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Samenva�ng

De levensverwach�ng is de afgelo�en decennia gemiddeld flink toegenomen.
Wanneer �ensioenfondsen en verzekeraars uitrekenen hoeveel geld er nu nodig
is om mensen straks levenslang een be�aald �ensioeninkomen te kunnen
bieden, �roberen ze toekoms�ge overlevingskansen zo goed mogelijk in te
scha�en. �mdat het onmogelijk is om toekoms�ge ster�ekansen �erfect te
voors�ellen, worden deze inscha�ngen regelma�g bijgesteld.

Als het o�vangen van dit zogenaamdemacrolanglevenrisico binnen een
�ensioenfonds uniform verloo�t via de dekkingsgraad, vinden we voor alle
lee�ijden ongeveer dezelfde �rocentuele verandering van de o�gebouwde
�ensioeninkomens, die zowel �osi�ef als nega�ef kan zijn. Maar als we voor
iedere lee�ijdsgroe� a�art een inscha�ng maken, vinden we dat het e�ect voor
de jongeren een stuk groter is dan voor de ouderen.

Premieovereenkomsten winnen aan �o�ulariteit en er wordt ook ges�roken
over de mogelijkheid om werknemers hun �ensioen o� te laten bouwen via
�ersoonlijke �ensioen�otjes. Dan kan men ook onderscheid maken tussen
verschillende genera�es bij het herverdelen van dit langlevenrisico. �o is het
bijvoorbeeld mogelijk om het risico van de alleroudsten te laten overnemen
door de ac�eve deelnemers.

In dit �a�er worden een aantal regels voor risicodeling geanal�seerd. De
fondssamenstelling blijkt een grote invloed te hebben o� de e�ecten van
risicodelingsregels voor verschillende lee�ijdsgroe�en. Daarom moeten
aanbieders van �ensioen�roducten of de sociale �artners daar rekening mee
kunnen houden wanneer ze beslissen hoe het langlevenrisico �recies
toegedeeld gaat worden.

Summary

Average life e��ectanc� has increased considerabl� over the �ast decades.
When �ension funds and insurance com�anies determine how much ca�ital is
needed to �rovide �eo�le with a certain �ension income for life, the� use
es�mates for future survival �robabili�es. Because it is im�ossible to �erfectl�
�redict future survival �robabili�es, these es�mates are u�dated frequentl�.

If this so�calledmacro longevity risk within a �ension fund is shared
uniforml� via the funding ra�o, all age grou�s will e��erience a��ro�imatel� the
same �ercentage change in accrued �ension income, which ma� be �osi�ve or
nega�ve. But if we es�mate the e�ect for each age grou� se�aratel�, we find
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that the e�ect for �ounger �eo�le is much larger than for the elderl�.
Defined contribu�on schemes gain in �o�ularit� and there is currentl�

discussion about the �ossibilit� of having em�lo�ees build u� their �ension in
�ersonalized accounts. This makes it �ossible to dis�nguish between di�erent
genera�ons when redistribu�ng this longevit� risk. It is then �ossible, for
e�am�le, that the longevit� risk of the oldest �ar�ci�ants is taken over b� the
ac�ve �ar�ci�ants.

In this �a�er a number of rules for risk sharing is anal�zed. The fund
com�osi�on a��ears to have a major influence on the e�ects of risk sharing
rules for di�erent age grou�s. That is wh� �roviders of �ension �roducts or the
social �artners must be allowed to take fund com�osi�on into account when
deciding how longevit� risk will be shared.
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�. �nleiding
 

�.�. �oel van �et onder�oek
Het regeerakkoord van ����¹ s�reekt over een hervorming van het aanvullende
�ensioenstelsel. Daarbij verwijst het kabinet naar ra��orten van de Sociaal
Economische Raad² �SER ����, �����. De SER onderzoekt de mogelijkheid van
een �ersoonlijk �ensioenvermogen gecombineerd met het behoud van
collec�eve risicodeling.

�� hoofdlijnen zien de huidige �lannen voor het nieuwe contract³ er als volgt
uit. In de o�bouwfase hee� een deelnemer een �ersoonlijk �ensioenvermogen.
Vervolgens is er een collec�eve uitkeringsfase, die in �rinci�e aansluit bij de
s�elregels van de Wet verbeterde �remieregeling⁴. Daarnaast wordt in de
ra��orten van de SER ook de mogelijkheid genoemd dat financiële schokken en
schokken in de levensverwach�ng gedeeld worden over alle genera�es, dus over
de o�bouw� en de uitkeringsfase heen.

Het afgelo�en jaar was er veel aandacht voor de e�ecten van de overgang
van een uitkeringsovereenkomst naar zo'n nieuw SER�contract. Als we kijken
naar de collec�eve risicodeling tussen alle genera�es, dan lag de focus tot nu
toe o� de mogelijkheid van het delen van financiële schokken
�aandelenschokken� via een collec�eve bu�er. Dit �a�er focust juist o� het
delen van schokken in de levensverwach�ng. We bekijken daarbij zowel de
mogelijkheden binnen het nieuwe collec�eve contract als de mogelijkheden
binnen de Wet verbeterde �remieregeling �WVP�.

Het binnen een �ensioencontract of binnen de Wv� delen van schokken in de
levensverwach�ng over genera�es is �oten�eel aantrekkelijk. Schokken in de
levensverwach�ng kunnen een grote im�act o� �ensioen hebben. Gaan
deelnemers in verwach�ng langer leven dan eerder geraamd, dan wordt
�ensioen ook duurder. �onder een risicodelingsmechanisme binnen het nieuwe
contract, leidt een duurder �ensioen bij ongewijzigde �remie direct tot een
lagere �ensioenuitkering voor elk cohort. Dit is een risico waartegen de
deelnemer zich niet of nauwelijks via de financiele markten kan beschermen.

¹h��s:��www.kabinetsforma�e����.nl�documenten��ublica�es������������regeerakkoord�
vertrouwen�in�de�toekomst

²h��s:��www.ser.nl�nl�actueel�werk�rogramma�toekomst��ensioenstelsel.as��
³het SER alterna�ef voor uitkeringsovereenkomsten
⁴h��s:��zoek.officielebekendmakingen.nl�stb���������.html
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Terwijl zo'n schok voor jongeren �as �ver� in de toekomst e�ect zal hebben,
voelen de ge�ensioneerden direct de im�act o� hun �ensioeninkomen. Een
�ensioenfonds kan meerwaarde bieden door het langlevenrisico te delen tussen
de verschillende genera�es in het fonds en�of door oudere genera�es �deels� te
laten beschermen tegen het risico door jongere genera�es.

In dit �a�er anal�seren we een aantal verdeelregels voor langlevenrisico.
�aast de mogelijkheden die nu al voorzien zijn in de Wv� en in het nieuwe
collec�eve contract, introduceren we ook een aantal alterna�eve regels waarbij
we toelaten dat het risico gedeeld wordt tussen de o�bouwfase en de
uitkeringsfase.

�.�. Kp�et en aĩakening van de analyse
We bekijken de situa�e waarin iedere deelnemer beschikt over een individueel
�ensioenvermogen. Voor alle deelnemers �dus ook voor de ac�even� kan dit
�ensioenvermogen in enig jaar actuarieel neutraal vertaald worden naar een
�ensioenaans�raak. Voor ge�ensioneerden betre� het het �ensioeninkomen
dat ze jaarlijks ontvangen� voor ac�even betre� het het verwachte toekoms�ge
�ensioeninkomen. Indien dan gedurende het jaar �recies evenveel deelnemers
overleven als van tevoren ingeschat �geen microlanglevenrisico� en indien
ster�e�rognoses voor toekoms�ge jaren niet worden aange�ast �geen
macrolanglevenrisico�, dan is er bij het begin van het volgende jaar �recies
genoeg vermogen om al deze �ensioenaans�raken zonder aan�assing te blijven
financieren. Echter, ten gevolge van microlanglevenrisico en
macrolanglevenrisico kan een tekort of overschot ontstaan. We anal�seren een
situa�e waarin ontstane tekorten of overscho�en aan het eind van elk jaar
direct worden verwerkt in de �ensioenaans�raken door middel van een
�ro�or�onele correc�efactor. De �ensioenaans�raken worden dus naar
beneden bijgesteld als de levensverwach�ng meer toeneemt dan verwacht of
meer deelnemers overleefden dan verwacht, en wordt naar boven bijgesteld als
de levensverwach�ng minder toeneemt dan verwacht of minder deelnemers
overleefden dan verwacht. De correc�efactoren hangen af van de mate waarin
deelnemers het micro� en macrolanglevenrisico met elkaar delen. Als bijzondere
gevallen bekijken we: �i� risicodeling zoals in het huidige collec�eve contract, dat
wil zeggen via een uniforme aan�assing van de �ensioenaans�raken van alle
deelnemers, en �ii� risicodeling enkel in de uitkeringsfase, zoals in de Wv�.
Daarnaast introduceren en anal�seren we alterna�eve verdeelregels.

Enkele belangrijke kan�ekeningen:
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• We gaan er in de berekeningen van uit dat langlevenrisico ieder jaar
direct verrekend wordt, dus langlevenrisico wordt niet uitgesmeerd over
de �jd. Een langlevenschok resulteert daarom direct in een aan�assing
van de �ensioenaans�raken van de deelnemers. De Wv� staat toe om
schokken in het uitkeringscollec�ef te s�reiden over ma�imaal �� jaar.
Voor het nieuwe contract wordt ges�roken over een collec�eve bu�er
om risico's te s�reiden. Er is echter nog niet ges�ecificeerd volgens welke
regels de inleg in en on�rekking aan zo'n bu�er �laats zou vinden. De
details van deze verdeelregels zijn nodig om de e�ecten van s�reiding van
langlevenrisico in de �jd te kwan�ficeren. We bes�reken deze e�ecten
daarom enkel kwalita�ef ��aragraaf �.��.

• Daarnaast geldt dat we in de anal�se alleen naar ouderdoms�ensioen
hebben gekeken en het nabestaanden�ensioen niet hebben
meegenomen. Het nabestaanden�ensioen hee� een mi�gerend e�ect
o� het langlevenrisico, omdat de waarde van het nabestaanden�ensioen
doorgaans tegengesteld beweegt aan de waarde van het
ouderdoms�ensioen wanneer ster�ekansen veranderen.

• De resultaten zijn gebaseerd o� scenario's die gesimuleerd zijn met het
Lee�Carter�model. Alhoewel dit model goed aansluit bij de methodiek die
door het Actuarieel Genootscha� wordt gehanteerd voor
ster�e�rognoses, kan niet worden uitgesloten dat toekoms�ge schokken
een andere orde van groo�e of ander �atroon �over lee�ijden� zullen
vertonen.

Het �a�er is als volgt o�gebouwd. In het volgende hoofdstuk formuleren we
de aanbevelingen. In hoofdstuk � bes�reken we de verschillende vormen van
langlevenrisico. We kwan�ficeren ook de im�act van deze risico's voor
verschillende cohorten indien zij het risico niet onderling delen. In hoofdstuk �
anal�seren we een aantal verdeelregels die verschillen in de manier waaro� de
deelnemers het langlevenrisico met elkaar delen. In hoofdstuk � bes�reken we
�kwalita�ef� de e�ecten van het uitsmeren van schokken over de �jd.
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�. Aan�evelingen
De belangrijkste aanbevelingen luiden als volgt:

• Aan�eveling �: Met �etrekking tot microlanglevenrisico adviseren we om
het risico te delen met een zo groot mogeli�ke groep, idealiter dus met alle
ac�even, slapers en gepensioneerden.

De mo�vering voor dit voorstel luidt als volgt. Hoe groter de groe� waarover
het risico gedeeld wordt, hoe kleiner het risico �er deelnemer wordt. Dit komt
omdat dit risico verschillende deelnemers vrijwel ona�ankelijk tre�. �o is het
goed mogelijk dat in de lee�ijdsgroe� van �� tot �� jaar het aantal deelnemers
dat overlijdt in een be�aald jaar lager is dan verwacht, terwijl in de lee�ijdsgroe�
van �� tot �� juist minder deelnemers overlijden dan verwacht. De e�ecten o�
de benodige totale voorzieningen middelen dus deels tegen elkaar uit. Als de
groe� groot genoeg wordt, dan wordt het risico verwaarloosbaar klein.
�iteindelijk hebben alle deelnemers dus �rofijt van het delen van dit risico.

• Aan�eveling �: Voor macrolanglevenrisico stellen we voor om drie
groepen deelnemers te onderscheiden:

– een groe� die vrijgesteld wordt van het risico�
– een groe� die enkel zijn eigen risico draagt�
– een groe� die zijn eigen risico �lus het risico van de vrijgestelde

groe� draagt.

De mo�vering voor dit voorstel, dat we aan zullen duiden als de DJJV�regel,
luidt als volgt. Macrolanglevenrisico is een risico dat niet kleiner wordt door het
met meer deelnemers te delen. Dat komt omdat dit risico alle deelnemers vaak
o� een soortgelijke manier tre�. Als een bijstelling van ster�e�rognoses leidt tot
een toename in levensverwach�ng voor een be�aald cohort, dan geldt dit
meestal ook voor �bijna� alle andere cohorten. Hetzelfde geldt voor een daling in
levensverwach�ng. In tegenstelling tot microlanglevenrisico middelen de
e�ecten voor verschillende cohorten dus t��isch niet tegen elkaar uit.
Deelnemers hebben daarom a �riori geen voordeel bij het uniform met elkaar
delen van macrolanglevenrisico. In het bijzonder vinden we dat het �ensioen
van de ouderen meer vola�el wordt indien het risico uniform gedeeld wordt
over alle cohorten �zie bijvoorbeeld �iguur �, links boven�. We stellen daarom
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als alterna�ef een regel voor die de fle�ibiteit biedt om een be�aalde groe�
deelnemers �zeg, de ouderen� volledig te beschermen tegen langlevenrisico�
andere deelnemers �bijvoorbeeld de ac�even� nemen dit risico dan over. We
merken hierbij o� dat schokken e� ante vrijwel s�mmetrisch zijn en dus ook
�osi�ef kunnen uit�akken. Het overnemen van risico kan dus voor zowel de
groe� die overneemt als de groe� die vrijgesteld wordt zowel �osi�ef als
nega�ef uit�akken in enig jaar. Als de groe� die beschermd wordt langer lee�
dan verwacht, dan tre� dit de groe� die het risico overneemt nadelig. Als de
groe� die beschermd wordt korter lee� dan verwacht, dan hee� de groe� die
het risico overneemt hier een voordeel van. �vernemen van het risico betekent
dus vooral overnemen van fluctua�es.

