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intergenerationele 

risicodeling in 

collectieve en individuele 

pensioen contracten 

Abstract

In het kader van de discussie over de Nederlandse pensioenen 

is een belangrijke vraag wat de meerwaarde is van intergenera-

tionele risicodeling. De wetenschappelijke literatuur schetst het 

beeld dat deze risicodeling erg waardevol is. Een gemiddelde van 

de gerapporteerde welvaartswinsten komt in de buurt van de 5 

procent consumptie-equivalenten. Dat wil zeggen: een collectieve 

pensioenregeling met risicodeling tussen generaties geeft ten 

opzichte van een vergelijkbaar individueel fonds evenveel wel-

vaartswinst als een verhoging van de consumptie over de levens-

cyclus met 5 procent.

 De bestaande literatuur schiet echter op twee punten tekort. 

Allereerst berekenen veel studies de meerwaarde van risico deling 

door optimale contracten te bestuderen. Dit zegt niet zoveel over 

de contracten die we in de praktijk observeren, aangezien deze 

sterk van optimale contracten kunnen verschillen. Daarnaast 

beperken bestaande studies zich in het algemeen tot een afzon-

derlijke generatie of tot een groep generaties, wat serieuze omis-

sies kan opleveren. Dit design paper betrekt alle generaties in de 

welvaartsanalyse.

 In dit design paper concluderen we dat de welvaartswinst van 

de deling van het aandelenrendementsrisico in praktijk kleiner 
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is dan tot nu toe gerapporteerd. Dit komt door het gebruik van 

relatief korte hersteltermijnen in combinatie met premiestabili-

satie. Vergelijken we individuele en collectieve contracten zoals 

we die in de praktijk zien, dan blijken collectieve contracten in 

het algemeen iets beter te presteren. Gemiddeld genomen is de 

welvaartswinst van collectieve ten opzichte van individuele con-

tracten equivalent met een toename van consumptie over de hele 

levenscyclus met 0,2 procent. Daarnaast concluderen we dat door 

gebruik van de pensioenpremie als sturingsinstrument en een 

verlenging van de hersteltermijn een grotere welvaartswinst kan 

worden behaald.
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1. Inleiding

Het (aanvullende) pensioen is voor veel mensen een saaie en 

moeilijke materie. De pensioensector in Nederland is daarente-

gen een bron van dynamiek. Eerst is het beleid overgegaan van 

een vaste rekenrente op marktwaardering en heeft de eindloon-

systematiek als dominante contractvorm plaatsgemaakt voor de 

middelloonsystematiek. Later heeft het beleid een traject van 

stapsgewijze verhoging van de pensioengerechtigde leeftijd in 

gang gezet, heeft het de pensioengerechtigde leeftijd variabel 

gemaakt en heeft het het fiscaal gefaciliteerde ambitieniveau ver-

laagd. Onlangs is bovendien het toezichtkader vernieuwd en is de 

Nationale Pensioendialoog gevoerd, waarmee de staatssecretaris 

beoogt draagvlak te creëren voor een nieuwe hervorming van het 

pensioenstelsel.

 In dat kader speelt de vraag hoe collectieve pensioenen zich 

verhouden tot individuele pensioenen. Welke van de twee komt 

het meest tegemoet aan de wensen van de deelnemers? In deze 

discussie spelen veel aspecten. Denk aan keuzevrijheid op het 

punt van deelname, wat betreft de uitvoerder en wat betreft het 

type regeling. Denk aan uitvoeringskosten in de vorm van schaal-

voordelen. Denk ook aan de kosten en baten van meer competitie 

tussen uitvoerders. De arbeidsmarktconsequenties van collectieve 

pensioenen zijn verder een belangrijk verschilpunt tussen col-

lectieve en individuele pensioenen. Tot slot is een belangrijk item 

of deelnemers voldoende geëquipeerd en gedisciplineerd zijn om 

voldoende te sparen voor de toekomst en verstandig te beleggen. 

Zie Bovenberg et al. (2007) voor een gedetailleerde uitwerking. 

Overigens kunnen ook binnen het raamwerk van collectieve rege-

lingen elementen van individuele regelingen worden geïntro-
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duceerd, wat het onderscheid tussen collectieve en individuele 

regelingen wat vervaagt (Van Ewijk en Mehlkopf (2015)).

 Collectieve regelingen onderscheiden zich echter vooral van 

individuele regelingen op het punt van intergenerationele risico-

deling, dat wil zeggen de verdeling over alle generaties die aan 

een pensioenfonds deelnemen (inclusief toekomstige generaties) 

van schokken die anders meer door een of enkele generaties 

zouden moeten worden gedragen. Het beeld dat de wetenschap-

pelijke literatuur op dit punt schetst is dat collectieve pensioen-

fondsen meer risicodeling mogelijk maken dan individuen op de 

markt of via individuele pensioenfondsen kunnen realiseren. De 

betekenis van deze risicodeling voor de welvaart van deelnemers 

is volgens dezelfde literatuur aanzienlijk: gemiddeld gaat het om 

zo’n 5 procent extra consumptie, met een maximum van zo’n 20 

procent. 

 In dit design paper stellen we ons de vraag of dit beeld juist is. 

De pensioenregelingen in de wetenschappelijke literatuur wijken 

immers op een aantal punten behoorlijk af van de regelingen 

zoals die in de praktijk voorkomen. Bovendien zijn de studies van 

pensioencontracten in de literatuur tot dusverre zelden integraal 

in de zin dat de consequenties voor alle generaties hierin worden 

betrokken.

 Dit design paper gaat daarom uit van min of meer realistische 

pensioencontracten zoals die in de praktijk voorkomen. Dit zijn 

niet noodzakelijkerwijs optimale contracten, contracten waarop 

de meeste academische studies zich hebben gericht. In de tweede 

plaats betrekt het paper in de vergelijking tussen collectieve en 

individuele contracten alle generaties, zowel de huidige als toe-

komstige deelnemers. Bestaande studies beperken zich vaak tot 

een afzonderlijke generatie (zoals een nieuwe toetreder of een 

steady-state generatie) of kijken naar een deelpopulatie (alleen 
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toekomstige generaties). Door alle generaties mee te nemen is het 

design paper in staat om een uitspraak te doen over de meer-

waarde van een pensioencontract voor de hele samenleving.

Het paper concludeert dat de welvaartswinst van de deling van 

het aandelenrendementsrisico in de praktijk kleiner is dan tot nu 

toe gerapporteerd in wetenschappelijke studies. Dit komt door 

het gebruik van relatief korte hersteltermijnen in combinatie met 

het feit dat de pensioenpremie steeds minder wordt gebruikt 

als stuurinstrument voor de dekkingsgraad. Een vergelijking 

tussen de individuele en collectieve contracten zoals we die in 

de praktijk zien, laat niettemin zien dat collectieve contracten 

in het algemeen iets beter presteren in termen van maatschap-

pelijke welvaart. Daarnaast stelt het paper dat door met premies 

te sturen en een langere hersteltermijn te hanteren, een grotere 

welvaartswinst zou kunnen worden behaald.

 Zoals bij elke analyse gelden ook bij de onze enkele voorbe-

houden. De eerste is dat we ons beperken tot intergeneratione le 

risicodeling. Zoals gezegd: in de discussie collectief versus indi-

vidueel spelen veel meer aspecten een rol. Op basis van onze 

analyse alleen kan dus moeilijk een keuze tussen de twee organi-

satievormen worden gemaakt. Het tweede voorbehoud is dat de 

analyse zich, zoals veel academische papers, beperkt tot aande-

lenrisico. In praktijk spelen er uiteraard veel meer risico’s, zoals 

inflatierisico, renterisico, demografische risico’s en loonrisico.1 

Wat dat betreft is onze studie meer een eerste aanzet dan het 

finale antwoord.

