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Dit document beschrijft een concrete invulling van voorwaardelijke (‘zachte’) 
pensioenrechten en het toezicht daarop. Deze invulling doet recht aan de volgende 
uitgangspunten: 

• Harde nominale pensioenrechten kunnen worden vervangen door reële gedempte 
zachte pensioenrechten. Voor harde nominale rechten blijft een verscherpt FTK 1 
bestaan. FTK 1 richt zich op het garanderen van onvoorwaardelijke pensioenrechten 
en het beperken van risico’s. FTK 2, daarentegen, concentreert zich op het 
waarderen en communiceren van het delen van risico’s verbonden aan 
voorwaardelijke pensioenaanspraken.      

• Er wordt vastgehouden aan de doorsneesystematiek bij de pensioenopbouw en 
afgezien van leeftijdsdifferentiatie. 

• Schokken worden binnen een periode van 10 jaar verwerkt conform het in het 
pensioenakkoord voorziene open RAM mechanisme. Het vereveningsmechanisme is 
dus uniform voor alle pensioenfondsen die voor FTK 2 kiezen en is bovendien lineair 
(meevallers worden op dezelfde manier verwerkt als tegenvallers).2

• Pensioenaanspraken worden marktconsistent gewaardeerd op basis van een 
uniforme, nationale discontocurve met een horizonafhankelijke risico-opslag op een 
reële termijnstructuur. 

  

• Er is ruimte voor decentraal maatwerk. Decentrale partijen kiezen een risicoprofiel 
voor de reeds opgebouwde en nieuw op te bouwen rechten. Dit risicoprofiel 

                                                           
1 Een eerdere versie van dit paper circuleerde onder de titel: Invulling pensioenakkoord, toezicht en 
discontering  

2 Asymmetrische egalisatiereserves worden dus uitgesloten. De belangrijkste motivatie daarvoor is dat 
marktconsistente waardering van niet lineaire contracten veel complexer is. Symmetrische egalisatiereserves 
zijn wel mogelijk.  
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beschrijft de ambitie (hoeveel % van de prijsinflatie of looninflatie), de benchmark 
(nominaal, prijsinflatie of looninflatie) en de bandbreedte (hoeveel mag de uitkering 
met bepaalde kans afwijken van ambitie en benchmark). Ook kiezen de decentrale 
partijen een opbouwpercentage voor nieuw op te bouwen rechten.  

• Veranderingen in de decentrale keuze voor een bepaald risicoprofiel (en het daarbij 
horende beleggingsbeleid) leiden niet tot intergenerationele waardeoverdrachten 
binnen het fonds (‘marktwaardeslot’) en leiden ook niet tot veranderingen in de  
dekkingsgraad. 

• Pensioendeelnemers worden zowel over de te verwachte pensioenuitkeringen3

• Regelgeving bepaalt hoe de te hanteren nationale discontocurve verandert als 
gevolg van marktinformatie. Verder beperkt de regelgeving net als nu de maximaal 
te veronderstellen verwachte beleggingsrendementen. Nieuw is dat er ook minimale 
grenzen komen voor de te veronderstellen risico’s in de continuïteitsanalyse ten 
behoeve van de te communiceren pensioenprojecties. Ook ziet de toezichthouder 
toe op het realiteitsgehalte van de eventueel veronderstelde instroom van nieuwe 
rechten. Ten slotte ziet zij toe dat de communicatie over toekomstige 
pensioenuitkeringen strookt met het daadwerkelijk gevolgde beleggingsbeleid. 

 als 
de risico’s geïnformeerd. 

• Eventueel kan besloten worden het LAM mechanisme op dezelfde wijze concreet 
vorm te geven. 

 

1. Definitie van pensioenaanspraken  
 

De pensioenaanspraak (‘pensioenpunten’) van een individuele deelnemer wordt, in de 
defined-benefit traditie, gedefinieerd aan de hand van de hoogte van een annuïteit 
ingaande op een leeftijd bepaald door de wettelijk vastgestelde pensioenleeftijd.4

                                                           
3 Overwogen kan ook worden de meer intuïtieve mediaan van de pensioenbetalingen te communiceren. 

 De 
pensioenaanspraak van een deelnemer is voorwaardelijk in de zin dat de opgebouwde 
aanspraken elk jaar worden verhoogd of verlaagd ten opzichte van het geambieerde niveau 
(dwz koppeling aan lonen of prijzen).  

4 Bij het eventueel vervroegen of uitstellen van de ingangsdatum van het pensioen dienen fondsen een 
actuarieel faire en marktconsistente af- of toeslag toe te passen.  
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2. Waardering van voorwaardelijke pensioenaanspraken  

Om de waarde van de voorwaardelijke pensioenaanspraken te bepalen, wordt uitgegaan 
van een op nationaal niveau vastgestelde discontocurve. Deze discontocurve is gebaseerd 
op het zogenaamde normrisicoprofiel. Het norm risicoprofiel geeft aan hoeveel mismatch 
risico  wordt geaccepteerd bij gegeven benchmark en ambitie. We gaan er daarbij vanuit dat 
het geambieerde niveau een constante prijsreële waarde is: in verwachting houdt de 
aanspraak dus gelijke tred met de prijzen (de ‘benchmark’).5 De op nationaal niveau 
vastgestelde disconteringscurve correspondeert met een bepaalde mate van  onzekerheid in 
de pensioenaanspraken in een verfijnd6

Het normrisicoprofiel heeft twee kenmerken:  
1. Het normrisicoprofiel is duurzaam. Dit betekent dat het risicoprofiel bij constante 
marktomstandigheden alleen afhangt van de horizon van de verplichtingen en niet van het 
tijdstip waarop de verplichtingen tot uitkering komen: een 30-jarige van nu heeft op zijn 
zeventigste een net zo risicovol pensioen als een zeventigjarige van nu. Door toepassing van 
het vereveningsmechanisme spreken we van gedempte zachte pensioenrechten.  
2. De pensioenaanspraak volgt in verwachting de geambieerde benchmark (de prijzen) als 
een fonds in dekkingsevenwicht

 RAM vereveningsmechanisme van 10 jaar.  

