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NETSPAR DESIGN PAPER 153 L
Samenvatting

Doorbeleggen met garanties?

We onderzoeken twee uitbreidingen van een standaard Wvp-contract. Als eerste
kijken we naar renterisico. We laten het effect van renteschokken zien op de uitkerin-
gen en geven aan hoe het renterisico gedeeltelijk kan worden afgedekt. Ten tweede
bestuderen we de waarde van garanties. We laten zien dat garanties op een uitkering,
bijvoorbeeld op een niveau van 75% van een vaste annuiteit, een robuuste uitkering
geven wanneer risicoaversie en tijdsvoorkeur van deelnemers niet precies te bepalen
zijn.
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Summary

Investment risk with guarantees after retirement

We consider two extensions of a standard contract under the Dutch Wvp regulation.
These contracts allow for limited investment risk after retirement. One extension is
interest rate risk. The standard contract specifications assume a constant flat term
structure. We introduce interest rate risk and show how interest rate shocks affect
pension payments and how this risk can be partially hedged. The other extension
concerns @ minimum payout guarantee. The Wvp contract resembles a variable
annuity with time-varying exposure to investment risk. Combining it with elements
of a fixed annuity creates a lower bound on pension payments, for example at 75%
of a fixed annuity. This provides a robust payoff function when risk aversion and time
preference of participants in the pension scheme cannot be measured accurately.
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1 Inleiding

Sinds de Wet verbeterde premieregeling (Wvp) is het mogelijk na pensionering door te
beleggen. Het nut van risico nemen na pensioendatum is een van de robuuste resultaten
van levenscyclusmodellen (Koijen et al., 2011). Vanwege het extra verwachte rendement
van aandelen levert een beperkte blootstelling aan beursrisico een beter pensioenresul-
taat. Een bekend instrument voor doorbeleggen is een variabele annuiteit. Behalve de
gewenste blootstelling aan beursrisico, wordt hiermee ook langlevenrisico gedeeld en
geprofiteerd van biometrisch rendement. De markt voor annuiteiten is echter zeer be-
perkt. Een pensioenfonds met een premieregeling kan een annuiteit gedeeltelijk naboot-
sen door het sterfterisico te delen met een grote groep deelnemers (toedelingskring).

Deelnemers staan bloot aan zowel langlevenrisico als ook verschillende financiéle ri-
sico’s. Beleggingsrisico is een afweging tussen hogere verwachte pensioenuitkeringen en
meer risico. Dit is een bewust genomen risico, en precies het risico dat mogelijk gemaakt
is door de Wvp. De vraag is alleen hoeveel beleggingsrisico optimaal is, en in hoeverre
dit leeftijdsgebonden is. Is er een moment waarop dit risico moet worden afgebouwd?
De enige manier om hier antwoord op te geven is het introduceren van preferenties die
de afweging tussen risico en verwacht rendement inzichtelijk maken. Het extra risico kan
enigszins worden beperkt door het uitsmeren van schokken in het beursresultaat over
een aantal jaren. Uitsmeermechanismes zijn uitvoerig geanalyseerd in (Bonekamp et al.,
2017, BBNW). Balter en Werker (2019) laten zien dat uitsmeren gezien kan worden als
een mechanisme om op hoge leeftijd risico terug te nemen.

Ons onderzoek richt zich op alternatieve manieren om beleggingsrisico te beheersen. De
belangrijkste variant die we onderzoeken is doorbeleggen met een garantie op de onder-
grens van de uitkering. Om die garantie te bieden wordt het totale pensioenvermogen
bij pensionering gesplitst in twee potten. Met de eerste pot wordt een vaste nominale
annuiteit aangekocht; dit is de gegarandeerde ondergrens. De tweede pot wordt, geheel
of gedeeltelijk, belegd in aandelen. De keuze voor een combinatie van een vaste en vari-
abele annuiteit is essentieel verschillend van een product waarbij het vermogen continu
via vaste gewichten belegd wordt in aandelen en vastrentende waarden. Een belegging
met vooraf vastgestelde gewichten impliceert dat bij een negatief beleggingsresultaat
aandelen moeten worden bijgekocht; anders daalt immers het gewicht van aandelen in
de portefeuille. Door dit automatisch bijkopen van aandelen na een slecht rendement
kan het vermogen in principe geheel tot nul dalen. Bij het splitsen van het vermogen kan
de uitkering nooit dalen onder de garantieuitkering.’

'Een andere manier om deze garantiestrategie te beschrijven is als een dynamische beleggingsstrategie,
waarbij het gewicht van de risicovolle belegging wordt aangepast afhankelijk van het rendement. Bij een
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Naast het beursrisico speelt ook renterisico een rol. Eén van de motivaties voor de Wvp
is dat daarmee het conversierisico wordt beperkt (Hers et al., 2019). Wanneer op pen-
sioendatum het volledige kapitaal moet worden aangewend voor de aankoop van een
nominale annuiteit, is de hoogte van de uitkering sterk afhankelijk van de rente op dat
moment. Door de mogelijkheid van doorbeleggen hoeft niet het volledige kapitaal tegen
een mogelijk extreem lage rente te worden omgezet in een levenslang vaste lage uitke-
ring. Anderzijds kan verdere daling van de rente natuurlijk tot een nog slechtere om-
zetting in de toekomst leiden.? Bij de analyse van renterisico kijken we ook naar moge-
lijkheden het risico te beheersen door te beleggen in een portefeuille met vastrentende
waarden met geschikte looptijden.

Hoeveel risico optimaal is en welke risico’s kunnen worden afgedekt, is afhankelijk van
preferenties. Met standaard preferenties, zoals constante relatieve risicoaversie, zijn vol-
ledige garanties zelden optimaal vanwege de hoge kosten. Onder de veronderstellingen
dat verwacht rendement op aandelen en rente constant zijn, volgt dat de optimale porte-
feuille vaste gewichten heeft voor aandelen en risicovrije obligaties, ongeacht de leeftijd.
Dit is het bekende Merton-resultaat. Maar zodra de financiéle omstandigheden kunnen
wijzigen, bijvoorbeeld door renteveranderingen en daaraan gerelateerde verwachtingen
omtrent aandelenrendement, is een vaste portefeuille niet langer optimaal.

De kern van ons onderzoek bestaat uit twee delen. Het eerste deel is technisch van aard
en is een uitbreiding van het model van Bonekamp et al. (2017). In het model van BBNW
zijn rente en verwacht rendement op aandelen constant. Wij voegen een variabele ren-
tetermijnstructuur toe en laten tegelijk toe dat belegd kan worden in zowel aandelen,
langlopende obligaties en nominaal zekere kortetermijnleningen. In de meest algemene
vorm van het model voegen we ook de mogelijkheid van beleggen in meerdere beleg-
gingscategorieén toe. In het tweede deel van het onderzoek gebruiken we dit model om
een reeks van alternatieve beleggingsstrategieén te simuleren, waaronder een aantal
varianten met garanties. Het belangrijkste resultaat van de simulaties is dat de garan-
tieportefeuilles goed presteren ongeacht veronderstellingen over risicohouding en tijds-
voorkeur van deelnemers. De garantieportefeuilles blijven ook relatief goed presteren
wanneer de beurs systematisch beduidend slechtere rendementen geeft dan werd ver-
ondersteld bij het ontwerp van de strategie. Met andere woorden, de strategieén met
een garantie-element vormen een robuuste keus.

Onze analyse laat een aantal aspecten buiten beschouwing. Eén daarvan is het nut van

negatief rendement wordt dan het gewicht verkleind. Nog een andere beschrijving is om garanties in te

bouwen via opties. Modeltechnisch zijn al deze methoden equivalent.
2Zie (Markwat et al., 2015) voor een analyse van de optimale timing van omzetting van vermogen in een

annuiteit.
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een uitkering ineens kort na pensionering. De Wvp staat toe risico’s in beperkte mate
meteen tot uiting te laten komen in uitkeringen vlak na pensionering. Bij het vaststellen
van de uitkering direct na pensionering wordt een rekenrente gebruikt gelijk aan de ri-
sicovrije rente plus maximaal 35% van de risicopremie op aandelen. Deze opslag staat
bekend als vaste daling. Een hogere rekenrente geeft een hogere uitkering bij aanvang.
Wanneer een individu een sterke voorkeur heeft om kort na pensionering een hogere
uitkering te ontvangen, is het mogelijk dat beleggingsrisico niet zozeer gedreven wordt
door de risicohouding van een individu, maar meer door de tijdsvoorkeur om vlak na
pensionering meer geld beschikbaar te hebben. In dit geval is de keuze voor meer ri-
sico bepaald door de tijdsvoorkeur en door de bereidheid later met minder genoegen
te nemen. Meer risico nemen was niet de bedoeling, maar blijkt dan een (suboptimale)
manier om pensioenuitkeringen naar voren te halen. Door het ongewenste extra risico
kan dan later de behoefte ontstaan garanties in te bouwen, die voornamelijk neerkomen
op het weer afbouwen van risico. Wanneer tijdsvoorkeur de belangrijkste overweging is,
dan is een hoog/laag-constructie of de mogelijkheid van een lumpsum een betere op-
lossing dan risicovol doorbeleggen via een Wvp-constructie. De tijdsvoorkeur in onze
beoordeling houdt slechts beperkt rekening met dit type preferenties.

In onze simulaties starten we op pensioenleeftijd. Er is echter vaak een mogelijkheid om
stapsgewijs over te gaan naar een collectieve Wvp-regeling vanaf tien jaar voor pensi-
onering. Daarmee kan het conversierisico verder worden ingeperkt, omdat geleidelijk
tegen de dan geldende rente jaarlijks een deel van de vaste uitkering kan worden aange-
kocht. Dit roept echter ook meteen nieuwe vragen op, zoals bijvoorbeeld hoe het nog
niet overgedragen vermogen dient te worden belegd, en hoe die keuze samenhangt

met onder andere inkomensrisico. Die vragen zijn eerder aan de orde gekomen in Gre-
benchtchikova et al. (2017) in een studie over levenscyclus-beleggen. In de opbouwfase
kan al gekozen worden om langlopende obligaties op te nemen in de portefeuille om het
renterisico te beheersen.

We houden geen rekening met langlevenrisico. Sterftekansen zijn constant in onze simu-
laties. In eerder onderzoek (De Waegenaere et al., 2018) is veel aandacht geweest voor
het verdelen van sterfte- en langlevenrisico. Op basis van hun analyse stellen De Wae-
genaere en Vellekoop (2018) voor om binnen een toedelingskring de alleroudsten uit te
sluiten van aanpassingen in sterftetabellen. De jongeren in het fonds bieden dan een ga-
rantie aan de alleroudsten, terwijl een middengroep het eigen risico volledig draagt. De
Waegenaere et al. (2018) is complementair aan ons onderzoek. Zij gebruiken een Lee-
Carter model voor het macro-langlevenrisico, maar houden de financiéle kant van het
model heel eenvoudig: constante rente en geen risicovolle beleggingen. Het verdelings-
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mechanisme van De Waegenaere en Vellekoop (2018) is ook toepasbaar op financiéle
schokken. In dat geval wordt een schok niet uniform over alle generaties gedeeld. De
jongeren hebben dan in feite meer risico dan de alleroudsten. In het extreme geval dat
de alleroudsten geen enkel risico meer lopen, hebben zij dan alleen nog een positie in
een vaste annuiteit. Het verschil tussen de verdeling van langleven schokken en financi-
eel risico is echter, dat financieel risico een marktprijs heeft. Het financieel risico is dus
via een leeftijdsafhankelijke beleggingsstrategie af te dekken.3

3In principe kan ook langleven risico financieel worden afgedekt middels longevity bonds, maar deze
mogelijkheid is slechts beperkt, en wordt ook niet besproken in De Waegenaere et al. (2018).
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2 Basismodel

De mechaniek van doorbeleggen onder de Wet verbeterde premieregeling is beschreven
in Bonekamp et al. (2017, BBNW) en Balter en Werker (2019). Ter introductie van onze
notatie vatten we hun analyse hieronder kort samen. Op startdatum ¢t = 0 heeft een
fonds een pensioenvermogen V, waarmee uitkeringen op tijdstippen t = 0, ..., T moeten
worden gefinancierd. De afloopdatum T is vast. Er zijn geen toetreders.