 De opbouw van dit design paper is als volgt. We starten in 

sectie 2 met een uitleg van risicodeling en waarom dit van bete-

1 Boelaars et al. (2014) bestudeert niet alleen aandelenrendementrisico, maar 
ook inflatierisico en renterisico. De studie maakt geen inschatting van de 
welvaartsconsequenties van verschillende pensioensystemen. 
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kenis is voor de welvaart van individu en samenleving. We geven 

vervolgens in sectie 3 aan hoe de academische literatuur aankijkt 

tegen risicodeling tussen generaties. Sectie 4 bespreekt het basis-

model dat aan de berekeningen ten grondslag ligt. Sectie 5 tot en 

met 8 analyseren de risicodeling in verschillende pensioencon-

tracten. Sectie 5 zet een optimaal collectief systeem af tegen een 

optimaal individueel systeem; dit geeft een beeld van risicodeling 

in zijn meest pure vorm. Sectie 6 bespreekt min of meer repre-

sentatieve collectieve contracten en een tweetal dito individu-

ele contracten, sectie 7 bespreekt de betekenis van premie- en 

indexatiebeleid en sectie 8 die van een grotere buffer in een 

collectief contract. Sectie 9 laat de gevoeligheid van numerieke 

uitkomsten zien voor alternatieve veronderstellingen ten aanzien 

van de risicoafkeer van deelnemers en de aandelenrisicopremie 

op financiële markten. We eindigen in sectie 10 met enkele con-

cluderende opmerkingen. 
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2. De welvaartswinst van risicodeling

In de kern komt risicodeling neer op een verzekering die finan-

ciële overdrachten doet richting diegenen voor wie deze over-

drachten de grootste waarde hebben. Een verzekering is juist 

zinvol als de uitkering terechtkomt bij diegene die deze het hardst 

nodig heeft. Zo krijgt iemand die een brandverzekering heeft 

afgesloten, pas een uitkering wanneer zijn of haar huis in brand 

is gevlogen. Er vindt dus in geval van brand een financiële over-

dracht plaats van verzekerden zonder brandschade naar verze-

kerden met brandschade. Dit is alleen zinvol wanneer geld meer 

waard is wanneer net je huis is afgebrand. Aan deze conditie lijkt 

in het algemeen wel voldaan.

 Net zo is het met pensioenen. Zonder collectieve regeling zijn 

mensen aangewezen op individuele defined contribution (DC) 

regelingen. Diegenen die aardig hebben belegd, lijden de groot-

ste financiële strop wanneer aandelenbeurzen onderuit gaan. 

Collectieve pensioenregelingen wentelen deze schok op financiële 

markten voor een deel af op huidige en toekomstige premiebe-

talers. In wezen komt dit neer op een financiële overdracht van 

huidige en toekomstige premiebetalers naar huidige gepensio-

neerden. Dit heeft alleen zin wanneer geld voor de laatsten een 

grotere waarde vertegenwoordigt. Hoewel minder uitgesproken 

dan in het voorbeeld van brandverzekering, lijkt ook deze con-

ditie vaak op te gaan. Huidige en toekomstige premiebetalers 

worden in de regel minder getroffen door schokken op financiële 

markten dan gepensioneerden doordat ze minder of zelfs geen 

pensioenvermogen hebben opgebouwd. Daarnaast hebben ze 

meer mogelijkheden om schokken op te vangen door meer te 

gaan werken of sparen.
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 Grafiek 1 illustreert dit principe aan de hand van een nuts-

functie. De nutsfunctie beschrijft het nut of de welvaart, op de 

verticale as, als een functie van het financiële rendement, op de 

horizontale as. Hoe hoger het rendement, des te hoger het nut, 

zo laat de grafiek duidelijk zien. Maar ook: hoe hoger het rende-

ment, des te minder het extra nut van extra rendement. Deze wet 

van het afnemende grensnut vormt de basis voor risicodeling.

 Om duidelijk te maken wat risicodeling inhoudt, beschouwen 

we de casus met twee personen waarvan er een risicodragend 

heeft belegd en de ander niet. Initieel bevinden beide personen 

(generaties) zich in punt A. Stel dat er vervolgens een schok op de 

kapitaalmarkt optreedt. Het vermogen van een van de twee wordt 

weggevaagd; deze persoon komt in punt B terecht met een lager 

Grafiek 1: Het principe van risicodeling

Bron: Westerhout (2014)



intergenerationele risicodeling 15

rendement en lager nut. Het vermogen van de ander verandert in 

het geheel niet. Stel vervolgens dat een collectief pensioenfonds 

risicodeling implementeert. De twee personen delen zodoende 

het verlies en komen beide terecht in punt C. Dat dit welvaarts-

verhogend is, blijkt uit het feit dat de nutswinst voor de persoon 

die van punt B naar C verhuist, groter is dan het nutsverlies van 

de ander, die van punt A naar C beweegt. Een andere manier om 

hetzelfde te zien, is door de welvaartsniveaus bij elkaar op te 

tellen. De grafiek laat duidelijk zien dat 2*UO>1,5+2,5.

 Een belangrijk aspect van risicodeling is het voorwaarde-

lijke karakter ervan. De brandverzekering keert alleen uit in 

geval van brand; de overdracht naar gepensioneerde generaties 

vindt alleen plaats in geval van een neerwaartse schok. Maar 

bij pensioenen kunnen schokken ook de andere kant opgaan. 

Aandelenrendementen kunnen ook veel positiever uitpakken dan 

verwacht. In dat geval betekent risicodeling een overdracht van 

gepensioneerde generaties naar huidige en toekomstige premie-

betalers. Risicodeling is dus tweezijdig; je kunt er achteraf baat 

van hebben, maar ook last. Vooraf, voordat een eventuele schok 

zich realiseert, is de baat groter dan de last (zie Grafiek 1).

 Het laatste wijst op het fundamentele verschil tussen risico-

deling en herverdeling. Bij herverdeling vinden financiële 

overdrachten plaats van de ene persoon naar de andere, onaf-

hankelijk van de schokken op financiële markten. Een voor-

beeld is de AOW. Hoge inkomens ontvangen onder verder gelijke 

omstandigheden evenveel AOW als lage inkomens, maar dragen 

meer premie af. Dit betekent een financiële overdracht van hoge 

naar lage inkomens. Dit is onafhankelijk van de ontwikkeling 

van rente en aandelenrendement. Herverdeling is dus  eenzijdig. 

Vooraf, voordat een eventuele schok zich realiseert, heb je er 

alleen baat bij als je de ontvangende partij bent.
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3. Intergenerationele risicodeling in de internationale literatuur

Er bestaat een omvangrijke internationale literatuur over de 

betekenis van risicodeling tussen generaties. Voor een uitge-

breid overzicht, zie Beetsma en Romp (2014) of Bonenkamp et al. 

(2014). Studies die zich richten op risicodeling in kapitaalgedekte 

collectieve pensioenregelingen2 en die de welvaartswinst van 

risicodeling kwantificeren, zijn er minder. Wat concluderen deze 

studies? Dat risicodeling een welvaartswinst oplevert tussen ruim 

2 procent en bijna 20 procent extra consumptie. Dat de uitkom-

sten van de studies zo verschillen, heeft te maken met het feit dat 

ze verschillende modellen gebruiken en verschillende waarden 

voor modelparameters.

 Tabel 1 illustreert de grootte van de verschillen tussen ver-

schillende studies. De welvaartswinst van intergenerationele 

risico deling wordt hierbij uitgedrukt in termen van consumptie: 

hoeveel procent extra consumptie over het hele leven zou een 

even groot voordeel opleveren als deelname aan een pensioen-

fonds met risicodeling tussen generaties? De inschatting van 

deze welvaartswinst loopt uiteen, van 2 à 3 procent toename van 

consumptie (Cui et al. (2011)) tot bijna 20 procent (Gollier (2008)); 

gemiddeld bedraagt de welvaartswinst zo’n 5 procent.

 Zoals gezegd zijn deze cijfers gemiddelden. Het is niet uit te 

sluiten dat deelnemers aan een collectieve pensioenregeling in 

een specifieke situatie slechter af zijn dan in een vergelijkbare 

individuele regeling. Dit heeft nog een verdere implicatie. In 

praktijk zouden deelnemers in een dergelijk geval, als dat is toe-

gestaan, kunnen besluiten niet langer aan de pensioenregeling 

2 Zie Teulings en De Vries (2006), Ball en Mankiw (2007), Bovenberg et al. (2007), 
Gollier (2008), Beetsma en Bovenberg (2009), Bucciol and Beetsma (2011), 
Bonenkamp en Westerhout (2014) en verder de referenties in Bonenkamp et al. 
(2014)).
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deel te nemen. In de literatuur wordt dit wel discontinuïteit-

risico genoemd. Twee van de onderzoeken in Tabel 1 beperken dit 

discontinuïteitrisico door het pensioencontract zo vorm te geven 

dat de collectieve regeling op zijn minst een even goed resul-

taat oplevert als de individuele regeling. Vanzelfsprekend wordt 

daardoor de winst van intergenerationele risicodeling ook minder 

groot. In de figuur in Tabel 1 is dit zichtbaar doordat de donker-

grijze staafjes (risicodeling wanneer het ex post netto profijt niet 

negatief kan zijn) minder breed zijn dan de lichtgrijze (risico-

deling wanneer het ex post netto profijt wel negatief kan zijn ).