7 is, belegt conform het normrisicoprofiel8

 

, en er geen 
sprake is van sterke vergrijzing binnen het fonds.   

2.1.De discontocurve 

De discontocurve om de waarde van de op deze wijze gedefinieerde voorwaardelijke 
aanspraken te bepalen wordt marktconsistent vastgesteld.9

                                                           
5 De toekomstige kasstroom die verdisconteerd wordt (de teller in het bepalen van de marktwaarde) wordt 
dus gelijk gesteld aan de huidige aanspraken (of ‘pensioenpunten’). 

 De marktconsistente waarde 

6 In een verfijnde RAM worden meevallers (tegenvallers) allereerst ingezet om bestaande “minnen” (‘plussen’) 
op de lat “weg te gummen” voordat deze worden vertaald in “plussen” (“minnen”) op de lat.   

7 Dekkingsevenwicht betekent dat de kasdekkingsgraad gelijk is aan de gewenste kasdekkingsgraad. De 
kasdekkingsgraad gebruikt de huidige pensioenaanspraken om de toekomstige verwachte uitkering te bepalen 
die verdisconteerd worden met de horizonafhankelijke discontocurve. 

8 In open fondsen is er sprake van een licht stijgende verwachte uitkering als nieuwe opbouw niet beloond 
wordt voor het risico dat de actuariële waarde van de opbouw afhangt van de actuele dekkingssituatie van het 
fonds.   

9 De marktwaarde betreft het vermogen dat nodig is om op de markt de pensioenaanspraak te kunnen 
inkopen bij discontinuïteit of herverzekering van het fonds. De marktconsistente waardering gaat dus uit van 
een gesloten RAM mechanisme waar de balansdekkingsgraad steeds 100 % is. Het liquidatiebeginsel (of 
discontinuïteitbeginsel) stelt immers dat fondsen bij discontinuïteit voldoende vermogen in kas moeten 
hebben om hun verplichtingen te kunnen overdragen aan een marktpartij. Ook moeten jonge fondsen over 
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van een reële gedempte zachte pensioentoezegging wordt bepaald door de reële rente-
termijnstructuur verhoogd met een horizon-afhankelijke risicoopslag. We verwijzen naar de 
appendix voor precieze formules. 

De te gebruiken reële rentetermijnstructuur wordt voorgeschreven door DNB op basis van 
de nominale rentetermijnstructuur zoals geobserveerd in marktdata, verminderd met een 
inschatting van Nederlandse prijsinflatie en een eventuele inflatierisicopremie.10 Een 
alternatief zou zijn om uit te gaan van loon-gerelateerde zachte verplichtingen. Daarbij zou 
de prijsreële rentetermijnstructuur gecorrigeerd moeten worden met een (eventueel 
horizonafhankelijke) factor die afhangt van de verwachte reële loonstijgingen (deze verlaagt 
de rentetermijnstructuur) en een risicopremie voor loongerelateerde verplichtingen (deze 
verhoogt de rentetermijnstructuur omdat lonen positief gecorreleerd zijn met geprijsde 
risicofactoren zoals aandelenrendementen). Wij gaan er hier van uit dat de kosten van 
loongerelateerde verplichtingen gelijk zijn aan die van prijsgerelateerde verplichtingen 
omdat de risicopremie voor loongerelateerde verplichtingen precies opweegt tegen de 
verwachte reële loonstijging. Als dat niet het geval zou zijn dan zal gekozen moeten worden 
of de nationale discontocurve gebaseerd is op een prijsreëel of een loonreëel contract.11

Samenvattend bestaat de nationale discontocurve uit de reële rentetermijnstructuur, 
vermeerderd met een horizonafhankelijke risicoopslag. De exacte wijze waarop deze curve 
vastgesteld wordt kan nader worden uitgewerkt  als de contouren van de 
waarderingsmethode  zijn vastgelegd. 

  

Wij kiezen voor een nationale discontocurve gebaseerd op een vast normrisicoprofiel (in 
plaats van het risicoprofiel dat feitelijk wordt gekozen door decentrale partijen) vanwege 
vier redenen: 
                                                                                                                                                                                     
voldoende middelen beschikken om de marktwaarde van de verplichtingen over te kunnen dragen aan grijze 
fondsen als deelnemers daarom verzoeken.  

