vergelijking van het duale contract met het nieuwe FTK is op het eerste gezicht lastig, doordat 

het FTK een collectief contract is waarbij de beleggingsrisico’s worden gedeeld door middel van het 
uitsmeermechanisme en niet expliciet worden gealloceerd. Daarom converteren we eerst de 

algemene beleggingsmix van een collectief fonds naar impliciete individuele assetallocaties per 

jaarcohort, zeg maar impliciete individuele regelingen. 

Analyse van exposure naar risky assets 

In deze sectie analyseren we de impliciete exposure naar risky assets in het nieuwe FTK en 

vergelijken deze met het defensieve en offensieve life-cycle-profiel. Vervolgens staan we stil bij de 

vraag hoe risicovol de verschillende life-cycle-profielen zijn. 

 De impliciete life cycle in het nieuwe FTK 

  

                                                                 
5
 De feitelijke kansverdeling hangt sterk af van het niveau van garanties in het duale contract. Bij redelijk lage garanties, 

hetgeen wenselijk is om na te kunnen komen wat hard beloofd is, zal er weinig verschil zijn met een contract zonder 

garanties. We zullen hier in vervolgpublicaties nader op ingaan.  
6
 Technisch gezien hoeft niet per se naar annuïteiten te worden geconverteerd. In de tekst wordt bedoeld dat het 

marktrisico van annuïteiten wordt gerepliceerd (waarbij dus nog niet per se het langlevenrisico gedeeld hoeft te worden 

gedurende de pre-pensioenperiode). De exacte keuze omtrent langlevenrisicodeling valt buiten de scope van dit document.  
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Figuur 1: Exposure naar risky assets: nieuwe FTK versus duaal life-cycle-contract 

Figuur 1 toont de exposure naar risky assets in het nieuwe FTK en in de duale contracten. De grafiek 

laat zien dat het nieuwe FTK op impliciete wijze een duidelijk life-cycle-patroon volgt. In vergelijking 

met het duale contract valt op dat de jongste deelnemers in het nieuwe FTK-fonds een leveraged 

exposure naar risky assets hebben, maar tussen 40 en 50 jaar duidelijk minder exposure hebben dan 

bij de duale contracten. Vanaf pensioendatum is de exposure in het nieuwe FTK iets hoger dan in de 

hier geanalyseerde duale contracten.  

 

De exposure-profielen komen in hoofdlijnen overeen en liggen erg dicht bij elkaar rond de 

pensioenleeftijd, het moment dat het belegde pensioenvermogen het grootst is. Beide contracten 

zijn daarom zeer vergelijkbaar in het vermogen om risico te nemen over het totale leven. Het meest 

expliciete verschil in de praktijk tussen de impliciete FTK-assetallocatie en een ‘normale’ life-cycle-

allocatie ligt in het zeer vroege deel van de pensioenopbouw (jonger dan 35 jaar). In die fase is er in 

het FTK – door de asymptotische uitsmeer van schokken – een zeer hoge allocatie naar risky assets 

ver boven de 100%, ofwel een leveraged exposure naar risky assets. Los van de vraag of dit een 

wenselijke allocatie is of een ongewenst bijproduct van het praktische element in asymptotisch 

uitsmeren, is er in die fase zeer weinig opgebouwd vermogen aanwezig en is de impact van dit 

verschil in assetallocatie op het uiteindelijke verwachte pensioeninkomen (en het risico daaromheen) 

miniem. Hier wordt later verder op ingegaan door de impliciete FTK-life-cycle te vergelijken met een 

FTK-life-cycle waarbij de exposure is afgeknot op 100%. 

