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υ. Inleiding

υ.υ. Doel van het onderzoek
Het regeerakkoord van φτυϋ¹ spreekt over een hervorming van het aanvullende
pensioenstelsel. Daarbij verwijst het kabinet naar rapporten van de Sociaal
Economische Raad² (SER φτυω, φτυϊ). De SER onderzoekt de mogelijkheid van
een persoonlijk pensioenvermogen gecombineerd met het behoud van
collecƟeve risicodeling.

Op hoofdlijnen zien de huidige plannen voor het nieuwe contract³ er als volgt
uit. In de opbouwfase heeŌ een deelnemer een persoonlijk pensioenvermogen.
Vervolgens is er een collecƟeve uitkeringsfase, die in principe aansluit bij de
spelregels van de Wet Verbeterde Premieregeling⁴. Daarnaast wordt in de
rapporten van de SER ook de mogelijkheid genoemd dat financiële schokken en
schokken in de levensverwachƟng gedeeld worden over alle generaƟes, dus over
de opbouw- en de uitkeringsfase heen.

Het afgelopen jaar was er veel aandacht voor de effecten van de overgang
van een uitkeringsovereenkomst naar zo'n nieuw SER contract. Als we kijken
naar de collecƟeve risicodeling tussen alle generaƟes, dan lag de focus tot nu
toe op de mogelijkheid van het delen van financiële schokken
(aandelenschokken) via een collecƟeve buffer. Dit paper focust juist op het
delen van schokken in de levensverwachƟng. We bekijken daarbij zowel de
mogelijkheden binnen het nieuwe collecƟeve contract als de mogelijkheden
binnen de Wet Verbeterde Premieregeling (WVP).

Het binnen een pensioencontract of binnen de WVP delen van schokken in
de levensverwachƟng over generaƟes is potenƟeel aantrekkelijk. Schokken in de
levensverwachƟng kunnen een grote impact op pensioen hebben. Gaan
deelnemers in verwachƟng langer leven dan eerder geraamd, dan wordt
pensioen ook duurder. Zonder een risicodelingsmechanisme binnen het nieuwe
contract, leidt een duurder pensioen bij ongewijzigde premie direct tot een
lagere pensioenuitkering voor elk cohort. Dit is een risico waartegen de
deelnemer zich niet of nauwelijks via de financiele markten kan beschermen.
Terwijl zo'n schok voor jongeren pas (ver) in de toekomst effect zal hebben,

¹hƩps://www.kabinetsformaƟeφτυϋ.nl/documenten/publicaƟes/φτυϋ/υτ/υτ/regeerakkoord-
vertrouwen-in-de-toekomst

²hƩps://www.ser.nl/nl/actueel/werkprogramma/toekomst-pensioenstelsel.aspx
³het SER alternaƟef voor uitkeringsovereenkomsten
⁴hƩps://zoek.officielebekendmakingen.nl/stb-φτυϊ-φψό.html



ψ Ê � � � Ý ® Ê Ä � ½ Ö � Ö � Ù

voelen de gepensioneerden direct de impact op hun pensioeninkomen. Een
pensioenfonds kan meerwaarde bieden door het langlevenrisico te delen tussen
de verschillende generaƟes in het fonds, en/of door oudere generaƟes (deels) te
laten beschermen tegen het risico door jongere generaƟes.

In dit paper analyseren we een aantal verdeelregels voor langlevenrisico.
Naast de mogelijkheden die nu al voorzien zijn in de Wet Verbeterde
Premieregeling en in het nieuwe collecƟeve contract, introduceren we ook een
aantal alternaƟeve regels waarbij we toelaten dat het risico gedeeld wordt
tussen de opbouwfase en de uitkeringsfase.

υ.φ. Opzet en aĩakening van de analyse

We bekijken de situaƟe waarin iedere deelnemer beschikt over een individueel
pensioenvermogen. Voor alle deelnemers (dus ook voor de acƟeven) kan dit
pensioenvermogen in enig jaar actuarieel neutraal vertaald worden naar een
pensioenaanspraak. Voor gepensioneerden betreŌ het het pensioeninkomen
dat ze jaarlijks ontvangen; voor acƟeven betreŌ het het verwachte toekomsƟge
pensioeninkomen. Indien dan gedurende het jaar precies evenveel deelnemers
overleven als vantevoren ingeschat (geen microlanglevenrisico) en indien
sterŌeprognoses voor toekomsƟge jaren niet worden aangepast (geen
macrolanglevenrisico), dan is er bij het begin van het volgende jaar precies
genoeg vermogen om al deze pensioenaanspraken zonder aanpassing te blijven
financieren. Echter, ten gevolge van microlanglevenrisico en
macrolanglevenrisico kan een tekort of overschot ontstaan. We analyseren een
situaƟe waarin ontstane tekorten of overschoƩen aan het eind van elk jaar
direct worden verwerkt in de pensioenaanspraken door middel van een
proporƟonele correcƟefactor. De pensioenaanspraken worden dus naar
beneden bijgesteld als de levensverwachƟng meer toeneemt dan verwacht of
meer deelnemers overleefden dan verwacht, en wordt naar boven bijgesteld als
de levensverwachƟng minder toeneemt dan verwacht of minder deelnemers
overleefden dan verwacht. De correcƟefactoren hangen af van de mate waarin
deelnemers het micro- en macrolanglevenrisico met elkaar delen. Als bijzonder
gevallen bekijken we: (i) risicodeling zoals in het huidige collecƟeve contract,
dwz via een uniforme aanpassing van de pensioenaanspraken van alle
deelnemers, en (ii) risicodeling enkel in de uitkeringsfase, zoals in de WVP.
Daarnaast introduceren en analyseren we alternaƟeve verdeelregels.

Enkele belangrijke kanƩekeningen:
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• We gaan er in de berekeningen van uit dat langlevenrisico ieder jaar
direct verrekend wordt, dus langlevenrisico wordt niet uitgesmeerd over
de Ɵjd. Een langlevenschok resulteert daarom direct in een aanpassing
van de pensioenaanspraken van de deelnemers. De Wet Verbeterde
Premieregeling staat toe om schokken in het uitkeringscollecƟef te
spreiden over maximaal υτ jaar. Voor het nieuwe contract wordt
gesproken over een collecƟeve buffer om risico's te spreiden. Er is echter
nog niet gespecificeerd volgens welke regels de inleg in, en onƩrekking
aan zo'n buffer plaats zou vinden. De details van deze verdeelregels zijn
nodig om de effecten van spreiding van langlevenrisico in de Ɵjd te
kwanƟficeren. We bespreken deze effecten daarom enkel kwalitaƟef
(paragraaf ω.φ).

• Daarnaast geldt dat we in de analyse alleen naar ouderdomspensioen
hebben gekeken en het nabestaandenpensioen niet hebben
meegenomen. Het nabestaandenpensioen heeŌ een miƟgerend effect
op het langlevenrisico, omdat de waarde van het nabestaandenpensioen
doorgaans tegengesteld beweegt aan de waarde van het
ouderdomspensioen wanneer sterŌekansen veranderen.

• De resultaten zijn gebaseerd op scenario's die gesimuleerd zijn met het
Lee-Carter model. Alhoewel dit model goed aansluit bij de methodiek die
door het Actuarieel Genootschap wordt gehanteerd voor
sterŌeprognoses, kan niet worden uitgesloten dat schokken die zich in de
toekomst zullen voordoen een andere grooƩe-orde of ander patroon
(over leeŌijden) zullen vertonen.

Het paper is als volgt opgebouwd. In het volgende hoofdstuk formuleren we
de aanbevelingen. In hoofdstuk χ bespreken we de verschillende vormen van
langlevenrisico. We kwanƟficeren ook de impact van deze risico's voor
verschillende cohorten indien zij het risico niet onderling delen. In hoofdstuk ψ
analyseren we een aantal verdeelregels die verschillen in de manier waarop de
deelnemers het langlevenrisico met elkaar delen. In hoofdstuk ω bespreken we
(kwalitaƟef) de effecten van het uitsmeren van schokken over de Ɵjd.
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φ. Aanbevelingen

De belangrijkste aanbevelingen luiden als volgt:

• Aanbeveling υ: Met betrekking tot microlanglevenrisico adviseren we om
het risico te delen met een zo groot mogelijke groep, idealiter dus met alle
acƟeven, slapers en gepensioneerden.

De moƟvering voor dit voorstel luidt als volgt. Hoe groter de groep
waaronder het risico gedeeld wordt, hoe kleiner het risico per deelnemer wordt.
Dit komt omdat dit risico verschillende deelnemers vrijwel onaĬankelijk treŌ.
Zo is het goed mogelijk dat in de leeŌijdsgroep van χω tot ψτ jaar het aantal
deelnemers dat overlijdt in een bepaald jaar lager is dan verwacht, terwijl in de
leeŌijdsgroep van ψτ tot ψω juist minder deelnemers overlijden dan verwacht.
De effecten op de benodige totale voorzieningen middelen dus deels tegen
elkaar uit. Als de groep groot genoeg wordt, dan wordt het risico
verwaarloosbaar klein. Uiteindelijk hebben alle deelnemers dus profijt van het
delen van dit risico.

• Aanbeveling φ:Voor macrolanglevenrisico stellen we voor om drie
groepen deelnemers te onderscheiden:

– een groep die vrijgesteld wordt van het risico;

– een groep die enkel zijn eigen risico draagt;

– een groep die zijn eigen risico plus het risico van de vrijgestelde
groep draagt.

De moƟvering voor dit voorstel, dat we aan zullen duiden als de DJJV-regel,
luidt als volgt. Macrolanglevenrisico is een risico dat niet kleiner wordt door het
met meer deelnemers te delen. Dat komt omdat dit risico alle deelnemers vaak
op een soortgelijke manier treŌ. Als een bijstelling van sterŌeprognoses leidt tot
een toename in levensverwachƟng voor een bepaald cohort, dan geldt dit
meestal ook voor (bijna) alle andere cohorten. Hetzelfde geldt voor een daling in
levensverwachƟng. In tegenstelling tot microlanglevenrisico middelen de
effecten voor verschillende cohorten dus typisch niet tegen elkaar uit.
Deelnemers hebben daarom a priori geen voordeel bij het uniform met elkaar
delen van macrolanglevenrisico. In het bijzonder vinden we dat het pensioen
van de ouderen meer volaƟel wordt indien het risico uniform gedeeld wordt over
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alle cohorten (zie bvb Figuur ϋ, links boven). We stellen daarom als alternaƟef
een regel voor die de flexibiteit biedt om een bepaalde groep deelnemers (bvb
de ouderen) volledig te beschermen tegen langlevenrisico; andere deelnemers
(bvb de acƟeven) nemen dit risico dan over. We merken hierbij op dat schokken
ex-ante vrijwel symmetrisch zijn, en dus ook posiƟef uit kunnen pakken. Het
overnemen van risico kan dus voor zowel de groep die overneemt als de groep
die vrijgesteld wordt zowel posiƟef als negaƟef uitpakken in enig jaar. Als de
groep die beschermd wordt langer leeŌ dan verwacht, dan treŌ dit de groep die
het risico overneemt nadelig. Als de groep die beschermd wordt korter leeŌ dan
verwacht, dan heeŌ de groep die het risico overneemt hier een voordeel van.
Overnemen van het risico betekent dus vooral overnemen van fluctuaƟes.

Deze vorm van risico-overname is op dit moment niet via de markt te
realiseren. Er is nauwelijks markt voor het verhandelen van langlevenrisico.
Bovendien is het risico erg aĬankelijk van bijvoorbeeld modelkeuze. Daarom is
het op dit moment niet mogelijk om een objecƟeve prijs vast te stellen voor het
overnemen van dit risico zonder de risicohouding van deelnemers in de analyse
te betrekken.⁵ In een collecƟef contract kan afgesproken worden dat risico
wordt overgedragen zonder dat er een premie voor bepaald/betaald wordt. Dit
overnemen van risico zonder compensaƟe is dan gebaseerd op het principe van
solidariteit tussen verschillende leeŌijdsgroepen. Daarbij is het belangrijk dat de
jongere cohorten die een zekere mate van bescherming tegen langlevenrisico
bieden aan oudere cohorten er van uit mogen gaan dat ze zelf op latere leeŌijd
ook beschermd zullen worden. Een collecƟef contract kan op deze manier een
meerwaarde betekenen door het mogelijk maken van een vorm van
risico-overname die niet via de markt te realiseren is. Dit zou een argument
kunnen zijn voor de verplichtstelling. Wel merken we op dat het ontbreken van
een objecƟeve prijs voor de risico-overname binnen een collecƟef ook als nadeel
kan worden gezien, omdat daardoor moeilijker objecƟef te onderbouwen is dat
de risicodelingsregels evenwichƟg de belangen van alle deelnemers meewegen.

• Aanbeveling χ: Het toelaten van flexibiliteit in het bepalen van de
leeŌijdsgrenzen van de groepen is essenƟeel. De leeŌijdsgrenzen worden
idealiter fondsspecifiek bepaald.

⁵Als men bereid is dat mee te nemen, zou men prijzen vast kunnen stellen middels certainty
equivalence argumenten.
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De moƟvering luidt als volgt. In een groen fonds levert het volledig
overnemen van het risico van alle gepensioneerden relaƟef weinig extra risico
op voor de slapers en acƟeve deelnemers (zie Figuur ό, links onder). Er is dan
geen groep gepensioneerde deelnemers nodig die het eigen risico draagt. Bij
een grijs fonds kan die impact voor de acƟeven echter zeer groot worden (zie
Figuur ό, rechts onder). Het bestuur van het fonds kan er, bijvoorbeeld, voor
kiezen om alleen de ότ-plussers volledig vrij te stellen van het risico. De groep
van ϊϊ tot ότ neemt dan het eigen risico op zich en de groep acƟeven en slapers
neemt alleen het risico van de ότ-plussers over. We illustreren dit in Figuur ό,
linksboven voor het groene fonds en rechtsboven voor het grijze fonds. De
exacte grenzen van ϊϊ en ότ kunnen bestuurders vaststellen op basis van een
evenwichƟge belangenafweging.

• Aanbeveling ψ: We adviseren om bij de pracƟsche implementaƟe van de
DJJV-verdeelregel abrupte overgangen tussen cohorten te vermijden.

De moƟvering luidt als volgt. Indien bij gebruik van de voorgestelde
verdeelregel alle gepensioneerden worden vrijgesteld, en er dus geen groep
gepensioneerden is die enkel het eigen risico draagt, ontstaat een abrupte
overgang tussen de acƟeven en de gepensioneerden (zie bvb Figuur ό; links
onder). Deze abrupte overgang kan worden vermeden door geleidelijk inkopen
van de acƟeve naar de gepensioneerde fase. Indien er gekozen wordt voor een
verdeling in drie groepen waarbij een deel van de gepensioneerden het eigen
risico zelf draagt, treedt tevens een abrupte overgang op tussen de groep
gepensioneerden die zijn eigen risico draagt en de groep gepensioneerden die
beschermd wordt tegen het risico (zie bvb Figuur ό; rechts onder). Deze abrupte
overgang kan worden vermeden door gepensioneerden tot een bepaalde
leeŌijd een deel van hun eigen schok zelf te laten opvangen, en dit deel af te
laten nemen met de leeŌijd.