10 Deze inschatting zou idealiter gebaseerd zijn op marktprijzen van liquide activa zodat fluctuaties in 
verwachte inflatie gehedged kunnen worden. Omdat er momenteel nauwelijks financiële titels verhandeld 
worden waarvan de waarde afhangt van Nederlandse inflatie is dit slechts zeer beperkt mogelijk. De 
prijsvorming kan sterk verstoord worden door de waardering te baseren op prijzen van illiquide activa 
vanwege te verwachten hedging activiteit. De beste optie lijkt vooralsnog om de inflatieverwachtingen en –
risicopremie te baseren op een te ontwerpen algoritme waarin modelveronderstellingen en wel beschikbare 
marktdata worden gecombineerd. Ook de  break-even inflatie voor de Euro-zone die kan worden afgeleid uit 
de prijzen van met name door Frankrijk en Duitsland uitgegeven Indexed linked bonds kan daarbij een rol 
spelen.  Voor zover en zo lang de onderliggende markten onvoldoende liquide zijn kan ook het middelen van 
de wel waargenomen transactieprijzen leiden tot marktconsistente waarderingen die beter hedgebaar zijn. 
rekening houdend met marktverstoringen door de pensioenfondsen zelf . Vergelijkbare issues spelen bij de 
bepaling van de (nominale) ultimate forward rate.     

11 Een onafhankelijke commissie kan periodiek de parameters bepalen van het model dat DNB dient te 
gebruiken voor het vaststellen van de niet-geobserveerde prijsreële en loonreële rentetermijnstructuur.    
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1. Scheid intergenerationele verdeling van feitelijk risicoprofiel. We voorkomen een 
perverse prikkel bij het kiezen van het risicoprofiel en het daarbij horende 
beleggingsbeleid van pensioenfondsen. Als de discontovoet zou afhangen van het 
feitelijke risicoprofiel dat decentrale partijen kiezen dan zouden kortzichtige 
partijen in de verleiding kunnen komen meer risico te nemen om op die manier 
marktwaarde te verschuiven naar het heden ten koste van jongere deelnemers die 
later hun pensioen krijgen. Het kiezen van het risicoprofiel (het beleggen van een 
gegeven individuele pot) zou aldus vermengd worden met intergenerationele 
verdeling (de omvang van de individuele vermogens).12

2. Transparantie bij pensioenopbouw. De gekozen discontocurve bepaalt ook de 
hoogte van de kostendekkende premie voor een bepaalde 
doorsneepensioenopbouw (bijvoorbeeld 2 % per jaar). Door een uniforme 
discontocurve te kiezen voor Nederland als geheel is de waarde van 
pensioenopbouw (in % van het loon) uniform in verschillende fondsen. Sectoren 
die voor een lagere pensioenambitie kiezen kunnen dit niet verstoppen in een lage 
indexatie ambitie of een hoog mismatch risico maar moeten expliciet kiezen voor 
minder pensioenopbouw. Pensioenrechten en pensioenopbouw worden zo beter 
vergelijkbaar tussen sectoren en bedrijven. Decentrale partijen blijven via een 
keuze voor een bepaald opbouwpercentage de vrijheid houden de ambitie en 
daarmee de kosten van hun eigen pensioenopbouw (en de kosten daarvan) te 
selecteren.  

 Het is beter de 
intergenerationele verdeling van het vermogen van pensioenfondsen te scheiden 
van het te kiezen risicoprofiel. Op die manier kan aan decentrale partijen de 
vrijheid worden geboden hun eigen risicoprofiel te selecteren omdat individuele 
eigendomsrechten goed zijn beschermd. Door het risicoprofiel te scheiden van 
verdelingskwesties kan recht worden gedaan aan zowel de wens van sociale 
partners om eigen risicoprofielen te kunnen kiezen als de wens van de politiek 
perverse prikkels te voorkomen en eigendomsrechten van jongeren goed te 
beschermen.  

3. Solidariteit doorsneestelsel. De keuze van de discontocurve bepaalt de omvang van 
de intergenerationele solidariteit in het doorsneestelsel van pensioenopbouw. Hoe 
hoger de discontovoeten, hoe meer jongere werknemers solidair zijn met oudere 
werknemers. Het lijkt verstandig om voor deze intergenerationele herverdeling 
een nationale norm te stellen die geaccordeerd is door de wetgever die met de 
grote verplichtstelling de doorsneesystematiek en de daarbij horende herverdeling 
mogelijk maakt. Door de herverdelende werking van de doorsneesystematiek te 

                                                           
12 Bij het disconteren van de huidige pensioenaanspraken bepaalt de gekozen discontovoet de 
intergenerationele verdeling: een hogere discontovoet verschuift marktwaarde van degenen met een langere 
horizon (‘jongeren’) naar degenen met een kortere horizon (‘ouderen’). 
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legitimeren en maximeren kan de overheid de pensioenwereld de vrijheid bieden 
om voort te gaan met de doorsneesystematiek.     

4. Fiscale grenzen. De discontocurve bepaalt de fiscale ruimte voor fiscaal 
gefacilieerd sparen. Hoe lager de discontocurve, hoe meer geld belastingvrij kan 
worden gespaard voor pensioen. De fiscale autoriteiten zullen de discontovoet 
daarom niet te laag laten worden. 

2.2 Rentegevoeligheid discontocurve 

De discontocurve hangt af van de feitelijke marktrente maar minder dan de huidige 
discontocurve vanwege drie mogelijke effecten:  

(1) De reële rente curve is minder volatiel dan de nominale rente curve: nominale 
renteveranderingen vanwege veranderingen in de verwachte inflatie resulteren niet langer 
in een verandering in de rente curve.  
(2) Fluctuaties in de rente voor lange horizonnen als gevolg van vrijwel ontbrekende 
marktinformatie wordt gestabiliseerd, bijvoorbeeld door uit te gaan van een ultimate 
forward rate (UFR) waarin zulke bewegingen voor het lange eind van de curve worden 
gemiddeld. 
(3) De risicopremie varieert soms omgekeerd met de rente. Dit stabiliseert de discontocurve 
voor vooral langere horizonnen (die relatief zwaar aantellen in rentegevoeligheid vanwege 
langere duration). 
 