Deze vorm van risico�overname⁵ is o� dit moment niet via de markt te
realiseren. Er is nauwelijks markt voor het verhandelen van langlevenrisico.
Bovendien is het risico erg a�ankelijk van bijvoorbeeld modelkeuze. Daarom is
het o� dit moment niet mogelijk om een objec�eve �rijs vast te stellen voor het
overnemen van dit risico zonder de risicohouding van deelnemers in de anal�se
te betrekken.⁶ In een collec�ef contract kan afges�roken worden dat risico
wordt overgedragen zonder dat er een �remie voor be�aald�betaald wordt. Dit
overnemen van risico zonder com�ensa�e is dan gebaseerd o� het �rinci�e van
solidariteit tussen verschillende lee�ijdsgroe�en. Daarbij is het belangrijk dat de
jongere cohorten die een zekere mate van bescherming tegen langlevenrisico
bieden aan oudere cohorten ervan uit mogen gaan dat ze zelf o� latere lee�ijd
ook beschermd zullen worden. Een collec�ef contract kan o� deze manier een
meerwaarde betekenen door het mogelijk maken van een vorm van
risico�overname die niet via de markt te realiseren is. Dit zou een argument
kunnen zijn voor de ver�lichtstelling. Wel merken we o� dat het ontbreken van
een objec�eve �rijs voor de risico�overname binnen een collec�ef ook als nadeel
kan worden gezien, omdat daardoor moeilijker objec�ef te onderbouwen is dat
de risicodelingsregels evenwich�g de belangen van alle deelnemers meewegen.

• Aan�eveling �: Het toelaten van flexi�iliteit in het �epalen van de
lee�i�dsgrenzen van de groepen is essen�eel. De lee�i�dsgrenzen worden
idealiter fondsspeci�ek �epaald.

⁵Met risico�overname bedoelen we dat �ar�j A het risico van �ar�j B volledig overneemt. Par�j
B loo�t dan geen risico meer. Het risico voor �ar�j A neemt daardoor toe.

⁶Als men bereid is dat mee te nemen, zou men �rijzen vast kunnen stellen middels certaint�
equivalence�argumenten.
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De mo�vering luidt als volgt. In een groen fonds levert het volledig
overnemen van het risico van alle ge�ensioneerden rela�ef weinig e�tra risico
o� voor de sla�ers en ac�eve deelnemers �zie �iguur �, linksonder�. Er is dan
geen groe� ge�ensioneerde deelnemers nodig die het eigen risico draagt. Bij
een grijs fonds kan die im�act voor de ac�even echter zeer groot worden �zie
�iguur �, rechtsonder�. Het bestuur van het fonds kan er bijvoorbeeld voor
kiezen om alleen de ����lussers volledig vrij te stellen van het risico. De groe�
van �� tot �� jaar neemt dan het eigen risico o� zich en de groe� ac�even en
sla�ers neemt alleen het risico van de ����lussers over. We illustreren dit in
�iguur �, linksboven voor het groene fonds en rechtsboven voor het grijze fonds.
De e�acte grenzen van �� en �� jaar kunnen bestuurders vaststellen o� basis van
een evenwich�ge belangenafweging.

• Aan�eveling �: We adviseren om �i� de prak�sche implementa�e van de
DJJV�verdeelregel a�rupte overgangen tussen cohorten te vermi�den.

De mo�vering luidt als volgt. Indien bij gebruik van de voorgestelde
verdeelregel alle ge�ensioneerden worden vrijgesteld, en er dus geen groe�
ge�ensioneerden is die enkel het eigen risico draagt, ontstaat een abru�te
overgang tussen de ac�even en de ge�ensioneerden �zie �iguur �, linksonder�.
Deze abru�te overgang kan worden vermeden door geleidelijk inko�en van de
ac�eve naar de ge�ensioneerde fase. Indien er gekozen wordt voor een
verdeling in drie groe�en waarbij een deel van de ge�ensioneerden het eigen
risico zelf draagt, treedt tevens een abru�te overgang o� tussen de groe�
ge�ensioneerden die zijn eigen risico draagt en de groe� ge�ensioneerden die
beschermd wordt tegen het risico �zie �iguur �, rechtsonder�. Deze abru�te
overgang kan worden vermeden door ge�ensioneerden tot een be�aalde
lee�ijd een deel van hun eigen schok zelf te laten o�vangen en dit deel af te
laten nemen met de lee�ijd.

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

De mo�vering luidt als volgt. Alhoewel het door ons gebruikte
simula�emodel goed aansluit bij de methodiek die door het Actuarieel
Genootscha� wordt gehanteerd voor ster�e�rognoses, kunnen we niet
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uitsluiten dat schokken die zich in de toekomst zullen voordoen een andere orde
van groo�e of een ander �atroon hebben dan de door ons gesimuleerde
schokken. Indien een schok o�treedt waarvan de im�act o� ouderen aanzienlijk
groter is dan in onze simula�es, dan kan het overdragen van risico van
ge�ensioneerden naar ac�even een onwenselijk grote im�act hebben o� de
�ensioenaans�raken van de ac�even �zie �iguur ���. Het is wenselijk om vooraf
af te s�reken �dus niet �as nadat zo’n schok zich hee� voorgedaan�, hoe wordt
omgegaan met dergelijke scenario's. Een mogelijkheid is het invoeren van een
sto��loss�regeling waarbij een ma�imum wordt gesteld aan het e�tra risico dat
bij ac�even wordt neergelegd. Indien dit ma�imum wordt overschreden, wordt
het resterende risico door het cohort zelf gedragen⁷.

⁷We danken deelnemers aan een bijeenkomst van de onderzoeksgroe� �inanciën van de SER
voor deze sugges�e.
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�. �mpact van de versc�illende risico�s �onder �erverdeling
�.�. telke vormen van langlevenrisico kunnen we ondersc�eiden?
  In �ederland was in ���� de resterende levensverwach�ng voor een
���jarige⁸ man ��.� jaar en voor een ���jarige vrouw ��.� jaar⁹. Als de rente
gelijk aan � zou zijn, zou dit dus betekenen dat de waarde van de ver�lich�ngen
voor een fic�eve man die vanaf zijn ��ste recht hee� o� �.��� euro aanvullend
�ensioen in de maand, o� zijn ��ste verjaardag ���.���� euro bedraagt. Voor
een fic�eve vrouw van �� is dat bedrag ���.��� euro.

�iteraard zijn deze getallen gebaseerd o� gemiddelden, want niet iedere
���jarige zal na e�act ��.� of ��.� jaar sterven. Bovendien betre� het een
momento�name, omdat de verwachte resterende levensverwach�ng niet
constant is in de �jd, maar verandert. Daardoor zal de waarde van de
ver�lich�ngen fluctueren:

• De resterende levensverwach�ngen zijn gebaseerd o� ster�ekansen. �o
was er volgens de laatste �rognose van het Koninklijk Actuarieel
Genootscha� een kans van �.��� dat een man die o� � januari ���� zijn
��e verjaardag vierde binnen een jaar zou overlijden� voor een vrouw
was die kans �.���. In werkelijkheid zullen onder de �ongeveer� ���.���
���jarige mannen en ���.��� ���jarige vrouwen die �ederland aan het
begin van ���� telde, na een jaar niet �recies ���� en ��� ster�egevallen
te betreuren geweest zijn. Als er toevallig wat meer mensen sterven dan
vooraf ingeschat betekent dit in een collec�ef stelsel dat er wat e�tra geld
overblij� voor de overlevenden en bij wat minder ster�e dan verwacht is
er juist minder geld over. We kunnen dat o�va�en als een ��osi�ef of

⁸Hier en in het vervolg gaan we er steeds van uit dat alle deelnemers hun verjaardag o� � januari
vieren zodat de overgang naar een nieuwe lee�ijd en de overgang naar een nieuw jaar samenvallen.
De eerste �ensioenuitkering gebeurt o� de ��ste verjaardag en dus aan het begin van het jaar. In
werkelijkheid zal dit tot kleine correc�es leiden.

⁹Volgens de inscha�ngen van het Koninklijk Actuarieel Genootscha� in ����, zie de desbe�
tre�ende �ublica�e de Prognosetafel AG����. We zullen bij het be�alen van levensverwach�ngen
steeds uitgaan van de cohort�levensverwach�ng, hetgeen betekent dat we e��liciet meenemen dat
ster�ekansen in de toekomst anders zullen zijn dan vandaag. Als men dat niet meeneemt en dus im�
�liciet veronderstelt dat de ster�ekansen van vandaag voor al�jd onveranderd geldig blijven, berekent
men de zogenaamde periode�levensverwach�ng. De laatste is de levensverwach�ng die meestal be�
nadrukt wordt in de jaarlijkse �ublica�es van het CBS en de levensverwach�ng die gebruikt wordt om
de verhoging van de A�W�lee�ijd vast te stellen, maar het is dus niet de inscha�ng van het aantal
jaren datmensen nog te leven hebben. De �eriodelevensverwach�ngenwaren in ���� res�ec�evelijk
��.� en ��.� jaar� het verschil is dus aanzienlijk.
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nega�ef� biometrisch rendement en we noemen de onzekerheid in dat
rendement hetmicrolanglevenrisico.

• �elfs als �recies het verwachte aantal mensen in een jaar overlijdt �voor
zowel het fonds als de rest van de bevolking� kan de waarde van de
ver�lich�ngen veranderen wanneer de toekoms�ge ster�ekansen anders
ingeschat worden dan voorheen. Als ster�ekansen naar boven bijgesteld
worden, zal er gemiddeld genomen minder lang �ensioeninkomen
uitbetaald worden en als ze naar beneden bijgesteld worden juist langer.
Veranderingen in de inscha�ng van toekoms�ge ster�ekansen leiden bij
ongewijzigde �remie dus tot een nieuwe inscha�ng van het toekoms�g
�ensioeninkomen. We noemen de onzekerheid die dat met zich
meebrengtmacrolanglevenrisico.

Verschillen tussen micro� en macrolanglevenrisico
In dit voorbeeld is het macrolanglevenrisico groot in vergelijking met het
microlanglevenrisico.¹⁰ De groo�e van het microlanglevenrisico hangt af van het
aantal deelnemers in het fonds. �aarmate er meer mensen in een
solidariteitskring zi�en, zal het microlanglevenrisico �er individu immers kleiner
worden, omdat het risico vers�reid wordt over meer dragers.
Macrolanglevenrisico wordt veel minder e�ec�ef ges�reid omdat alle
deelnemers in een cohort met dezelfde rela�eve verhoging of verlaging van het
benodigd �ensioenka�itaal te maken krijgen, zodat de e�ecten binnen een
cohort niet uitmiddelen. Micro� en macrolanglevenrisico worden om die reden
ook wel aangeduid met idiosyncra�sch en systema�sch langlevenrisico.

Andere vormen van risico
�aast deze risico's is er ook het risico dat het gehanteerde model niet goed is,
hetmodelrisico, of het risico dat het model wel goed is maar de �arameters niet
geheel overeenkomen met de werkelijkheid, het parameterrisico. We zullen in
dit �a�er modelrisico zichtbaar maken door resultaten voor berekeningen onder
een alterna�ef model te tonen. �ie voor een andere keuze van �arameters
bijvoorbeeld een recent �ets�ar Design��a�er �De Waegenaere, Melenberg,
and Markwat ����� waarin een andere kalibra�e�eriode wordt gebruikt en de
schokken groter zijn.

¹⁰Dit voorbeeld gaat uit van een fic�evemacrolanglevenschok. In het vervolg van het ar�kel gaan
we uit van macrolanglevenschokken die worden gegenereerd door het Lee�Carter�model. �ok dan
geldt dat het macrolanglevenrisico groot is, rela�ef t.o.v. microlanglevenrisico.
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Wanneer de ster�ekansen binnen een �ensioenfonds sterk verschillen van
die voor de �o�ula�e als geheel dan is de factor die gebruikt wordt om de een in
de ander om te ze�en ook een mogelijke bron van onzekerheid. Dit noemen we
ervaringsster�erisico ¹¹.

�.�. �n �oeverre �ijn de versc�illende risico�s o�jec�e� meet�aar en te
waarderen?

 
Microlangleverrisico is rela�ef objec�ef te meten¹². �m het risico te

kwan�ficeren kunnen we een voldoende groot aantal �bijvoorbeeld ��.����
scenario's genereren voor het aantal deelnemers dat overlee� gedurende een
jaar. Bij elk scenario hoort een geaggregeerde �est es�mate�waarde van het tot
dan toe o�gebouwde �ensioeninkomen van alle overlevende deelnemers.
Indien het aantal deelnemers dat overlee� �recies gelijk zou zijn aan het vooraf
ingescha�e aantal, dan zou deze geaggregeerde �est es�mate�waarde van de
o�gebouwde �ensioeninkomens van de overlevers �recies gelijk zijn aan het
geaggregeerde �ensioenvermogen en is aan�assing van de �ensioeninkomens
dus niet nodig. Echter, in de �rak�jk zal er zo goed als zeker een verschil zijn. In
scenario's waar meer mensen overleefden dan verwacht, is de geaggregeerde
�est es�mate�waarde van de o�gebouwde �ensioeninkomens hoger dan het
aanwezige �ensioenvermogen en moeten �bij gelijkblijvende �remie� de
�ensioeninkomens van de overlevende deelnemers verlaagd worden� in
scenario's waar minder mensen overleefden, is de geaggregeerde �est
es�mate�waarde lager dan het aanwezige �ensioenvermogen en kunnen de
ingescha�e �ensioeninkomens verhoogd worden. �m een inscha�ng te maken
van de groo�e van het risico kunnen we bijvoorbeeld kijken naar het
�.���kwan�el �over alle ��.��� scenario's� van de vereiste �rocentuele
aan�assingen van de �ensioeninkomens. De kans dat er een aan�assing komt
met een grotere im�act is dan ma�imaal 2.5%.

Macrolanglevenrisico is minder objec�ef meetbaar. Macrolanglevenrisico
ontstaat doordat ster�e�rognoses met enige regelmaat herzien worden. Indien
de voors�elmethode '�erfect' zou zijn, dan zou een herziening nooit leiden tot

¹¹De term �asisrisico vermijden we hier omdat die in de �rak�jk vaak tot verwarring blijkt te lei�
den. Wemerken ook o� dat zo’n aan�assing o� zich geen risico met zich meebrengt als de benodigde
factor goed te meten is en stabiel is in de �jd. Er is �as s�rake van een risico als die aan�assing met
veel onzekerheid omgeven is.

¹²Microlanglevenrisico is niet helemaal objec�ef temeten aangezien afwijkingen ten o�zichte van
de ingescha�e eenjarige overlevingskansen ook het gevolg kunnen zijn van ervaringsster�e.
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�iguur �: Inscha�ngen resterende levensverwach�ng �ederland.

een aange�aste �rognose. De ster�everbetering in de toekomst is dan immers
al 'correct' verwerkt in de �rognose. In �rak�jk blijkt echter dat het '�erfect'
voors�ellen van de ster�etrend onmogelijk is. Voors�elmodellen gaan uit van
trends die zich in het verleden voordeden en e�tra�oleren deze zo goed mogelijk
naar de toekomst. Echter, de trends uit het verleden zijn niet al�jd een �erfecte
voors�eller voor de toekomst. Ster�e�rognoses zijn in het verleden dan ook
frequent bijgesteld en men is ook een aantal keren van model veranderd �zie
ook �iguur ��. �m langlevenrisico te meten moeten we kwan�ficeren hoe groot
de im�act is van dergelijke bijstellingen. Dit kan, gelijkaardig aan
microlanglevenrisico, gebeuren door een voldoende groot aantal scenario's te
genereren voor een u�date in de ster�e�rognose en de bijbehorende im�act in
elk scenario te be�alen. Echter, deze resultaten kunnen gevoelig zijn voor de
keuze van het �rognosemodel dat gebruikt wordt om de scenario's te genereren
�modelrisico�, en voor scha�ngsfouten in de model�arameters voor een
gegeven model ��arameterrisico�.