• Aanbeveling ω: We adviseren om ex ante concrete afspraken te maken
over het maximale extra risico dat mag worden neergelegd bij de groep
die risico overneemt, en hoe omgegaan wordt met schokken waarin dit
maximum wordt overschreden.

De moƟvering luidt als volgt. Alhoewel het door ons gebruikte
simulaƟemodel goed aansluit bij de methodiek die door het Actuarieel
Genootschap wordt gehanteerd voor sterŌeprognoses, kunnen we niet
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uitsluiten dat schokken die zich in de toekomst zullen voordoen een andere
grooƩeorde of een ander patroon hebben dan de door ons gesimuleerde
schokken. Indien een schok optreedt waarvan de impact op ouderen aanzienlijk
groter is dan in onze simulaƟes, dan kan het overdragen van risico van
gepensioneerden naar acƟeven een onwenselijk grote impact hebben op de
pensioenaanspraken van de acƟeven (zie bvb Figuur υψ). Het is wenselijk om
vantevoren af te spreken (dus niet pas nadat zo een schok zich heeŌ
voorgedaan), hoe wordt omgegaan met dergelijke scenario's. Een mogelijkheid
is, bijvoorbeeld, het invoeren van een stop-loss regeling waarbij een maximum
wordt gesteld aan het extra risico dat bij acƟeven wordt neergelegd. Indien dit
maximum wordt overschreden wordt het resterende risico door het cohort zelf
gedragen⁶.

⁶We danken deelnemers aan een bijeenkomst van de onderzoeksgroep Financiën van de SER
voor deze suggesƟe.
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χ. Impact van de verschillende risico's zonder herverdeling

χ.υ. Welke vormen van langlevenrisico kunnen we onderscheiden?
In Nederland was in φτυϊ de resterende levensverwachƟng voor een ϊό-jarige⁷
man υϋ.χ jaar en voor een ϊό -jarige vrouw φτ.χ jaar⁸. Als de rente gelijk aan nul
zou zijn, zou dit dus betekenen dat de waarde van de verplichƟngen voor een
ficƟeve man die vanaf zijn ϊόe recht heeŌ op υτττ euro aanvullend pensioen in
de maand, op diens ϊόe verjaardag φτϋ.ϊτττ euro bedraagt. Voor een
vergelijkbare ficƟeve vrouw van ϊό is dat bedrag φψχ.ϊττ euro.

Uiteraard zijn deze getallen gebaseerd op gemiddelden, want niet iedere
ϊό-jarige zal na exact υϋ.χ of φτ.χ jaar sterven. Bovendien betreŌ het een
momentopname, omdat de verwachte resterende levensverwachƟng niet
constant is in de Ɵjd, maar verandert. Daardoor zal de waarde van de
verplichƟngen fluctueren:

• De resterende levensverwachƟngen zijn gebaseerd op sterŌekansen. Zo
was er volgens de laatste prognose van het Koninklijk Actuarieel
Genootschap een kans van υ.ωω% dat een man die op υ januari φτυϊ zijn
ϊόe verjaardag vierde binnen een jaar zou overlijden; voor een vrouw
was die kans τ.ύύ%. In werkelijkheid zullen onder de (ongeveer) υττ.τττ
ϊό-jarige mannen en υττ.τττ ϊό-jarige vrouwen die Nederland aan het
begin van φτυϊ telde, na een jaar niet precies υωωτ en ύύτ sterŌegevallen
te betreuren geweest zijn. Als er toevallig wat meer mensen sterven dan
vooraf ingeschat betekent dit in een collecƟef stelsel dat er wat extra geld
overblijŌ voor de overlevenden, en bij wat minder sterŌe dan verwacht is
er juist minder geld over. We kunnen dat opvaƩen als een (posiƟef of

⁷Hier en in het vervolg gaan we er steeds van uit dat alle deelnemers hun verjaardag op υ januari
vieren zodat de overgang naar een nieuwe leeŌijd en de overgang naar een nieuw jaar samenvallen.
De eerste pensioenuitkering gebeurt op de ϊόe verjaardag, en dus aan het begin van het jaar. In
werkelijkheid zal dit tot kleine correcƟes leiden.

⁸Volgens de inschaƫngen van het Koninklijk Actuarieel Genootschap in φτυϊ, zie de desbetr-
effende publicaƟe de Prognosetafel AGφτυϊ. We zullen bij het bepalen van levensverwachƟngen
steeds uitgaan van de cohort-levensverwachƟng, hetgeen betekent dat we expliciet meenemen dat
sterŌekansen in de toekomst anders zullen zijn dan vandaag. Als men dat niet meeneemt, en dus
impliciet veronderstelt dat de sterŌekansen van vandaag voor alƟjd onveranderd geldig zullen bli-
jven, berekent men de zogenaamde periode-levensverwachƟng. De laatste is de levensverwachƟng
die meestal benadrukt wordt in de jaarlijkse publicaƟes van het Centraal Bureau van de StaƟsƟek, en
de levensverwachƟng die gebruik wordt om de verhoging van de AOW leeŌijd vast te stellen, maar
het is dus niet de inschaƫng van het aantal jaren dat mensen nog te leven hebben. De periode-
levensverwachƟngen waren in φτυϊ respecƟevelijk υϊ.τ en υό.ϊ jaar, dus het verschil is aanzienlijk.
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negaƟef) biometrisch rendement, en we noemen de onzekerheid in dat
rendement hetmicrolanglevenrisico.

• Zelfs als precies het verwachte aantal mensen in een jaar overlijdt (voor
zowel het fonds als de rest van de bevolking) kan de waarde van de
verplichƟngen veranderen wanneer de toekomsƟge sterŌekansen anders
ingeschat worden dan voorheen. Als sterŌekansen naar boven bijgesteld
worden zal er gemiddeld genomen minder lang pensioeninkomen
uitbetaald worden en als ze naar beneden bijgesteld worden juist langer.
Veranderingen in de inschaƫng van toekomsƟge sterŌekansen leiden bij
ongewijzigde premie dus tot een nieuwe inschaƫng van het toekomsƟg
pensioeninkomen. We noemen de onzekerheid die dat met zich
meebrengtmacrolanglevenrisico.

Verschillen tussen micro- en macrolanglevenrisico
In dit voorbeeld is het macrolanglevenrisico groot in vergelijking met het micro
langleven risico. De grooƩe van het micro langleven risico hangt af van het
aantal deelnemers in het fonds. Naarmate er meer mensen in een
solidariteitskring ziƩen zal het micro langleven risico per individu immers kleiner
worden, omdat het risico verspreid wordt over meer dragers. Macro langleven
risico wordt veel minder effecƟef gespreid omdat alle deelnemers in een cohort
met dezelfde relaƟeve verhoging of verlaging van het benodigd pensioenkapitaal
te maken krijgen, zodat de effecten binnen een cohort niet uitmiddelen. Micro
en macro langleven risico worden om die reden ook wel aangeduid met
idiosyncraƟsch en systemaƟsch langleven risico.

Andere vormen van risico
Naast deze risico's, is er ook het risico dat het gehanteerde model niet goed is,
hetmodelrisico, of het risico dat het model wel goed is maar de parameters niet
geheel overeenkomen met de werkelijkheid, het parameterrisico. We zullen in
dit paper modelrisico zichtbaar maken door resultaten voor berekeningen onder
een alternaƟef model te tonen. Voor een andere keuze van parameters, zie
bijvoorbeeld een recent Netspar Design paper (De Waegenaere, Melenberg, and
Markwat φτυϋ), waar een andere kalibraƟeperiode wordt gebruikt en de
schokken groter zijn.

Wanneer de sterŌekansen binnen een pensioenfonds sterk verschillen van
die voor de populaƟe als geheel dan is de factor die gebruikt wordt om de één in
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de ander om te zeƩen ook een mogelijke bron van onzekerheid. Dit noemen we
ervaringssterŌerisico ⁹.

χ.φ. In hoeverre zijn de verschillende risico's objecƟef meetbaar en te
waarderen?

Microlangleverrisico is relaƟef objecƟef te meten¹⁰. Om het risico te
kwanƟficeren kunnen we een voldoende groot aantal (bijvoorbeeld υτ,τττ)
scenario's genereren voor het aantal deelnemers dat overleeŌ gedurende een
jaar. Bij elk scenario hoort een geaggregeerde best-esƟmate waarde van het tot
dan toe opgebouwde pensioeninkomen van alle overlevende deelnemers.
Indien het aantal deelnemers dat overleeŌ precies gelijk zou zijn aan het vooraf
ingeschaƩe aantal, dan zou deze geaggregeerde best-esƟmate waarde van de
opgebouwde pensioeninkomens van de overlevers precies gelijk zijn aan het
geaggregeerde pensioenvermogen, en is aanpassing van de pensioeninkomens
dus niet nodig. Echter, in de prakƟjk zal er zo goed als zeker een verschil zijn. In
scenario's waar meer mensen overleefden dan verwacht is de geaggregeerde
best-esƟmate waarde van de opgebouwde pensioeninkomens hoger dan het
aanwezige pensioenvermogen, en moeten (bij gelijkblijvende premie) de
pensioeninkomens van de overlevende deelnemers verlaagd worden; in
scenario's waar minder mensen overleefden is de geaggregeerde best-esƟmate
waarde lager dan het aanwezige pensioenvermogen, en kunnen de ingeschaƩe
pensioeninkomens verhoogd worden. Om een inschaƫng te maken van de
grooƩe van het risico kunnen we, bijvoorbeeld, kijken naar het φ.ω% kwanƟel
(over alle υτ,τττ scenario's) van de vereiste procentuele aanpassingen van de
pensioeninkomens. De kans dat er een aanpassing komt met een grotere impact
is dan maximaal 2.5%.

Macrolanglevenrisico is minder objecƟef meetbaar. Macrolanglevenrisico
ontstaat doordat sterŌeprognoses met enige regelmaat herzien worden. Indien
de voorspelmethode 'perfect' zou zijn, dan zou een herziening nooit leiden tot
een aangepaste prognose. De sterŌeverbetering in de toekomst is dan immers
al 'correct' verwerkt in de prognose. In prakƟjk blijkt echter dat het 'perfect'
voorspellen van de sterŌetrend onmogelijk is. Voorspelmodellen gaan uit van

⁹De term basisrisico vermijden we hier omdat die in de prakƟjk vaak tot verwarring blijkt te lei-
den. Wemerken ook op dat zo'n aanpassing op zich geen risico met zich meebrengt als de benodigde
factor goed te meten is en stabiel in de Ɵjd. Er is pas sprake van een risico als die aanpassing met veel
onzekerheid omgeven is.

¹⁰Microlanglevenrisico is niet helemaal objecƟef te meten aangezien afwijkingen ten op zichte
van de ingeschaƩe eenjarige overlevingskansen ook het gevolg kunnen zijn van ervaringssterŌe.
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Figuur υ: Inschaƫngen resterende levensverwachƟng Nederland.

trends die zich in het verleden voordeden, en extrapoleren deze zo goed
mogelijk naar de toekomst. Echter, de trends uit het verleden zijn niet alƟjd een
perfecte voorspeller voor de toekomst. SterŌeprognoses zijn in het verleden
dan ook frequent bijgesteld en men is ook een aantal keren van model
veranderd (zie ook Figuur υ). Om langlevenrisico te meten moeten we
kwanƟficeren hoe groot de impact is van dergelijke bijstellingen. Dit kan,
gelijkaardig aan microlanglevenrisico, gebeuren door een voldoende groot
aantal scenario's te genereren voor een update in de sterŌeprognose, en de
bijbehorende impact in elk scenario te bepalen. Echter, deze resultaten kunnen
gevoelig zijn voor de keuze van het prognosemodel dat gebruikt wordt om de
scenario's te genereren (modelrisico), en voor schaƫngsfouten in de
modelparameters voor een gegeven model (parameterrisico).

ErvaringsterŌerisico ontstaat indien verschillen tussen populaƟesterŌe en
porƞoliosterŌe over de Ɵjd variëren en moeilijk te voorspellen zijn. Ook voor
deze bron van risico geldt dat het kwanƟficeren gevoelig is voor de modelkeuze
en voor parameter risico.

Ook met betrekking tot het waarderen zijn er fundamentele verschillen
tussen de drie risico's. Omdat microlanglevenrisico perfect diversifieerbaar is
heeŌ het risico prijs nul want risico's die men kan vermijden door ze in een groot
genoeg collecƟef te dragen worden door de markt niet gecompenseerd middels
een risicopremie. Dit geldt niet voor macrolanglevenrisico. Het vergroten van de
pool vermindert het risico niet; het is een systemaƟsch risico. Als, bijvoorbeeld,
kankerbehandeling efficiënter wordt, dan verbetert dit de overlevingskansen
van deelnemers voor verschillende leeŌijden. Het overdragen van
macrolanglevenrisico in annuïteiten is daarom op dit moment in de markt niet
mogelijk zonder dat daar een vergoeding voor betaald wordt. Vooralsnog is er
echter geen eenduidige manier om een premie voor macrolanglevenrisico vast
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te stellen. Er is (nog) geen liquide markt voor de overname van langlevenrisico
waar risicopremie's voor dit risico uit af te leiden zouden zijn. Ook voor
ervaringsterŌerisico geldt dat het vooralsnog moeilijk te prijzen is.

χ.χ. Impact van macrolanglevenschokken op annuiteiten
In deze secƟe laten we zien wat de impact is van wijzigingen in de
sterŌeprognoses op de (best esƟmate) waarde van een (uitgestelde) annuiteit¹¹.
We bepalen eerst de waarde van de annuiteiten voor een gegeven
sterŌeprognose. Vervolgens laten we de impact zien van wijzigingen in de
sterŌeprognose.

SterŌemodel
Om de waarde van een levenslange uitkering van υ euro per jaar vanaf leeŌijd
ϊό vast te stellen gebruiken we overlevingstafels, die voor alle leeŌijden tussen
de φτ en υυτ jaar een inschaƫng geven van de huidige en toekomsƟge
sterŌekansen. Omdat ook een prognose van sterŌekansen in de toekomst nodig
is, moeten sterŌedata uit het verleden gebruikt worden om een model te
calibreren dat zo goed mogelijk sterŌetrends uit het verleden doortrekt naar de
toekomst. Daar zijn verschillende mogelijkheden voor, zoals het model uit de
bevolkingsprognose van het Centraal Bureau voor de StaƟsƟek (Stoeldraijer,
Duin, and Huisman φτυϋ), het in φτυϊ ontwikkelde model van het Koninklijk
Actuarieel Genootschap (KAG φτυϊ, Antonio et al. φτυϋ) of het in de
academische literatuur populaire Lee-Carter model (Lee and Carter υύύφ). We
zullen hier steeds dat laatste model gebruiken¹². In Appendix A wordt
beschreven hoe de benodigde parameters gecalibreerd zijn aan de hand van
historische gegevens voor de periode υύϋτ-φτυψ, en hoe daarmee een prognose
voor toekomsƟge overlevingskansen bepaald is.