Juist omdat marktinformatie ontbreekt in weinig liquide markten lijkt het onontkoombaar 
dat “judgement” van een commissie van experts een rol speelt in de vaststelling van de UFR 
die de nominale rente termijnstructuur bepaalt voor lange looptijden. Een gevaar daarbij is 
dat periodieke aanpassingen van de UFR door experts tot niet hedgebare schokken in de 
dekkingsgraad zullen leiden (zoals ook nu het geval is bij aanpassingen van de 
veronderstellingen van AG/CBS ten aanzien van overlijdenskansen). Het verdient dus 
aanbeveling  de aanpassingen van de UFR zoveel mogelijk automatisch via een vastgesteld 
algoritme te doen plaatsvinden, bijvoorbeeld door middeling van wel waargenomen lange 
rentes over een bepaalde periode. Door de UFR te koppelen aan de prijzen van 
verhandelbare assets wordt het risico van aanpassingen in de UFR weer hedgebaar.13

                                                           
13 Uiteraard bestaat dan wel weer het gevaar dat marken verstoord worden als grote partijen massaal gaan 
hedgen. Dat is evenwel minder waarschijnlijk als geen garanties worden verstrekt door fondsen aan hun 
deelnemers en buy-and-hold posities in lineaire activa kunnen worden ingenomen.  

 
Daarnaast kan politieke- en belangendruk op de experts zo worden ingeperkt. Ook in geval 
van een automatisch aanpassingsmechanisme zal er overigens niet aan te ontkomen zijn dat 
van tijd tot tijd dat mechanisme moet worden bijgesteld aan nieuwe inzichten.  
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Vergelijkbare overwegingen spelen ook bij het inschatten van de verwachte inflatie en 
risicopremie die vereist zijn om de reële termijnstructuur te bepalen (zie ook voetnoot 10). 
Omdat hier nog veel minder liquide markten beschikbaar zijn zal de rol van niet op 
transactieprijzen van financiële activa gebaseerde informatie groter zijn. Als meer liquide 
markten voor Nederlandse inflatie zouden ontstaan kunnen deze alsnog gebruikt worden 
voor de bepaling van de disconteringscurve. Een meer reëel pensioenstelsel zou een impuls 
moeten zijn voor de groei van een markt voor inflatie-gerelateerde producten (bijvoorbeeld 
gebaseerd  op hypotheekobligaties).   

 

2.3 Kostendekkende premie voor gegeven pensioenopbouw 
De discontocurve bepaalt ook de kosten van pensioentoezeggingen (de kostendekkende 
premie). Hoe hoger de risico-opslag in de discontocurve, hoe goedkoper maar risicovoller 
een pensioenopbouw van x % vanaf een gegeven leeftijd tot overlijden zal zijn. Nieuwe 
opbouw heeft doorgaans een lange duration (25 tot 30 jaar). De vraag in hoeverre de kosten 
van opbouw rentegevoelig zullen zijn hangt dus met name af van de rentegevoeligheid van 
de discontocurve bij lange looptijden. De rentegevoeligheid van de kostendekkende premie 
kan beperkt zijn als wordt uitgegaan van een ultimate forward rate en/of een inverse relatie 
tussen risicopremie en rente. Er dient echter tegelijkertijd voor gewaakt worden dat 
langdurige perioden van lage rentes, en daarmee lagere rendementen in de vastrentende 
activa, niet leiden tot een systematisch dekkingstekort. Bij een vaste premie resulteren 
veranderingen in de discontocurve in  een variabele opbouw.14

 
2.4 Invaren  

 Het voorschrijven van een 
discontocurve voor de pensioentoezegging voorkomt dat de benodigde premie voor nieuwe 
opbouw verlaagd zou kunnen worden door extra beleggingsrisico te nemen.  

De huidige nominale ‘harde’ pensioenrechten worden geïnterpreteerd als zachte gedempte 
reële pensioenrechten in het nieuwe stelsel. Een nominaal pensioen van 10.000 euro wordt 
dus omgezet in een reëel zacht gedempt pensioen van 10.000 euro15

                                                           
14 Een alternatief is om het verschil tussen een vaste premie en de fluctuerende kosten van een vaste opbouw 
mee te nemen in de RAM zodat de reeds opgebouwde rechten risico absorberen voor de nieuwe opbouw.   

.  Men kan de nationale 

15 Het vraagstuk van invaren doet zich binnen het nieuwe system voor als de risico-opslag in de gehanteerde  
discontocurve verandert. Dit kan het geval zijn omdat in een nationaal voorgeschreven discontocurve  een 
nieuwe lange-termijn normportefeuille wordt gekozen met meer of minder risico. Als toch gekozen zou 
worden  voor discontocurves op basis van door decentrale partijen gekozen risicoprofielen speelt hetzelfde 
probleem als wordt overgestapt op een ander risicoprofiel. Om in dit geval een marktwaardeslot (geen 
verschuiving van marktwaarde tussen generaties) te verzoenen met een constante verwachte uitkering (bij 
belegging conform het normprofiel) zal men voor verschillende generaties een verschillende wisselkoers 
moeten hanteren voor het omzetten van pensioenpunten. Zo zal men bij een risicovoller normprofiel meer 
nieuwe pensioenpunten  per oude pensioenpunt moeten geven dan oudere generaties met een kortere 
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discontocurve dus ook zien als een interpretatie van (de waardeverdeling in) het oude 
contract. Bij een verstandig gekozen discontocurve hoeft invaren dus geen probleem te zijn,  
zeker omdat de pensioenaanspraken op dezelfde manier zijn gedefinieerd als in het huidige 
contract (een bepaald geldbedrag dat in de loop van de tijd wordt verhoogd of verlaagd, 
afhankelijk van de prestaties van het fonds).   