 Onze studie voegt in een aantal opzichten iets toe aan boven-

staande studies. Zoals reeds opgemerkt in de inleiding, richt deze 

studie zich met name op realistische pensioencontracten, en dus 

niet noodzakelijk op optimale contracten. We zijn namelijk niet 

Tabel 1: De welvaartswinst van intergenerationele risicodeling in 

de literatuur

Bron: Bonenkamp en Westerhout (2011)
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primair geïnteresseerd in de normatieve vraag wat de maximale 

welvaartswinst van risicodeling is en welk contract daarbij hoort, 

maar willen vooral antwoord geven op de positieve vraag hoeveel 

risicodeling in de praktijk nog plaatsvindt in pensioencontracten. 

Het gaat ons daarbij om de meerwaarde die dergelijke contracten 

bieden voor de totale welvaart in de economie. In tegenstelling 

tot bestaande studies worden daarom alle generaties – huidige 

en toekomstige – meegenomen in de analyse.

 In het kader van de huidige discussie in Nederland over de 

toekomst van het pensioenstelsel zijn er recent meer analyses 

verschenen die de meerwaarde van risicodeling in realistische 

contracten kwantificeren (ORTEC, 2014; Chen et al., 2014 ). In deze 

studies wordt aan de hand van de bandbreedte in het pensioen-

resultaat geïnventariseerd in welke mate collectieve risicodeling 

de afruil tussen rendement en risico kan verzachten. Er wordt 

echter geen vertaling gemaakt wat dit betekent voor de maat-

schappelijke welvaart, zoals we in deze studie doen.
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4. Het basismodel

We zetten alle bestudeerde pensioencontracten af tegen het-

zelfde basismodel. Het model dat we als basis gebruiken in de 

berekeningen is gebaseerd op het spaar- en beleggingsmodel van 

Merton (1969) en Samuelson (1969). Deze paragraaf beschrijft de 

karakteristieken van dit model. Lezers die meer in de toepassing 

van het model zijn geïnteresseerd, kunnen ervoor kiezen deze 

paragraaf over te slaan.

 Het basismodel onderscheidt per jaar 65 generaties: generaties 

worden verondersteld te worden geboren en de arbeidsmarkt 

te betreden wanneer ze 21 zijn, gaan met pensioen op 65-jarige 

leeftijd en worden 85 jaar oud. Deelnemers ontlenen welvaart 

aan consumptie in de verschillende fasen van hun levenscyclus; 

een hoge waarde voor de gemiddelde consumptie is goed voor 

de welvaart, een hoge waarde voor de variantie ervan is slecht 

voor de welvaart (risicoafkeer). Deze risicoafkeer, in de vorm van 

de coëfficiënt van relatieve risicoaversie, is onafhankelijk van de 

leeftijd van de deelnemer. Het arbeidsaanbod is volledig gegeven; 

het aantal uren dat per jaar wordt gewerkt, en de pensioenleef-

tijd liggen beide vast. Financiële titels zijn er in twee soorten: 

risicodragende aandelen en risicovrije obligaties. Het rendement 

op aandelen volgt een verdeling die ongewijzigd is in de tijd; er 

is geen sprake van mean reversion. Inflatie komt in het model 

niet voor, dus het onderscheid nominaal versus reëel heeft hier 

geen betekenis. De coëfficiënt die de risicoaversie uitdrukt, stellen 

we op 5, de rente op 2 procent en de aandelenrisicopremie op 4 

procent. Er is geen arbeidsproductiviteitsgroei noch bevolkings-

groei, dus de economie blijft van jaar op jaar even groot.

 Huishoudens participeren verplicht in een pensioenfonds. 

Dit pensioenfonds bepaalt de hoogte van de premie en van 
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de pensioenuitkering. Het pensioenfonds bepaalt ook hoe het 

financiële vermogen wordt verdeeld over aandelen en obliga-

ties. Huishoudens hebben zelf geen toegang tot de kapitaal-

markt. Premies en pensioenuitkeringen bepalen derhalve volledig 

hun consumptiemogelijkheden in de verschillende fasen van 

de levenscyclus. In geval van een individueel stelsel is deze 

modelopzet triviaal; pensioenfondsen doen dan immers precies 

datgene wat huishoudens ook zelf hadden kunnen doen. In geval 

van de later te bespreken collectieve contracten heeft de gekozen 

modelopzet wel betekenis. Huishoudens kunnen hoge premies 

niet compenseren door hun vrije besparingen te verminderen. Op 

deze veronderstelling komen we hieronder terug. 

 Pensioenfondsen moeten dus elk jaar beslissen hoeveel te 

sparen. Toekomstig inkomen is stochastisch als ze een deel van 

het vermogen in aandelen beleggen. Het blijkt dat het  optimaal 

is een vaste fractie van het totale vermogen van huishoudens 

te beleggen in aandelen. Deze fractie is afhankelijk van de 

risicoaversie van het huishouden in relatie tot het verwachte 

extra rendement op aandelen. Dit totaal vermogen bestaat uit 

het financieel vermogen van het huishouden plus de contante 

waarde van het arbeidsinkomen over de rest van het leven. 

Omdat de waarde van het resterende arbeidsinkomen afneemt 

over de levenscyclus, zal dus de fractie van het financieel ver-

mogen dat pensioenfondsen namens huishoudens in aandelen 

beleggen, afnemen over de levenscyclus. 

 Het verloop van consumptie over de levenscyclus wordt in dit 

model bepaald door het samenspel van tijdsvoorkeursvoet, rente 

en aandelenrendement en de intertemporele substitutie-elastici-

teit. Bij een hoge tijdsvoorkeursvoet zal het huishouden beginnen 

met een relatief hoge consumptie, die geleidelijk afneemt in de 

tijd, en vice versa bij een lage tijdsvoorkeursvoet. Merk op dat de 
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pensioenleeftijd geen direct effect heeft op de consumptie, omdat 

de pensioenleeftijd op voorhand bekend is. Een nuttige invulling 

van het model is er een waarbij de mediane consumptie volledig 

vlak is over de levenscyclus bij het optimale individuele stelsel. 

We hebben de tijdsvoorkeursvoet een dusdanige waarde gegeven 

dat het verloop van de mediane consumptie over de individuele 

levenscyclus aan deze eis voldoet.

 Een aantal uitgangspunten van ons model verdient nadere 

toelichting: de afwezigheid van private kapitaalmarkten, het 

exogene karakter van het arbeidsaanbod (zowel wat uren per 

week betreft als wat de pensioenleeftijd betreft) en de iso- 

elastische vorm van preferenties.

 Het ontbreken van vrije besparingen is een belangrijke veron-

derstelling. De collectieve pensioencontracten komen door deze 

veronderstelling minder goed uit de verf; het beleid van het fonds 

kan immers niet door huishoudens worden gecompenseerd. Toch 

is de veronderstelling goed verdedigbaar. Vrije besparingen zijn in 

Nederland immers om een aantal redenen van geringe betekenis.

 Een eerste reden ligt in de pensioenbesparingen zelf. Deze 

maken dat individuen minder behoefte hebben om particu-

lier bij te sparen. Voor een deel van de bevolking betekenen ze 

dat zelf sparen financieel niet haalbaar is. Een tweede reden is 

dat aan een voorwaarde voor private besparingen niet lijkt te 

zijn voldaan: pensioenbewustzijn. In enquêtes wordt steevast 

geconstateerd dat dit pensioenbewustzijn bij grote delen van de 

bevolking slechts beperkt aanwezig is. Verder wijzen  behavioral 

economists erop dat mensen geneigd zijn tot uitstelgedrag 

(Nijboer en Boon (2012)). Ook dat impliceert dat mensen weinig 

zullen sparen.

 In de internationale literatuur wordt in dit verband gesproken 

van hand-to-mouth consumers, ofwel individuen die niet sparen 
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en simpelweg direct hun inkomen consumeren. Kaplan et al. 