Gemiddelde aandelenexposure vanuit collectief perspectief 

Door alle beleggingen van de cohorten binnen life-cycle-contracten bij elkaar op te tellen, vinden we 

een gemiddelde exposure naar risky assets van het collectief, zoals gepresenteerd in Tabel 1. Naast 

de defensieve en offensieve life-cycle-profielen worden ook resultaten getoond voor het FTK-life-

cycle-profiel en het FTK-profiel waarbij de leveraged exposure is teruggebracht tot maximaal 100%.  
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Tabel 1: gemiddelde beleggingsmix van pensioenfondsen 

 Exposure naar risky assets 

 1,875% opbouw 14% vaste premie 

Gemiddelde Nederlandse 

pensioenfondsen 

47%  

Defensief duaal life cycle fonds  42% 45% 

Offensief duaal life cycle fonds 51% 54% 

FTK life cycle fonds 47% 49% 

FTK life cycle “no leverage”  fonds 47% 49% 

 

Bij een vaste opbouw is de gemiddelde exposure 42% en 51% voor respectievelijk de defensieve en 

offensieve life cycle. Dit komt goed overeen met de gemiddelde exposure van Nederlandse 

pensioenfondsen van ongeveer 47% naar aandelen en alternatieve beleggingen (CEM Benchmarking, 

2013). Deze laatste is bij constructie gelijk aan de gemiddelde exposure voor een fonds op basis van 

de FTK-life-cycle. Deze resultaten laten zien dat het defensieve profiel iets prudenter is dan het FTK 

en het offensieve profiel iets risicovoller dan het FTK. 

Gaan we van een progressieve premie naar een vlakke premie, dan gaan de exposures omhoog. Dit 

komt doordat relatief meer pensioen wordt opgebouwd op jongere leeftijd, waarbij volgens de life 

cycle meer risicovol wordt belegd. 

Figuur 1 laat zien dat de impliciete risky-assetallocatie onder FTK met asymptotische uitsmeer voor 

jongeren tot laat in hun dertiger jaren boven de 100% ligt, ofwel een leveraged exposure. In een 

individueel life-cycle-contract is dit praktisch moeilijk te realiseren, al is het alleen maar om de 

expliciete formulering dat er geld wordt geleend om extra in risicovolle assets te beleggen zeer 

moeilijk te verkopen zal zijn. De vraag is dan allereerst wat de impact is van het opleggen van een 

dergelijke restrictie in termen van bijvoorbeeld gewogen gemiddelde risky assetallocatie. De 

resultaten in Tabel 1 laten zien dat het effect van leverage zeer gering is, vanwege het beperkt 

opgebouwde pensioenvermogen in de eerste 10 jaar van pensioenopbouw. De ‘no-leverage-FTK-life-

cycle’, waarbij de exposure is gemaximeerd op 100%, levert nagenoeg gelijke uitkomsten. Deze zijn 

door afronding niet zichtbaar in de tabel, maar de gemiddelde exposure van de ‘no-leverage-FTK-life-

cycle’ is 0,29% lager bij vaste opbouw en 0,42% lager bij vaste premie dan de gemiddelde exposure 

voor de FTK-life-cycle. 

Gemiddelde aandelenexposure vanuit individueel perspectief 

De bovenstaande analyse geeft aan hoe risicovol verschillende pensioenen zijn vanuit een collectief 

perspectief. Het collectieve perspectief toont hoe risicovol er gemiddeld wordt belegd voor een 

groep van verschillende leeftijdscohorten. Dit laat nog niet direct zien hoe risicovol het pensioen is 

over het leven van de deelnemer. Daartoe vergelijken we de life-cycle-profielen door te kijken hoe 

veel meer of minder exposure er genomen wordt ten opzichte van de FTK-life-cycle. 
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Tabel 2: Verschil gemiddelde exposure naar risky assets met FTK-life-cycle 

  Verschil gemiddelde exposure naar risky assets  

 1,875% opbouw 14% vaste premie 

FTK-life-cycle 0% 0% 

‘No-leverage-FTK-life-cycle’   -0,38% -0,56% 

Duaal defensieve life cycle -3,46% -1,90% 

Duaal offensieve life cycle 7,29% 8,5% 

Tabel 2 toont het verschil in gemiddelde exposure ten opzichte van de FTK-life-cycle. We zien 

wederom dat de ‘no-leverage-restrictie’ leidt tot een iets prudenter pensioen, maar het effect in 

gemiddelde exposure is klein: 0,38% lager bij vaste opbouw en 0,56% lager bij vaste premie. Het 

defensieve profiel is prudenter dan het FTK met een 3,46% en 1,9% lagere exposure bij 

respectievelijk vaste opbouw en vaste premie. Tot slot zien we dat het offensieve profiel duidelijk 

een hogere exposure heeft. Deze resultaten komen overeen met de resultaten in Tabel 1. 