�rvaringster�erisico ontstaat indien verschillen tussen �o�ula�ester�e en
�or�olioster�e over de �jd variëren en moeilijk te voors�ellen zijn. �ok voor
deze bron van risico geldt dat het kwan�ficeren gevoelig is voor de modelkeuze
en voor �arameterrisico.

�ok met betrekking tot het waarderen zijn er fundamentele verschillen
tussen de drie risico's. �mdat microlanglevenrisico �erfect diversifieerbaar is,
hee� het risico �rijs �, want risico's die men kan vermijden door ze in een groot
genoeg collec�ef te dragen, worden door de markt niet gecom�enseerd met
een risico�remie. Dit geldt niet voor macrolanglevenrisico. Het vergroten van de
�ool vermindert het risico niet� het is een s�stema�sch risico. Als bijvoorbeeld
een kankerbehandeling efficiënter wordt, dan verbetert dit de
overlevingskansen van deelnemers voor verschillende lee�ijden. Het overdragen
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van macrolanglevenrisico in annuïteiten is daarom o� dit moment in de markt
niet mogelijk zonder dat daar een vergoeding voor betaald wordt. Vooralsnog is
er echter geen eenduidige manier om een �remie voor macrolanglevenrisico
vast te stellen. Er is �nog� geen liquide markt voor de overname van
langlevenrisico waar risico�remie's voor dit risico uit af te leiden zouden zijn.
�ok voor ervaringster�erisico geldt dat het vooralsnog moeilijk te �rijzen is.

�.�. �mpact van macrolanglevensc�okken op annuiteiten
  In deze sec�e laten we zien wat de im�act is van wijzigingen in de
ster�e�rognoses o� de �est es�mate�waarde van een �uitgestelde� annuïteit¹³.
We be�alen eerst de waarde van de annuïteiten voor een gegeven
ster�e�rognose. Vervolgens laten we de im�act zien van wijzigingen in de
ster�e�rognose.

�ter�emodel
�m de waarde van een levenslange uitkering van � euro �er jaar vanaf lee�ijd
�� vast te stellen, gebruiken we overlevingstafels die voor alle lee�ijden tussen
de �� en ��� jaar een inscha�ng geven van de huidige en toekoms�ge
ster�ekansen. �mdat ook een �rognose van ster�ekansen in de toekomst nodig
is, moeten ster�edata uit het verleden gebruikt worden om een model te
calibreren dat zo goed mogelijk ster�etrends uit het verleden doortrekt naar de
toekomst. Daar zijn verschillende mogelijkheden voor, zoals het model uit de
bevolkings�rognose van het Centraal Bureau voor de Sta�s�ek �Stoeldraijer,
Duin, and Huisman �����, het in ���� ontwikkelde model van het Koninklijk
Actuarieel Genootscha� �KAG ����, Antonio et al. ����� of het in de
academische literatuur �o�ulaire Lee�Carter�model �Lee and Carter �����. We
zullen hier steeds dat laatste model gebruiken¹⁴. In A��endi� A wordt
beschreven hoe de benodigde �arameters gecalibreerd zijn aan de hand van
historische gegevens voor de �eriode ��������� en hoe daarmee een �rognose
voor toekoms�ge overlevingskansen be�aald is.

Waarde van een uitgestelde annuïteit
Met deze overlevingskansen kunnen levensverwach�ngen be�aald worden,
zoals in �iguur �. De zwarte lijn re�resenteert de resterende levensverwach�ng

¹³Voor de welvaartse�ecten van annuïteiten, zie bijvoorbeeld Davido�, Brown, and Diamond
����.

¹⁴Voor andere models�ecifica�es, zie Hari et al. ����, of het boek Pitacco et al. ����.
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voor elke lee�ijd. Die ligt rond¹⁵ de �� voor mannen o� lee�ijd �� en daalt
uiteraard met de lee�ijd. �� jonge lee�ijden hee� men na elk jaar bijna een jaar
minder te leven, maar o� hoge lee�ijden wordt de afname �er jaar gemiddeld
steeds minder groot.

�m de waarde van een annuïteit te kwan�ficeren moeten we naast
overlevingskansen ook de rentevoet weten.¹⁶ De blauwe lijn gee� de waarde
weer van een kasstroom die elk jaar � euro uitkeert vanaf lee�ijd �� jaar zolang
men overlee�, onder de aanname dat de rente �� is. Voor lee�ijd 68 en hoger
is die gelijk aan de resterende levensverwach�ng, omdat het aantal benodigde
euro's overeenkomt met het aantal resterende jaren als er geen o�brengsten uit
rente zijn. En omdat er geen uitkeringen zijn v��r lee�ijd ��, zou de blauwe lijn
voor ac�even vrijwel constant zijn als de ster�ekansen nooit zouden veranderen
in de �jd: het �ercentage mensen dat een be�aalde lee�ijd na �� haalt en de

�iguur �: Resterende levensverwach�ng enwaarde van een uitgestelde annuïteit die vanaf
lee�ijd �� elk jaar � euro uitkeert, als func�e van de huidige lee�ijd. De annuïteit is doorg�
erekend voor een rente van �� �rood� en zonder rente �blauw�.

¹⁵De waarden uit de KAG������rognose en het Lee�Carter�model komen niet geheel overeen,
vandaar dat de waarde niet e�act ��.� is.

¹⁶Eigenlijk: de rentevoet �er loo��jd, o�ewel de rentetermijnstructuur, maar voor het gemak
nemen we aan dat de rente voor alle loo��jden gelijk is.
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contante waarde van � euro zouden dan allebei constant zijn.
In werkelijkheid toont de blauwe lijn dat de waarde van de uitgestelde

annuïteit eerst licht daalt en vervolgens o�loo�t wanneer we vanaf lee�ijd ��
terugkijken naar steeds lagere lee�ijden en dus steeds latere genera�es
beschouwen. Hier s�elen twee e�ecten een rol. De waarde van de annuïteit
wordt lager door het e�ect dat we geen geld hoeven te reserveren voor de
mensen die de �� niet halen en hoger omdat de jongere genera�es die de ��
wel halen gemiddeld ook ouder worden en daarmee langer uitbetaald moeten
worden. Het gecombineerde e�ect leidt tot een lichte daling voor de genera�es
die vlak na ���� geboren zijn �dus voor mensen die nu de lee�ijd �� of lager
hebben�, maar uiteindelijk tot s�jgingen voor genera�es met een geboortejaar
na ���� �mensen die ouder zijn dan ���.

Als we uitgaan van een rente die niet langer nul is maar ��, wordt de waarde
van de annuïteit lager, zoals weergegeven door de rode lijn. Door de nog te
verdienen renteo�brengsten kunnen we volstaan met een lagere waarde nu om
latere betalingen te doen. We zien dat de waarde v��r de �ensioenlee�ijd nu
al�jd lager is dan de waarde o� de �ensioenlee�ijd. �olang het e�ect van de
verbeterende overlevingskansen o� de annuïteiten onder de �� toename �er
jaar blij�, zorgt de combina�e met �� rendement uit rente er immers voor dat
de annuïteit goedko�er wordt voor elk e�tra jaar tot de �ensioendatum.

Hoe groot was de impact van historische schokken?
De resultaten in �iguur � gaan uit van een gegeven ster�e�rognose gebaseerd
o� het Lee�Carter�model. Ster�e�rognoses werden in het verleden echter
frequent bijgesteld. We bekijken nu eerst het e�ect van deze historische
bijstellingen o� de waarde van annuïteiten. De linkerfiguur in �iguur � toont de
jaarlijkse �rocentuele wijziging in de waarde van een annuïteit als func�e van
lee�ijd, voor drie schokken in ster�e�rognose:

�i� de overgang van de AG�tafel ����¹⁷ naar de AG�tafel �����

�ii� de overgang van de AG�tafel ���� naar de AG�tafel �����

iii� de overgang van de AG�tafel ���� naar de AG�tafel ����.

¹⁷We gebruiken in dit �a�er steeds a�or�ngen voor de door het Actuarieel Genootscha� ge�ub�
liceerde tafels met overlevingskansen die de volgende officiële namen hebben: de AG�Prognosetafel
���������, de AG�Prognosetafel ���������, de AG�Prognosetafel ���������, de Prognosetafel AG
����, en de Prognosetafel AG ����.
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�iguur �: Procentuele wijziging in de �est es�mate�waarde van een �uitgestelde� annuïteit
als func�e van lee�ijd x , vertaald naar jaarlijkse im�act, voor historische aan�assingen
van de ster�e�rognose. Linker figuur: AG �rognoses� rechter figuur: �rognoses o.b.v. Lee�
Carter.
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De �eriode die verstreek ten o�zichte van de vorige ster�e�rognose was twee
jaar voor de bijstellingen in ���� en in ����, en was vijf jaar voor de bijstelling in
����. �m de resultaten vergelijkbaar te maken, vertalen we de vij�aars
�tweejaars� schok in vijf �twee� eenjaars�schokken die tesamen hetzelfde
resultaat o�leveren¹⁸. De figuur laat een grillig �atroon over de lee�ijden zien.
Hierbij moet worden o�gemerkt dat deze e�ecten mogelijk sterk beinvloed zijn
door wijzigingen in de �rojec�emethode �modelrisico�. Voor ���� werd
gebruikgemaakt van een determinis�sche �rojec�emethode. Sinds ���� is het
AG overgegaan o� een consistente stochas�sche �rojec�es�stema�ek
gebaseerd o� het Lee�Carter�model. In de rechter figuur in �iguur � laten we de
e�ecten zien indien consequent gebruik was gemaakt van �rognoses gebaseerd
o� het Lee�Carter�model. Vergelijking met de resultaten in de linker figuur laat
zien dat de correc�efactoren voor de meeste lee�ijden aanzienlijk kleiner zijn in
absolute waarde. �mdat sinds ���� de methode van het AG meer aansluit bij
die van Lee en Carter, wat ook geldt voor de methode die het CBS hanteert,
lo�en verschillende �rognoses voor de ster�e in �ederland sinds ���� veel
minder uiteen. We verwachten dat de verschillende methoden niet �recies
dezelfde maar wel vergelijkbare resultaten zouden o�leveren voor de anal�ses in
dit �a�er.

Wat zal de impact zi�n van toekoms�ge schokken?
We zagen in de vorige sec�e dat �rognoses in het verleden steeds bijgesteld
werden: daardoor is er macrolanglevenrisico. Het valt te verwachten dat ook in
de toekomst �rognoses frequent zullen worden bijgesteld. �iguur � toont
daarom de �.��� en ��.���kwan�elen voor gesimuleerde toekoms�ge
schokken, gebruikmakend van het Lee�Carter�model. Het �.���kwan�el
corres�ondeert met een daling in ster�ekansen en dus met een s�jging in de
waarde van de annuïteiten� het ��.���kwan�el corres�ondeert met een s�jging
in ster�ekansen en dus met een daling in de waarde van de annuïteiten. De
inter�reta�e van deze twee schokken is als volgt: de kans �binnen het
Lee�Carter�model� dat we het komend jaar een grotere s�jging in de waarde van
de annuïteiten zullen meemaken dan in de �.���schok is slechts �.�� en de
kans dat we het komend jaar een grotere daling in de waarde van de annuïteiten
zullen meemaken dan in de ��.���schok is ook slechts �.��.

¹⁸Voor de AG�����AG���� schok geldt dus dat de �rocentuele jaarlijkse wijziging die getoond
wordt in de figuur gelijk is aan (1 + x)1/5

− 1 waarbij x de �rocentuele wijziging is in de vij�aars
schok.
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In de rechterfiguur, waarin het rela�eve e�ect van de schok �de wijziging van
de waarde als �ercentage van de waarde voor de schok� wordt getoond, zien we
dat de schokken vrijwel, maar niet �recies, s�mmetrisch doorwerken o� de
waarde van levensverwach�ngen en annuïteiten. We zien ook dat de im�act van
de twee schokken �er lee�ijd verschilt. Het grootste e�ect treedt o� bij de
jongste deelnemers en bedraagt in de �.���schok ongeveer−2.2%, en in de
��.���schok ongeveer +1.8% �bij een rente van ���.

�.�. �n �oeverre is �et mogelijk en nu�g om sc�okken te delen?
  In �ederland is het binnen �ensioenregelingen gebruikelijk om
microlanglevenschokken uniform te delen in een collec�ef, danwel te
verzekeren. Deze vorm van risicodeling staat niet ter discussie. Maar in hoeverre
is het ook mogelijk en nu�g om macrolanglevenrisico te delen in een
toekoms�g �ensioencontract� �onder een risicodelingsmechanisme binnen het

�iguur �: Im�act van macrolanglevenschok o� de resterende levensverwach�ng en uit�
gestelde annuïteiten in absolute zin �links� en rela�eve zin �rechts�. Getoond zijn de �.���
en ��.���kwan�elen en links ook de mediaan �die bij de zwarte en rode lijnen vrijwel
samenvallen�.
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nieuwe contract, leidt een duurder �ensioen bij ongewijzigde �remie direct tot
een lagere �ensioenaans�raak voor elk cohort. �iguur � laat zien dat de im�act
van een gewijzigde ster�e�rognose sterk van de lee�ijd a�angt. Daarom zal de
vereiste aan�assing van de aans�raken voor een gegeven cohort mogelijk sterk
a�ankelijk zijn van of, en zo ja hoe, het langlevenrisico wordt gedeeld. Het delen
van macrolanglevenrisico binnen een nieuw �ensioencontract of binnen de Wv�
hee� �oten�eel voordelen. Verzekeren van macrolanglevenrisico is las�g en
naar verwach�ng duur. Dat komt omdat er geen trans�arante en liquide markt
voor macrolanglevenrisico is. Langlevenrisicodeling binnen een �ensioenfonds
vanuit het �rinci�e van solidariteit tussen de verschillende genera�es levert dan
mogelijk een meerwaarde. We zien immers dat verschillende genera�es in het
verleden o� verschillende manieren geraakt zijn door macrolanglevenrisico �zie
�iguur ��. In een collec�ef kunnen de verschillen in de aan�assingen voor
verschillende lee�ijden gemiddeld worden.