Op tijdstip t reserveert het fonds een kapitaal L;(s) waarmee het een aanspraak A;(s)
toezegt. Aanspraken zijn de rechten op tijdstip t voor een uitkering bij leven op tijdstip s.
In plaats van gereserveerd kapitaal zullen we in het vervolg regelmatig de term verplich-
tingen als synoniem gebruiken. Aanspraken en verplichtingen zijn gerelateerd via

Le(s) = me ()P (s)Ac (), (M

waarbij P.(s) = (1 + Y)t~5 een disconteringsfactor is op basis van de risicovrije rente Y,
en m.(s) een overlevingskans is. Verplichtingen zijn verdisconteerd met een overlevings-
kans m,(s), omdat uitkeringen alleen plaatsvinden bij leven. Voor een individu is m,(s) de
overlevingskans. Voor een collectief is het de fractie van de groep deelnemers op tijdstip
0 waarvan op tijdstip t wordt verwacht dat die nog in leven is op tijdstip s. In het BBNW-
model zijn de fracties gegeven op tijdstip 0 en gelijk aan de gerealiseerde toekomstige
sterfte. Er is ook geen langlevenrisico voor het collectief. De overlevingskansen zijn vast-
gesteld met de sterftetabel op tijdstip 0 en gelden voor de gehele planperiode van het
fonds.

Aanspraken worden weliswaar verdisconteerd tegen de risicovrije rente, maar hoeven
niet risicovrij te zijn. In tegendeel, de rechten worden jaarlijks aangepast aan de hand
van het beleggingsresultaat van het fonds. De regels van het fonds bepalen de manier
van toedelen van rechten,

Arp1(8) = A (YA + Ze 41 (5)), (2)

waarbij Z,,,(s) afhangt van het beleggingsresultaat van het fonds. Aanspraken groeien
tot op tijdstip s; op dat moment wordt het gereserveerde vermogen L¢(s) = Ag(s) uitge-
keerd aan de levenden.

Het fonds voert een beleggingsbeleid dat leidt tot rendementen
Rey1 =Y + WX i1, 3)

waarbij Xs;+1 = Rs+1 — Y het overrendement is op aandelen, en w, de fractie van het
vermogen belegd in risicovolle instrumenten. We gebruiken het subscript S (= ‘stocks’)
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als de algemene aanduiding voor risicovolle beleggingen. Het overrendement is van be-
lang, omdat de afwijking van gerealiseerd rendement van het reeds ingeboekte risico-
vrije rendement zorgt voor de oprenting van de aanspraken via Z;,(s).

Het fonds moet nu drie keuzes maken: verdelen van overrendement, vaststellen van be-
leggingsbeleid en definiéren van initiéle aanspraken.

1. Verdelen van het overrendement. Op elk tijdstip moet de dekkingsgraad 100% zijn,
hetgeen betekent dat Z,,,(s) zo moet worden gekozen dat de som van alle ver-
plichtingen gelijk is aan het pensioenvermogen V;. Daartoe moet het fonds het
overrendement verdelen over de verschillende toekomstige aanspraken. Een be-
kend verdeelmechanisme is uitsmeren. Uitsmeren van schokken betekent dat aan-
spraken die dicht bij uitbetaling zijn minder blootstaan aan risico. BBNW specifice-
ren dit via

(1 + V)41 (s) = qjl—jwtxs,m, (@)

met q; de uitsmeerparameters en waarbij A, de ‘herstelcapaciteit’ wordt genoemd.
De praktische keuze is q; = 1/Nvoorj < Nengq; = 1voorj > N, met N ofwel
vijf of tien jaar. De herstelcapaciteit is de noodzakelijke schaalparameter die ervoor
zorgt dat de dekkingsgraad in evenwicht blijft. Appendix A geeft de modelmatige
afleiding van 4,.

2. Bepalen van de hoeveelheid risico middels het beleggingsbeleid. BBNW definié-
ren het beleggingsbeleid als evenwichtig wanneer het risico van de aanpassingen
alleen afhangt van de horizon s — t. Dat betekent dat zij w, = w4, kiezen, met w
een constante. Omdat g; klein is voor korte horizonnen, volgt hieruit dat het fonds
minder risicovol gaat beleggen naarmate de tijd verstrijkt.

3. Vaststellen van de initiéle verdeling van aanspraken Ay(s). De initiéle aanspraken
zijn aan een maximum gebonden vanwege de wettelijke eis dat de verwachte uit-
keringen niet dalend mogen verlopen door de tijd en dat met een maximale risico-
blootstelling van 35% mag worden gerekend, mits dit consistent is met het beleg-
gingsbeleid. Het maximaal in te boeken verwacht rendement voor een uitkering op
een toekomstig tijdstip s is daarmee begrensd als

(1 + Ry(s))* = 1_[ (1 +Y + min(qew, 0,35)Xs) (5)
t=1

De termen min(q.w, 0,35)Xs worden ‘vaste dalingen’ genoemd. De vaste daling
hangt af van het verwachte overrendement, het uitsmeerbeleid en het beleggings-
beleid. Balter en Werker (2019) laten zien dat het rendement R,(s) niets anders
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— variabel 35%

™ —{= = vast

—e— uitsmeren

I I I I I I I I

0 5 10 15 20 25 30 35
Horizon

De figuur laat de initiéle aanspraken A,(s) zien als functie van de horizon (in jaren vanaf pensio-
nering). De aanspraken zijn weergegeven als percentage van het individuele pensioenvermogen
V. Vastis een vaste annuiteit bij een risicovrije rente van 1% en sterftekansen op basis van de
sterftetabellen van het AG uit 2018; Variabel 35% veronderstelt een belegging van minimaal 35%
in aandelen met verwacht rendement van 6,75%; uitsmeren gebeurt voor een periode van tien
jaar.

Figuur 1: Aanspraken bij pensionering

is dan de assumed interest rate (AIR) in een annuiteit. De keuze van een horizon-
afhankelijke AIR is een alternatieve manier om de uitsmeerparameters q; te be-
palen. De Wvp legt restricties op aan de maximale AIR. Gegeven de AIR volgen de
maximale aanspraken A,(s) dan uit de eis dat met deze rendementen de uitkering
constant is over de tijd (zie appendix A). We veronderstellen dat het fonds dit maxi-

mum kiest.

Figuur 1 vat de keuzes samen door voor drie mogelijke contracten de initiéle aanspraken
als functie van de horizon weer te geven. Bij een vaste annuiteit verloopt de nominale
uitkering per definitie vlak. Door beleggingsrisico te nemen, waarbij 35% of meer in aan-
delen wordt belegd, zijn de initiéle aanspraken hoger. Daarmee is ook de uitkering di-
rect na pensioen hoger. De dalende lijn geeft aan dat de uitkering zal dalen wanneer het
fonds niet meer dan de risicovrije rente zal verdienen. Er is immers al minimaal 35% van
het verwachte rendement op aandelen ingeboekt, zodat de aanspraken door de tijd naar
verwachting zullen stijgen. Wanneer het fondsrendement precies gelijk wordt aan het
rendement dat is ingeboekt, zal de uitkering van de variabele annuiteit constant blijven
op het niveau van jaar 0.

Uitsmeren leidt tot een middenweg tussen de vaste en variabele uitkering. De uitkering
bij pensionering is iets hoger dan bij een vaste annuiteit, maar omdat uitsmeren maar
voor een beperkt aantal jaren werkt (in het voorbeeld tien jaar), zijn uitkeringen in de
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verdere toekomst sterk afhankelijk van het behaalde beleggingsresultaat.

2.1

Beperkingen basismodel

Het basismodel houdt met veel zaken geen rekening. Een aantal bekende beperkingen

zijn:

* Eris geen renterisico in dit model. De risicovrije rente Y is constant en onafhanke-

lijk van de looptijd. In het basismodel speelt de rente ook geen rol voor het bepa-
len van het beleggingsbeleid of het verdelen van risico. Met constante parameters
voor verwacht rendement en rente is er ook geen conversierisico op het moment
van pensionering. In onze uitbreiding van het model introduceren we een variabele
rentetermijnstructuur met rentes Y;(s).

Het basismodel kent geen nieuwe toetreders. Binnen de opzet van het model is
nieuwe toetreding eenvoudig te modelleren wanneer alle risico’s altijd onmiddel-
lijk worden gedeeld. Nieuwe deelnemers kunnen dan op individuele basis hun
pensioenvermogen omzetten in aanspraken, nadat de uitkeringen en aanspraken
van bestaande deelnemers zijn aangepast. In een model met toetreding is er geen
einddatum T meer voor het fonds. Overlevingskansen moeten opnieuw worden
gedefinieerd.

Het beleggingsbeleid van het fonds kan dynamisch zijn. Uitsmeren van schokken
is één reden. Andere redenen voor dynamiek houden verband met veranderende
inzichten omtrent risico en verwacht rendement van beleggingen. Mean reversion
in aandelen en veranderende rentes zijn standaard redenen om een dynamisch
beleggingsbeleid te voeren.

In het basismodel is enkel het rendement op aandelen risicovol. In een completer
ALM-model is er ook een risicopremie op langlopende vastrentende waarden en
alternatieve beleggingen zoals vastgoed. Ook binnen aandelen kan de portefeuille
zeer verschillend zijn, met meer of minder gewicht in bepaalde landen, sectoren en
stijlen.

Sterftekansen zijn constant, terwijl standaard modellen zoals Lee-Carter laten zien
dat kansen veranderen door de tijd en dat die kansen gedreven worden door een
factor voor het macrolanglevenrisico. Voor het delen van langlevenrisico is het no-
dig onderscheid te maken tussen de deelnemers in het fonds. In plaats van het ho-
mogene cohort in het basismodel moeten we dan, net als in De Waegenaere en
Vellekoop (2018) de vermogens per leeftijdsgroep bijhouden.
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+ Uitkeringen zijn nominaal, maar koopkracht varieert vanwege inflatie. Een alterna-
tief voor de nominale aanspraken in het basismodel zou een strategie zijn, waarbij
gestreefd wordt naar een constante reéle uitkering. Om dit te doen is een uitge-
breider model nodig waarin de correlaties tussen inflatie, rente en aandelen zijn

meegenomen.

