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Samenvatting

In de praktische toepassing van leeftijdsafhankelijk pensioenbeleggen in Nederland 

wordt, op basis van een aantal karakteristieken van een deelnemer, gezocht naar 

een optimale beleggingsstrategie gegeven een set economische scenario’s. Om een 

optimaal beleggingsbeleid vast te stellen voor de deelnemer zijn een aantal mode-

laannames nodig. In de praktijk ontbreekt echter vaak veel essentiële informatie. 

In dit paper kijken wij naar onzekerheid over de specificatie van de nutsfunctie, de 

risico aversie en het budget van de deelnemer (hoe hoog zijn reeds opgebouwde 

rechten en nog op te bouwen rechten?). Met het oog op deze onzekerheden zoeken 

we een robuust beleggingsbeleid. 

 Onze conclusies: bij onzekerheid over de specificatie van de nutsfunctie/risi-

coaversie, lijkt het beter om de risicoaversie wat hoger in te schatten, ofwel om wat 

minder beleggingsrisico te nemen. Verder raden wij pensioenuitvoerders aan om een 

standaard in de markt af te spreken voor het budget, zodat niet iedere afzonderlijke 

pensioenuitvoerder een deel van het pensioen optimaliseert waarna het totaal voor 

de deelnemer suboptimaal uitkomt.
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Summary

In the practical application of individual retirement investing in the Netherlands, 

an optimal investment strategy is chosen, based on a number of characteristics of a 

participant and, given a set of economic scenarios. A number of model assumptions 

are made and an optimal investment policy is designed for the participant. In prac-

tice, a lot of essential information is often missing. In this paper we want to look at 

uncertainty with regard to the specification of the utility function, the risk aversion 

and the participant's budget (how high are rights already accrued and rights to be 

built up). We are looking for a robust investment policy given these uncertainties. 

Our conclusions are as follows. If you are unsure about the specification of the utility 

function/risk aversion, it seems better to set the risk aversion somewhat higher, or to 

take less investment risk. We also advise pension providers to agree on a standard in 

the market regarding to the budget, so that not every pension provider optimizes part 

of it and the total is sub-optimal for the participant.
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1. Inleiding  

Met het pensioenakkoord stappen pensioenfondsen af van een collectieve risico-

houding en een collectief beleggingsbeleid. Risicohouding en beleggingsbeleid 

worden leeftijdsafhankelijk. Dit vraagt om een andere aanpak voor de vormgeving 

van het beleggingsbeleid. Er is geen vaste uitkering meer waarbij de hoogte van de 

collectieve dekkingsgraad de eventuele pensioenkortingen of indexaties bepaalt. 

Iedereen krijgt straks een persoonlijk pensioenkapitaal, waarbij gestuurd wordt op 

een doelpensioen binnen een bepaalde risicohouding.  

 

Risico afbouwen over de levensloop volgt uit lifecycle-theorie 

Het pensioenakkoord refereert aan de lifecycle-theorie. Die stelt dat je vanuit het 

perspectief van het individu voor pensioen het beste leeftijdsafhankelijk kan beleg-

gen. De lifecycle-theorie kijkt naar het totale pensioenvermogen als een optelsom 

van het reeds opgebouwde pensioenvermogen plus de waarde van de toekomstige 

premie-inleg. In de meest eenvoudige variant moet dit totale pensioenvermogen 

volgens een vaste beleggingsmix belegd worden. Dit houdt in dat je het pensioen-

vermogen (het deel waarmee je werkelijk kunt beleggen) eerst volledig of zelfs voor 

meer dan 100 procent in zakelijke waarden moet beleggen. Naarmate de deelnemer 

ouder wordt, is er sprake van minder verdiencapaciteit en bouwt ook het percen-

tage zakelijke waarden binnen het pensioenkapitaal af.  

 

Aannames over onder meer risicobereidheid spelen daarbij een belangrijke rol 

Voor het optimale percentage zakelijke waarden speelt ook de risicobereidheid een 

rol. De lifecycle-theorie gaat ervan uit dat de deelnemer een nutsfunctie heeft die 

zij optimaliseert. Daarbij is er een inputparameter: de risicobereidheid. Is de risico-

aversie hoger, dan is de deelnemer minder risicobereid en zal deze minder in zake-

lijke waarden willen beleggen. Is de risicoaversie lager, dan is de deelnemer meer 

risicobereid en wil deze volgens de theorie meer in zakelijke waarden beleggen. Bij 

pensioenfondsen met keuzevrijheid in de beleggingen resulteert dit vaak in de 

keuze tussen een neutrale, offensieve of defensieve lifecycle. 

 

In praktijk onzekerheid over aannames 

Tot zover de theorie waarin we weten welk beleggingsbeleid optimaal is voor de 

deelnemer. In de praktijk zijn er namelijk nog veel uitdagingen, aangezien er veel 

onzekerheden zijn rondom de achterliggende aannames in het model. Neem de 

aanname omtrent de economie. Het optimale beleggingsbeleid hangt in belangrijke 
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mate af van toekomstige economische verwachtingen: het verwacht rendement op 

aandelen en de verwachte rentes. Of breder, de investment beliefs. Maar er komen 

ook andere belangrijke inputvariabelen om de hoek kijken, te weten deelnemers-

gegevens. Het ontwerpen van leeftijdsafhankelijk beleggingsbeleid gebeurt aan de 

hand van risicopreferenties van de deelnemer. Daarnaast is van groot belang hoe-

veel pensioenkapitaal de deelnemer al heeft opgebouwd en hoeveel zij in de toe-

komst nog verwacht op te bouwen. Kortom, de verhouding van het financieel kapi-

taal (financial capital) en menselijk kapitaal (human capital) speelt een belangrijke 

rol.  

 

In praktijk vaak stressscenario’s in verband met economische onzekerheid 

Het kiezen van een beleggingsbeleid met onzekerheid over de toekomstige econo-

mische omstandigheden zijn pensioenfondsbesturen inmiddels gewend. Afgelopen 

jaren hebben zij in de praktijk flinke stappen gezet. Waar voorheen met één econo-

mische verwachte set werd gewerkt waarbinnen werd geoptimaliseerd, werken 

fondsen nu met stressscenario’s. Daarbinnen zoeken ze naar een robuust beleid. De 

economie is onzeker. Welke oplossing is robuust onder meerdere omstandigheden? 

Hiervoor rekenen ze stressscenario’s door en bekijken ze de impact van meerdere 

varianten van beleggingsbeleid. Wat wil je zeker niet? Daar bescherm je je tegen. 

 

Ook is er veel literatuur over beleggen onder economische onzekerheid 

Hieronder geven we een kort overzicht van de resultaten in de academische litera-

tuur over dit onderwerp. Als eerste noemen we het Netspar-paper van (Werker & 

Muns, 2019) waarin de auteurs baten van slimme rendementstoedeling vergelijken 

met de voordelen van intergenerationele solidariteit. De scriptie van (Van Ool, 2016) 

gaat uitgebreid in op het optimale (lifecycle) beleggingsbeleid binnen individuele 

premieregelingen. Het paper van (Chen, Doll, & Van Ool, 2019) gaat over de toege-

voegde waarde van maatwerk in risicodeling binnen pensioenfondsen. Ten slotte 

noemen we de proefschriften van (Shen, 2015), (Balter, 2016) en het paper van 

(Horvath, De Jong, & Werker, 2018) over optimaal beleggingsbeleid onder modeon-

zekerheid. 