Als het invaren in FTK 2 geen probleem is, is het ook niet problematisch om FTK 1 te 
verscherpen tot een toetsingskader voor onvoorwaardelijke aanspraken zodat de huidige 
inconsistenties in het toezichtskader en de communicatie worden geëlimineerd. Het huidige 
toezichtskader gebruikt een risicovrije discontovoet om voorwaardelijke aanspraken te 
waarderen die niet risicovrij zijn (en die bovendien niet-linear zijn). Verder is de bepaling 
van de kostendekkende premie voor nieuw op te bouwen rechten niet consistent met de 
discontovoet die gebruikt wordt voor het waarderen van de bestaande rechten. Voor de 
aanpassingen in FTK 1 kan naar verwachting nauw aangesloten worden bij Solvency II. 

2.5 Waardeoverdracht 

Bij waardeoverdracht tussen fondsen wordt de marktconsistente waarde van de 
opgebouwde pensioenrechten gebaseerd op voornoemde discontocurve overgedragen. Bij 
waardeoverdracht wordt rekening gehouden met nog te verwachten afslagen op basis van 
een dekkingstekort. Deze afslagen worden gebaseerd op een gesloten fonds zonder nieuwe 
opbouw. Met andere woorden, de over te dragen waarde wordt bepaald op basis van een 
balansdekkingsgraad van 100%.  
 

 3. Feitelijke toe- en afslag mechanisme: continuïteitsanalyse 
 
In een reëel zacht gedempt pensioen worden pensioenrechten jaarlijks verhoogd met de 
prijs- of looninflatie. Vervolgens wordt de dekkingsgraad16 berekend door bovengenoemde 
pensioenrechten te disconteren met bovengenoemde discontocurve. Tenslotte worden toe- 
en afslagen op de prijs- of looninflatie zodanig bepaald dat de balansdekkingsgraad na een 
herstelperiode van 10 jaar weer gelijk is aan de doeldekkingsgraad van minimaal 100%.17

                                                                                                                                                                                     
horizon. Dit kan in de uitkeringsfase tot aanpassingen van de uitkering leiden tenzij men bereid is andere op- 
en afslagen toe te passen voor pensioenen die zijn ingegaan voordat een wijziging van het regime plaatsvond.  

 In 

16 Het valt te overwegen om de term dekkingsgraad slechts te gebruiken voor het oude contract en voor het 
nieuwe contract een andere term te gebruiken. Een harde nominale dekkingsgraad heeft tenslotte een geheel 
andere interpretatie dan een zacht reëel gedempte dekkingsgraad. 

17 Deze doeldekkingsgraad hangt niet af van schokken maar kan wel afhangen van de tijd. Zo kan een open 
fonds met veel toekomstige instroom een doeldekkingsgraad boven de 100 % ambiëren om toekomstige 
opbouw te compenseren voor het risico dat de actuariële waarde van deze opbouw niet zeker is maar afhangt 
van de dekkingssituatie van het fonds.  Een doeldekkingsgraad van meer dan 100% betekent dat gemiddeld 
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deze notitie gaan we er van uit dat dit gebeurt18

Het ‘open’ karakter van de N-duration houdt in dat men op basis van een 
continuïteitsanalyse een inschatting maakt van de in de komende 10 jaar nieuw op te 
bouwen rechten die meedelen in de op- en afslagen. De reden hiervoor is dat men de op- en 
afslagen zoveel mogelijk wil uitsmeren over de herstelperiode. Door ook rekening te houden 
met toekomstige opbouw zal de balansdekkingsgraad (gemeten als de waarde van het 
huidige vermogen ten opzichte van de waarde van de huidige verplichtingen) niet altijd 
gelijk zijn aan de doeldekkingsgraad. Een deel van het dekkingstekort of overschot wordt 
vanwege intergenerationale solidariteit immers toegewezen aan rechten die nu nog niet zijn 
opgebouwd.

 door de toe- of afslagen toe te kennen op 
basis van een verfijnde ‘open’ RAM met een vereveningsperiode van 10 jaar. Toe- of 
afslagen worden dan bepaald door het verschil van de dekkingsgraad met de 
doeldekkingsgraad te delen door de zogenaamde ‘open N-duration’ van het fonds, waarbij 
N gelijk is aan  10.  De bepaling van de N-duration komt overeen met die van de duration (de 
gemiddelde looptijd van de verplichtingen) met dat verschil dat daarbij de looptijd van 
individuele verplichtingen wordt gemaximeerd op N jaar. Dit mechanisme leidt ertoe dat  
grijze fondsen (met een relatief korte N-duration) bij een gegeven onderdekking meer 
afslagen moeten toepassen vanwege hun geringe herstelkracht.   