Elk van de uitbreidingen op zich is technisch aan te pakken en sommige uitbreidingen,
zoals langlevenrisico, zijn ook al bestudeerd. De combinatie van alle aspecten wordt ech-
ter onoverzichtelijk. We kiezen ervoor om twee punten nader te belichten. Ten eerste
het renterisico en ten tweede het beleggingsbeleid. In de volgende paragrafen analyse-
ren we renterisico en een rijkere portefeuille waarin naast aandelen ook in vastrentende

waarden wordt belegd.
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3 Renterisico

Met een variabele rente verandert het model op een aantal punten. Op elk tijdstip t is
er een termijnstructuur van rentes: Y;(s) is de disconteringsvoet op tijdstip t voor een
betaling op tijdstip s > t. Daarmee wordt de discontofactor in het waarderen van ver-
plichtingen

~ 1 s—t
P(s) = <TYt(s)> , (6)

Op tijdstip t + 1 verandert de waarde van een verplichting nu om twee redenen: (i) het
buitengewoon beleggingsrendement Z,, (s) dat wordt toegekend aan de aanspraak
A¢;1(8), en (i) de herwaardering van de verplichtingen door de renteverandering. Ook
al rendeert de beleggingsportefeuille conform verwachting, dan nog zal een renteveran-
dering de waarde van de verplichting beinvloeden. Op tijdstip t zijn verplichtingen ge-
waardeerd tegen de rente Y;(s), maar op tijdstip t + 1 geldt een rente Y;,,(s). Vanwege
de herwaardering splitsen we de oprenting nu in twee componenten,

P(s)
Pry1(S)R(t+1)
De additionele factor ten opzichte van (2) is het effect van de herwaardering van de ver-

Apy1(s) = Ae(s) X XA+ Zey1(5) (7)

plichtingen. Voor s = t + 1 is de herwaarderingsfactor per definitie gelijk aan 1. Ook bij
een vlakke termijnstructuur en een constante rente is de herwaarderingsfactor gelijk aan
een, en zijn we terug bij vergelijking (2) in het basismodel. De herwaarderingsfactor kan
inzichtelijker worden geschreven als

P (s) (1 +Ef,t+1(s)>t+1_s

T\ T+ Y10 (8)

Ppi(OPE+1)
waarbij F; ;1 (s) de forward rate is die op tijdstip t geldt voor een termijncontract in-
gaande op tijdstip t + 1 met einddatum s. Het verschil tussen feitelijke rente en de for-
ward rente is een renteschok. Door de renteschok expliciet op te nemen in de oprenting,

houden we renterisico en beleggingsrisico uit elkaar.

Een tweede aanpassing is de toedelingsregel. Vanwege het renterisico moet worden
vastgelegd hoe een renteverandering doorwerkt in de aanspraken. Daartoe kan het fonds
in vastrentende waarden beleggen, en het rendement op dat deel van de portefeuille

kan worden ingezet om het renterisico af te dekken. Een derde aanpassing is de beschik-
baarheid van instrumenten. Met een veelheid van looptijden en een algemene termijn-
structuur, veronderstellen we dat belegd kan worden in vastrentende waarden met elke
gewenste looptijd.

Voor we de complicaties van een compleet model bekijken, bestuderen we een tweetal
bijzondere gevallen.
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1. Geen aandelen. Wanneer er niet in aandelen wordt belegd, kan een vaste nominale
annuiteit worden gegarandeerd met risicovrije uitkeringen. Die aanspraken kunnen
worden gerepliceerd door een beleggingsportefeuille waarbij het vermogen uit-
sluitend in vastrentende waarden wordt belegd met looptijden s = 0, ...T, met ge-
wichten wy(s) proportioneel met de waarde van de verplichtingen voor elke loop-
tijd. Renterisico gedurende de looptijd is dus afgedekt door een complete markt
van vastrentende instrumenten. Wat niet is afgedekt is het conversierisico, i.e. de
hoogte van de uitkering hangt af van de termijnstructuur op tijdstip 0. Dit risico
kan alleen (gedeeltelijk) worden afgedekt door al ruim voor de pensioendatum in
langlopende vastrentende waarden te investeren of door geleidelijk kapitaal over te
hevelen naar het fonds.

2. Alleen aandelen. Het tegenovergestelde extreem is wanneer het volledige vermo-
gen in aandelen is belegd. Praktisch gezien is dit misschien geen relevante situa-
tie, maar voor het begrip is het nuttig hier kort naar te kijken. Bij 100% aandelen
zou de eerste gedachte zijn dat renterisico geen rol speelt. De rente is echter om
twee redenen nog steeds van belang. Ten eerste geldt de Wvp regel dat slechts 35%
van het verwachte rendement mag worden meegerekend via de vaste daling bij de
vaststelling van de initiéle uitkering. Daarmee zijn de initiéle aanspraken A,(s) in
belangrijke mate bepaald door de termijnstructuur bij aanvang. Ook de uitkering
vlak na pensionering is dan voor een groot deel een functie van de rentetermijn-
structuur. Ten tweede is het rendement op aandelen in veel gevallen gekoppeld
aan de rente. Het verwachte rendement is in veel financiéle modellen positief ge-
relateerd aan de rente, terwijl renteschokken vaak een negatieve correlatie hebben
met onverwachte schokken in aandelenrendement (Campbell en Viceira, 2001). Die
negatieve correlatie dempt de aanpassing van de aanspraken.

Om de maximaal niet-dalende uitkering in een Wvp-contract te bepalen, moeten we lan-
getermijnverwachtingen kunnen berekenen. Met een variabele rente is het niet meer
mogelijk om daarvoor eenvoudige analytische uitdrukkingen af te leiden. Langetermijn-
verwachtingen, en daarmee de vaste dalingen, worden afhankelijk van modelveronder-
stellingen over de dynamiek van de rente en de correlatie met aandelen. De relatie tus-
sen verwacht rendement op aandelen en de rente is een belangrijke modelkeuze. Eén
mogelijkheid is een constante risicopremie; daarmee verandert het verwachte rende-
ment een-op-een met de rente. Dit is de veronderstelling waarop bijvoorbeeld DNB-
scenario’s zijn gebaseerd (zie Muns (2015) en Draper (2014)). Bij een lage rente is dan
ook het verwachte rendement op aandelen laag en zijn initiéle aanspraken extra rente-
gevoelig. Een andere keuze is een constant verwacht rendement op aandelen, onafhan-
kelijk van de rente. Dit is de keuze van de Commissie Parameters (2014). Empirisch zijn
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beide uitersten niet geheel correct (Hoevenaars et al., 2008).

In appendix C gaan we dieper in op het modelmatig bepalen van de vaste dalingen. Onze
keuze daar is om de AIR's te specificeren op basis van een simulatie van scenario’s. Voor
elk scenariopad berekenen we het cumulatieve rendement tot op tijdstip s,

s—1

Co() = | | (1 +¥e + min(gew, 0,35)Xs 1), (9)
t=0
met Y; is een verkorte schrijfwijze voor Y, (t + 1). Vervolgens nemen we de mediaan over
alle paden. Met dat mediane pad volgen dan de AIR's via (5) en daarmee ook de initiéle
aanspraken geheel analoog aan het basismodel met vaste rente.

In het algemeen belegt het fonds zowel in aandelen als in vastrentende waarden. Het

portefeuillerendement is
M

Riyq =V + Z Wit Xi 1 (10)

=1
voor M + 1 beleggingscategorieén, waarvan Y; het risicovrije rendement is. Elk van de
beleggingen heeft een eigen buitengewoon rendement X; .1 = R;;+1 — Y;, en het fonds
kan besluiten voor elk type risico een andere toedeling over de verschillende horizonnen
s te maken.

De vraag is wat een goede toedelingsregel is. Een voorbeeld in de lijn van BBNW is om
de toedeling te doen op het totale buitengewoon rendement, i.e.

M
qs—
A+ ¥0Z0a(8) = 0 ) Wiekipen, (11
i=1

ongeacht of dit door aandelen of vastrentend wordt gegenereerd. De verdere analyse
volgt dan de bekende stappen van het basismodel, rekening houdend met de herwaar-
dering.

Het probleem met uniform uitsmeren is dat we daarmee niet de vaste nominale annui-
teit kunnen repliceren. Daarvoor moeten we kunnen toedelen op het niveau van indivi-
duele beleggingen. Wanneer het fonds belegt in vastrentende waarden met een lange
looptijd, is het verstandig om het rendement daarop in sterke mate toe te delen aan aan-
spraken verder in de toekomst. De reden is dat deze aanspraken meer blootstaan aan
herwaarderingsrisico vanwege een renteschok. Bij een daling van de lange rente stijgt
de waarde van de langetermijnverplichtingen. Om de dekkingsgraad in stand te houden
moeten de aanspraken dan dalen. Dat is het effect van de herwaarderingsfactor in (7).
Anderzijds behaalt het fonds bij dalende rente een positief resultaat op de investering
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in langlopende vastrentende waarden. Daarmee kan een deel van de herwaardering als
gevolg van de renteschok worden gecompenseerd.

Bij instrument specifiek toedelen is er voor elke categorie een eigen uitsmeerbeleid,

M
Qis—t
A+ V)2 () = ) oy (12)
=1

Voor elke beleggingscategorie is er ook een aparte herstelcapaciteit A;, die ervoor zorgt
dat aan de restrictie wordt voldaan dat de dekkingsgraad op 100% blijft. Een speciaal ge-
val van dit uitgebreide toedelingsmechanisme is het volledig afdekken van renterisico. In
dat geval is het gewicht van aandelen 0 en bestaat de beleggingsportefeuille uit vastren-
tende waarden met looptijden van 1 tot T — t jaar. Appendix B laat zien welke keuze voor
W €N q; .—s dan een vaste nominale annuiteit geeft.

Om de veelheid aan toedelingsregels en portefeuillegewichten in te perken moeten we
extra veronderstellingen maken. In onze simulaties gebruiken we vastrentende waarden
alleen om renterisico in toekomstige aanspraken af te dekken, en dus niet als een beleg-
gingscategorie met een eigen risicopremie.
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4 Garanties

In standaard portefeuillemodellen spelen garanties geen rol voor langetermijnbeleg-
gers. Een bekend voorbeeld is het tekstboek Merton-model, onder andere beschreven in
Campbell en Viceira (2002) en Grebenchtchikova et al. (2017). Het Merton-model veron-
derstelt preferenties met constante relatieve risicoaversie en constant verwacht rende-
ment en risico. In dat geval bevat de optimale portefeuille een constante verhouding van
aandelen en een risicovrij object. Wanneer verwacht rendement en risico door de tijd
veranderen, wordt de optimale strategie weliswaar dynamisch en vaak buitengewoon
complex, maar kent nog altijd geen expliciete garanties.

Bij een vaste mix is er op korte termijn weliswaar een garantie - het deel van het vermo-
gen dat risicovrij is belegd geeft immers een gegarandeerd rendement -, maar voor een
langere horizon betekent een vaste mix dat aandelen worden bijgekocht na een slecht
rendement om de verhouding in de portefeuille gelijk te houden. Daardoor kunnen ver-
liezen oplopen na aanhoudend slechte resultaten. Na elk verlies wordt weer een deel
van het risicovrije kapitaal gebruikt om aandelen bij te kopen, zodat theoretisch het ge-
hele vermogen verloren kan gaan.

In de beleggingsleer komen garanties in een optimale portefeuille wanneer preferenties
een harde ondergrens aangeven. Voorbeelden zijn een minimum consumptieniveau om
te overleven (subsistence level), preferenties die rekening houden met gewoontevorming
(habit), en verliesaversie (loss aversion). Een mogelijke weergave van zulke preferenties
is

(13)

U=E, [—(CT — H)l_y]

1-vy

Met deze preferenties zal een individu minimaal H willen garanderen via een risicovrije
belegging. Een alternatief voor de risicovrije belegging is een portefeuille met aandelen
en put-opties. In veel gevallen zullen beide oplossingen equivalent zijn.