Het SER�voorstel zoals ook omschreven in het regeerakkoord start met een
individueel �ensioenvermogen en koo�t geleidelijk �ensioen in binnen een
uitkeringscollec�ef. Dit uitkeringscollec�ef kent een dekkingsgraad. Eventuele
schokken in de dekkingsgraad leiden tot uniforme bijstellingen over alle
lee�ijden. Hierdoor wordt het macrolanglevenrisico sowieso uniform onderling
tussen ge�ensioneerden gedeeld. Het SER�voorstel vertoont veel gelijkenissen
met de reeds bestaande collec�eve variant in de Wv�. In de collec�eve variant
van de Wv� is er in de o�bouwfase s�rake van een individueel
�ensioenvermogen. Microlanglevenrisico kan gedeeld worden tussen de
individuele �ensioenvermogens uit de o�bouwfase, maar dat is niet ver�licht.
Vanaf �en jaar voor �ensioendatum kan¹⁹ men geleidelijk �ensioeninkomen
aanko�en in het uitkeringscollec�ef. De �rijs voor het aanko�en wordt be�aald
aan de hand van de risicovrije rentetermijnstructuur en de dan geldende
overlevingstafel en ervaringsster�e. Eenmaal o� �ensioendatum is het hele
�ensioenvermogen dan omgezet in �ensioeninkomen, namelijk een levenslange
variabele annuïteit. Binnen het uitkeringencollec�ef worden alle financiële en
micro� en macrolanglevenschokken collec�ef gedeeld. Dit vindt �laats volgens
het ‘gesloten s�steem’, dat wil zeggen: nieuwe instroom in het
uitkeringencollec�ef deelt niet mee in het verwerken van �ensioenschokken uit

¹⁹De deelnemer kan o� datmoment ook kiezen voor een vaste uitkering in �laats van de variabele
uitkering. We focussen ons hier o� de inkoo� van een variabele uitkering, omdat deze variant veel
gelijkenissen toont met de SER�variant.
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het verleden. In de Wv� is er een duidelijk ‘kni�’ ten aanzien van risicodeling
tussen de o�bouwfase en de uitkeringenfase. En juist deze kni� beoogt het
SER�voorstel te dichten door meer risicodeling mogelijk te maken tussen
genera�es en met toekoms�ge genera�es. Een andere manier van delen van
micro� en macrolanglevenrisico ten o�zichte van de huidige mogelijkheden in de
Wv� kunnen hieraan bijdragen.

In dit �a�er anal�seren we een aantal verdeelregels voor langlevenrisico.
�aast de mogelijkheden die nu al voorzien zijn in de Wv� en in het nieuwe
collec�eve contract, introduceren we ook een aantal alterna�eve regels waarbij
we toelaten dat het risico gedeeld wordt tussen de o�bouwfase en de
uitkeringsfase. In het bijzonder stellen we een verdeelmechanisme voor waarbij
het risico van een be�aalde groe� �de ge�ensioneerden of een deel daarvan�
wordt overgenomen door de ac�even. Het idee om juist ge�ensioneerden te
beschermen tegen macrolanglevenrisico is ingegeven doordat ge�ensioneerden
dit risico moeilijk zelf kunnen o�vangen. �ij kunnen bijvoorbeeld niet langer
doorwerken. Via de financiële markten kunnen zij zich momenteel ook niet goed
beschermen tegen dit risico. Een �ensioenfonds kan die bescherming wel
bieden. Het gee� daarmee mogelijk e�tra redenen voor het bestaansrecht van
�ensioenregelingen, namelijk dat ze macrolanglevenrisico kunnen hel�en delen.
Bovendien is het bij deze vorm van risico�overdracht binnen een collec�ef niet
nodig om een risico�remie voor langlevenrisico te be�alen. Men gaat er dan
immers van uit dat jongere genera�es uit solidariteit bereid zijn af te zien van
com�ensa�e voor de risico�overdracht, waarbij ze ervan uit mogen gaan dat zij
o� latere lee�ijd zelf ook de vruchten van deze bescherming tegen
langlevenrisico zullen �lukken. Daarbij gaan we er dan s�lzwijgend van uit dat er
een vorm van ver�lichtstelling blij� bestaan.

Bij de interne verdeelregels die we hier voorstellen, worden bestuurlijke en
�oli�eke discussies met betrekking tot �subjec�eve keuzes bij� be�rijzing van het
macrolanglevenrisico vermeden. Maar het overdragen van de
macrolanglevenrisico's van ge�ensioneerden aan jongere genera�es roe�t
mogelijk ook vragen o�. �iet�ge�ensioneerden moeten in dat geval hun eigen
risico o�vangen �lus dat van ge�ensioneerden. Daarbij hee� een schok in de
levensverwach�ng buiten een e�ect o� de waarde van aanvullend �ensioen,
ook nog e�ect o� de A�W�lee�ijd en de �ensioenrichtlee�ijd. Deze lee�ijden
zijn namelijk geko��eld aan de levensverwach�ng van een ���jarige. Dit raakt
ook alleen de nog niet ge�ensioneerden. Bovendien laat de vergrijzing danwel
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bestandsrij�ing het volledig uit de wind houden van alle ge�ensioneerden door
ac�even niet voor ieder �ensioenfonds toe. Er s�elen dus meerdere
overwegingen in de beslissing om macrolanglevenrisico te delen tussen de
o�bouw� en de uitkeringsfase. �iteindelijk is het een �oli�eke afweging om dit
al dan niet te doen. In de hierna volgende �aragraaf hebben we verschillende
methodes om langlevenrisico te delen kwan�ta�ef uitgewerkt. Daarbij gaan we
uit van een jaarlijkse u�date van de overlevingstafels en van consistent gebruik
van een Lee�Carter�methodiek. �ok hier is het goed om te realiseren dat er
e�tra druk komt o� de scha�ngsmethodes �en verschijningsfrequen�e� van de
overlevingstafels als macrolanglevenrisico e��liciet gedeeld wordt.
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�. �irecte �erverdeling van sc�okken aan �et eind van elk jaar
  In deze �aragraaf anal�seren we verdeelregels voor micro� en
macrolanglevenrisico. De se�ng die we bekijken is als volgt. Iedere deelnemer
beschikt over een individueel �ensioenvermogen. Bij het begin van elk jaar
be�alen we voor elke deelnemer de aans�raken ��ensioeninkomen� die
gefinancierd kunnen worden uit het dan aanwezige vermogen. Dit
�ensioeninkomen wordt be�aald onder de dan geldende ster�e�rognoses. We
noemen dit �ensioeninkomen c

old(x). Gedurende het jaar wordt uit het
vermogen van ge�ensioneerden de uitkering betaald en voor alle deelnemers
wordt het �resterende� vermogen belegd. Bij het einde van het jaar wordt het
dan aanwezige �ensioenvermogen van overleden deelnemers herverdeeld over
de deelnemers die overleefden. Indien er �recies evenveel deelnemers
overleven als van tevoren ingeschat en ster�e�rognoses voor toekoms�ge jaren
niet worden aange�ast, dan kan uit het beschikbare �ensioenvermogen van alle
deelnemers voor iedere overlevende deelnemer de �ensioenaans�raak
ongewijzigd blijven.²⁰ Echter, ten gevolge van micro� en macrolanglevenrisico zal
het aanwezige vermogen bij het begin van een nieuw jaar t��isch niet meer
�recies gelijk zijn aan de waarde van de o�gebouwde aans�raken van alle
overlevenden.

We anal�seren een situa�e waarin ontstane tekorten of overscho�en direct
worden verwerkt in de vermogens van de ac�eve deelnemers en de aans�raken
van de ge�ensioneerde deelnemers door middel van een �ro�or�onele
correc�efactor. We s�litsen de correc�e o� in twee factoren: een correc�efactor
voor macrolanglevenschokken en een correc�efactor voor
microlanglevenschokken. De nieuwe aans�raken voor het cohort van lee�ijd x

zijn van de vorm:²¹

c
new (x) = (1 + γmicro(x)) · (1 + γmacro(x)) · c

old(x). ���

De correc�efactoren γmacro(x) en γmicro(x) worden zodanig gekozen dat de
totale waarde o� fonds�niveau van het aange�aste �ensioeninkomen van alle
overlevende deelnemers gelijk is aan het totale vermogen van alle deelnemers.

Deze correc�efactoren hangen af van de mate waarin deelnemers uit

²⁰Aangezien de focus ligt o� micro� en macrolanglevenrisico bekijken we een se�ng met deter�
minis�sche rendementen.

²¹E�tra o�bouw door nieuwe �remieinleg wordt nu nog buiten beschouwing gelaten.
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verschillende cohorten solidair met elkaar zijn. In deze �aragraaf laten we
resultaten zien voor verschillende verdeelregels. We zullen daarbij onderscheid
maken tussen collec�eve regelingen, waar risicodeling tussen ac�even en
ge�ensioneerden mogelijk is en de Wv�, waar enkel deling van
macrolanglevenrisico tussen ge�ensioneerden mogelijk is. We gaan uit van de
volgende veronderstellingen:

• De �remie�inleg start o� lee�ijd ��.

• Het startsalaris is ��.��� euro �er jaar.

• Het loon s�jgt in de jaren voor het bereiken van de ���jarige lee�ijd ��
�er jaar� in de �� daaro�volgende jaren �� �er jaar, in de ��
daaro�volgende jaren �� �er jaar en daarna �� �er jaar.

• De �remie is ��� van het jaarsalaris verminderd met de franchise en
wordt betaald aan het begin van het jaar. Er wordt risicoloos belegd
tegen een rente van ��.

• Alle deelnemers die o� dit moment �� jaar of ouder zijn, zijn met
�ensioen. Voor alle overige deelnemers wordt gerekend met een
�ensioenrichtlee�ijd van �� jaar.

Met betrekking tot lee�ijdso�bouw onderscheiden we twee fondsen: een
groen fonds en een grijs fonds.²² De gegevens voor lee�ijdso�bouw zijn
verstrekt door D�B²³. Er geldt dat slechts ��� van de �ederlandse fondsen een
lageremodi�ed dura�on van de technische voorzieningen hee� dan het groene
fonds �die bedroeg �� jaar� en ��� hee� een hogeremodi�ed dura�on dan het
oude fonds �met eenmodi�ed dura�on van �� jaar�.

De karakteris�eken van de twee fondsen zijn weergegeven in �iguur �. De
figuur toont: �i� frac�e deelnemers �er lee�ijd �grijze histogram�, �ii� �est
es�mate��ensioeninkomen �er lee�ijd als �ercentage van totaal �blauwe
doorgetrokken lijn�, �iii� �est es�mate�waarde van het �ensioeninkomen �er
lee�ijd als �ercentage van totaal �rode s���ellijn�. In het geval van de Wv�

²²Aangezien we een anal�se maken van het eenjaarsrisico is enkel de lee�ijdssamenstelling aan
het begin van het huidige jaar van belang. Risico wordt �enkel� gedeeld onder deelnemers die aan het
begin van het huidige jaar in het collec�ef zi�en.

²³Wij bedankenDamiaan Chen enAnnick van�ol vanDe�ederlandsche Bank voor het aanleveren
van gegevens waar deze fondsen o� gebaseerd zijn.
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nemen we dezelfde lee�ijdssamenstelling voor ge�ensioneerden. De
karakteris�eken van de ac�even zijn dan niet relevant.
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�iguur �: �ondskarakteris�eken voor een groen fonds �links� en een grijs fonds �rechts�.

�.�. serdeelregels
�mdat microlanglevenrisico een niet�s�stema�sche bron van risico is terwijl
macrolanglevenrisico een s�stema�sch bron van risico is, willen we toelaten dat
de solidariteitskring voor microlanglevenrisico niet gelijk is aan de
solidariteitskring voor macrolanglevenrisico. We gaan daarom in twee sta��en
te werk.

Stap �͗ Correc�e�actoren voor microlanglevenrisico
Eerst be�alen we voor iedere genera�e de �ro�or�onele factor waarmee de
aans�raken dienen te worden aange�ast �verlaagd of verhoogd� indien de
ster�e�rognoses niet worden bijgesteld. Verschillen tussen het totale aanwezige
vermogen aan het begin van een volgend jaar en de geaggregeerde waarde van
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de o�gebouwde aans�raken van de deelnemers die overleefden zijn dan enkel
het gevolg van microlanglevenrisico. Er ontstaat een tekort als meer deelnemers
overleefden dan verwacht� er ontstaat een overschot als minder deelnemers
overleefden dan verwacht. �mdat microlanglevenrisico een niet�s�stema�sche
bron van risico is, �leiten we ervoor om dit risico �ro�or�oneel te delen over
een grote groe� deelnemers. We bekijken daarom de volgende varianten:

• Volledige, uniforme deling van microlanglevenrisico: de aans�raken van
alle deelnemers worden met dezelfde �ro�or�onele factor aange�ast
�γmicro(x) is ona�ankelijk van x �. De correc�efactor zorgt ervoor dat de
geaggregeerde waarde van de aange�aste aans�raken van alle
deelnemers in het fonds �recies gelijk is aan het aanwezige vermogen van
alle deelnemers in het fonds.

• Ac�even dragen het microlanglevenrisico van gepensioneerden: de
aans�raken van alle ac�eve deelnemers worden met dezelfde
�ro�or�onele factor aange�ast �γmicro(x) is ona�ankelijk van x voor
x < 66�� de aans�raken van ge�ensioneerden worden niet aange�ast
�γmicro(x) = 0 voor x ≥ 66��. De correc�efactor voor ac�even zorgt
ervoor dat de geaggregeerde waarde van de aange�aste aans�raken van
alle deelnemers in het fonds �recies gelijk is aan het aanwezige vermogen
van alle deelnemers in het fonds.

• Microlanglevenrisico wordt enkel gedeeld onder gepensioneerden (Wvp):
de aans�raken van alle ge�ensioneerden worden met dezelfde
�ro�or�onele factor aange�ast �γmicro(x) is ona�ankelijk van x voor
x ≥ 66��. De correc�efactor zorgt ervoor dat de geaggregeerde waarde
van de aange�aste aans�raken van alle ge�ensioneerden gelijk is aan het
aanwezige vermogen van alle ge�ensioneerden. Ac�eve genera�es
dragen hun eigen microlanglevenrisico.

In Tabellen � en � �resenteren we de 2.5%�kwan�elen van de correc�efactor
voor microlanglevenrisico, voor deze drie verdeelregels en voor de twee
fondssamenstellingen. De factoren zijn uitgedrukt in �rocenten, dus
γmicro(x) ∗ 100. De tabellen laten zien dat het risico kleiner wordt naarmate
het met meer deelnemers wordt gedeeld. Dit betekent ook dat er in de Wv�
voordeel te halen valt door het delen van microlanglevenrisico over de o�bouw�
en de uitkeringsfase. Voor kleine fondsen is het risico aanzienlijk en kan
verzekeren van het risico een voor de hand liggende o��e zijn.
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�ondsgroo�e Risicodeling allen Risico�overname ac�even Wv�
��� ��.�� ��.�� ��.��
��� ��.�� ��.�� ��.��
�.��� ��.�� ��.�� ��.��
�.��� ��.�� ��.�� ��.��
�.��� ��.�� ��.�� ��.��
�.��� ��.�� ��.�� ��.��
��.��� ��.�� ��.�� ��.��
��.��� ��.�� ��.�� ��.��
��.��� ��.�� ��.�� ��.��
���.��� ��.�� ��.�� ��.��
���.��� ��.�� ��.�� ��.��
���.��� ��.�� ��.�� ��.��
���.��� ��.�� ��.�� ��.��

Table �: 2.5%�kwan�el van de correc�efactor voor microlanglevenrisico: groen fonds

�ondsgroo�e Risicodeling allen Risico�overname ac�even Wv�
��� ��.�� ���.�� ��.��
��� ��.�� ��.�� ��.��
�.��� ��.�� ��.�� ��.��
�.��� ��.�� ��.�� ��.��
�.��� ��.�� ��.�� ��.��
�.��� ��.�� ��.�� ��.��
��.��� ��.�� ��.�� ��.��
��.��� ��.�� ��.�� ��.��
��.��� ��.�� ��.�� ��.��
���.��� ��.�� ��.�� ��.��
���.��� ��.�� ��.�� ��.��
���.��� ��.�� ��.�� ��.��
���.��� ��.�� ��.�� ��.��

Table �: 2.5%�kwan�el van de correc�efactor voor microlanglevenrisico: grijs fonds
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Stap �͗ Correc�e�actoren voor macrolanglevenrisico
Vervolgens be�alen we de addi�onele correc�efactor voor
macrolanglevenschokken. De correc�efactoren uit sta� � zorgen ervoor dat de
totale waarde van de aans�raken van de deelnemers die overleefden gelijk is
aan het beschikbare vermogen,mits de ster�eprognoses niet wi�zigen.
Wijzigingen in de ster�e�rognoses kunnen echter zorgen voor een
tekort�overschot. De addi�onele correc�efactoren worden zodanig gekozen dat
de totale waarde o� fondsniveau van de aange�aste aans�raken o� basis van de
nieuwe ster�e�rognoses gelijk is aan het totale vermogen.

