Network for Studies on Pensions, Aging and Retirement

v
&tspar

Risicogedrag na het
ervaren van een ramp;
implicaties voor pensioenen

Martijn de Vries

NETSPARBRDAIEARIAE SERIES

DESIGN PAPER 172




DESIGN PAPERS zijn onderdeel van de refereed Industry Paper Series, dat wil zeggen beoordeeld
en geaccordeerd door de Netspar Editorial Board. Ze bediscussiéren het ontwerp van (een compo-
nent van) een pensioensysteem of -product, analyseren de doelstelling en bieden mogelijkheden
voor het verbeteren van de doeltreffendheid ervan. Dit type paper is toegankelijk geschreven voor
specialisten uit de sector, verantwoordelijk voor het ontwerpen van de besproken component.
Design Papers bevatten een sectie waarin de auteurs naar aanleiding van de analyse hun eigen
mening geven. Design Papers worden ter bespreking gepresenteerd bij Netspar evenementen,
waarbij de panelleden bestaan uit vertegenwoordigers van academici en partners uit de sector,
samen met internationale wetenschappers. Netspar Design Papers worden beoordeeld door de
Netspar Editorial Board alvorens tot publicatie wordt overgegaan.

Colofon
Netspar Design Paper 172, mei 2021

Editorial Board

Rob Alessie — Rijksuniversiteit Groningen
Mark-Jan Boes — VU Amsterdam

Marijke Colly = MN

Arjen Hussem - PGGM

Bert Kramer — Rijksuniversiteit Groningen & Ortec Finance
Fieke van der Lecq (voorzitter) - VU Amsterdam
Raymond Montizaan — Universiteit Maastricht
Alwin Oerlemans — APG

Martijn Rijnhart — AEGON

Maarten van Rooij — De Nederlandsche Bank
Peter Schotman — Universiteit Maastricht

Koen Vaassen — Achmea

Mieke van Westing — Nationale Nederlanden
Peter Wijn — APG

Jeroen Wirschell - PGGM

Marianne Zweers — a.s.r.

Ontwerp
B-more Design

Vormgeving
Bladvulling, Tilburg

Redactie
Jolanda van den Braak, Nijmegen
Netspar

Design Papers is een uitgave van Netspar. Niets uit deze uitgave mag worden vermenigvuldigd,
op welke wijze dan ook, zonder voorafgaande toestemming van de auteur(s).



INHOUD

Samenvatting
Abstract

Introductie

-~

Theoretisch kader

Rampen en ervaring-gedreven risico-aversie
Verdiepende aanpassingen

Implicaties voor pensioenen

o v oFE W

Conclusie

References
Appendix

Dankwoord

14
22
27
28

29
31

Ik bedank het editorial board en de aanwezigen tijdens de presentatie voor de Netspar

lunchbijeenkomst voor waardevolle vragen en feedback. In het bijzonder bedank ik

Bas Werker en Jorgo Goossens voor de inzichtelijke discussies.

Affiliatie
Martijn de Vries — Department of Finance at Tilburg University



NETSPAR DESIGN PAPER 172 L

Samenvatting

In dit project analyseer ik de optimale life-cycle beleggingskeuzes wanneer er zich een
ramp voltrekt voor verschillende leeftijden. De analyse geeft inzichten in de verhouding
tussen de directe effecten van een ramp, zoals een crash op de beurs, en de langdurige
effecten, zoals een aanpassing in de bereidheid om risico te nemen. De resultaten laten
zien dat wanneer iemand een ramp op jongere leeftijd ervaart, hij gedurende zijn hele
levensloop een lager consumptiepatroon hanteert dan wanneer hij de ramp op latere
leeftijd had ervaren. Hij kiest hier bewust voor, omdat hij door de hogere risico aversie
nog averser is tegen een niet-constant consumptiepatroon. Het verminderen van zijn con-
sumptie helpt hem om alsnog een vermogen op te bouwen dat als een buffer dient voor
mogelijk risico van zijn consumptiepatroon. Alhoewel deze persoon uiteindelijk een re-
latief groot vermogen opbouwt, zal zijn totale consumptie lager uitvallen dan wanneer hij
de ramp op latere leeftijd zou hebben ervaren.

Mijn analyse toont aan, dat de langetermijneffecten ervoor zorgen dat jongere gener-
aties zwaarder getroffen worden door een ramp dan oudere generaties en dat het hierbij
belangrijk is om een vergelijking te maken aan de hand van de zekerheidsequivalent in
plaats van het vermogen. De analyse motiveert dat, om het verlies in totaal nut van de
populatie te reduceren, een pensioenfonds ervoor zou kunnen kiezen om jongere gener-
aties tegemoet te komen ten nadele van oudere generaties. De analyse laat voornamelijk
kwalitatieve effecten zien, omdat het in de empirische literatuur tot op heden onduidelijk
is hoe groot de verandering in de risico aversie is bij het ervaren van een ramp. Een kwan-
titatieve analyse is overgelaten voor vervolgonderzoek.
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Abstract

I compare the effects of a disaster, in particular COVID-19, on the optimal life-cycle invest-
ment plan of different generations by considering the immediate and long-term implica-
tions using certainty equivalents. Empirical work shows that risk-taking behavior is largely
affected by past experiences. If one experiences a disaster early in life, this has long-lasting
effects for the total life-cycle. I 1nd that a disaster most strongly affects older generations
in terms of an immediate crash in their wealth invested in financial markets. However,
when comparing generations in terms of their certainty equivalent, I find that actually the
younger generations lose more in utility terms. My analysis provides policy advice that
shows that inter-generational decisions should be based on utility terms which do not
need to be similar to those in financial terms. Additionally, the results provide a motivation
for pension providers to reduce the aggregate loss in utility of the COVID-19 pandemic by
compensating younger generations at the expense of older generations.
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1 Introductie

Het ervaren van een ramp zorgt ervoor dat je in de toekomst minder bereid bent om risico
te nemen. Malmendier & Nagel (2011) identificeren dat mensen die The Great Depression
zelf hebben meegemaakt vervolgens permanent een hogere risico-aversie hebben.! Dit is
een assymmetrisch effect wat sterker is voor jongere generaties, aangezien zij per definitie
minder hebben meegemaakt. De verhoging van de risico-aversie is persistent, maar zou
eventueel kunnen verminderen naar mate de tijd verstrijkt. Afgaande op de resultaten
in de literatuur is het zeer waarschijnlijk dat de COVID-19-pandemie zal zorgen voor een
verhoging van de risico-aversie voor veel mensen over de gehele wereld.? Het effect van
COVID-19 zal naar verwachting afhankelijk zijn van de mate waarin een land getroffen is.
Hierbij zal zowel de crash op financiéle markten een rol spelen (Chernenko et al., 2016;
Andersen et al., 2019) als de maatschappelijke gevolgen, zoals een slecht sociaal vangnet
en dure en/of slechte medische zorg (Decker & Schmitz, 2016). Het ervaren van een of
meerdere van deze effecten zal de bereidheid om risico te nemen in het algemeen doen
afnemen. Wanneer mensen minder bereid zijn om risico te nemen, verandert vervolgens
ook hun optimale life-cycle beleggingsstrategie. Voor effect op de strategie is de leeftijd
waarop de ramp zich voltrekt uiteraard van belang.

In dit onderzoek analyseer ik de impact van een ramp voor verschillende leeftijden
gedurende iemands levensloop. Een ramp zoals de COVID-19-pandemie, de financiéle
crisis of de grote depressie, gaat vaak gepaard met een directe crash op financiéle mark-
ten. Dit directe effect is met name van belang voor ouderen, die over het algemeen een
groter vermogen hebben en daarmee vaak een groter vermogen geinvesteerd hebben in
financiéle markten. Zij lopen daardoor een relatief groot risico wanneer er een crash is op
financiéle markten. Aan de andere kant heeft het ervaren van een ramp een relatief groot
effect op jongeren, die per definitie minder gebeurtenissen ervaren hebben en voor wie
de ramp dus zwaarder weegt (Malmendier & Nagel, 2011). Daarnaast is de verandering
van de risico-aversie persistent en dit langdurige effect treft jongeren daardoor harder.
Aangezien er zowel directe als langetermijneffecten voortkomen uit de ramp, is het niet
direct duidelijk welke generatie het zwaarst te lijden heeft wanneer een ramp zich voor-
doet. De analyse van dit project zal hier inzichten in geven door verschillende mogelijke

'Wergelijkbare effecten zijn o.a. aangetoond bij het ervaren van; de Koreanse oorlog (Kim & Lee, 2014),
Mexicaanse drugsoorlog (Brown et al., 2019), natuurrampen in Indonesié (Cameron & Shah, 2015), de tsunami
in Thailand (Cassar et al., 2017), orkaan Katrina (Eckel et al., 2009), geweld in Afghanistan (Callen et al., 2014),
fysieke aanval of overlijden van kind (Bucciol & Zarri, 2015), de Finse depressie (Knlpfer et al., 2017) een
faillissement (Koudijs & Voth, 2016), de financiéle crisis (Guiso et al., 2018) en financiéle verliezen in het

algemeen (Chernenko et al., 2016; Andersen et al., 2019).
2Een eerste indicate komt van Bu et al. (2020) die een toename van risico-aversie meten bij Chinese stu-

denten. Dit effect is tevens afhankelijk van de mate waarin de persoon getroffen is.
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scenario’s te vergelijken.