Voor een formele analyse van het portefeuilleprobleem met minimum consumptie zoals
in (13) volgen we Cochrane (2007). Stel dat de logaritmische veranderingen in de aande-
lenkoers een normale verdeling heeft met jaarlijks verwacht rendement p en volatiliteit
o. Veronderstel verder een constant risicovrij log rendement y = In(1 + Y) en de moge-
lijkheid van continu handelen. Op tijdstip 0 heeft het individu vermogen V;. De optimale
oplossing blijkt (Cochrane, 2007, p 9-10) om een fractie

ho = He™T [V, (14)

risicovrij te beleggen om de minimum consumptie te garanderen en de rest met een
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vaste verhouding tussen aandelen en risicovrij te beleggen met gewicht

1.2
pt ot -y
W= (15)
Yo

voor aandelen. Met deze strategie wordt het vermogen in feite in twee delen gesplitst.
Een fractie h, wordt gebruikt voor de garantie, terwijl de rest via vaste verhoudingen
wordt belegd. Initieel is dus een fractie hy + (1 — hy)(1 — w) risicovrij belegd, maar
deze verhouding past zich aan als gevolg van gerealiseerde rendementen. Als de aan-
delenkoers sterk stijgt, dan stijgt ook de fractie van aandelen in de totale portefeuille.
Omgekeerd, bij dalende koersen neemt het belang van aandelen in de portefeuille af, in
extreme gevallen tot nul.

Figuur 2 illustreert het verschil tussen een portefeuille met vaste gewichten en het garantie-
alternatief. De figuur laat de verdeling van het rendement na vijftig perioden zien voor
beide strategieén. Bij aanvang hebben beide portefeuilles eenzelfde gewicht van 35% in
aandelen. De strategie met vaste gewichten houdt het gewicht van aandelen constant
door na elke periode aandelen te kopen of verkopen. De garantiestrategie is niet anders
dan een buy and hold portefeuille. In het begin wordt 35% van het vermogen in aande-
len belegd. Daarna wordt niet meer gehandeld. Het resultaat is dat de garantiestrategie
nooit onder 65% van het beginkapitaal kan eindigen (de rente is 0 in dit voorbeeld). In
de figuur heeft de uitkering van de vastegewichtenstrategie ongeveer een lognormale
verdeling, terwijl de garantiestrategie een afgeknotte verdeling heeft zonder grote ver-
liezen. Daar staat tegenover dat de garantiestrategie heel vaak een laag rendement op-
levert. Interessant is echter dat de garantiestrategie ook zeer hoge rendementen kan
genereren. Na een goed beursrendement neemt het gewicht van aandelen in de porte-
feuille vanzelf toe - de aandelen zijn meer waard, terwijl de risicovrije belegging gelijk
blijft -, en daardoor kan de portefeuille hogere rendementen genereren dan de vaste-
gewichtenportefeuille. Soortgelijke transformaties van de rendementsverdeling kunnen
ook worden verkregen met behulp van opties.

Toevoeging van overlevingskansen aan de analyse maakt technisch nauwelijks verschil.
Het portefeuilleprobleem wordt

(16)

- 1-
max 1y (T) Eg [(C]"lfHT)y]

14
De oplossing verloopt analoog aan het vorige probleem en impliceert een garantie hy =
mo(T)e™¥TH. Vanwege de verwachte sterfte is een kleiner deel van het vermogen nodig
als reservekapitaal om de minimum uitkering te garanderen. Verder is het beleggingsbe-
leid identiek.
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De linker figuur laat de verdeling van een uitkering Ar na T = 50 jaar zien voor twee verschillende
portefeuilles. Vast gebruikt een gewicht van 35% in aandelen en 65% in een risicovrije belegging
met rente y = 0. De portefeuille wordt jaarlijks aangepast om de vaste gewichten te herstellen.
Garantie is een portefeuille waarin bij aanvang 65% risicovrij wordt belegd en 35% in aandelen.
Er vindt daarna geen aanpassing meer plaats. Het gele vlak linksonder in de figuur geeft de kans
dat de vastegewichtenportefeuille eindigt met een lager rendement dan de 65% garantie. Para-
meters voor het log rendement zijn 4 = 3% en o = 25% per jaar.

De rechter figuur geeft de kosten van een suboptimale beleggingsportefeuille voor deelnemers
met verschillende waarden van de risicoaversie parameter y (x-as). De kosten A* — A op de y-
as zijn berekend als het verschil in zekerheidsequivalent tussen de voor die deelnemer optimale
portefeuille en de portefeuilles Vast en Garantie, uitgedrukt in een rendementsverschil van pro-
centen per jaar. Uit de figuur volgt dat bij y = 3 de optimale portefeuille samenvalt met de Vast
portefeuille met een vast gewicht van 35% in aandelen.

Figuur 2: Garantie en uitkering

Toch verschaft deze specificatie van preferenties nog geen overtuigend argument om ga-
ranties op te nemen in een Wvp-portefeuille. De Wvp-uitkering is een tweede pijler inko-
men bovenop de AOW als eerste pijler. De hoogte van de AOW zou een inschatting kun-
nen zijn van de minimumuitgaven H. Maar met de AOW als minimum en tegelijk als een
gegarandeerd inkomen, blijft de facto de tweede pijler Wvp-uitkering over als argument
in de nutsfunctie. Daarmee zijn we terug bij standaard preferenties en is een garantie
geen onderdeel van een optimale portefeuille.

4.1 Robuustheid

Een andere reden om garanties op te nemen is robuustheid. De optimale strategie van
het Merton-model gaat ervan uit dat alle parameters zowel constant als bekend zijn. Zo-
wel verwacht rendement als individuele risicopreferenties zijn echter onzeker en waar-
schijnlijk niet constant. Alleen al uit de uitgebreide aandacht voor renterisico blijkt dat
de rente geen constante is, waarvoor het zelfs lastig is een visie uit spreken over toe-
komstige scenario’s. Om deze redenen is een optimale portefeuille bijna ondoenlijk te
bepalen. Een alternatief voor een schijnbaar optimale portefeuille is een robuuste por-
tefeuille (Horvath et al., 2016). Met robuust wordt dan bedoeld dat de portefeuille welis-
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waar niet optimaal is wanneer alle parameters perfect bekend zouden zijn, maar dat de
portefeuille redelijk goed presteert onder een reeks van alternatieve parameterwaarden.

Onzekerheid over verwacht rendement werkt risicoverhogend. Robuuste portefeuilles
die daar rekening mee houden zijn daarom vaak conservatiever. Onzekerheid omtrent
de werkelijke risicohouding werkt naar twee kanten. Te weinig risico nemen is kostbaar
voor deelnemers met lage risicoaversie; te veel risico onaantrekkelijk bij hoge risicoaver-
sie. We zoeken dus naar een portefeuille die zowel enigszins conservatief is als ook mo-
gelijkheden biedt voor hoog rendement voor deelnemers die bereid zijn risico te nemen.
De garantieportefeuille zou daar mogelijk in kunnen voorzien.

Als een suggestieve aanwijzing dat de garantieportefeuille waarde kan toevoegen bekij-
ken we zekerheidsequivalenten (certainty equivalent). Voor zowel de vastegewichtenstra-
tegie als de garantiestrategie berekenen we het verwachte nut U = Ey[47 7]/(1 — y), met
Ar de waarde van de beleggingsportefeuille op tijdstip T. We doen dit voor verschillende
waarden van y. Voor een interpreteerbare grootheid transformeren we naar de equiva-
lente zekere waarde A4 zodanig dat A~ /(1 — y) = U. In dit eenvoudige geval kunnen we
ook de optimale portefeuille bij iedere y berekenen met bijbehorend zekerheidsequiva-
lent A*. Het verschil (A* — A)/T zijn de kosten van de suboptimale belegging uitgedrukt in
een verschil in zeker rendement na T jaar.

Het rechter paneel van figuur 2 laat zien hoe de kosten variéren met y. Wat daarin op-
valt is dat de kosten van de garantiestrategie vrij constant zijn voor alternatieve waarden
van y. De strategie is voor niemand optimaal, maar de kosten zijn voor vrijwel iedereen
gelijk. Wanneer de werkelijke risicoaversie moeilijk te meten is, lijkt dit daarom een aan-
trekkelijke strategie. Voor de vastegewichtenstrategie zijn de kosten juist zeer sterk af-
hankelijk van een juiste inschatting van risicoaversie. Bij de gekozen parameters zijn de
kosten nul bijy = 3. Voor deelnemers met een risicoaversie dicht bij drie, is de vaste
gewichten strategie beter dan de garantieportefeuille. Maar voor andere waarden van y
lopen de kosten snel op.

Welke strategie de voorkeur verdient hangt sterk af van de verdeling van risicoaversie
over de populatie van deelnemers. In hoeverre dit voorbeeld algemene geldigheid heeft,
is de vraag. In dit eenvoudige voorbeeld is er geen parameteronzekerheid en ook geen
onzekerheid over veranderende rente, en is het mogelijk de optimale portefeuille af te
leiden. In de praktische gevallen die we in onze simulaties beschouwen kennen we de
optimale portefeuilles niet. Het is in die gevallen een open vraag of garanties een posi-
tieve waarde hebben.
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5 Simulaties

We hebben een aantal verschillende invullingen van doorbeleggen doorgerekend via si-
mulatie. Bij de waardering corrigeren we voor risico door zekere nutsequivalenten te
berekenen. Het zekerheidsequivalent is gedefinieerd als de zekere vaste reéle uitkering
die hetzelfde nut oplevert als de uitkomsten van een risicovolle strategie. Als nutsfunc-
tie gaan we uit van de CRRA-specificatie met ondergrens (13). Als minimale consumptie
nemen we de AOW-uitkering, die we als een reéel vaste uitkering beschouwen. Voor de
feitelijke uitgave nemen we de AOW plus de uitkering uit de pensioenpot. Die pensioen-
uitkering verschilt afhankelijk van de strategie die gevolgd wordt.

Bij de waardering spelen twee parameters een rol. De eerste is de risicoaversie y. De
tweede is de tijdsvoorkeur § die het nut in verschillende perioden aggregeert,

T

U=E|) my(t)6tU(C,) (17)
Bij de aggregatie speelt y opnieuw een rol. Hoe hoger de waarde van y, hoe geringer de
bereidheid om af te wijken van een vlak uitgavenpatroon over de tijd.

Bij het vaststellen van de vaste dalingen in de varianten met doorbeleggen gebruiken we
een netto meetkundig gemiddelde van 6,75% voor het verwachte rendement op aande-
len. Deze waarde is gelijk aan het advies van de Commissie Parameters uit 2014 en de
geldige waarde in 2019.

