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1. Inleiding

1.1. Doel van het onderzoek

Het regeerakkoord van 2017 spreekt over een hervorming van het aanvullende
pensioenstelsel. Daarbij verwijst het kabinet naar rapporten van de Sociaal
Economische Raadf (SER 2015, 2016). De SER onderzoekt de mogelijkheid van
een persoonlijk pensioenvermogen gecombineerd met het behoud van
collectieve risicodeling.

Op hoofdlijnen zien de huidige plannen voor het nieuwe contractf er als volgt
uit. In de opbouwfase heeft een deelnemer een persoonlijk pensioenvermogen.
Vervolgens is er een collectieve uitkeringsfase, die in principe aansluit bij de
spelregels van de Wet Verbeterde Premieregelingfl. Daarnaast wordt in de
rapporten van de SER ook de mogelijkheid genoemd dat financiéle schokken en
schokken in de levensverwachting gedeeld worden over alle generaties, 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 collectieve risicodeling tussen alle generaties, dan lag de focus tot nu
toe op de mogelijkheid van het delen van financiéle schokken
(aandelenschokken) via een collectieve buffer. Dit paper focust juist op het
delen van schokken in de levensverwachting. We bekijken daarbij zowel de
mogelijkheden binnen het nieuwe collectieve contract als de mogelijkheden
binnen de Wet Verbeterde Premieregeling (WVP).

Het binnen een pensioencontract of binnen de WVP delen van schokken in
de levensverwachting over generaties is potentieel aantrekkelijk. Schokken in de
levensverwachting kunnen een grote impact op pensioen hebben. Gaan
deelnemers in verwachting 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,

Thttps://www.kabinetsformatie2017.nl/documenten/publicaties/2017/10/10/regeerakkoord-
vertrouwen-in-de-toekomst

Zhttps://www.ser.nl/nl/actueel/werkprogramma/toekomst-pensioenstelsel.aspx

3het SER alternatief voor uitkeringsovereenkomsten

*https://zoek.officielebekendmakingen.nl/stb-2016-248.html
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voelen de gepensioneerden direct de impact op hun pensioeninkomen. Een
pensioenfonds kan meerwaarde bieden door het langlevenrisico te delen tussen
de verschillende generaties in het fonds, en/of door oudere generaties (deels) te
laten beschermen tegen het risico door jongere generaties.

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 collectieve contract, introduceren we ook een
aantal alternatieve regels waarbij we toelaten dat het risico gedeeld wordt
tussen de opbouwfase en de uitkeringsfase.

1.2. Opzet en afbakening van de analyse

We bekijken de situatie waarin iedere deelnemer beschikt over een individueel
pensioenvermogen. Voor alle deelnemers (dus ook voor de actieven) kan dit
pensioenvermogen in enig jaar actuarieel neutraal vertaald worden naar een
pensioenaanspraak. Voor gepensioneerden betreft het het pensioeninkomen
dat ze jaarlijks ontvangen; voor actieven betreft het het verwachte toekomstige
pensioeninkomen. Indien dan gedurende het jaar precies evenveel deelnemers
overleven als vantevoren ingeschat (geen microlanglevenrisico) en indien
sterfteprognoses voor toekomstige 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
situatie waarin ontstane tekorten of overschotten aan het eind van elk jaar
direct worden verwerkt in de pensioenaanspraken door middel van een
proportionele correctiefactor. De pensioenaanspraken worden dus naar
beneden bijgesteld als de levensverwachting meer toeneemt dan verwacht of
meer deelnemers overleefden dan verwacht, en wordt naar boven bijgesteld als
de levensverwachting minder toeneemt dan verwacht of minder deelnemers
overleefden dan verwacht. De correctiefactoren 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 collectieve 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 alternatieve verdeelregels.

Enkele belangrijke kanttekeningen:
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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 tijd. Een langlevenschok resulteert daarom direct in een aanpassing
van de pensioenaanspraken van de deelnemers. De Wet Verbeterde
Premieregeling staat toe om schokken in het uitkeringscollectief te
spreiden over maximaal 10 jaar. Voor het nieuwe contract wordt
gesproken over een collectieve buffer om risico's te spreiden. Er is echter
nog niet gespecificeerd volgens welke regels de inleg in, en onttrekking
aan zo'n buffer plaats zou vinden. De details van deze verdeelregels zijn
nodig om de effecten van spreiding van langlevenrisico in de tijd te
kwantificeren. We bespreken deze effecten daarom enkel kwalitatief
(paragraaf 5.2).

¢ Daarnaast geldt dat we in de analyse alleen naar ouderdomspensioen
hebben gekeken en het nabestaandenpensioen niet hebben
meegenomen. Het nabestaandenpensioen heeft een mitigerend effect
op het langlevenrisico, omdat de waarde van het nabestaandenpensioen
doorgaans tegengesteld beweegt aan de waarde van het
ouderdomspensioen wanneer sterftekansen 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
sterfteprognoses, kan niet worden uitgesloten dat schokken die zich in de
toekomst zullen voordoen een andere grootte-orde of ander patroon
(over leeftijden) zullen vertonen.

Het paper is als volgt opgebouwd. In het volgende hoofdstuk formuleren we
de aanbevelingen. In hoofdstuk 3 bespreken we de verschillende vormen van
langlevenrisico. We kwantificeren ook de impact van deze risico's voor
verschillende cohorten indien zij het risico niet onderling delen. In hoofdstuk 4
analyseren we een aantal verdeelregels die verschillen in de manier waarop de
deelnemers het langlevenrisico met elkaar delen. In hoofdstuk 5 bespreken we
(kwalitatief) de effecten van het uitsmeren van schokken over de tijd.
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2. Aanbevelingen

De belangrijkste aanbevelingen luiden als volgt:

¢ Aanbeveling 1: Met betrekking tot microlanglevenrisico adviseren we om
het risico te delen met een zo groot mogelijke groep, idealiter dus met alle
actieven, slapers en gepensioneerden.

De motivering 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 onafhankelijk treft.
Zo is het goed mogelijk dat in de leeftijdsgroep van 35 tot 40 jaar het aantal
deelnemers dat overlijdt in een bepaald jaar lager is dan verwacht, terwijl in de
leeftijdsgroep van 40 tot 45 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 2:Voor macrolangleventrisico 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 motivering 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 treft. Als een bijstelling van sterfteprognoses leidt tot
een toename in levensverwachting voor een bepaald cohort, dan geldt dit
meestal ook voor (bijna) alle andere cohorten. Hetzelfde geldt voor een daling in
levensverwachting. 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 volatiel wordt indien het risico uniform gedeeld wordt over
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alle cohorten (zie bvb Figuur j, links boven). We stellen daarom als alternatief
een regel voor die de flexibiteit biedt om een bepaalde groep deelnemers (bvb
de ouderen) volledig te beschermen tegen langlevenrisico; andere deelnemers
(bvb de actieven) nemen dit risico dan over. We merken hierbij op dat schokken
ex-ante vrijwel symmetrisch zijn, en dus ook positief uit kunnen pakken. Het
overnemen van risico kan dus voor zowel de groep die overneemt als de groep
die vrijgesteld wordt zowel positief als negatief uitpakken in enig jaar. Als de
groep die beschermd wordt langer leeft dan verwacht, dan treft dit de groep die
het risico overneemt nadelig. Als de groep die beschermd wordt korter leeft dan
verwacht, dan heeft de groep die het risico overneemt hier een voordeel van.
Overnemen van het risico betekent dus vooral overnemen van fluctuaties.

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 afhankelijk van bijvoorbeeld modelkeuze. Daarom is
het op dit moment niet mogelijk om een objectieve prijs vast te stellen voor het
overnemen van dit risico zonder de risicohouding van deelnemers in de analyse
te betrekken.f In een collectief contract kan afgesproken worden dat risico
wordt overgedragen zonder dat er een premie voor bepaald/betaald wordt. Dit
overnemen van risico zonder compensatie is dan gebaseerd op het principe van
solidariteit tussen verschillende leeftijdsgroepen. 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 leeftijd
ook beschermd zullen worden. Een collectief 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 objectieve prijs voor de risico-overname binnen een collectief ook als nadeel
kan worden gezien, omdat daardoor moeilijker objectief te onderbouwen is dat
de risicodelingsregels evenwichtig de belangen van alle deelnemers meewegen.

¢ Aanbeveling 3: Het toelaten van flexibiliteit in het bepalen van de
leeftijdsgrenzen van de groepen is essentieel. De leeftijdsgrenzen worden
idealiter fondsspecifiek bepaald.

SAls men bereid is dat mee te nemen, zou men prijzen vast kunnen stellen middels certainty
equivalence argumenten.
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De motivering luidt als volgt. In een groen fonds levert het volledig
overnemen van het risico van alle gepensioneerden relatief weinig extra risico
op voor de slapers en actieve deelnemers (zie Figuur B, links onder). Er is dan
geen groep gepensioneerde deelnemers nodig die het eigen risico draagt. Bij
een grijs fonds kan die impact voor de actieven echter zeer groot worden (zie
Figuur B, rechts onder). Het bestuur van het fonds kan er, bijvoorbeeld, voor
kiezen om alleen de 80-plussers volledig vrij te stellen van het risico. De groep
van 66 tot 80 neemt dan het eigen risico op zich en de groep actieven en slapers
neemt alleen het risico van de 80-plussers over. We illustreren dit in Figuur B,
linksboven voor het groene fonds en rechtsboven voor het grijze fonds. De
exacte grenzen van 66 en 80 kunnen bestuurders vaststellen op basis van een
evenwichtige belangenafweging.

¢ Aanbeveling 4: We adviseren om bij de practische implementatie van de
DJIV-verdeelregel abrupte overgangen tussen cohorten te vermijden.

De motivering 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 actieven en de gepensioneerden (zie bvb Figuur B; links
onder). Deze abrupte overgang kan worden vermeden door geleidelijk inkopen
van de actieve 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 B; rechts onder). Deze abrupte
overgang kan worden vermeden door gepensioneerden tot een bepaalde
leeftijd een deel van hun eigen schok zelf te laten opvangen, en dit deel af te
laten nemen met de leeftijd.