2 Theoretisch Kader

In deze sectie analyseer ik het standaard life-cycle model van Cocco et al. (2005) en be-
spreek ik de uitkomsten met betrekking tot de optimale consumptie- en beleggingsstrate-
gie. In de volgende secties zal ik de mogelijkheid van een ramp introduceren en aannames
maken over de gevolgen hiervan. Verder interpreteer ik de uitkomsten ten opzichte van
het model zonder rampen, waarna ik het effect bij verschillende leeftijdsgroepen vergelijk.

Het model van Cocco et al. (2005) veronderstelt CRRA-preferenties. Bij zulke prefer-
enties is er één parameter die zowel de risico-aversie als de Elasticity of Intertemporal
Substitution (EIS) bepaalt. Dit onderzoek richt zich op de implicaties van een aanpassing
in risico-aversie, daarom zijn CRRA-preferenties niet wenselijk aangezien zowel de risico-
aversie als de EIS veranderen bij het aanpassen van dezelfde parameter. Om ervoor te
zorgen dat de risico-aversie en de EIS los van elkaar bepaald kunnen worden, veronders-
tel ik Epstein & Zin (1989)-preferenties. Deze preferenties ontkoppelen de risico-aversie en
de EIS. Hierdoor kan een aanpassing in risico-aversie geisoleerd worden en kan het effect
hiervan in isolatie geanalyseerd worden.? Epstein & Zin (1989)-preferenties zijn overigens
identiek aan de CRRA-preferenties, wanneer men veronderstelt dat de parameter van de
EIS gelijk is aan de omgekeerde van de risico-aversie. Zodoende kan het model gere-
duceerd worden tot het originele model van Cocco et al. (2005). Dit is het geval voor het
basismodel dat ik in deze sectie behandel. In de analyse van sectie 3 zal vervolgens een
vergelijk worden gemaakt tussen het model met CRRA-preferenties en dat met Epstein &
Zin (1989)-preferenties.

Laat ¢ het aantal jaren aangeven dat iemand volwassen is. Ieder individu leeft vervol-
gens T jaren tot een maximum leeftijd van 100 jaar, waarvan hij de eerste K jaren werkt.
Voor iedere leeftijd is er een kans dat het invididu het komende jaar overleeft, p;, gegeven
dat hetinidivu leeftijd ¢ heeft bereikt. Verder worden er geen motieven verondersteld voor
het nalaten van een erfenis. De Epstein & Zin (1989)-preferenties zijn recursief en zijn als
volgt geformuleerd:

1
1-L TT1

, vy
v;:{(l—é)cf‘wé(pm[%iﬂ) } : (1)

Hierin is V; het nut van het individu op tijdstip ¢ op basis van zijn directe consumptie C; en

zijn toekomstige nut V; ;. De subjectieve waarde van tijd is aangegeven door § (§ < 1), ¢ is

3De analyse in sectie 3 laat zien dat dit onderscheid van belang is, een simultane verandering van de EIS
versterkt het effect.
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de coéfficiént van EIS en vy is de coéfficiént die de risico-aversie aangeeft. De preferenties
in (1) reduceren naar CRRA-preferenties wanneer ¢ = % wat ik in deze sectie veronderstel.

In de periode tot en met pensioenleeftijd K werkt het individu en ontvangt hij een
inkomen, Y;:

In(Y;) = f(t,Z;) + 1+ ¢, voort<K, (2)

waar f(¢, Z;) een deterministische functie is die afhangt van leeftijd en verschillende in-
dividuele karakteristieken gespecificeerd door Z;. Iedere periode is er risico over het
inkomen door middel van een eenmalige schok, ¢, die normaal verdeeld is met een
verwachting van 0 en een standaarddeviatie van o2. Wanneer het individu zijn pensioen-
leeftijd (K) bereikt, zal hij in alle volgende jaren een risicoloos inkomen ontvangen. Dit
pensioeninkomen is een fractie X van het laatst verdiende inkomen voorafgaand aan het
pensioen,

In(Y;) =In(\) + f(t,Zx) +1, voort> K. (3)

Het individu heeft iedere periode de keuze uit twee investeringsmogelijkheden. De
eerste levert een risicovrij rendement op van Ry en de tweede een risicovol rendement
gegeven door:

Riy1 — Ry = po+ nega,s (4)

waar . het verwachtte extra rendement van het risicovolle aandeel is bovenop de risi-
coloze mogelijkheid, en n;; normaal verdeeld is en independent and identically distributed
(i.i.d.) over tijd met verwachting 0 en standaarddeviatie o,,. Ik definieer p als de mogeli-
jke correlatie tussen de financiéle markt en het inkomen van het individu, Corr(es11,7:11).
Het individu kan niet lenen tegen het risicovrije of het risicovolle tarief en zal dus altijd een
niet-negatief aantal van beide producten aanhouden.

Voor het oplossen van het model is het wenselijk om gebruik te maken van cash-on-
hand gedefinieerd als X; = W, + Y;, waar W, het vermogen van het individu is en Y; de
inkomsten vanuit loon. Het vermogen volgt de volgende dynamiek,

Wi = Rfﬂ(Wt +Y, - C) (5)

waar R}, het rendement is dat het individu behaalt op zijn beleggingen tussen tijdstip ¢

ent+1,
Rf—i—l =Ryl + (1 — Oét)Rf. (6)

Het individu kiest de optimale fractie van zijn vermogen die hij wil beleggen in het risico-
volle aandeel, a4, en zijn consumptie om zijn verwachte nut te maximaliseren. Gegeven
de bovenstaande preferenties en inkomsten volgen de optimale beleggingsstrategie en
consumptiekeuzes van het individu uit de volgende Bellman-vergelijking:
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1
1—1 1—1
P

1-1 T
_ _ P 1-y
Vi(Xy) = Ctzn,moagxatgl {(1 9)C, + 5<ptE {V;H D } , voort<T, (7)
waarbij het totale vermogen over tijd de volgende dynamiek volgt,
Xiy1 = Yip1 + (X¢ — Co) (wRey1 + (1 — ar) Ry). (8)

De optimale beleggingen en consumptie hangen af van de leeftijd van het individu (t) en
de hoogte van zijn cash-on-hand (X;). Om de optimale keuzes te bepalen, wordt dezelfde
procedure gebruikt als in Cocco et al. (2005). Deze wordt uitgelicht bij het bespreken van
de uitkomsten.

2.1 Parameterwaarden

Het model houdt rekening met overlevingskansen. Op iedere leeftijd ¢ is er een kans gelijk
aan p, dat het individu het komende jaar overleeft. Voor deze kansen maak ik gebruik
van de overlevingskansen zoals gegeven door het CBS.* Net als in het originele model is
de maximum leeftijd 100 en er wordt dus verondersteld dat, wanneer het individu deze
leeftijd bereikt, hij het volgende jaar niet overleeft (p;g0 = 0).°

De voornaamste bijdrage van het model van Cocco et al. (2005) aan de literatuur is het
analyseren van de invloed van het inkomen van het individu op de life-cycle keuzes. Om
deze analyse te kunnen maken, verzamelen en analyseren zijinkomensdata van huishoudens
om zodoende een proces op te stellen voor het inkomen. Ik maak gebruik van deze re-
sultaten aangezien vergelijkbare resultaten voor Nederland niet beschikbaar zijn. Hier-
bij veronderstel ik impliciet dat het inkomenspatroon vergelijkbaar is en over tijd niet
drastisch is aangepast.® Het gekalibreerde inkomensproces f(t, Z;) houdt rekening met
individuele karakteristieken zoals opleidingsniveau, huwelijkse staat en de grootte van het
gezin. Cocco et al. (2005) laat zien dat het grootste onderscheid in het inkomen afhankelijk
is van het opleidingsniveau en dit is duidelijk zichtbaar in Afbeelding 1. Hun analyse laat
het inkomenspatroon van het gemiddelde huishouden zien.