(2014) schatten deze groep voor de VS op ongeveer een derde van 

de bevolking. Slechts twee derde deel van de bevolking komt dan 

in aanmerking voor private besparingen. In Nederland zou dit 

laatste cijfer nog wel eens lager kunnen liggen, gezien de grotere 

betekenis van collectieve pensioenen in ons land (Euwals (2000)). 

Het gegeven dat de private besparingen in Nederland internati-

onaal gezien laag zijn, is hiermee in overeenstemming (Lukkezen 

en Elbourne (2015)). Tot slot wijzen we op Beetsma et al. (2015) 

die in hun analyse van optimale besparingen concluderen dat het 

wel of niet meenemen van private besparingen in de analyse van 

weinig betekenis is voor de welvaartsanalyse.

 Een tweede betwistbare veronderstelling is die van exogeen 

arbeidsaanbod. Aanpassingen in het premietarief of de indexatie 

van pensioenen hebben in ons model geen gevolgen voor het 

aantal gewerkte uren of de pensioenleeftijd. Er bestaan echter 

legio aanwijzingen dat aanpassingen in deze beleidsparameters 

wel degelijk arbeidsmarktconsequenties hebben. Eerdere studies 

(Beetsma et al. (2013), Bonenkamp en Westerhout (2014) en Draper 

et al. (2015)) hebben laten zien dat dit de welvaartswinst van col-

lectieve pensioenregelingen minder groot maakt. Aangezien we in 

de onderhavige studie exclusief willen inzoomen op intergenera-

tionele risicodeling, gaan we aan deze arbeidsmarkteffecten van 

collectieve regelingen voorbij.

 Over de vorm van de nutsfunctie kan eveneens worden gedis-

cussieerd. Onze verdediging van de aanname van iso-elastische 

voorkeuren is dat dit een gebruikelijke veronderstelling is en, 

zoals beargumenteerd in Campbell en Viceira (2002),  plausibeler 

dan die van zogenaamde constant absolute risk aversion 

 preferenties waarin de risicoaversie kleiner wordt als de econo-

mie groeit. Bovendien kunnen we de risicogevoeligheid van de 
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voorkeuren van huishoudens variëren door de coëfficiënt van 

relatieve risicoaversie een andere waarde te geven. Maar we 

kunnen natuurlijk niet uitsluiten dat andere specificaties zoals 

bijvoorbeeld die van habit formation (Campbell en Cochrane 1999) 

een nog betere beschrijving van de consumptievoorkeuren van 

mensen bieden. 
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5. Een theoretisch collectief stelsel

Welk welvaartsbegrip hanteren we in deze studie? We zijn geïn-

teresseerd in de bijdrage van een pensioencontract aan de effi-

ciëntie, zeg maar de welvaart van de samenleving als geheel. 

Efficiëntie is een breder begrip dan dat van gemiddeld rendement 

(de verhouding tussen ingelegde premie en uitgekeerd pensi-

oen). Efficiëntie omvat ook de variabiliteit van zowel pensioenen 

als premies. De nadruk op efficiëntie voor de samenleving bete-

kent dat we niet alleen kijken naar de effecten op jonge en oude 

generaties, maar ook naar die op toekomstige generaties.

 De centrale maatstaf voor welvaart van de samenleving is de 

geaggregeerde equivalente variatie. Het discussion paper dat aan 

dit design paper ten grondslag ligt (Westerhout et al. (2014)) zet 

uiteen hoe we deze precies berekenen. Deze maatstaf is gepo-

pulariseerd door Auerbach en Kotlikoff (1987) in hun analyse van 

belastinghervormingen. Kort gezegd: een equivalente variatie 

drukt het inkomen uit dat een individu in situatie A extra zou 

moeten krijgen om op hetzelfde welvaartsniveau te komen als 

in situatie B. Is dit een positief bedrag, dan verkiest dit individu 

situatie B boven A. Is het bedrag echter negatief, dan is het net 

andersom (A liever dan B). Individuele equivalente variaties zijn 

optelbaar voor alle huidige en toekomstige generaties samen: is 

die som positief, dan geldt ook dat de maatschappij als geheel 

situatie B prefereert boven A. Situatie A is dus de benchmark. In 

deze studie is dat het optimale individuele model dat we bespra-

ken in de vorige paragraaf. We beoordelen nu een willekeurig 

contract door het optimale individuele contract te vervangen door 

het te bestuderen contract en de effecten hiervan na te gaan voor 

alle generaties, dat wil zeggen de deelnemende generaties en de 

latere generaties.
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 De methode van equivalente variatie is anders dan die van 

de marktwaardering die wel is toegepast op de transitie- of 

invaarproblematiek van pensioenen (zie bijvoorbeeld CPB, 2012). 

Laatstgenoemde aanpak is geschikt om de expliciete en impliciete 

overdrachten tussen generaties in beeld te brengen. Doordat het 

hervorming als een zero sum game beschouwt, kan de methodiek 

van marktwaardering echter niet worden gebruikt om de bijdrage 

van een pensioenhervorming aan de welvaart van de samen-

leving in beeld te brengen.

 We zijn nu zo ver dat we risicodeling kunnen onderzoeken. 

Voordat we kijken maar min of meer realistische pensioencon-

tracten, richten we het vizier echter op het optimale collectieve 

en optimaal individuele contract. In beide gevallen opereert het 

pensioenfonds namens een representatieve generatie. Het opti-

male individuele contract kiest de besparingen en beleggingen 

van deze generatie op elk moment in de levenscyclus zodanig dat 

de welvaart van die generatie wordt gemaximaliseerd. Het opti-

male collectieve contract gebruikt daarnaast ook beleggingen voor 

de geboorte van de generatie om een zo groot mogelijke welvaart 

voor die generatie te bereiken. In feite betreft het optimale col-

lectieve contract dus net als het optimale individuele contract een 

pensioenpot voor één specifieke generatie. Het grote voordeel van 

deze constructie is dat we bij een vergelijking tussen deze twee 

contracten puur de efficiency effecten van risicodeling in beeld 

krijgen en niet gehinderd worden door herverdelingseffecten 

tussen generaties. Het adjectief optimaal impliceert overigens niet 

dat we deze stelsels als ideaal of meest wenselijk beschouwen. 

Sterker nog, de optimale stelsels hebben belangrijke beperkingen.

Het optimale individuele en collectieve stelsel gaan voorbij 

aan de instituties die in de praktijk een belangrijke rol spelen 

in de vormgeving van pensioenen. Door deze opzet verschil-
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len het optimale individuele en collectieve stelsel slechts op 

één punt: risicodeling tussen niet-overlappende generaties. 

Niet-overlappende generaties zijn generaties die niet én op het 

moment van premiebetaling én op het moment van pensionering 

beide in leven zijn. Ze kunnen dan bij gebrek aan een collectieve 

regeling geen verzekeringscontract met elkaar afsluiten. Binnen 

het individuele stelsel is wel risicodeling mogelijk, maar uitslui-

tend tussen overlappende generaties. De collectieve regeling heeft 

met andere woorden meer mogelijkheden tot risicodeling dan het 

individuele stelsel. Dat verklaart dat de welvaart van de samen-

leving hoger ligt bij een optimaal collectief dan bij een optimaal 

individueel stelsel.

 Figuur 1 vergelijkt het optimale collectieve stelsel met het opti-

male individuele stelsel. Het doet dit door naar de equivalente 

variaties van verschillende generaties te kijken en naar die van 

toekomstige, nog niet geboren generaties. De figuur brengt enkel 

de verschillen in beeld. Het optimale individuele stelsel fungeert 

daarbij als benchmark, zoals ook in de rest van dit paper. 

 Wanneer we op enig moment overstappen van een optimaal 

individueel stelsel op een optimaal collectief stelsel, verandert 

dit niets voor de al levende generaties. De toekomstige generaties 

profiteren echter van het feit dat het optimale collectieve stelsel 

handel mogelijk maakt tussen niet-overlappende generaties. 

Het collectieve stelsel belegt de arbeidsinkomsten van toekom-

stige generaties al voor hun geboorte, volgens de besproken 

methode waarbij een vaste fractie van het totale vermogen van 

deze generaties wordt belegd in aandelen. Hoe later deze gene-

raties worden geboren (bezien vanaf het moment van introductie 

van het optimale collectieve stelsel), des te groter de toename 

van welvaart. Dit kan worden begrepen door de overstap van 

het optimale individuele naar het optimale collectieve stelsel te 
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beschouwen als een uitbreiding van beleggingsmogelijkheden. 