 

En over beleggen bij onzekerheid over toekomstig inkomen 

Het basismodel gaat vaak uit van zeker toekomstig inkomen voor de deelnemers 

(risicovrij). In de modellen kan je voor jongeren heel risicovol beleggen met pensi-

oenkapitaal (leverage-aankopen), maar in de praktijk zijn inkomen en de mogelijke 
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carrière erg onzeker. De literatuur kent modellen die hier rekening mee houden. Zo 

kan bekeken worden wat de optimale lifecycle is als inkomen positief is gecorre-

leerd met bijvoorbeeld zakelijke waarden. Literatuur laat zien dat deelnemers in 

dat geval minder risicovol wil beleggen met pensioenkapitaal.  

 Daarnaast zijn er vele andere onzekerheden waarvoor, voor zover ons bekend, 

nog relatief weinig aandacht is in de literatuur, maar waar je in de praktijk direct 

tegenaan loopt. Er is onzekerheid over de vorm van de nutsfunctie en de risicoaver-

sie van deelnemers. En minder abstract: er is onzekerheid over het reeds opge-

bouwde en toekomstige kapitaal van de deelnemer. Vaak hebben pensioenfondsen 

daar namelijk geen zicht op – deelnemers zitten doorgaans niet hun hele leven bij 

één fonds; ze komen en gaan. Wat veronderstel je dan ten aanzien van reeds opge-

bouwde rechten en toekomstig kapitaal (als iemand weggaat)? Vaak vragen pensi-

oenfondsen dat wel uit, maar veel deelnemers reageren daar niet op. Toch moet 

het pensioenfonds dan iets aannemen. 

 

Dit paper over onzekerheid in risicobereidheid en budget 

Wij kijken in dit paper naar onzekerheid over de specificatie van de nutsfunctie, de 

risicoaversie en het budget van de deelnemer (hoe hoog zijn reeds opgebouwde 

rechten en nog op te bouwen rechten?). Uitgaande van deze onzekerheden zoeken 

we een robuust beleggingsbeleid. 
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2. Leeftijdsafhankelijk beleggingsbeleid in de theorie 

 

We willen kort herhalen wat de theoretische onderbouwing is van het lifecycle-mo-

del. In het lifecycle-model hanteren we een model voor financiële markten en aan-

names over het inkomen en de risicobereidheid van een deelnemer. 

 

Financiële model volgens Black-Scholes 

Het basis financiële model is een Black-Scholes-model, waar de zakelijke waarden 𝑆𝑆* een geometric Brownian-motion volgen met een verwacht rendement op zake-

lijke waarden van 𝜇𝜇 en een volatiliteit 𝜎𝜎: 𝑑𝑑𝑆𝑆* = 𝜇𝜇𝑆𝑆*	𝑑𝑑𝑑𝑑 + 𝜎𝜎𝑆𝑆*	𝑑𝑑𝑊𝑊* 
 

De risicovrije rente is gelijk aan r. De deelnemer gaat haar pensioenkapitaal op deze 

financiële markt beleggen. 

 

Deelnemer met volledige carrière en CRRA-nutsfunctie 

We nemen aan dat de deelnemer begint te werken op t=0 en dat ze met pensioen 

gaat op een vast tijdstip T (bijvoorbeeld T=40). Voor de eenvoud gaan we ervan uit 

dat er geen sprake is van mogelijke sterfte of arbeidsongeschiktheid. Deze deelne-

mer bereikt dus met zekerheid de pensioendatum op tijdstip T. Tijdens haar werk-

zame leven betaalt ze op elk tijdstip t een bedrag 𝑝𝑝* als premie aan haar pensioen-

fonds. Zij (of het pensioenfonds) belegt deze premies om een kapitaal bij pensione-

ring op te bouwen. Dit opgebouwde kapitaal modelleren we als een kansvariabele 𝑋𝑋#. Bij pensionering zet ze haar opgebouwde kapitaal 𝑋𝑋# om in een lijfrente om 

haar uitgaven na pensionering te financieren tot het moment dat ze overlijdt. 

 De pensioendeelnemer streeft ernaar om het nut van consumptie na pensione-

ring te maximaliseren door te kiezen voor een optimaal beleggingsbeleid. We gaan 

ervan uit dat voor de deelnemer een powernutsfunctie (dus met constante relatieve 

risicoaversie, CRRA) voor het opgebouwde kapitaal bij pensionering van toepassing 

is. Hiermee kunnen we het nut uitdrukken als een functie van het opgebouwde ka-

pitaal: 𝑈𝑈(𝑋𝑋#) = (𝑋𝑋#)&'(, waarbij 𝛾𝛾 de (constante) risicoaversie-parameter is. Deze 

parameter ligt in de economische literatuur over het algemeen ergens tussen de 2 

en de 7, waarbij een hogere waarde van 𝛾𝛾 een hogere mate van risicoaversie weer-

geeft en dus een lagere bereidheid om risico te accepteren. Hoe hoger de 𝛾𝛾, hoe 

zwaarder een verlies of lager uitvallend kapitaal weegt.  
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Optimaal beleggingsbeleid is constant percentage over totale kapitaal 

De deelnemer wil haar premies zo slim mogelijk beleggen. Voor de deelnemer is het 

beleggingsbeleid optimaal als het verwachte nut van het opgebouwde kapitaal 𝔼𝔼[(𝑋𝑋#)&'(] zo hoog mogelijk is. We kunnen het optimale beleggingsbeleid vinden 

door het volgende optimalisatieprobleem op te lossen: 

 max%! 	𝔼𝔼[(𝑋𝑋#)&'(]z.d.d.		𝔼𝔼ℚ[𝑋𝑋#] = 𝑋𝑋! 
De eerste regel stelt dat de werknemer ernaar streeft om het verwachte nut van het 

opgebouwde kapitaal te maximaliseren. De tweede regel geeft de budgetrestrictie 

weer: de contante waarde op t=0 van het pensioenkapitaal moet gelijk zijn aan de 

contante waarde 𝑋𝑋! = 𝔼𝔼ℚ D∫ 𝑝𝑝*	𝑑𝑑𝑑𝑑#! I van de pensioenpremies over de arbeidscarrière 

[0, T].  

 (Merton, 1969) heeft laten zien wat de expliciete oplossing is voor dit probleem. 

De optimale kansverdeling van het pensioenkapitaal is gelijk aan 𝑋𝑋#∗ = (𝐶𝐶	𝑆𝑆#),, 

waarbij 𝜃𝜃 ∶= 	 (𝜇𝜇 − 𝑟𝑟)/(𝛾𝛾𝜎𝜎-) en waarbij 𝐶𝐶 een constante is die ervoor zorgt dat er 

aan de budgetrestrictie 𝔼𝔼ℚ[𝑋𝑋#∗] = 𝑋𝑋! wordt voldaan. Een belegger met powernuts-

functie kan deze optimale kansverdeling realiseren door een constante fractie 𝜃𝜃 van 

het totale pensioenkapitaal te beleggen in zakelijke waarden.  

 In de uitdrukking 𝜃𝜃 = (𝜇𝜇 − 𝑟𝑟)/(𝛾𝛾𝜎𝜎-), is (𝜇𝜇 − 𝑟𝑟) het verwachte overrendement 

van zakelijke waarden boven de risicovrije rente r en is 𝜎𝜎 de volatiliteit van de be-

leggingsrendementen. Deze beleggingsstrategie is economisch gezien logisch: bij 

een hoger verwacht rendement (hogere waarde van 𝜇𝜇 − 𝑟𝑟) wil je meer in zakelijke 

waarden beleggen; bij een hogere volatiliteit van de rendementen (hogere waarde 

van 𝜎𝜎) wil je minder in zakelijke waarden beleggen. En als je als belegger meer risi-

coavers bent (hogere waarde van 𝛾𝛾),dan wil je ook minder risicovol beleggen. 