Waarde van een uitgestelde annuiteit
Met deze overlevingskansen kunnen levensverwachƟngen bepaald worden,
zoals in Figuur φ. De zwarte lijn representeert de resterende levensverwachƟng
voor elke leeŌijd. Die ligt rond¹³ de υϋ voor mannen op leeŌijd ϊό, en daalt
uiteraard met de leeŌijd. Op jonge leeŌijden heeŌ men na elk jaar bijna een jaar

¹¹Voor de welvaartseffecten van annuiteiten, zie bijvoorbeeld Davidoff, Brown, and Diamond
φττω.

¹²Voor andere modelspecificaƟes, zie Hari et al. φττό, of het boek Pitacco et al. φττύ.
¹³De waarden uit de KAGφτυϊ prognose en het Lee-Carter model komen niet geheel overeen,

vandaar dat de waarde niet exact υϋ.χ is.
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minder te leven, maar op hoge leeŌijden wordt de afname per jaar gemiddeld
steeds minder groot.

Om de waarde van een annuiteit te kwanƟficeren moeten we naast
overlevingskansen ook de rentevoet weten.¹⁴ De blauwe lijn geeŌ de waarde
weer van een kasstroom die elk jaar υ euro uitkeert vanaf leeŌijd ϊό jaar zolang
men overleeŌ, onder de aanname dat de rente τ% is. Voor leeŌijd 68 en hoger
is die gelijk aan de resterende levensverwachƟng, omdat het aantal benodigde
euro's overeenkomt met het aantal resterende jaren als er geen opbrengsten uit
rente zijn. En omdat er geen uitkeringen zijn vóór leeŌijd ϊό, zou de blauwe lijn
voor acƟeven vrijwel constant zijn als de sterŌekansen nooit zouden veranderen
in de Ɵjd: het percentage mensen dat een bepaalde leeŌijd na ϊό haalt en de
contante waarde van υ euro zouden dan allebei constant zijn.

In werkelijkheid toont de blauwe lijn dat de waarde van de uitgestelde
annuiteit eerst licht daalt en vervolgens oploopt wanneer we vanaf leeŌijd ϊό

Figuur φ: Resterende levensverwachƟng enwaarde van een uitgestelde annuiteit die vanaf
leeŌijd ϊό elk jaar υ euro uitkeert, als funcƟe van de huidige leeŌijd. De annuiteit is doorg-
erekend voor een rente van φ% (rood) en zonder rente (blauw).

¹⁴Eigenlijk: de rentevoet per loopƟjd, oŌewel de rente termijnstructuur, maar voor het gemak
nemen we aan dat de rente voor alle loopƟjden gelijk is.
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terugkijken naar steeds lagere leeŌijden, en dus steeds latere generaƟes
beschouwen. Hier spelen twee effecten een rol. De waarde van de annuiteit
wordt lager door het effect dat we geen geld hoeven te reserveren voor de
mensen die de ϊό niet halen en hoger omdat de jongere generaƟes die de ϊό
wel halen gemiddeld ook ouder worden en daarmee langer uitbetaald moeten
worden. Het gecombineerde effect leidt tot een lichte daling voor de generaƟes
die vlak na υύωτ geboren zijn (dus voor mensen die nu de leeŌijd ϊό of lager
hebben), maar uiteindelijk tot sƟjgingen voor generaƟes met een geboortejaar
na υύϊτ (mensen die ouder zijn dan ϊό).

Als we uitgaan van een rente die niet langer nul is maar φ%, wordt de waarde
van de annuiteit lager, zoals weergegeven door de rode lijn. Door de nog te
verdienen renteopbrengsten kunnen we volstaan met een lagere waarde nu om
latere betalingen te doen. We zien dat de waarde vóór de pensioenleeŌijd nu
alƟjd lager is dan de waarde op de pensioenleeŌijd. Zolang het effect van de
verbeterende overlevingskansen op de annuiteiten onder de φ% toename per
jaar blijŌ, zorgt de combinaƟe met φ% rendement uit rente er immers voor dat
de annuiteit goedkoper wordt voor elk extra jaar tot de pensioendatum.

Hoe groot was de impact van historische schokken?
De resultaten in Figuur φ gaan uit van een gegeven sterŌeprognose gebaseerd
op het Lee-Carter model. SterŌeprognoses werden in het verleden echter
frequent bijgesteld. We bekijken nu eerst het effect van deze historische
bijstellingen op de waarde van annuiteiten. De linkerfiguur in Figuur χ toont de
jaarlijkse procentuele wijziging in de waarde van een annuiteit als funcƟe van
leeŌijd, voor drie schokken in sterŌeprognose:

(i) de overgang van de AG tafel φττω¹⁵ naar de AG tafel φτυτ;

(ii) de overgang van de AG tafel φτυτ naar de AG tafel φτυφ;

iii) de overgang van de AG tafel φτυφ naar de AG tafel φτυψ.

De periode die verstreek ten opzichte van de vorige sterŌeprognose was twee
jaar voor de bijstellingen in φτυφ en in φτυψ, en was vijf jaar voor de bijstelling in
φτυτ. Om de resultaten vergelijkbaar te maken, vertalen we de vijłaars

¹⁵We gebruiken in dit paper steeds aŅorƟngen voor de door het Actuarieel Genootschap gepub-
liceerde tafels met overlevingskansen, die de volgende officiële namen hebben: de AG-Prognosetafel
φττω-φτωτ, de AG-Prognosetafel φτυτ-φτϊτ, de AG-Prognosetafel φτυφ-φτϊφ, de Prognosetafel AG
φτυψ, en de Prognosetafel AG φτυϊ.
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Figuur χ: Procentuele wijziging in de best-esƟmate waarde van een (uitgestelde) annuiteit
als funcƟe van leeŌijd x , vertaald naar jaarlijkse impact, voor historische aanpassingen van
de sterŌeprognose. Linker figuur: AG prognoses; rechter figuur: prognoses obv Lee-Carter.
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(tweejaars) schok in vijf (twee) eenjaars-schokken die tesamen hetzelfde
resultaat opleveren¹⁶. De figuur laat een grillig patroon over de leeŌijden zien.
Hierbij moet worden opgemerkt dat deze effecten mogelijk sterk beinvloed zijn
door wijzigingen in de projecƟemethode (modelrisico). Voor φτυψ werd gebruik
gemaakt van een determinisƟsch projecƟemethode. Sinds φτυψ is het AG
overgegaan op een consistente stochasƟsche projecƟe-systemaƟek gebaseerd
op de Lee-Carter methode. In de rechterfiguur in Figuur χ laten we de effecten
zien indien consequent gebruik was gemaakt van prognoses gebaseerd op de
Lee-Carter methode. Vergelijking met de resultaten in linkerfiguur laat zien dat
de correcƟefactoren voor de meeste leeŌijden aanzienlijk kleiner zijn in
absolute waarde.

Wat zal de impact zijn van toekomsƟge schokken?
We zagen in de vorige secƟe dat prognoses in het verleden steeds bijgesteld
werden: daardoor is er macrolanglevenrisico. Het valt te verwachten dat ook in
de toekomst prognoses frequent zullen worden bijgesteld. Figuur ψ toont
daarom de φ.ω% en ύϋ.ω% kwanƟelen voor gesimuleerde toekomsƟge schokken,
gebruik makend van het Lee-Carter model. Het φ.ω% kwanƟel correspondeert
met een daling in sterŌekansen, en dus een sƟjging in de waarde van de
annuiteiten; het ύϋ.ω% kwanƟel correspondeert met een sƟjging in
sterŌekansen, en dus een daling in de waarde van de annuiteiten. De
interpretaƟe van deze twee schokken is als volgt: de kans (binnen het Lee-Carter
model) dat we het komend jaar een grotere sƟjging in de waarde van de
annuiteiten zullen meemaken dan in de φ.ω% schok is slechts φ.ω% is, en de kans
dat we het komend jaar een grotere daling in de waarde van de annuiteiten
zullen meemaken dan in de ύϋ.ω% schok is ook slechts φ.ω%.

In de rechterfiguur, waarin het relaƟeve effect van de schok (de wijziging van
de waarde als percentage van de waarde voor de schok) wordt getoond, zien we
dat de schokken vrijwel, maar niet precies, symmetrisch doorwerken op de
waarde van levensverwachƟngen en annuiteiten. We zien ook dat de impact van
de twee schokken per leeŌijd verschilt. Het grootste effect treedt op bij de
jongste deelnemers, en bedraagt in de φ.ω% schok ongeveer−2.2%, en in de
ύϋ.ω% schok ongeveer +1.8% (bij een rente van φ%).

¹⁶Voor de AGφττω-AGφτυτ schok geldt dus dat de procentuele jaarlijkse wijziging die getoond
wordt in de figuur gelijk is aan (1 + x)1/5

− 1 waarbij x de procentuele wijziging is in de vijłaars-
schok.
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χ.ψ. In hoeverre is het mogelijk en nuƫg om schokken te delen?
In Nederland is het binnen pensioenregelingen gebruikelijk om
microlanglevenschokken uniform te delen in een collecƟef danwel te
verzekeren. Deze vorm van risicodeling staat niet ter discussie. Maar in hoeverre
is het ook mogelijk en nuƫg om macrolanglevenrisico te delen in een
toekomsƟg pensioencontract? Zonder een risicodelingsmechanisme binnen het
nieuwe contract, leidt een duurder pensioen bij ongewijzigde premie direct tot
een lagere pensioenaanspraak voor elk cohort. Figuur ψ laat zien dat de impact
van een gewijzigde sterŌeprognose sterk van de leeŌijd aĬangt. Daarom zal de
vereiste aanpassing van de aanspraken voor een gegeven cohort mogelijk sterk
aĬankelijk zijn van of, en zo ja hoe, het langlevenrisico wordt gedeeld.

Het delen van macrolanglevenrisico binnen een nieuw pensioencontract of
binnen de Wet Verbeterde Premieregeling heeŌ potenƟeel voordelen.
Verzekeren van macrolanglevenrisico is lasƟg en naar verwachƟng duur. Dat

Figuur ψ: Impact van macrolanglevenschok op de resterende levensverwachƟng en uit-
gestelde annuiteiten in absolute zin (links) en relaƟeve zin (rechts). Getoond zijn de φ.ω%
en ύϋ.ω% kwanƟelen en links ook de mediaan (die bij de zwarte en rode lijnen vrijwel
samenvallen).
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komt omdat er geen transparante en liquide markt voor macrolanglevenrisico is.
Langlevenrisicodeling binnen een pensioenfonds vanuit het principe van
solidariteit tussen de verschillende generaƟes levert dan mogelijk een
meerwaarde. We zien immers dat verschillende generaƟes in het verleden op
verschillende manieren geraakt zijn door macrolanglevenrisico (zie Figuur χ). In
een collecƟef kunnen de verschillen in de aanpassingen voor verschillende
leeŌijden gemiddeld worden.

Het SER voorstel zoals ook omschreven in het regeerakkoord start met een
individueel pensioenvermogen en koopt geleidelijk pensioen in binnen een
uitkeringscollecƟef. Dit uitkeringscollecƟef kent een dekkingsgraad. Eventuele
schokken in de dekkingsgraad leiden tot uniforme bijstellingen over alle
leeŌijden. Hierdoor wordt het macrolanglevenrisico sowieso uniform onderling
tussen gepensioneerden gedeeld. Het SER voorstel vertoont veel gelijkenissen
met de reeds bestaande collecƟeve variant in de Wet Verbeterde
Premieregeling. In de collecƟeve variant van de WVP is er in de opbouwfase
sprake van een individueel pensioenvermogen. Microlanglevenrisico kan
gedeeld worden tussen de individuele pensioenvermogens uit de opbouwfase,
maar dat is niet verplicht. Vanaf υτ jaar voor pensioendatum kan¹⁷ men
geleidelijk pensioeninkomen aankopen in het uitkeringscollecƟef. De prijs voor
het aankopen wordt bepaald aan de hand van de risicovrije
rentetermijnstructuur en de dan geldende overlevingstafel en ervaringssterŌe.
Eenmaal op pensioendatum is het hele pensioenvermogen dan omgezet in
pensioeninkomen, namelijk een levenslange variabele annuïteit. Binnen het
uitkeringencollecƟef worden alle financiële en micro- en
macro-langlevenschokken collecƟef gedeeld. Dit vindt plaats volgens het
``gesloten' systeem'', dwz nieuwe instroom in het uitkeringencollecƟef deelt niet
mee in het verwerken van pensioenschokken uit het verleden. In de WVP is er
een duidelijk ``knip'' ten aanzien van risicodeling tussen de opbouwfase en de
uitkeringenfase. En juist deze knip beoogt het SER voorstel te dichten, door meer
risicodeling mogelijk te maken tussen generaƟes en met toekomsƟge generaƟes.
Een andere manier van delen van micro- en macrolanglevenrisico ten opzichte
van de huidige mogelijkheden in de WVP kunnen hier aan bijdragen.

In dit paper analyseren we een aantal verdeelregels voor langlevenrisico.

¹⁷De deelnemer kan op datmoment ook kiezen voor een vaste uitkering in plaats van de variabele
uitkering. We focussen ons hier op de inkoop van een variabele uitkering, omdat deze variant veel
gelijkenissen toont met de SER variant.
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Naast de mogelijkheden die nu al voorzien zijn in De Wet Verbeterde
Premieregeling en in het nieuwe collecƟeve contract, introduceren we ook een
aantal alternaƟeve regels waarbij we toelaten dat het risico gedeeld wordt
tussen de opbouwfase en de uitkeringsfase. In het bijzonder stellen we een
verdeelmechanisme voor waarbij het risico van een bepaalde groep (de
gepensioneerden of een deel daarvan) wordt overgenomen door de acƟeven.
Het idee om juist gepensioneerden te beschermen tegen macrolanglevenrisico
is ingegeven doordat gepensioneerden dit risico moeilijk zelf kunnen opvangen.
Zij kunnen bijvoorbeeld niet langer doorwerken. Via de financiële markten
kunnen zij zich momenteel ook niet goed beschermen tegen dit risico. Een
pensioenfonds kan die bescherming wel bieden. Het geeŌ daarmee mogelijk
extra redenen voor het bestaansrecht van pensioenregelingen, namelijk dat ze
macrolanglevenrisico kunnen helpen delen. Bovendien is het bij deze vorm van
risico-overdracht binnen een collecƟef niet nodig om een risicopremie voor
langlevenrisico te bepalen. Men gaat er dan immers van uit dat jongere
generaƟes uit solidariteit bereid zijn af te zien van compensaƟe voor de
risico-overdracht, waarbij ze er van uit mogen gaan dat zij op latere leeŌijd zelf
ook de vruchten van deze bescherming tegen langlevenrisico zullen plukken.
Daarmee worden bestuurlijke en poliƟeke discussies met betrekking tot
(subjecƟeve keuzes bij) beprijzing van het macrolanglevenrisico vermeden.