Hoe later een generatie wordt geboren, des te meer beleggings-

instrumenten aan die van het optimale individuele stelsel worden 

toegevoegd en des te groter derhalve de toename van welvaart. 

De optelling van equivalente variaties die ofwel nul zijn ofwel 

positief, impliceert een positieve geaggregeerde equivalente vari-

atie. Om precies te zijn: we berekenen de geaggregeerde equiva-

lente variatie op 14,4 procent van het totale vermogen. Dat is de 

welvaartswinst van het optimale collectieve stelsel. Het cijfer sluit 

aan bij de bevindingen in de eerdere literatuur zoals besproken in 

paragraaf 3 van dit paper.

 De equivalente variaties in Figuur 1 zijn een zogenoemde ex 

ante maatstaf, ze meten het profijt voordat schokken zich feitelijk 

hebben voorgedaan. Dit sluit niet uit dat een toekomstige gene-

Figuur 1: Welvaartseffecten van optimale collectieve stelsel

x-as: geboortejaar generatie ten opzichte van het jaar van introductie van het 

pensioenstelsel

y-as: equivalente variatie van generatie met desbetreffende geboortejaar



28 design paper 42

ratie onder het optimale collectieve stelsel uiteindelijk slechter af 

is dan onder een optimaal individueel stelsel. Als het optimale 

collectieve fonds voor een generatie begint te beleggen en tot 

het moment van geboorte van die generatie enkel verliezen op 

aandelenbeleggingen boekt, is de desbetreffende generatie zeker 

slechter af dan onder een optimaal individueel stelsel. Figuur 2 

illustreert dit. Het geeft de verdeling van het financiële vermogen 

voor toekomstige generaties op het moment van hun geboorte, 

in de vorm van 5, 50 en 95 procent kwantielen. Generaties die 

kort na de introductie van het pensioenfonds worden geboren, 

hebben een kans dichtbij 50 procent dat ze slechter af zijn dan 

bij een optimaal individueel stelsel. Figuur 2 laat zien dat voor 

een generatie die 80 jaar na de introductie van het fonds wordt 

geboren, de kans dat ze slechter af is dan bij het optimale indi-

viduele stelsel, nog maar 5 procent bedraagt. De langere beleg-

gingsperiode maakt dat meer van de equity premium kan worden 

geprofiteerd en verkleint de kans dat de generatie beter af zou 

zijn geweest bij het optimale individuele stelsel. Voor later 

geboren generaties is de kans nog kleiner, maar helemaal nul 

wordt ze nooit. Een verdere numerieke uitwerking van dit punt 

laten we achterwege. Dit zou ook problematisch kunnen worden 

aangezien we niet kunnen uitsluiten dat in zeer extreme geval-

len de opportunity costs van deelname aan het collectieve stelsel 

extreem groot zijn (Chen et al. (2015)). 

 De studie van het optimale collectieve stelsel geeft een indica-

tie van de maximaal haalbare welvaartswinst ten opzichte van 

het optimale individuele stelsel. In die zin fungeert het als anker 

voor de meer realistische pensioencontracten die in de volgende 

paragraaf aan bod zullen komen. De praktische betekenis van de 

vergelijking is echter veel minder groot. Het optimale collectieve 

stelsel organiseert risicodeling tussen een oneindig groot aantal 



intergenerationele risicodeling 29

generaties; schokken worden letterlijk tot in de oneindigheid 

doorgeschoven. Een dergelijke risicodeling is in de praktijk niet 

handen en voeten te geven. Bij grote tekorten zal er vroeg of 

laat een generatie zijn die niet meer wil toetreden waardoor het 

systeem in elkaar klapt.

Figuur 2: Verdeling van ex post gemeten equivalente variaties van 

optimale collectieve stelsel

x-as: aantal jaren na het jaar van introductie van het pensioenstelsel

y-as: 5, 50 en 95 procent kwantielen van de verdeling van de ex post gemeten 

equivalente variatie van generatie met desbetreffende geboortejaar
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6. Collectieve en individuele contracten in de praktijk

Pensioencontracten staan in de praktijk ver af van het optimale 

contract uit de vorige paragraaf. Schokken worden maar weinig 

naar de toekomst doorgeschoven en aanpassingen in premies en 

aanspraken worden zelden op elkaar afgestemd. Daarom introdu-

ceren we in deze paragraaf meer realistische pensioencontracten 

op zowel het collectieve als het individuele niveau. We starten 

met de collectieve contracten.

6.1 Het standaard collectieve contract

Anders dan het optimale collectieve stelsel differentiëren de meer 

realistische pensioencontracten niet per generatie. Ze gebruiken 

daarentegen een uniforme premiestaffel en een indexatiestaffel. 

De twee staffels zijn gebaseerd op de feitelijke dekkingsgraad in 

afwijking van een normdekkingsgraad van 100 procent. Vanwege 

het ontbreken van inflatie in onze analyse is dit zowel een nomi-

nale als een reële dekkingsgraad.

 De dekkingsgraad is zoals gebruikelijk gedefinieerd als finan-

cieel vermogen gedeeld door opgebouwde verplichtingen. De 

jaarlijkse opbouw is gelijk aan een vast opbouwpercentage ver-

menigvuldigd met het door arbeid verdiende looninkomen. De 

pensioencontracten verdelen het aanwezige financiële vermogen 

volgens een vaste verdeelsleutel over risicodragende aandelen en 

risicovrije obligaties.

 We onderscheiden diverse meer realistische collectieve pen-

sioen contracten. Als standaard collectief pensioencontract 

fungeert een contract dat lijkt op het huidige contract voor 

aanvullende pensioenen in Nederland. Dit kenmerkt zich door 

een vaste pensioenpremie en een inhaaltermijn voor financiële 
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schokken van tien jaar.3 Van het vermogen van het pensioenfonds 

wordt de helft in aandelen geïnvesteerd en de andere helft in 

obligaties. Het jaarlijkse opbouwpercentage bedraagt 1,2 procent. 

Dit is vergeleken met het opbouwpercentage in de praktijk wat 

laag, wat voor een deel verklaard wordt uit het ontbreken van 

loongroei in ons model. We hebben het opbouwpercentage 

dusdanig gekozen dat de mediane consumptie op het moment 

van pensionering niet verandert. Dit principe sluit het beste 

aan bij het in de literatuur gebruikelijke idee van consumption 

 smoothing en zorgt voor een goede onderlinge vergelijkbaarheid 

van de diverse contracten. De doorsneesystematiek – wel onder-

deel van de collectieve contracten, maar niet van de individuele 

contracten, belemmert de vergelijkbaarheid. Berekeningen (hier 

niet opgenomen) hebben getoond dat het effect hiervan echter 

relatief beperkt is.

 We illustreren het standaard collectieve pensioencontract aan 

de hand van Figuur 3 en 4. Figuur 3 schetst de equivalente varia-

ties voor diverse generaties van introductie van dit pensioencon-

tract. De equivalente variaties zijn voor alle generaties negatief. 

Dit duidt erop dat deze generaties beter af zijn bij een optimaal 

individueel pensioencontract dan bij dit collectieve pensioen-

contract. Hoe is dit te verklaren? Het collectieve pensioencontract 

maakt immers risicodeling mogelijk met niet-overlappende gene-

raties? De reden ligt in de risicospreiding over de levenscyclus. 

Het optimale individuele contract verdeelt risico’s optimaal over 

de levenscyclus. In geval van een slecht aandelenrendement 

worden premies verhoogd en pensioenen neerwaarts bijgesteld. 

Het collectieve contract past echter de premie niet aan en legt de 

3 We sluiten aan bij de gebruikelijke formulering. Een betere formulering zou 
zijn dat jaarlijks 10 procent van het dekkingstekort wordt ingehaald.
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last van de aanpassing volledig bij de pensioenen.4 Bovendien 

belegt het optimale individuele stelsel op basis van het totale 

 vermogen. Ofwel: het individuele stelsel belegt een minder groot 

deel van het financiële vermogen in aandelen naarmate mensen 

ouder zijn. 

 Figuur 4 brengt dit op een andere wijze in beeld. Het laat de 

verdeling van consumptie over de levenscyclus zien. Het doet 

dat voor een steady-state generatie, een generatie die pas wordt 

geboren na introductie van het collectieve pensioencontract en 

4 Naar de mate waarin collectieve pensioenregelingen in praktijk wel de premie 
variëren, geeft onze analyse een vertekening. In paragraaf 7 analyseren we de 
effecten van het gebruik van de premie als sturingsinstrument.