 

Leeftijdsafhankelijk beleggingsbeleid (lifecycle) voor alleen het pensioenkapitaal 

Hoe komen we op basis van een constante fractie van het totale pensioenkapitaal 

beleggen in zakelijke waarden nu uit bij een lifecycle? Dat komt door het begrip to-

taal pensioenkapitaal. Dit is gedefinieerd als de contante waarde op tijdstip t van 

het te bereiken pensioenkapitaal 𝑋𝑋#. Dit totale bedrag kunnen we in twee stukken 

opknippen: 

 

• Het financieel kapitaal 𝐹𝐹* op basis van de pensioenbijdragen die zijn betaald 

tussen tijdstip 0 en t en de reeds daarop behaalde beleggingsrendementen. 
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• De contante waarde 𝐻𝐻* van de nog te betalen pensioenpremies tussen t en  

T: 𝐻𝐻* = 𝔼𝔼*ℚ D∫ 𝑝𝑝+	𝑑𝑑𝑑𝑑#* I. Deze laatste component wordt ook wel het menselijk 

kapitaal genoemd. 

 

Naarmate de tijd vordert, wordt 𝐹𝐹* steeds groter en wordt 𝐻𝐻* steeds kleiner.  

De optimale strategie is om een constante fractie van het totale pensioenkapitaal (𝐹𝐹* + 𝐻𝐻*) in zakelijke waarden te beleggen. Echter, ten opzichte van het financieel 

kapitaal 𝐹𝐹* begin je met een groot gedeelte in zakelijke waarden te beleggen. Naar-

mate t groter wordt, zet je een steeds groter gedeelte van het menselijk kapitaal om 

in financieel kapitaal en daalt de verhouding tussen het bedrag belegd in zakelijke 

waarden ten opzichte van 𝐹𝐹*. Deze dalende trend in zakelijke waarden is de  

lifecycle-beleggingsstrategie. 
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3. Leeftijdsafhankelijk beleggingsbeleid in de praktijk 

 

In de praktische toepassing van leeftijdsafhankelijk beleggen in Nederland zoeken 

we net als in de theorie, uitgaande van economische verwachtingen en een aantal 

karakteristieken van een deelnemer, naar een ‘optimale’ beleggingsstrategie.  

 De belangrijkste inputvariabelen in het praktijkmodel zijn, net als in theorie: de 

economie, karakteristieken van de deelnemer (reeds opgebouwd pensioenkapitaal, 

nog op te bouwen kapitaal tot pensioendatum) en de doelstellingen en risicohou-

ding van de deelnemer. Die doelstelling en risicohouding geven we vaak ook in de 

praktijk weer door een nutsfunctie in combinatie met een mate van risicoaversie. 

De beleggingsstrategie met het hoogste nut bij deze risicoaversie is de beste strate-

gie voor deelnemers met deze risicoaversie.  

 

 
 

In deze praktische toepassingen zitten dus ook onzekere aannames. Een andere 

aanname leidt in de modellen tot een ander ‘optimaal’ beleid. In de praktijk is 

daarbij net als in de theoretische literatuur vaak veel aandacht voor de onzekerheid 

in de economische aannames. We rekenen stressscenario’s door en zoeken beleid 

dat robuust is in verschillende economische omstandigheden.  

 Maar er zijn meer onzekerheden, waaraan meestal minder aandacht besteedt 

wordt. Zo nemen de lifecycle-modellen ook in de praktijk naast het financiële pen-

sioenkapitaal ook het menselijk kapitaal mee (de verwachte toekomstige premie-

inleg, human capital ofwel verdiencapaciteit). Vaak wordt het menselijk kapitaal 

van een werknemer gezien als kapitaal dat de werknemer met een grote zekerheid 

gaat ontvangen (risicovrij). In werkelijkheid is de toekomstige verdiencapaciteit 

omgeven met onzekerheid. Het inkomen kan bijvoorbeeld samenhangen met de 

economische omstandigheden (positieve correlatie met zakelijke waarden). Als je 

zo’n vorm van onzekerheid in de lifecycle-modellen meeneemt, dan heeft dit als 

gevolg dat we in het ‘optimale’ beleggingsbeleid minder in zakelijke waarden be-

leggen.  

Gegevens deelnemer 

   

Leeftijd 
Salaris  
AOW  
Elders opgebouwd

Scenario berekeningen

Gamma=5

Nutscurve (risicobereidheid) Optimale beleggingsbeleid 
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 Daarnaast heeft de pensioenuitvoerder vaak geen zicht op de gehele levensloop 

van een deelnemer. Mensen wisselen geregeld van baan en vaak zijn andere werk-

gevers ook aangesloten bij een ander pensioenfonds. In theorie kunnen mensen 

hun bestaande pensioenopbouw overdragen naar de nieuwe pensioenuitvoerder, 

maar in de praktijk gebeurt dit veelal niet. Een pensioenuitvoerder heeft dan geen 

goed totaalbeeld van iemands financiële pensioenkapitaal en ook niet van het 

menselijk kapitaal. Hoe moet je hiermee omgaan in de praktijk? 

 Ook over de ‘juiste’ specificatie van de nutsfunctie bestaat in de praktijk veel 

onzekerheid. Je kunt een deelnemer niet direct naar de waarde van zijn risicoaver-

sie 𝛾𝛾 vragen. Echter, het Merton-model, dat in grote lijnen ook aan de basis van 

veel praktijkmodellen staat, gaat ervan uit dat je de nutsfunctie exact weet. Het is 

dus ook hier belangrijk om de onzekerheid in het vaststellen van de ‘juiste’ nuts-

functie mee te nemen in het beleggingsbeleid. 

 

3.1 Onzekerheid over risicobereidheid 

Een veel gehanteerde nutsfunctie is de powernutsfunctie. Een belangrijk uitgangs-

punt van de powernutsfunctie is de aanname van een constante relatieve risico-

aversie (CRRA) ten opzichte van beleggingsrisico’s. Voor het optimaliseren van de 

beleggingsstrategie is de risicoaversie van de deelnemer een noodzakelijke en be-

palende inputvariabele. Pensioenuitvoerders van premieregelingen zijn verplicht de 

risicobereidheid van de deelnemer uit te vragen of te veronderstellen. Hiervoor be-

staan verschillende methoden, zoals kwalitatieve vragenlijsten en kwantitatieve 

technieken gebaseerd op bijvoorbeeld loterijvragen of de pension builder (Donkers 

e.a., 2016).  

 Pensioenuitvoerders moeten ook in het nieuwe pensioenstelsel periodiek, ten 

minste eenmaal in vijf jaar, een risicopreferentieonderzoek doen onder hun deel-

nemers. De risicopreferentie van een groep deelnemers geeft het risico weer dat 

deze groep deelnemers kan en wil lopen. Het is hierbij van belang voldoende infor-

matie bij deelnemers te verkrijgen over hun risicopreferenties om daarmee ook re-

kening te kunnen houden in het beleggingsbeleid en het vormgeving van de rege-

ling. Het uitvragen van deze informatie is in de praktijk niet zo eenvoudig.  