“De overlevingstabellen van Cocco et al. (2005) leveren kwalitatief dezelfde resultaten op en zijn te down-
loaden via NCHS, National Vital Statistics System, Mortality. De CBS -data is beschikbaar via deze link en

gedownload op 14 februari 2021.
>Deze aanname is wenselijk voor het numeriek oplossen van het model. Het zorgt alleen voor een onwerke-

lijke situatie waarbij een individu met zekerheid weet wanneer hij niet meer leeft. Hierdoor zal zijn optimale
consumptie in zijn laatste levensjaar niet overeenkomen met de praktijk waardoor ik alleen de uitkomsten

presenteer tot en met het voorlaatste levensjaar.
®Naar verwachting zijn de inkomenspatronen van Amerikaanse huishoudens en Nederlandse huishoudens

vergelijkbaar (kwalitatief) met als grootste verschil de hoogte van het loon (kwantitatief). De resultaten zullen
kwalitatief overeind blijven, maar aangezien loon als relatief risicovrij kapitaal gezien wordt, zal een lager loon
tot minder risicovolle beleggingen leiden en zowel het nut zonder ramp als met ramp verlagen. Verdiepend
onderzoek zou deze effecten kunnen analyseren om het kwantitatieve effect extra te belichten.
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Afbeelding 1: Bron: Cocco et al. (2005). De gemiddelde jaarlijkse inkomens
voor hooggeschoolde mensen, mensen met middelbare school als hoogst
afgeronde opleiding en mensen die de middelbare school niet hebben
afgerond.

Ik volg het originele model en gebruik ook de specificatie van een individu van de
middelste scholingscategorie (wel middelbare school, niet gestudeerd) zonder kinderen
en niet getrouwd. Een andere specificatie zal kwantitatief andere uitkomsten geven, maar
naar verwachting zal het vergelijken van het gekozen uitgangspunt met een alternatieve
specificatie dezelfde inzichten opleveren. Deze specificatie veronderstelt een leeftijd van
20 jaar aan het begin van het model. Verder is de gekalibreerde onzekerheid van het
inkomen, o., gelijk aan 0.2717. De correlatie van inkomen met de financiéle markt, p, is
geschat op 0.0058, maar deze schatting is zowel statistisch als economisch niet significant,
waardoor een waarde van nul wordt gebruikt.

Het originele model van Cocco et al. (2005) gebruikt een pensioenleeftijd van 65 jaar
(K = 45), maar om de resultaten beter in overeenstemming te laten zijn met Nederland,
pas ik dit aan naar een pensioenleeftijd van 67 jaar (K = 47).” Verder is in het originele
model de veronderstelde opbouw van het pensioeninkomen eenvoudig. Het is namelijk
een fractie van het laatst verdiende inkomen. In Nederland zijn jaarlijkse opbouwpercent-
ages van 1,75% tot 2% gebruikelijk, wat in de praktijk neerkomt op zo’n 70% tot 80%.2
Voor de analyse gebruik ik daarom A = 0.75.°

Voor de subjectieve waarde van tijd, ¢, de risico-aversie, y, en de risicovrije rente,
Ry, volg ik de waardes van het orginele model, respectievelijk 0.96 en 10 en 2%. Het

’In 2024 zal de pensioenleeftijd 67 zijn, maar wellicht zou een hogere leeftijd beter overeenkomen met het

perspectief van jongere generaties.
8Zie het Witteveenkader.
°In Tabel 8 in de Appendix laat ik tevens resultaten zien voor A = 70% en A = 80%.
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verwachte rendement, ., en het bijbehorende risico, ,, baseer ik op historische data van
de AEX. Het gemiddelde rendement en de volatiliteit van 72-10-1992 tot 12-02-2021 zijn
respectievelijk jaarlijks 5.53% en 23.33%."0

Ten slotte kies ik ervoor om de EIS gelijk te zetten aan de omgekeerde van de risico-
aversie (¢ = %). Dit wil zeggen dat voor de basisresultaten van deze sectie het model
reduceert tot het model met CRRA-preferenties. In sectie 3 zal er een schok mogelijk zijn
waarna de risico-aversie wel verandert maar de EIS niet. Ik kies er daarom voor om direct
het model te introduceren met Epstein & Zin (1989)-preferenties. Een overzicht van alle
parameters is gegeven door Tabel 1.

Parameter Waarde Aangepast? Parameter Waarde Aangepast?
~y 10 - 1 0.0553 Ja
P 1710 - oy 0.2333 Ja
A 0.75 Ja p 0 -
J 0.96 - Ry 1.02 -
Oe 0.2717 -

Tabel 1: Overzicht van de parameterwaarden gebruikt voor de basisresultaten. De
‘Aangepast?-kolom benadrukt welke parameters zijn aangepast voor Nederlandse waar-
den.

2.2 Optimale consumptie en beleggingen

Het individu maximaliseert zijn nutsfunctie in (7) over zijn gehele levensloop onder voor-
waarde van de dynamiek van zijn vermogen in (8). Om het maximalisatieprobleem op te
lossen maak ik gebruik van een grid voor X;, C; en «;. Ik kies ervoor om 100 gridpunten
te nemen voor alle grids en de grids van X; en C, zijn logaritmisch verdeeld tussen 1 en
1000." De grenzen van o zijn 0 en 1, wat overeenkomt met de aanname dat het individu
niet kan lenen.

Door gebruik te maken van de grids kan de waardefunctie in (7) voor alle combinaties
uitgerekend worden en zodoende is er een optimum. Voor iedere waarde van X; wordt
dit optimum bereikt voor een combinate van een waarde van C; en een waarde van .

07k kies er voor om de parameterwaarden overeen te laten komen met de situatie in Nederland. Dit zorgt
ervoor dat de analyse toepasbaar is voor Nederlandse individuen. In Tabel 11 in de Appendix geef ik tevens de
basisresultaten weer wanneer men ervan uitgaat dat het Nederlandse individu in de Amerikaanse financiéle

markten investeert.
""Deze waarden zijn gekozen zodat in de simulaties de realisaties binnen deze waarden vallen. De

nauwkeurigheid (100 punten) is een afweging tussen nauwkeurigheid van resultaten en tijdsduur om het
maximalisatieprobleem op te lossen.
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De recursieve waardefunctie kan vervolgens worden opgelost door achterwaarts te werk
te gaan. Aangezien het individu maximaal 100 jaar wordt, zal hij op die leeftijd al zijn
resterende vermogen consumeren (er is geen erfenismotief verondersteld). Voor dit laat-
ste jaar is de waardefunctie, V7, dus bekend en daarmee kan de waardefunctie op tijdstip
T — 1 berekend worden. Deze methode kan recursief worden uitgevoerd tot de begin-
leeftijd (¢t = 0).

De uiteindelijke optimale beslissingen met betrekking tot consumptie en beleggingen
hangen af van leeftijd (¢) en het vermogen (X;). Om inzicht te krijgen in deze optimale
keuzes simuleer ik het model 100.000 keer en bereken ik vervolgens het gemiddelde van
alle keuzes. Tevens bereken ik de laagste 5% en hoogste 95% om inzicht te kijgen in de
verdeling over de simulaties. Deze uitkomsten geven een algemeen beeld van de optimale
keuzes gedurende iemands levensloop en de mogelijke variatie daarin. De resultaten zijn
weergegeven in Afbeelding 2.

500 —

Consumptie
Inkomen
400 |- Vermogen
=
c 300
[0}
kel
C
8
-5 200 |-
[a]
100 - _— - S — .
S — — —_— _
0 | | | | | | |
20 30 40 50 60 70 80 90
Leeftijd

1
0.8

0.6

3

04

Gemiddelde S T

02| o —
95%
0 1 | | | | | |
20 30 40 50 60 70 80 90

Leeftijd

Afbeelding 2: Uitkomsten van gesimuleerde optimale consumptie en beleggingskeuzes
gedurende de levensloop. De percentages in de onderste afbeelding geven de percentielen
van de simulaties aan.

De optimale consumptie- en beleggingskeuzes zorgen ervoor dat het individu spaart en
zijn vermogen toeneemt richting de pensioenleeftijd. Zodra hij deze leeftijd heeft bereikt,
valt zijn inkomen met 25% terug en gebruikt hij zijn opgebouwde vermogen om zijn con-
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sumptie op een hoger peil te houden dan wat hij alleen aan inkomsten ontvangt. Hierdoor
is zijn consumptie erg persistent over zijn levensloop, wat zijn nut maximaliseert.