Figuur 3: Welvaartseffecten van standaard collectieve stelsel, 

individueel DC-stelsel en individueel DC-stelsel met annuïteit

x-as: geboortejaar generatie ten opzichte van het jaar van introductie van het 

pensioenstelsel

y-as: equivalente variatie van generatie met desbetreffende geboortejaar 

corresponderend met standaard collectieve stelsel, individueel DC-stelsel en 

individueel DC-stelsel met annuïteit
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waarvoor de verdeling van consumptie volledig geconvergeerd is. 

De verdeling van consumptie in het optimale individuele stelsel, 

weergegeven door stippellijnen, is symmetrisch rondom een hori-

zontale lijn. De mediane consumptie verandert dus niet over de 

levenscyclus. Dit hebben we bewust zo ingezet (zie hierboven). 

Het risico op een hogere of lagere consumptie groeit met de leef-

tijd, wat onder meer te maken heeft met het gegeven dat het 

optimale individuele stelsel ook op hogere leeftijd in aandelen 

investeert.

 Het consumptieprofiel onder het collectieve stelsel is vanwege 

een vaste premie en de aanname dat beschikbaar inkomen volle-

dig in de consumptie neerslaat, volledig vlak in de werkende fase 

Figuur 4: Verdeling van consumptie in de vorm van 5, 50 en 95 

procent kwantielen onder het optimale individuele stelsel en het 

standaard collectieve stelsel

x-as: aantal jaren na het jaar van introductie van het pensioenstelsel

y-as: 5, 50 en 95 procent kwantielen van de verdeling van de geaggregeerde 

consumptie in dat jaar, corresponderend met het optimale individuele stelsel en 

het standaard collectieve stelsel
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van de levenscyclus (21 tot 65 jaar). Daarna is sprake van variatie 

in uitkomsten. Dit reflecteert het risico dat volledig in de pensi-

oenfase van de levenscyclus moet worden geabsorbeerd. De vari-

atie in uitkomsten is veel groter dan bij het optimale individuele 

contract, dat de risico’s beter over jongere en oudere leeftijden 

verdeelt. De mediane consumptie tijdens pensionering neemt 

geleidelijk toe in het collectieve contract. Dat komt doordat de 

pensioenverplichtingen en de pensioenpremie zijn gebaseerd op 

de risicovrije rente terwijl het feitelijke rendement op het ver-

mogen naar verwachting hoger zal liggen (omdat het fonds ook 

deels in aandelen belegt). Het verwachte overrendement is dus 

beschikbaar om terug te sluizen naar de deelnemers in de vorm 

van hogere pensioenaanspraken.

 In termen van geaggregeerde equivalente variatie is sprake van 

een welvaartsverlies van 8,4 procent van het totale vermogen. Dat 

is fors, maar begrijpelijk tegen de achtergrond van twee aspecten: 

i) het collectieve contract zoals geschetst kan mogelijk nog 

worden verbeterd, zowel wat betreft het veronderstelde 

 premiebeleid als het veronderstelde indexatiebeleid); 

ii) er is veel voor te zeggen om het meer realistische collectieve 

contract te vergelijken met een meer realistisch individueel 

contract in plaats van een optimaal individueel contract.

6.2 Het individuele DC-contract

De bovenstaande analyse van het (standaard) collectieve contract 

maakt duidelijk dat een groot deel van de potentiële baten van 

collectieve risicodeling verdwijnt als premie- en uitkeringsbeleid 

niet optimaal worden vormgegeven. Een vergelijking met het 

optimale individuele contract is echter niet zo logisch, aangezien 

dat contract onbeperkt de premie laat variëren, terwijl dat in 

praktijk weinig het geval is. Het lijkt dan logischer om een indivi-
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dueel contract met vaste premie als vergelijkingsbasis te nemen. 

We duiden dit contract aan als individueel DC-contract. Merk op 

dat dit in het kader van deze analyse een logische term is, maar 

in de praktijk het begrip individueel DC voor uiteenlopende con-

tractvormen wordt gebruikt.

 Hoe verhoudt een individueel DC-contract zich met het opti-

male individueel pensioencontract? Dat is in de premiestelling: 

een individueel DC-contract hanteert een vaste premie die niet 

reageert op variaties in beleggingsuitkomsten. Figuur 3 toont de 

equivalente variaties van invoering van een dergelijk individueel 

DC-contract (onderbroken lijn). Ook nu zijn alle equivalente vari-

aties negatief, net als in het collectieve contract. Dit geeft aan dat 

het individuele DC-contract welvaartverlagend is ten opzichte van 

het optimale individuele contract. De reden is dat het individuele 

DC-contract vergeleken met het optimale individuele contract, 

minder risicodeling toepast: de werkende fase van het leven 

wordt volledig buiten de risicodeling gehouden.

 De geaggregeerde equivalente variatie bedraagt -8,6 procent 

van het totale vermogen, min of meer vergelijkbaar met het wel-

vaartsverlies van het collectieve contract. Vergelijken we het col-

lectieve contract met het individuele DC-contract, dan resulteert 

dus een welvaartswinst voor het collectieve contract van niet meer 

dan 0,2 procent van het totale vermogen.

 Figuur 5 laat de verdeling van consumptie over de levenscyclus 

zien. Ook dit vertoont veel gelijkenis met het collectieve contract: 

een vaste consumptie gedurende de actieve fase van de levens-

cyclus en een relatief grote variatie in consumptie-uitkomsten 

in de pensioenfase. Ook nu stijgt de mediane consumptie in de 

pensioenfase. Anders dan bij het collectieve contract, waar dit 

volgt uit de discontovoet die bij de vaststelling van de premie 

wordt gehanteerd, hebben we dit bewust zo ingesteld teneinde 
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het collectieve contract en het individuele DC-contract zoveel 

mogelijk vergelijkbaar te krijgen. Om het individuele DC-contract 

goed te kunnen vergelijken met het collectieve contract hebben 

we de beleggingsmix in het individuele DC-contract dusdanig 

vormgegeven dat het mediane pensioen in dit contract hetzelfde 

is die in het collectieve contract.

6.3 Het individuele DC-contract met annuïteit

Men kan beargumenteren dat ook het individuele DC-stelsel niet 

de ideale vergelijkingsmaatstaf is. De in Nederland gebruikelijke 

DC-contracten zijn immers verplicht om het op 65-jarige leeftijd 

Figuur 5: Verdeling van consumptie in de vorm van 5, 50 en 95 

procent kwantielen onder het individuele DC-stelsel en het indivi-

duele DC-stelsel met annuïteit

x-as: aantal jaren na het jaar van introductie van het pensioenstelsel

y-as: 5, 50 en 95 procent kwantielen van de verdeling van de geaggregeerde 

consumptie in dat jaar, corresponderend met het individuele DC-stelsel en het 

individuele DC-stelsel met annuïteit
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opgebouwde vermogen in de vorm van annuïteiten uit te keren.5 

Ofwel: de pensioenen variëren niet op basis van beleggingsuit-

komsten en het DC-fonds zal op 65-jarige leeftijd haar aande-

leninvesteringen moeten omzetten in obligaties om dit mogelijk 

te maken. Deze omzetting in annuïteiten is welvaartverlagend. 

Ze is inconsistent met de veronderstelde risicovoorkeuren van de 

deelnemers en staat het pensioenfonds niet toe om de aandelen-

risicopremie te exploiteren. Gegeven de ambitie om de mediane 

consumptie op 65-jarige leeftijd onveranderd te laten, zal het 

fonds dan ook meer in aandelen moeten beleggen in de actieve 

fase van de levenscyclus. Overigens is in het individuele DC-stelsel 

met annuïteit sprake van een stijgende annuïteit, dat wil zeggen 

een annuïteit die groeit met het ouder worden van de pensioen-

gerechtigde, met een vergelijkbaar patroon als in het collectieve 

stelsel en het individuele DC-stelsel. Zoals gezegd: dit stijgende 

karakter is opgelegd omwille van een goede vergelijkbaarheid 

tussen de individuele en collectieve contracten, maar laat onver-

let dat schokken in aandelenrendement in de pensioenfase geen 

invloed kunnen uitoefenen op het verloop van de consumptie. 