19

Het hier beschreven RAM contract is (bijna) lineair. Dit houdt in dat veranderingen in het 
beleggingsbeleid niet of nauwelijks invloed hebben op de verdeling van marktwaarde tussen 
generaties. De generaties die extra risico dragen als gevolg van een risicovoller 
beleggingsbeleid worden ook gecompenseerd in de vorm van een extra risicopremie: risico 
en risicopremie komen bij dezelfde partij terecht.    

 In feite wordt dus bij het toekennen van toe- en afslagen uitgegaan van een 
continuïteitsperspectief ipv een discontinuïteitsperspectief.  De toezichthouder zal moeten 
toezien dat er geen te optimistische verwachtingen zijn over de toekomstige instroom in het 
continuïteitsperspectief.  

                                                                                                                                                                                     
genomen sprake zal zijn van een egalisatiereserve die bij mee- en tegenvallers op dezelfde manier wordt 
ingezet.   

18 Vergelijkbare resultaten kunnen worden verkregen door uit te gaan van een aanpassingsmechanisme waarin 
jaarlijks een constant deel van een dekkingstekort wordt ingelopen, zie b.v. Nijman en Werker (2011). In dat 
mechanisme is echter geen sprake van volledige absorptie van schokken binnen 10 jaar.     

19 Al er sprake is van een kasdekkingstekort kan met gebruik maken van de ‘gesloten N-duration’ benadering 
om de overdrachtswaarde te bepalen. Door uit te gaan van het ‘discontinuïteitsperspectief’ in plaats van een 
‘ongoing concern’ perspectief voorkomt men dat de overdrachtswaarden groter zijn dan het beschikbare 
vermogen van het fonds; als men de verplichtingen baseert op de overdrachtswaarden is de 
balansdekkingsgraad 100 %.    
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4. Feitelijke risicoprofiel en ambitie annuïteit: communicatie  
  
Decentrale partijen mogen zelf hun feitelijke risicoprofiel kiezen. De keuze van het 
risicoprofiel is immers losgekoppeld van de intergenerationele verdeling omdat het 
disconteren van de pensioenpunten (de pensioenaanspraak) plaatsvindt met een nationale 
discontocurve; bij een lineair contract heeft het gekozen risicoprofiel en de daarbij horende 
beleggingen geen invloed op de marktwaarde van de aan elke generatie (of individu) 
toevallende marktwaarde onder de voorwaarde dat de discontocurve niet wordt beïnvloed 
door het gekozen risicoprofiel. De intuïtie is dat de extra risicopremie (ten opzichte van het 
normprofiel) terecht komt bij dezelfde partij die het extra risico draagt.  

Een andere manier om dit te zeggen is dat een fonds dat voor meer risico kiest vergeleken 
met het normprofiel zowel haar ambitie verhoogt (de verwachte waarde van opslagen) als 
het mismatch risico daar om heen (de spreiding rondom de hogere verwachte opslagen).  
De marktwaarde van de aanspraak daalt dus niet als men meer risico neemt omdat de 
verwachte waarde van de toekomstige uitkeringen meestijgt; in de berekening van de 
marktwaarde van de pensioenaanspraken nemen zowel de teller (de toekomstige 
verwachte kasstromen) als de noemer (de discontovoet die hoort bij de feitelijke 
kasstromen) toe en wel op zo’n manier dat de verhouding tussen de teller en de noemer (de 
marktwaarde) onveranderd blijft. Andersom resulteert minder risico dan het normprofiel in 
een lagere ambitie. Zo kan men er voor kiezen heel weinig beleggingsrisico te accepteren. In 
dat geval weet men zeker dat de reële pensioenaanspraak op een voorspelbare manier zal 
dalen ten opzichte van de prijsindex: de prijs van geen risico accepteren is dus dat men van 
de voren weet dat het pensioen zeker achterblijft bij de prijzen. 20

De conclusie is dat er diverse vrijheidsgraden zijn binnen een risicoprofiel (ambitie, 
benchmark, bandbreedte) zodat aanpassingen in het risicoprofiel niet leiden tot 
ongewenste verschuiving van marktwaarde tussen generaties.   

 

4.1 Bezwaren nationale discontocurve  
Er zijn twee beperkende gevolgen van het kiezen van een uniforme nationale discontocurve: 
 
1. Als het gekozen risicoprofiel afwijkt van het norm profiel dat overeenkomt met de 
                                                           
20 Een ander voorbeeld van hoe men vrij is om voor een benchmark te kiezen is voor loonindexatie te gaan in 

plaats van prijsindexatie. In dit geval is de  verwachte opslag bovenop de prijsindexatie positief is (we 
veronderstellen dat de verwachte reële lonen stijgen). Bij een gegeven marktwaarde per horizon vereist dit 
een hogere risicopremie. Of dit ook tot meer mismatch risico leidt met de geambieerde loonstijging, hangt af 
van de correlatie tussen risicodragende activa en de loonindex. Als deze correlatie onvoldoende is zal men 
meer mismatch risico met de lonen moeten accepteren om de lonen in plaats van de prijzen te kunnen volgen 
(in verwachting).  
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nationale disconteringscurve is de verwachte reële pensioenuitkering niet constant. Als men 
bijvoorbeeld minder risico wil nemen (ten opzichte van de prijsindex en vergeleken met het 
normprofiel) dan zullen de verwachte opslagen (de ambitie) ook lager zijn en zal men de 
prijsindex in verwachting dus niet meer kunnen volgen. Men zou dit gebrekkige 
consumption smoothing kunnen noemen. Dit is de prijs van het marktwaardeslot.  