Voor de simulaties werken we met de scenario’s van DNB voor de haalbaarheidstoets.*
De gemiddelde rendementen in de DNB scenario’s wijken af van de veronderstelde waar-
den van de Commissie Parameters. Het verschil is te herleiden tot de modelveronder-
stelling dat het verwachte rendement gelijk is aan de rente plus een vaste risicopremie,
in tegenstelling tot een vaste parameter. In de DNB-scenario’s volgt het verwachte ren-
dement op aandelen daarmee de rente. Dat leidt tot een lastige keuze bij de beoordeling
van de simulaties. Wanneer de scenario’s een gemiddeld lager rendement laten zien dan
is verondersteld bij het berekenen van de uitkering vlak na pensionering, dan zullen de
aanspraken en uitkeringen dus voornamelijk naar beneden moeten worden bijgesteld
over de tijd. Uitkeringspaden die afhankelijk zijn van risicovolle rendementen zullen dan
gemiddeld dalend verlopen. We hebben er voor gekozen om in eerste instantie alle vari-
anten door te rekenen met scenario’s die consistent zijn met de veronderstellingen voor
de vaste dalingen in de variabele annuiteiten. Om die reden hebben we bij alle aande-
lenrendementen in de DNB-scenario’s elke periode een constante opgeteld, zodanig dat

4Zie www.toezicht.dnb.nl. Dit is HBT scenarioset Q3 van 2 juli 2019.
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een meetkundig gemiddeld rendement van 6,75% resulteert onafhankelijk van de rente.
Appendix C gaat hier dieper op in. De ruwe DNB-scenario’s, dus zonder de aanpassing
van het aandelenrendement, gebruiken we om de robuustheid van een regeling te on-
derzoeken.

Voor de hoogte van de vaste annuiteit maken we gebruik van de rentetermijnstructuur
zoals die beschikbaar is in de scenariosets. Voor het aanpassen van aanspraken in rege-
lingen met aandelenrisico veronderstellen we steeds dat aanspraken voor alle toekom-
stige perioden met hetzelfde bedrag worden verhoogd of verlaagd. De aan- en verkopen
van de benodigde vastrentende contracten vindt plaats tegen de dan geldende rentes
op dat moment in elk scenario. Bij uitsmeren veronderstellen we dat schokken in aan-
delenrendement worden gespreid, terwijl renteschokken direct worden genomen in de
periode dat ze plaatsvinden.

Overlevingskansen zijn afkomstig van de sterftetabellen van het Koninklijk Actuarieel Ge-
nootschap (Prognosetafel AG2018). Uit de tafels berekenen we de overlevingskans van
de langstlevende van een man/vrouw-huishouden op leeftijd 67 jaar, rekening houdend
met partnerpensioen.
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6 Resultaten

Vaste annuiteit

De basisvariant waar we alle strategieén mee vergelijken is een vaste levenslange annui-
teit die start op pensioenleeftijd en jaarlijks een vaste nominale uitkering verstrekt op
basis van de termijnstructuur bij pensionering en de sterftetabellen op dat moment. De
vaste annuiteit geeft een vaste nominale uitkering en is dus risicovol vanuit het oogpunt
van een individu die naar het nut van reéle consumptie kijkt. Vanwege het inflatierisico is
de waardering van de vaste annuiteit daarom afhankelijk van de preferentieparameters.
Figuur 3 laat zien dat het reéel zekere equivalent van de nominaal vaste uitkering lager
is dan die nominale uitkering. De figuur benadrukt het belang van de preferentiepara-
meters. Bij een hoge risicoaversie (y = 10) en een groot gewicht op de verre toekomst
(6 = 1)isinflatierisico belangrijk. Bij die preferenties is de equivalente reéle uitkering
dan ook 40% lager dan de nominaal vaste uitkering. Anderzijds, een individu met lage
risicoaversie en sterke voorkeur voor het heden is niet bereid veel op te geven voor de
reéle zekerheid.

Hoog/laag

Een hoog/laag constructie is een combinatie van twee vaste annuiteiten. De uitkering ge-
durende de eerste tien jaar is een factor 100/75 groter dan de vaste uitkering gedurende
de resterende levensduur. Voor deze variant, en ook voor alle varianten die volgen, la-
ten we resultaten zien ten opzichte van de vaste annuiteit. In figuur 4 wordt voor elke
combinatie van preferentieparameters weergegeven hoeveel procent winst of verlies

de strategie oplevert ten opzichte van een vaste annuiteit. Als voorbeeld: hoog/laag bij
‘medium’ en zwak’ is 0,3 slechter dan vast bij dezelfde parameters wil zeggen dat de re-
éle equivalente jaarlijkse uitkering daalt van 3,7% naar 3,4% van het vermogen. Met de
preferenties die we hier bekijken wordt de hoog/laag-strategie heel slecht gewaardeerd.
Voor individuen met hoge risicoaversie - in dit geval geringe mate van bereidheid voor
intertemporele substitutie - is de val in inkomen na tien jaar zeer kostbaar. Zelfs met
een hoge bereidheid (§ = 0,95) tot aanpassen van consumptie op latere leeftijd komt
de strategie maximaal op gelijke voet met een standaard vaste annuiteit. Het probleem
is dat in de eerste tien jaar de pensioenpot zodanig raakt uitgeput, dat inkomen in la-
tere jaren met 25% terugzakt, ook al is die daling gepland. Om deze strategie meer op
waarde te schatten is een ander type nutsfunctie nodig. De strategie is enigszins verge-
lijkbaar met het opnemen van een bedrag ineens bij pensionering. Zo'n lumpsum kan
heel nuttig zijn voor specifieke doelen, zoals aflossing van een hypotheek, maar dit type
overwegingen speelt in onze waardering geen rol. Daarvoor zijn meer gedetailleerde
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Vaste nominale annuiteit
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Risicoaversie

Elke kolom in de figuur is de vaste reéle uitkering die hetzelfde nut oplevert als de vaste nomi-
nale uitkering die weergegeven is door de dikke doorgetrokken lijn. De equivalente reéle vaste
uitkering hangt af van preferentieparameters. Op de horizontale as is risicoaversie weergege-
ven als ‘laag’, ‘medium’, en ‘hoog’, overeenkomend met risicoparameter y gelijk aan (2, 5, 10). De
verschillende kleuren hebben betrekking op de tijdsvoorkeur. De aanduidingen ‘geen’, ‘zwak’, en
‘sterk’ staan voor de parameterwaarden § = (1;0,98;0,95). De verticale as geeft de uitkering als
percentage van het pensioenvermogen bij pensionering. Voor de rentes en sterftekansen in na-
jaar 2019 is de nominale jaarlijkse uitkering (de zwarte doorgetrokken lijn) die gefinancierd kan
worden dus 4.5% van het vermogen. De figuur laat zien dat een individu met hoge risicoaversie
die veel belang hecht aan de toekomst (‘hoog’, ‘geen’ in de figuur) bereid is bij aanvang ongeveer
40% van de nominale uitkering op te geven om daar een reéel zekere uitkering voor in de plaats
te krijgen.

Figuur 3: Vaste nominale annuiteit

data nodig voor de specifieke financiéle situatie van huishoudens.

Variabele annuiteit

In figuur 4 geeft Variabel 35 een variabele annuiteit weer, waarbij elk jaar de verhou-
ding tussen zakelijke waarden en vastrentende waarden wordt teruggebracht naar de
uitgangssituatie van 35/65. Dit is de variant van een Wvp-regeling zonder uitsmeren met
vaste dalingen gelijk aan de risicopremie van aandelen (maal de blootstelling aan aande-
len). De waardering hiervan is afhankelijk van de risicoaversie. Met lage risicoaversie is
dit zo'n 35% beter dan de vaste annuiteit; met hoge risicoaversie slechts zo'n 8% beter.
Deze resultaten zijn in overeenstemming met resultaten in Koijen et al. (2011). Doorbe-
leggen via annuiteiten is aantrekkelijk voor iedereen.

Uitsmeren verandert weinig aan de waardering. De resultaten voor een variant waarin
wordt uitgesmeerd over een periode van tien jaar zijn weergegeven onder de kop Uit-
smeren. Het gewicht in aandelen is evenwichtig volgens de definitie in BBNW met w =
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0,35. Voor een individu met lage risicoaversie is uitsmeren niet aantrekkelijk. Bij die lage
risicoaversie zou men eerder meer risico willen nemen door meer dan 35% in de aan-
delen te beleggen. Het tegenovergestelde zien we bij individuen met hoge risicoaver-
sie. Zij waarderen het uitsmeren, omdat ze eigenlijk minder risico hadden willen nemen.
De tijdsvoorkeurparameter speelt in de vergelijking met de vaste annuiteit geen rol. Een
kanttekening hierbij is dat onze nutsfunctie geen goed onderscheid maakt tussen risico-
aversie en volatiliteit van uitkeringen. Uitsmeren helpt in het reduceren van jaar-op-jaar-
schommelingen, maar doet weinig aan het totale risico van de hoogte van de uitkering.
Appendix D gaat hier nader op in.

Meer risico nemen leidt tot uitkomsten die zeer sterk afhankelijk worden van de risico-
houding. Als voorbeeld hebben we naar de strategie Variabel 50% gekeken. Dit is een
variabele annuiteit die 50% in aandelen belegt. Omdat de hoogte van de initiéle uitke-
ring begrensd is door de Wvp tot een toerekening van 35% aandelenrendement laat deze
strategie een naar verwachting licht stijgende uitkering zien. Voor deelnemers met lage
risicoaversie is dit de best denkbare strategie van alle varianten in figuur 4; voor indi-
viduen met hoge risicoaversie is het de slechtste variant. De verschillen nemen alleen
maar toe wanneer we het gewicht van aandelen in de portefeuille vergroten tot 67%.

Garanties

Omdat uitsmeren blijkbaar weinig toevoegt aan een variabele annuiteit, onderzoeken we
aantal andere varianten. De eerste is een variabele annuiteit, waarbij de allocatie naar
aandelen in tien jaar gereduceerd wordt naar 0%. Het vrijkomende vermogen wordt elk
jaar aangewend om een vaste uitkering voor de resterende levensduur aan te kopen. Op
deze manier wordt het conversierisico bij pensionering gedeeltelijk opgevangen via het
geleidelijk aankopen van de vaste uitkering. In figuur 4 is deze variant aangeduid met
Dalend Risico. Voor elke combinatie van preferentieparameters vinden we een verbe-
tering ten opzichte van de vaste annuiteit. Er wordt risico genomen is de eerste jaren,
maar over de hele levensduur is het risico minder dan bij de variabele annuiteit met of
zonder uitsmeren. De waardering is vrijwel uniform over alle preferenties, maar niet be-
ter dan de uitsmeervariant.

De volgende twee varianten gebruiken het idee van twee verschillende annuiteiten. Een
vaste annuiteit geeft een minimale nominale zekerheid, terwijl de variabele annuiteit
kansen voor een hogere uitkering biedt. Het vermogen wordt in twee gescheiden pools
belegd. De pool waaruit de vaste uitkering volgt heeft een dusdanige omvang, dat de to-
tale uitkering altijd minimaal 65% van de volledig vaste uitkering bedraagt. De andere
pool wordt volledig in aandelen belegd. Bij aanvang voldoet deze strategie aan de eis dat
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De figuur laat de zekerheidsequivalenten zien van alternatieve portefeuilles van een vaste en een
variabele annuiteit. Alle waarderingen zijn weergegeven als verschil ten opzichte van een vaste
nominale annuiteit. Een uitkomst van bijvoorbeeld +1% moet gelezen worden als een jaarlijkse
uitkering die in reéle termen jaarlijks 1% van het pensioenvermogen hoger is dan de vergelijk-
bare uitkomst onder de vaste nominale annuiteit in figuur 3. Als voorbeeld: Variabel 35 bij ‘me-
dium’ en ‘zwak’ is 0,8 beter dan Vast bij dezelfde parameters wil zeggen dat de reéle equivalente
jaarlijkse uitkering stijgt van 3,7% naar 4,5% van het vermogen. De specificatie van de verschil-
lende portefeuilles wordt besproken in de tekst. De waardering vindt plaats door de uitkeringen
te simuleren met de DNB-scenario’s die aangepast zijn zodanig dat het mediane rendement op
aandelen elke periode gelijk is 6,75%.