 Veel deelnemers nemen automatisch deel aan een pensioenregeling en zijn 

moeilijk te activeren. Hierdoor is het vaak lastig voldoende inputgegevens te be-

machtigen over hun risicohouding. Door het ontbreken van deze gegevens wordt 

noodgedwongen voor veel deelnemers bij de bepaling van de optimale 
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beleggingsstrategie uitgegaan van een veronderstelde nutsfunctie en veronder-

stelde gemiddelde mate van risicoaversie.  

 Ook als deelnemers wel de vragen en gegevens over hun risicobereidheid beant-

woorden, bestaat er nog steeds onzekerheid over de juistheid van de uitkomsten. 

Een online uitvraag kan niet te lang en gedetailleerd zijn. Je loopt dan het risico dat 

deelnemers vroegtijdig afhaken, waardoor je mogelijk helemaal geen informatie 

inwint. Ook kunnen behavorial biases van invloed zijn op de uitkomsten, bijvoor-

beeld de vormgeving van keuzearchitectuur. Zo hebben deelnemers veelal de nei-

ging om de middelste optie te kiezen of een positie die relatief is aan het midden. 

Ook kan een vooraf ingevulde default sturend zijn. Bij vragenlijsten is er een risico 

op framing in de teksten die van invloed kunnen zijn op de uitkomsten. 

 
 Aangezien de vorm en methodiek van het uitvragen bepalend kunnen zijn voor 

de uitkomst, is de vormgeving en toetsing van de keuzearchitectuur van groot be-

lang. Zo is er bij de uitvraag naar risicobereidheid met de beleggingsbalans (imple-

mentatie pension builder bij Achmea Pensioen Services) bewust voor gekozen om 

vooraf geen positie op de balans in te nemen (ook geen default). Een default ver-

oorzaakte verwarring (zeker als deze niet in het midden staat) en leek de keuze te 

beïnvloeden.  

 Ondanks verbeterde methodes van uitvragen, toegenomen ervaring en het ge-

bruik van nieuwe technieken blijft het in de praktijk lastig om alle benodigde in-

formatie van een deelnemer uit te vragen of om deelnemers te activeren deze te 
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verlenen. Als gevolg hiervan moeten we accepteren dat er bij een individuele deel-

nemer onzekerheid blijft bestaan over de juistheid van de gehanteerde risicoaversie 

en geschiktheid van de nutsfunctie. 

 Gegeven de onzekerheid rondom de juistheid van de nutsfunctie en risicoaversie 

zijn we geïnteresseerd in een beleggingsstrategie die robuust is voor deze onzekere 

inputvariabelen. 

 

3.2 Onzekerheid over het budget 

Een andere onzekerheid door onvolledige informatie over de deelnemer die veel 

voorkomt in de praktijk, is onzekerheid over het budget. Budget zien we hierbij als 

het bestaande pensioenkapitaal en ook de (toekomstige) premie-inleg van de deel-

nemer. In de huidige dynamische arbeidsmarkt werken veel medewerkers niet meer 

hun hele leven bij dezelfde werkgever, in dezelfde sector of in eenzelfde arbeids-

vorm. Door het wisselen van werkgever, sector of arbeidsvorm ontstaan meerdere 

pensioenpotten verspreid over verschillende pensioenuitvoerders.  

 De toezichthouder (Autoriteit Financiële Markten, AFM) stelt dat bij uitvraag van 

de risicopreferentie tevens rekening moet worden gehouden met de risicocapaciteit 

van een deelnemer. De risicocapaciteit geeft zicht op de mate waarin een deelne-

mer instaat is risico’s te dragen. Hiervoor dient er zicht te zijn op de totale financi-

ele situatie en de aard en omvang van de verschillende inkomensbestanddelen. 

Een uitvoerder heeft echter geen zicht op de vermogensbestandsdelen van een 

deelnemer die niet door de uitvoerder worden beheerd. Bij een uitvraag kan een 

uitvoerder een deelnemer vragen deze informatie aan te leveren. Maar deelnemers 

leveren niet altijd de juiste gegevens aan en ook is niet altijd duidelijk of de aan-

geleverde componenten risicovrij of juist risicovol zijn. Zo weet een deelnemer 

veelal niet het verschil tussen een aanspraak en een opgebouwd kapitaal. Ten 

slotte is er vaak geen zicht op de hardheid van eventuele aanspraken en/of de mo-

gelijke (on)voorwaardelijkheid van indexaties.  

 Zo worden veel pensioenuitvoerders bij het bepalen van het optimale beleg-

gingsbeleid voor een deelnemer geconfronteerd met het praktische probleem dat zij 

door wisselingen van werkgever of arbeidsvorm slechts een deel van het totale 

pensioenkapitaal beheren en ook slechts deels of geen zicht hebben op het salaris 

en de toekomstige verdiencapaciteit. Met andere woorden: meerdere pensioenuit-

voerders beheren verschillende delen van het totale pensioenbudget 𝑋𝑋! van de-

zelfde deelnemer. Alle afzonderlijke pensioenuitvoerders optimaliseren het beleg-

gingsbeleid voor het bij hen bekende kapitaaldeel en inkomen, veelal zonder te 
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weten wat er gebeurt met elders ondergebrachte kapitalen of inkomsten van de-

zelfde deelnemer. Hoe kan worden omgegaan met de onzekerheid over het budget? 

Wat is het effect van onzekerheid van meerdere pensioenpotten op het bepalen van 

de optimale strategie? 
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4. Omgaan met modelonzekerheid  

 

De pensioensector is zowel in theorie als in de praktijk bekend met het modelleren 

van de onzekerheid in de economie. In de bestaande literatuur wordt vooral geke-

ken naar de model-onzekerheid in de beleggingsrendementen, zie bijvoorbeeld het 

boek ‘Robustness’ van (Hansen & Sargent, 2007). Of naar de invloed van modelon-

zekerheid op het optimale beleggingsbeleid (zie de proefschriften van Sally Shen en 

Anne Balter). Hier wordt gezocht naar robuuste oplossingen die goed stand houden 

onder verschillende economische toekomstvisies, aannames en onzekerheden.  

 In dit paper passen we dezelfde robustness-aanpak toe op de onzekerheid in de 

specificatie van de nutsfunctie en/of de specificatie van de budgetrestrictie  

(= financiële situatie deelnemer en onzekerheid in menselijk kapitaal). We vergelij-

ken de effecten van een ‘robuust’ beleggingsbeleid met het theoretisch optimale 

beleid. Met betrekking tot de ‘onzekere’ aannames baseren we het robuuste beleg-

gingsbeleid op meer ‘prudente’ modelaannamen. Dit om ‘te agressief’ optimalise-

ren te voorkomen, evenals mogelijke problemen door ‘te extreem’ te beleggen als 

de uitkomsten tegenvallen ten opzichte van de initiële model-aannamen. 

  

Geen rekening houden met modelonzekerheid maakt beleid fragiel voor aannames 

Wanneer we geen rekening houden met deze modelonzekerheid, dan heeft de ‘op-

timale’ investeringsstrategie de neiging om te agressief te zijn. Die probeert name-

lijk om elk specifiek kenmerk van het model uit te buiten om de laatste eurocent 

winst eruit te wringen. Dit leidt in veel gevallen tot een fragiele oplossing die erg 

gevoelig is voor kleine aanpassingen in de modelspecificaties. Voor praktische toe-

passingen betekent dit dat in veel gevallen het optimale beleid (de beste oplossing 

binnen het model) nogal slecht zal presteren in de echte wereld, omdat de echte 

wereld er anders uitziet dan het model. Dit is een bekend zwak punt van ‘niet- 

robuuste’ optimalisatie, zie bijvoorbeeld (Hansen & Sargent, 2007). 