De benodigde correc�efactoren voor de deelnemers van verschillende
genera�es �γmacro(x)� zijn a�ankelijk van de mate waarin deelnemers solidair
met elkaar zijn. We bekijken de volgende regels:

�. Geen risicodeling (�enchmark): ieder cohort draagt zijn eigen risico en
hee� dus zijn eigen correc�efactor� de correc�efactor van een cohort
zorgt ervoor dat de geaggregeerde waarde van de aange�aste
aans�raken van het cohort �recies gelijk is aan het aanwezige vermogen
van het cohort.

�. Volledige uniforme risicodeling: het risico wordt �ro�or�oneel gedeeld
over alle deelnemers, ac�even en ge�ensioneerden. Iedere deelnemer
krijgt dezelfde �ro�or�onele correc�efactor �γmacro(x) ona�ankelijk
van x �. Deze correc�efactor wordt zo gekozen dat de geaggregeerde
waarde van de aange�aste aans�raken van alle deelnemers in het fonds
�recies gelijk is aan het aanwezige vermogen van alle deelnemers in het
fonds. We merken o� dat deze vorm van risicodeling overeenstemt met
de huidige situa�e in veel �ensioenfondsen �uniforme risicodeling via de
dekkinsgraad�, met uitzondering van het feit dat in onze berekeningen de
schok direct wordt o�gevangen in �laats van uitgesmeerd over een aantal
jaren.

�. Risico�overname door ac�even: ge�ensioneerden dragen geen risico.
Ac�even dragen hun eigen risico �lus het risico van de ge�ensioneerden.
Iedere ac�eve deelnemer krijgt zijn eigen cohorts�ecifieke
correc�efactor, �lus een addi�onele �ro�or�onele correc�efactor, gelijk
voor elke deelnemer die het risico van de ge�ensioneerden o�vangt.
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�. Enkel risicodeling onder gepensioneerden (Wvp): ge�ensioneerden delen
risico met elkaar� ac�even dragen hun eigen risico. Elke ge�ensioneerde
krijgt dezelfde correc�efactor. Deze zorgt ervoor dat de geaggregeerde
waarde van de aange�aste aans�raken van alle ge�ensioneerden �recies
gelijk is aan het geaggregeerde vermogen van de ge�ensioneerden.
Iedere ac�eve krijgt zijn eigen cohorts�ecifieke correc�efactor.

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

�.�. �mpact �erverdeling na �istorisc�e sc�okken
In �iguur � laten we de e�ecten zien van deze vier verdeelregels voor
macrolanglevenrisico indien deze regels in het verleden zouden zijn toege�ast.
We gaan uit van de veronderstelling dat ster�e�rognoses in het verleden
gebaseerd waren o� de Lee�Carter�methode. We laten resultaten zien voor een
aan�assing van de ster�e�rognose in jaar T , voor T = 2011 en T = 2013. In
beide gevallen betre� het een herziening ten o�zichte van de ster�e�rognose in
jaar T − 1.

De figuren o� de bovenste rij tonen de �rocentuele aan�assing van de
aans�raken als func�e van lee�ijd �γmacro(x)�, voor geval van volledige
risicodeling �groene lijnen�. De figuren o� de middelste rij tonen de �rocentuele
aan�assing als func�e van lee�ijd voor het geval van risico�overname door
ac�even �blauwe lijnen�. De figuren o� de onderste rij tonen de �rocentuele
aan�assing als func�e van lee�ijd voor het geval van risicodeling enkel onder
ge�ensioneerden �Wv�, rode lijnen�. De doorgetrokken lijnen �s���ellijnen�
corres�onderen met het groene �grijze� fonds fonds. In elke deelfiguur wordt
vergeleken met de benchmark �geen risicodeling� zwarte s���ellijn�. We zien
het volgende:

• Risicodeling�overname tussen gepensioneerden en ac�even (groen en
�lauw): Voor de schok in ���� �linker figuren� is er weinig verschil tussen
de verschillende verdeelregels. Globaal gezien hebben de ouderen licht
voordeel bij risicodeling: ten o�zichte van de benchmark �zwarte
s���ellijn� waar ieder cohort zijn eigen risico draagt, is voor hen de
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�iguur �: Procentuele wijziging aans�raken als func�e van lee�ijd �γmacro(x)� ten gevolge
van gewijzigde ster�e�rognoses en risicodeling. Linker figuren: overgang van ster�e�rog�
nose in ���� naar ster�e�rognose in ����� rechter figuren: overgang van ster�e�rognose
in ���� naar ster�e�rognose in ����, voor groen fonds �doorgetrokken lijnen� en grijs
fonds. �s���ellijnen�. Schok zonder risicodeling is de zwarte s���ellijn.

correc�e minder nega�ef. Voor de jongeren is de im�act van de schok en
van de herverdelingsregels be�erkt. Voor de schok in ���� �rechter
figuren� is de im�act echter aanzienlijk groter. Bovendien is de im�act
�zonder risicodeling� voor jongeren aanzienlijk groter dan voor ouderen.
Dit hee� tot gevolg dat ouderen ero� achteruit gaan als zij risico delen
met de jongeren �groene lijnen�. Voor hen hee� deze vorm van
risicodeling in dit geval tot gevolg dat ze �aanzienlijk� meer gekort
worden. We merken o� dat dit ook het gevolg is van het feit dat een
schok direct verwerkt wordt, terwijl bijvoorbeeld in de huidige
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uitkeringsovereenkomst een dergelijke schok uitgesmeerd wordt over
meerdere jaren²⁴. Anderzijds geldt dat het e�ect o� jongeren in het geval
van risico�overdracht �blauwe lijnen� aanzienlijk is. Dit geldt in het
bijzonder voor het oude fonds. Voor het groene fonds betekent
risico�overdracht voor de ac�even een e�tra kor�ng �boven o� de eigen
cohorts�ecifieke kor�ng� van ongeveer ���. Voor het oude fonds loo�t
deze e�tra kor�ng voor ac�even o� tot ongeveer ���.

• Risicodeling tussen gepensioneeerden (Wvp, rood): in de �����schok
biedt deze verdeelregel �rode lijnen� bescherming voor de oudste
ge�ensioneerden, met slechts zeer be�erkte im�act o� de jongere
ge�ensioneerden. Echter, in de �����schok zien we dat de herverdeling
nega�ef uit�akt voor de alleroudsten. Voor hen geldt met deze regel een
aanzienlijk grotere kor�ng als risico wordt gedeeld over alle
ge�ensioneerden. Dit komt omdat de im�act van deze schok o� de
jongere ge�ensioneerden aanzienlijk groter is dan o� de alleroudsten.

Deze resultaten laten zien dat, a�ankelijk van de fondssamenstelling, elk van
de bovengenoemde verdeelregels ongewenste e�ecten kan hebben. We stellen
daarom een nieuwe regel voor die fondsen de fle�ibiliteit gee� om de
solidariteitsgroe� aan te �assen a�ankelijk van de fondss�ecifieke kenmerken.
De regel deelt de deelnemers in drie groe�en o�: een groe� die geen risisco
draagt, een groe� die zijn eigen cohorts�ecifieke risico draagt en een groe� die
zijn eigen cohorts�ecifieke risico draagt �lus het risico van de groe� die uit de
wind wordt gehouden.

De DJJV�regel: deelnemers worden in drie groe�en verdeeld:

�� De oudste groe� �lee�ijden x ≥ x2� draagt geen
macrolanglevenrisico. Voor hen geldt γmacro(x) = 0.

�� In de 'middengroe�' �lee�ijden x1 ≤ x < x2� draagt ieder cohort
zijn eigen risicofactor. Voor hen geldt dus dat de correc�efactor
gelijk is aan de correc�efactor die zou gelden indien risico niet
wordt gedeeld.

�� De jongste groe� �lee�ijden x < x1� draagt zijn eigen risico �lus
het risico van de oudsten. Iedere ac�eve deelnemer krijgt zijn eigen

²⁴�ie de latere sec�e � over de e�ecten van het uitsmeren van schokken.
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cohorts�ecifieke correc�efactor, �lus een addi�onele �ro�or�onele
correc�efactor, gelijk voor elke deelnemer, die het risico van de
ouderengroe� o�vangt.

Tezamen zorgen de correc�efactoren ervoor dat de geaggregeerde
waarde van de aange�aste aans�raken van alle deelnemers �recies gelijk
is aan het geaggregeerde aanwezige vermogen van alle deelnemers in het
fonds. De cut off�lee�ijden x1 en x2 kunnen fondss�ecifiek gekozen
worden.

We merken o� dat de ‘risico�overname door ac�even�‘regel �blauw in �iguur
�� een bijzonder geval is van de DJJV�regel, met x1 = 66 en x2 = 66.

�.�. �mpactanalyse toekoms�ge sc�okken
In deze �aragraaf anal�seren we de im�act van de verdeelregels voor
macrolanglevenrisico voor gesimuleerde toekoms�ge schokken. We maken
hiervoor gebruik van de door het Lee�Carter�model gesimuleerde 2.5%� en
97.5%�langlevenschokken, zoals beschreven in �aragraaf �.� en in de A��endi�.

In �iguur � en � tonen we de �ro�or�onele correc�efactor voor
macrolanglevenrisico als func�e van lee�ijd voor de twee Lee�Carter�schokken
en voor de twee fondssamenstellingen uit �iguur �. We tonen resultaten voor de
volgende drie verdeelregels:

�� �iguur �, boven: risicodeling over alle cohorten �groen��

�� �iguur �, onder: risicodeling enkel onder ge�ensioneerden �rood, Wv���

�� �iguur �, boven: risico�overname door ac�even volgens de DJJV�regel
met x1 = 66 en x2 = 80 �blauw��

�� �iguur �, onder: risico�overname door ac�even volgens de DJJV�regel met
x1 = 66 en x2 = 66 �blauw�.

De linker figuren �rechter figuren� tonen de �ro�or�onele correc�efactor o�
het �ensioeninkomen voor het groene �grijze� fonds als func�e van lee�ijd. In
elke deelfiguur wordt vergeleken met de correc�efactor in de benchmarksitua�e
van geen risicodeling tussen de cohorten �zwarte s���ellijn�.

We zien het volgende:
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�iguur �: Procentuele wijziging aans�raken door gewijzigde ster�e�rognoses en risicodel�
ing voor het groene fonds �links� en het grijze fonds �rechts�. Boven: risicodeling over alle
cohorten �groen�� onder: risicodeling enkel onder ge�ensioneerden �rood�. In elke figuur
staat als benchmark de correc�efactor in het geval van geen risicodeling �zwarte lijn�. De
�ensioenvermogens �er cohort voor de herverdeling, die de weging be�alen, staan onder
in de figuren weergegeven.
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�iguur �: Procentuele wijziging aans�raken door gewijzigde ster�e�rognoses en risicodel�
ing voor het groene fonds �links� en het grijze fonds �rechts�. Risicodeling volgens de DJJV�
regel met x1 = 66 en x2 = 80 �boven� en x1 = 66 en x2 = 66 �onder�. In elke figuur
staat als benchmark de correc�efactor in het geval van geen risicodeling �zwarte lijn�. De
�ensioenvermogens �er cohort voor de herverdeling, die de weging be�alen, staan on�
der in de figuren weergegeven. Merk o� dat de ver�cale as in de figuur rechtsonder een
andere schaal hee� dan de andere drie.
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• Volledige uniforme risicodeling over alle cohorten (groen): Ten o�zichte
van de benchmark waarin ieder cohort zijn eigen risico draagt, hee�
risicodeling tot gevolg dat de ge�ensioneerden meer risico dragen en
ac�even minder risico. Dit komt omdat de im�act van de schok voor
jongeren groter is dan voor ouderen. We merken o� dat deze vorm van
risicodeling overeenstemt met risicodeling in het huidige collec�eve
contract, met uitzondering van het feit dat in onze berekeningen de schok
direct wordt o�gevangen in �laats van uitgesmeerd over een aantal jaren.
Indien de schok wordt uitgesmeerd verkleint dit de im�act van de schok
voor ouderen.

• Risicodeling tussen gepensioneerden (Wvp, rood): Ten o�zichte van de
benchmark waarin ieder cohort zijn eigen risico draagt, hee� risicodeling
onder ge�ensioneerden tot gevolg dat de oudere ge�ensioneerden meer
risico dragen. Dit komt omdat de im�act van de schok voor jongere
ge�ensioneerden groter is dan voor oudere ge�ensioneerden.

• Risico�overname (DJJV, �lauw): Ten o�zichte van de benchmark waarin
ieder cohort zijn eigen risico draagt, levert risico�overdracht in het groene
fonds een be�erkte e�tra correc�e �verschil tussen blauwe lijn en zwarte
s���ellijn�. Voor het grijze fonds loo�t deze e�tra correc�e voor ac�even
behoorlijk o�.

We benadrukken dat de aan�assingen in de twee schokken bijna
s�mmetrisch zijn. De kans o� een �osi�eve correc�e is ongeveer net zo groot als
de kans o� een nega�eve correc�e. Indien jongeren risico overnemen van
ouderen betekent dit dus niet alleen dat zij een grotere nega�eve correc�e
krijgen indien de levensverwach�ng meer toeneemt dan verwacht, maar ook
dat zij een grotere �osi�eve correc�e krijgen indien de levensverwach�ng
minder toeneemt dan verwacht.

�iguur � toont de correc�efactoren voor de DJJV�regel met x1 = 66 en
x2 = 80 �linksboven en rechtsboven�. In dit geval geldt dat alle
ge�ensioneerden boven de 80 geen risico dragen. �oals eerder vermeld kunnen
de cut�off�lee�ijden x1 en x2 fondss�ecifiek gekozen worden. Een waarde van
x2 groter dan 66 betekent dat ge�ensioneerden jonger dan x2 hun eigen risico
dragen. Dit vermindert de risico�overdracht naar de ac�even. Een waarde van
x1 lager dan 66 betekent dat de ac�even ouder dan x1 geen risico overnemen
van de ge�ensioneerden. In figuur � laten we de kwan�elen zien van de e�tra
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correc�efactor voor de groe� die risico overneemt �dus voor alle x < x1� voor
verschillende combina�es van x1 en x2. Deze e�tra correc�efactor is
lee�ijdsona�ankelijk.