¢ Aanbeveling 5: 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 motivering luidt als volgt. Alhoewel het door ons gebruikte
simulatiemodel goed aansluit bij de methodiek die door het Actuarieel
Genootschap wordt gehanteerd voor sterfteprognoses, kunnen we niet



HETDELEN VAN LANGLEVENRISICO 9

uitsluiten dat schokken die zich in de toekomst zullen voordoen een andere
grootteorde 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 simulaties, dan kan het overdragen van risico van
gepensioneerden naar actieven een onwenselijk grote impact hebben op de
pensioenaanspraken van de actieven (zie bvb Figuur i.4). Het is wenselijk om
vantevoren af te spreken (dus niet pas nadat zo een schok zich heeft
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 actieven wordt neergelegd. Indien dit
maximum wordt overschreden wordt het resterende risico door het cohort zelf

gedragenf.

®We danken deelnemers aan een bijeenkomst van de onderzoeksgroep Financién van de SER
voor deze suggestie.
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3. Impact van de verschillende risico's zonder herverdeling

3.1. Welke vormen van langlevenrisico kunnen we onderscheiden?

In Nederland was in 2016 de resterende levensverwachting voor een 68-jarige]|
man 17.3 jaar en voor een 68 -jarige vrouw 20.3 jaarfl. Als de rente gelijk aan nul
zou zijn, zou dit dus betekenen dat de waarde van de verplichtingen voor een
fictieve man die vanaf zijn 68e recht heeft op 1000 euro aanvullend pensioen in
de maand, op diens 68e verjaardag 207.6000 euro bedraagt. Voor een
vergelijkbare fictieve vrouw van 68 is dat bedrag 243.600 euro.

Uiteraard zijn deze getallen gebaseerd op gemiddelden, want niet iedere
68-jarige zal na exact 17.3 of 20.3 jaar sterven. Bovendien betreft het een
momentopname, omdat de verwachte resterende levensverwachting niet
constant is in de tijd, maar verandert. Daardoor zal de waarde van de
verplichtingen fluctueren:

¢ De resterende levensverwachtingen zijn gebaseerd op sterftekansen. Zo
was er volgens de laatste prognose van het Koninklijk Actuarieel
Genootschap een kans van 1.55% dat een man die op 1 januari 2016 zijn
68e verjaardag vierde binnen een jaar zou overlijden; voor een vrouw
was die kans 0.99%. In werkelijkheid zullen onder de (ongeveer) 100.000
68-jarige mannen en 100.000 68-jarige vrouwen die Nederland aan het
begin van 2016 telde, na een jaar niet precies 1550 en 990 sterftegevallen
te betreuren geweest zijn. Als er toevallig wat meer mensen sterven dan
vooraf ingeschat betekent dit in een collectief stelsel dat er wat extra geld
overblijft voor de overlevenden, en bij wat minder sterfte dan verwacht is
er juist minder geld over. We kunnen dat opvatten als een (positief of

Hier en in het vervolg gaan we er steeds van uit dat alle deelnemers hun verjaardag op 1 januari
vieren zodat de overgang naar een nieuwe leeftijd en de overgang naar een nieuw jaar samenvallen.
De eerste pensioenuitkering gebeurt op de 68e verjaardag, en dus aan het begin van het jaar. In
werkelijkheid zal dit tot kleine correcties leiden.

8Volgens de inschattingen van het Koninklijk Actuarieel Genootschap in 2016, zie de desbetr-
effende publicatie de Prognosetafel AG2016. We zullen bij het bepalen van levensverwachtingen
steeds uitgaan van de cohort-levensverwachting, hetgeen betekent dat we expliciet meenemen dat
sterftekansen in de toekomst anders zullen zijn dan vandaag. Als men dat niet meeneemt, en dus
impliciet veronderstelt dat de sterftekansen van vandaag voor altijd onveranderd geldig zullen bli-
jven, berekent men de zogenaamde periode-levensverwachting. De laatste is de levensverwachting
die meestal benadrukt wordt in de jaarlijkse publicaties van het Centraal Bureau van de Statistiek, en
de levensverwachting die gebruik wordt om de verhoging van de AOW leeftijd vast te stellen, maar
het is dus niet de inschatting van het aantal jaren dat mensen nog te leven hebben. De periode-
levensverwachtingen waren in 2016 respectievelijk 16.0 en 18.6 jaar, dus het verschil is aanzienlijk.
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negatief) biometrisch rendement, en we noemen de onzekerheid in dat
rendement het microlanglevenrisico.

e 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
verplichtingen veranderen wanneer de toekomstige sterftekansen anders
ingeschat worden dan voorheen. Als sterftekansen 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 inschatting van toekomstige sterftekansen leiden bij
ongewijzigde premie dus tot een nieuwe inschatting van het toekomstig
pensioeninkomen. We noemen de onzekerheid die dat met zich
meebrengt macrolanglevenrisico.

Verschillen tussen micro- en macrolanglevenrisico

In dit voorbeeld is het macrolanglevenrisico groot in vergelijking met het micro
langleven risico. De grootte van het micro langleven risico hangt af van het
aantal deelnemers in het fonds. Naarmate er meer mensen in een
solidariteitskring zitten zal het micro langleven risico per individu immers kleiner
worden, omdat het risico verspreid wordt over meer dragers. Macro langleven
risico wordt veel minder effectief gespreid omdat alle deelnemers in een cohort
met dezelfde relatieve 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
idiosyncratisch en systematisch langleven risico.

Andere vormen van risico

Naast deze risico's, is er ook het risico dat het gehanteerde model niet goed is,
het modelrisico, 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 alternatief model te tonen. Voor een andere keuze van parameters, zie
bijvoorbeeld een recent Netspar Design paper (De Waegenaere, Melenberg, and
Markwat 2017), waar een andere kalibratieperiode wordt gebruikt en de
schokken groter zijn.

Wanneer de sterftekansen binnen een pensioenfonds sterk verschillen van
die voor de populatie als geheel dan is de factor die gebruikt wordt om de één in
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de ander om te zetten ook een mogelijke bron van onzekerheid. Dit noemen we
ervaringssterfterisico .

3.2. In hoeverre zijn de verschillende risico's objectief meetbaar en te
waarderen?

Microlangleverrisico is relatief objectief te meten[J. Om het risico te
kwantificeren kunnen we een voldoende groot aantal (bijvoorbeeld 10,000)
scenario's genereren voor het aantal deelnemers dat overleeft gedurende een
jaar. Bij elk scenario hoort een geaggregeerde best-estimate waarde van het tot
dan toe opgebouwde pensioeninkomen van alle overlevende deelnemers.
Indien het aantal deelnemers dat overleeft precies gelijk zou zijn aan het vooraf
ingeschatte aantal, dan zou deze geaggregeerde best-estimate 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 praktijk zal er zo goed als zeker een verschil zijn. In
scenario's waar meer mensen overleefden dan verwacht is de geaggregeerde
best-estimate 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-estimate
waarde lager dan het aanwezige pensioenvermogen, en kunnen de ingeschatte
pensioeninkomens verhoogd worden. Om een inschatting te maken van de
grootte van het risico kunnen we, bijvoorbeeld, kijken naar het 2.5% kwantiel
(over alle 10,000 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 objectief meetbaar. Macrolanglevenrisico
ontstaat doordat sterfteprognoses met enige regelmaat herzien worden. Indien
de voorspelmethode 'perfect' zou zijn, dan zou een herziening nooit leiden tot
een aangepaste prognose. De sterfteverbetering in de toekomst is dan immers
al 'correct' verwerkt in de prognose. In praktijk blijkt echter dat het 'perfect’
voorspellen van de sterftetrend onmogelijk is. Voorspelmodellen gaan uit van

°De term basisrisico vermijden we hier omdat die in de praktijk vaak tot verwarring blijkt te lei-
den. We merken 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 tijd. Er is pas sprake van een risico als die aanpassing met veel
onzekerheid omgeven is.

°Microlanglevenrisico is niet helemaal objectief te meten aangezien afwijkingen ten op zichte
van de ingeschatte eenjarige overlevingskansen ook het gevolg kunnen zijn van ervaringssterfte.
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Figuur 1: Inschattingen resterende levensverwachting 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 altijd een
perfecte voorspeller voor de toekomst. Sterfteprognoses zijn in het verleden
dan ook frequent bijgesteld en men is ook een aantal keren van model
veranderd (zie ook Figuur f). Om langlevenrisico te meten moeten we
kwantificeren 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 sterfteprognose, en de
bijoehorende 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 schattingsfouten in de
modelparameters voor een gegeven model (parameterrisico).

Ervaringsterfterisico ontstaat indien verschillen tussen populatiesterfte en
portfoliosterfte over de tijd variéren en moeilijk te voorspellen zijn. Ook voor
deze bron van risico geldt dat het kwantificeren gevoelig is voor de modelkeuze
en voor parameter risico.

0ok met betrekking tot het waarderen zijn er fundamentele verschillen
tussen de drie risico's. Omdat microlanglevenrisico perfect diversifieerbaar is
heeft het risico prijs nul want risico's die men kan vermijden door ze in een groot
genoeg collectief 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 systematisch risico. Als, bijvoorbeeld,
kankerbehandeling efficiénter wordt, dan verbetert dit de overlevingskansen
van deelnemers voor verschillende leeftijden. Het overdragen van
macrolanglevenrisico in annuiteiten 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
ervaringsterfterisico geldt dat het vooralsnog moeilijk te prijzen is.

3.3. Impact van macrolanglevenschokken op annuiteiten

In deze sectie laten we zien wat de impact is van wijzigingen in de
sterfteprognoses op de (best estimate) waarde van een (uitgestelde) annuiteitf].
We bepalen eerst de waarde van de annuiteiten voor een gegeven
sterfteprognose. Vervolgens laten we de impact zien van wijzigingen in de
sterfteprognose.

Sterftemodel

Om de waarde van een levenslange uitkering van 1 euro per jaar vanaf leeftijd
68 vast te stellen gebruiken we overlevingstafels, die voor alle leeftijden tussen
de 20 en 110 jaar een inschatting geven van de huidige en toekomstige
sterftekansen. Omdat ook een prognose van sterftekansen in de toekomst nodig
is, moeten sterftedata uit het verleden gebruikt worden om een model te
calibreren dat zo goed mogelijk sterftetrends uit het verleden doortrekt naar de
toekomst. Daar zijn verschillende mogelijkheden voor, zoals het model uit de
bevolkingsprognose van het Centraal Bureau voor de Statistiek (Stoeldraijer,
Duin, and Huisman 2017), het in 2016 ontwikkelde model van het Koninklijk
Actuarieel Genootschap (KAG 2016, Antonio et al. 2017) of het in de
academische literatuur populaire Lee-Carter model (Lee and Carter 1992). We
zullen hier steeds dat laatste model gebruikenfj. In Appendix f wordt
beschreven hoe de benodigde parameters gecalibreerd zijn aan de hand van
historische gegevens voor de periode 1970-2014, en hoe daarmee een prognose
voor toekomstige overlevingskansen bepaald is.