Maar het overdragen van de macrolanglevenrisico's van gepensioneerden
aan jongere generaƟes roept mogelijk ook vragen op. Niet-gepensioneerden
moeten in dat geval hun eigen risico opvangen plus dat van gepensioneerden.
Daarbij heeŌ een schok in de levensverwachƟng buiten een effect op de waarde
van aanvullend pensioen, ook nog effect op de AOW leeŌijd en de
pensioenrichtleeŌijd. Deze leeŌijden zijn namelijk gekoppeld aan de
levensverwachƟng van een ϊω-jarige. Dit raakt ook alleen de nog niet
gepensioneerden. Bovendien laat de vergrijzing danwel bestandsrijping het
volledig uit de wind houden van alle gepensioneerden door acƟeven niet voor
ieder pensioenfonds toe. Er spelen dus meerdere overwegingen in de beslissing
om macrolanglevenrisico te delen tussen de opbouw- en de uitkeringsfase.
Uiteindelijk is het een poliƟeke afweging om dit al dan niet te doen. In de hierna
volgende paragraaf hebben we verschillende methodes om langlevenrisico te
delen kwanƟtaƟef uitgewerkt. Daarbij gaan we uit van een jaarlijkse update van
de overlevingstafels en van consistent gebruik van een Lee-Carter methodiek.
Ook hier is het goed om te realiseren dat er extra druk komt op de
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schaƫngsmethodes (en verschijningsfrequenƟe) van de overlevingstafels als
macrolanglevenrisico expliciet gedeeld wordt.
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ψ. Directe herverdeling van schokken aan het eind van elk jaar

In deze paragraaf analyseren we verdeelregels voor micro- en
macrolanglevenrisico. De seƫng die we bekijken is als volgt. Iedere deelnemer
beschikt over een individueel pensioenvermogen. Bij het begin van elk jaar
bepalen we voor elke deelnemer de aanspraken (pensioeninkomen) die
gefinancierd kunnen worden uit het dan aanwezige vermogen. Dit
pensioeninkomen wordt bepaald onder de dan geldende sterŌeprognoses. We
noemen dit pensioeninkomen cold(x). Gedurende het jaar wordt uit het
vermogen van gepensioneerden de uitkering betaald en voor alle deelnemers
wordt het (resterende) vermogen belegd. Bij het einde van het jaar wordt het
dan aanwezige pensioenvermogen van overleden deelnemers herverdeeld over
de deelnemers die overleefden. Indien er precies evenveel deelnemers
overleven als vantevoren ingeschat en sterŌeprognoses voor toekomsƟge jaren
niet worden aangepast, dan kan uit het beschikbare pensioenvermogen van alle
deelnemers voor iedere overlevende deelnemer de pensioenaanspraak
ongewijzigd blijven.¹⁸ Echter, ten gevolge van microlanglevenrisico en
macrolanglevenrisico zal het aanwezige vermogen bij het begin van een nieuw
jaar typisch niet meer precies gelijk zijn aan de waarde van de opgebouwde
aanspraken van alle overlevenden.

We analyseren een situaƟe waarin ontstane tekorten of overschoƩen direct
worden verwerkt in de vermogens van de acƟeve deelnemers en de aanspraken
van de gepensioneerde deelnemers door middel van een proporƟonele
correcƟefactor. We splitsen de correcƟe op in twee factoren: een correcƟefactor
voor macrolanglevenschokken, en een correcƟefactor voor
microlanglevenschokken. De nieuwe aanspraken voor het cohort van leeŌijd x

zijn van de vorm:¹⁹

cnew (x) = (1 + γmicro(x)) · (1 + γmacro(x)) · cold(x). (υ)

De correcƟefactoren γmacro(x) en γmicro(x) worden zodanig gekozen dat de
totale waarde op fonds-niveau van het aangepaste pensioeninkomen van alle
overlevende deelnemers gelijk is aan het totale vermogen van alle deelnemers.

Deze correcƟefactoren hangen af van de mate waarin deelnemers uit
verschillende cohorten solidair met elkaar zijn. In deze paragraaf laten we

¹⁸Aangezien de focus ligt op micro- en macrolanglevenrisico bekijken we een seƫng met deter-
minisƟsche rendementen.

¹⁹Extra opbouw door nieuwe premieinleg wordt nu nog buiten beschouwing gelaten.
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resultaten zien voor verschillende verdeelregels. We zullen daarbij onderscheid
maken tussen collecƟeve regelingen, waar risicodeling tussen acƟeven en
gepensioneerden mogelijk is, en de Wet Verbeterde Premieregeling, waar enkel
deling van macrolanglevenrisico tussen gepensioneerden mogelijk is. We gaan
uit van de volgende veronderstellingen:

• De premie-inleg start op leeŌijd φτ.

• Het startsalaris is φτ,τττ per jaar.

• Het loon sƟjgt in de jaren voor het bereiken van de χω-jarige leeŌijd χ%
per jaar; in de υτ daaropvolgende jaren φ% per jaar, in de υτ
daaropvolgende jaren υ% per jaar en daarna τ% per jaar.

• De premie is φτ% van het jaarsalaris verminderd met de franchise, en
wordt betaald aan het begin van het jaar. Er wordt risicoloos belegd
tegen een rente van φ%.

• Alle deelnemers die op dit moment ϊϊ jaar of ouder zijn, zijn met
pensioen. Voor alle overige deelnemers wordt gerekend met een
pensioenrichtleeŌijd van ϊό jaar.

Met betrekking tot leeŌijdsopbouw onderscheiden we twee fondsen: een
groen fonds en een grijs fonds. De gegevens voor leeŌijdsopbouw zijn verstrekt
door DNB²⁰. Er geldt dat slechts υτ% van de Nederlandse fondsen een lagere
modified duraƟon van de technische voorzieningen heeŌ dan het groen fonds
(die bedroeg υω jaar) en υτ% heeŌ een hogere modified duraƟon dan het oude
fonds (met een modified duraƟon van φϊ jaar).

De karakterisƟeken van de twee fondsen zijn weergegeven in Figuur ω. De
figuur toont: (i) fracƟe deelnemers per leeŌijd (grijs histogram), (ii)
best-esƟmate pensioeninkomen per leeŌijd als percentage van totaal (blauwe
doorgetrokken lijn), (iii) best-esƟmate waarde van de pensioeninkomen per
leeŌijd als percentage van totaal (rode sƟppellijn). In het geval van de WVP
nemen we dezelfde leeŌijdssamenstelling voor gepensioneerden. De
karakterisƟeken van de acƟeven zijn dan niet relevant.

²⁰Wij bedanken Damiaan Chen en Annick van Ool voor het aanleveren van gegevens waar deze
fondsen op gebaseerd zijn.
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Figuur ω: FondskarakterisƟeken voor een groen fonds (links) en een grijs fonds (rechts).

ψ.υ. Verdeelregels
Omdat microlanglevenrisico een niet-systemaƟsche bron van risico is terwijl
macrolanglevenrisico een systemaƟsch bron van risico is, willen we toelaten dat
de solidariteitskring voor microlanglevenrisico niet gelijk is aan de
solidariteitskring voor macrolanglevenrisico. We gaan daarom in twee stappen
te werk.

Stap υ: CorrecƟefactoren voor microlanglevenrisico
Eerst bepalen we voor iedere generaƟe de proporƟonele factor waarmee de
aanspraken dienen te worden aangepast (verlaagd of verhoogd) indien de
sterŌeprognoses niet worden bijgesteld. Verschillen tussen het totale aanwezige
vermogen aan het begin van een volgend jaar en de geaggregeerde waarde van
de opgebouwde aanspraken van de deelnemers die overleefden zijn dan enkel
het gevolg van microlanglevenrisico. Er ontstaat een tekort als meer deelnemers
overleefden dan verwacht; er ontstaat een overschot als minder deelnemers
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overleefden dan verwacht. Omdat microlanglevenrisico een niet-systemaƟsche
bron van risico is, pleiten we ervoor om dit risico proporƟoneel te delen over
een grote groep deelnemers. We bekijken daarom de volgende varianten:

• Volledige, uniforme deling van microlanglevenrisico: de aanspraken van
alle deelnemers worden met dezelfde proporƟonele factor aangepast
(γmicro(x) is onaĬankelijk van x ). De correcƟefactor zorgt ervoor dat de
geagregeerde waarde van de aangepaste aanspraken van alle deelnemers
in het fonds precies gelijk is aan het aanwezige vermogen van alle
deelnemers in het fonds.

• AcƟeven dragen het microlanglevenrisico van gepensioneerden: de
aanspraken van alle acƟeve deelnemers worden met dezelfde
proporƟonele factor aangepast (γmicro(x) is onaĬankelijk van x voor
x < 66); de aanspraken van gepensioneerden worden niet aangepast
(γmicro(x) = 0 voor x ≥ 66)). De correcƟefactor voor acƟeven zorgt
ervoor dat de geagregeerde waarde van de aangepaste aanspraken van
alle deelnemers in het fonds precies gelijk is aan het aanwezige vermogen
van alle deelnemers in het fonds.

• Microlanglevenrisico wordt gedeeld onder gepensioneerden (WVP): de
aanspraken van alle gepensioneerden worden met dezelfde
proporƟonele factor aangepast (γmicro(x) is onaĬankelijk van x voor
x ≥ 66)). De correcƟefactor zorgt ervoor dat de geagregeerde waarde
van de aangepaste aanspraken van alle gepensioneerden gelijk is aan het
aanwezige vermogen van alle gepensioneerden.

In Tabellen υ en φ presenteren we de 2.5% kwanƟelen van de correcƟefactor
voor microlanglevenrisico, voor deze drie verdeelregels en voor de twee
fondssamenstellingen. De factoren zijn uitgedrukt in procenten, dus
γmicro(x) ∗ 100. De tabellen laten zien dat het risico kleiner wordt naarmate
het met meer deelnemers wordt gedeeld. Dit betekent ook dat er in de WVP
voordeel te halen valt door het delen van microlanglevenrisico over de opbouw-
en de uitkeringsfase. Voor kleine fondsen is het risico aanzienlijk, en kan
verzekeren van het risico een voor de hand liggende opƟe zijn.

Stap φ: CorrecƟefactoren voor macrolanglevenrisico
Vervolgens bepalen we de addiƟonele correcƟefactor voor
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FondsgrooƩe Risicodeling allen Risico overname acƟeven WVP
υττ -φ.ϋω -ψ.ύω -ω.ύύ
ωττ -υ.υϊ -υ.ϋφ -χ.φφ
υτττ -τ.όψ -υ.φφ -φ.ψψ
φωττ -τ.ωϋ -τ.όφ -υ.ϊψ
ωτττ -τ.ψφ -τ.ϊτ -υ.υύ
ϋωττ -τ.χψ -τ.ψύ -τ.ύύ
υττττ -τ.χτ -τ.ψψ -τ.όϊ
υωτττ -τ.φω -τ.χϊ -τ.ϋυ
ωττττ -τ.υψ -τ.φτ -τ.ψυ
υτττττ -τ.υτ -τ.υψ -τ.φό
υωττττ -τ.τό -τ.υφ -τ.φχ
φτττττ -τ.τϋ -τ.υτ -τ.φυ
φωττττ -τ.τϊ -τ.τύ -τ.υό

Table υ: 2.5% kwanƟel van de correcƟefactor voor microlanglevenrisico: groen fonds

FondsgrooƩe Risicodeling allen Risico overname acƟeven WVP
υττ -φ.ϋτ -υτ.υφ -χ.ωψ
ωττ -υ.ψφ -ϋ.χω -υ.ϋυ
υτττ -τ.ύύ -ω.υφ -υ.φφ
φωττ -τ.ϊχ -χ.υϊ -τ.ϋό
ωτττ -τ.ψϊ -φ.χυ -τ.ωϊ
ϋωττ -τ.χό -υ.ύχ -τ.ψϋ
υττττ -τ.χψ -υ.ϋτ -τ.ψτ
υωτττ -τ.φό -υ.ψυ -τ.χψ
ωττττ -τ.υω -τ.ϋχ -τ.υό
υτττττ -τ.υτ -τ.ωυ -τ.υχ
υωττττ -τ.τύ -τ.ψχ -τ.υτ
φτττττ -τ.τϋ -τ.χϋ -τ.τύ
φωττττ -τ.τϋ -τ.χψ -τ.τό

Table φ: 2.5% kwanƟel van de correcƟefactor voor microlanglevenrisico: grijs fonds
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macrolanglevenschokken. De correcƟefactoren uit stap υ zorgen ervoor dat de
totale waarde van de aanspraken van de deelnemers die overleefden gelijk is
aan het beschikbare vermogen,mits de sterŌeprognoses niet wijzigen.
Wijzigingen in de sterŌeprognoses kunnen echter zorgen voor een
tekort/overschot. De addiƟonele correcƟefactoren worden zodanig gekozen dat
de totale waarde op fonds-niveau van de aangepaste aanspraken op basis van
de nieuwe sterŌeprognoses gelijk is aan het totale vermogen.

De benodigde correcƟefactoren voor de deelnemers van verschillende
generaƟes (γmacro(x)) zijn aĬankelijk van de mate waarin deelnemers solidair
met elkaar zijn. We bekijken de volgende regels:

υ. Geen risicodeling (benchmark): ieder cohort draagt zijn eigen risico en
heeŌ dus zijn eigen correcƟefactor; de correcƟefactor van een cohort
zorgt ervoor dat de geagregeerde waarde van de aangepaste aanspraken
van het cohort precies gelijk is aan het aanwezige vermogen van het
cohort.

φ. Volledige uniforme risicodeling: het risico wordt proporƟoneel gedeeld
over alle deelnemers, acƟeven en gepensioneerden. Iedere deelnemer
krijgt dezelfde proporƟonele correcƟefactor (γmacro(x) onaĬankelijk
van x ). Deze correcƟefactor wordt zo gekozen dat de geagregeerde
waarde van de aangepaste aanspraken van alle deelnemers in het fonds
precies gelijk is aan het aanwezige vermogen van alle deelnemers in het
fonds. We merken op dat deze vorm van risicodeling overeenstemt met
de huidige situaƟe in veel pensioenfondsen (uniforme risicodeling via de
dekkinsgraad), met uitzondering van het feit dat in onze berekeningen de
schok direkt wordt opgevangen in plaats van uitgesmeerd over een aantal
jaren.

χ. Risico-overname door acƟeven: gepensioneerden dragen geen risico.
AcƟeven dragen hun eigen risico plus het risico van de gepensioneerden.
Iedere acƟeve deelnemer krijgt zijn eigen cohort-specifieke
correcƟefactor, plus een addiƟonele proporƟonele correcƟefactor, gelijk
voor elke deelnemer, die het risico van de gepensioneerden opvangt.

ψ. Enkel risicodeling onder gepensioneerden (WVP): gepensioneerden delen
risico met elkaar; acƟeven dragen hun eigen risico. Elke gepensioneerde
krijgt dezelfde correcƟefactor. Deze zorgt ervoor dat de geagregeerde
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waarde van de aangepaste aanspraken van alle gepensioneerden precies
gelijk is aan het geaggregeerde vermogen van de gepensioneerden.
Iedere acƟeve krijgt zijn eigen cohort-specifieke correcƟefactor.