Om een hogere consumptie tijdens het pensioen te bereiken is het optimaal om tijdens
de jongere jaren maximaal te investeren in de risicovolle belegging en daarmee bloot-
gesteld te zijn aan het hoge verwachte rendement van het risicovolle aandeel. Ik veron-
derstel dat er geen opgebouwd vermogen is aan het begin van het model (leeftijd van 20
jaar) aangezien het individu aan het begin van zijn loopbaan staat. Door deze aanname
investeert het individu niet direct al zijn vermogen in het risicovolle aandeel, aangezien
hij bij slechte rendementen het risico loopt dat hij zijn consumptie niet op hetzelfde peil
kan houden.'? Aangezien het toekomstige inkomen relatief hoog is en weinig risico bevat,
is het optimaal voor het individu om zichzelf bloot te stellen aan risico op de financiéle
markt. Wanneer er voldoende vermogen is opgebouwd, leiden eventuele slechte uitkom-
sten op de financiéle markt niet direct tot een lager nut aangezien het risicoloze inkomen
het grootste gedeelte van de gewenste consumptie op zich kan nemen.

Richting de pensioenleeftijd is het wenselijk om minder risico te nemen op financiéle
markten. Dit komt doordat het verwachte toekomstige inkomen uit loon, wat relatief
weinig risico met zich meebrengt, erg verminderd is. Hierdoor is de verhouding tussen risi-
covol vermogen en (toekomstig) risicoloos vermogen aangepast en corrigeert het individu
dit door minder te beleggen. Op deze leeftijd worden eventuele ongunstige uitkomsten
op financiéle markten minder makkelijk opgevangen door toekomstig inkomen.

Gedurende het pensioen is het individu verzekerd van een risicoloos inkomen. Dit
levert een eenvoudige situatie op waarbij het individu grofweg een constante verdeling
tussen de risicovolle belegging en het risicoloze alternatief kiest. Aangezien zijn consump-
tie hoger is dan het inkomen, slinkt zijn vermogen sterker dan de afname van zijn nog
uit te betalen pensioeninkomen. Om de verdeling tussen risicovol vermogen en risicoloze
uitbetalingen constant te houden verhoogt het individu tijdens het pensioen geleidelijk de
fractie van het resterende vermogen dat belegd is in het risicovolle product.

2Wanneer het individu op 20-jarige leeftijd wel direct al een significant vermogen heeft, zal hij maximaal
zijn vermogen gaan investeren.
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3 Rampen en ervaring-gedreven risico-aversie

De voorgaande sectie laat de implicaties zien van het standaard life-cycle model. In deze
sectie doe ik een aantal aanpassingen aan dit model om daarmee de hoofdvraag van dit
onderzoek te analyseren, namelijk het effect van het ervaren van een ramp op je opti-
male life-cycle strategie wanneer deze ramp o0k je risico-aversie aantast. De uiteindelijke
uitkomsten van dit model vergelijk ik met het standaardmodel.

3.1 Aanpassing theoretische opzet

Ten opzichte van het standaardmodel veronderstel ik drie aanpassingen. Allereerst veron-
derstel ik dat er een mogelijkheid is dat er zich een ramp voortdoet. Ik volg hiervoor de
literatuur van disaster-modellen van o.a. Gabaix (2012) en Wachter (2013)."3 Er is een
kans van ¢ dat de ramp zich voltrekt en een kans van 1 — ¢ dat er geen ramp is,

b kans ¢
= 9
Ct+1 { 0 kans 1—g 9

waarbij ik de bestaande modellen volg en aanneem dat er een kans, ¢, van 1.7% op een
ramp is en dat de schade van de ramp, b, 35% is. De ramp heeft een effect op het rende-
ment van de risicovolle belegging, zodat,

Rit1— Ry = p+mey1 — G- (10)
Tevens zal er een eenmalig effect op het loon zijn,
In(Y:) = {f(t, Z¢) + et41 (1 — dpCeq1), VoOrt < K 1M

waar ¢5 het gewicht geeft van de ramp voor het loon. Aangezien dit een jaarlijks loon
betreft, sluit dit aan op het risico dat werknemers gedurende de COVID-19-pandemie
lopen.”™ In Nederland ontvangt een werknemer na ontslag een WW-uitkering die 75%
van het inkomen bedraagt. Aangezien er ook werknemers zullen zijn die wel ander werk
vinden, lijkt een reductie van 25% een geschikte ondergrens voor het effect van de ramp.
Dit vertaalt zich in het model naar ¢ = -;.'> Verder is de pensioenuitkering in het model
een risicoloos inkomen waardoor ik veronderstel dat een ramp hier ook geen invloed op
heeft.’® Ten slotte neem ik in het model de empirische bevindingen genoemd in de in-

troductie mee, dat de risico-aversie van het individu verandert door het ervaren van deze

3Al hoewel deze modellen tijdvariatie van de kans op een ramp over tijd veronderstellen, veronderstel ik

de vereenvoudigende aanname dat de kans op een ramp altijd hetzelfde is.
"“Een langdurig effect, bijvoorbeeld voor jongeren die in deze omstandigheden een andere carriére

(moeten) kiezen, analyseer ik in de verdiepende extensies in sectie 4.
>De schokparameter, b, neemt de waarde 35% aan, door dit te schalen met -, is het uiteindelijke effect

op inkomen 25%.
'®In een van de verdiepende aanpassingen in sectie 4 analyseer ik het effect, wanneer het pensioeninkomen

wel getroffen wordt bij de realisatie van een ramp.
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ramp,

Yn als ds<t+1,( =0,
Yir1 = { (12)

Y, overig

waarbij v, gelijk is aan de waarde in het standaardmodel, namelijk 10."”
De mogelijkheid tot een aanpassing van de risico-aversie zorgt ervoor dat de recursieve
preferentiestructuur in (1) aangepast wordt naar,

vy %
1—1 1—vs T—vv
Voo = {(1 Y o 5(@5[{(1 — D)Vpei1 + meH} ]) v } . (13)

1
1—1 1— 1
P

-+ T—vn
Vit = {(1 —§C, Y+ 6<ptIE [ant_lfD v } , (14)

waar V, ; de waardefunctie betreft wanneer zich geen ramp heeft voltrokken en dus met
een risico-aversie van y,, en V,,; de waardefunctie is na een ramp met een risico-aversie
van yy.

Aangezien men empirisch een verhoging van de risico-aversie na een ramp vaststelt,
veronderstel ik dat vy,, groter is dan y,. De literatuur geeft geen eenduidige numerieke
waarde van risico-aversie coéfficient na een ramp. Dit is logisch, aangezien niet iedere
ramp kwantitatief hetzelfde is en de frequentie erg laag is om tot een goede schatting
te komen. Om de effecten te analyseren veronderstel ik y,, = 20.'® Tabel 2 geeft een
overzicht van de parameters die zijn toegevoegd omwille van het toestaan van rampen in
het model.

Parameter Waarde

b 0.35
q 0.017
Or 1
Yo 10
Yn 20

Tabel 2: Overzicht ‘ramp-gerelateerde’ parameters.

"In een verdiepende extensie analyseer ik de mogelijkheid dat de aanpassing van de risico-aversie niet
permanent is, maar dat over tijd de risico-aversie herstelt naar de initiéle waarde. Hoewel hier geen directe

empirische bevinding over is, lijkt het intuitief dat het effect op de risico-aversie verdwijnt over tijd.
8Deze waarde is tot op heden empirisch niet goed vastgesteld, daarom herhaal ik de analyse voor andere

waarden. De resultaten staat in Tabel 9 in de Appendix.
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3.2 Optimale consumptie en beleggingen

In deze sectie analyseer ik de optimale consumptie- en beleggingsbeslissingen in het
model dat rekening houdt met de mogelijkheid tot een ramp en de gevolgen daarvan.
Om de resultaten goed in kaart te brengen voor verschillende leeftijden, kies ik ervoor om
de ramp te laten voltrekken op respectievelijk 25-, 50- of 75-jarige leeftijd. Deze leeftijden
laten namelijk de gevolgen zien voor respectievelijk jongeren, mensen van middelbare
leeftijd en ouderen. Net als voor het standaardmodel worden er weer 100.000 simulaties
gedaan, alleen heeft iedere simulatie in dit geval altijd de ramp op een van de eerder ge-
noemde leeftijden. Het individu houdt op ieder moment rekening met de kleine kans dat
een ramp zich voltrekt (en de gevolgen daarvan), maar weet uiteraard niet of en wanneer
deze plaatsvindt.