�iguur �: E�tra correc�efactor voor de jongste groe� �x < x1� bij gebruik van de DJJV�
regel. Links: e�tra correc�efactor voor x1 = 66 als func�e van x2� rechts: risicodeling
volgens de DJJV�regel als func�e van x1 voor x2 = 80 �blauw�. De doorgetrokken lijn
�s���ellijn� gee� het resultaat voor het groene �grijze� fonds.

�.� KnƩrekkingͬtoevoeging aan vermogen
Met betrekking tot toevoeging�on�rekking aan de �ensioenvermogens zijn er
drie e�ecten die we kunnen onderscheiden:

�. Verwacht �iometrisch rendement: toevoeging aan vermogens van
overlevenden ten gevolge van verwachte herverdeling van vermogens
van overledenen �d.w.z. uitgaande van het e� ante verwachte aantal
overlijdens�. Deze toevoeging aan de �ensioenvermogens van de
overlevenden zorgt ervoor dat hun �ensioenaans�raken niet hoeven te
worden aange�ast als er geen micro� en macrolanglevenrisico is.
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�. �ter�ecorrec�e voor microlanglevenrisico (onverwacht �iometrisch
rendement): toevoeging�on�rekking aan vermogens van overlevenden
ten gevolge van afwijkingen tussen verwachte aantal overlijdens en
gerealiseerde aantal overlijdens.

�. �ter�ecorrec�e voor macrolanglevenrisico (onverwacht �iometrisch
rendement): toevoeging�on�rekking aan vermogens van overlevenden
ten gevolge van de combina�e van gewijzigde ster�e�rognoses en een
herverdelingsregel voor macrolanglevenrisico. Indien geen risicodeling
�laatsvindt tussen cohorten hee� een macrolanglevenschok geen e�ect
o� de �ensioenvermogens. Wel veranderen de �ensioenaans�raken die
gefinancierd kunnen worden met het beschikbare vermogen �de zwarte
s���ellijn in �iguur � en �iguur � �. Als risicodeling �laatsvindt tussen alle
cohorten, dan ontstaat een on�rekking van �ensioenvermogen voor die
cohorten waarvoor de correc�e o� het �ensioeninkomen na herverdeling
meer nega�ef is dan de vereiste correc�e zonder risicodeling �de
doorgetrokken groene lijn in �iguur � ligt onder de zwarte s���ellijn� en
er ontstaat een toevoeging aan het �ensioenvermogen voor die
genera�es waarvoor de correc�e o� het �ensioeninkomen na
herverdeling minder nega�ef is dan de vereiste correc�e zonder
risicodeling.

In Tabellen � en � tonen we deze drie rendementen voor verschillende
verdeelregels voor macrolanglevenrisico: de benchmark �geen risicodeling over
de cohorten� kolom ‘�onder RD’�, risicodeling over alle cohorten �kolom ‘RD
allen’� en twee varianten van de DJJV�regel �(x1, x2) = (66, 66) en
(x1, x2) = (66, 80)�. �owel voor microlanglevenrisico als voor
macrolanglevenrisico gaan we uit van de 2.5%�schok. We tonen resultaten voor
de twee fondssamenstellingen, beiden met ���.��� deelnemers.

We zien het volgende:

• Verwacht �iometrisch rendement: Dit rendement is verwaarloosbaar
klein voor de jongeren �0.04% voor een ���jarige�, en wordt zeer groot
naarmate de lee�ijd s�jgt �40.9% voor een ���jarige�.

• �ter�ecorrec�e voor microlanglevenrisico (onverwacht �iometrisch
rendement): Voor een fonds met ���.��� deelnemers is dit onverwachte
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Verw �nverw �nverw
Bio Bio Micro Bio Macro

RD allen DJJV �x2 = 66� DJJV �x2 = 80�
�� �.�� ��.�� �.�� ��.�� ��.��
�� �.�� ��.�� �.�� ��.�� ��.��
�� �.�� ��.�� �.�� ��.�� ��.��
�� �.�� ��.�� �.�� ��.�� ��.��
�� �.�� ��.�� ��.�� ��.�� �
�� �.�� ��.�� ��.�� �.�� �
�� ��.�� ��.�� ��.�� �.�� �.��
�� ��.�� ��.�� ��.�� �.�� �.��

Table �: Procentuele on�rekking�toevoeging in �.���scenario aan het �ensioenvermogen
voor volledig �uniform� delen vanmicrolanglevenrisico en verschillende verdeelregels voor
macrolanglevenrisico: groene fonds.

Verw �nverw �nverw
Bio Bio Micro Bio Macro

RD allen DJJV �x2 = 66� DJJV �x2 = 80�
�� �.�� ��.�� �.�� ��.�� ��.��
�� �.�� ��.�� �.�� ��.�� ��.��
�� �.�� ��.�� �.�� ��.�� ��.��
�� �.�� ��.�� �.�� ��.�� ��.��
�� �.�� ��.�� �.�� �.�� �
�� �.�� ��.�� ��.�� �.�� �
�� ��.�� ��.�� ��.�� �.�� �.��
�� ��.�� ��.�� ��.�� �.�� �.��

Table �: Procentuele on�rekking�toevoeging in �.���scenario aan het �ensioenvermogen
voor volledig �uniform� delen vanmicrolanglevenrisico en verschillende verdeelregels voor
macrolanglevenrisico: grijze fonds.
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rendement licht nega�ef ���.����. Voor een kleiner fonds zou dit
rendement aanzienlijk meer nega�ef kunnen zijn �zie Tabellen � en ��.

• �ter�ecorrec�e voor macrolanglevenrisico (onverwacht �iometrisch
rendement): Als risicodeling �laatsvindt tussen alle cohorten �kolom ‘RD
allen’�, dan ontstaat een on�rekking van �ensioenvermogen voor oudere
deelnemers en er ontstaat een toevoeging aan het �ensioenvermogen
voor jongere deelnemers. De ouderen financieren dan een deel van de
schok van jongeren. Als risico�overname �laatsvindt �kolommen ‘DJJV’�,
dan geldt het omgekeerde. In het groene fonds ondervinden ac�even dan
een nega�ef rendement van ongeveer ��.�� als alle ge�ensioneerden uit
de wind worden gehouden en een nega�ef rendement van ongeveer
��.��� als enkel de ����lussers uit de wind worden gehouden. In het
grijze fonds is het e�ect veel groter: res�ec�evelijk ��.�� en ��.��.

�.�. �mpact op de toekoms�ge op�ouw
In de vorige �aragraaf werd gekeken naar het e�ect van de verschillende
aan�assingsmechanismes o� de huidige �ensioeno�bouw. Echter, voor een
ac�eve deelnemer hee� de huidige schok bij gelijkblijvende �remie ook e�ect
o� de totale �ensioeno�bouw o� �ensioendatum. Indien ster�ekansen meer
dalen dan verwacht, dan wordt ook de toekoms�ge �ensioeno�bouw immers
duurder. Als men de �remie gelijk wil houden, betekent dit dat er ook in de
toekomst minder �ensioen wordt o�gebouwd dan verwacht. In deze �aragraaf
laten we zien wat het e�ect is van een eenmalige schok in de ster�e�rognose o�
het totale �est�es�mate��ensioeninkomen o� �ensioendatum. We gaan daarbij
uit van de volgende veronderstellingen:

• Het aan�assingsmechanisme �zoals bes�roken in de vorige �aragraaf� is
gebaseerd o� de wijziging in de �est�es�mate�waarde van
�ensioenaans�raken, uitgaande van de �ensioenrichtlee�ijd. In de
berekeningen gaan we ervanuit dat alle deelnemers die o� dit moment
�� jaar of ouder zijn, al met �ensioen zijn. Voor alle overige deelnemers
wordt gerekend met een �ensioenrichtlee�ijd van �� jaar.

• De daadwerkelijke �ensioendatum is lee�ijdsa�ankelijk en is gebaseerd
o� de huidige �est�es�mate��rognose van de toename in
levensverwach�ng o� �ensioenlee�ijd. We laten resultaten zien voor het
geval waar de deelnemer met �ensioen gaat o� zijn�haar voorziene
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A�W�lee�ijd. Die wordt zodanig be�aald dat de verwachte resterende
levensduur na �ensioendatum voor alle genera�es ongeveer gelijk is als
de toekoms�ge ster�e zich ontwikkelt volgens onze �est�es�mates. De
evolu�e van deze voorziene A�W�lee�ijd is weergegeven in �iguur ��.

�iguur ��: Evolu�e van de voorziene A�W�lee�ijd.

Eerst be�alen we het e�ect van elk aan�assingsmechanisme o� het
�est�es�mate��ensioeninkomen o� �ensioenlee�ijd voor elke genera�e, ervan
uitgaande dat de gewijzigde ster�e�rognose geen e�ect hee� o� de
�ensioenlee�ijd. De doorgetrokken lijnen in �iguur �� laten de e�ecten zien o�
de huidige o�bouw �de resultaten uit de vorige �aragraaf� voor het grijze fonds,
zonder herverdeling �zwarte lijnen� en met herverdeling�overdracht �groene,
rode en blauwe lijnen�� de s���ellijnen laten de e�ecten zien o� het totale
�ensioeninkomen o� �de lee�ijdsa�ankelijke� �ensioenlee�ijd. De e�ecten
blijken niet erg gevoelig te zijn voor het scenario voor de �ensioenlee�ijd. We
zien het volgende:

• �onder risicodeling�overdracht geldt dat de �est�es�mate van de
�rocentuele aan�assing van het totale �ensioeninkomen o�
�ensioendatum voor de ac�even �zie de rode lijn rechts boven in �iguur
��� nagenoeg gelijk is aan de �rocentuele aan�assing van het o� dit
moment o�gebouwde �ensioeninkomen �de zwarte stree��s���ellijn�.²⁵

²⁵De reden hiervoor is als volgt: het huidige o�gebouwde �ensioeninkomen is gelijk aan het
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• Wanneer ge�ensioneerden enkel onderling risico delen hee� het
verdelingsmechanisme uiteraard geen e�ect o� het �ensioeninkomen
van ac�even ��iguur ��, rechtsboven�. Bij volledige uniforme risicodeling
�links boven in �iguur ��� en in het geval van risico�overdracht �linksonder
en rechtsonder� is het e�ect van risicodeling o� het totale voorziene
�ensioeninkomen voor de ���jarige zeer be�erkt. Voor hem�haar is de
�rocentuele aan�assing van het totale �ensioeninkomen met risicodeling
�gekleurde s���ellijnen� nagenoeg gelijk aan de �rocentuele aan�assing
van het totale �ensioeninkomen zonder risicodeling �zwarte
stree��s���ellijn�. Dit komt omdat de risicodeling enkel aangrij�t o� het
vermogen dat o� het moment van de schok aanwezig is. Voor een
���jarige is dat slechts be�erkt.
Voor de ���jarige daarentegen geldt dat het aanwezige vermogen o� het
moment van de schok bijna gelijk is aan zijn�haar uiteindelijke totale
�ensioenvermogen. Daarom is de �rocentuele aan�assing van het
uiteindelijke �ensioeninkomen voor die lee�ijd vrijwel gelijk aan de
�rocentuele aan�assing van het reeds o�gebouwde �ensioeninkomen.

Tot slot merken we o� dat de resultaten die we tot nog toe toonden uitgaan
van de veronderstelling dat de kosten van een toename in levensverwach�ng
worden o�gevangen door een daling in het �ensioeninkomen. In de huidige
wetgeving is echter voorzien dat de A�W�lee�ijd mees�jgt met de
levensverwach�ng. Als een ac�eve deelnemer daadwerkelijk later met �ensioen
gaat, dan com�enseert dit �meer dan� volledig de toename in de kosten van het
�ensioen ten gevolge van de gestegen levensverwach�ng. Het �ensioeninkomen
hoe� dan niet te worden verlaagd.

huidige vermogen gedeeld door de huidige waarde van een uitgestelde annuïteit. Herschrijven laat
zien dat dit gelijk is aan het huidige vermogen vermeerderd met financieel rendement en biometrisch
rendement tot o� �ensioendatum, gedeeld door de huidige waarde van een direct ingaande an�
nuïteit o� �ensioendatum. Het uiteindelijke totale �ensioeninkomen is gelijk aan het huidige ver�
mogen vermeerderd met �remies, financieel rendement en biometrisch rendement tot o� �en�
sioendatum, gedeeld door een direct ingaande annuïteit o� �ensioendatum. De twee waarden ver�
schillen dus enkel in de teller: het beschikbare vermogen o� �ensioendatum. In absolute zin zal
het beschikbare vermogen o� �ensioendatum �aanzienlijk� groter zijn indien toekoms�ge �remies
��lus biometrisch rendement daaro�� worden meegenomen. Echter, het rela�eve eīect van een wi�
jziging in ster�e�rognoses o� het beschikbare �ensioenvermogen o� �ensioendatum wordt slechts
be�erkt beinvloed door de e�tra �remies. Dit komt omdat de rela�eve im�act van een ster�eschok
o� het biometrisch rendement o� de e�tra �remies ongeveer gelijk is aan de rela�eve im�act o� het
biometrisch rendement o� het huidige vermogen.
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�iguur ��: E�ect van aan�assingen o� het �est�es�mate��ensioeninkomen o� �ensioen�
lee�ijd voor elke genera�e. Doorgetrokken lijnen: e�ecten o� de huidige o�bouw zonder
herverdeling �zwarte lijnen� en met herverdeling�overdracht �groene, rode en blauwe lij�
nen�. S���ellijnen: e�ecten o� het totale �ensioeninkomen o� �de lee�ijdsa�ankelijke�
�ensioenlee�ijd.
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�iguur ��: E�ect van de �.���schok �rode doorgetrokken lijn� zonder herverdeling
maar met cohorta�ankelijke �ensioenlee�ijd en het e�ect o� het �ensioeninkomen o�
�ensioenlee�ijd indien j maanden langer gewerkt wordt voor j = 1, 2, 3 �de rode s���
�ellijnen�. Elke volgende rode s���ellijn �van onder naar boven� corres�ondeert met 1

maand e�tra werken.
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We anal�seren daarom ook het e�ect van langer doorwerken voor ac�even
in de �.���schok. In deze schok s�jgt de levensverwach�ng o�
�lee�ijdsa�ankelijke� �ensioenlee�ijd voor een ���jarige met ongeveer �.�
maanden en voor een ���jarige met ongeveer �.� maanden. We illustreren eerst
het e�ect van langer doorwerken indien er geen risicodeling�overdracht
�laatsvindt. �iguur �� laat het e�ect van de �.���schok zien o� het
�est�es�mate��ensioeninkomen o� �ensioenlee�ijd indien j maanden langer
gewerkt wordt, voor j��,�,� �de rode s���ellijnen�. Elke volgende rode
s���ellijn �van onder naar boven� corres�ondeert met een maand e�tra werken.
We zien dat twee maanden langer doorwerken vanaf ongeveer �� jaar ervoor
zorgt dat er geen daling in het �ensioeninkomen is �de tweede rode s���ellijn
komt boven nul uit�. �mdat de levensverwach�ng met iets meer dan drie
maanden s�jgt, vinden we hier dus de bekende regel:

Zonder risicodeling compenseert acht maanden langer werken de kosten van
een s��ging in de eigen levensverwach�ng van een �aar.�

Voor jongeren rond de �� moet er iets minder dan drie maanden langer
gewerkt worden voor een s�jging in levensverwach�ng van ongeveer �.�
maanden. De verhouding tussen s�jging in levensverwach�ng en langer
doorwerken is dus ongeveer �.��, wat overeenkomt met �en maanden langer
werken �er e�tra levensjaar. Echter, er dient rekening gehouden te worden met
het feit dat daadwerkelijk doorwerken tot de verhoogde A�W�lee�ijd om het
�ensioeninkomen constant te houden niet voor alle deelnemers een realis�sche
o��e zal zijn.²⁶

�iguur �� laat dezelfde resultaten zien, maar dan voor gevallen waar risico
gedeeld of overgedragen wordt. Het �laatje suggereert het volgende:

• In het geval van uniforme risicodeling �linksboven� moeten ac�even
minder lang doorwerken omdat een deel van de schok door
ge�ensioneerden wordt o�gevangen.