Merk op dat de herverdeling van het macrolanglevenrisico plaatsvindt aan de
hand van vermogens die al herverdeeld zijn vanwege het microlanglevenrisico.
In onze berekeningen zullen we dat niet meenemen maar voor kleine fondsen
met veel microlanglevenrisico kan deze herverdeling van microlanglevenrisico
een aanzienlijke invloed hebben op de herverdeling van macrolanglevenrisico.

ψ.φ. Impact herverdeling na historische schokken
In Figuur ϊ laten we de effecten zien van deze vier verdeelregels voor
macrolanglevenrisico indien deze regels in het verleden zouden zijn toegepast.
We gaan uit van de veronderstelling dat sterŌeprognoses in het verleden
gebaseerd waren op de Lee-Carter methode. We laten resultaten zien voor een
aanpassing van de sterŌeprognose in jaar T , voor T = 2011 en T = 2013. In
beide gevallen betreŌ het een herziening ten opzichte van de sterŌeprognose in
jaar T − 1.

De figuren op de bovenste rij tonen de procentuele aanpassing van de
aanspraken als funcƟe van leeŌijd (γmacro(x)), voor geval van volledige
risicodeling (groene lijnen). De figuren op de middenste rij tonen de procentuele
aanpassing als funcƟe van leeŌijd voor het geval van risico-overname door
acƟeven (blauwe lijnen). De figuren op de onderste rij tonen de procentuele
aanpassing als funcƟe van leeŌijd voor het geval van risicodeling enkel onder
gepensioneerden (WVP, rode lijnen). De doorgetrokken lijnen (sƟppellijnen)
corresponderen met het groene (grijze) fonds fonds. In elke deelfiguur wordt
vergeleken met de benchmark (geen risicodeling; zwarte sƟppellijn). We zien
het volgende:

• Risicodeling/overname tussen gepensioneerden en acƟeven (groen en
blauw): Voor de schok in φτυυ (linker figuren) is er weinig verschil tussen
de verschillende verdeelregels. Globaal gezien hebben de ouderen licht
voordeel bij risicodeling: ten opzichte van de benchmark (zwarte
sƟppellijn) waar ieder cohort zijn eigen risico draagt, is voor hen de
correcƟe minder negaƟef. Voor de jongeren is de impact van de schok en
van de herverdelingsregels beperkt. Voor de schok in φτυχ (rechter
figuren) is de impact echter aanzienlijk groter. Bovendien is de impact
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Figuur ϊ: Procentuele wijziging aanspraken als funcƟe van leeŌijd (γmacro(x)) ten gevolge
van gewijzigde sterŌeprognoses en risicodeling. Linkerfiguren: overgang van sterŌeprog-
nose in φτυτ naar sterŌeprognose in φτυυ; rechterfiguren: overgang van sterŌeprognose
in φτυφ naar sterŌeprognose in φτυχ, voor groen fonds (doorgetrokken lijnen) en grijs
fonds (sƟppellijnen). Schok zonder risicodeling is de zwarte sƟppellijn.

(zonder risicodeling) voor jongeren aanzienlijk groter dan voor ouderen.
Dit heeŌ tot gevolg dat ouderen er op achteruit gaan als zij risico delen
met de jongeren (groene lijnen). Voor hen heeŌ deze vorm van
risicodeling in dit geval tot gevolg dat ze (aanzienlijk) meer gekort
worden. We merken op dat dit ook het gevolg is van het feit dat een
schok direct verwerkt wordt terwijl bijvoorbeeld in de huidige
uitkeringsovereenkomst een dergelijke schok uitgesmeerd wordt over
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meerdere jaren²¹. Anderzijds geldt dat in het geval van risico-overdracht
(blauwe lijnen), het effect op jongeren aanzienlijk is. Dit geldt in het
bijzonder voor het oude fonds. Voor het groen fonds betekent
risico-overdracht voor de acƟeven een extra korƟng (bovenop de eigen
cohort-specifieke korƟng) van ongeveer -υ%. Voor het oude fonds loopt
deze extra korƟng voor acƟeven op tot ongeveer -ϊ%.

• Risicodeling tussen gepensioneeerden (WVP, rood): in de φτυυ schok
biedt deze verdeelregel (rode lijnen) bescherming voor de oudste
gepensioneerden, met slechts zeer beperkte impact op de jongere
gepensioneerden. Echter, in de φτυχ schok zien we dat de herverdeling
negaƟef uitpakt voor de alleroudsten. Voor hen geldt met deze regel een
aanzienlijk grotere korƟng als risico wordt gedeeld over alle
gepensioneerden. Dit komt omdat de impact van deze schok op de
jongere gepensioneerden aanzienlijk groter is dan op de alleroudsten.

Deze resultaten laten zien dat, aĬankelijk van de fondssamenstelling, elk van
de bovengenoemde verdeelregels ongewenste effecten kan hebben. We stellen
daarom een nieuwe regel voor die fondsen de flexibiliteit geeŌ om de
solidariteitsgroep aan te passen aĬankelijk van de fondsspecifieke kenmerken.
De regel deelt de deelnemers in drie groepen op: een groep die geen risisco
draagt, een groep die zijn eigen cohort-specifieke risico draagt, en een groep die
zijn eigen cohort-specifieke risico draagt plus het risico van de groep die uit de
wind wordt gehouden.

De DJJV regel: deelnemers worden in drie groepen verdeeld:

-- De oudste groep (leeŌijden x ≥ x2) draagt geen
macrolanglevenrisico. Voor hen geldt γmacro(x) = 0.

-- De ''middengroep'' (leeŌijden x1 ≤ x < x2) draagt ieder cohort
zijn eigen risicofactor. Voor hen geldt dus dat de correcƟefactor
gelijk is aan de correcƟefactor die zou gelden indien risico niet
wordt gedeeld.

-- De jongste groep (leeŌijden x < x1) draagt zijn eigen risico plus
het risico van de oudsten. Iedere acƟeve deelnemer krijgt zijn eigen
cohort-specifieke correcƟefactor, plus een addiƟonele

²¹Zie de latere secƟe ω over de effecten van het uitsmeren van schokken.
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proporƟonele correcƟefactor, gelijk voor elke deelnemer, die het
risico van de ouderengroep opvangt.

Tezamen zorgen de correcƟefactoren ervoor dat de geagregeerde waarde
van de aangepaste aanspraken van alle deelnemers precies gelijk is aan
het geaggregeerde aanwezige vermogen van alle deelnemers in het
fonds. De cut-off leeŌijden x1 en x2 kunnen fondsspecifiek gekozen
worden.

We merken op dat de ``Risico-overname door acƟeven-''regel (blauw in
Figuur ϊ) een bijzonder geval is van de DJJV regel, met x1 = 66 en x2 = 66.

ψ.χ. Impactanalyse toekomsƟge schokken
In deze paragraaf analyseren we de impact van de verdeelregels voor
macrolanglevenrisico, voor gesimuleerde toekomsƟge schokken. We maken
hiervoor gebruik van de door het Lee-Carter model gesimuleerde 2.5% en
97.5% langlevenschokken zoals beschreven in paragraaf χ.χ en in de Appendix.

In Figuur ϋ en ό tonen we de proporƟonele correcƟefactor voor
macrolanglevenrisico als funcƟe van leeŌijd, voor de twee Lee-Carter schokken
en voor de twee fondssamenstellingen uit Figuur ω. We tonen resultaten voor de
volgende drie verdeelregels

-- Figuur ϋ, boven: risicodeling over alle cohorten (groen);

-- Figuur ϋ, onder : risicodeling enkel onder gepensioneerden (rood, WVP);

-- Figuur ό, boven : risico overname door acƟeven volgens de DJJV regel
met x1 = 66 en x2 = 80 (blauw).

-- Figuur ό, onder : risico overname door acƟeven volgens de DJJV regel
met x1 = 66 en x2 = 66 (blauw).

De linker figuren (rechter figuren) tonen de proporƟonele correcƟefactor op
het pensioeninkomen voor het groene (grijze) fonds, als funcƟe van leeŌijd. In
elke deelfiguur wordt vergeleken met de correcƟefactor in het bechmark geval
van geen risicodeling tussen de cohorten (zwarte sƟppellijn).

We zien het volgende:
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Figuur ϋ: Procentuele wijziging aanspraken ten gevolge van gewijzigde sterŌeprognoses
en risicodeling voor het groene fonds (links) en het grijze fonds (rechts). Boven: risicodel-
ing over alle cohorten (groen); onder: risicodeling enkel onder gepensioneerden (rood). In
elke figuur staat als benchmark de correcƟefactor in het geval van geen risicodeling (zwarte
lijn). De pensioenvermogens per cohort voor de herverdeling, die de weging bepalen,
staan onderin de figuren weergegeven.
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Figuur ό: Procentuelewijziging aanspraken ten gevolge van gewijzigde sterŌeprognoses en
risicodeling voor het groene fonds (links) en het grijze fonds (rechts). Risicodeling volgens
de DJJV regel met x1 = 66 en x2 = 80 (boven) en x1 = 66 en x2 = 66 (onder). In elke
figuur staat als benchmark de correcƟefactor in het geval van geen risicodeling (zwarte lijn).
De pensioenvermogens per cohort voor de herverdeling, die de weging bepalen, staan
onderin de figuren weergegeven. Merk op dat de verƟcale as in de figuur rechtsonder een
andere schaal heeŌ dan de andere drie.
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• Volledige uniforme risicodeling over alle cohorten (groen): Ten opzichte
van de benchmark waar ieder cohort zijn eigen risico draagt, heeŌ
risicodeling tot gevolg dat de gepensioneerden meer risico dragen en
acƟeven minder risico. Dit komt omdat de impact van de schok voor
jongeren groter is dan voor ouderen. We merken op dat deze vorm van
risicodeling overeenstemt met risicodeling in het huidige collecƟeve
contract, met uitzondering van het feit dat in onze berekeningen de schok
direkt wordt opgevangen in plaats van uitgesmeerd over een aantal jaren.
Indien de schok wordt uitgesmeerd verkleint dit de impact van de schok
voor ouderen.

• Risicodeling tussen gepensioneerden (WVP, rood): Ten opzichte van de
benchmark waar ieder cohort zijn eigen risico draagt, heeŌ risicodeling
onder gepensioneerden tot gevolg dat de oudere gepensioneerden meer
risico dragen. Dit komt omdat de impact van de schok voor jongere
gepensioneerden groter is dan voor oudere gepensioneerden.

• Risico-overname (DJJV, blauw): Ten opzichte van de benchmark waar
ieder cohort zijn eigen risico draagt, levert risico-overdracht in het groene
fonds een beperkte extra correcƟe (verschil tussen blauwe lijn en zwarte
sƟppellijn). Voor het grijze fonds loopt deze extra correcƟe voor acƟeven
behoorlijk op.

We benadrukken dat de aanpassingen in de twee schokken ``bijna''
symmetrisch zijn. De kans op een posiƟeve correcƟe is ongeveer net zo groot als
de kans op een negaƟeve correcƟe. Indien jongeren risico overnemen van
ouderen betekent dit dus niet alleen dat zij een grotere negaƟeve correcƟe
krijgen indien de levensverwachƟng meer toeneemt dan verwacht, maar ook
dat zij een grotere posiƟeve correcƟe krijgen indien de levensverwachƟng
minder toeneemt dan verwacht.

Figuur ύ toont de correcƟefactoren voor de DJJV regel met x1 = 66 en
x2 = 80. In dit geval geldt dat alle gepensioneerden boven de 80 geen risico
dragen. Zoals eerder vermeld kunnen de cut-off leeŌijden x1 en x2

fondsspecifiek gekozen worden. Een waarde van x2 groter dan 66 betekent dat
gepensioneerden jonger dan x2 hun eigen risico dragen. Dit vermindert de
risico-overdracht naar de acƟeven. Een waarde van x1 lager dan 66 betekent
dat de acƟeven ouder dan x1 geen risico overnemen van de gepensioneerden.
In figuur ύ laten we de kwanƟelen zien van de extra correcƟefactor voor de
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groep die risico overneemt (dus voor alle x < x1) voor verschillende
combinaƟes van x1 en x2. Deze extra correcƟefactor is leeŌijdsonaĬankelijk.

Figuur ύ: Extra correcƟefactor voor de jongste groep (x < x1) bij gebruik van de DJJV
regel. Links: extra correcƟefactor voor x1 = 66 als funcƟe van x2; rechts: risicodeling
volgens de DJJV regel als funcƟe van x1 voor x2 = 80 (blauw). De doorgetrokken lijn
(sƟppellijn) geeŌ het resultaat voor het groene (grijze) fonds.

ψ.χ OnƩrekking/toevoeging aan vermogen
Met betrekking to toevoeging/onƩrekking aan de pensioenvermogens zijn er
drie effecten die we kunnen onderscheiden:

υ. Verwacht biometrisch rendement: toevoeging aan vermogens van
overlevenden ten gevolge van verwachte herverdeling van vermogens
van overledenen (dwz uitgaande van het ex-ante verwachte aantal
overlijdens). Deze toevoeging aan de pensioenvermogens van de
overlevenden zorgt ervoor dat hun pensioenaanspraken niet hoeven te
worden aangepast als er geen micro- en macrolanglevenrisico is.
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φ. SterŌecorrecƟe voor microlanglevenrisico (onverwacht biometrisch
rendement): toevoeging/onƩrekking aan vermogens van overlevenden
ten gevolge van afwijkingen tussen verwachte aantal overlijdens en
gerealiseerde aantal overlijdens.

χ. SterŌecorrecƟe voor macrolanglevenrisico (onverwacht biometrisch
rendement): toevoeging/onƩrekking aan vermogens van overlevenden
ten gevolge van de combinaƟe van gewijzigde sterŌeprognoses en een
herverdelingsregel voor macrolanglevenrisico. Indien geen risicodeling
plaatsvindt tussen cohorten heeŌ een macrolanglevenschok geen effect
op de pensioenvermogens. Wel verandert de pensioenaanspraken die
gefinancierd kunnen worden met het beschikbare vermogen (de zwarte
sƟppellijn in Figuur ϋ en Figuur ό ). Als risicodeling plaatsvindt tussen alle
cohorten, dan ontstaat een onƩrekking van pensioenvermogen voor die
cohorten waarvoor de correcƟe op het pensioeninkomen na herverdeling
meer negaƟef is dan de vereiste correcƟe zonder risicodeling (de
doorgetrokken groene lijn in Figuur ϋ ligt onder de zwarte sƟppellijn) en
er ontstaat een toevoeging aan het pensioenvermogen voor die
generaƟes waarvoor de correcƟe op het pensioeninkomen na
herverdeling minder negaƟef is dan de vereiste correcƟe zonder
risicodeling.

In Tabellen χ en ψ tonen we deze drie rendementen voor verschillende
verdeelregels voor macrolanglevenrisico: de benchmark (geen risicodeling over
de cohorten; kolom ``Zonder RD''), risicodeling over alle cohorten (kolom ``RD
allen''), en twee varianten van de DJJV regel ((x1, x2) = (66, 66) en
(x1, x2) = (66, 80)). Zowel voor microlanglevenrisico als voor
macrolanglevenrisico gaan we uit van de 2.5% schok. We tonen resultaten voor
de twee fondssamenstellingen, beiden met υττ,τττ deelnemers.