Allereerst analyseer ik de aanpassingen in de optimale keuzes door het anticiperen van
een ramp en de bijbehorende gevolgen. Om dit inzichtelijk te maken, introduceer ik de
toevoegingen van de vorige sectie eerst individueel en zal ze daarna tegelijk in het model
voegen. Deze resultaten zijn grafisch weergegeven in Afbeelding 3.

De grafieken belichten de verandering van de optimale keuzes gedurende de levensloop
voor de verschillende modellen. De consumptie neemt wat af, maar de grafiek laat zien
dat de verschillende modellen hierin relatief dicht bij elkaar blijven. De optimale beleggin-
gen veranderen niet van vorm. Kwalitatief blijft hetzelfde resultaat dus overeind. De aan-
passing kan simpelweg verklaard worden door het extra risico dat geintroduceerd wordt
in het model. De ramp zorgt er namelijk voor dat enerzijds het risicovolle aandeel meer
risico draagt, maar anderzijds ook dat het loon risicovoller is. Om de optimale verdeling
tussen risicovol vermogen en risicoloos vermogen aan te houden, zal het individu dus min-
der beleggen in het risicovolle aandeel. Het inkomen is exogeen en is dus niet afhankelijk
van de keuzes van het individu. Hoewel het individu in alle modellen zijn keuzes aanpast in
anticipatie op een mogelijke ramp, heeft dit dus geen effect op het inkomen over zijn lev-
ensloop aangezien deze resultaten verkregen zijn uit simulaties waarin zich geen rampen
realiseren.

Ten slotte is het opgebouwde vermogen over de levensloop hoger ten opzichte van het
basismodel. Enerzijds wil het individu minder beleggen, aangezien het risicovolle prod-
uct nu meer risico draagt, aan de andere kant is hij door een hogere risico-aversie nog
gevoeliger voor het gelijkhouden van zijn consumptie. Hierdoor zal hij structureel minder
consumeren en ondanks dat hij minder belegt, bouwt hij uiteindelijk meer vermogen op.

Een volgende stap is het analyseren van de optimale keuzes wanneer er zich wel
een ramp voordoet. Afbeelding 4 laat de uitkomsten zien wanneer er respectievelijk
geen ramp plaatsvindt, een ramp op 25-jarige leeftijd, op 50-jarige leeftijd of op 75-jarige
leeftijd. De blauwe grafiek laat de simulaties zien waarin wel op een ramp geanticipeerd



RISICOGEDRAG NA HET ERVAREN VAN EEN RAMP 17

90 - Consumptie . Belegging
80
70
@ 60
G 50
el
j
NEL
>
O30t Basis
Inkomen
20 + Vermogen 0.2+
Risico-aversie
10+ Alles
0 L L L L L L L 0 L L L L L L L
20 30 40 50 60 70 80 90 20 30 40 50 60 70 80 90
Leeftijd Leeftijd
Inkomen Vermogen
9 r 500
80
70 400
@ o @ 300
G 50 5
el e}
S w0l &
5 5 200
Qa0 e
20 100 -
10 +
0 : : : : : : : 0 : : : : : : :
20 30 40 50 60 70 80 90 20 30 40 50 60 70 80 90
Leeftijd Leeftijd

Afbeelding 3: Optimale keuzes onder Epstein & Zin (1989)-preferenties in anticipatie van

een ramp wanneer alle consequenties zowel individueel toegevoegd worden als allemaal
tegelijk.

wordt, maar deze zich nooit realiseert. Dit noem ik de benchmark. De andere grafieken
tonen elk scenario’s waarin zich wel een ramp voltrekt. Het is direct zichtbaar dat alle
scenario’s de blauwe grafiek volgen totdat de ramp zich voordoet. De consumptie neemt
duidelijk direct af bij een ramp en is vervolgens grotendeels onder de benchmark. Als
we een ramp op 25-jarige leeftijd vergelijken met het ervaren van een ramp op 50-jarige
of 75-jarige leeftijd, zien we dat de consumptiepatronen van de ouderen wel langer de
benchmark volgen, maar wanneer de ramp optreedt, is de aanpassing van consumptie
groter. Dit komt doordat deze leeftijdsgroepen de aanpassing in hun consumptie over
een kortere periode kunnen uitspreiden ten opzichte van de jongere generatie.

De optimale beleggingen laten zien dat de fractie van het vermogen dat geinvesteerd
wordt in financiéle markten direct verlaagd wordt. Vervolgens wordt overigens wel in
alle gevallen kwalitatief hetzelfde patroon gevolgd als de benchmark. Dit laat zien dat de
overwegingen gedurende de levensloop hetzelfde blijven. In deze afbeelding zijn er, in
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Afbeelding 4: Optimale keuzes onder Epstein & Zin (1989)-preferenties bij ‘geen ramp*-
realisatie en bij het realiseren van een ramp op respectievelijk, 25-, 50-, of 75-jarige
leeftijd.

tegenstelling tot de resultaten van het basismodel, wel aanpassingen in het inkomen. Dit
zijn incidentele schokken op de leeftijd dat de ramp zich voortdoet. De uitzondering is de
75-jarige groep; aangezien ik veronderstel dat het pensioen risicoloos is, is er dus geen
effect op het inkomen van het gepensioneerde individu.

Ten slotte de effecten op het vermogen. De grafiek laat zien dat de 25-jarige over zijn
gehele levensloop uiteindelijk het grootste vermogen opbouwt, zelfs hoger dan de bench-
mark. Dit komt door de aanpassing van de risico-aversie. Zijn hogere risico-aversie heeft
enerzijds een verlagend effect op de hoeveelheid risico die hij wil behalen, anderzijds
zorgt zijn hogere risico-aversie ervoor dat hij minder durft te consumeren. In life-cycle
problemen weten we dat het smoothen voor consumptie de voorkeur heeft. Om dit te
bereiken kiest de jongere ervoor om minder te consumeren en daarmee een buffer te
houden waardoor hij minder risico loopt dat hij zijn consumptie niet constant zou kun-
nen houden. Overigens leidt dit ertoe dat hij op latere leeftijd geleidelijk meer kan con-
sumeren, aangezien het risico van het niet op peil houden van zijn toekomstige consump-
tie lager wordt naarmate hij ouder wordt en dit over een kortere periode hoeft vol te



RISICOGEDRAG NA HET ERVAREN VAN EEN RAMP 19

houden.

De effecten van de 50-jarige en 75-jarige zijn in mindere mate vergelijkbaar. Beide
groepen besluiten ook minder te beleggen en te consumeren om het risico van een niet-
constant consumptie patroon te reduceren. Beide groepen zullen daardoor ook hun con-
sumptie op hoge leeftijd verhogen.

3.3 Zekerheidsequivalent

De resultaten van de voorgaande sectie laten patronen zien over iemands levensloop,
maar het is niet eenvoudig om de verschillen tussen deze patronen voor verschillende
leeftijdsgroepen te vergelijken. Hierdoor is het lastig om het effect van een ramp voor ver-
schillende leeftijden te vergelijken. Een veelgebruikte manier om deze patronen te kwan-
tificeren is door middel van het zekerheidsequivalent. Het zekerheidsequivalent geeft
aan welke gegarandeerde uitbetaling in nutstermen evenveel waard is als een bepaalde
onzekere uitbetaling. In alle modellen is de consumptie van het individu en daarmee ook
het nut onzeker. Het zekerheidsequivalent is daarom bruikbaar als objectieve kwantifi-
catie op basis van nutstermen over de gehele levenscyclus en is recentelijk gebruikt voor
bijvoorbeeld het nieuwe pensioencontract’® en bij het rapport over de discontovoet.?°

De berekening voor het zekerheidsequivalent is als volgt. Allereerst reken ik uit wat
het verwachte totale nut is (op tijdstip nul, dus leeftijd 20) van de onzekere situatie, ;.
Voor het schatten van deze verwachting maak ik gebruik van de simulaties van de voor-
gaande sectie en reken ik voor iedere individuele simulatie van ¢t = 7" terug naar ¢t = 0, om
daarmee voor iedere simulatie een waarde voor 1} te krijgen.

Vervolgens herhaal ik deze berekening op basis van een niet-stochastische consump-
tie. Ik doe dit op twee verschillende manieren. Voor de eerste methode veronderstel
ik een consumptie die in iedere state of the world en tijdsperiode gelijk is aan C. Deze
berekening geeft een nut op tijdstip ¢ = 0 en deze stel ik gelijk aan de zekerheidsequivalent
van 1}, die berekend is op basis van de simulaties. Het voordeel van deze berekening is,
dat het numeriek eenvoudig is en een waarde geeft die het toestaat om de verschillende
scenario’s eenvoudig te vergelijken. Het nadeel is, dat deze waarde lastig te interpreteren
is.