Figuur 3 laat de effecten zien op de equivalente variaties van een 

dergelijk individueel DC-stelsel met annuïteit. Wederom zijn alle 

equivalente variaties negatief. De equivalente variaties zijn echter 

voor alle generaties fors negatiever dan bij het collectieve stelsel 

en het individuele DC-stelsel. De geaggregeerde equivalente vari-

atie van het individuele DC-fonds met verplichte omzetting in 

annuïteiten is -17,1 procent van het totale vermogen. Wanneer we 

het collectieve pensioencontract vergelijken met dit individuele 

DC-fonds met verplichte omzetting in annuïteiten, dan komen we 

5 Er is wetgeving in de maak die het aanbieders van beschikbare premieregelin-
gen mogelijk maakt aandelenrisico te nemen gedurende de uitkeringsfase.



38 design paper 42

op een positief welvaartseffect voor het collectieve contract van 

8,7 procent.

 Figuur 5 toont de effecten van het individuele DC-stelsel 

met annuïteit op de verdeling van consumptie over de levens-

cyclus. Het stelsel scoort slechter dan het individuele DC-stelsel 

zonder annuïteit, wat te zien is aan de grotere variabiliteit van 

consumptie-uitkomsten van het DC-stelsel met annuïteit in de 

pensioenfase.

 Tabel 2 vat de resultaten samen. Het presenteert de geaggre-

geerde equivalente variaties van enkele pensioencontracten. In de 

bovenste regel worden deze, zoals we tot nu toe steeds hebben 

gedaan, afgezet tegen het optimale individuele pensioen contract. 

In de onderste regel worden de contracten afgezet tegen het indi-

viduele DC-contract.

Tabel 2: Geaggregeerde equivalente variatie van diverse pensi-

oencontracten t.o.v. het optimale individuele contract en t.o.v. 

het IDC-contract

AEV (in % totale 

vermogen)

CDC IDC IDCA CDC, alt. 

premie-

beleid

CDC, alt. 

indexatie-

beleid

CDC met 

egalisatie-

reserve

t.o.v. opt. ind. 

contract

-8,4 -8,6 -17,1 -6,1 -7,4 -7,2

t.o.v. IDC 0,2 - -8,5 2,5 1,2 1,4

AEV: geaggregeerde equivalente variatie

CDC: collectief DC-contract

IDC: individueel DC-contract

IDCA: individueel DC-contract met variabele annuïteit
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7. Effecten van premie- en indexatiebeleid

Zoals gezegd kan het min of meer realistische collectieve pen-

sioen contract mogelijk op twee punten worden verbeterd: het 

veronderstelde premiebeleid en het veronderstelde indexatie-

beleid. In deze sectie onderzoeken we wat beleidsalternatieven 

op deze twee punten betekenen voor het welvaartseffect van het 

collectieve contract.

 We beginnen met de premiestaffel. In het standaard col-

lectieve contract is sprake van premiestabilisatie; eigenlijk is er 

Figuur 6: Welvaartseffecten van standaard collectief stelsel, col-

lectief stelsel met alternatief premiebeleid en collectief stelsel met 

alternatief indexatiebeleid

x-as: geboortejaar generatie ten opzichte van het jaar van introductie van het 

pensioenstelsel

y-as: equivalente variatie van generatie met desbetreffende geboortejaar 

corresponderend met standaard collectieve stelsel, collectief stelsel met alternatief 

premiebeleid en collectief stelsel met alternatief indexatiebeleid
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geen staffel. In de variant alternatief premiebeleid voeren we een 

staffel in met een coëfficiënt van 0,1. Dat wil zeggen dat een dek-

kingstekort van 10 procent tot een verhoging van de pensioen-

premie met 1 procentpunt leidt. Figuur 6 laat de consequenties 

zien voor de equivalente variaties van verschillende generaties, 

Figuur 7 brengt de consequenties voor de verdeling van consump-

tie over de levenscyclus in beeld. In de actieve fase is consumptie 

volatieler, in de uitkeringsfase geldt het tegenovergestelde. De 

impact op de welvaart, afgemeten aan de geaggregeerde equi-

valente variatie, is fors: deze verbetert met 2,3 procent van het 

totale vermogen.

Figuur 7: Verdeling van consumptie in de vorm van 5, 50 en 95 

procent kwantielen onder het standaard collectieve stelsel en het 

collectieve stelsel met alternatief premiebeleid

x-as: aantal jaren na het jaar van introductie van het pensioenstelsel

y-as: 5, 50 en 95 procent kwantielen van de verdeling van de geaggregeerde 

consumptie in dat jaar, corresponderend met het standaard collectieve stelsel en 

het collectieve stelsel met alternatief premiebeleid
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 De variant alternatief indexatiebeleid laat het effect zien van 

een andere inhaaltermijn. In het standaard collectieve pensioen-

contract is sprake van een coëfficiënt van 0,1. Dat wil zeggen dat 

een dekkingstekort van 10 procent tot een korting op de indexatie 

van pensioenen leidt met 1 procentpunt. Dit komt neer op een 

inhaaltermijn van 10 jaar.6 Bij alternatief indexatiebeleid wordt 

de jaarlijkse aanpassing gehalveerd naar 5 procent, wat neerkomt 

op een verdubbeling van de inhaaltermijn naar 20 jaar.

6 Zie voetnoot 4.

Figuur 8: Verdeling van consumptie in de vorm van 5, 50 en 95 

procent kwantielen onder het standaard collectieve stelsel en het 

collectieve stelsel met alternatief indexatiebeleid

x-as: aantal jaren na het jaar van introductie van het pensioenstelsel

y-as: 5, 50 en 95 procent kwantielen van de verdeling van de geaggregeerde 

consumptie in dat jaar, corresponderend met het standaard collectieve stelsel en 

het collectieve stelsel met alternatief indexatiebeleid
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 Figuur 6 laat zien dat de equivalente variaties wederom ver-

beteren, zij het wat minder uitgesproken dan in de variant 

met alternatief premiebeleid. De impact op de welvaart van de 

samenleving is nu wat meer bescheiden: de geaggregeerde equi-

valente variatie verbetert met 1,0 procentpunt. Figuur 8 toont 

de verdeling van de consumptie onder het standaard collectieve 

stelsel en het collectieve stelsel met alternatief indexatiebeleid. 

Een langere hersteltermijn betekent dat er meer risico én rende-

ment wordt doorgeschoven van oudere generaties naar toekom-

stige generaties. Dat verklaart waarom de bandbreedte van het 

pensioenresultaat van de steady-state generatie is toegenomen. 
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8. Meer buffervorming

Met de twee instrumenten die afzonderlijk van elkaar maar ook 

in samenhang kunnen worden gevarieerd, kan een groot aantal 

soorten collectieve contracten worden doorgerekend. Het opti-

male collectieve contract kan echter niet worden nagebootst. 

De realistische collectieve contracten maken immers gebruik van 

lineaire premie- en indexatiestaffels die op uniforme wijze op 

alle generaties worden toegepast. Het is interessant om te zien 

of loslaten van het lineaire karakter van de indexatiestaffel ons 

dichter in de buurt van het optimale collectieve contract zou 

kunnen brengen.

 Figuur 9 en 10 tonen de uitkomsten van een variant met een 

zogenoemde egalisatiereserve.7 Deze variant verschilt alleen van 

het standaard collectieve contract in de indexatiestaffel. In de 

variant met egalisatiereserve verloopt de staffel hetzelfde als in 

het benchmark collectieve contract tot een dekkingsgraad van 100 

procent. Vervolgens komt er in deze variant een horizontaal deel, 

tot een dekkingsgraad van 120 procent. Boven de 120 procent stijgt 

de indexatie weer met de dekkingsgraad en verloopt de nieuwe 

indexatiestaffel parallel aan de oorspronkelijke staffel. Vergeleken 

met het standaard collectieve contract wordt dus gemiddeld 

genomen minder geïndexeerd en vindt als het ware buffer-

vorming plaats.