 

Modelonzekerheid via een tweespelersspel waarin Moeder Natuur tegenwerkt 

We kunnen de ambiguïteit van de modelspecificatie expliciet meenemen door een 

robuuste optimalisatiemethode te gebruiken. Het idee is dat we ons model be-

schouwen als de ‘beste schatting’, maar we willen ook expliciet erkennen dat er al-

ternatieve modelspecificaties kunnen zijn van dit basismodel. De robuuste optima-

lisatie wordt vervolgens geïmplementeerd als een tweespelersspel, waarbij de ene 

speler een optimaal beleggingsbeleid zoekt, terwijl de andere speler (Moeder 
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Natuur) het slechtste alternatieve model kiest tegen het beleggingsbeleid van de 

eerste speler in. Omdat de eerste speler zich bewust is van de acties van de tweede 

speler, zal de eerste speler proberen om een beleggingsbeleid te kiezen dat nog 

steeds een goed resultaat oplevert maar ook minder kwetsbaar is voor de model-

verstoringen van de tweede speler. De formulering als een tweespelersspel leidt 

daarom tot ‘robuuste’ uitkomsten – en dat is precies waarnaar we op zoek zijn. 

  

Robuuste optimalisatie kan rekening houden met parameteronzekerheid  

(onzekere risicoaversie) 

Een belangrijk punt bij robuuste optimalisatie is hoe we de verzameling van alter-

natieve modellen rondom ons basismodel kunnen specificeren. Een mogelijke aan-

pak is om de parameteronzekerheid van het basismodel te gebruiken. We verkrijgen 

de alternatieve modellen vervolgens door andere parametercombinaties te be-

schouwen rondom de geschatte parameters van het basismodel. Als we de parame-

ters in ons basismodel hebben verkregen via statistische schattingen, dan kunnen 

we het (gezamenlijke) betrouwbaarheidsinterval van de modelparameters gebrui-

ken om de verzameling van alternatieve modellen te construeren. Het voordeel van 

deze benadering is dat we een verzameling ‘plausibele’ alternatieve modellen krij-

gen rondom het basismodel. Een nadeel van deze benadering is dat we ons beper-

ken tot parameteronzekerheid en dat we mogelijk geen rekening houden met an-

dere modelspecificaties. Ook als ons basismodel niet is gebaseerd op statistische 

schattingen hebben we niet de beschikking over betrouwbaarheidsintervallen om 

alternatieve modellen te selecteren. 

 

Maar ook een stap verder gaan en kijken naar alternatieve modellen (onzeker 

over nutsfunctie) 

We kunnen ook een ‘niet-parametrische’ aanpak gebruiken om alternatieve mo-

dellen te construeren. Voor veel economische toepassingen streven we naar het 

maximaliseren van een doelstellingsfunctie die is gespecificeerd in termen van een 

verwachting. In het geval van het optimale beleggingsbeleid wordt de doelstel-

lingsfunctie vaak gespecificeerd als verwacht nut. We kunnen het verwachte nut 

berekenen onder het basismodel – in dit paper de CRRA-nutsfunctie. Maar stel dat 

we een alternatief model ofwel een alternatieve nutsfunctie zouden kiezen, dan 

leidt dit alternatieve model tot een andere kansverdeling voor de mogelijke 
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uitkomsten van de economie (ook wel states of the world genoemd). En die andere 

kansverdeling leidt weer tot een andere waarde van het verwachte nut.1 

 Stel nu dat we een mogelijke economische state of the world met 𝜔𝜔 weergeven, 

dan is de kans op deze uitkomst onder het basismodel ℙ(𝜔𝜔). De kans onder het al-

ternatieve model (voor dezelfde uitkomst 𝜔𝜔) is dan ℙ?(𝜔𝜔). We kunnen de verande-

ring in kansen van ℙ(𝜔𝜔) naar ℙ?(𝜔𝜔) beschrijven met de waarschijnlijkheidsfactor  

(likelihood ratio) 𝑅𝑅(𝜔𝜔) ≔ ℙ?(𝜔𝜔)/ℙ(𝜔𝜔).  
 Deze waarschijnlijkheidsfactor is zelf ook een kansvariabele die altijd positief 

moet zijn (want kansen zijn altijd positief) en de verwachte waarde 𝔼𝔼[𝑅𝑅] = 1 (want 

kansen moeten altijd tot 1 optellen). We kunnen nu alle mogelijke alternatieve mo-

dellen rond het basismodel beschrijven met behulp van verschillende keuzes van de 

waarschijnlijkheidsfactor 𝑅𝑅. Op deze manier beschrijven we een veel grotere verza-

meling van alternatieve modellen dan alleen het aanpassen van de modelparame-

ters binnen het basismodel. Voor een verdere uitleg van deze aanpak voor het mo-

delleren van modelonzekerheid verwijzen we naar het proefschrift van Anne Balter 

uit 2016 en het recente paper Balter-Pelsser (2020). 

 Opnieuw staan we voor de vraag hoe de verzameling van modelperturbaties 𝑅𝑅 

gespecificeerd moet worden. We kunnen hiervoor kijken naar de ‘spreiding’ van de 

kansvariabele 𝑅𝑅 rond het gemiddelde 𝔼𝔼[𝑅𝑅] = 1. Wanneer voor alle economische 

states of the world de realisaties van de waarschijnlijkheidsfactor 𝑅𝑅(𝜔𝜔) dicht bij 1 

liggen, dan doet Moeder Natuur steeds maar een kleine aanpassing op het basis-

model en kunnen we het alternatieve model (geïmpliceerd door 𝑅𝑅) beschouwen als 

dicht bij het basismodel en dus als een ‘plausibel’ alternatief model. Wanneer de 

uitkomsten van 𝑅𝑅 enorm fluctueren, dan maakt Moeder Natuur grote aanpassingen 

aan het basismodel en kunnen we het alternatieve model beschouwen als ver ver-

wijderd van het basismodel en daarmee als een ‘onwaarschijnlijk’ alternatief mo-

del.  

 

4.1 Optimalisatie met onzekerheid over de nutsfunctie 

Onze ambitie is om een robuuste investeringsstrategie te construeren waarbij we 

rekening houden met de onzekerheid over de exacte specificatie van de nutsfunctie 𝑈𝑈(𝑋𝑋#). We willen hierbij niet alleen kijken naar het verkeerd kiezen van de risico-

aversieparameter 𝛾𝛾, maar ook de mogelijkheid meewegen dat we werken met een 

 
1  Voor een uitgebreidere analyse van de resultaten in dit hoofdstuk verwijzen we naar het 

working paper Optimal Investment with Uncertain Utility van Joseph-Pelsser-Werner-Yang 

(2021). 



netspar design paper 174 20

 
 

verkeerd gespecificeerde nutsfunctie. We kijken daarom naar ‘niet-parametrische’ 

alternatieven voor ons basismodel met de powernutsfunctie in plaats van alleen 

naar parameteronzekerheid over de mate van risicoaversie 𝛾𝛾. Het robuuste equiva-

lent van het Merton-probleem uit hoofdstuk 2 kunnen we beschrijven als een spel 

voor twee spelers: de deelnemer en Moeder Natuur: min$ max%! 		𝔼𝔼[𝑅𝑅	(𝑋𝑋#)&'(]z.d.d.		𝔼𝔼ℚ[𝑋𝑋#] = 𝑋𝑋!,𝔼𝔼[𝑅𝑅#] = 1,			0 < 𝑙𝑙 ≤ 𝑅𝑅#(𝜔𝜔) ≤ 𝑢𝑢 

 De probleemformulering toont de acties van beide spelers die tegen elkaar in 

werken: de eerste speler maximaliseert het verwachte nut van het pensioenkapitaal (𝑋𝑋#)&'(, de tweede speler (Moeder Natuur) minimaliseert het verwachte nut van de 

eerste speler door de basispowernutsfunctie 	(𝑋𝑋#)&'( via 𝑅𝑅 te vervormen tot 𝑅𝑅	(𝑋𝑋#)&'( . We beperking de spreiding in de uitkomsten van 𝑅𝑅(𝜔𝜔) door op te leggen 

dat voor elke (economische) state of the world 𝜔𝜔 de waarde van de kansvariabele 𝑅𝑅(𝜔𝜔) niet onder een ondergrens l mag komen en niet boven een bovengrens u.  