Waarde van een uitgestelde annuiteit

Met deze overlevingskansen kunnen levensverwachtingen bepaald worden,
zoals in Figuur B. De zwarte lijn representeert de resterende levensverwachting
voor elke leeftijd. Die ligt rond[j de 17 voor mannen op leeftijd 68, en daalt
uiteraard met de leeftijd. Op jonge leeftijden heeft men na elk jaar bijna een jaar

"oor de welvaartseffecten van annuiteiten, zie bijvoorbeeld Davidoff, Brown, and Diamond
2004.

2Voor andere modelspecificaties, zie Hari et al. 200§, of het boek Pitacco et al. 200g.

3De waarden uit de KAG2016 prognose en het Lee-Carter model komen niet geheel overeen,
vandaar dat de waarde niet exact 17.3 is.
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minder te leven, maar op hoge leeftijden wordt de afname per jaar gemiddeld
steeds minder groot.

Om de waarde van een annuiteit te kwantificeren moeten we naast
overlevingskansen ook de rentevoet weten.[] De blauwe lijn geeft de waarde
weer van een kasstroom die elk jaar 1 euro uitkeert vanaf leeftijd 68 jaar zolang
men overleeft, onder de aanname dat de rente 0% is. Voor leeftijd 68 en hoger
is die gelijk aan de resterende levensverwachting, 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 vdor leeftijd 68, zou de blauwe lijn
voor actieven vrijwel constant zijn als de sterftekansen nooit zouden veranderen
in de tijd: het percentage mensen dat een bepaalde leeftijd na 68 haalt en de
contante waarde van 1 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 leeftijd 68

Nederlandse mannen, pensioenleeftijd 68

30
Levensverwachting
Ann, r=2%

25+ Ann, r=0% 1

Jaren / Euro

0 . . . . . .
20 30 40 50 60 70 80 90 100

Leeftijd

Figuur 2: Resterende levensverwachting en waarde van een uitgestelde annuiteit die vanaf
leeftijd 68 elk jaar 1 euro uitkeert, als functie van de huidige leeftijd. De annuiteit is doorg-
erekend voor een rente van 2% (rood) en zonder rente (blauw).

Eigenlijk: de rentevoet per looptijd, oftewel de rente termijnstructuur, maar voor het gemak
nemen we aan dat de rente voor alle looptijden gelijk is.
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terugkijken naar steeds lagere leeftijden, en dus steeds latere generaties
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 68 niet halen en hoger omdat de jongere generaties die de 68
wel halen gemiddeld ook ouder worden en daarmee langer uitbetaald moeten
worden. Het gecombineerde effect leidt tot een lichte daling voor de generaties
die vlak na 1950 geboren zijn (dus voor mensen die nu de leeftijd 68 of lager
hebben), maar uiteindelijk tot stijgingen voor generaties met een geboortejaar
na 1960 (mensen die ouder zijn dan 68).

Als we uitgaan van een rente die niet langer nul is maar 2%, 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 voor de pensioenleeftijd nu
altijd lager is dan de waarde op de pensioenleeftijd. Zolang het effect van de
verbeterende overlevingskansen op de annuiteiten onder de 2% toename per
jaar blijft, zorgt de combinatie met 2% 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 P gaan uit van een gegeven sterfteprognose gebaseerd
op het Lee-Carter model. Sterfteprognoses 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 g toont de
jaarlijkse procentuele wijziging in de waarde van een annuiteit als functie van
leeftijd, voor drie schokken in sterfteprognose:

(i) de overgang van de AG tafel 2005[] naar de AG tafel 2010;
(ii) de overgang van de AG tafel 2010 naar de AG tafel 2012;
iii) de overgang van de AG tafel 2012 naar de AG tafel 2014.

De periode die verstreek ten opzichte van de vorige sterfteprognose was twee
jaar voor de bijstellingen in 2012 en in 2014, en was vijf jaar voor de bijstelling in
2010. Om de resultaten vergelijkbaar te maken, vertalen we de vijfjaars

5We gebruiken in dit paper steeds afkortingen voor de door het Actuarieel Genootschap gepub-
liceerde tafels met overlevingskansen, die de volgende officiéle namen hebben: de AG-Prognosetafel
2005-2050, de AG-Prognosetafel 2010-2060, de AG-Prognosetafel 2012-2062, de Prognosetafel AG
2014, en de Prognosetafel AG 2016.
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Figuur 3: Procentuele wijziging in de best-estimate waarde van een (uitgestelde) annuiteit
als functie van leeftijd x, vertaald naar jaarlijkse impact, voor historische aanpassingen van
de sterfteprognose. 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 opleveren[. De figuur laat een grillig patroon over de leeftijden zien.
Hierbij moet worden opgemerkt dat deze effecten mogelijk sterk beinvloed zijn
door wijzigingen in de projectiemethode (modelrisico). Voor 2014 werd gebruik
gemaakt van een deterministisch projectiemethode. Sinds 2014 is het AG
overgegaan op een consistente stochastische projectie-systematiek gebaseerd
op de Lee-Carter methode. In de rechterfiguur in Figuur B 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 correctiefactoren voor de meeste leeftijden aanzienlijk kleiner zijn in
absolute waarde.

Wat zal de impact zijn van toekomstige schokken?

We zagen in de vorige sectie 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 | toont
daarom de 2.5% en 97.5% kwantielen voor gesimuleerde toekomstige schokken,
gebruik makend van het Lee-Carter model. Het 2.5% kwantiel correspondeert
met een daling in sterftekansen, en dus een stijging in de waarde van de
annuiteiten; het 97.5% kwantiel correspondeert met een stijging in
sterftekansen, en dus een daling in de waarde van de annuiteiten. De
interpretatie van deze twee schokken is als volgt: de kans (binnen het Lee-Carter
model) dat we het komend jaar een grotere stijging in de waarde van de
annuiteiten zullen meemaken dan in de 2.5% schok is slechts 2.5% is, en de kans
dat we het komend jaar een grotere daling in de waarde van de annuiteiten
zullen meemaken dan in de 97.5% schok is ook slechts 2.5%.

In de rechterfiguur, waarin het relatieve 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 levensverwachtingen en annuiteiten. We zien ook dat de impact van
de twee schokken per leeftijd verschilt. Het grootste effect treedt op bij de
jongste deelnemers, en bedraagt in de 2.5% schok ongeveer —2.2%, en in de
97.5% schok ongeveer +1.8% (bij een rente van 2%).

Voor de AG2005-AG2010 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 vijfjaars-
schok.
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3.4. In hoeverre is het mogelijk en nuttig om schokken te delen?

In Nederland is het binnen pensioenregelingen gebruikelijk om
microlanglevenschokken uniform te delen in een collectief danwel te
verzekeren. Deze vorm van risicodeling staat niet ter discussie. Maar in hoeverre
is het ook mogelijk en nuttig om macrolanglevenrisico te delen in een
toekomstig pensioencontract? Zonder een risicodelingsmechanisme binnen het
nieuwe contract, leidt een duurder pensioen bij ongewijzigde premie direct tot
een lagere pensioenaanspraak voor elk cohort. Figuur [f laat zien dat de impact
van een gewijzigde sterfteprognose sterk van de leeftijd afhangt. Daarom zal de
vereiste aanpassing van de aanspraken voor een gegeven cohort mogelijk sterk
afhankelijk 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 heeft potentieel voordelen.
Verzekeren van macrolanglevenrisico is lastig en naar verwachting duur. Dat

Effect van Schok op Annuiteit Relatief Effect op Annuiteit
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Figuur 4: Impact van macrolanglevenschok op de resterende levensverwachting en uit-
gestelde annuiteiten in absolute zin (links) en relatieve zin (rechts). Getoond zijn de 2.5%
en 97.5% kwantielen 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 generaties levert dan mogelijk een
meerwaarde. We zien immers dat verschillende generaties in het verleden op
verschillende manieren geraakt zijn door macrolanglevenrisico (zie Figuur 3). In
een collectief kunnen de verschillen in de aanpassingen voor verschillende
leeftijden gemiddeld worden.

Het SER voorstel zoals ook omschreven in het regeerakkoord start met een
individueel pensioenvermogen en koopt geleidelijk pensioen in binnen een
uitkeringscollectief. Dit uitkeringscollectief kent een dekkingsgraad. Eventuele
schokken in de dekkingsgraad leiden tot uniforme bijstellingen over alle
leeftijden. Hierdoor wordt het macrolanglevenrisico sowieso uniform onderling
tussen gepensioneerden gedeeld. Het SER voorstel vertoont veel gelijkenissen
met de reeds bestaande collectieve variant in de Wet Verbeterde
Premieregeling. In de collectieve 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 10 jaar voor pensioendatum kanf] men
geleidelijk pensioeninkomen aankopen in het uitkeringscollectief. De prijs voor
het aankopen wordt bepaald aan de hand van de risicovrije
rentetermijnstructuur en de dan geldende overlevingstafel en ervaringssterfte.
Eenmaal op pensioendatum is het hele pensioenvermogen dan omgezet in
pensioeninkomen, namelijk een levenslange variabele annuiteit. Binnen het
uitkeringencollectief worden alle financiéle en micro- en
macro-langlevenschokken collectief gedeeld. Dit vindt plaats volgens het
““gesloten' systeem", dwz nieuwe instroom in het uitkeringencollectief 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 generaties en met toekomstige generaties.
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.

"De deelnemer kan op dat moment 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 collectieve contract, introduceren we ook een
aantal alternatieve 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 actieven.
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 financiéle markten
kunnen zij zich momenteel ook niet goed beschermen tegen dit risico. Een
pensioenfonds kan die bescherming wel bieden. Het geeft 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 collectief niet nodig om een risicopremie voor
langlevenrisico te bepalen. Men gaat er dan immers van uit dat jongere
generaties uit solidariteit bereid zijn af te zien van compensatie voor de
risico-overdracht, waarbij ze er van uit mogen gaan dat zij op latere leeftijd zelf
ook de vruchten van deze bescherming tegen langlevenrisico zullen plukken.
Daarmee worden bestuurlijke en politieke discussies met betrekking tot
(subjectieve keuzes bij) beprijzing van het macrolanglevenrisico vermeden.