Om de interpretatie te vereenvoudigen, gebruik ik een tweede methode. In deze meth-
ode vergelijk ik de uitkomsten van de simulaties met een veelvoud van het gemiddeld

https://www.fnv.nl/getmedia/24449ef3-0ee9-4bc0-a9ca-628d233cd8a1/Bijlage-1B1-Rapport-
Pensioenfederatie-Nieuw-pensioencontract-en-vergelijking-met-FTK-contract-en-SER-contract-niet-

aangepast.pdf.
2https://www.rijksoverheid.nl/binaries/rijksoverheid/documenten/kamerstukken/2020/11/10/rapport-

werkgroep-discontovoet-2020/rapport-werkgroep-discontovoet-2020.pdf



NETSPAR DESIGN PAPER 172 20

inkomen (Y). Eerst bereken ik het gemiddelde inkomen voor het basismodel over alle sim-
ulaties. Dan veronderstel ik dat het individu zijn inkomen direct consumeert en bereken
ik met welk percentage het gemiddelde inkomen geschaald moet worden, zodat het nut
gelijk is aan dat van de stochastische consumptie in de simulaties. De uitkomst hiervan
houdt rekening met een niet constant consumptiepatroon over tijd en laat zien hoeveel
procent het individu zijn jaarlijkse inkomen verhoogt door zijn consumptie en beleggingen

optimaal te kiezen.

CRRA
Ramp Anticipatie Ramp Realisatie
C Y C Y
Standaardmodel 40.365 2.40%
Schok in inkomen 40.368 2.41% Op 25Jaar 39.022 1.51%

Schok in vermogen 40.368 2.41% Op 50Jaar 39.187 1.66%
Schok in risico-aversie  39.180 1.84% Op75Jaar 39.179 1.84%

Alle schokken 39.180 1.84% Geen Ramp 39.180 1.84%
Epstein and Zin(1989)
Ramp Anticipatie Ramp Realisatie
C Y C Y
Standaardmodel 40.326 2.30%
Schok in inkomen 40.334 2.32% Op 25Jaar 40.244 2.26%

Schok in vermogen 40.334 2.32% Op 50Jaar 40.379 2.39%
Schok in risico-aversie 40.358 2.34% Op 75Jaar 40.370 2.37%
Alle schokken 40.373 2.38% Geen Ramp 40.373 2.38%

Tabel 3: C is een risicoloze jaarlijkse constante consumptie over de hele levensloop die het-
zelfde oplevert als de optimale stochastische consumptie. Y houdt rekening met het niet-
vlakke optimale consumptiepatroon vergelijkbaar met inkomen gedurende de levensloop
en laat zien hoeveel procent meer inkomen het individu genereert door optimale beleg-
gingskeuzes te maken. De simulaties geven een benadering met een foutmarge van rond
de 50 euro (voor C).

Tabel 3 bestaat uit twee panelen. Het eerste paneel geeft de resultaten voor het CRRA-
model waarbij dus risico-aversie en de EIS identiek zijn, het tweede paneel maakt on-
derscheid tussen risico-aversie en de EIS. De uitkomsten zijn benaderingen op basis van
simulaties en kunnen daardoor kleine onregelmatigheden bevatten.?! Tevens laten de
eerder getoonde grafische consumptiepatronen alleen gemiddelden zien. De simulaties

210p basis van het meermaals uitvoeren van de analyse lijken de foutmarges tot 50 euro te beperken. De
foutmarges blijven zichtbaar zelfs bij 10.000.000 simulaties. Door de lange computatietijd kies ik ervoor om
telkens 100.000 simulaties uit te voeren.
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laten daarentegen grote onzekerheid zien, waardoor de gegarandeerde consumptie, C,
laag uitvalt.

De linkerzijde van het bovenste paneel van Tabel 3 laat het effect zien van het introduc-
eren van de gevolgen van een ramp. Hieruit komt naar voren dat de schok van de risico-
aversie een effect heeft dat de andere effecten van een ramp overstijgt. De rechterzijde
laat de verschillen tussen de leeftijdsgroepen zien. Op basis van het vermogen in Afbeeld-
ing 4 lijkt de jongere generatie er niet slecht vanaf te komen in vergelijking tot de andere
generaties. Wanneer we daarentegen de zekerheidsequivalenten vergelijken, valt op dat
de jongere leeftijdsgroep slechter af is dan de andere twee leeftijdsgroepen. Daarnaast is
het goed om op te merken dat kwantitatief gezien het verschil klein is en slechts een klein
percentage bedraagt. Hierbij moet wel vermeld worden, dat de risico-aversie na een ramp
een aanname is. Het kwantitatieve resultaat zou dus groter kunnen zijn.?

Het tweede paneel laat de resultaten zien voor de Epstein & Zin (1989)-specificatie.?
De resultaten voor het anticiperen van een ramp laten zien dat het anticipatie-effect van
een schok in risico-aversie vervaagt wanneer de EIS niet ook verandert. Dit resultaat be-
nadrukt het belang van het apart modeleren van risico-aversie en de EIS. De rechter kolom
laat overigens zien dat het realisatie-effect kleiner wordt, maar wel overeind blijft. De ve-
randering van risico-aversie na een ramp zorgt er dus voor dat je zwaarder getroffen wordt
des te jonger je bent op het tijdstip van de ramp, maar puur de anticipatie op een toekom-
stige ramp en het effect dat de ramp zal hebben op je risico-aversie, lijkt geen grote invloed
te hebben.

22pe resultaten voor hogere risico-aversieniveaus na de ramp staan in Tabel 9 in de Appendix.
BHet numeriek oplosssen van deze specificatie is geavanceerder dan de CRRA-simplificatie wat tot

marginale afwijkingen leidt in de uitkomsten.
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4 Verdiepende aanpassingen

In deze sectie behandel ik een aantal aanpassingen op de aannames van het model. Deze
extensies zijn enigszins ad-hoc, aangezien ze gebaseerd zijn op intuitie terwijl er (nog)
geen eenduidig bewijs in de literatuur is over de kwantificatie. De extensies die ik voors-
tel, zijn bedoeld om de theoretische relevantie van mogelijke aanpassingen in de aan-
names vast te stellen, waarna, indien de aanpassingen interessante resultaten geven,
mogelijk empirische vervolgstappen gedaan kunnen worden. In de volgende subsecties
veronderstel ik de volgende aanpassingen: een herstel van risico-aversie, een permanente
inkomensschok, een verschuiving van de levensverwachting en een indexering van het
pensioeninkomen.

4.1 Herstel van risico-aversie

Een van de aannames is dat de risico-aversie permanent verandert na een ramp. Deze
aanname is gebaseerd op de bevindingen van Malmendier & Nagel (2011), die stellen dat
mensen die the Great Depression hebben meegemaakt, vervolgens permanent minder
risico nemen. Tegelijkertijd rijst de vraag in hoeverre dit resultaat algemeen toepasbaar
is, aangezien het intuitief lijkt dat deze verschuiving van de risico-aversie over tijd ook
zou kunnen herstellen. Om inzicht te krijgen in het effect van zo’'n herstel, vervang ik de
aanname van een permanente schok door een schok die herstelt over tijd.

De risico-aversie is voor de ramp gelijk aan y,, = 10, en na de ramp vy,, = 20. In plaats
van een permanente schok veronderstel ik in deze sectie dat in de jaren na de ramp de
risico-aversie ieder jaar met 1 daalt tot deze weer op 10 is. Overigens, mocht er zich een
tweede ramp voltrekken, dan zal de risico-aversie direct stijgen tot v,,. Ik vergelijk de
implicaties van deze aanpassing met de resultaten van het model in sectie 3, gebruikmak-
end van de zekerheidsequivalent. De zekerheidsequivalenten van beide modellen staan
in Tabel 4.

Constante Consumptie (C) Percentage Inkomen (Y)

Basis Herstel Basis Herstel
Geen ramp 40.373 40.396 2.38% 2.48%
Ramp op 25 jaar 40.245 40.224 2.26% 2.05%
Ramp op 50 jaar 40.379 40.375 2.39% 2.43%
Ramp op 75 jaar 40.370 40.390 2.37% 2.47%

Tabel 4: De gegarandeerde consumptie voor de verschillende scenario’s voor zowel het
hoofdmodel als de aanpassing over het herstel van risico-aversie.