Analyse van pensioenuitkomsten 

De impliciete life cycle van het nieuwe FTK is zeer vergelijkbaar met gangbare life cycles in individuele 

pensioenen, mits er bij deze individuele pensioenen ook risicovol kan worden belegd in de 

uitkeringsfase. Er valt dus te verwachten dat pensioenuitkomsten zeer vergelijkbaar zijn. We 

vergelijken het nieuwe FTK met de twee individuele life-cycle-pensioenen op basis van 

vervangingsratio’s. We berekenen vervangingsratio’s op pensioenleeftijd door de pensioenuitkering 
te delen door het laatstverdiende loon. De verschillende profielen kunnen leiden tot verschillende 

patronen in de uitbetaling. Voor een goede vergelijking trekken we de vorm van de 

uitkeringsprofielen gelijk met het uitkeringsprofiel van het FTK-fonds, waar de uitkering in 

verwachting met 2,15% per jaar stijgt.
7
 Tabel 3 toont de vervangingsratio’s die alle rond de 70%-80% 

liggen. Deze vervangingsratio’s geven een zeer vereenvoudigd beeld van de werkelijk te verwachten 
pensioenuitkomsten, doordat kosten, risico’s en AOW niet zijn meegenomen. 

 

 

 

 

 

                                                                 
7
 Het is ook mogelijk om te werken met uitkeringsstromen die verschillend groeien per jaar, door bijvoorbeeld de 

gemiddelde vervangingsratio te nemen. Het grote nadeel hiervan is dat hierbij de tijdswaarde wordt genegeerd.  Het ene 

systeem, met sterkere groei (indexatie), kan dan bijvoorbeeld een hogere gemiddelde vervangingsratio tonen dan een 

andere variant, maar indien de inkomensstromen zouden worden verdisconteerd kan dit systeem een minder resultaat 

zichtbaar maken dan het andere systeem. Door te werken met een identieke groeivoet gedurende de uitkeringsfase wordt 

deze meetfout vermeden. 
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Tabel 3: vervangingsratio’s voor individuele life-cycle-profielen 

 Vervangingsratio 

 1,875% opbouw 14% vaste premie 

FTK-life-cycle 72% 73% 

‘No-leverage-FTK-life-cycle’ 

Duaal defensieve life cycle 

71% 

69% 

72% 

71% 

Duaal offensieve life cycle 78% 82% 

 

Decompositie van pensioenresultaat 

In deze paragraaf gaan we in op de veelgehoorde stelling dat een groot deel van het collectieve 

pensioen wordt opgebouwd door risico nemen in de uitbetaalfase. We maken een decompositie van 

het pensioenresultaat in het nieuwe FTK die rekening houdt met de impliciete leeftijdsdifferentiatie. 

De decompositie vinden we door het nieuwe FTK-contract door te rekenen onder verschillende 

rendementsaannames (zie Tabel 4). Nemen we bijvoorbeeld aan dat de rente en de risicopremie 0% 

zijn, dan resulteert de pensioenuitkomst op basis van alleen de premie-inleg. Vervolgens wordt de 

rente alleen in de opbouwfase 3% genomen en verder in de uitbetaalfase 0%, evenals de 

risicopremie over zowel opbouw- als uitbetaalfase (zie tabel 5).  