Figuur 4: Zekerheidsequivalenten van alternatieve strategieén
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de maximale vaste daling niet hoger mag zijn dan 35% van de risico premie van aande-
len. Bij een lagere garantie, bijvoorbeeld 50%, zou de tweede pot belegd moeten worden
via een zodanige mix van aandelen en obligaties dat de vaste daling weer gemaximeerd
is door de 35% van de risicopremie. In figuur 4 is deze variant weergegeven als Garantie
65. Het bieden van de nominaal zekere garantie heeft waarde onafhankelijk van de pre-
ferenties. In alle gevallen is deze strategie ook beter dan het volledig afbouwen van ri-
sico in de eerste tien jaar zoals in de zojuist beschreven dalend risico-variant. Voor indivi-
duen met lage risicoaversie is de waardering ongeveer gelijk aan de standaard variabele
annuiteit met rebalancing (Variabel 35%). Echte winst wordt echter gehaald voor indivi-
duen met hoge risicoaversie. Zij hechten waarde aan de ondergrens en het niet steeds
bijkopen van aandelen na een slecht beursrendement.”

Een vergelijkbare strategie is Click 65. Het verschil is dat als de aandelen het zeer goed
doen een deel van de winst wordt afgeroomd en toegevoegd aan de pot voor de vaste
uitkering, waardoor de vaste uitkering verhoogd wordt. Er is echter nooit een omge-
keerde herallocatie mogelijk. Herallocatie vindt plaats wanneer de verhouding tussen

de variabele en vaste uitkering meer dan 150% van de initiéle ratio bedraagt. Op dat mo-
ment wordt het deel boven de 150% afgestoten en de winst toegevoegd aan de vaste
uitkering.

Zowel het garantieniveau als het ‘click-mechanisme zijn enigszins arbitrair en kunnen
ook hoger of lager worden gelegd. Bij een garantie op 75% neemt de waardering nog iets
toe voor mensen met hoge risicoaversie en iets af bij lage risicoaversie. In figuur 4 zijn
dit Garantie 75 en Click 75.

Figuur 5 vergelijkt het uitkeringsprofiel van uitsmeren en Click 75. Beide strategieén heb-
ben een gelijke mediane uitkering, maar verschillen in de verdeling. Het uitsmeren leidt
tot geringe afwijkingen van de mediaan in de eerste jaren na pensionering. Daartegen-
over staat dat in latere jaren een relatief groot risico ontstaat op slechter presteren dan
bij een vaste annuiteit. Bij de garantie-strategie is zichtbaar dat er een aanzienlijke kans
op hoge uitkeringen in de latere levensfase is. Figuur 6 geeft meer gedetailleerd inzicht
in de fluctuaties in de uitkering binnen een simulatie. De figuur laat twintig willekeurige
paden zien. De paden laten enige variantie over de tijd zien, maar over het geheel verlo-
pen ze gelijkmatig. Er zijn geen grote sprongen van de bovenkant van de verdeling naar
de onderkant (en vice versa). Bij de garantiestrategie komen een aantal paden dicht bij
elkaar vlak boven de ondergrens van de garantie. Die paden geven heel duidelijk de wer-
king van de garantie aan.

SWat hier natuurlijk meespeelt is dat aandelen geen mean reversion hebben, noch in het model, noch in
de DNB-scenario's.
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De figuur laat de verdeling van de jaarlijkse uitkering zien voor twee van de besproken strate-
gieén: uitsmeren en Click 75. Het gekleurde gebied geeft het interval aan tussen de 5%- en 95%-
kwantielen van de uitkeringen A,(t). De horizontale as is het aantal jaren na pensionering. Het
rode gedeelte zijn uitkeringen die lager zijn dan de vaste annuiteit. De doorgetrokken zwarte lijn
is de mediaan. De vaste dalingen zijn zo bepaald dat de mediaan constant is over de tijd.

Figuur 5: Verdeling Onzekerheid uitkeringen

risicocaversie y 2 5 10
tijdsvoorkeur & 1 098 0,95 1 098 0,95 1 098 0,95

0 Variabel 35 50 51 53 43 45 47 3,0 31 3,3
65  Garantie 65 50 51 53 43 45 47 33 34 36
75  Garantie 75 48 49 5,0 43 44 46 34 36 37
100 Vaste Ann 38 39 40 35 36 38 2,7 29 30

De tabel geeft de nutswaarde van een aantal strategieén weer met oplopende garantie
elementen. Resultaten zijn uitgedrukt als de jaarlijkse uitkering als percentage van het
pensioenvermogen bij pensionering. Een waarde van 5,1 betekent een nutswaarde equi-
valent aan een jaarlijkse reéle uitkering gelijk aan 5,1% van het pensioenvermogen op
tijdstip 0.

Tabel 1: Zekerheidsequivalenten

Er is bij de beide varianten geen rekening gehouden met eventuele wettelijke restricties.
Voor het Click-mechanisme is het de vraag of dit past binnen de huidige wetgeving. Het
Garantie-mechanisme lijkt wel te passen en wordt in vergelijkbare vorm zelfs al aangebo-

den in de markt.

Tabel 1 geeft een numeriek overzicht van de garanties. De sterkste garantie is de vaste
annuiteit, de zwakste de variabele annuiteit. De expliciete garanties op 65%, respectieve-
lijk 75% van de vaste annuiteit zijn tussenvormen. Bij hoge risicoaversie (y = 10) heeft de
garantie-strategie een hogere nutswaarde dan zowel de variabele als de vaste annuiteit.
Zelfs bij lage risicoaversie (y = 2) is een garantie van 65% nog altijd gelijkwaardig aan de
variabele annuiteit zonder garanties. Een garantie op een hoger niveau, zoals 75%, leidt
tot een afname van de nutswaarde. Bij gemiddelde risicoaversie heeft de garantie tot op
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De figuur laat twintig individuele paden zien van de uitkering voor twee van de besproken strate-
gieén: uitsmeren en Click 75. De horizontale as is het aantal jaren na pensionering. De verticale
heeft een logaritmische schaal bedoeld om verschillen aan de onderkant van de verdeling beter
zichtbaar te maken. De vette doorgetrokken zwarte lijn is de mediaan. De dunnere gekleurde lij-
nen zijn gesimuleerde paden. De paden zijn antithetisch, hetgeen wil zeggen dat bij elk pad een
antithetisch pad is gegeven waarbij alle rente- en rendementsschokken van teken zijn verwisseld.

Figuur 6: Onzekerheid uitkeringen
een niveau van 75% nauwelijks effect op de nutswaardering.

Overige strategieén

Voor de volledigheid laten we nog het resultaat van twee bekende alternatieven zien.
De eerste is een uitgestelde annuiteit. Bij aanvang wordt hier een vaste uitkering aange-
kocht, die na tien jaar ingaat. De hoogte van de uitgestelde vaste uitkering is gelijk aan
de hoogte van een direct ingaande vaste uitkering. Het resterende vermogen wordt in
een tien jaar durende variabele annuiteit belegd met 35% allocatie naar aandelen. De
waardering van deze variant is slechts marginaal beter dan een vaste annuiteit. Alleen
individuen met lage risicoaversie zien hier iets in, maar voor deze groep zijn er veel be-
tere alternatieven.

Tot slot beschouwen we een vaste reéle uitkering. Bij de waardering van de reéle strate-
gie zijn we uitgegaan van de reéle termijnstructuur zoals die in de DNB-scenario’s is ge-

geven. Voor de uitvoering zijn echter extra instrumenten nodig zoals reéle staatsschuld

of een liquide markt voor inflatieswaps. Als die er zouden zijn, dan is het resultaat dicht
bij het optimum voor mensen met hoge risicoaversie - zie Reéel in figuur 4.

Samenvatting en robuustheid

Alles samenvattend kijken we nu naar wat de beste strategie is bij elke set preferenties.
Aangezien de tijdsvoorkeur niet veel effect heeft, laten we in figuur 7 uitsluitend de re-
sultaten voor § = 1 zien. Wat opvalt is dat de strategieén die een garantie hebben in-
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Figuur 7: Samenvatting resultaten

De figuur bevat een samenvattend overzicht van de zekerheidsequivalenten besproken in para-
graaf 6. De resultaten in panel (a) zijn een alternatieve weergave van de resultaten in figuur 4.
Voor elke strategie is alleen het resultaat voor tijdsvoorkeur § = 1 opgenomen. Panel (b) gebruikt
voor elk van de strategieén de originele DNB-scenario’s in plaats van de scenario’'s met aangepast
verwacht rendement op aandelen.

gebouwd goed scoren, onafhankelijk van de risicoaversie. Een aantal strategieén is met
onze specificatie van preferenties moeilijk te waarderen. Hoog/laag scoort slecht van-
wege het niet toekennen van nut aan vroege uitkeringen. Uitsmeren zal wellicht beter
worden gewaardeerd met preferenties waar gewoontevorming een rol speelt.

Voor robuustheid herhalen we de simulaties met de originele DNB-scenario’s, met daarin
dus het lagere rendement voor aandelen. Niet verrassend is dat alle resultaten waarbij
aandelenrisico wordt genomen minder worden gewaardeerd. Het effect is in sommige
gevallen zo sterk dat een deelnemer zelfs geen risico meer wenst te nemen. Dat geldt
voor de basis Wvp-strategie Variabel 35% en de daarop gebaseerde variant Uitsmeren.
Een individu met hoge risicoaversie waardeert deze regelingen als minder dan een vast
annuiteit. Deze resultaten laten zien dat het nut van doorbeleggen afhangt van de mo-
delveronderstellingen over het verwachte rendement op aandelen. De varianten met

garanties zijn echter heel robuust; ze blijven voor iedereen positief ten opzichte van een
vaste annuiteit.
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7 Conclusies

Ons belangrijkste resultaat is de toegevoegde waarde van het combineren van een vaste
en een variabele annuiteit in een Wvp-regeling. De garantie van een ondergrens aan de
uitkering gekoppeld aan de mogelijkheid van hogere uitkeringen bij buitengewoon hoog
beursrendement heeft een hoge waarde voor deelnemers met zeer uiteenlopende risi-
coaversie en is relatief ongevoelig voor onzekerheid omtrent gemiddelde rendementen.
We vinden dit door middel van een simulatiestudie op basis van financiéle scenario’s van
De Nederlandsche Bank.

Er zijn een aantal kanttekeningen te maken bij deze conclusie. De geldigheid is binnen
de context van de financiéle scenario’s, de aannames omtrent risico- en tijdsvoorkeur-
preferenties van deelnemers. Binnen de beperkingen van onze opzet kunnen we geen
zinvolle uitspraken doen over de waarde van hoog/laag constructies of de mogelijkheid
van het opnemen van een bedrag ineens.
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APPENDIX

A Basismodel met vaste rente

Op ieder tijdstip moet gelden dat het fonds een dekkingsgraad van 100% heeft. Daarmee
kunnen we een budgetrestrictie afleiden voor de aanpassing van de aanspraken Z;,,(s)
in (2). We doen dat eerst voor het basismodel met vaste risicovrije rente.