Tabel 4 laat zien dat, ook al is er een herstel van de risico-aversie, de implicaties niet
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drastisch veranderen maar wel een groter verschil tonen. De 25-jarige blijft het zwaarst
getroffen. Het verschil tussen de 50-jarigen en de 75-jarigen is dermate klein dat deze
niet te onderscheiden zijn. Het verschil van effect van de ramp op de jongeren versus de
ouderen lijkt groter te worden. Een reden hiervoor kan zijn dat doordat de risico-aversie
nu in plaats van twee waarden veel meer variatie heeft, dit voor extra onzekerheid zorgt.
De preferenties van het individu veranderen hierdoor vaker en zodoende ook zijn optimale
keuzes. Aangezien beslissingen voor jongeren langdurige effecten hebben ten opzichte
van ouderen, zorgt deze extra variatie in het model voor een lagere zekerheidsequivalent
bij jongeren.

4.2 Permanente inkomensschok

De huidige analyse veronderstelt een incidentele inkomensschok bij het voltrekken van
een ramp. Wanneer we kijken naar de huidige COVID-19-pandemie lijken er ook langeter-
mijneffecten te zijn. Veel jongeren (15 tot 25 jaar) en jong volwassenen (25 tot 45 jaar)
vinden bijvoorbeeld lastiger een baan.?* Het is verder aannemelijk dat dit een langdurig
effect zal hebben op hun verdere carriére.

Om te analyseren in hoeverre de resultaten van de analyse veranderen door lang-
durige inkomenseffecten mee te nemen, doe ik de volgende alternatieve aannames. In
plaats van de eenmalige schok in inkomen door de ramp veronderstel ik een permanente
schok als een percentage van al het toekomstige inkomen. Aangezien er geen kwanti-
tatieve waarden van dit effect beschikbaar zijn, gebruik ik de werkloosheidsverandering.?
Voor de COVID-19-pandemie was de werkloosheid voor jongeren (15 tot 25 jaar) 6.3%
en deze is toegenomen tot 11.3%. Voor de groep 25 tot 45 jaar was dit 2.7% en is het
toegenomen tot 3.9%. Tot slot, voor de groep van 45 tot 75 jaar is het van 1.9% geste-
gen naar 3.0%. Om deze gegevens in het model te gebruiken, dien ik een ad-hoc vertal-
ing te maken naar het inkomensrisico. Het is aannemelijk dat het grote verschil tussen
de groepen voornamelijk bepaald gaat worden door hun resterende aantal levensjaren.
Daarom veronderstel ik dat de hoogte van de schok onafhankelijk is van de leeftijdgroep.
Dit vereenvoudigt deze aanpassing substantieel, maar laat wel het effect zien. De werk-
loosheid voor de groepen is met respectievelijk 79%, 44% en 58% toegenomen. Daarom
veronderstel ik een schok van een factor 1.6 ten opzichte van andere jaren. Een vergeli-

jking van de aanpassing ten opzichte van het model van sectie 3 is weergegeven in Tabel
5.26

24Zie Statline van het CBS.
%>Deze waarden zijn beschikbaar via Statline van het CBS en geven daardoor een betrouwbare weergave. De

vertaling naar inkomensrisico is voor alle leeftijden hetzelfde en zorgt daardoor voor een redelijke schatting

bij het vergelijken van generaties.
25In Tabel 10 in de Appendix laat ik ook resultaten zien wanneer de factor 1 of 3 is.
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Constante Consumptie (C)

Eenmalig  Permanent

Geen ramp 40.373 40.435
Ramp op 25 jaar  40.245 35.962
Ramp op 50 jaar  40.379 37.194
Ramp op 75jaar  40.370 40.430

Tabel 5: De gegarandeerde consumptie voor de verschillende scenario’s voor
zowel het hoofdmodel en het model met de permanente inkomensschok.

De zekerheidsequivalenten laten het verwachte patroon zien. Namelijk, de jongere
generaties worden zwaarder getroffen door de permanente schok in inkomen dan oudere
generaties. Het effect is minder zwaar naar mate de leeftijdsgroep ouder is, doordat het
een kleiner effect heeft op hun totale toekomstige inkomen. Het aanpassen van de een-
malige inkomensschok naar een permanente inkomensschok versterkt dus de eerdere
bevindingen.

4.3 Aanpassing levensverwachting

Hoewel de pandemie voor veel indirecte effecten zorgt, blijft het meest directe effect
van COVID-19 de verhoogde sterftekans. Deze pandemie en de onzekerheid over nieuwe
mutaties en eventuele terugkeer van het virus en de mogelijkheid van toekomstige pan-
demién, zorgt voor een verhogend effect in het algemeen op de sterftekansen. Wereld-
wijd zijn er tot en met 21 februari 2021 111 miljoen besmettingen met COVID-19 vast-
gesteld, waarvan 2.46 miljoen mensen zijn overleden.?’ Dit geeft een globale sterftekans
van 2.22%. Mallapaty (2020) geeft een specifieker inzicht in de leeftijdsafhankelijke over-
levingskansen door een verzameling van Spaanse data. Om een aanpassing te kunnen
maken in de algemene sterftekansen, dien ik ook een aanname te doen over de frequentie
waarmee een gezondsheidsramp als COVID-19 in de toekomst kan voorkomen. Aangezien
dit lastig in te schatten is, herhaal ik de berekening voor verschillende frequenties; eens
per 10 jaar, eens per 40 jaar en eens per 80 jaar. In combinatie met de overlevingskansen
voor de verschillende leeftijden kan ik vervolgens door middel van een grove schatting
een aangepaste overlevingskansentabel maken en deze gebruiken voor de analyse. Een
overzicht van de resultaten is weergegeven in Tabel 6.

De resultaten laten zien dat wanneer de sterftekansen omhoog gaan, het zekerhei-
dsequivalent lager wordt. Hogere sterftekansen zorgen voor meer onzekerheid en een

Z’\olgens de statistieken bijgehouden door het Center of Systems Science and Engineering (CSSE) at John
Hopkins University.
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Constante Consumptie (C)

Hoofdmodel Eens per 10 jaar Eens per 40 jaar Eens per 80 jaar

Geen ramp 40.373 40.351 40.358 40.360
Ramp op 25 jaar 40.244 40.245 40.255 40.257
Ramp op 50 jaar 40.379 40.385 40.395 40.396
Ramp op 75 jaar 40.370 40.344 40.351 30.353

Percentage Inkomen (Y)

Hoofdmodel Eens per 10 jaar Eens per 40 jaar Eens per 80 jaar

Geen ramp 2.38% 2.34% 2.35% 2.35%
Ramp op 25 jaar 2.26% 2.07% 2.08% 2.09%
Ramp op 50 jaar 2.39% 2.43% 2.44% 2.44%
Ramp op 75 jaar 2.37% 2.32% 2.33% 2.33%

Tabel 6: De gegarandeerde consumptie voor de verschillende scenario’s voor zowel het
hoofdmodel en aangepaste sterftekansen. De sterftekansen zijn voor het gehele model
aangepast en veranderen niet op het moment dat de ramp zich voltrekt.

hogere onzekerheid zorgt logischerwijs voor een lagere zekersheidsequivalent. De ver-
schillen tussen de generaties blijven overigens nagenoeg gelijk.

4.4 Risicovolle pensioenuitkering

Een van de aannames van het basismodel is dat het pensioen risicoloos is en dus niet
wordt aangepast mochten rendementen op de financiéle markt slecht uitvallen. In de
praktijk hoeft dit niet het geval te zijn. Namelijk, in het verleden zijn pensioenen verlaagd
op het moment dat de dekkinsgraad van een pensioenfonds te laag werd. In deze sectie
analyseer ik daarom het effect wanneer bij een ramp ook het pensioen voor alle deel-
nemers direct permanent verlaagd wordt. Deze aanname zorgt ervoor dat voor iedere
leeftijd het pensioeninkomen risicovoller wordt.

Het pensioeninkomen in alle getoonde resultaten is een constant bedrag gelijk aan
75% van het laatste verdiende inkomen.?® In deze extensie veronderstel ik dat de pen-
sioenbetalingen van individuen die een ramp ervaren terwijl zij gepensioeneerd zijn per-
manent verlaagd worden. De mate van deze indexering is lastig te bepalen, daarom veron-
derstel ik verschillende waarden: 0.1%, 0.5% en 1.0%. Een overzicht van de resultaten is
weergegeven in Tabel 7.