2. De intergenerationele sturing is niet optimaal voor verschillende benchmarks. De 
nationale curve geeft dus niet het optimale signaal als, bijvoorbeeld, een nominaal contract 
beoogd wordt.  In een prijs reëel contract daalt bij stijgende inflatieverwachtingen ceteris 
paribus21

We kunnen ons ook voorstellen dat de toezichthouder een beperkt aantal risicoprofielen 
met verschillende ambities en/of benchmarks selecteert waaruit decentrale partijen kunnen 
kiezen. Er onstaat dan wel een invaarproblematiek op het moment dat een fonds van profiel 
wil wijzigen. 

 immers de dekkingsgraad vanwege de dalende reële rente. Er wordt dan 
marktwaarde herverdeeld van oud naar jong: ouderen staan waarde af aan jongeren omdat 
een gegeven reëel pensioen voor jongeren nog sterker duurder is geworden dan voor 
ouderen. Als een  nominaal contract beoogd wordt, gebeurt dat echter niet. Als de 
discontocurve gebaseerd is op een prijsreële rente vindt er dus de verkeerde 
intergenerationele sturing plaats in het nominale contract. De discontocurve daalt immers 
met afslagen voor de ouderen als gevolg.  
 
Deze twee problemen van een nationale discontocurve kunnen alleen worden opgelost 
door decentrale partijen voor hun eigen discontocurve te laten kiezen. Dat resulteert echter 
in perverse prikkels en belast de keuze van het risicoprofiel met herverdelingskwesties. 
Fondsen kunnen in de verleiding komen om een curve te kiezen die op korte termijn de 
hoogste uitkeringen oplevert of andersom. Vooralsnog lijken ons de twee hierboven 
geïdentificeerde problemen van een uniforme nationale discontocurve wel overkoombaar, 
zeker als de verwachte reële lonen meebewegen met de extra risicopremie op 
loongerelateerde claims. In dat geval valt de discontocurve voor prijsreële claims samen met 
die voor loongerelateerde claims. Contracten met nominale garanties kunnen worden 
verwezen naar FTK1. Bij zachte nominale contracten zal men veelal  bij schokken toch reëel 
wil sturen: als de inflatieverwachtingen toenemen, zal men meer voor jongeren willen  
reserveren.      

In ieder geval zal de toezichthouder grenzen moeten stellen aan de risico’s die genomen 
worden. Wil er nog sprake zijn van een aanvullend pensioen dan moet het genomen risico 
beperkt zijn.Dit kan als onderdeel van de zorgplicht gezien worden. 

                                                           
21 We gaan hierbij vanuit dat de nominale rentevoet en nominale rendementen ongewijzigd blijven.   
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4.2 Communicatie 

Wij stellen voor om op de nieuwe UPO zowel de overdrachtswaarde van de 
pensioenrechten te vermelden als de verwachte uitkeringen uit bestaande opbouw en bij 
blijvende actieve deelname aan het fonds. Omdat de op- of afslagen als gevolg van 
dekkingstekorten binnen een periode van 10 jaar worden verwerkt kan volstaan worden 
met het communiceren van de effecten van deze verwachte op- of afslagen over een 
horizon van 10 jaar. Naast de verwachte (of mediane) uitkeringen worden de uitkomsten in 
een stress scenario vermeld. 

Voor de te communiceren pensioenverwachtingen zal men ook rekening  moeten houden 
met verwachte op- of afslagen als gevolg van andere te verwachte risicopremies,  
benchmarks of ambities dan in het normprofiel. Met andere woorden, de marktwaarde op 
de UPO wordt bepaald door het normprofiel, maar pensioenverwachtingen en risico’s 
worden bepaald door het daadwerkelijk gevolgde beleid. Het nemen van meer risico dan in 
het normprofiel, zal dus leiden tot een hogere verwachte pensioenuitkering, maar een 
lagere uitkering in het stress scenario. Deze informatie wordt bepaald op basis van een 
continuïteitsanalyse waarbij men bepaalde veronderstellingen maakt over toekomstige 
instroom.  

4.3. Modelrisico  
De te communiceren verwachte uitkeringen en het risico daaromheen zijn gevoelig voor de 
modelveronderstellingen.  Dat geldt veel minder voor de marktwaarde van de huidige 
aanspraken. 22

 

 De toezichthouders zal de te gebruiken maximale verwachte rendementen 
en minimale te veronderstellen risico’s moeten voorschrijven. Hetzelfde geldt voor de mee 
te nemen toekomstige instroom van nieuw op te bouwen rechten. Als deze instroom niet 
gecompenseerd wordt voor de risico’s die zij dragen voordat ze feitelijk toetreden dan 
resulteert dit een extra marktwaarde voor huidige rechten als het fonds blijft bestaan (dwz 
als we mogen uitgaan van continuïteit ipv discontinuïteit). Dit resulteert in een extra 
correctie op huidige pensioenaanspraken om toekomstige verwachte uitkeringen te bepalen 
naast die voor dekkingsonevenwichtigheden en een beleggingsbeleid dat afwijkt van het 
nationale normprofiel.   