De totale verplichtingen zijn de som van alle tijdsspecifieke verplichtingen,

T
Le= ) L) (18)
s=t

en gelijk aan het fondsvermogen V;. De verplichtingen passen zich aan door uitbetaling
van de uitkering L. (t) plus oprenting van de aanspraken. Verplichtingen op tijdstip t + 1
volgen dan als

T
Liyr = Z o ($)Pry1(S)Ar41(5)
s=t+1
T

> A+ DR A A+ Zera(5)

s=t+1

T
A+Y) D" L)+ Zesn () (19)

s=t+1

De eerste regel is de definitie van de verplichtingen. De belangrijke veronderstelling hier-
bij is dat sterftekansen constant zijn, i.e. m,(s) = my(s).% De tweede regel gebruikt de
aanpassing van A;,,(s) via (2) onder de veronderstelling van een constante rente Y zodat
Py1(s) = (1 + Y)P.(s). De derde regel vereenvoudigt de formule.

Aan de beleggingskant verandert het fondsvermogen door de tijd als

Ver1 = (1 + Rep ) (Ve = Le (1))
T
= (L+Y +wesep)) ) Le(s) (20)
s=t+1

De definitie van rendement in de eerste regel geeft aan dat het vermogen V; inclusief de
lopende verplichting L.(t) is bepaald. De verplichting wordt eerst uitbetaald op tijdstip ¢,
waarna over het resterende vermogen een rendement R,,; wordt behaald.

6Bij het modelleren van langlevenrisico veranderen de fracties m,(s) door de tijd. Dan moeten de ver-
plichtingen worden geherwaardeerd via de ratios ., (s)/m.(s). Die herwaardering leidt dan tot aanpassing
van de aanspraken, waarbij het fonds kan besluiten de herwaardering vanwege langlevenrisico uit te sme-
ren over verschillende perioden s < T. De mechaniek werkt analoog aan de verdeling van renterisico met de
discontofactoren P.(s) die we bij ons model voor renterisico bespreken. Omdat we geen financiéle instru-
menten hebben die het langlevenrisico afdekken, werkt dit rechtstreeks door in de aanspraken, in tegen-
stelling tot het renterisico. De verdeling van langlevenrisico over verschillende leeftijdscohorten is uitvoerig
geanalyseerd in De Waegenaere et al. (2018)
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Om 100% dekkingsgraad te behouden impliceren (19) en (20) de budgetrestrictie’

T
WeXseor = (LHY) ) 8()Zenn (9) @1

s=t+1

met gewichten

L¢(s)
T
Zn=t+1 Le(R)
Elke toedeling Z;,,(s) moet aan deze restrictie voldoen. De specifieke keuze

te(s) =

A+Y)Zp1(s) = Wth t+1

At
in (4) heeft de ‘herstelcapaciteit’ A; als vrijheidsgraad. Invullen van (4) in de budgetre-
strictie (21) geeft dan

T
A= ) ()5t 22)
s=t+1
De herstelcapaciteit is een gewogen gemiddelde van de uitsmeerparameters. Omdat
q; < 1geldtdat A, < 1. De herstelcapaciteit van het fonds neemt ook af door de tijd (bij
constante einddatum T). Het duurzame beleggingsbeleid w, = wA; impliceert daardoor
dat het risico van de portefeuille daalt door de tijd.

De feitelijke uitkeringen As(s) worden gevonden door recursief invullen van (2). Voor
s > 0 volgt dan

s—1
Ag(s) = 4o(s) ]_[(1 + 2011 (5))

wX
o ] (1 e

s—1

= 4R | [(1+7 + oc0Xsern) (23)

De eerste regel geeft aan dat de uitkering gelijk is aan de initiéle aanspraken gecorri-
geerd voor de jaarlijkse oprenting. Voor de oprenting wordt in de tweede regel gebruik-
gemaakt van uitsmeren en een duurzaam beleggingsbeleid. De laatste regel in (23) ge-
bruikt de definitie van P,(s) als risicovrije disconteringsfactor.

De onbekenden in (23) zijn de initiéle aanspraken bij pensionering A,(s). We veronder-
stellen dat het fonds het maximaal toegestane rendement inboekt. Dat maximum is 35%
van de risicopremie, of minder wanneer de feitelijke risicovolle belegging minder dan

7Onderstaande formule wijkt af van BBNW vanwege een iets andere definitie van buitengewoon ren-
dement. BBNW gebruiken Xs = (Rs — Y)/(1 + Y) voor het buitengewoon rendement en krijgen daarmee
(1 +Y)(1 + wXs) voor het portefeuillerendement. Wij hanteren de definitie X = Rg — Y.
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35% bedraagt. Daarmee moet dan een constante uitkering 4, onafhankelijk van s, be-
reikt worden. Daarom moet voor iedere s gelden dat

s—1

A = Ay(s)Py(s) 1_[ (1+Y + min(gs_cs10, 0,35)%s)

t=0

= Ay ()P () 1_[ (1+Y + min(q,, 0,35)%s)

t=1
= Ay(s)Py(s)Ky(s)™! (24)
waarbij X het verwachte overrendement is, en waarbij de laatste regel in (24) K, (s) defi-
nieert als een disconteringsfactor. In de tekst herschrijven we K, (s) als
Ko(s) = (1 +Ro(s))~* (25)
met R,(s) de assumed interest rate (AIR) voor een annuitaire uitkering op tijdstip s. Her-
schikken van (24) geeft dat de keuze van de AIR de initiéle aanspraken vastlegt als
Py (s)4o(s) = Ko(9)4, (26)

Vanuit financieel theoretisch oogpunt drukt (26) niets anders uit dan de wet van behoud
van waarde. De risicovrije aanspraak A, (s) heeft dezelfde waarde als de risicovolle aan-
spraak 4, mits beide worden gewaardeerd met de daartoe geéigende discontovoeten.
Voor A, (s) is dat de risicovrije rente; voor A een voor risico gecorrigeerd hoger rende-
ment.

Vanwege de budgetrestrictie op tijdstip 0 kan A bepaald worden als

4

Tgo0 To($)Ko(s)’
waarbij impliciet 7,(0) = 1 en K,(0) = 1 zijn gedefinieerd.

A= (27)

B Renterisico

Deze appendix bevat de modelmatige achtergrond voor de verschillende toedelingsme-
chanismes en beleggingsportefeuilles in een Wvp-contract met renterisico. Voor de 1-
jaars rente gebruiken we de notatie Y; met disconteringsfactor P,(t + 1) = 1/(1 + Y,).

Vaste annuiteit

Via de oprenting volgens (7) ontwikkelen verplichtingen zich als
T
Lt = ) To()Pesr(Hesa (5)
s=t+1
T
= ) TP (5)4(5)
s=t+1
T
D LA+ A+ Zea () (28)

s=t+1

P.(s)
PR+ 1)

(1 +Z¢41(5))
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Op tijdstip t belegt het fonds in obligaties met afloopdatums = t + 1, ...,T. Het fonds
kiest de gewichten
L¢(s)

(5) = ———— =2,(s) (29)
kY

voor een schuldtitel met afloopdatum s. Het rendement op elk van de schuldetitels is

RO
1+ Rip1(s) = P.(5) (30)
Het vermogen ontwikkelt zich dan als
Verr = (Ve = Le(®)) (1 + Reya)
T T
P+
=< > u(h))( > wils) P;S)>
h=t+1 s=t+1 t
P
= Z LB 31)

s=t+1

Om 100% dekkingsgraad te behouden moeten verplichtingen in (28) gelijk blijven aan
het vermogen in (31). Daaruit volgt dat aanspraken moeten worden aangepast via de
toedelingsregel
Pry1(S)

P.(s)

Het rendement op de obligatie met afloopdatum s wordt volledig toegerekend aan de
aanspraak met diezelfde datum. Omdat de toedeling exacte compensatie biedt voor de
herwaardering, volgt daarmee meteen dat de aanspraken niet door de tijd veranderen.
Invullen van (32) in (7) geeft A;11(s) = A:(s).

Initiéle aanspraken worden vastgesteld als 4 in vergelijking (27) op basis van de huidige
termijnstructuur Py(s). Die aanspraken zijn onafhankelijk van s en voldoen aan de bud-
getrestrictie V = L.

A+ Y)(A + Z41(5)) = (32)

De gewichten w,(s) veranderen doordat een deel van het vermogen wordt uitbetaald en
de rente verandert. Er is echter geen actieve aanpassing van de portefeuille nodig. De
initiéle allocatie wordt gewoon aangehouden en contracten die aflopen worden gebruikt
voor de pensioen-uitkeringen.

Aandelen

Wanneer alleen in aandelen wordt belegd is het portefeuillerendement gelijk aan het
rendement op aandelen. We zullen gebruikmaken van de uniforme toedelingsregel

1+R
14+ Zipq1(s) = %{éﬂ (33)
Aanspraken volgen dan volgens (7) als
P.(s)
Aryi(s) =4 (S) (14 Rst+1) (34)

+1(5)
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Recursief invullen geeft de uitkering

As(s) = Ap(sIP(s) | |1+ Rso) (35)
t=1

Die uitkering is afhankelijk van de vaste dalingen opgenomen in A,(s) en het gereali-
seerde rendement op aandelen. Door de gekozen aanpassingsregel (33) speelt de jaar-
lijkse herwaardering van de verplichtingen geen rol voor de feitelijke uitkering. Het di-
recte renterisico is volledig geconcentreerd in de termijnstructuur op moment van pensi-
onering.

Voor de verdere analyse is een veronderstelling nodig over het verwachte rendement
op aandelen. Volgens de Wvp mag slechts een deel van de risicopremie worden meege-
nomen bij het vaststellen van de vaste dalingen om de initiéle aanspraken te bepalen.
Wanneer we het rendement opsplitsen als Rg;1 = Y; + X541, betekent dat dat we een
inschatting moeten maken van

s—1

Ko(s)_l =E 1_[(1 + Yt + 0’35X5,t+1) (36)
t=0

Met een variabele rente Y; is hiervoor geen eenvoudige formule beschikbaar. Appendix C
gaat hier dieper op in. Gegeven K, (s), of equivalent de AIR R, (s), is de verdere uitwer-
king analoog aan (26) en (27) in het basismodel met vaste rente.

Meerdere beleggingscategorieén

De analyse van het model met M beleggingscategorieén met rendementen R; ;. ver-
loopt vrijwel analoog aan de al besproken varianten. Er zijn twee nieuwe elementen: wel
of niet instrumentspecifiek toedelen, en de definitie van vaste daling bij meerdere risico-
premies.