We zien het volgende:

• Verwacht biometrisch rendement: Dit rendement is verwaarloosbaar
klein voor de jongeren (0.04% voor een φω-jarige), en wordt zeer groot
naarmate de leeŌijd sƟjgt (40.9% voor een ύω-jarige).

• SterŌecorrecƟe voor microlanglevenrisico (onverwacht biometrisch
rendement): Voor een fonds met υττ,τττ deelnemers is dit onverwachte
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Verw Onverw Onverw
Bio Bio Micro Bio Macro

RD allen DJJV (x2 = 66) DJJV (x2 = 80)
φω τ.τψ -τ.υτ τ.φό -τ.ωϋ -τ.τχ
χω τ.τϊ -τ.υτ τ.χφ -τ.ωϋ -τ.τχ
ψω τ.υψ -τ.υτ τ.χτ -τ.ωϋ -τ.τχ
ωω τ.ψχ -τ.υτ τ.υϋ -τ.ωϋ -τ.τχ
ϊω υ.υό -τ.υτ -τ.φψ -υ.χφ τ
ϋω χ.ϊϊ -τ.υτ -τ.ψω υ.υφ τ
όω υφ.ύτ -τ.υτ -τ.ύυ τ.ϊψ τ.ϊψ
ύω ψτ.ύφ -τ.υτ -υ.ψϊ τ.τό τ.τό

Table χ: Procentuele onƩrekking/toevoeging in φ.ω% scenario aan het pensioenvermo-
gen voor volledig delen van microlanglevenrisico en verschillende verdeelregels voor
macrolanglevenrisico: groen fonds.

Verw Onverw Onverw
Bio Bio Micro Bio Macro

RD allen DJJV (x2 = 66) DJJV (x2 = 80)
φω τ.τψ -τ.υτ τ.ϊχ -ψ.ϊό -τ.ωχ
χω τ.τϊ -τ.υτ τ.ϊϋ -ψ.ϊό -τ.ωχ
ψω τ.υψ -τ.υτ τ.ϊϊ -ψ.ϊό -τ.ωχ
ωω τ.ψχ -τ.υτ τ.ωχ -ψ.ϊό -τ.ωχ
ϊω υ.υό -τ.υτ τ.υυ υ.χφ τ
ϋω χ.ϊϊ -τ.υτ -τ.τύ υ.υφ τ
όω υφ.ύτ -τ.υτ -τ.ωϋ τ.ϊψ τ.ϊψ
ύω ψτ.ύφ -τ.υτ -υ.υτ τ.τό τ.τό

Table ψ: Procentuele onƩrekking/toevoeging in φ.ω% scenario aan het pensioenvermo-
gen voor volledig delen van microlanglevenrisico en verschillende verdeelregels voor
macrolanglevenrisico: grijs fonds.
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Figuur υτ: EvoluƟe van de voorziene AOW-leeŌijd.

rendement licht negaƟef (-τ.υυ%). Voor een kleiner fonds zou dit
rendement aanzienlijk meer negaƟef kunnen zijn (zie Tabellen υ en φ).

• SterŌecorrecƟe voor macrolanglevenrisico (onverwacht biometrisch
rendement): Als risicodeling plaatsvindt tussen alle cohorten (kolom ``RD
allen''), dan ontstaat een onƩrekking van pensioenvermogen voor oudere
deelnemers en er ontstaat een toevoeging aan het pensioenvermogen
voor jongere deelnemers. De ouderen financieren dan een deel van de
schok van jongeren. Als risico-overname plaatsvindt (kolommen ``DJJV''),
dan geldt het omgekeerde. In het groene fonds ondervinden acƟeven dan
een negaƟef rendement van ongeveer -τ.ϊ% als alle gepensioneerden uit
de wind worden gehouden, en een negaƟef rendement van ongeveer
-τ.τχ% als enkel de ότ+-ers uit de wind worden gehouden. In het grijze
fonds is het effect veel groter: respecƟevelijk -ψ.ϋ% en -τ.ω%.

ψ.ψ. Impact op de toekomsƟge opbouw
In de vorige paragraaf werd gekeken naar het effect van de verschillende
aanpassingsmechanismes op de huidige pensioenopbouw . Echter, voor een
acƟeve deelnemer heeŌ de huidige schok bij gelijkblijvende premie ook effect
op de totale pensioenopbouw op pensioendatum. Indien sterŌekansen meer
dalen dan verwacht, dan wordt ook de toekomsƟge pensioenopbouw immers
duurder. Als men de premie gelijk wil houden, betekent dat dat er ook in de
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toekomst minder pensioen wordt opgebouwd dan verwacht. In deze paragraaf
laten we zien wat het effect is van een eenmalige schok in de sterŌeprognose op
het totale best-esƟmate pensioeninkomen op pensioendatum. We gaan daarbij
uit van de volgende veronderstellingen:

• Het aanpassingsmechanisme (zoals besproken in de vorige paragraaf) is
gebaseerd op de wijziging in de best-esƟmate waarde van
pensioenaanspraken, uitgaande van de pensioenrichtleeŌijd. In de
berekeningen gaan we er vanuit dat alle deelnemers die op dit moment
ϊϊ jaar of ouder zijn, al met pensioen zijn. Voor alle overige deelnemers
wordt gerekend met een pensioenrichtleeŌijd van ϊό jaar.

• De daadwerkelijke pensioendatum is leeŌijdsaĬankelijk, en is gebaseerd
op de huidige best-esƟmate prognose van de toename in
levensverwachƟng op pensioenleeŌijd. We laten resultaten zien voor het
geval waar de deelnemer met pensioen gaat op zijn/haar voorziene AOW
leeŌijd. Die wordt zodanig bepaald dat de verwachte resterende
levensduur na pensioendatum voor alle generaƟes ongeveer gelijk is als
de toekomsƟge sterŌe zich ontwikkelt volgens onze best esƟmates. De
evoluƟe van deze voorziene AOW-leeŌijd is weergegeven in Figuur υτ.

Eerst bepalen we het effect van elk aanpassingsmechanisme op het
best-esƟmate pensioeninkomen op pensioenleeŌijd voor elke generaƟe, er
vanuit gaande dat de gewijzigde sterŌeprognose geen effect heeŌ op de
pensioenleeŌijd. De doorgetrokken lijnen in Figuur υυ laten de effecten zien op
de huidige opbouw (de resultaten uit de vorige paragraaf) zonder herverdeling
(zwarte lijnen) en met herverdeling/overdracht (groene, rode en blauwe lijnen);
de sƟppellijnen laten de effecten zien op het totale pensioeninkomen op (de
leeŌijdsaĬankelijke) pensioenleeŌijd. De effecten blijken niet erg gevoelig te
zijn voor het scenario voor de pensioenleeŌijd. We zien het volgende:

• Zonder risico-deling/overdracht geldt dat de best-esƟmate van de
procentuele aanpassing van het totale pensioeninkomen op
pensioendatum voor de acƟeven (zie de rode lijn rechtsboven in Figuur
υυ) nagenoeg gelijk is aan de procentuele aanpassing van het op dit
moment opgebouwde pensioeninkomen (de zwarte streep-sƟppellijn).²²

²²De reden hiervoor is als volgt. De huidige opgebouwde pensioeninkomen is gelijk aan het



« � ã � � ½ � Ä ò � Ä ½ � Ä ¦ ½ � ò � Ä Ù ® Ý ® � Ê ψυ

• Wanneer gepensioneerden enkel onderling risico delen heeŌ het
verdelingsmechanisme uiteraard geen effect op het pensioeninkomen
van acƟeven (Figuur υυ, rechtsboven). Bij volledige uniforme risicodeling
(linksboven in Figuur υυ) en in het geval van risico-overdracht (links onder
en rechts onder) is het effect van risicodeling op het totale voorziene
pensioeninkomen voor de φτ-jarige zeer beperkt. Voor hem/haar is de
procentuele aanpassing van het totale pensioeninkomen met risicodeling
(gekleurde sƟppellijnen) nagenoeg gelijk aan de procentuele aanpassing
van het totale pensioeninkomen zonder risicodeling (zwarte
streep-sƟppellijn). Dit komt omdat de risicodeling enkel aangrijpt op het
vermogen dat op het moment van de schok aanwezig is. Voor een
φτ-jarige is dat slechts beperkt.
Voor de ϊω-jarige daarentegen geldt dat het aanwezige vermogen op het
moment van de schok bijna gelijk is aan zijn/haar uiteindelijke totale
pensioenvermogen. Daarom is de procentuele aanpassing van het
uiteindelijke pensioeninkomen voor die leeŌijd vrijwel gelijk aan de
procentuele aanpassing van het reeds opgebouwde pensioeninkomen.

Tot slot merken we op dat de resultaten die we tot nog toe toonden uitgaan
van de veronderstelling dat de kosten van een toename in levensverwachƟng
worden opgevangen door een daling in het pensioeninkomen. In de huidige
wetgeving is echter voorzien dat de AOW leeŌijd meesƟjgt met de
levensverwachƟng. Als een acƟeve deelnemer ook daadwerkelijk later met
pensioen zal gaan, dan compenseert dit (meer dan) volledig de toename in de
kosten van het pensioen ten gevolge van de gestegen levensverwachƟng. Het
pensioeninkomen hoeŌ dan niet te worden verlaagd.

huidige vermogen gedeeld door de huidige waarde van een uitgestelde annuiteit. Herschrijven laat
zien dat dit gelijk is aan het huidige vermogen vermeerderd met financieel rendement en biometrisch
rendement tot op pensioendatum, gedeeld door de huidige waarde van een direkt ingaande annu-
iteit op pensioendatum. Het uiteindelijke totale pensioeninkomen is gelijk aan het huidige vermo-
gen vermeerderd met premies, financieel rendement en biometrisch rendement tot op pensioen-
datum, gedeeld door een direkt ingaande annuiteit op pensioendatum. De twee waarden ver-
schillen dus enkel in de teller: het beschikbare vermogen op pensioendatum. In absolute zin zal
het beschikbare vermogen op pensioendatum (aanzienlijk) groter zijn indien toekomsƟge premies
(plus biometrisch rendement daarop) worden meegenomen. Echter, het relaƟeve effect van een wi-
jziging in sterŌeprognoses op het beschikbare pensioenvermogen op pensioendatum wordt slechts
beperkt beinvloed door de extra premies. Dit komt omdat de relaƟeve impact van een sterŌeschok
op het biometrisch rendement op de extra premies ongeveer gelijk is aan de relaƟeve impact op het
biometrisch rendement op het huidige vermogen.
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Figuur υυ: Effect van aanpassingen op het best-esƟmate pensioeninkomen op pensioen-
leeŌijd voor elke generaƟe. Doorgetrokken lijnen: effecten op de huidige opbouw zonder
herverdeling (zwarte lijnen) en met herverdeling/overdracht (groene, rode en blauwe lij-
nen). SƟppellijnen: effecten op het totale pensioeninkomen op (de leeŌijdsaĬankelijke)
pensioenleeŌijd.
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Figuur υφ: Effect van de φ.ω% schok (rode doorgetrokken lijn) zonder herverdeling
maar met cohort-aĬankelijke pensioenleeŌijd, en het effect op het pensioeninkomen op
pensioenleeŌijd indien j maanden langer gewerkt wordt voor j = 1, 2, 3 (de rode sƟp-
pellijnen). Elke volgende rode sƟppellijn (van onder naar boven) correspondeert met 1

maand extra werken.
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We analyseren daarom ook het effect van langer doorwerken voor acƟeven
in de φ.ω% schok. In deze schok sƟjgt de levensverwachƟng op
(leeŌijdsaĬankelijke) pensioenleeŌijd voor een φτ-jarige met ongeveer χ.ϋ
maanden en voor een ϊω jarige met ongeveer χ.φ maanden. We illustreren eerst
het effect van langer doorwerken indien er geen risicodeling/overdracht
plaatsvindt. Figuur υφ laat het effect van de φ.ω% schok zien op het
best-esƟmate pensioeninkomen op pensioenleeŌijd indien j maanden langer
gewerkt wordt, voor j=υ,...,υφ (de rode sƟppellijnen). Elke volgende rode
sƟppellijn (van onder naar boven) correspondeert met υ maand extra weken.
We zien dat vanaf ongeveer leeŌijd ϊφ jaar, twee maanden langer doorwerken
ervoor zorgt dat er geen daling in het pensioeninkomen is (de tweede rode
sƟppellijn komt boven nul uit). Omdat de levensverwachƟng met iets meer dan
χ maanden sƟjgt vinden we hier dus de bekende regel:

``Zonder risicodeling compenseert ό maanden langer werken de kosten van
een sƟjging in de eigen levensverwachƟng van υ jaar.''.

Voor jongeren rond de φτ moet er iets minder dan drie maanden langer
gewerkt worden voor een sƟjging in levensverwachƟng van ongeveer χ.ω
maanden. De verhouding tussen sƟjging in levensverwachƟng en langer
doorwerken is dus ongeveer τ.όω, wat overeenkomt met υτ maanden langer
werken per extra levensjaar. Echter, er dient rekening gehouden te worden met
het feit dat daadwerkelijk doorwerken tot de verhoogde AOW-leeŌijd om het
pensioeninkomen constant te houden niet voor alle deelnemers een realisƟsche
opƟe zal zijn.²³

Figuur υχ laat dezelfde resultaten zien, maar dan voor gevallen waar risico
gedeeld of overgedragen wordt. Het plaatje suggereert het volgende:

• In het geval van uniforme risicodeling (links boven) moeten acƟeven
minder lang doorwerken omdat een deel van de schok door
gepensioneerden wordt opgevangen.

• In het geval van risico-overname met de DJJV regel moeten acƟeven
langer doorwerken omdat zij ook de toegenomen levensverwachƟng van
(een deel van de) gepensioneerden moeten compenseren. Als alle
gepensioneerden uit de wind worden gehouden (rechts onder), dan
zouden de oudere acƟeven wel tot ό maanden extra moeten werken om

²³Zie bijvoorbeeld het Netspar paper Van Vuuren, Bolhaar, and Dilingh φτυϋ.
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een daling in pensioeninkomen te vermijden, terwijl hun
levensverwachƟng met slechts iets meer dan χ maanden toeneemt. Het
volledig overnemen van het risico van alle gepensioneerden door langer
doorwerken is in dit geval dus niet realisƟsch.

We merken op dat de abrupte overgang tussen net niet en net wel
gepensioneerden bij het eerste schuiłe wat geleidelijker zal gaan indien Ɵjdens
de laatste jaren van de opbouwfase een deelnemer zich geleidelijk inkoopt in
het uitkeringscollecƟef. Om de abrupte overgang bij het tweede schuiłe wat te
verzachten zou men kunnen overwegen om niet al het risico van de alleroudsten
over te dragen maar slechts een gedeelte. Als dat gedeelte leeŌijdsaĬankelijk
gemaakt wordt en sƟjgt met de leeŌijd, kan de overgang geleidelijker
plaatsvinden.