Tabel 4: rendementsveronderstellingen voor decompositie 

   Opbouwfase Uitbetaalfase 

 rente risicopremie rente risicopremie 

Premie 0% 0% 0% 0% 

+ rente opbouwfase 3% 0% 0% 0% 

+ risicopremie opbouwfase 3% 4% 0% 0% 

+ rente uitbetaalfase 3% 4% 3% 0% 

+ risicopremie uitbetaalfase 3% 4% 3% 4% 

Beleggingsrisico in de uitbetaalfase zorgt voor onzekere pensioenuitkeringen. Dit zorgt voor 

verschillende uitkeringsprofielen, wat een vergelijking van pensioenuitkomsten moeilijk maakt. 

Daarom wordt het uitkeringsprofiel in de uitbetaalfase wederom gelijkgetrokken, zodanig dat het 

totale pensioenkapitaal geleidelijk wordt omgezet in een uitkering die met 2% per jaar groeit. 

Hierdoor is het uitkeringsprofiel voor alle pensioenvarianten gelijk en verschilt alleen de hoogte van 

de uitkering. 
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Figuur 2: decompositie pensioenresultaat nieuwe FTK 

  

Figuur 2 toont de decompositie van het nieuwe FTK-contract. Opvallend is dat de premie maar 26% 

van het pensioen uitmaakt. Rente plus risicopremie zorgen dus voor de resterende 75%, die redelijk 

gelijk zijn verdeeld over de opbouw- en uitbetaalfase.
8
 Verdelen we de rendementen onder in rente 

en risicopremie, dan zien we dat de risicopremie het grootst is voor de opbouwfase terwijl de rente 

het grootst is voor de uitbetaalfase. De risicopremie gedurende de uitbetaalfase maakt slechts 11% 

uit van het pensioenresultaat. Dit komt sterk overeen met Boelaars (2014), die vindt dat 6% van de 

pensioenuitkomst wordt bepaald door risicopremies in de uitbetaalfase.  

De impliciete life cycle in het nieuwe FTK is de drijvende kracht achter deze uitkomst: het risicoprofiel 

voor jonge deelnemers is hoger dan voor oudere deelnemers. Jonge deelnemers lopen dus meer 

risico, maar verdienen ook meer risicopremie. Dit is eenvoudig te zien door te vergelijken met een 

fictieve ‘constante life cycle’ met dezelfde gemiddelde exposure naar risky assets, maar dan constant 

over de hele levenscyclus. Dit is zichtbaar in Figuur 3. 

                                                                 
8
 De afgelopen decennia werd vaak als globale regel gesteld dat 20% van de totale pensioeninleg afkomstig is uit de premie. 

Dit klopt, indien een aanname wordt gehanteerd van 4,5% tot 5,5% rente (en een risicopremie die ongeveer identiek is aan 

die in deze studie). Ten tijde van het schrijven van deze paper onderkennen velen dat een langdurig regime van lagere 

renteniveaus redelijk plausibel is.  

26% premie inleg

15% rente opbouwfase

24% risicopremie opbouwfase

24% rente uitbetaalfase

11% risicopremie uitbetaalfase
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Figuur 3: decompositie pensioenresultaat bij constante life cycle 

Hier zien we dat het totale aandeel van de risicopremie over de opbouw- en uitbetaalfase samen 

zeer vergelijkbaar is, maar dat de uitbetaalfase een groter deel uitmaakt. Dit is echter niet 

overeenkomstig het huidige Nederlandse pensioenstelsel, en dus puur illustratief bedoeld om een 

deel van de verklaring te geven voor de verwarring omtrent de hardnekkige fabel dat 40% van het 

pensioeninkomen wordt gegenereerd door risiconemen in de uitkeringsfase.
9
  

Ter vergelijking kijken we ook naar de pensioenuitkomsten van de twee individuele life-cycle-

contracten in Tabel 5. Het belangrijkste verschil is dat de individuele life cycles relatief meer risico 

nemen in de opbouwfase en relatief minder risico in de uitbetaalfase. Dit komt overeen met het 

aandeel van de risicopremie in de pensioenuitkomst voor de opbouw- en uitbetaalfase. 