Uiteraard moeten deze twee grenzen voldoen aan 0 < 𝑙𝑙 < 1 < 𝑢𝑢.  

 Door 𝑅𝑅 te begrenzen tussen l en u, beschouwen we alleen maar alternatieve 

nutsfuncties die ‘in de buurt’ liggen van het basismodel met power utility. Door de 

keuze van de ‘metaparameters’ l en u geven we aan hoe groot de verzameling van 

alternatieve nutsfuncties rondom de basispowernutsfunctie kan zijn. 

 De optimale strategie voor Moeder Natuur is om zoveel mogelijk tegen te wer-

ken. Hierdoor krijgen alle (economische) states of the world met een lage waarde 

voor 𝑋𝑋#(𝜔𝜔) van Moeder Natuur het hoogst mogelijk gewicht als modelperturbatie, 

namelijk 𝑅𝑅(𝜔𝜔) = 𝑢𝑢, zodat deze lage waarden extra hard doorwerken in de nutsopti-

malisatie van de deelnemer. Alle states of the world met hoge waarden voor 𝑋𝑋#(𝜔𝜔) 
krijgen van Moeder Natuur het laagst mogelijke gewicht als modelperturbatie 𝑅𝑅(𝜔𝜔) = 𝑙𝑙. Voor de eerste speler, de deelnemer, lijkt het nu door de ‘tegenwerking’ 

van Moeder Natuur alsof haar nutsfunctie een ‘knik’ krijgt, namelijk op het punt 

waar de kansvariabele 𝑅𝑅 de sprong maakt van u naar l. Een voorbeeld van een der-

gelijke ‘geknikte’ nutsfunctie is te zien in Figuur 1. De oranje gestippelde lijn is de 

basispowernutsfunctie (𝑋𝑋#)&'(. De blauwe doorgetrokken lijn geeft de gepertur-

beerde nutsfunctie 𝑅𝑅	(𝑋𝑋#)&'( weer, waarbij 𝑅𝑅(𝑋𝑋) = 0.5 als 𝑋𝑋 < 1 en 𝑅𝑅(𝑋𝑋) = 1.5 als 𝑋𝑋 > 1. Dit resulteert in een geperturbeerde nutsfunctie die een knik vertoont op het 

punt 𝑋𝑋 = 1. 
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Figuur {{ SEQ Figuur \* ARABIC }}: Nutsfunctie met perturbatie door Moeder Natuur 

 

 Het economische gevolg van een knik in de nutsfunctie is dat de deelnemer 

(veel) meer risicoavers wordt rond het punt waar de knik zit. We kunnen dit inter-

preteren alsof de deelnemer een ‘benchmark’ heeft die zij probeert te bereiken en 

vast te houden. Als gevolg hiervan gaat de deelnemer een ander soort beleggings-

beleid volgen om te proberen om extreme uitschieters (naar boven en naar bene-

den) in 𝑋𝑋# te vermijden en de kans zo groot mogelijk te maken om het benchmark-

punt te bereiken. 

 We hebben een benchmarkvermogen dat de pensioendeelnemer probeert te be-

reiken. De deelnemer maakt zich zorgen dat zij onder deze benchmark komt. Voor 

economische scenario’s waarin het geprojecteerde pensioenkapitaal onder de ben-

chmark ligt, is het nemen van meer beleggingsrisico de robuuste optimale strategie 

als poging om de gewenste benchmark te bereiken op de pensioendatum T. Als de 

benchmark (naar verwachting) kan worden behaald, is het verstandig om te de-ris-

ken om de gewenste benchmark veilig te stellen. Voor economische scenario’s 

waarin het geprojecteerde vermogen boven de benchmark ligt, is het wederom op-

timaal om beleggingsrisico te nemen om extra rendement te behalen zonder daar-

bij de benchmark in gevaar te brengen.  
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Nutsverlies van verkeerde nutsfunctie 

Wat is nu het voordeel van het volgen van het ‘robuuste’ beleggingsbeleid ten op-

zichte van de standaard lifecycle? De standaard lifecycle is alleen maar optimaal als 

we de juiste nutsfunctie van de deelnemer exact weten. Als we een ‘fout’ maken bij 

het vaststellen van de risicoaversie, dan voeren we het verkeerde beleggingsbeleid 

uit voor de deelnemer, wat leidt tot een suboptimale uitkomst voor de deelnemer. 

 Om de invloed van een ‘fout’ in het vaststellen van de risicoaversie te kwantifi-

ceren, kunnen we de volgende berekening maken. Stel een deelnemer heeft een 

‘ware’ (constante) risicoaversie 𝛾𝛾∗, maar die juiste waarde kennen we niet. In 

plaats daarvan voeren we een beleggingsbeleid uit op basis van een ‘geschatte’ 

waarde 𝛾𝛾. Voor elke waarde 𝛾𝛾 ≠ 𝛾𝛾∗ leidt de verkeerde waarde van 𝛾𝛾 tot een subop-

timaal beleggingsbeleid en daarmee tot een verlies van nut voor de deelnemer. De 

grootte van het verloren nut drukken we uit in een zekerheidsequivalent (certainty 

equivalent) in termen van equivalent verlies in beleggingsrendement per jaar.  

 

 
 

Figuur {{ SEQ Figuur \* ARABIC }} Verlies in nut door gebruik van ‘verkeerde’ risicoaversieparameter 

 

 De uitkomsten van deze berekeningen zijn weergegeven in figuur 2. Op de hori-

zontale as zien we de ‘ware’ risicoaversie 𝛾𝛾∗. Op de verticale as zien we het nuts-

verlies uitgedrukt in verlies in beleggingsrendement. De grijze lijnen geven telkens 
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het nutsverlies voor een standaard lifecycle-beleggingsstrategie voor waarden van 𝛾𝛾 

variërend van 1,5 tot 4. Elke grijze lijn tikt het niveau van 0 procent nutsverlies aan 

wanneer 𝛾𝛾 = 𝛾𝛾∗ voor die lijn. We zien echter ook dat elke grijze lijn steeds wegzakt 

onder 0 procent als 𝛾𝛾 ≠ 𝛾𝛾∗.  
 Voor lagere waarden van 𝛾𝛾 is het nutsverlies groter (de grijze lijn valt sneller 

naar beneden) dan bij hogere waarden van 𝛾𝛾. Dit kunnen we verklaren doordat bij 

lagere waarden van 𝛾𝛾 er in de optimale strategie voor die 𝛾𝛾 meer beleggingsrisico 

wordt genomen. En bij een agressieve beleggingsmix leidt een ‘verkeerde’ waarde 

van 𝛾𝛾 ten opzicht van 𝛾𝛾∗ tot meer nutsverlies. 

 De oranje lijn geeft het nutsverlies weer voor de robuuste beleggingsstrategie. 