ψ.ω. Modelonzekerheid en extreme schokken
De tot nu toe doorgerekende schokken in sterŌekansen waren steeds gebaseerd
op een gekalibreerd Lee Carter model en we toonden steeds de φ.ω% en ύϋ.ω%
kwanƟelen. Om ook een idee te krijgen van het effect van schokken en
herverdelingsregels onder meer extreme omstandigheden, passen we nu ook de
schokken toe die voorgeschreven worden in de standaardformule van Solvency
II, het Europese toezichtsraamwerk voor verzekeraars. Die worden
verondersteld een weergave te zijn van het τ.ω% en ύύ.ω% kwanƟel van
mogelijke schokken en representeren dus aanzienlijk zeldzamere
gebeurtenissen.

We komen dan ook in scenario's terecht die verzekeraars niet meer
verondersteld worden te kunnen dragen, terwijl risicodeling binnen een
pensioenfonds nog wel mogelijk is. Als er geen risico naar ongeborenen
doorgeschoven kan worden en het totale effect van een schok dus over
bestaande cohorten verdeeld moet worden, is het dan wel aan te raden om al
vantevoren af te spreken hoe met dergelijke extreme scenario's omgegaan zal
worden.

Ook is de structuur van de veronderstelde schok anders, omdat men in de
Solvency II specificaƟes alle éénjarige sterŌekansen met een vaste factor
ophoogt of verlaagt (met 1.15 en 0.80 om precies te zijn, dus de schokken zijn
niet symmetrisch). Dit sluit niet aan bij de historische data, die laten zien dat
relaƟeve factoren per leeŌijd juist zeer sterk verschillen. Daarom geeŌ
vergelijking van deze effecten met eerdere resultaten ook inzicht in de
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Figuur υχ: Effect van de φ.ω% schok en het aanpassingsmechanisme op best-esƟmate
pensioeninkomen op pensioenleeŌijd na herverdeling, indien ook j maanden langer gew-
erkt wordt voor j = 1, 2, 3 of j = 1, 2, ..., 8 (de rode sƟppellijnen) . Elke volgende rode
sƟppellijn (van onder naar boven) correspondeert met 1 maand extra werken.
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Figuur υψ: CorrecƟefactorenγmacro(x) als funcƟe van leeŌijdx , voor de uniforme verdeel-
regel onder alle cohorten (boven, in groen) en de DJJV regel (onder, in blauw) na Solvency
II schokken (de zwarte sƟppellijnen), voor groen fonds (links) en grijs fonds (rechts)

modelaĬankelijkheid van de regels die we gebruiken om langlevenrisio te
verdelen of over te dragen, aangezien van hele andere aannamen is uitgegaan
dan in het Lee Carter model.

Omdat nu schokken bekeken worden die veel groter zijn in omvang, zal het
delen of overdragen van macrolanglevenrisico ook een veel groter effect
hebben. De nieuwe waarden in Figuur υψ laten zien dat de alleroudsten in een
grijs fonds nu ook belang hebben bij uniforme risicodeling (zie de groene lijn in
de linkerfiguur). Als acƟeven het risico overnemen van gepensioneerden (in de
rechterfiguur) zien zij het effect van de schok verdrievoudigen: van ongeveer ϊ%
naar υό%. Als men zulke grote overdrachten ongewenst vindt, zou men kunnen
overwegen een maximum op te leggen voor het extra risico (als percentage) dat
men bovenop het eigen risico als deelnemer toebedeeld krijgt, in een
zogenaamde "stop loss'" construcƟe.

Hoewel de Solvency II schok niet in overeenstemming is met wat historisch
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gezien gemiddeld geobserveerd is, benadrukken we nogmaals dat in andere
modellen dan het door ons gebruikte model, of voor andere parameterwaarden
in ons model, het macro langlevenrisico niet heel klein hoeŌ te worden voor
hoge leeŌijden. Alhoewel in ons model gesimuleerde schokken vrijwel
symmetrisch zijn, kunnen we niet uitsluiten dat dit in werkelijkheid niet het
geval zal zijn. Deze Solvency II schok illustreert dus ook de impact van
asymmetrische schokken. Enige voorzichƟgheid in het trekken van conclusies
aan de hand van de door ons getoonde effecten van schokken is dus geboden.
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ω. Buffering van schokken over meerdere jaren

ω.υ. Hoe werkt het uitsmeren van schokken door in het pensioeninkomen?

Schokken in micro- en macrolangleven kunnen direct genomen worden. Maar er
zijn ook mogelijkheden om de impact van schokken te spreiden in de Ɵjd. Het
spreiden van schokken in de Ɵjd heeŌ als voordeel dat de jaar-op-jaar volaƟliteit
van de pensioenuitkeringen afneemt. Wel kan het totale schok-effect door
spreiding in de Ɵjd groter worden. In de eerste jaren na een negaƟeve schok
keer je namelijk teveel uit, waardoor ceteris paribus de uitkeringen op een later
ƟjdsƟp meer naar beneden bijgesteld moeten worden om het eerder teveel
betaalde te compenseren.

Zo is het in de WVP mogelijk om schokken tot maximaal υτ jaar te spreiden
over het collecƟef. Grofweg gaat dit als volgt: stel er is een langlevenschok
waardoor de pensioenen met υτ% dalen. Door uitsmeren dalen de
pensioeninkomens υτ jaar lang ieder jaar met meer dan υ%. Dit betekent
effecƟef dat de alleroudsten daarmee uit de wind gehouden worden. Zij leven
misschien nog maar φ jaar, en krijgen dan maar φ% korƟng in plaats van υτ%. De
jongere gepensioneerden moeten dit opvangen en krijgen dus een iets grotere
verwachte korƟng voor de kiezen dan in het geval waarbij dit risico niet gespreid
zou worden.

Daarnaast is er in de WVP ook nog de mogelijkheid om al vanaf υτ jaar voor
pensionering, geleidelijk aanspraken in te kopen in het collecƟef van
gepensioneerden. Als er langlevenrisico overgedragen wordt van
gepensioneerden naar acƟeven (zoals in de DJJV regel), maakt dit de 'knip'
tussen 'ϊϊ-plussers' en acƟeven minder groot. De 'knip' tussen (bijvoorbeeld)
ότ-plussers en jongere gepensioneerden blijŌ natuurlijk ongewijzigd hierdoor.

ω.φ. Direct verdelen versus uitsmeren van schokken: Uitvoerbaarheid,
Uitlegbaarheid en ObjecƟviteit

In deze paragraaf kijken we naar drie verschillende criteria, namelijk eenvoud in
uitvoerbaarheid, eenvoud in uitlegbaarheid en objecƟviteit.

We maken daarbij onderscheid tussen het verdelen van schokken in een
gesloten en in een open systeem. In een gesloten systeem delen alleen de
deelnemers die op het moment van de schok in het fonds ziƩen ook mee in de
gevolgen van die schok. Ook al wordt de schok uitgesmeerd, hij wordt in latere
jaren alleen toegekend aan de deelnemers die ten Ɵjde van de schok al in het
fonds zaten. Dit is vergelijkbaar met een korƟng vanwege het niet halen van de
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MVEV-eis in het FTK. Het is hierbij noodzakelijk om op deelnemersniveau in de
administraƟe bij te houden welke vermogens (en bijbehorende ingeschaƩe
pensioeninkomens) er ten Ɵjde van de schok in het fonds opgebouwd zijn.

In een open systeem delen ook deelnemers die na de schok het fonds
inkomen mee in de schok. Dit is vergelijkbaar met een korƟng bij het niet halen
van het herstelplan in het FTK. Hierbij is het niet noodzakelijk om de
rechten/vermogens ten Ɵjde van de schok expliciet in de administraƟe te
scheiden van de rechten/vermogens die later zijn opgebouwd.

Eenvoud in uitvoering:
Wanneer uitsmeren in het open systeem gebeurt, is het voor de administraƟe
niet meer of minder complex ten opzichte van het in een keer doorvoeren van
de schok. De complexiteit zit hem voornamelijk in de opstarƞase, waarbij moet
worden bepaald op welke manier het uitsmeren gebeurt. Uitsmeren in een
gesloten systeem leidt tot extra complexiteit. Er moet in de administraƟe
bijgehouden worden welke vermogens (en bijbehorende ingeschaƩe
pensioeninkomens) er ten Ɵjden van de schok in het fonds waren en alleen deze
worden in de toekomst aangepast.

Eenvoud in uitlegbaarheid:
Uitsmeren van schokken kan zorgen voor extra complexiteit in de
uitlegbaarheid. We zien dit nu ook in het huidige FTK. Op dit moment gaat het
economisch gezien goed, maar vanwege het uitsmeren en de FTK-regels
omtrent het minimaal vereist eigen vermogen kan het zo zijn dat de
pensioenfondsen alsnog de komende jaren de pensioeninkomens (of inschaƫng
daarvan) moeten verlagen. Dit is moeilijker uit te leggen dan wanneer de
pensioeninkomens ten Ɵjden van de crisis waren verlaagd. Dit geldt
waarschijnlijk ook voor uitsmeren van langlevenschokken. De vermogens
worden dan nog aangepast naar aanleiding van een schok een aantal jaren
geleden. Het kan zelfs zo zijn dat in enig jaar een schok plaatsvindt waarbij
deelnemers korter leven, maar vanwege het uitsmeermechanisme toch een
verlaging van het ingeschaƩe pensioeninkomen plaatsvindt.
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Appendices

A. Het Lee-Carter Model

Het model dat we gebruiken om stochasƟsche scenario's te simuleren is het
Lee-Cartere model. In dat model worden de éénjarige overlevingskansen aan
het begin van jaar t voor iemand met leeŌijd x (en zijn verjaardag op υ januari)
herschreven in de vorm px ,t = exp(−µx ,t) en de force of mortality µx ,t heeŌ
de vorm

lnµx ,t = αx + βxκt . (φ)

De parameters βx en κt worden genormaliseerd middels
∑

x βx = 1 and∑
t κt = 0 omdat anders verschillende parameterwaarden tot hetzelfde model

kunnen leiden.
Deze parameters kunnen geschat worden wanneer voor verschillende

leeŌijden x en jaren t het aantal gestorvenen Dx ,t en de exposures²⁴ Ex ,t

geobserveerd zijn. Gegevens hierover kunnen bijvoorbeeld gedownload worden
vanuit de Human Mortality Database. We gebruiken de central death rates
mx ,t = Dx ,t/Ex ,t als schaƩer voor de force of mortality en schrijven

ln mx ,t = αx + βxκt + ζx ,t

met iid Gaussisch verdeelde ζx ,t die onaĬankelijk zijn van de Ɵjdreeks voor
kappa. We bepalen dan voor αx , βx , κt de waarden die voor de geobserveerde
dataset van observaƟes het meest aannemelijk zijn. Dit leidt tot de in dit paper
gebruikt parameterwaarden wanneer we de data voor leeŌijden
x ∈ {0, 1, ..., 100} en jaren t ∈ {1970, 1973, ..., 2014} gebruiken.

Voor de Ɵjdreeks κt wordt een random walk met driŌ gecalibreerd:

κt+1 = κt + δ + σηt (χ)

voor zowel mannen als vrouwen, onder de aanname dat de ηt iid
standaard-normaal verdeeld zijn. De Ɵjdreeksen voor mannen en vrouwen
worden daarbij verondersteld onaĬankelijk te zijn. Dat levert geschaƩe
parameterwaarden op die gelijk zijn aan.

δman = −2.07, σman = 2.69

δvrouw = −1.60, σvrouw = 3.27.

²⁴De exposureEx ,t is de totale hoeveelheid Ɵjd die er geleefd is in jaar t (dus in de periode tussen
t en t + 1) door alle mensen met afgeronde leeŌijd x (dus een leeŌijd tussen x en x + 1).
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The best esƟmate waarden voor toekomsƟge éénjarige overlevingskansen
px ,t+h voor verschillende horizonnen h > 0, en de schokken die overeenkomen
met de bijbehorende φ.ω% en ύϋ.ω% kwanƟelen, worden nu gevonden door
eerst de volgende drie Ɵjdreeksen te bepalen:

κbe
t+h = κt + δh

κup
t+h = κt + δh + 1.96σ

√
h

κdown
t+h = κt + δh − 1.96σ

√
h.

(ψ)

Die waarden kunnen vervolgens gesubsƟtueerd worden in

px ,t+h = exp(− exp(αx + βxκt+h)) (ω)

om de drie reeksen van toekomsƟge overlevingskansen te vinden.

B. Pensioen Modelvergelijkingen

Laat Nt(x) het aantal deelnemers zijn in een fonds op υ Januari van jaar t , die
de (exacte) leeŌijd x hebben op dat moment. Als éénjarige sterŌekansen
gegeven worden door pθ

x ,t , waarbij θ een parametervector voor de
overlevingstafel, is dan is het aantal deelnemers in deze groep een jaar later
binomiaal verdeeld:

Nt+1(x + 1) ∼ Binomial(Nt(x), pθ

x ,t). (ϊ)

De waarde op ƟjdsƟp t van een uitkering van υ euro vanaf de
pensioenleeŌijd xp voor een deelnemer die momenteel x jaar oud is geven we
aan met Aθ

t (x). Bij een constante rentevoet r vinden we²⁵

Aθ

t (x) =
∑

h≥0

hpθ

x ,t(1 + r)−h
1{x+h≥xp}. (ϋ)

Hieruit is de recursieve formule

Aθ

t (x) = 1{x≥xp} + (1 + r)−1pθ

x ,tA
θ

t+1(x + 1) (ό)

af te leiden.

²⁵Merk op dat we een directe uitbetaling aan het begin van het jaar meenemen, dus pensioen-
betalingen zijn prenumerando.
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Dynamica Pensioenvermogen
Als voor iemand met leeŌijd x aan het begin van jaar t het pensioenvermogen
W

primo
t (x) bedraagt, komt dit overeen met een opgebouwd pensioeninkomen

van
c

primo
t (x) = W

primo
t (x)/Aθt

t (x). (ύ)

Hierin is θt de parameter die de best esƟmate inschaƫng van alle toekomsƟge
sterŌekansen representeert aan het begin van jaar t²⁶. Aan het begin van het
jaar worden de pensioenen uitgekeerd, waardoor W

primo
t (x) verandert in

W
primo
t (x) − c

primo
t (x)1x≥xp

.

Aan het eind van jaar t schrijven we rente bij en worden alle euro's van
overledenen toegekend aan overlevers in hetzelfde cohort. Aan het eind van het
jaar is er dus, door een combinaƟe van rente en biomedisch rendement, een
nieuw pensioenvermogen

W ultimo
t (x) = (W primo

t (x) − c
primo
t (x)1x≥xp

) · (1 + r) · Nt(x)

Nt+1(x + 1)
. (υτ)

Aanpassing door een micro- en macro- herverdelingsstrategie die rendementen
hmicro

t (x) en hmacro
t (x) opleveren voor dit cohort in dit jaar, leidt tot een

nieuwe vermogen aan het begin van het nieuwe jaar:

W
primo
t+1 (x + 1) = W ultimo

t (x) · (1 + hmicro
t (x)) · (1 + hmacro

t (x))(υυ)

Omdat het totale aantal euro's (het aantal euro's per persoon maal het aantal
personen per cohort, gesommeerd over alle cohorten) Ɵjdens een herverdeling
niet kan veranderen, moet de volgende behoudswet gelden voor de
herverdeling:

∑

x

W
primo
t+1 (x + 1)Nt+1(x + 1) =

∑

x

W ultimo
t (x)Nt+1(x + 1),(υφ)

dus hmicro
t (x) en hmacro

t (x) moeten voldoen aan

0 =
∑

x

W ultimo
t (x)Nt+1(x + 1) · [(1 + hmicro

t (x))(1 + hmacro
t (x)) − 1]

=
∑

x

W ultimo
t (x)Nt+1(x + 1) · [hmicro

t (x) + (1 + hmicro
t (x))hmacro

t (x))].