 Figuur 9 laat zien dat de equivalente variaties voor huidige 

generaties meer negatief zijn en voor toekomstige generaties 

meer positief. Voor huidige generaties reflecteert dit de opbouw 

van de buffer (gemiddeld minder indexatie), voor toekomstige 

generaties het gebruik ervan (gemiddeld minder indexatiekorting 

7 De introductie van een egalisatiereserve is in discussie geweest bij de 
vormgeving van het reële pensioencontract.
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of meer indexatie). Ook laat figuur 9 zien dat de winst in termen 

van equivalente variaties groter is voor toekomstige generaties 

dan het verlies voor huidige generaties. Ten opzichte van het 

standaard collectieve contract verbetert inderdaad de geaggre-

geerde equivalente variatie met 1,2 procent van het totale vermo-

gen. In wezen vormt de egalisatiereserve een extra verzekering 

tegen indexatiekortingen.

 Figuur 10 laat zien wat dit voor de verdeling van consumptie-

uitkomsten betekent voor toekomstige generaties. De verdeling 

van consumptie verbetert over de gehele linie. Dat wil zeggen: de 

5, 50 en 95 procent kwantielen vallen alle hoger uit in het geval 

van een collectief contract met egalisatiereserve.

Figuur 9: Welvaartseffecten van het standaard collectieve stelsel 

en het collectieve stelsel met egalisatiereserve

x-as: geboortejaar generatie ten opzichte van het jaar van introductie van het 

pensioenstelsel

y-as: equivalente variatie van generatie met desbetreffende geboortejaar 

corresponderend met standaard collectieve stelsel en collectief stelsel met 

egalisatiereserve
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Figuur 10: Verdeling van consumptie in de vorm van 5, 50 en 95 

procent kwantielen onder het standaard collectieve stelsel en het 

collectieve stelsel met egalisatiereserve

x-as: aantal jaren na het jaar van introductie van het pensioenstelsel

y-as: 5, 50 en 95 procent kwantielen van de verdeling van de geaggregeerde 

consumptie in dat jaar, corresponderend met het standaard collectieve stelsel en 

het collectieve stelsel met egalisatiereserve
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9. Een gevoeligheidsanalyse

Zoals in elke analyse hebben we op tal van punten noodgedwon-

gen veronderstellingen gemaakt. Dit geldt voor de economische 

omgeving, maar ook voor de voorkeuren van deelnemers, zoals 

weerspiegeld in de gebruikte nutsfunctie. Problematisch is dat we 

soms weinig harde informatie hebben. Vooral over de risicoafkeer 

van deelnemers bestaat bijzonder weinig informatie en ook over 

de aandelenrisicopremie bestaat weinig harde empirie. Vandaar 

dat we in deze sectie enkele berekeningen over doen, onder 

andere veronderstellingen. Compleet andere uitkomsten ver-

schaffen dan een indicatie dat onze conclusies weinig hard zijn.

 Tabel 3 geeft het verschil tussen de geaggregeerde equiva-

lente variatie van het standaard collectieve contract en die van 

het individuele DC-contract. Dit meet de welvaartswinst van het 

standaard collectieve contract ten opzichte van het individuele 

DC-contract. Dit gebeurt onder een viertal alternatieve veronder-

stellingen: (1) een risicoaversie coëfficiënt van 2, (2) een risico-

aversie coëfficiënt van 8, (3) een aandelenrisicopremie van 3 

procent en (4) een aandelenrisicopremie van 5 procent.

 Voor de benchmark parameterwaarden is de geaggregeerde 

equivalente variatie 0,2 procent. In de variant met lagere risico-

aversie valt de geaggregeerde equivalente variatie 0,2 procentpunt 

lager uit, in de variant met hogere risicoaversie 2,0 procentpunt 

hoger. Het is mogelijk deze uitkomsten te duiden in termen van 

de twee effecten van een alternatieve waarde voor de coëfficiënt 

van risicoaversie: een verandering van de directe relatie tussen 

de variatie in premie- en pensioenuitkomsten enerzijds en de 

welvaart anderzijds en een verandering van de portefeuille-

allocatie. Aangezien het ons hier met name om de robuustheid 

van de eerdere uitkomsten voor alternatieve veronderstellingen 
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 over modelparameters gaat, zien we van een dergelijke exercitie 

af. Gezien de behoorlijk grote variatie in risicoafkeer coëfficiën-

ten (2 en 8) kan de eerdere uitkomst als vrij robuust worden 

beschouwd.

 Het beeld bij de varianten met lagere en hogere aandelen-

risicopremie lijkt sterk op het beeld bij de varianten met lagere 

en hogere risicoaversie. De geaggregeerde equivalente variatie is 

1,0 procentpunt hoger bij een lagere aandelenrisicopremie en 0,1 

procentpunt lager bij een hogere aandelenrisicopremie. Ook nu 

indiceren de cijfers dat de eerdere berekening tamelijk robuust is.

Tabel 3: Geaggregeerde equivalente variatie van CDC- en IDC-

pensioencontract onder alternatieve veronderstellingen t.a.v. 

 risicoafkeer en aandelenrisicopremie

AEV (in % totale vermogen) BM CRRA=2 CRRA=8 ARP=0,03 ARP=0,05

CDC-IDC 0,2 -0,2   2,0 1,0 -0,1

AEV: geaggregeerde equivalente variatie

ARP: aandelenrisicopremie

BM: benchmark parameters

CDC: collectief DC-contract

CRRA: coëfficiënt van relatieve risicoaversie

IDC: individueel DC-contract
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10. Conclusies

Risicodeling tussen generaties wordt als een van de verworven-

heden van collectieve pensioenregelingen beschouwd. De aca-

demische literatuur rapporteert dat deze vorm van risicodeling 

significant bijdraagt aan de welvaart van deelnemers. Dit design 

paper focust op de deling van aandelenrendementsrisico’s. Het 

laat zien dat bestaande berekeningen in het algemeen een over-

schatting betekenen van de welvaartswinst die in de praktijk 

wordt behaald. De redenen zijn dat bestaande studies i) in het 

algemeen optimale contracten modelleren in plaats van feitelijke 

contracten en ii) voorbijgaan aan mogelijke transitie-effecten. Dit 

maakt een vergelijking tussen onze resultaten en die van Cui et 

al. (2011) interessant. Die studie rekent immers net als dit design 

paper feitelijke pensioenstelsels door. Ook die studie rapporteert 

een meer bescheiden welvaartswinst van risicodeling tussen 

generaties. Dat onze berekeningen nog lager uitkomen, moet dan 

aan het meenemen van transitie-effecten worden toegeschreven. 

 Ons paper laat verder zien dat collectieve regelingen niet altijd 

beter of slechter scoren dan individuele regelingen. Het hangt er 

sterk van af wat met elkaar wordt vergeleken. Of men bijvoor-

beeld een collectief contract vergelijkt met een IDC-contract of met 

een geavanceerder individueel contract met variabele premies, 

maakt een groot verschil. In dezelfde geest maakt het ook veel uit 

of de vergelijkingsmaatstaf een IDC-contract met vaste annuïtei-

ten betreft of een IDC-contract met de mogelijkheid tot beleggen 

gedurende de uitkeringsfase. Als we de vergelijking tussen indivi-

duele en collectieve contracten toespitsen op het type contracten 

zoals we die in de praktijk zien, laat onze analyse zien dat collec-

tieve contracten in het algemeen iets beter presteren.
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 Los van deze discussie laat ons paper de meerwaarde van een 

variabele premie en van een lange hersteltermijn zien. Hieruit 

volgt nog niet direct een pleidooi om de premies te laten mee-

ademen met de kapitaalmarkt. Mutaties in het premietarief 

hebben ook consequenties voor de arbeidsmarkt, effecten die 

in deze analyse buiten beschouwing zijn gelaten (Bonenkamp 

en Westerhout (2014), Romp (2013)). Dit argument speelt minder 

bij een verlenging van de hersteltermijn. Dit ondersteunt de 

gedachte dat collectieve regelingen gebaat zijn bij een langere 

hersteltermijn. 
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Intergenerationele risicodeling in collectieve 
en individuele pensioencontracten

Collectieve pensioenregelingen onderscheiden zich vooral van individuele 

regelingen op het punt van intergenerationele risicodeling. De betekenis van 

deze risicodeling voor de welvaart van deelnemers is volgens de literatuur 

aanzienlijk: gemiddeld gaat het om zo’n 5 procent extra consumptie, met een 

maximum van zo’n 20 procent. In dit design paper stellen Jan Bonenkamp, 

Peter Broer en Ed Westerhout zich de vraag of dit beeld juist is. Zij nemen 

min of meer realistische (collectieve en individuele) pensioencontracten als 

uitgangspunt en betrekken alle huidige en toekomstige generaties bij de 

analyse.
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