Ten eerste zien we dat de oranje lijn nooit het niveau van 0 procent aantikt. Dat 

willen zeggen dat de robuuste strategie voor geen enkele deelnemer met een 

‘echte’ power utility optimaal is. We zien echter ook dat de oranje lijn minder snel 

naar beneden zakt voor verschillende waarden van 𝛾𝛾∗. Dat wil zeggen dat voor een 

(relatief) groot interval van deelnemers de robuuste strategie ‘bij benadering goed’ 

is en daarmee minder gevoelig is voor een verkeerde keuze van 𝛾𝛾. Dit is precies het 

effect dat we met de robuuste optimalisatie hoopten te bereiken. 

 Een tweede les die we hier leren is dat bij hogere waarden van de risicoaversie, 

zeg 𝛾𝛾 > 5, een fout in het verkeerd inschatten van de risicoaversie minder erg is in 

termen van nutsverlies voor de deelnemer. Dit kunnen we afleiden uit het feit dat 

de grijze lijnen voor hogere waarden van 𝛾𝛾 steeds vlakker lopen. Dit effect kunnen 

we verklaren doordat er bij hogere waarden van 𝛾𝛾 in de optimale strategie voor die 𝛾𝛾 sowieso al weinig beleggingsrisico wordt genomen; een ‘verkeerde’ waarde van 𝛾𝛾 

leidt daardoor ten opzicht van 𝛾𝛾∗ tot relatief weinig nutsverlies. 

 

4.2 Optimalisatie met onzekerheid over het budget 

Pensioenfondsen beschikken over gegevens van de deelnemers, waaronder hun 

pensioenvermogen en inkomen. Op basis daarvan kan het pensioenfonds een in-

schatting maken van het financieel en menselijk kapitaal om daarmee het beleg-

gingsbeleid volgens de lifecycle-theorie te optimaliseren. In theorie eenvoudig, 

maar de praktijk kent de nodige restricties. Het pensioenfonds beschikt immers 

vaak niet over het totaalbeeld van deelnemers omdat zij veelal niet hun hele loop-

baan deelnemen in hetzelfde pensioenfonds. Stel, iemand komt binnen bij het 

pensioenfonds op 50-jarige leeftijd. Er vindt geen waardeoverdracht plaats vanuit 

een ander pensioenfonds. Deze deelnemer heeft dan dus bij aanvang van deel-

name aan het nieuwe pensioenfonds geen pensioenkapitaal. Wel heeft deze 



netspar design paper 174 24

 
 

deelnemer voor dit fonds naar verwachting tot aan pensioendatum toekomstige 

premie-inleg waarover nieuw pensioen wordt opgebouwd. Vanuit het perspectief 

van het pensioenfonds: geen financial kapitaal, heel veel (risicovrij) menselijk kapi-

taal. Door het ontbreken van informatie over het totale pensioenkapitaal en het 

aandeel hiervan dat risicovol wordt belegd, resulteert het optimaliseren van het 

beleggingsbeleid mogelijk in een heel risicovol beleggingsbeleid voor het aanwezige 

pensioenkapitaal.  

 Het is mogelijk dat deze deelnemer bij meerdere pensioenfondsen zogenaamde 

‘kleine potjes’ heeft staan. Het risico bestaat dan dat alle afzonderlijke pensioen-

fondsen met de bij hen beschikbare informatie proberen het beleggingsbeleid te 

optimaliseren. De vraag is of deze onzekerheid over het totale budget uiteindelijk 

niet resulteert in een suboptimaal beleggingsbeleid voor de deelnemer ten opzichte 

van de situatie met zicht op haar totale financiële kapitaal en toekomstige verdien-

capaciteit. 

 

Onzeker budget 

Naast reeds opgebouwd financieel kapitaal en menselijk kapitaal voor aanvullend 

pensioen bestaat het inkomen na pensionering voor een groot deel uit AOW. Bij het 

optimaliseren van het beleggingsbeleid voor (aanvullend) pensioen kan de AOW 

worden meegenomen. Voor een deelnemer is dit immers vaak een groot onderdeel 

van het totale pensioen – en dus zeer bepalend voor het inkomen na pensionering.  

 Vormt de AOW een groot deel van het pensioeninkomen, dan heeft de deelne-

mer al een groot deel van het benodigde pensioenkapitaal ‘zeker gesteld’. Volgens 

de lifecycle-theorie kan de deelnemer dan met het nog resterende aanvullende 

pensioenkapitaal flink wat risico nemen. Stel, de deelnemer heeft bij vijf fondsen 

kleine pensioentjes staan die allemaal geoptimaliseerd worden op basis van AOW 

plus aanvullend pensioen. Mogelijk wordt dan met al die kleine pensioentjes heel 

veel risico genomen. Té veel, gezien op totaalniveau, als je voor het individu over 

het totaal zou optimaliseren.  

 Dat de AOW als belangrijk onderdeel van het pensioeninkomen wordt meegeno-

men in de optimalisatie is realistisch en is mede ingegeven door wetgeving. Fond-

sen moeten kijken naar de risicobereidheid en het risicodraagvlak van deelnemers. 

Dus niet alleen ‘wil een deelnemer risico lopen?’, maar ook ‘kan een deelnemer het 

risico dragen?’. Het draagvlak kan worden gezien als een minimumniveau waarop 

een deelnemer risico nog kan opvangen. Om dit te bepalen heeft een uitvoerder in-

zicht nodig in het volledige budget en (verwachte) uitgavepatroon van de 
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deelnemer. Ook in de diverse doorrekeningen van het pensioenakkoord zien we dat 

het Centraal Planbureau (CPB) onderscheid maakt in de gehanteerde risicoaversie 

voor pensioenen, inclusief of exclusief de AOW.  

 Er zijn een aantal oplossingen te bedenken om het pensioenkapitaal toch zo 

goed mogelijk te beheren. Zo voorkomt automatische waardeoverdracht bij over-

stap naar een andere pensioenuitvoerder een versnippering van kapitalen. Ook 

draagt het bij als pensioenuitvoerders toegang krijgen tot Mijnpensioenoverzicht 

(MPO) van deelnemers, zodat ze gegevens kunnen ophalen (met toestemming deel-

nemer) over de opgebouwde pensioenkapitalen bij andere uitvoerders. Zo ontstaat 

een beter beeld van de risicocapaciteit en het totale pensioenkapitaal. Dankzij de 

verplichte navigatiemetafoor – met pensioen ‘naar verwachting’, ‘in slecht weer’ 

en ‘in goed weer’ – heeft de uitvoerder zelfs in zekere zin zicht op de hoeveelheid 

risico dat de deelnemers over de pensioenkapitalen bij die andere uitvoerders  

lopen.  

 Een derde mogelijkheid is om bij het bepalen van beleggingsbeleid een stan-

daard werkwijze af te spreken. Zo kan bijvoorbeeld worden verondersteld dat ie-

mand eerder elders pensioen heeft opgebouwd en/of na einde deelname nog tot 

pensioenleeftijd zal doorwerken. Het is daarbij dan wel de vraag of er ook rekening 

gehouden moet worden met een standaard carrièrepad (bijvoorbeeld geen carrière) 

en of er een mogelijk parttimepad (niet iedereen werkt 42 jaar lang aaneengesloten 

en fulltime) gekozen zou moeten worden. 