De Tabel laat zien dat wanneer er indexatie plaatsvindt van het pensioen, dit tot een
sterke reductie leidt in nutstermen. Onder de gebruikte parameterwaarden is deze in-
dexatie sterker dan de orignele veronderstelde effecten van een ramp. De resultaten

2De resultaten wanneer een ander percentage wordt verondersteld staan in Tabel 8 in de Appendix
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Constante Consumptie (C)
Hoofdmodel 0.1% indexatie 0.5% indexatie 1% indexatie

Geen ramp 40.373 40.377 40.377 40.377
Ramp op 25 jaar 40.244 40.225 40.225 40.225
Ramp op 50 jaar 40.379 40.371 40.371 40.371
Ramp op 75 jaar 40.370 40.142 40.136 40.142

Percentage Inkomen (Y)
Hoofdmodel 0.1% indexatie 0.5% indexatie 1% indexatie

Geen ramp 2.38% 2.39% 2.39% 2.39%
Ramp op 25 jaar 2.26% 2.00% 2.00% 2.00%
Ramp op 50 jaar 2.39% 2.37% 2.37% 2.37%
Ramp op 75 jaar 2.37% 1.79% 1.78% 1.79%

Tabel 7: De gegarandeerde consumptie voor de verschillende scenario’s voor zowel het
hoofdmodel en de mogelijke indexaties van het pensioen.

geven een indicatie van de onderlinge effecten, maar het blijft lastig een concreet kwan-
titatief standpunt in te nemen aangezien de gekozen parameterwaarden niet empirisch
vastgesteld zijn.
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5 Implicaties voor pensioenen

Laten we nu het perspectief van een pensioenfonds aannemen. Wanneer er een ramp
plaatsvindt, heeft dit voor het pensioenfonds een direct effect op zijn financiéle midde-
len. Dit zorgt ervoor dat de solvabiliteit ten aanzien van de uitbetalingsverplichtingen
verslechtert. Tegelijkertijd heeft de ramp een direct en langdurig effect op de deelnemers.
De analyse van de vorige secties laat zien dat hierbij de aanpassing in de risico-aversie van
groot belang is.

Na de ramp stijgt de risico-aversie van de populatie. Dit zorgt ervoor dat men minder
zal consumeren en dus meer spaart om daarmee het risico te verlagen van het effect van
eventuele financiéle problemen op consumptie in de toekomst. Dit effect is sterker bij
de jongere generaties en leidt er daardoor toe dat deze generaties het hardst getroffen
worden. Voor het pensioenfonds is het wenselijk om de schade van de ramp op te van-
gen door de effecten in totale nutstermen te minimaliseren. Aangezien de verschuiving
in risico-aversie voor oudere generaties voor een relatief kortere periode effectief is, zou
het pensioenfonds het verlies in het totale nut kunnen reduceren door jongeren te com-
penseren ten koste van ouderen. Wanneer de ouderen pas op late leeftijd een dergelijke
ramp ervaren (verondersteld dat zij tot die tijd nog geen ramp hebben ervaren) zijn zij
er relatief goed vanaf gekomen aangezien zij het grootste gedeelte van hun levensloop
zonder ramp zijn doorgekomen. De jongere generatie is in dit geval de pechgeneratie en
ervaart al in het begin van hun levensloop een ramp. Hierdoor ondervinden zij dus een
groter effect van de gerealiseerde ramp.

De huidige analyse bekijkt alleen het effect wanneer er gedurende de levensloop slechts
één ramp voorkomt. De literatuur houdt overigens rekening met een kans van 1.7% op
een ramp, wat dus hoger ligt dan het percentage gerealiseerde rampen dat in de analyse
gebruikt wordt. Het effect van een tweede ramp wordt overgelaten aan vervolgonderzoek.
Tevens is het onderzoek een kwalitatief onderzoek waarbij voornamelijk gekeken wordt of
bepaalde effecten positief of negatief uitpakken en voor welke generatie. De kwantitatieve
resultaten zijn berust op enkele onzekere parameterwaarden waardoor een kwantificatie
overgelaten wordt voor vervolgonderzoek.
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6 Conclusie

Uit de analyse van dit project kunnen een aantal conclusies getrokken worden. Allereerst
onderstreept het onderzoek dat het belangrijk is om te kijken naar het zekerheidsequiva-
lent wanneer men verschillende leeftijdsgroepen vergelijkt, aangezien dit niet direct een-
zelfde beeld schept als de financiéle verliezen. Daarnaast laat de analyse twee effecten
zien van een aanpassing in risico-aversie. Het eerste effect is dat men door een hogere
risico-aversie minder wil beleggen in financiéle markten. Tegelijkertijd zorgt de hogere
risico-aversie ervoor dat men nog strikter een constant consumptiepatroon na zal streven.
Het minimaliseren van dit risico zorgt ervoor dat men minder consumeert om zodoende
vermogen op te bouwen om toekomstige consumptieschokken te kunnen opvangen. Overi-
gens benadrukken de resultaten het belang om onderscheid te maken tussen de EIS en
risico-aversie bij het onderzoeken van implicaties van een aanpassing in de risico-aversie.

Het onderzoek laat zien dat de verandering van risico-aversie, die optreedt als gevolg
van de realsitatie van een ramp, een onderbouwing kan zijn om jongere generaties finan-
cieel tegemoet te komen ten nadele van oudere generaties. De verdiepende aanpassingen
laten zien dat het gevonden effect versterkt wordt wanneer langdurige inkomenseffecten
als gevolg van een ramp worden meegenomen. Verder lijkt een herstel van de risico-
aversie en een aanpassing in de sterftecijfers geen groot effect te hebben. Aan de an-
dere kant wordt het effect kleiner wanneer men rekening houdt met eventuele indexering
van uitstaande pensioenen. Empirisch vervolgonderzoek zou behulpzaam kunnen zijn om
deze effecten kwantitatief in kaart te brengen.

Ten slotte moet opgemerkt worden dat de kwantitatieve effecten relatief klein zijn.
Dit geeft een indicatie voor het belang van de modelspecificaties, maar aangezien een
aantal parameterwaarden empirisch niet goed vastgesteld zijn, is de analyse voornamelijk
bedoeld om kwalitatieve inzichten te geven.
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Appendix

In de analyse worden verschillende parameters gebruikt. Aangezien de empirische liter-
atuur voor sommige parameters geen concrete waarden geeft, laat ik hier de resultaten
zien wanneer andere waarden gekozen worden voor deze parameters.

Constante Consumptie (C) Percentage Inkomen (Y)
Hoofdmodel A=70 X=80 Hoofdmodel A=70 X=80
Geen ramp 40.373 40.306 40.412 2.38% 221% 2.48%
Ramp op 25 jaar 40.244 40.211 40.270 2.26% 1.97% 2.12%
Ramp op 50 jaar 40.379 40.332 40.412 2.39% 2.27% 2.48%
Ramp op 75 jaar 40.370 40.303 40.410 2.37% 2.20% 2.47%

Tabel 8: De gegarandeerde consumptie voor de verschillende scenario’s voor zowel het
hoofdmodel als aangepaste pensioeninkomen.

Constante Consumptie (C) Percentage Inkomen (Y)
Hoofdmodel v, =15 v, =40 Hoofdmodel v, =15 v, =40
Geen ramp 40.373 40.361  40.390 2.38% 2.36%  2.39%
Ramp op 25 jaar 40.244 40.228 40.273 2.26% 2.03% 2.10%
Ramp op 50 jaar 40.379 40.361 40.424 2.39% 2.36%  2.48%
Ramp op 75 jaar 40.370 40.356 40.394 2.37% 2.35%  2.40%

Tabel 9: De gegarandeerde consumptie voor de verschillende scenario’s voor zowel het
hoofdmodel als aangepaste hoge risico-aversie.

Constante Consumptie (C)

Hoofdmodel
oordmode factor=1 factor=3
(factor=1.6)

Geen ramp 40.435 40.427  40.442

Ramp op 25 jaar 35.962 38.897  25.882
Ramp op 50 jaar 37.194 39.180  29.103
Ramp op 75 jaar 40.430 40.422  40.438

Tabel 10: De gegarandeerde consumptie voor de verschil-
lende scenario’s voor zowel het hoofdmodel als aangepaste
permanente inkomensschok.
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Constante Consumptie (C) Percentage Inkomen (Y)
Hoofdmodel Beleggingen VS Hoofdmodel Beleggingen VS
Geen ramp 40.373 40.390 2.38% 2.42%
Ramp op 25 jaar 40.244 40.272 2.26% 2.20%
Ramp op 50 jaar 40.379 40.424 2.39% 2.51%
Ramp op 75 jaar 40.370 40.383 2.37% 2.40%

Tabel 11: De gegarandeerde consumptie voor de verschillende scenario’s voor zowel een
Nederlandse financiéle markt als de financiéle markt in de VS. Voor de aandelenmarkt in
de VS zijn de originele parameterwaarden uit Cocco et al. (2005) gebruikt, ;n = 0.06 en
o, = 0.157. De uitkomsten voor beide parameterwaarden zijn kwalitatief hetzelfde.
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