Maar het overdragen van de macrolanglevenrisico's van gepensioneerden
aan jongere generaties roept mogelijk ook vragen op. Niet-gepensioneerden
moeten in dat geval hun eigen risico opvangen plus dat van gepensioneerden.
Daarbij heeft een schok in de levensverwachting buiten een effect op de waarde
van aanvullend pensioen, ook nog effect op de AOW leeftijd en de
pensioenrichtleeftijd. Deze leeftijden zijn namelijk gekoppeld aan de
levensverwachting van een 65-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 actieven 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 politieke afweging om dit al dan niet te doen. In de hierna
volgende paragraaf hebben we verschillende methodes om langlevenrisico te
delen kwantitatief uitgewerkt. Daarbij gaan we uit van een jaarlijkse update van
de overlevingstafels en van consistent gebruik van een Lee-Carter methodiek.
0ok hier is het goed om te realiseren dat er extra druk komt op de
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schattingsmethodes (en verschijningsfrequentie) van de overlevingstafels als
macrolanglevenrisico expliciet gedeeld wordt.
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4. Directe herverdeling van schokken aan het eind van elk jaar

In deze paragraaf analyseren we verdeelregels voor micro- en
macrolanglevenrisico. De setting die we bekijken is als volgt. ledere 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 sterfteprognoses. We
noemen dit pensioeninkomen c®(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 sterfteprognoses voor toekomstige jaren
niet worden aangepast, dan kan uit het beschikbare pensioenvermogen van alle
deelnemers voor iedere overlevende deelnemer de pensioenaanspraak
ongewijzigd blijven.[ 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 situatie waarin ontstane tekorten of overschotten direct
worden verwerkt in de vermogens van de actieve deelnemers en de aanspraken
van de gepensioneerde deelnemers door middel van een proportionele
correctiefactor. We splitsen de correctie op in twee factoren: een correctiefactor
voor macrolanglevenschokken, en een correctiefactor voor
microlanglevenschokken. De nieuwe aanspraken voor het cohort van leeftijd x
zijn van de vorm:[§

Cnew(X) = (1 + ’Ymicro(x)) : (1 + 'Vmacro(x)) : COId(X)- (1)

De correctiefactoren ymacro(X) €N Ymicro(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 correctiefactoren hangen af van de mate waarin deelnemers uit
verschillende cohorten solidair met elkaar zijn. In deze paragraaf laten we

BAangezien de focus ligt op micro- en macrolanglevenrisico bekijken we een setting met deter-
ministische rendementen.
'SExtra 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 collectieve regelingen, waar risicodeling tussen actieven 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 leeftijd 20.
¢ Het startsalaris is 20,000 per jaar.

¢ Het loon stijgt in de jaren voor het bereiken van de 35-jarige leeftijd 3%
per jaar; in de 10 daaropvolgende jaren 2% per jaar, in de 10
daaropvolgende jaren 1% per jaar en daarna 0% per jaar.

e De premie is 20% van het jaarsalaris verminderd met de franchise, en
wordt betaald aan het begin van het jaar. Er wordt risicoloos belegd
tegen een rente van 2%.

¢ Alle deelnemers die op dit moment 66 jaar of ouder zijn, zijn met
pensioen. Voor alle overige deelnemers wordt gerekend met een
pensioenrichtleeftijd van 68 jaar.

Met betrekking tot leeftijdsopbouw onderscheiden we twee fondsen: een
groen fonds en een grijs fonds. De gegevens voor leeftijdsopbouw zijn verstrekt
door DNBFY. Er geldt dat slechts 10% van de Nederlandse fondsen een lagere
modified duration van de technische voorzieningen heeft dan het groen fonds
(die bedroeg 15 jaar) en 10% heeft een hogere modified duration dan het oude
fonds (met een modified duration van 26 jaar).

De karakteristieken van de twee fondsen zijn weergegeven in Figuur . De
figuur toont: (i) fractie deelnemers per leeftijd (grijs histogram), (ii)
best-estimate pensioeninkomen per leeftijd als percentage van totaal (blauwe
doorgetrokken lijn), (iii) best-estimate waarde van de pensioeninkomen per
leeftijd als percentage van totaal (rode stippellijn). In het geval van de WVP
nemen we dezelfde leeftijdssamenstelling voor gepensioneerden. De
karakteristieken van de actieven zijn dan niet relevant.

20\ij bedanken Damiaan Chen en Annick van Ool voor het aanleveren van gegevens waar deze
fondsen op gebaseerd zijn.
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Figuur 5: Fondskarakteristieken voor een groen fonds (links) en een grijs fonds (rechts).

4.1. Verdeelregels

Omdat microlanglevenrisico een niet-systematische bron van risico is terwijl
macrolanglevenrisico een systematisch 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 1: Correctiefactoren voor microlanglevenrisico
Eerst bepalen we voor iedere generatie de proportionele factor waarmee de
aanspraken dienen te worden aangepast (verlaagd of verhoogd) indien de
sterfteprognoses 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-systematische
bron van risico is, pleiten we ervoor om dit risico proportioneel 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 proportionele factor aangepast
(Ymicro(x) is onafhankelijk van x). De correctiefactor 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.

¢ Actieven dragen het microlanglevenrisico van gepensioneerden: de
aanspraken van alle actieve deelnemers worden met dezelfde
proportionele factor aangepast (Ymicro(Xx) is onafhankelijk van x voor
X < 66); de aanspraken van gepensioneerden worden niet aangepast
(Ymicro(x) = 0 voor x > 66)). De correctiefactor voor actieven 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
proportionele factor aangepast (Ymicro(X) is onafhankelijk van x voor
Xx > 66)). De correctiefactor zorgt ervoor dat de geagregeerde waarde
van de aangepaste aanspraken van alle gepensioneerden gelijk is aan het
aanwezige vermogen van alle gepensioneerden.

In Tabellen 1 en 2 presenteren we de 2.5% kwantielen van de correctiefactor
voor microlanglevenrisico, voor deze drie verdeelregels en voor de twee
fondssamenstellingen. De factoren zijn uitgedrukt in procenten, dus
Ymicro(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 optie zijn.

Stap 2: Correctiefactoren voor macrolanglevenrisico
Vervolgens bepalen we de additionele correctiefactor voor
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Fondsgrootte  Risicodeling allen  Risico overname actieven ~ WVP
100 -2.75 -4.95 -5.99
500 -1.16 -1.72 -3.22
1000 -0.84 -1.22 -2.44
2500 -0.57 -0.82 -1.64

5000 -0.42 -0.60 -1.19
7500 -0.34 -0.49 -0.99
10000 -0.30 -0.44 -0.86
15000 -0.25 -0.36 -0.71
50000 -0.14 -0.20 -0.41
100000 -0.10 -0.14 -0.28
150000 -0.08 -0.12 -0.23
200000 -0.07 -0.10 -0.21
250000 -0.06 -0.09 -0.18

Table 1: 2.5% kwantiel van de correctiefactor voor microlanglevenrisico: groen fonds

Fondsgrootte  Risicodeling allen  Risico overname actieven ~ WVP
100 -2.70 -10.12 -3.54
500 -1.42 -7.35 -1.71
1000 -0.99 -5.12 -1.22
2500 -0.63 -3.16 -0.78
5000 -0.46 -2.31 -0.56
7500 -0.38 -1.93 -0.47

10000 -0.34 -1.70 -0.40
15000 -0.28 -1.41 -0.34
50000 -0.15 -0.73 -0.18
100000 -0.10 -0.51 -0.13
150000 -0.09 -0.43 -0.10
200000 -0.07 -0.37 -0.09
250000 -0.07 -0.34 -0.08

Table 2: 2.5% kwantiel van de correctiefactor voor microlanglevenrisico: grijs fonds
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macrolanglevenschokken. De correctiefactoren uit stap 1 zorgen ervoor dat de
totale waarde van de aanspraken van de deelnemers die overleefden gelijk is
aan het beschikbare vermogen, mits de sterfteprognoses niet wijzigen.
Wijzigingen in de sterfteprognoses kunnen echter zorgen voor een
tekort/overschot. De additionele correctiefactoren worden zodanig gekozen dat
de totale waarde op fonds-niveau van de aangepaste aanspraken op basis van
de nieuwe sterfteprognoses gelijk is aan het totale vermogen.

De benodigde correctiefactoren voor de deelnemers van verschillende
generaties (Ymacro (X)) zijn afhankelijk van de mate waarin deelnemers solidair
met elkaar zijn. We bekijken de volgende regels:

1. Geen risicodeling (benchmark): ieder cohort draagt zijn eigen risico en
heeft dus zijn eigen correctiefactor; de correctiefactor 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.

2. Volledige uniforme risicodeling: het risico wordt proportioneel gedeeld
over alle deelnemers, actieven en gepensioneerden. ledere deelnemer
krijgt dezelfde proportionele correctiefactor (ymacro(x) onafhankelijk
van x). Deze correctiefactor 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 situatie 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.

3. Risico-overname door actieven: gepensioneerden dragen geen risico.
Actieven dragen hun eigen risico plus het risico van de gepensioneerden.
ledere actieve deelnemer krijgt zijn eigen cohort-specifieke
correctiefactor, plus een additionele proportionele correctiefactor, gelijk
voor elke deelnemer, die het risico van de gepensioneerden opvangt.

4. Enkel risicodeling onder gepensioneerden (WVP): gepensioneerden delen
risico met elkaar; actieven dragen hun eigen risico. Elke gepensioneerde
krijgt dezelfde correctiefactor. 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.
ledere actieve krijgt zijn eigen cohort-specifieke correctiefactor.

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.

4.2. Impact herverdeling na historische schokken

In Figuur B 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 sterfteprognoses in het verleden
gebaseerd waren op de Lee-Carter methode. We laten resultaten zien voor een
aanpassing van de sterfteprognose in jaar T,voor T = 2011en T = 2013. In
beide gevallen betreft het een herziening ten opzichte van de sterfteprognose in
jaar T — 1.