• In het geval van risico�overname met de DJJV�regel moeten ac�even
langer doorwerken omdat zij ook de toegenomen levensverwach�ng van
�een deel van de� ge�ensioneerden moeten com�enseren. Als alle
ge�ensioneerden uit de wind worden gehouden �rechtsonder�, dan
zouden de oudere ac�even wel tot acht maanden e�tra moeten werken

²⁶�ie bijvoorbeeld het �ets�ar �a�er Van Vuuren, Bolhaar, and Dilingh ����.
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om een daling in �ensioeninkomen te vermijden, terwijl hun
levensverwach�ng met slechts iets meer dan drie maanden toeneemt.
Het volledig overnemen van het risico van alle ge�ensioneerden door
langer doorwerken is in dit geval dus niet realis�sch.

We merken o� dat de abru�te overgang tussen net niet en net wel
ge�ensioneerden bij het eerste schui�e wat geleidelijker zal gaan indien �jdens
de laatste jaren van de o�bouwfase een deelnemer zich geleidelijk inkoo�t in
het uitkeringscollec�ef. �m de abru�te overgang bij het tweede schui�e wat te
verzachten, zou men kunnen overwegen om niet al het risico van de
alleroudsten over te dragen, maar slechts een gedeelte. Als dat gedeelte
lee�ijdsa�ankelijk gemaakt wordt en s�jgt met de lee�ijd, kan de overgang
geleidelijker �laatsvinden.

�.ω. Modelon�eker�eid en eǆtreme sc�okken
 De tot nu toe doorgerekende schokken in ster�ekansen waren steeds
gebaseerd o� een gekalibreerd Lee�Carter�model en we toonden steeds de
�.��� en ��.���kwan�elen. �m ook een idee te krijgen van het e�ect van
schokken en herverdelingsregels onder meer e�treme omstandigheden, �assen
we nu ook de schokken toe die voorgeschreven worden in de standaardformule
van Solvenc� II, het Euro�ese toezichtsraamwerk voor verzekeraars. Die worden
verondersteld een weergave te zijn van het �.��� en ��.���kwan�el van
mogelijke schokken en re�resenteren dus aanzienlijk zeldzamere
gebeurtenissen.

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

�ok is de structuur van de veronderstelde schok anders, omdat men in de
Solvenc� II�s�ecifica�es alle ��njarige ster�ekansen met een vaste factor
o�hoogt of verlaagt �met 1.15 en 0.80 om �recies te zijn, dus de schokken zijn
niet s�mmetrisch�. Dit sluit niet aan bij de historische data, die laten zien dat
rela�eve factoren �er lee�ijd juist zeer sterk verschillen. Daarom gee�
vergelijking van deze e�ecten met eerdere resultaten ook inzicht in de
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�iguur ��: E�ect van de �.���schok en het aan�assingsmechanisme o� �est�es�mate�
�ensioeninkomen o� �ensioenlee�ijd na herverdeling, indien ook j maanden langer gew�
erkt wordt voor j = 1, 2, 3 of j = 1, 2, ..., 8 �de rode s���ellijnen�. Elke volgende rode
s���ellijn �van onder naar boven� corres�ondeert met 1 maand e�tra werken.
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�iguur ��: Correc�efactorenγmacro(x) als func�e van lee�ijdx , voor de uniforme verdeel�
regel onder alle cohorten �boven, in groen� en de DJJV�regel �onder, in blauw� na Solvenc�
II�schokken �de zwarte s���ellijnen�, voor groen fonds �links� en grijs fonds �rechts�.

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

�mdat nu schokken bekeken worden die veel groter zijn in omvang, zal het
delen of overdragen van macrolanglevenrisico ook een veel groter e�ect
hebben. De nieuwe waarden in �iguur �� laten zien dat de alleroudsten in een
grijs fonds nu ook belang hebben bij uniforme risicodeling �zie de groene lijn in
de linker figuur�. Als ac�even het risico overnemen van ge�ensioneerden �in de
rechter figuur� zien zij het e�ect van de schok verdrievoudigen: van ongeveer
�� naar ���. Als men zulke grote overdrachten ongewenst vindt, zou men
kunnen overwegen een ma�imum o� te leggen voor het e�tra risico �als
�ercentage� dat men boveno� het eigen risico als deelnemer toebedeeld krijgt,
in een zogenaamde stop loss�construc�e.

Hoewel de Solvenc� II�schok niet in overeenstemming is met wat historisch
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gezien gemiddeld geobserveerd is, benadrukken we nogmaals dat in andere
modellen dan het door ons gebruikte model, of voor andere �arameterwaarden
in ons model, het macrolanglevenrisico niet heel klein hoe� te worden voor
hoge lee�ijden. Alhoewel in ons model gesimuleerde schokken vrijwel
s�mmetrisch zijn, kunnen we niet uitsluiten dat dit in werkelijkheid niet het
geval zal zijn. Deze Solvenc� II�schok illustreert dus ook de im�act van
as�mmetrische schokken. Enige voorzich�gheid in het trekken van conclusies
aan de hand van de door ons getoonde e�ecten van schokken is dus geboden.
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ω. Buīering van sc�okken over meerdere jaren

 

ω.�. Hoe werkt �et uitsmeren van sc�okken door in �et pensioeninkomen?
Schokken in micro� en macrolangleven kunnen direct genomen worden. Maar er
zijn ook mogelijkheden om de im�act van schokken te s�reiden in de �jd. Het
s�reiden van schokken in de �jd hee� als voordeel dat de jaar�o��jaar vola�liteit
van de �ensioenuitkeringen afneemt. Wel kan het totale schoke�ect door
s�reiding in de �jd groter worden. In de eerste jaren na een nega�eve schok
keer je namelijk te veel uit, waardoor ceteris �aribus de uitkeringen o� een later
�jds�� meer naar beneden bijgesteld moeten worden om het eerder te veel
betaalde te com�enseren.

�o is het in de Wv� mogelijk om schokken tot ma�imaal �en jaar te s�reiden
over het collec�ef. Grofweg gaat dit als volgt: stel er is een langlevenschok
waardoor de �ensioenen met ��� dalen. Door uitsmeren dalen de
�ensioeninkomens �en jaar lang ieder jaar met meer dan ��. Dit betekent
e�ec�ef dat de alleroudsten daarmee uit de wind gehouden worden. �ij leven
misschien nog maar twee jaar en krijgen dan maar �� kor�ng in �laats van ���.
De jongere ge�ensioneerden moeten dit o�vangen en krijgen dus een iets
grotere verwachte kor�ng voor de kiezen dan in het geval waarbij dit risico niet
ges�reid zou worden.

Daarnaast is er in de Wv� ook nog de mogelijkheid om al vanaf �en jaar voor
�ensionering geleidelijk aans�raken in te ko�en in het collec�ef van
ge�ensioneerden. Als er langlevenrisico overgedragen wordt van
ge�ensioneerden naar ac�even �zoals in de DJJV�regel�, maakt dit de 'kni�'
tussen '����lussers' en ac�even minder groot. De 'kni�' tussen �bijvoorbeeld�
����lussers en jongere ge�ensioneerden blij� natuurlijk ongewijzigd hierdoor.

ω.�. �irect verdelen versus uitsmeren van sc�okken͗ uitvoer�aar�eid͕
uitleg�aar�eid en o�jec�viteit

In deze �aragraaf kijken we naar drie verschillende criteria, namelijk eenvoud in
uitvoerbaarheid, eenvoud in uitlegbaarheid en objec�viteit.

We maken daarbij onderscheid tussen het verdelen van schokken in een
gesloten en in een o�en s�steem. In een gesloten s�steem delen alleen de
deelnemers die o� het moment van de schok in het fonds zi�en ook mee in de
gevolgen van die schok. �ok al wordt de schok uitgesmeerd, hij wordt in latere
jaren alleen toegekend aan de deelnemers die ten �jde van de schok al in het
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fonds zaten. Dit is vergelijkbaar met een kor�ng vanwege het niet halen van de
MVEV�eis in het �TK. Het is hierbij noodzakelijk om o� deelnemersniveau in de
administra�e bij te houden welke vermogens �en bijbehorende ingescha�e
�ensioeninkomens� er ten �jde van de schok in het fonds o�gebouwd zijn.

In een o�en s�steem delen ook deelnemers die na de schok bij het fonds
komen mee in de schok. Dit is vergelijkbaar met een kor�ng bij het niet halen
van het herstel�lan in het �TK. Hierbij is het niet noodzakelijk om de
rechten�vermogens ten �jde van de schok e��liciet in de administra�e te
scheiden van de rechten�vermogens die later zijn o�gebouwd.

Eenvoud in uitvoering:
Het uitsmeren in het o�en s�steem is voor de administra�e niet meer of minder
com�le� dan het in een keer doorvoeren van de schok. De com�le�iteit zit hem
voornamelijk in de o�star�ase, waarbij moet worden be�aald o� welke manier
het uitsmeren gebeurt. �itsmeren in een gesloten s�steem leidt tot e�tra
com�le�iteit. Er moet in de administra�e bijgehouden worden welke vermogens
�en bijbehorende ingescha�e �ensioeninkomens� er ten �jde van de schok in
het fonds waren en alleen deze worden in de toekomst aange�ast.

Eenvoud in uitleg�aarheid:
�itsmeren van schokken kan zorgen voor e�tra com�le�iteit in de
uitlegbaarheid. We zien dit nu ook in het huidige �TK. �� dit moment gaat het
economisch gezien goed, maar vanwege het uitsmeren en de �TK�regels
omtrent het minimaal vereist eigen vermogen kan het zo zijn dat de
�ensioenfondsen alsnog de komende jaren de �ensioeninkomens �of inscha�ng
daarvan� moeten verlagen. Dit is moeilijker uit te leggen dan wanneer de
�ensioeninkomens ten �jde van de crisis waren verlaagd. Dit geldt waarschijnlijk
ook voor uitsmeren van langlevenschokken. De vermogens worden dan nog
aange�ast naar aanleiding van een schok een aantal jaren geleden. Het kan zelfs
zo zijn dat in enig jaar een schok �laatsvindt waarbij deelnemers korter leven,
maar vanwege het uitsmeermechanisme toch een verlaging van het ingescha�e
�ensioeninkomen �laatsvindt.
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Appendices
A. Het Lee-Carter Model
 

Het model dat we gebruiken om stochas�sche scenario's te simuleren is het
Lee�Carter�model. In dat model worden de ��njarige overlevingskansen aan het
begin van jaar t voor iemand met lee�ijd x �en zijn verjaardag o� � januari�
herschreven in de vorm px ,t = exp(−µx ,t) en de force of mortality µx ,t hee�
de vorm

lnµx ,t = αx + βxκt . ���
De �arameters βx en κt worden genormaliseerd middels

∑
x
βx = 1 and

∑
t
κt = 0 omdat anders verschillende �arameterwaarden tot hetzelfde model

kunnen leiden.
Deze �arameters kunnen geschat worden wanneer voor verschillende

lee�ijden x en jaren t het aantal gestorvenen Dx ,t en de e��osures²⁷ Ex ,t

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

ln mx ,t = αx + βxκt + ζx ,t

met iid Gaussisch verdeelde ζx ,t die ona�ankelijk zijn van de �jdreeks voor
ka��a. We be�alen dan voor αx , βx , κt de waarden die voor de geobserveerde
dataset van observa�es het meest aannemelijk zijn. Dit leidt tot de in dit �a�er
gebruikt �arameterwaarden wanneer we de data voor lee�ijden
x ∈ {0, 1, ..., 100} en jaren t ∈ {1970, 1973, ..., 2014} gebruiken.

Voor de �jdreeks κt wordt een random walkmet dri� gecalibreerd:

κt+1 = κt + δ + σηt ���

voor zowel mannen als vrouwen, onder de aanname dat de ηt iid
standaard�normaal verdeeld zijn. De �jdreeksen voor mannen en vrouwen
worden daarbij verondersteld ona�ankelijk te zijn. Dat levert gescha�e
�arameterwaarden o� die gelijk zijn aan.

δman = −2.07, σman = 2.69

δvrouw = −1.60, σvrouw = 3.27.

²⁷De e��osureEx ,t is de totale hoeveelheid �jd die er geleefd is in jaar t �dus in de �eriode tussen
t en t + 1� door alle mensen met afgeronde lee�ijd x �dus een lee�ijd tussen x en x + 1�.
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De �est es�mate�waarden voor toekoms�ge ��njarige overlevingskansen
px ,t+h voor verschillende horizonnen h > 0 en de schokken die overeenkomen
met de bijbehorende �.��� en ��.���kwan�elen, worden nu gevonden door
eerst de volgende drie �jdreeksen te be�alen:

κbe
t+h = κt + δh

κ
up

t+h = κt + δh + 1.96σ
√

h

κdown
t+h = κt + δh − 1.96σ

√
h.

���

Die waarden kunnen vervolgens gesubs�tueerd worden in

px ,t+h = exp(− exp(αx + βxκt+h)) ���

om de drie reeksen van toekoms�ge overlevingskansen te vinden.

B. Pensioen Modelvergelijkingen
Laat Nt(x) het aantal deelnemers zijn in een fonds o� � januari van jaar t , die de
�e�acte� lee�ijd x hebben o� dat moment. Als ��njarige ster�ekansen gegeven
worden door pθ

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

Nt+1(x + 1) ∼ Binomial(Nt(x), pθ

x ,t). ���

De waarde o� �jds�� t van een uitkering van � euro vanaf de
�ensioenlee�ijd xp voor een deelnemer die momenteel x jaar oud is, geven we
aan met Aθ

t (x). Bij een constante rentevoet r vinden we²⁸

Aθ

t (x) =
∑

h≥0

hpθ

x ,t(1 + r)−h
1{x+h≥xp}. ���

Hieruit is de recursieve formule

Aθ

t (x) = 1{x≥xp} + (1 + r)−1pθ

x ,tA
θ

t+1(x + 1) ���

af te leiden.