  

                                                                 
9
 Het aandeel in het pensioeninkomen doordat in de uitbetalingsfase risico wordt genomen is rond de 11% (Boelaars geeft 

bijvoorbeeld 6% als indicatie, en dit is natuurlijk enigszins afhankelijk van de gehanteerde aannames). Inclusief rente-

opbrengsten (24%) is het inkomen dat wordt gegeneerd in de uitbetalingsfase 33%. Maar de rente-opbrengsten worden 

ook verkregen in een ‘slecht’ DC-stelsel waar verplicht moet worden overgeschakeld naar een risicoloze annuïteit. Indien 

het inzicht van de impliciete assetallocatie wordt genegeerd en onterecht een constante life cycle wordt verondersteld, is 

het aandeel van risiconemen in de uitbetalingsfase ongeveer 18% van het pensioeninkomen. En indien ook nog eens de 

rente-effecten in de uitkeringsfase worden opgeteld (22%) resulteert 40%. Mogelijk is dit een verklaring voor de leuze van 

‘40% van pensioeninkomen komt door risiconemen in de uitkeringsfase’, maar indien de twee abusievelijke aannames 

worden uitgefilterd (risicoloze rente zit in iedere uitkeringsfase en van een constante life cycle is geen sprake in het 

Nederlandse pensioencontract) resteert niet meer dan 11%. 

26% premie inleg

15% rente opbouwfase

19% risicopremie opbouwfase

22% rente uitbetaalfase

18% risicopremie uitbetaalfase
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Tabel 5: vergelijking van decompositie van pensioenuitkomst  

 FTK-fonds Constante 

life cycle 

Defensieve 

life cycle 

Offensieve 

life cycle 

Premie 26% 26% 28% 24% 

rente opbouwfase 15% 15% 16% 14% 

risicopremie opbouwfase 24% 19% 26% 29% 

rente uitbetaalfase 24% 22% 26% 25% 

risicopremie uitbetaalfase 11% 18% 5% 8% 

 

Een belangrijke conclusie is dat de risicopremie over de uitbetaalfase slechts beperkt bijdraagt aan 

het pensioenresultaat; ongeveer 11% van het pensioeninkomen.
10

 Hoewel de impact beperkt is, is 

deze zeker niet verwaarloosbaar. Een belangrijke beperking van het huidige wetgevingskader voor 

individuele DC-regelingen in de tweede pijler is dat er zeer beperkt tot geen risico in de uitbetaalfase 

kan worden genomen. Dit levert dus ongeveer 11% op aan verwacht pensioenverlies ten opzichte 

van het Collectieve DC in het FTK.
11

 Voor de individuele life cycles is dit effect iets kleiner door de 

verschuiving van risico van de uitbetaalfase naar de opbouwfase, maar dit kan eenvoudig worden 

gelijkgetrokken door de allocatie in de uitkeringsfase iets te verhogen. 

Analyse van rente-exposure in het ‘nieuwe FTK’ 
 

Een renteschok heeft zowel een effect op de assets als op de verplichtingen. De verplichtingen 

vormen een belangrijke bron van rentegevoeligheid. Deelnemers in het collectieve FTK-stelsel 

bouwen pensioen op in pensioenrechten, ofwel annuïteit-eenheden, en dus niet in kapitaal. De 

pensioenrechten van verschillende cohorten hebben een verschillende rentegevoeligheid of 

‘duration’12
. Het oudste cohort heeft een duration van nagenoeg nul: de prijs van hun 

annuïteitseenheden zijn ongevoelig voor een renteschok. Jongere deelnemers hebben een hogere 

duration: de prijs van hun annuïteitseenheden zijn daardoor zeer gevoelig voor een renteschok. 