De figuren op de bovenste rij tonen de procentuele aanpassing van de
aanspraken als functie van leeftijd (Ymacro (X)), voor geval van volledige
risicodeling (groene lijnen). De figuren op de middenste rij tonen de procentuele
aanpassing als functie van leeftijd voor het geval van risico-overname door
actieven (blauwe lijnen). De figuren op de onderste rij tonen de procentuele
aanpassing als functie van leeftijd voor het geval van risicodeling enkel onder
gepensioneerden (WVP, rode lijnen). De doorgetrokken lijnen (stippellijnen)
corresponderen met het groene (grijze) fonds fonds. In elke deelfiguur wordt
vergeleken met de benchmark (geen risicodeling; zwarte stippellijn). We zien
het volgende:

* Risicodeling/overname tussen gepensioneerden en actieven (groen en
blauw): Voor de schok in 2011 (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
stippellijn) waar ieder cohort zijn eigen risico draagt, is voor hen de
correctie minder negatief. Voor de jongeren is de impact van de schok en
van de herverdelingsregels beperkt. Voor de schok in 2013 (rechter
figuren) is de impact echter aanzienlijk groter. Bovendien is de impact
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Figuur 6: Procentuele wijziging aanspraken als functie van leeftijd (Ymacro (X)) ten gevolge
van gewijzigde sterfteprognoses en risicodeling. Linkerfiguren: overgang van sterfteprog-
nose in 2010 naar sterfteprognose in 2011; rechterfiguren: overgang van sterfteprognose
in 2012 naar sterfteprognose in 2013, voor groen fonds (doorgetrokken lijnen) en grijs
fonds (stippellijnen). Schok zonder risicodeling is de zwarte stippellijn.

(zonder risicodeling) voor jongeren aanzienlijk groter dan voor ouderen.
Dit heeft tot gevolg dat ouderen er op achteruit gaan als zij risico delen
met de jongeren (groene lijnen). Voor hen heeft 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 jarenf]. 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 actieven een extra korting (bovenop de eigen
cohort-specifieke korting) van ongeveer -1%. Voor het oude fonds loopt
deze extra korting voor actieven op tot ongeveer -6%.

e Risicodeling tussen gepensioneeerden (WVP, rood): in de 2011 schok
biedt deze verdeelregel (rode lijnen) bescherming voor de oudste
gepensioneerden, met slechts zeer beperkte impact op de jongere
gepensioneerden. Echter, in de 2013 schok zien we dat de herverdeling
negatief uitpakt voor de alleroudsten. Voor hen geldt met deze regel een
aanzienlijk grotere korting 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, afhankelijk van de fondssamenstelling, elk van
de bovengenoemde verdeelregels ongewenste effecten kan hebben. We stellen
daarom een nieuwe regel voor die fondsen de flexibiliteit geeft om de
solidariteitsgroep aan te passen afhankelijk 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 (leeftijden x > X,) draagt geen
macrolanglevenrisico. Voor hen geldt ¥macro(x) = 0.

-- De "middengroep" (leeftijden X; < x < X,) draagt ieder cohort
zijn eigen risicofactor. Voor hen geldt dus dat de correctiefactor
gelijk is aan de correctiefactor die zou gelden indien risico niet
wordt gedeeld.

-- De jongste groep (leeftijden x < Xx7) draagt zijn eigen risico plus
het risico van de oudsten. ledere actieve deelnemer krijgt zijn eigen
cohort-specifieke correctiefactor, plus een additionele

%Zie de latere sectie | over de effecten van het uitsmeren van schokken.
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proportionele correctiefactor, gelijk voor elke deelnemer, die het
risico van de ouderengroep opvangt.

Tezamen zorgen de correctiefactoren 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 leeftijden X7 en X» kunnen fondsspecifiek gekozen
worden.

We merken op dat de “Risico-overname door actieven-"regel (blauw in
Figuur B) een bijzonder geval is van de DV regel, met X; = 66 en X, = 66.

4.3. Impactanalyse toekomstige schokken

In deze paragraaf analyseren we de impact van de verdeelregels voor
macrolanglevenrisico, voor gesimuleerde toekomstige schokken. We maken
hiervoor gebruik van de door het Lee-Carter model gesimuleerde 2.5% en
97.5% langlevenschokken zoals beschreven in paragraaf 3.3 en in de Appendix.

In Figuur [ en § tonen we de proportionele correctiefactor voor
macrolanglevenrisico als functie van leeftijd, voor de twee Lee-Carter schokken
en voor de twee fondssamenstellingen uit Figuur f. We tonen resultaten voor de
volgende drie verdeelregels

Figuur f§, boven: risicodeling over alle cohorten (groen);
Figuur [, onder : risicodeling enkel onder gepensioneerden (rood, WVP);

Figuur B, boven : risico overname door actieven volgens de DJJV regel
met x; = 66 en X, = 80 (blauw).

Figuur B, onder : risico overname door actieven volgens de DJJV regel
met X; = 66 en X, = 66 (blauw).

De linker figuren (rechter figuren) tonen de proportionele correctiefactor op
het pensioeninkomen voor het groene (grijze) fonds, als functie van leeftijd. In
elke deelfiguur wordt vergeleken met de correctiefactor in het bechmark geval
van geen risicodeling tussen de cohorten (zwarte stippellijn).

We zien het volgende:
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Figuur 7: Procentuele wijziging aanspraken ten gevolge van gewijzigde sterfteprognoses
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 correctiefactor in het geval van geen risicodeling (zwarte
lijn). De pensioenvermogens per cohort voor de herverdeling, die de weging bepalen,

staan onder

in de figuren weergegeven.
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Figuur 8: Procentuele wijziging aanspraken ten gevolge van gewijzigde sterfteprognoses 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 x> = 66 (onder). In elke
figuur staat als benchmark de correctiefactor 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 verticale as in de figuur rechtsonder een
andere schaal heeft dan de andere drie.



HETDELEN VAN LANGLEVENRISICO 35

* Volledige uniforme risicodeling over alle cohorten (groen): Ten opzichte
van de benchmark waar ieder cohort zijn eigen risico draagt, heeft
risicodeling tot gevolg dat de gepensioneerden meer risico dragen en
actieven 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 collectieve
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.

e Risicodeling tussen gepensioneerden (WVP, rood): Ten opzichte van de
benchmark waar ieder cohort zijn eigen risico draagt, heeft 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.

e 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 correctie (verschil tussen blauwe lijn en zwarte
stippellijn). Voor het grijze fonds loopt deze extra correctie voor actieven
behoorlijk op.

We benadrukken dat de aanpassingen in de twee schokken “bijna"
symmetrisch zijn. De kans op een positieve correctie is ongeveer net zo groot als
de kans op een negatieve correctie. Indien jongeren risico overnemen van
ouderen betekent dit dus niet alleen dat zij een grotere negatieve correctie
krijgen indien de levensverwachting meer toeneemt dan verwacht, maar ook
dat zij een grotere positieve correctie krijgen indien de levensverwachting
minder toeneemt dan verwacht.

Figuur g toont de correctiefactoren voor de DJJV regel met X; = 66 en
X2 = 80. In dit geval geldt dat alle gepensioneerden boven de 80 geen risico
dragen. Zoals eerder vermeld kunnen de cut-off leeftijden X7 en X»
fondsspecifiek gekozen worden. Een waarde van X, groter dan 66 betekent dat
gepensioneerden jonger dan X» hun eigen risico dragen. Dit vermindert de
risico-overdracht naar de actieven. Een waarde van X3 lager dan 66 betekent
dat de actieven ouder dan X geen risico overnemen van de gepensioneerden.
In figuur g laten we de kwantielen zien van de extra correctiefactor voor de
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groep die risico overneemt (dus voor alle x < X7) voor verschillende
combinaties van X1 en X». Deze extra correctiefactor is leeftijdsonafhankelijk.
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Figuur 9: Extra correctiefactor voor de jongste groep (x < X1) bij gebruik van de DIV
regel. Links: extra correctiefactor voor x; = 66 als functie van X>; rechts: risicodeling
volgens de DJJV regel als functie van X1 voor X2 = 80 (blauw). De doorgetrokken lijn
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(stippellijn) geeft het resultaat voor het groene (grijze) fonds.

4.3 Onttrekking/toevoeging aan vermogen

Met betrekking to toevoeging/onttrekking aan de pensioenvermogens zijn er
drie effecten die we kunnen onderscheiden:

1. 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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2. Sterftecorrectie voor microlanglevenrisico (onverwacht biometrisch
rendement): toevoeging/onttrekking aan vermogens van overlevenden
ten gevolge van afwijkingen tussen verwachte aantal overlijdens en
gerealiseerde aantal overlijdens.

3. Sterftecorrectie voor macrolanglevenrisico (onverwacht biometrisch
rendement): toevoeging/onttrekking aan vermogens van overlevenden
ten gevolge van de combinatie van gewijzigde sterfteprognoses en een
herverdelingsregel voor macrolanglevenrisico. Indien geen risicodeling
plaatsvindt tussen cohorten heeft een macrolanglevenschok geen effect
op de pensioenvermogens. Wel verandert de pensioenaanspraken die
gefinancierd kunnen worden met het beschikbare vermogen (de zwarte
stippellijn in Figuur [ en Figuur B ). Als risicodeling plaatsvindt tussen alle
cohorten, dan ontstaat een onttrekking van pensioenvermogen voor die
cohorten waarvoor de correctie op het pensioeninkomen na herverdeling
meer negatief is dan de vereiste correctie zonder risicodeling (de
doorgetrokken groene lijn in Figuur [ ligt onder de zwarte stippellijn) en
er ontstaat een toevoeging aan het pensioenvermogen voor die
generaties waarvoor de correctie op het pensioeninkomen na
herverdeling minder negatief is dan de vereiste correctie zonder
risicodeling.

In Tabellen B en [ 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 DIV 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 100,000 deelnemers.