²⁸Merk o� dat we een directe uitbetaling aan het begin van het jaar meenemen, dus �ensioen�
betalingen zijn �renumerando.
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Dynamica Pensioenvermogen
Als voor iemand met lee�ijd x aan het begin van jaar t het �ensioenvermogen
W

primo
t (x) bedraagt, komt dit overeen met een o�gebouwd �ensioeninkomen

van
c

primo
t (x) = W

primo
t (x)/A

θt

t (x). ���
Hierin is θt de �arameter die de �est es�mate�inscha�ng van alle toekoms�ge
ster�ekansen re�resenteert aan het begin van jaar t²⁹. Aan het begin van het
jaar worden de �ensioenen uitgekeerd, waardoor W

primo
t (x) verandert in

W
primo
t (x) − c

primo
t (x)1x≥xp

.

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

W
ultimo
t (x) = (W primo

t (x) − c
primo
t (x)1x≥xp

) · (1 + r) ·
Nt(x)

Nt+1(x + 1)
. ����

Aan�assing door een micro� en macroherverdelingsstrategie die rendementen
h

micro
t (x) en h

macro
t (x) o�leveren voor dit cohort in dit jaar, leidt tot een nieuw

vermogen aan het begin van het nieuwe jaar:

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

ultimo
t (x) · (1 + h

micro
t (x)) · (1 + h

macro
t (x))����

�mdat het totale aantal euro's �het aantal euro's �er �ersoon maal het aantal
�ersonen �er cohort, gesommeerd over alle cohorten� �jdens een herverdeling
niet kan veranderen, moet de volgende behoudswet gelden voor de
herverdeling:

∑

x

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

∑

x

W
ultimo
t (x)Nt+1(x + 1),����

dus h
micro
t (x) en h

macro
t (x) moeten voldoen aan

0 =
∑

x

W
ultimo
t (x)Nt+1(x + 1) · [(1 + h

micro
t (x))(1 + h

macro
t (x)) − 1]

=
∑

x

W
ultimo
t (x)Nt+1(x + 1) · [hmicro

t (x) + (1 + h
micro
t (x))hmacro

t (x))].

²⁹�� dat moment is Nt(x) dus bekend en er zijn scha�ngen van het historische ka��a �roces
bekend tot en met �jds�� t − 1.
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Als we eerst een herverdelingsregel voor microrisico toe�assen en �as
daarna voor macrorisico, zien we dat het gewogen gemiddelde over hmicro

t (x)

nul moet zijn als we ul�mo �ensioenvermogens W ultimo
t (x)Nt+1(x + 1) als

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

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

gewichten zijn nu de ul�mo �ensioenvermogen na de micro herverdeling, dus
W ultimo

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

�verigens volgt uit ���� dat de gewichten die we voor later gebruik
aanduiden met

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

sim�elweg vervangen kunnen worden door

wt(x) = (W primo
t (x) − c

primo
t (x)1x≥xp

)Nt(x),

een grootheid die o� �jds�� t al bekend is.

Dynamica (Verwacht) Pensioeninkomen
We hebben nu aan�assingen van het �ensioenvermogen beschreven. Als we het
bijbehorende nieuwe verwachte �ensioeninkomen be�alen vinden we:

c
primo
t+1 (x + 1)

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

θt+1

t+1 (x + 1)

= (W primo
t (x) − c

primo
t (x)1x≥xp

) · (1 + r) ·
Nt(x)

Nt+1(x + 1)
·

·

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

t (x))

A
θt+1

t+1 (x + 1)

= c
primo
t (x)

(Aθt

t (x) − 1x≥xp
)(1 + r)/pθt

t (x)

A
θt+1

t+1 (x + 1)

p
θt

t (x)Nt(x)

Nt+1(x + 1)
·

· (1 + hmicro
t (x))(1 + hmacro

t (x))

dus het verwachte �ensioeninkomen verandert volgens

c
primo
t+1 (x + 1)

c
primo
t (x)

= Rmicro
t (x)(1 + hmicro

t (x)) · Rmacro
t (x)(1 + hmacro

t (x))

def
= (1 + γmicro

t (x)) · (1 + γmacro
t (x)),
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wat overeenkomt met ���, en waarin

Rmicro
t

(x) =
E
θt

t
[Nt+1(x + 1)]

Nt+1(x + 1)
, Rmacro

t
(x) =

Aθt

t+1
(x + 1)

A
θt+1

t+1
(x + 1)

.

Herverdelingsmechanismen Langleven Risico
Elk herverdelingsmechanisme moet zero sum zijn over de groe� die herverdeelt,
gemeten in euro's, dus er moet voldaan zijn aan ���� als gesommeerd wordt
over de groe� die herverdeelt. Dat kan uiteraard o� veel manieren, dus we
moeten verdere aannamen maken om herverdelingsregels te definiëren.

Als we willen dat genera�es x ∈ X na de aan�assing dezelfde �rocentuele
verandering γt krijgen in het �ensioeninkomen als gevolg van het
langlevenrisico zeg γt(x) = γ

t
en genera�es y ∈ Y geen langlevenrisico

mogen lo�en in hun �ensioeninkomen, betekent dit dat we γ zo willen be�alen
dat

Rt(x)(1 + ht(x)) = 1 + γ
t
, (x ∈ X )

Rt(y)(1 + ht(y)) = 1, (y ∈ Y).
����

Subs�tu�e in ���� gee� dat

γ
t

=

∑
z∈X∪Y

wt(z) · (1 − 1/Rt(z))
∑

x∈X
wt(x)/Rt(x)

, ����

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

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

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

• Herverdeling over ge�ensioneerden: dan isX de set van alle lee�ijden
gelijk aan of boven de �ensioenlee�ijd en Y = ∅.

• Ac�even die risico overnemen van ge�ensioneerden: dan is Y de set van
alle lee�ijden gelijk aan of boven de �ensioenlee�ijd, enX de set van
alle lee�ijden onder de �ensioenlee�ijd.
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• Ac�even die risico overnemen van ge�ensioneerden boven lee�ijd x0:
dan is Y de set van alle lee�ijden gelijk aan of boven x0, enX de set van
alle lee�ijden onder de �ensioenlee�ijd.

In de laatste twee voorbeelden is niet zozeer s�rake van herverdeling maar
van overname van een risico, omdat ge�ensioneerden dan helemaal niet
blootgesteld worden aan het risico. Dat komt in feite neer o� een interne
verzekering, waar al dan niet ook een �remie voor gevraagd kan worden³⁰. Als
het e�tra risico vanuit groe� Y niet overgenomen wordt via een uniforme
aan�assing in groe�X , maar die groe� een constante factor R

extra

t boveno� de
bestaande aan�assing krijgt, dat wil zeggen:

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

Rt(y)(1 + ht(y)) = 1, (y ∈ Y),
����

vinden we door de zero sum constraint ���� dat

γextra
t =

∑
y∈Y

wt(y)(1 − 1/Rt(y))
∑

x∈X
wt(x)/Rt(x)

, ����

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

�tartsitua�e op�ouw
We gaan uit van een jaarlijks �ensioengevend inkomen �i.e. inkomen waar de
franchise al van afgehaald is� I(x) voor ac�even met een lee�ijd x tussen de
startlee�ijd xs en �ensioenlee�ijd xp en hanteren een �remie die een vast
�ercentage π van het inkomen �er jaar in �ensioenvermogen investeert. Het
o�gebouwd �ensioenvermogen en o�gebouwd verwacht �ensioeninkomen o�
�jds�� 0 is dus voor x ≤ xp gelijk aan

W
primo
0 (x) = π

x−1∑

y=xs

I(y) · (1 + r)x−y/x−y pθt

y (t),

c
primo
0 (x) = W

primo
0 (x)/Aθ0

0 (x).

We defniëren
ν = I(xp)/c

primo
0 (xp),

³⁰We merken o� dat er vooralsnog geen eenduidige manier is om zo'n �remie vast te stellen,
omdat er geen liquide markt is voor de overname van langlevenrisico waar risico�remie's voor dit
risico uit af te leiden zouden zijn.
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dus ν is de vervangingsra�o o� �ensioenlee�ijd ten o�zichte van het laatst
verdiende jaarinkomen.

�mpact op toekoms�g op te �ouwen pensioenvermogen
In bovenstaande afleidingen beschouwen we het e�ect o� het o�gebouwd
�ensioenvermogen en het �verwachte� o�gebouwde �ensioeninkomen. Maar
een schok in ster�ekansen beïnvloedt ook de toekoms�ge o�bouw. Als o�
�jds�� t iedereen van lee�ijd x aan het begin van het jaar een o�gebouwd
�ensioenka�itaal W primo

t (x) bezit en o� blij� bouwen met hetzelfde
�remie�ercentage π, dan is het gescha�e ka�itaal in zijn�haar hele cohort o� de
�ensioenlee�ijd xp �indien geen herverdelingen �laatsvinden in latere jaren�,
gelijk aan

W
primo
t (x)Nt(x) · (1 + r)xp−x + π

xp−1∑

y=x+1

I(y) · (1 + r)xp−y Nt+y−x (y)

en de �est es�mate voor het �ensioeninkomen o� de �ensioendatum
ĉ

primo
t+xp−x (xp) is dan de �est es�mate van

W
primo
t (x)Nt(x)(1 + r)xp−x + π

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

Nt+xp−x (xp)Aθt

t+xp−x (xp)
,

en die �est es�mate is gelijk aan

W
primo
t (x)(1 + r)xp−x + π

∑xp−1
y=x+1 I(y) · (1 + r)xp−y

y−x pθt
x (t)

xp−x pθt
x (t) Aθt

t+xp−x (xp)
����

en dat is weer te herschrijven³¹ tot

ĉ
primo
t+xp−x (xp) =

W
primo
t (x) + π

∑xp−1
y=x+1 I(y) · (1 + r)x−y

y−x pθt
x (t)

Aθt
t (x)

def
=

W
primo
t (x) + W later,θt

t (x)

Aθt
t (x)

����

waarbij de nieuw gedefinieerde e��ressie W later,θt
t (x) duidelijk a�angt van de

huidige inscha�ng van toekoms�ge overlevingskansen.

³¹�mdat xp−x p
θt
x (t) (1 + r)x−xp A

θt
t+xp−x (xp) = A

θt
t (x).
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Als we nu een schok en herverdelingsregel toe�assen, vinden we voor
ĉ

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

ĉ
primo
(t+1)+xp−(x+1)(xp) =

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

later,θt+1

t+1 (x + 1)

A
θt+1

t+1 (x + 1)
. ����

Hierin is voor x < xp , volgens³² ���������

W
primo
t+1 (x + 1)

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

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

Nt(x)

Nt+1(x + 1)
+ πI(x + 1)

= (1 + ht(x))(ĉprimo
t+xp−x (xp)Aθt

t (x) − W later,θt
t (x))

1 + r

pθt
x (t)

Nt(x)pθt
x (t)

Nt+1(x + 1)

+πI(x + 1)

= Aθt

t+1(x + 1)(1 + ht(x))(ĉprimo
t+xp−x (xp) −

W later,θt
t (x)

Aθt
t (x)

) Rmicro
t (x)

+πI(x + 1)

en

W
later,θt+1

t+1 (x + 1)

= π

xp−1∑

y=(x+1)+1

I(y) · (1 + r)x+1−y
y−(x+1)p

θt+1

x+1(t + 1)

= −πI(x + 1) +
1 + r

p
θt+1
x (t)

π

xp−1∑

y=x+1

I(y) · (1 + r)x−y
y−x pθt+1

x (t)

= −πI(x + 1) +
1 + r

p
θt+1
x (t)

W
later,θt+1
t (x).

³²Merk o� dat we, in tegenstelling tot eerdere berekeningen, nu ook de e�tra �remie�inleg mee�
nemen in de vergelijking voor W ultimo

t+1 (x + 1).
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Dat gee� na invullen in ����:

ĉ
primo
(t+1)+xp−(x+1)(xp)

= Rmacro
t (x)Rmicro

t (x)(1 + ht(x))(ĉprimo
t+xp−x (xp) −

W
later,θt

t (x)

A
θt

t (x)
)

+
W

later,θt+1
t (x) 1+r

p
θt+1
x (t)

A
θt+1

t+1 (x + 1)

= (1 + γt(x))cprimo
t (x) +

W
later,θt+1
t (x)

p
θt
x

(t)

p
θt+1
x (t)

A
θt

t+1(x + 1)pθt
x (t)/(1 + r)

Rmacro
t (x)

= (1 + γt(x))cprimo
t (x) +

W
later,θt+1
t (x)

p
θt
x

(t)

p
θt+1
x (t)

A
θt

t (x)
Rmacro

t (x)

Indien we de benadering maken waarbij

W
later,θt+1
t (x)

p
θt+1
x (t)

≈

W
later,θt

t (x)

p
θt
x (t)

vinden we

ĉ
primo
(t+1)+xp−(x+1)(xp)

ĉ
primo
t+xp−x (xp)

≈ Rmacro
t (x) + (1 + γt(x) − Rmacro

t (x))
c

primo
t (x)

ĉ
primo
t+xp−x (xp)

. ����

Dit hee� een duidelijke inter�reta�e: de ra�o tussen nu reeds o�gebouwd
�ensioeninkomen c

primo
t (x) en uiteindelijk o� te bouwen �ensioeninkomen

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

doorwerkt o� het verwacht �ensioeninkomen o� de �ensioendatum.

Berekeningen met een verschuivende pensioenlee�i�d
In de huidige wetgeving is de A�W�lee�ijd a�ankelijk gemaakt van de
ontwikkeling van de resterende levensverwach�ng van een ���jarige. We nemen
dit mee in de berekeningen maar maken de vereenvoudigende aanname dat de
�ensioenlee�ijd steeds zo gekozen wordt dat het verwachte aantal nog te leven
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jaren o� de �ensioendatum in de toekomst onveranderd blij�³³. Aan de hand
van die regel kan men voor elke ster�e�rognose �voor en na een schok� de
voorziene A�W�lee�ijd voor ieder cohort uitrekenen.

Bij het doorrekenen van het e�ect van langlevenschokken o�
�ensioeninkomens moet nu dus niet alleen rekenig gehouden worden met de
waardeveranderingen in de annuïteiten die de �ensioeninkomens be�alen na
herkalibra�e. De veranderende �eriode van o�bouw en uitkering moet nu ook
meegenomen worden. Dit betekent dat de vaste �ensioendatum xp in onze
berekeningen voor annuïteiten A

θt

t (x) in ��� vervangen wordt door een
�ensioendatum xp(x , θt) die a�angt van de lee�ijd maar ook van de
kalibra�e�arameters, omdat die immers van invloed zijn o� de resterende
levensverwach�ngen. �ok in de vergelijkingen voor toekoms�ge o�bouw, zie
bijvoorbeeld vergelijking ���� en verder, dient dan de vaste �ensioenlee�ijd xp

vervangen te worden door xp(x , θt).

³³We be�alen dus geen sekseneutrale levensverwach�ngen en nemen niet mee dat een verlaging
door de wet uitgesloten is.
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