                                                                 
10

  Onder niet al te prudente aannames van 4% risicopremie en 7% rendement 
11

 Het nieuwe FTK met jaarlijks 10% absorptie van iedere schok impliceert dat relatief weinig risico wordt gelopen in de 

uitkeringsfase (ten opzichte van bijvoorbeeld een schok volledig in 10 jaar absorberen). Het is denkbaar dat een duaal 

contract meer risico toestaat in de uitkeringsfase en dat er dus meer rendement wordt gerealiseerd in de uitkeringsfase dan 

momenteel onder het FTK mogelijk is. 
12

 Duration is een maat voor rentegevoeligheid en geeft grofweg weer hoeveel de waarde van een asset stijgt bij een daling 

van de rente. De asset met een duration van 10 zal bij een rentedaling van 1% (zowel korte als lange rente) bijvoorbeeld 

ongeveer 10% in waarde stijgen. 
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De rentegevoeligheid van het uiteindelijke pensioen hangt af van zowel de assets als de 

verplichtingen en hangt dus af van de assetallocatie van het fonds. We onderscheiden drie varianten. 

Indien al het vermogen in de annuïteit wordt belegd, wordt een stabiel pensioen bereikt in 

overeenstemming met de opgebouwde rechten. De dekkingsgraad is ongevoelig voor renteschokken. 

Het daadwerkelijke pensioen is gelijk aan de annuïteit en de uitkering fluctueert niet door schokken. 

Dit is een extreme situatie die niet wenselijk is voor jongeren (maar wel deels voor ouderen). Het 

andere uiterste is een fonds dat de verplichtingen niet afdekt en dat enkel in aandelen en cash 

belegt. Tot slot kijken we naar tussenvariant waarbij de rentegevoeligheid van de verplichtingen 

volledig wordt afgedekt. Toch heeft dit fonds ook nog rentegevoeligheid, omdat het surplus in het 

fonds (in het onderhavige voorbeeld gemiddeld 120% dekkingsgraad) niet is afgedekt. Als de rente 

daalt, dan gaat de dekkingsgraad richting de 100%. 

 

De pensioenwaarde van een deelnemer bestaat uit pensioenrechten, ofwel annuïteiten, en uit de 

waarde van toekomstige indexaties en kortingen. Annuïteiten hebben doorgaans een hoge 

rentegevoeligheid. Als het fonds de annuïteiten afdekt, dan zal de dekkingsgraad ongevoelig zijn voor 

renteschokken, en daarmee ook de toekomstige indexaties en kortingen. De rentegevoeligheid van 

de totale pensioenwaarde is dan ongeveer gelijk aan die van de annuïteiten. Indien het fonds niet 

afdekt, zal de dekkingsgraad—en daarmee de indexaties en kortingen—zeer rentegevoelig zijn. In dat 

geval zal een daling van de rente leiden tot een daling in dekkingsgraad, wat in de toekomst 

kortingen tot gevolg zal hebben. De waarde van toekomstige indexaties en kortingen heeft dan een 

tegengestelde rentegevoeligheid aan die van de annuïteiten en dus is de totale rentegevoeligheid 

van de pensioenwaarde dan laag. 

 

Figuur 4: Duration van pensioenwaarde en annuïteit 
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Figuur 5 Impliciete allocatie naar (uitgestelde) annuïteiten in FTK-contract 

Figuur 4 toont de duration van de pensioenwaarde per cohort voor de drie varianten: annuïteiten, 

volledige afdekking verplichtingen en geen afdekking. Zoals verwacht is de duration van de annuïteit 

hoog voor jongeren en laag voor ouderen, en loopt geleidelijk af van 50 naar nul. De durations van de 

volledig afdekte en niet-afgedekte fondsen is lager, doordat niet het hele vermogen in annuïteiten 

wordt belegd. De durations voor de twee fondsen kunnen  ook worden vertaald in een impliciete 

allocatie naar de annuïteit, zoals getoond in figuur 5. Een allocatie van 0% betekent dus dat niets 

wordt belegd in annuïteiten ter bescherming van de te kopen annuïteiten, en een allocatie van 100% 

betekent dat het pensioeninkomen niet fluctueert bij een renteschok. Negatieve allocaties indiceren 

dat zelfs renterisico is toegevoegd aan de persoonlijke rentegevoeligheid die ieder individu al heeft 

door het opbouwen van pensioeninkomen. 