 Eenzelfde discussie gaat mogelijk spelen in het pensioenakkoord, namelijk bij 

de compensatie van de afschaffing van de doorsneesystematiek. De benodigde 

compensatie hangt af van toekomstig te werken jaren en daarbij ook carrière en 

parttimepercentages. Doordat niet alle deelnemers eenzelfde pad afleggen, kan de 

compensatie er flink naast zitten. Bovendien, als niet alle fondsen hetzelfde doen 

en deelnemers switchen van het ene naar het andere fonds, kan het daar ook flink 

mis lopen. Ook hier zullen dus marktstandaarden afgesproken moeten worden om 

de schade zoveel mogelijk te beperken. 

 

Meerdere uitvoerders 

In eerdergenoemde formule voor de optimale allocatie is het aandeel van de be-

treffende uitvoerder in de grootte van het totale budget (𝑋𝑋!), met andere woorden 

de financiële afhankelijkheid van de deelnemer van dit betreffende potje, niet 

meegenomen.  
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 Als het aandeel van het totale kapitaal dat volgens de ‘optimale’ beleggingsstra-

tegie in zakelijke waarden belegd dient te worden groter is dan het bij de betref-

fende pensioenuitvoerder opgebouwde kapitaal, dan neemt de pensioenuitvoerder 

met dit opgebouwde kapitaal mogelijk te weinig risico. Dit kan het geval zijn als 

een uitvoerder niet op de hoogte is van elders opgebouwde pensioenkapitalen die 

relatief zeker zijn. Wordt er geen rekening gehouden met bestaande opgebouwde 

risicovrije bestanddelen bij de optimalisatie van het beleggingsbeleid van een kapi-

taal bij de betreffende uitvoerder, dan neemt de pensioenuitvoerder mogelijk te 

weinig risico met dat deel van het pensioenkapitaal.  

 Het tegenovergestelde is ook mogelijk: bij de optimalisatie wordt dan uitgegaan 

van een te groot risicovrij aandeel. Dit kan gebeuren als bij elke optimalisatie de 

volledige AOW wordt meegenomen als onderdeel van de pensioenaanspraken op 

pensioendatum – de AOW vertegenwoordigt voor veel deelnemers veelal de helft 

van het totale uiteindelijke pensioen. Daarnaast kan in een optimalisatie gevraagd 

worden naar elders opgebouwde aanspraken. Veelal zijn dat nog aanspraken opge-

bouwd in een uitkeringsovereenkomst. Als een groot deel van deze overige vermo-

gensbestanddelen (uitkeringsovereenkomst, menselijk kapitaal en AOW) als risicovrij 

wordt gekenmerkt, moet er met het beheerde premieovereenkomstkapitaal dus 

verhoudingsgewijs meer risico worden genomen om tot de optimale allocatie van 

de gehele portefeuille te komen. Als er onvoldoende informatie bestaat over andere 

pensioenkapitalen of als er verkeerde veronderstellingen zijn gemaakt over de  

zekerheid, wordt er mogelijk te risicovol belegd. 

 Indien de optimalisatie uitgaat van een nutscurve waarbij tot een bepaalde 

benchmark risicovoller wordt belegd, is het mogelijk dat meerdere uitvoerders ver-

onderstellen dat deze benchmark nog niet is bereikt. In dit geval nemen ze geen  

risico terug terwijl ze dit bij inzicht in het totale budget wel gedaan hadden.  

 

Toepassing 

Om tot de optimale allocatie van de gehele portefeuille te komen, moeten alle ver-

mogensdelen (het totale budget) van een deelnemer inzichtelijk zijn voor de uit-

voerder en moet de mate waarin de deelnemer afhankelijk is van het kapitaal dat 

de pensioenuitvoerder beheert, gebruikt worden bij de bepaling van het optimale 

beleggingsbeleid. 

 Een pensioenuitvoerder moet bij het optimaliseren uitgaan van het totale kapi-

taal. Na optimalisatie van het totaal moet de pensioenuitvoerder het 
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beleggingsbeleid afstemmen voor dat deel (het potje) van het kapitaal waarvoor de 

pensioenuitvoerder verantwoordelijk is.  

 Een overzicht van alle onderdelen kan door de deelnemer worden opgehaald uit 

het pensioenregister (Mijnpensioenoverzicht). Voor de pensioenuitvoerder is deze 

mogelijkheid er vooralsnog niet. Daarnaast geeft het pensioenregister nog te weinig 

inzicht in de onzekerheid rondom de verschillende componenten. Zo is er geen in-

formatie beschikbaar over andere vermogensonderdelen als woning, gezinsinko-

men en opgebouwde derdepijlerpensioenkapitalen.  
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5. Conclusies 

 

Wij hebben in dit paper gekeken naar onzekerheid over de specificatie van de nuts-

functie, de risicoaversie en het budget van de deelnemer (hoe hoog zijn reeds op-

gebouwde rechten en nog op te bouwen rechten?). Met het oog op deze onzekerhe-

den zoeken we een robuust beleggingsbeleid. 

Onze conclusies zijn als volgt:  

• Onzekerheid risicopreferentie: bij twijfel niet inhalen  

Bij onzekerheid over de specificatie van de nutsfunctie/risicoaversie stellen wij 

als vuistregel voor: bij twijfel niet inhalen. Het lijkt beter om de te hanteren ri-

sicoaversie in het model wat hoger in te schatten dan is gemeten, ofwel: om 

wat minder beleggingsrisico nemen. Met name als de risicoaversie te laag wordt 

ingeschat (en er te veel beleggingsrisico wordt genomen), kan dit een flink wel-

vaartsverlies opleveren. Hierbij zien we wel onderscheid tussen mensen die 

aangeven dat ze al zeer risicoavers zijn en mensen die meer risicobereid zijn. De 

zeer risicoaverse groep loopt minder kans op een groot welvaartsverlies door 

lichte over- of onderschatting van de risicoaversie.  

 

• Onzekerheid budget: liefst volledig inzicht, spreek standaard in de markt af  

Ten aanzien van budgetonzekerheid zou het natuurlijk het beste zijn als een 

pensioenuitvoerder volledig inzicht heeft in de reeds opgebouwde rechten bij 

andere pensioenuitvoerders en in het volledige inkomen van de deelnemer. En 

misschien beter nog: als één pensioenfonds alle rechten van één deelnemer be-

heert, bijvoorbeeld door automatische waardeoverdrachten. In de praktijk is dit 

nu niet altijd het geval. Pensioenuitvoerders vragen wel gegevens uit bij deel-

nemers, maar hebben vaak geen volledig zicht. Deelnemers zijn veelal weinig 

betrokken bij hun pensioen en zijn zich ook niet altijd bewust van het belang 

om de benodigde informatie achter te laten. Hierdoor zijn er in de praktijk van 

veel deelnemers onvoldoende gegevens beschikbaar om tot een individueel best 

passend beleggingsbeleid te komen en belandt een overgrote meerderheid in 

een default.  

 

Wij raden pensioenuitvoerders aan om ten aanzien van optimalisatie een standaard 

in de markt af te spreken, zodat niet iedere afzonderlijke pensioenuitvoerder een 

deel optimaliseert waardoor de deelnemer mogelijk op een suboptimaal totaal-

plaatje uitkomt. Men kan een standaard formuleren door het beleggingsbeleid te 
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baseren op een pensioenkapitaal dat ervan uitgaat dat een deelnemer het hele le-

ven al pensioen heeft opgebouwd en ook nog pensioen gaat opbouwen. Dit voor-

komt dat er als gevolg van een ‘onjuist’ budget te veel of juist te weinig risico wordt 

genomen. Daarnaast is het raadzaam om af te spreken wat te doen met de AOW.  
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