Bij toedelen op basis van het totale rendement passen verplichtingen zich aan als

T T
D Lea® = D L&A+ YO + 2y ()
s=t+1 s=t+1
T M
As—¢
= > L@ 1+ B wiX, (37)
s=t+1 t i=1

Anderzijds, via het rendement op het vermogen krijgen we

T M
=LA+ Re) = D L) || 1Y+ D wiekiei (38)
s=t+1 =1

De budgetrestrictie eist dat (37) en (38) aan elkaar gelijk zijn, en dus vinden we de inmid-
dels bekende uitdrukking voor de herstelcapaciteit

T
A= ) ()t (39)

s=t+1
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Net als in BBNW kunnen we ook weer een evenwichtig beleggingsbeleid definieren door
voor elk instrument het gewicht vast te stellen als w;; = w;A;. Aanspraken groeien dan
als

Ar41(s) P.(s) z
= 1+Y +qs- w;i X; (40)
A(s) T B | T B LA

l
Recursief invullen van (40) geeft de uiteindelijke uitkering als
s—1

A5(5) = AR | [( 14 Y+ ase ) e 1)
t=0

i

Net als in de vorige paragraaf met alleen aandelen is het niet meer mogelijk om expliciet
de verwachtingen uit te rekenen zonder veel extra veronderstellingen omtrent de toe-
komstige rente en de verschillende beleggingscategorieén.

Het enige dat we nog moeten vaststellen is de beleggingsportefeuille. Met meerdere in-
strumenten en renterisico is dat niet meer een eenvoudige keuze tussen aandelen en
risicovrij rendement. We gaan hier niet verder in op portefeuillekeuze. Wel van belang is
in welke mate elke beleggingscategorie meetelt in de maximaal toegestane blootstelling
ten behoeve van de vaststelling van de vaste daling. Na vaststelling van de vaste daling
volgen de initiéle aanspraken analoog aan (26) en (27).

Wanneer een van de instrumenten een obligatie-index is, dan kan die gebruikt worden
om een deel van het renterisico af te dekken. Bij het bepalen van de maximale vaste da-
ling wordt alleen rekening gehouden met de risicopremie van aandelen, en geldt de vast-
rentende portefeuille als risicovrij.

Tot slot beschouwen we een situatie met instrumentspecifiek toedelen. De budgetre-
strictie impliceert in dit geval dat voor elk van de instrumenten moet gelden

T
Z 1e(S)qis—¢ = Ait (42)

s=t+1
Anderszins is alles gelijk aan al eerder besproken gevallen.

Eén voorbeeld daarvan is de vaste annuiteit die al eerder besproken is, waarbij rende-
menten op vastrentende waarden met verschillende looptijden aan specifieke aanspra-
ken werden toegekend. Binnen het model met instrumentspecifiek toedelen krijgen we
de vaste annuiteit door de gewichten w;; = #,(s) voor i = s en uitsmeerparameters
qss—t = lengq;p_ = 0voori # h.

C Verwacht rendement op lange termijn

Wanneer het verwachte rendement op aandelen tijdsafhankelijk is, wordt het vaststellen
van de verwachte uitkering technisch lastiger en afhankelijk van een reeks modelveron-
derstellingen. Om de problematiek te illustreren bekijken we het contract in sectie 3 met
een variabele rente en een pensioenvermogen dat geheel in aandelen is belegd. Voor de
vaste dalingen hebben we de verwachting nodig van het cumulatief rendement

s—1
Cos = 1_[ (1+Y,+0,35X541) (43)
t=0
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De meest gebruikte methode om een schatting van de verwachting E[Cy(s)] = Ky (s) ™1 te
maken gaat uit van een loglineaire benadering. Voorbeelden zijn de modellen in Camp-
bell en Viceira (2001), Koijen et al. (2011), en Hoevenaars et al. (2008). Daarbij is een
groot aantal aannames nodig, waaronder een rentevisie, een visie over mean reversion
in aandelenrendement, de samenhang tussen rente en aandelen, en lognormaal ver-
deelde rendementen. Met al die veronderstellingen is het weliswaar mogelijk een analy-
tische uitdrukking te krijgen, maar erg inzichtelijk is die niet.

We sluiten bij het calibreren van de vaste dalingen zo veel mogelijk aan bij het advies van
de Commissie Parameters. Conform het advies van de Commissie Parameters uit 2014
gebruiken we een netto meetkundig gemiddelde van 6,75% voor het verwachte rende-
ment op aandelen.® Vanwege de variabele rente hebben we hiermee nog geen uitdruk-
king voor het verwachte cumulatieve rendement. Praktisch gezien kiezen we er daarom
voor de vaste dalingen via simulatie te verkrijgen. Die simulaties zijn nog steeds model-
afhankelijk, maar in ieder geval is de berekening transparanter. Voor de simulaties base-
ren we ons op de scenariosets van DNB voor de haalbaarheidstoets.

In de DNB-scenario’s zijn log rendementen rg = In(1 + Rg) en log rentes y, = In(1 + Y;)
normaal verdeeld. De belangrijkste modelveronderstelling die ten grondslag ligt aan het
scenariomodel van DNB (zie Muns (2015) en Draper (2014)) is een constante risicopremie
voor het log rendement,

Elrsera]l =y + 4, (44)

Daarnaast is er een beperkte mean reversion voor rente. Tabel 2 geeft een inzicht in de
eigenschappen van de scenario’s voor 2019Q3. Vanuit de historisch lage rente aan het
begin van 2019Q3 is er een lichte opwaartse tendens. Voor aandelen vinden we in de
eerste periode een gemiddeld meetkundig rendement van 2,7%. De DNB-scenario’s wij-
ken daarmee af van de veronderstelde waarden van de Commissie Parameters.

Wanneer de scenario’s een gemiddeld lager rendement laten zien dan is verondersteld
bij het berekenen van de uitkering vlak na pensionering, dan zullen uitkeringspaden die
afhankelijk zijn van risicovolle rendementen, en waarvan het de bedoeling is dat ze vlak
zijn in de tijd, gemiddeld dalend verlopen. We hebben er daarom voor gekozen om in
eerste instantie alle varianten door te rekenen met scenario’s die consistent zijn met de
veronderstellingen van de Commissie Parameters. Om dat te doen hebben we bij alle
log aandelenrendementen rg, in de DNB-scenario’s elke periode een constante opgeteld,
zodanig dat een meetkundig gemiddeld rendement van 6,75% resulteert onafhankelijk
van de rente. De ruwe DNB-scenario’s, dus zonder de aanpassing van het aandelenren-
dement, gebruiken we om de robuustheid van een regeling te onderzoeken.

Tabel 2 laat zien dat met de aanpassing de mediaan van de gecorrigeerde rendementen
exact gelijk is 6,75%. Door de scheefheid van de verdeling komt het rekenkundig rende-
ment van aandelen uit op 8.3%. Om enige robuustheid in te bouwen in onze evaluaties,
ook ingegeven door de grote modelonzekerheid bij een lange horizon (Hoevenaars et al.,
2014; Pastor en Stambaugh, 2012), hebben we gekozen om alle vaste dalingen vast te
stellen met de mediaan in plaats van het gemiddelde. Voor een set van M scenario’s met
rentes Yt(j) en (gecorrigeerde) buitengewone rendementen th)ﬂ berekenen we het cu-
mulatief rendement Cy(s)Y) (j = 1, ..., M). Vervolgens bepalen we voor elke s de mediaan

8Zie het Advies uit 2014 (Commissie Parameters, 2014). Dit is de geldige waarde in 2019 ten tijde van
ons onderzoek. In het nieuwe advies van 2019 adviseert de commissie (Commissie Parameters, 2019) een
verwacht meetkundig rendement van 5,6%.
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Rente Aandelen Inflatie

jaar 1-jaars 10-jaars ruw log cor log

Gemiddeld 1 -0,38 0,13 412 2,62 8,26 0,73
Mediaan -0,38 0,13 266 262 6,75 0,73
Stdev 17,60 16,81 18,30 0,70
Gemiddeld 40 2,44 2,95 6,80 513 830 1,95
Mediaan 2,39 2,92 527 514 6,75 1,95
Stdev 3,13 2,54 18,25 16,99 18,51 1,55

De tabel geeft informatie over de verdeling van rente, aandelenrendement en inflatie van
de 2000 scenario’s in HBT SCENARIOSET Q3 zoals gepubliceerd op www.toezicht.dnb.nl. De
1-jaars en 10-jaars rentes zijn berekend met de formule in de toelichting bij de scenario’s.
Voor aandelen heeft de kolom ‘ruw’ betrekking op de rendementen zoals aanwezig in de
scenario’s. De kolom ‘log’ rekent met log-rendementen gedefinieerd als r; = In(1 + Ry).
Aangepaste rendementen (‘cor’) in scenario j in jaar t zijn gedefinieerd als

14K

50) _
1+ Ry = 1,0675— med(Re)

met med(Rs,) de mediaan van de rendementen in de ruwe scenarioset in jaar t. Inflatie
is eveneens gebaseerd op veranderingen in de log van de prijsindex. Kolom ‘jaar’ duidt
het jaar in de scenario’s aan. Voor rente is dat altijd een jaar terug: nominale rente voor
periode ¢t is bekend op t — 1. Eenheid voor alle tabeluitkomsten is procent per jaar.

Tabel 2: DNB-scenario’s

over alle paden, en stellen die gelijk aan K,(s)~! in (25) en (5), de disconteringsfactor om
de initiéle aanspraken te berekenen. Door te werken met een mediaan in plaats van het

gemiddelde zal de mediane uitkering constant door de tijd verlopen in de simulaties, ter-
wijl de gemiddelde uitkering langzaam zal stijgen.

D Meer perioden

In de simulaties waarderen we consumptie in meerdere perioden. In dat geval is er ook
een afweging tussen consumptie op T en consumptie op andere tijdstippen. De stan-
daardspecificatie (45) met CRRA-preferenties

T 1-y

C
Uw) = Eo ZO m(08' (45)

heeft als nadeel dat de parameter y nu twee functies heeft. Net als in het model met
slechts een consumptiemoment is het een maatstaf van risicoaversie. In het meerperi-
odenmodel is het echter ook een maatstaf voor intertemporele substitutie tussen con-
sumptie in verschillende perioden via de marginale substitutieverhouding

C -y
M Rst t+1 — 6 < £+l ) (46)
’ Ct


https://www.toezicht.dnb.nl/binaries/50-237748.xlsx
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Risicoaversie en intertemporele substitutie zijn wezenlijk andere kenmerken van gedrag.
Campbell en Viceira (2002, hfd 1) bespreken hoe beide aspecten van invloed zijn op opti-
male beleggingen en op spaargedrag. Het is ongelukkig wanneer beide op dezelfde para-
meter y zijn gebaseerd. De voorkeur van de literatuur gaat daarom uit naar zogenaamde
Epstein-Zin-preferenties. Campbell (2018, sectie 6.4) geeft een toegankelijke inleiding in
deze specificatie van preferenties. Met Epstein-Zin-preferenties krijgt de marginale sub-
stitutieverhouding (46) de vorm,

_ 0 _
v = (s Gy ()T 47)
o Ce 1+ Re4q

metd = (1 — y)/(1 — 1/y), waarbij y de elasticiteit van intertemporele substitutie
weergeeft. Het standaardmodel (17) volgt wanneer y = 1/1. Empirisch blijkt dat hoge
risicoaversie y samen gaat met een redelijke mate van bereidheid tot aanpassing van
consumptie over de tijd. Met andere woorden, y is veel groter dan 1/i. Dit zou impli-
ceren dat een zeer defensieve beleggingsportefeuille samen kan gaan met een geringe
behoefte schokken te spreiden. Een bekende toepassing van Epstein-Zin-nutsfuncties is
het lifecycle model in Campbell et al. (2003). Hier kiest een individu een optimale beleg-
gingsportefeuille en tegelijk ook een optimaal spaargedrag. In een pensioenregeling ligt
het spaargedrag al vast via de vastgestelde premies.
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