 

Een renteschok heeft doorgaans een effect op de dekkingsgraad en dit effect wordt uitgesmeerd 

over maximaal 10 jaar. Dit is het uitsmeereffect zoals we dat ook bij de aandelenschok hebben 

gezien. Het duration-effect ontstaat door de verandering in de annuïteitsprijs van onderliggende 

pensioenrechten. Jongeren hebben een hoge duration en ouderen een lage duration, waardoor bij 

een rentedaling de prijs van de annuïteit van jongere deelnemers relatief hoger wordt. Maar de 

impact van een renteverandering voor deelnemers loopt via de gemiddelde duration van het fonds. 

Deze is voor ouderen hoger dan de duration van hun eigen annuïteit, zodat ouderen rentegevoeliger 

zijn dan de individuele annuïteit die ze willen veilig stellen. En jongeren zijn minder rentegevoelig 

(terwijl die misschien juist wel meer risico zouden willen accepteren).  

Het netto-effect van het uitsmeereffect en het duration-effect bepaalt het totale rente-effect. Het 

duration-effect is sterk afhankelijk van de mate van afdekking van het renterisico. We zullen de twee 

extremen hieronder samenvatten. 
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In het geval van het ‘volledig afgedekte fonds’ dekt men de rentegevoeligheid van de verplichtingen 

volledig af. Toch heeft dit fonds ook nog rentegevoeligheid omdat het surplus in het fonds (in het 

onderhavige voorbeeld gemiddeld 120% dekkingsgraad) niet is afgedekt. Als de rente daalt, dan gaat 

de dekkingsgraad richting de 100%. Hierdoor zien we dat ook in het volledig afgedekte fonds de 

impliciete allocatie naar de annuïteit lager is dan 100%. Op zich is dit niet materieel, behalve dat het 

voor oudere deelnemers met een zeer korte duration toch weer vreemde effecten heeft door de 

confrontatie met de gemiddelde duration van het pensioenfonds. 

Veel interessanter is de analyse van het ‘geheel niet afgedekte fonds’. Op zich zijn er valide 
argumenten om een fonds niet geheel af te dekken, met het oog op de inflatie-volgende capaciteit 

die men wil bereiken. In het huidige FTK-stelsel heeft dit echter speciale, onbedoelde gevolgen. De 

ouderen krijgen via het duration-effect een enorme rentehefboom ten opzichte van hun eigen 

annuïteit. Door uitsmeer wordt dit effect minder, maar voor de zeer ouderen is het nog steeds 

redelijk groot. Gepensioneerden hebben niets van hun renterisico afgedekt maar zelfs extra 

renterisico op hun bord gekregen – soms wel 100% extra en voor de zeer ouderen zelfs veel meer 

dan 100%. 

Voor de jongere actieven is dit precies andersom. Zij lopen minder risico dan dat van hun eigen 

pensioenannuïteit, doordat de ouderen de klappen deels opvangen. De jongeren hebben dus een 

allocatie van iets boven de 0% (hun renterisico is deels afgedekt) hoewel ze niets hebben afgedekt 

via de assetkant. Net zoals het vreemd is dat de ouderen een extra hoeveelheid rente-exposure 

krijgen waar ze misschien het liefst iets zouden hedgen, hebben de jongeren dus een rente-afdekking 

(impliciet contract met de ouderen) die ze vermoedelijk liever niet zouden hebben. In een collectief 

risicodelend systeem wordt er voor alle generaties precies het verkeerde renterisico gegenereerd. 

Het moeilijkst te begrijpen is waarom de zeer jongeren dan wel weer meer risico absorberen. Dit 

heeft te maken met het asymptotische uitsmeren van schokken, waardoor excessief veel risico naar 

de jongste deelnemers gaat. Het nadeel van de asymptotische uitsmeer domineert het voordeel van 

de duration-effecten, maar alleen voor de zeer jonge actieve deelnemers. 