We zien het volgende:

¢ Verwacht biometrisch rendement: Dit rendement is verwaarloosbaar
klein voor de jongeren (0.04% voor een 25-jarige), en wordt zeer groot
naarmate de leeftijd stijgt (40.9% voor een 95-jarige).

e Sterftecorrectie voor microlanglevenrisico (onverwacht biometrisch
rendement): Voor een fonds met 100,000 deelnemers is dit onverwachte
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Verw Onverw Onverw
Bio Bio Micro Bio Macro
RDallen DIV (x, = 66) DIV (x, = 80)
25 | 0.04 -0.10 0.28 -0.57 -0.03
35 | 0.06 -0.10 0.32 -0.57 -0.03
45 | 0.14 -0.10 0.30 -0.57 -0.03
55 | 0.43 -0.10 0.17 -0.57 -0.03
65 | 1.18 -0.10 -0.24 -1.32 0
75 | 3.66 -0.10 -0.45 1.12 0
85 | 12.90 -0.10 -0.91 0.64 0.64
95 | 40.92 -0.10 -1.46 0.08 0.08

Table 3: Procentuele onttrekking/toevoeging in 2.5% 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
RDallen DIV (x, = 66) DIV (x, = 80)
25 | 0.04 -0.10 0.63 -4.68 -0.53
35 | 0.06 -0.10 0.67 -4.68 -0.53
45 | 0.14 -0.10 0.66 -4.68 -0.53
55 | 0.43 -0.10 0.53 -4.68 -0.53
65 | 1.18 -0.10 0.11 1.32 0
75 | 3.66 -0.10 -0.09 1.12 0
85 | 12.90 -0.10 -0.57 0.64 0.64
95 | 40.92 -0.10 -1.10 0.08 0.08

Table 4: Procentuele onttrekking/toevoeging in 2.5% scenario aan het pensioenvermo-
gen voor volledig delen van microlanglevenrisico en verschillende verdeelregels voor
macrolanglevenrisico: grijs fonds.
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Voorziene AOW-leeftijd

Figuur 10: Evolutie van de voorziene AOW-leeftijd.

rendement licht negatief (-0.11%). Voor een kleiner fonds zou dit
rendement aanzienlijk meer negatief kunnen zijn (zie Tabellen 1 en 2).

e Sterftecorrectie voor macrolanglevenrisico (onverwacht biometrisch
rendement): Als risicodeling plaatsvindt tussen alle cohorten (kolom “"RD
allen"), dan ontstaat een onttrekking 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 actieven dan
een negatief rendement van ongeveer -0.6% als alle gepensioneerden uit
de wind worden gehouden, en een negatief rendement van ongeveer
-0.03% als enkel de 80+-ers uit de wind worden gehouden. In het grijze
fonds is het effect veel groter: respectievelijk -4.7% en -0.5%.

4.4. Impact op de toekomstige opbouw

In de vorige paragraaf werd gekeken naar het effect van de verschillende
aanpassingsmechanismes op de huidige pensioenopbouw . Echter, voor een
actieve deelnemer heeft de huidige schok bij gelijkblijvende premie ook effect
op de totale pensioenopbouw op pensioendatum. Indien sterftekansen meer
dalen dan verwacht, dan wordt ook de toekomstige 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 sterfteprognose op
het totale best-estimate 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-estimate waarde van
pensioenaanspraken, uitgaande van de pensioenrichtleeftijd. In de
berekeningen gaan we er vanuit dat alle deelnemers die op dit moment
66 jaar of ouder zijn, al met pensioen zijn. Voor alle overige deelnemers
wordt gerekend met een pensioenrichtleeftijd van 68 jaar.

¢ De daadwerkelijke pensioendatum is leeftijdsafhankelijk, en is gebaseerd
op de huidige best-estimate prognose van de toename in
levensverwachting op pensioenleeftijd. We laten resultaten zien voor het
geval waar de deelnemer met pensioen gaat op zijn/haar voorziene AOW
leeftijd. Die wordt zodanig bepaald dat de verwachte resterende
levensduur na pensioendatum voor alle generaties ongeveer gelijk is als
de toekomstige sterfte zich ontwikkelt volgens onze best estimates. De
evolutie van deze voorziene AOW-leeftijd is weergegeven in Figuur .d.

Eerst bepalen we het effect van elk aanpassingsmechanisme op het
best-estimate pensioeninkomen op pensioenleeftijd voor elke generatie, er
vanuit gaande dat de gewijzigde sterfteprognose geen effect heeft op de
pensioenleeftijd. De doorgetrokken lijnen in Figuur L1 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 stippellijnen laten de effecten zien op het totale pensioeninkomen op (de
leeftijdsafhankelijke) pensioenleeftijd. De effecten blijken niet erg gevoelig te
zijn voor het scenario voor de pensioenleeftijd. We zien het volgende:

¢ Zonder risico-deling/overdracht geldt dat de best-estimate van de
procentuele aanpassing van het totale pensioeninkomen op
pensioendatum voor de actieven (zie de rode lijn rechtsboven in Figuur
f.1) nagenoeg gelijk is aan de procentuele aanpassing van het op dit
moment opgebouwde pensioeninkomen (de zwarte streep-stippellijn).f

22De reden hiervoor is als volgt. De huidige opgebouwde pensioeninkomen is gelijk aan het
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¢ Wanneer gepensioneerden enkel onderling risico delen heeft het
verdelingsmechanisme uiteraard geen effect op het pensioeninkomen
van actieven (Figuur L3, rechtsboven). Bij volledige uniforme risicodeling
(linksboven in Figuur L2 en in het geval van risico-overdracht (links onder
en rechts onder) is het effect van risicodeling op het totale voorziene
pensioeninkomen voor de 20-jarige zeer beperkt. Voor hem/haar is de
procentuele aanpassing van het totale pensioeninkomen met risicodeling
(gekleurde stippellijnen) nagenoeg gelijk aan de procentuele aanpassing
van het totale pensioeninkomen zonder risicodeling (zwarte
streep-stippellijn). Dit komt omdat de risicodeling enkel aangrijpt op het
vermogen dat op het moment van de schok aanwezig is. Voor een
20-jarige is dat slechts beperkt.
Voor de 65-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 leeftijd 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 levensverwachting
worden opgevangen door een daling in het pensioeninkomen. In de huidige
wetgeving is echter voorzien dat de AOW leeftijd meestijgt met de
levensverwachting. Als een actieve 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 levensverwachting. Het
pensioeninkomen hoeft 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 toekomstige premies
(plus biometrisch rendement daarop) worden meegenomen. Echter, het relatieve effect van een wi-
jziging in sterfteprognoses op het beschikbare pensioenvermogen op pensioendatum wordt slechts
beperkt beinvloed door de extra premies. Dit komt omdat de relatieve impact van een sterfteschok
op het biometrisch rendement op de extra premies ongeveer gelijk is aan de relatieve impact op het
biometrisch rendement op het huidige vermogen.
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Figuur 11: Effect van aanpassingen op het best-estimate pensioeninkomen op pensioen-
leeftijd voor elke generatie. Doorgetrokken lijnen: effecten op de huidige opbouw zonder
herverdeling (zwarte lijnen) en met herverdeling/overdracht (groene, rode en blauwe lij-
nen). Stippellijnen: effecten op het totale pensioeninkomen op (de leeftijdsafhankelijke)
pensioenleeftijd.
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Figuur 12: Effect van de 2.5% schok (rode doorgetrokken lijn) zonder herverdeling
maar met cohort-afhankelijke pensioenleeftijd, en het effect op het pensioeninkomen op
pensioenleeftijd indien j maanden langer gewerkt wordt voor j = 1, 2, 3 (de rode stip-
pellijnen). Elke volgende rode stippellijn (van onder naar boven) correspondeert met 1
maand extra werken.
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We analyseren daarom ook het effect van langer doorwerken voor actieven
in de 2.5% schok. In deze schok stijgt de levensverwachting op
(leeftijdsafhankelijke) pensioenleeftijd voor een 20-jarige met ongeveer 3.7
maanden en voor een 65 jarige met ongeveer 3.2 maanden. We illustreren eerst
het effect van langer doorwerken indien er geen risicodeling/overdracht
plaatsvindt. Figuur L2 laat het effect van de 2.5% schok zien op het
best-estimate pensioeninkomen op pensioenleeftijd indien j maanden langer
gewerkt wordt, voor j=1,...,12 (de rode stippellijnen). Elke volgende rode
stippellijn (van onder naar boven) correspondeert met 1 maand extra weken.
We zien dat vanaf ongeveer leeftijd 62 jaar, twee maanden langer doorwerken
ervoor zorgt dat er geen daling in het pensioeninkomen is (de tweede rode
stippellijn komt boven nul uit). Omdat de levensverwachting met iets meer dan
3 maanden stijgt vinden we hier dus de bekende regel:

“Zonder risicodeling compenseert 8 maanden langer werken de kosten van
een stijging in de eigen levensverwachting van 1 jaar.".

Voor jongeren rond de 20 moet er iets minder dan drie maanden langer
gewerkt worden voor een stijging in levensverwachting van ongeveer 3.5
maanden. De verhouding tussen stijging in levensverwachting en langer
doorwerken is dus ongeveer 0.85, wat overeenkomt met 10 maanden langer
werken per extra levensjaar. Echter, er dient rekening gehouden te worden met
het feit dat daadwerkelijk doorwerken tot de verhoogde AOW-leeftijd om het
pensioeninkomen constant te houden niet voor alle deelnemers een realistische
optie zal zijn.ff

Figuur L3 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 actieven
minder lang doorwerken omdat een deel van de schok door
gepensioneerden wordt opgevangen.

¢ In het geval van risico-overname met de DJJV regel moeten actieven
langer doorwerken omdat zij ook de toegenomen levensverwachting van
(een deel van de) gepensioneerden moeten compenseren. Als alle
gepensioneerden uit de wind worden gehouden (rechts onder), dan
zouden de oudere actieven wel tot 8 maanden extra moeten werken om

%7Zje bijvoorbeeld het Netspar paper Van Vuuren, Bolhaar, and Dilingh 2017.
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een daling in pensioeninkomen te vermijden, terwijl hun
levensverwachting met slechts iets meer dan 3 maanden toeneemt. Het
volledig overnemen van het risico van alle gepensioneerden door langer
doorwerken is in dit geval dus niet realistisch.

We merken op dat de abrupte overgang tussen net niet en net wel
gepensioneerden bij het eerste schuifje wat geleidelijker zal gaan indien tijdens
de laatste jaren van de opbouwfase een deelnemer zich geleidelijk inkoopt in
het uitkeringscollectief. Om de abrupte overgang bij het tweede schuifje 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 leeftijdsafhankelijk
gemaakt wordt en stijgt met de leeftijd, kan de overgang geleidelijker
plaatsvinden.