²⁶Op dat moment is Nt(x) dus bekend en er zijn schaƫngen van het historische kappa proces
bekend tot en met ƟjdsƟp t − 1.
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Als we eerst een herverdelingsregel voor micro risico toepassen en pas
daarna voor macro risico, zien we dat het gewogen gemiddelde over hmicro

t (x)

nul moet zijn als we ulƟmo pensioenvermogens W ultimo
t (x)Nt+1(x + 1) als

gewichten nemen (zie bovenstaande vergelijking met hmacro
t (x) gelijk aan nul).

Vervolgens moet het gewogen gemiddelde over hmacro
t (x) ook nul zijn, maar de

gewichten zijn nu de ulƟmo pensioenvermogen na de micro herverdeling, dus
W ultimo

t (x)Nt+1(x + 1)(1 + hmicro
t (x)).

Overigens volgt uit (υτ) dat de gewichten, die we voor later gebruik
aanduiden met

wt(x) = W ultimo
t (x)Nt+1(x + 1)

simpelweg vervangen kunnen worden door

wt(x) = (W primo
t (x) − c

primo
t (x)1x≥xp

)Nt(x),

een grootheid die op ƟjdsƟp t al bekend is.

Dynamica (Verwacht) Pensioeninkomen
We hebben nu aanpassingen van het pensioenvermogen beschreven. Als we het
bijbehorende nieuwe verwachte pensioeninkomen bepalen vinden we:

c
primo
t+1 (x + 1)

= W
primo
t+1 (x + 1)/A

θt+1

t+1 (x + 1)

= (W primo
t (x) − c

primo
t (x)1x≥xp

) · (1 + r) · Nt(x)

Nt+1(x + 1)
·

· (1 + hmicro
t (x))(1 + hmacro

t (x))

A
θt+1

t+1 (x + 1)

= c
primo
t (x)

(Aθt
t (x) − 1x≥xp

)(1 + r)/pθt
t (x)

A
θt+1

t+1 (x + 1)

pθt
t (x)Nt(x)

Nt+1(x + 1)
·

· (1 + hmicro
t (x))(1 + hmacro

t (x))

dus het verwachte pensioeninkomen verandert volgens

c
primo
t+1 (x + 1)

c
primo
t (x)

= Rmicro
t (x)(1 + hmicro

t (x)) · Rmacro
t (x)(1 + hmacro

t (x))

def
= (1 + γmicro

t (x)) · (1 + γmacro
t (x)),



« � ã � � ½ � Ä ò � Ä ½ � Ä ¦ ½ � ò � Ä Ù ® Ý ® � Ê ωω

wat overeenkomt met (υ), en waarin

Rmicro
t (x) =

E
θt
t [Nt+1(x + 1)]

Nt+1(x + 1)
, Rmacro

t (x) =
Aθt

t+1(x + 1)

A
θt+1

t+1 (x + 1)
.

Herverdelingsmechanismen Langleven Risico
Elk herverdelingsmechanisme moet zero-sum zijn over de groep die herverdeelt,
gemeten in euro's, dus er moet voldaan zijn aan (υχ) als gesommeerd wordt
over de groep die herverdeelt. Maar dat kan uiteraard op veel manieren, dus we
moeten verdere aannamen maken om herverdelingsregels te definiëren.

Als we willen dat generaƟes x ∈ X na de aanpassing dezelfde procentuele
verandering γt krijgen in het pensioeninkomen als gevolg van het
langlevenrisico zeg γt(x) = γt en generaƟes y ∈ Y geen langlevenrisico
mogen lopen in hun pensioeninkomen, betekent dit dat we γ zo willen bepalen
dat

Rt(x)(1 + ht(x)) = 1 + γt , (x ∈ X )

Rt(y)(1 + ht(y)) = 1, (y ∈ Y).

SubsƟtuƟe in (υχ) geeŌ dat

γt =

∑
z∈X∪Y wt(z) · (1 − 1/Rt(z))∑

x∈X wt(x)/Rt(x)
, (υχ)

en dan volgen de ht(x) uit (B)-(B).
Voorbeelden van deze algemene verdelingsregels zijn:

• Herverdeling binnen cohorten: dan isX steeds een enkele leeŌijd
X = {x} en Y = ∅ dus vinden we (uiteraard) ht(x) = 0 voor alle
leeŌijden x .

• Herverdeling over het hele fonds: dan isX de set van alle leeŌijden en
Y = ∅.

• Herverdeling over gepensioneerden: dan isX de set van alle leeŌijden
gelijk aan of boven de pensioenleeŌijd en Y = ∅.

• AcƟeven die risico overnemen van gepensioneerden: dan is Y de set van
alle leeŌijden gelijk aan of boven de pensioenleeŌijd, enX de set van
alle leeŌijden onder de pensioenleeŌijd.
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• AcƟeven die risico overnemen van gepensioneerden boven leeŌijd x0:
dan is Y de set van alle leeŌijden gelijk aan of boven x0, enX de set van
alle leeŌijden onder de pensioenleeŌijd.

In de laatste twee voorbeelden is niet zozeer sprake van herverdeling maar
van overname van een risico, omdat gepensioneerden dan helemaal niet
blootgesteld worden aan het risico. Dat komt in feite neer op een interne
verzekering, waar dan al of niet ook een premie voor gevraagd kan worden²⁷.

Als het extra risico vanuit groep Y niet overgenomen wordt via een uniforme
aanpassing in groepX , maar die groep een constante factor R

extra

t bovenop de
bestaande aanpassing krijgt, dat wil zeggen:

Rt(x)(1 + ht(x)) = Rt(x) + γextra
t , (x ∈ X )

Rt(y)(1 + ht(y)) = 1, (y ∈ Y),

vinden we door de zero-sum constraint (υχ) dat

γextra
t =

∑
y∈Y wt(y)(1 − 1/Rt(y))
∑

x∈X wt(x)/Rt(x)
, (υψ)

en dan volgen de ht(x) vervolgens weer uit (B)-(B).

StartsituaƟe Opbouw
We gaan uit van een jaarlijks pensioengevend inkomen (i.e. inkomen waar de
franchise al vanaf gehaald is) I(x) voor acƟeven met een leeŌijd x tussen de
startleeŌijd xs en pensioenleeŌijd xp en hanteren een premie die een vast
percentage π van het inkomen per jaar in pensioenvermogen investeert. Het
opgebouwd pensioenvermogen en opgebouwd verwacht pensioeninkomen op
ƟjdsƟp 0 is dus voor x ≤ xp gelijk aan

W
primo
0 (x) = π

x−1∑

y=xs

I(y) · (1 + r)x−y/x−y pθt
y (t),

c
primo
0 (x) = W

primo
0 (x)/Aθ0

0 (x).

We defniëren
ν = I(xp)/c

primo
0 (xp),

²⁷We merken op dat er vooralsnog geen eenduidige manier is om zo'n premie vast te stellen,
omdat er geen liquide markt is voor de overname van langlevenrisico waar risicopremie's voor dit
risico uit af te leiden zouden zijn.
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dus ν is de vervangingsraƟo op pensioenleeŌijd ten opzichte van het laatst
verdiende jaarinkomen.

Impact op toekomsƟg op te bouwen Pensioenvermogen
In bovenstaande afleidingen beschouwen we het effect op het opgebouwd
pensioenvermogen en het (verwachte) opgebouwde pensioeninkomen. Maar
een schok in sterŌekansen beïnvloedt ook de toekomsƟge opbouw. Als op
ƟjdsƟp t iedereen van leeŌijd x aan het begin van het jaar een opgebouwd
pensioenkapitaal W primo

t (x) bezit en op blijŌ bouwen met hetzelfde
premiepercentage π dan is het geschaƩe kapitaal in zijn/haar hele cohort op de
pensioenleeŌijd xp (indien geen herverdelingen plaatsvinden in latere jaren),
gelijk aan

W
primo
t (x)Nt(x) · (1 + r)xp−x + π

xp−1∑

y=x+1

I(y) · (1 + r)xp−y Nt+y−x (y)

en de best esƟmate voor het pensioeninkomen op de pensioendatum
ĉ

primo
t+xp−x (xp) is dan de best esƟmate van

W
primo
t (x)Nt(x)(1 + r)xp−x + π

∑xp−1
y=x+1 I(y) · (1 + r)xp−y Nt+y−x (y)

Nt+xp−x (xp)Aθt

t+xp−x (xp)
,

en die best esƟmate is gelijk aan

W
primo
t (x)(1 + r)xp−x + π

∑xp−1
y=x+1 I(y) · (1 + r)xp−y

y−x pθt
x (t)

xp−x pθt
x (t) Aθt

t+xp−x (xp)
(υω)

en dat is weer te herschrijven²⁸ tot

ĉ
primo
t+xp−x (xp) =

W
primo
t (x) + π

∑xp−1
y=x+1 I(y) · (1 + r)x−y

y−x pθt
x (t)

Aθt
t (x)

def
=

W
primo
t (x) + W later,θt

t (x)

Aθt
t (x)

(υϊ)

waarbij de nieuw gedefinieerde expressie W later,θt
t (x) duidelijk aĬangt van de

huidige inschaƫng van toekomsƟge overlevingskansen.

²⁸Omdat xp−x p
θt
x (t) (1 + r)x−xp A

θt
t+xp−x (xp) = A

θt
t (x).



ωό Ê � � � Ý ® Ê Ä � ½ Ö � Ö � Ù

Als we nu een schok en herverdelingsregel toepassen vinden we voor
ĉ

primo
(t+1)+xp−(x+1)(xp), door t en x te vervangen door t + 1 en x + 1 in (υϊ):

ĉ
primo
(t+1)+xp−(x+1)(xp) =

W
primo
t+1 (x + 1) + W

later,θt+1

t+1 (x + 1)

A
θt+1

t+1 (x + 1)
. (υϋ)

Hierin is voor x < xp , volgens²⁹ (υτ)-(υυ)

W
primo
t+1 (x + 1)

= (1 + ht(x))W ultimo
t+1 (x + 1) + πI(x + 1)

= (1 + ht(x))W primo
t (x) (1 + r)

Nt(x)

Nt+1(x + 1)
+ πI(x + 1)

= (1 + ht(x))(ĉprimo
t+xp−x (xp)Aθt

t (x) − W later,θt
t (x))

1 + r

pθt
x (t)

Nt(x)pθt
x (t)

Nt+1(x + 1)

+πI(x + 1)

= Aθt

t+1(x + 1)(1 + ht(x))(ĉprimo
t+xp−x (xp) − W later,θt

t (x)

Aθt
t (x)

) Rmicro
t (x)

+πI(x + 1)

en

W
later,θt+1

t+1 (x + 1)

= π

xp−1∑

y=(x+1)+1

I(y) · (1 + r)x+1−y
y−(x+1)p

θt+1

x+1(t + 1)

= −πI(x + 1) +
1 + r

p
θt+1
x (t)

π

xp−1∑

y=x+1

I(y) · (1 + r)x−y
y−x pθt+1

x (t)

= −πI(x + 1) +
1 + r

p
θt+1
x (t)

W
later,θt+1
t (x).

²⁹Merk op dat we, in tegenstelling tot eerdere berekeningen, nu ook de extra premie-inleg mee-
nemen in de vergelijking voor W ultimo

t+1 (x + 1).
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Dat geeŌ na invullen in (υϋ):

ĉ
primo
(t+1)+xp−(x+1)(xp)

= Rmacro
t (x)Rmicro

t (x)(1 + ht(x))(ĉprimo
t+xp−x (xp) − W later,θt

t (x)

Aθt
t (x)

)

+
W

later,θt+1
t (x) 1+r

p
θt+1
x (t)

A
θt+1

t+1 (x + 1)

= (1 + γt(x))cprimo
t (x) +

W
later,θt+1
t (x)

pθt
x (t)

p
θt+1
x (t)

Aθt

t+1(x + 1)pθt
x (t)/(1 + r)

Rmacro
t (x)

= (1 + γt(x))cprimo
t (x) +

W
later,θt+1
t (x)

pθt
x (t)

p
θt+1
x (t)

Aθt
t (x)

Rmacro
t (x)

Indien we de benadering maken waarbij

W
later,θt+1
t (x)

p
θt+1
x (t)

≈ W later,θt
t (x)

pθt
x (t)

vinden we

ĉ
primo
(t+1)+xp−(x+1)(xp)

ĉ
primo
t+xp−x (xp)

≈ Rmacro
t (x) + (1 + γt(x) − Rmacro

t (x))
c

primo
t (x)

ĉ
primo
t+xp−x (xp)

. (υό)

Dit heeŌ een duidelijke interpretaƟe: de raƟo tussen nu reeds opgebouwd
pensioeninkomen c

primo
t (x) en uiteindelijk op te bouwen pensioeninkomen

ĉ
primo
t+xp−x (xp) bepaalt welk gedeelte van de huidige herverdeling γt(x)

doorwerkt op het verwacht pensioeninkomen op de pensioendatum.

Berekeningen met een verschuivende pensioenleeŌijd
In de huidige wetgeving is de AOW-leeŌijd aĬankelijk gemaakt van de
ontwikkeling van de resterende levensverwachƟng van een ϊω-jarige. We nemen
dit mee in de berekeningen maar maken de versimpelende aanname dat de
pensioenleeŌijd steeds zo gekozen wordt dat het verwachte aantal nog te leven
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jaren op de pensioendatum in de toekomst onveranderd blijŌ³⁰. Aan de hand
van die regel kan men voor elke sterŌeprognose (voor en na een schok) de
voorziene AOW-leeŌijd voor ieder cohort uitrekenen.

Bij het doorrekenen van het effect van langlevenschokken op
pensioeninkomens moet nu dus niet alleen rekenig gehouden worden met de
waardeveranderingen in de annuiteiten die de pensioeninkomens bepalen na
herkalibraƟe. De veranderende periode van opbouw en uitkering moet nu ook
meegenomen worden. Dit betekent dat de vaste pensioendatum xp in onze
berekeningen voor annuiteiten Aθt

t (x) in (ό) vervangen wordt door een
pensioendatum xp(x , θt) die aĬangt van de leeŌijd maar ook van de
kalibraƟeparameters, omdat die immers van invloed zijn op de resterende
levensverwachƟngen. Ook in de vergelijkingen voor toekomsƟge opbouw, zie
bijvoorbeeld vergelijking (υω) en verder, dient dan de vaste pensioenleeŌijd xp

vervangen te worden door xp(x , θt).

³⁰We bepalen dus geen sexe-neutrale levensverwachƟngen en nemen niet mee dat een verlaging
door de wet uitgesloten is.
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