Conclusie 

De resultaten in dit paper laat zien dat pensioenuitkomsten van een collectief FTK-pensioen in hoge 

mate kunnen worden gerepliceerd door een individueel pensioen als het gaat om het absorberen van 

marktrisico’s tussen jongere en oudere generaties in een pensioenfonds. De economische verschillen 

tussen een collectief en een individueel pensioen zijn wat dat betreft klein. Het replicerende 

individueel pensioen laat zien dat het uitsmeren van schokken zorgt voor impliciete 

leeftijdsdifferentiatie in het risicoprofiel. De exposure naar risky assets in het nieuwe FTK volgt een 

gangbaar life-cycle-patroon, althans indien dit life-cycle-patroon ook risico nemen faciliteert in de 

uitbetalingsfase. 

Onze analyse poogt het belang te onderstrepen van het maken van een goede vergelijking tussen 

een collectief en een individueel systeem. Een zuivere afweging van de voor- en nadelen wordt 

verkregen door zo veel mogelijk de overeenkomsten op te zoeken en geleidelijk de verschillen te 

introduceren. Een vergelijking op basis van een replicerend individueel pensioen signaleert onnodige 

verschillen in risicoprofielen en geeft een redelijk zuiver beeld van de voor- en nadelen van een 

collectief versus een individueel systeem. 
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Vigerende opvattingen over de voordelen van een collectief systeem als het gaat om het collectief 

delen van marktrisico blijken niet stand te houden, en een risicodelend stelsel wijkt ook niet of 

nauwelijks af van de merites van (geavanceerde) individuele life-cycle-systemen door rekening te 

houden met de impliciete leeftijdsdifferentiatie in het collectieve pensioen. Zo kan een gangbaar 

individueel life-cycle-pensioen even veel risicopremie verdienen als een collectief marktrisicodelend 

pensioen met hetzelfde risicoprofiel voor de deelnemers en zijn ook voor het collectieve pensioen de 

opbrengsten van risico in de uitbetaalfase substantieel, maar niet dominant. 

Tot slot laten de resultaten voor de impliciete rente-exposure in het nieuwe FTK een ongewenst 

beeld zien van risico-exposure. Een deel van de renterisico’s van jongere deelnemers wordt 
verschoven naar ouderen. Dit is zowel voor jongeren (te weinig renterisico) als ouderen (te veel 

renterisico) een ongewenste risico-exposure. 

Appendix 

Verklaring risky exposure in FTK 

Een belangrijke verklaring voor de life cycle in het FTK is de samenstelling van pensioenwaarde. De 

pensioenwaarde is de economische waarde van het opgebouwde pensioen. Het pensioen bestaat uit 

annuïtaire pensioenrechten die vervolgens worden aangepast door middel van indexaties. De 

pensioenwaarde bestaat kortom uit twee delen: 

 De waarde van annuïtaire pensioenrechten 

 De waarde van toekomstige kortingen en indexaties (over bestaande en toekomstige 

pensioenrechten). Dit is het persoonlijk eigendom van een deel van de collectieve buffer of 

tekort, of kortweg persoonlijk surplus. 

De risky exposure van het fonds wordt in eerste instantie gedragen door de collectieve buffer. Het 

pensioen van jonge deelnemers bestaat grotendeels uit surplus: ze hebben weinig rechten 

opgebouwd, maar zien wel huidige tekorten en overschotten op zich af komen via het 

uitsmeermechanisme. Oude deelnemers hebben juist veel pensioenrechten opgebouwd en een 

kortere periode waarover kortingen en indexaties kunnen worden toegepast. Figuur 6 toont per 

leeftijdscohort de proportie van de pensioenwaarde die bestaat uit surplus (rechteras), samen met 

de impliciete risky exposure in het FTK (linkeras). 
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Figuur 6: verhouding surplus en pensioenrechten versus risky exposure 
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