4.5. Modelonzekerheid en extreme schokken

De tot nu toe doorgerekende schokken in sterftekansen waren steeds gebaseerd
op een gekalibreerd Lee Carter model en we toonden steeds de 2.5% en 97.5%
kwantielen. 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
I, het Europese toezichtsraamwerk voor verzekeraars. Die worden
verondersteld een weergave te zijn van het 0.5% en 99.5% kwantiel 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 Il specificaties alle éénjarige sterftekansen 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
relatieve factoren per leeftijd juist zeer sterk verschillen. Daarom geeft
vergelijking van deze effecten met eerdere resultaten ook inzicht in de
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Figuur 13: Effect van de 2.5% schok en het aanpassingsmechanisme op best-estimate
pensioeninkomen op pensioenleeftijd na herverdeling, indien ook j maanden langer gew-
erkt wordtvoorj = 1,2,30f j = 1,2, ..., 8 (de rode stippellijnen) . Elke volgende rode
stippellijn (van onder naar boven) correspondeert met 1 maand extra werken.
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Figuur 14: Correctiefactoren ymacro(x) als functie van leeftijd x, voor de uniforme verdeel-
regel onder alle cohorten (boven, in groen) en de DJJV regel (onder, in blauw) na Solvency
Il schokken (de zwarte stippellijnen), voor groen fonds (links) en grijs fonds (rechts)

modelafhankelijkheid 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 14 laten zien dat de alleroudsten in een
grijs fonds nu ook belang hebben bij uniforme risicodeling (zie de groene lijn in
de linkerfiguur). Als actieven het risico overnemen van gepensioneerden (in de
rechterfiguur) zien zij het effect van de schok verdrievoudigen: van ongeveer 6%
naar 18%. 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'" constructie.

Hoewel de Solvency Il 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 hoeft te worden voor
hoge leeftijden. Alhoewel in ons model gesimuleerde schokken vrijwel
symmetrisch zijn, kunnen we niet uitsluiten dat dit in werkelijkheid niet het
geval zal zijn. Deze Solvency Il schok illustreert dus ook de impact van
asymmetrische schokken. Enige voorzichtigheid in het trekken van conclusies
aan de hand van de door ons getoonde effecten van schokken is dus geboden.
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5. Buffering van schokken over meerdere jaren

5.1. 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 tijd. Het
spreiden van schokken in de tijd heeft als voordeel dat de jaar-op-jaar volatiliteit
van de pensioenuitkeringen afneemt. Wel kan het totale schok-effect door
spreiding in de tijd groter worden. In de eerste jaren na een negatieve schok
keer je namelijk teveel uit, waardoor ceteris paribus de uitkeringen op een later
tijdstip meer naar beneden bijgesteld moeten worden om het eerder teveel
betaalde te compenseren.

Zo is het in de WVP mogelijk om schokken tot maximaal 10 jaar te spreiden
over het collectief. Grofweg gaat dit als volgt: stel er is een langlevenschok
waardoor de pensioenen met 10% dalen. Door uitsmeren dalen de
pensioeninkomens 10 jaar lang ieder jaar met meer dan 1%. Dit betekent
effectief dat de alleroudsten daarmee uit de wind gehouden worden. Zij leven
misschien nog maar 2 jaar, en krijgen dan maar 2% korting in plaats van 10%. De
jongere gepensioneerden moeten dit opvangen en krijgen dus een iets grotere
verwachte korting 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 10 jaar voor
pensionering, geleidelijk aanspraken in te kopen in het collectief van
gepensioneerden. Als er langlevenrisico overgedragen wordt van
gepensioneerden naar actieven (zoals in de DJJV regel), maakt dit de 'knip'
tussen '66-plussers' en actieven minder groot. De 'knip' tussen (bijvoorbeeld)
80-plussers en jongere gepensioneerden blijft natuurlijk ongewijzigd hierdoor.

5.2. Direct verdelen versus uitsmeren van schokken: Uitvoerbaarheid,
Uitlegbaarheid en Objectiviteit

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

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 zitten 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 tijde van de schok al in het
fonds zaten. Dit is vergelijkbaar met een korting vanwege het niet halen van de
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MVEV-eis in het FTK. Het is hierbij noodzakelijk om op deelnemersniveau in de
administratie bij te houden welke vermogens (en bijbehorende ingeschatte
pensioeninkomens) er ten tijde 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 korting bij het niet halen
van het herstelplan in het FTK. Hierbij is het niet noodzakelijk om de
rechten/vermogens ten tijde van de schok expliciet in de administratie te
scheiden van de rechten/vermogens die later zijn opgebouwd.

Eenvoud in uitvoering:

Wanneer uitsmeren in het open systeem gebeurt, is het voor de administratie
niet meer of minder complex ten opzichte van het in een keer doorvoeren van
de schok. De complexiteit zit hem voornamelijk in de opstartfase, waarbij moet
worden bepaald op welke manier het uitsmeren gebeurt. Uitsmeren in een
gesloten systeem leidt tot extra complexiteit. Er moet in de administratie
bijgehouden worden welke vermogens (en bijbehorende ingeschatte
pensioeninkomens) er ten tijden 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 inschatting
daarvan) moeten verlagen. Dit is moeilijker uit te leggen dan wanneer de
pensioeninkomens ten tijden 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 ingeschatte pensioeninkomen plaatsvindt.
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Appendices
A. Het Lee-Carter Model

Het model dat we gebruiken om stochastische 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 leeftijd x (en zijn verjaardag op 1 januari)
herschreven in de vorm p, ; = exp(—pux.¢) en de force of mortality (i + heeft
de vorm

In Px,t = Qx + 5XK’t' (2)

De parameters (3, en , worden genormaliseerd middels )~ /5, = 1and
> ¢ kt = 0 omdat anders verschillende parameterwaarden tot hetzelfde model
kunnen leiden.

Deze parameters kunnen geschat worden wanneer voor verschillende
leeftijden x en jaren t het aantal gestorvenen D, ; en de exposuresf] E
geobserveerd zijn. Gegevens hierover kunnen bijvoorbeeld gedownload worden
vanuit de Human Mortality Database. We gebruiken de central death rates
my+ = Dy ¢/ Ex + als schatter voor de force of mortality en schrijven

In Myt = Qx + 6x/€t + Cx,t

met iid Gaussisch verdeelde ( ; die onafhankelijk zijn van de tijdreeks voor
kappa. We bepalen dan voor a, By, <+ de waarden die voor de geobserveerde
dataset van observaties het meest aannemelijk zijn. Dit leidt tot de in dit paper
gebruikt parameterwaarden wanneer we de data voor leeftijden
x €{0,1,...,100} enjaren t € {1970, 1973, ..., 2014} gebruiken.

Voor de tijdreeks x; wordt een random walk met drift gecalibreerd:

Ker1 = Ke+ 0+ o0n (3)

voor zowel mannen als vrouwen, onder de aanname dat de 7; iid
standaard-normaal verdeeld zijn. De tijdreeksen voor mannen en vrouwen
worden daarbij verondersteld onafhankelijk te zijn. Dat levert geschatte
parameterwaarden op die gelijk zijn aan.

Oman = —2.07, Oman = 2.69
5vrouw = -1.60, Owouw = 3.27.

24De exposure Ey + is de totale hoeveelheid tijd die er geleefd is in jaar t (dus in de periode tussen
tent + 1) door alle mensen met afgeronde leeftijd x (dus een leeftijd tussen x en x + 1).
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The best estimate waarden voor toekomstige éénjarige overlevingskansen
Px. t-+h Voor verschillende horizonnen h > 0, en de schokken die overeenkomen
met de bijbehorende 2.5% en 97.5% kwantielen, worden nu gevonden door
eerst de volgende drie tijdreeksen te bepalen:

KPS, = K¢ + Oh
H;':’_h = K¢ + 6h + 1.960vVh (4)
KIMM = K, + 6h — 1.960V/h.

Die waarden kunnen vervolgens gesubstitueerd worden in

Px.t+h = exp(— exp(ax + BxKtih)) (5)

om de drie reeksen van toekomstige overlevingskansen te vinden.
B. Pensioen Modelvergelijkingen

Laat N;(x) het aantal deelnemers zijn in een fonds op 1 Januari van jaar ¢, die
de (exacte) leeftijd x hebben op dat moment. Als éénjarige sterftekansen
gegeven worden door pf’t, waarbij 6 een parametervector voor de
overlevingstafel, is dan is het aantal deelnemers in deze groep een jaar later
binomiaal verdeeld:

Nii1(x +1) ~ Binomial(N;(x), pfyt). (6)

De waarde op tijdstip t van een uitkering van 1 euro vanaf de
pensioenleeftijd x,, voor een deelnemer die momenteel x jaar oud is geven we
aan met A?(x). Bij een constante rentevoet r vinden wefj

A?(X) = Z hpg,t(]- + r)ihl{X+h2xp}- (7)
h>0

Hieruit is de recursieve formule
AL(X) = Ly + (L4 1) 7P AL (x + 1) (8)

af te leiden.

Merk 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 leeftijd x aan het begin van jaar t het pensioenvermogen
WP ™ (x) bedraagt, komt dit overeen met een opgebouwd pensioeninkomen
van

X)) = WETO(x) /AL (x). (9)
Hierin is 8; de parameter die de best estimate inschatting van alle toekomstige
sterftekansen representeert aan het begin van jaar tf9. Aan het begin van het
jaar worden de pensioenen uitgekeerd, waardoor WP"™°(x) verandert in

anmO(X) pnmo(X)lexp-

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 combinatie van rente en biomedisch rendement, een
nieuw pensioenvermogen

ultimo _ rimo rimo Nt(X)
W; (x) = (WF"™(x) = ¢f (X)lxzxp)'(1+f)'m- (10)

Aanpassing door een micro- en macro- herverdelingsstrategie die rendementen
A€o (x) en h"2<"°(x) opleveren voor dit cohort in dit jaar, leidt tot een
nieuwe vermogen aan het begin van het nieuwe jaar:

WET (et 1) = W)« (L4 BP(x) - (L Bl

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

Z WP (x + 1) Nega (x + 1) Z WK™ (3 YNy 1 (x 4 1)(12)

dus AMi<(x) en h"3°(x) moeten voldoen aan

0 = STWETINerslx + 1) [+ L)L+ ()~ 1

Z WEmO () N1 (x + 1) - [AT(x) + (1 + hr(x)) M2 (x)))].