5. Beleggingsbeleid 

In alle gevallen zal het gecommuniceerde risicoprofiel moeten worden waargemaakt. In die 
zin moet er sprake zijn van een hoge graad van zekerheid. Dat vereist dat het feitelijke 
beleggingsbeleid van het fonds correspondeert met de gecommuniceerde 

                                                           
22 Dit is het gevolg van het lineaire contract. De marktwaarde per horizon kan eenvoudig bepaald worden door 
een non-stochastische simulatie met een risicovrij beleggingsbeleid. De grote uitdaging is hier om de rente 
termijn structuur (RTS) van de prijs reële curve te bepalen.    
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pensioenverwachtingen en pensioenrisico’s. De toezichthouder zal voor het toezicht hierop 
gebruik kunnen maken van een wortelformule die lijkt op die uit het FTK. Hoe groter het 
deel van het vermogen van het fonds dat nog niet toegewezen is aan deelnemers (hoe 
hoger de streefdekkingsgraad), hoe meer vrijheid het fonds heeft om zijn beleggingsbeleid 
te doen afwijken van het beleid dat precies past bij het beloofde risicoprofiel.   

6. Toezicht 
 

In de door ons voorgestelde concrete invulling van het nieuwe pensioencontract zal toezicht 
noodzakelijk zijn op een drietal punten. 

1. De nationale discontocurve waar fondsen mee mogen rekenen ter bepaling van 
de waarde van de pensioenaanspraken moet marktconsistent zijn. De uniforme 
vereveningsperiode van 10 jaar (zonder asymmetrische egalisatiereserves) 
impliceert dan een horizonafhankelijke opslag. Op die manier houdt de 
verwachte uitkering in het normprofiel gelijke tred met de gekozen benchmark, 
namelijk de prijzen. De toezichthouder zal deze discontocurve moeten bepalen 
aan de hand van een model voor risicopremies, de verwachte prijsinflatie en het 
lange eind van de nominale rente termijn structuur. Risicopremies en verwachte 
prijsinflatie zijn namelijk (nog) niet observeerbaar in de markt.   

2. Fondsen mogen kiezen uit een aantal risicoprofielen met verschillende 
benchmarks. Deze risicoprofielen verschillen in ambitie. Al deze risicoprofielen 
kennen dezelfde marktwaarde op elke horizon. Daarom zijn decentrale partijen 
vrij om van risico- en ambitieprofiel te wisselen.  

3. Zeggen wat je doet: de pensioencommunicatie moet in overeenstemming zijn 
met het gekozen risicoprofiel en met het gevoerde beleggings- en 
vereveningsbeleid van het fonds. De toezichthouder zal maximale rendementen, 
minimale risico’s en maximale instroom moeten vaststellen die gebruikt mogen 
worden bij de onderliggende continuïteitsanalyse.  

 

Appendix 

In deze appendix worden een aantal onderdelen van de hoofdtekst geformaliseerd.  Ter 
bepaling van de marktconsistente waarde van de verplichtingen worden de 
pensioenrechten verdisconteerd met een discontocurve die zowel rekening houdt met het 
reële, zachte als het gedempte karakter van de toezegging.  Allereerst definieren we de 
relatieve exposure qj

 q

 van de uitkering aan toekomstige schokken. Bij een 10 jarige RAM 
geldt  

j   = min (j/10, 1).  
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Voorts definieren we Qh = 1/h Σ j=1
h qj.  Voor de 10 jarige RAM geldt Qh = (h+1)/20 als h<= 10 

en Qh

 μ(h)  = r

 = (1-9/2h) voor h> 10. De marktconsistente disconteringsvoet voor 
pensioentoezeggingen op horizon h wordt nu gegeven door 

t(h) – πe
t(h) + Qh

waar 

 λ 

λ staat voor de risicopremie die voor de langere looptijden (langer dan 10 jaar) 

genomen wordt in het beleggingsbeleid23 ( ) ( )e
t tr h hπ−.  De term geeft de te hanteren reële 

rentecurve weer. Voor overwegingen tot het bepalen van deze reële rentecurve verwijzen 
we naar de hoofdtekst.     

Het gebruik van bovenstaande discontocurve leidt tot een dekkingsgraad waarin huidige 
pensioenpunten inclusief  toe- of afslagen die ‘nog op de lat staan’  in de teller van de 
waarderingsformule staan. De waarde van de activa van het fonds gedeeld door de waarde 
van de verplichtingen op basis van bovenstaande discontocurve is de dekkingsgraad van het 

fonds 𝐹𝑡. Aannemende dat het fonds een doeldekkingsgraad van tF  nastreeft, wordt de toe 

te kennen extra (doorsnee) toe- of afslag op alle pensioenrechten gegeven door
( )tt

N
t

F F
D
−

waar N
tD de N-duration van het fonds is. Voor de overdrachtswaarde gebruiken we bij een 

dekkingstekort de gesloten N-duration (discontinuïteitsperspectief), bij het communiceren 
van pensioenverwachtingen in het berekenen van de op- en afslagen gebruiken we de open 
N-duration (continuïteitsperspectief). Bij de communicatie van de pensioenverwachtingen 
worden de pensioenpunten niet alleen gecorrigeerd door de hierboven genoemde 
toekomstige op- of afslagen (gedurende een periode van 10 jaar) maar ook met een term 
die de effecten weergeeft als het voorgenomen beleggingsbeleid afwijkt van het norm 
beleggingsbeleid en een term die de effecten weergeeft van nieuwe instroom.  

  

                                                           
23 Eventueel kan λ ook afhangen van de horizon en van de rentestand.  
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