%0p dat moment is N¢(x) dus bekend en er zijn schattingen van het historische kappa proces
bekend tot en met tijdstip 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 A (x)
nul moet zijn als we ultimo pensioenvermogens W !me (x) N, 1(x + 1) als
gewichten nemen (zie bovenstaande vergelijking met hi"2<"(x) gelijk aan nul).
Vervolgens moet het gewogen gemiddelde over h*2"(x) ook nul zijn, maar de
gewichten zijn nu de ultimo pensioenvermogen na de micro herverdeling, dus
W™ () N1 (x + 1)(L + h0(x)),

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

we(x) = W™ () N (x + 1)

simpelweg vervangen kunnen worden door
we(x) = (W™ (x) = "™ () Lezx, ) Ne (),
een grootheid die op tijdstip t al bekend is.

Dynamica (Verwacht) Pensioeninkomen

We hebben nu aanpassingen van het pensioenvermogen beschreven. Als we het
bijoehorende nieuwe verwachte pensioeninkomen bepalen vinden we:

e+ 1)

rim 0;
= WA (x+1)/AdH(x+1)

(WE™(0) = ™00 L) - (14 1) s

(1+ AP (x))(1 + hP><ro(x))
AL+ 1)
C?rimO(X) (Aft(X) - IXZXp)(l + r)/pft(x) pft(X)Nt(X) .

AT (x+1) Newi(x +1)

(14 AT())(1 + hP(x))

dus het verwachte pensioeninkomen verandert volgens

cPo(x +1)
Ct[-)rImO(X)

RIEr(x)(1-+ B (x) - RP0(x)(1 4+ K7<7(x))

(L ATR(x) - (L)),
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wat overeenkomt met (fi]), en waarin

EY [Nesa(x + 1)] Al (x +1)

Rmicro _ ’ [Rmacro _ )
e () Nei1(x +1) ) Al (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 (L3) als gesommeerd wordt
over de groep die herverdeelt. Maar dat kan uiteraard op veel manieren, dus we
moeten verdere aannamen maken om herverdelingsregels te definiéren.

Als we willen dat generaties x € X na de aanpassing dezelfde procentuele
verandering ~; krijgen in het pensioeninkomen als gevolg van het
langlevenrisico zeg v:(x) = 7, en generaties y € ) geen langlevenrisico
mogen lopen in hun pensioeninkomen, betekent dit dat we 7 zo willen bepalen
dat

Re(x)(1 + he(x)) 1+7,, (x € X)
R(Y)1+h(y) = 1, (y€l).

Substitutie in (£3) geeft dat

5 = ZZEXU;V we(z) - (1 —1/Re(2))
' > oxex We(X)/Re(x)

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

(13)

¢ Herverdeling binnen cohorten: dan is X’ steeds een enkele leeftijd
X = {x} en Y = ) dus vinden we (uiteraard) h;(x) = 0 voor alle
leeftijden x.

¢ Herverdeling over het hele fonds: dan is X’ de set van alle leeftijden en
y=0.
¢ Herverdeling over gepensioneerden: dan is X’ de set van alle leeftijden

gelijk aan of boven de pensioenleeftijd en Y = (.

¢ Actieven die risico overnemen van gepensioneerden: dan is ) de set van
alle leeftijden gelijk aan of boven de pensioenleeftijd, en X’ de set van
alle leeftijden onder de pensioenleetftijd.
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¢ Actieven die risico overnemen van gepensioneerden boven leeftijd xg:
danis ) de set van alle leeftijden gelijk aan of boven xp, en X’ de set van
alle leeftijden onder de pensioenleetftijd.

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 wordenf].

Als het extra risico vanuit groep ) niet overgenomen wordt via een uniforme

. . . —extra
aanpassing in groep X', maar die groep een constante factor K, bovenop de
bestaande aanpassing krijgt, dat wil zeggen:

R:(x)(1+ h:(x)) = Re(x) +77, (x € X)
Re(y)(1+he(y)) = 1, (yel),

vinden we door de zero-sum constraint (iL3) dat

'ﬁma _ Zyey we(y)(1 — 1/Rt()’)), (14)

2xex We(x)/Re(x)

en dan volgen de h;(x) vervolgens weer uit (B)-(§).

Startsituatie Opbouw

We gaan uit van een jaarlijks pensioengevend inkomen (i.e. inkomen waar de
franchise al vanaf gehaald is) Z(x) voor actieven met een leeftijd x tussen de
startleeftijd xs en pensioenleeftijd x, en hanteren een premie die een vast
percentage 7 van het inkomen per jaar in pensioenvermogen investeert. Het
opgebouwd pensioenvermogen en opgebouwd verwacht pensioeninkomen op
tijdstip 0 is dus voor x < x, gelijk aan

W™ G) = w3 () (L Y S ypli (),
G0 = W) /A (x)-

We defniéren _
v =T(x)/c5 (%),

\We 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 v is de vervangingsratio op pensioenleeftijd ten opzichte van het laatst
verdiende jaarinkomen.

Impact op toekomstig op te bouwen Pensioenvermogen

In bovenstaande afleidingen beschouwen we het effect op het opgebouwd
pensioenvermogen en het (verwachte) opgebouwde pensioeninkomen. Maar
een schok in sterftekansen beinvloedt ook de toekomstige opbouw. Als op
tijdstip t iedereen van leeftijd x aan het begin van het jaar een opgebouwd
pensioenkapitaal W™ (x) bezit en op blijft bouwen met hetzelfde
premiepercentage 7 dan is het geschatte kapitaal in zijn/haar hele cohort op de
pensioenleeftijd x;, (indien geen herverdelingen plaatsvinden in latere jaren),
gelijk aan

xp—1

WP (x)Ne(x) - (1 + r)* ™ + Z L+ )T Ny (y)
y=x+1

en de best estimate voor het pensioeninkomen op de pensioendatum

Efi?c’,x(xp) is dan de best estimate van

WE™ O N (x)(1 + r) o™+ S50 T(y) - (14 )% Negy—x(y)

Nt+xp7x (Xp)Afjrx,, —X (XP)

en die best estimate is gelijk aan

thrimO( )(1 + r)xp—x + FZy x+1 ( ) . (1 + r)xp—y yfxp)et(t)

(15)
Ot
x,,—xPx “(t )At—l-xp—X(XP)
en dat is weer te herschrijvenf tot
rimo xp—1 X— .
~primo th ( ) + ﬂ-Zyp x+1 (y) ! (l =+ I’) yy_pr (t)
Cter 7X(XP) = 0,
At (x)
déf thrlmO(X) + thaterﬂt(x) (16)

Al (x)

waarbij de nieuw gedefinieerde expressie Wt'ater'gt(x) duidelijk afhangt van de
huidige inschatting van toekomstige overlevingskansen.

BOmdat , —xpy* (t) (1 + r)*~ XPAfj_X _ () = A% ().
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Als we nu een schok en herverdelingsregel toepassen vinden we voor

A(ptanBerp_(XH)(xp), door t en x te vervangen door t + 1 en x + 1in (i§):

rimo later,6;
~primo (X ) — Wtz-l (X + 1) + Wtj—ti i (X + ].) (17)
(t+1)+x,—(x+1)\"P Af:ll (X + 1)

Hierin is voor x < x,, volgensfy (fLd)-(fL1)

WtTTO(X + 1)

= (14 h(x))W2Em™(x + 1) + 7l(x + 1)

(L+ he()WE™™(x) (1 + 1) NN((xXil)

+7ml(x +1)

1+r Ne(x)ple(t)

(14 G EE )AL () = W () gy 20

+7l(x +1)
~primo W|ater,0t (X) ;
= A (x + 1)(L+ he ()@ (xp) — — L) RIMO(x)
A (x)
+ml(x + 1)
en
later,0:41
Wi (x+1)
xp—l
-7 Ily) 1+ r)XHiy y—(wl)Pﬁﬂ(t +1)
y=(x+1)+1
1+r %1 . ,
= 77TI(X + 1) + Tﬂ_ Z I(y) . (1 —+ r) yy—prHl(t)
Px (t) Yol
1
= _ﬂ'l(X + 1) + +r Wl!aterﬂtﬂ (X)

peti(t)

2Merk op dat we, in tegenstelling tot eerdere berekeningen, nu ook de extra premie-inleg mee-

nemen in de vergelijking voor Wt“film"(x +1).
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Dat geeft na invullen in (i£7):

ety (crn) (%)

Wlaterﬂt(x)
t

= RIFPLORT(x)(L A+ he(x)) (5 (xp) — 2700)

)

later,6 14r
Ww. Ly
' P

Al (x + 1)

+

0
Wl!ater,etﬂ(x)%ff)
px (1) macro()
t

(L4 7e(x))eP™(x)  +
' A% (x + 1)ple(2)/(L + 1)
Ot
Wl!aterﬂtﬂ( p;;:rfz)
X macro(X)

= WU+ SEOR

Indien we de benadering maken waarbij

Wl!ater,étﬂ (X) N Wllater,Gt (X)

~

pgﬁrl(t) pgt(t)
vinden we
T

Cmyx (%)

< RI() 4 (14 9(x) — RPo(x)) o6

Ct
i x(Xp)

Dit heeft een duidelijke interpretatie: de ratio tussen nu reeds opgebouwd

pensioeninkomen cP™(x) en uiteindelijk op te bouwen pensioeninkomen
CPin” «(xp) bepaalt welk gedeelte van de huidige herverdeling ¢ (x)

doorwerkt op het verwacht pensioeninkomen op de pensioendatum.

(18)

Berekeningen met een verschuivende pensioenleeftijd

In de huidige wetgeving is de AOW-leeftijd afhankelijk gemaakt van de
ontwikkeling van de resterende levensverwachting van een 65-jarige. We nemen
dit mee in de berekeningen maar maken de versimpelende aanname dat de
pensioenleeftijd steeds zo gekozen wordt dat het verwachte aantal nog te leven
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jaren op de pensioendatum in de toekomst onveranderd blijftfJ. Aan de hand
van die regel kan men voor elke sterfteprognose (voor en na een schok) de
voorziene AOW-leeftijd 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
herkalibratie. De veranderende periode van opbouw en uitkering moet nu ook
meegenomen worden. Dit betekent dat de vaste pensioendatum x,, in onze
berekeningen voor annuiteiten Aff(x) in (B) vervangen wordt door een
pensioendatum x,(x, 6;) die afhangt van de leeftijd maar ook van de
kalibratieparameters, omdat die immers van invloed zijn op de resterende
levensverwachtingen. Ook in de vergelijkingen voor toekomstige opbouw, zie
bijvoorbeeld vergelijking (L5) en verder, dient dan de vaste pensioenleeftijd x,
vervangen te worden door x,(x, 6;).

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