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Samenvatting

We analyseren de transitie van een bestaande uitkeringsovereenkomst naar het 

nieuwe pensioencontract. Daarvoor zal het bestaande collectieve fondsvermogen 

toebedeeld worden aan de vermogens gereserveerd voor het pensioen van elke deel-

nemer en de solidariteitsreserve. We tonen de gevoeligheid van deze toedeling voor 

verschillende fondskarakteristieken en uitgangssituaties in de financiële markt. We 

beperken ons daarbij tot de zogenoemde standaardmethode.
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Abstract

Sensitivity of the transition to the new Dutch pension system

We analyze the transition from existing Dutch defined benefits pension plans to a 

new defined contribution system. Part of this transition is the allocation of the funds’ 

collective capital among the participants’ individual accounts reserved for their 

pension and a ‘solidarity buffer’. We use the so-called `standard method’ to value 

the pension rights, which is based on a smoothing technique resembling the recovery 

rules when a fund is underfunded in the current system, and determine which share 

of the collective pension capital each individual receives. We show the sensitivity of 

the allocation for different fund characteristics and financial market assumptions.
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1 Management summary

De overgang van het huidige naar het nieuwe pensioencontract betekent een overstap
van een uitkeringsregeling naar een premieregeling. Voor pensioenfondsen die invaren,
moet bestaande opbouw van deelnemers in de vorm van aanspraken dus worden omgezet
in opbouw geadministreerd in voor de uitkering gereserveerde persoonlijke vermogens.
Dit komt neer op het toedelen van het bestaande collectieve vermogen, inclusief een
aanwezige (positieve of negatieve) buffer, aan de persoonlijke vermogens en, eventueel,
de solidariteitsreserve. In het conceptwetsvoorstel worden twee methoden beschreven
om die omrekening te doen: de standaardmethode en de Value Based ALM-methode. De
berekeningen in dit paper zijn gebaseerd op de standaardmethode. Dit paper brengt de
gevoeligheid in kaart voor de veronderstellingen die ten grondslag liggen aan de stan-
daardmethode.

De standaardmethode is een relatief eenvoudige, uitlegbare en herleidbare methode
om de bestaande aanspraken te waarderen. De methode bootst de (impliciete) vermo-
gensverdeling van het FTK na, in de zin dat het financieel toetsingskader (FTK) overschot-
ten en tekorten gespreid toekent aan pensioenopbouw en -uitkeringen. De standaard-
methode is gebaseerd op dezelfde berekeningen die de verplichting pensioenvoorzien-
ing (VPV) bepalen. Waar de VPV (in verhouding tot het aanwezige collectieve vermogen)
leidt tot een dekkingsgraad, deelt de standaardmethode het beschikbare collectieve
vermogen toe aan vermogens voor de deelnemers. Een tekort (dekkingsgraad onder
de 100%) of overschot (dekkingsgraad boven de 100%) wordt, in lijn met de FTK regels,
meer toebedeeld aan jongere deelnemers dan aan oudere deelnemers.

De toedeling die volgt uit de standaardmethode is gevoelig voor onderliggende veron-
derstellingen. We maken daarbij onderscheid tussen fondsspecifieke veronderstellin-
gen (zoals de initiële dekkingsgraad en de leeftijdsopbouw van het deelnemersbestand),
economische omstandigheden (de rentetermijnstructuur, ofwel RTS) en beleidsmatige
veronderstellingen (zoals de ultimate forward rate, UFR). Als maatstaf voor de gevoe-
ligheid voor deze veronderstellingen en omstandigheden gebruiken we de procentuele
verhouding tussen de eerste uitkering in het nieuwe contract en de bestaande aanspraak
uit het huidige contract. We laten zien dat, indien het projectierendement in het nieuwe
contract gelijk is aan de risicovrije rente, deze maatstaf identiek is aan de procentuele
verhouding tussen het vermogen in het nieuwe contract en de bestaande VPV.

Onze belangrijkste conclusies zijn als volgt:
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• De standaardmethode impliceert een verlaging van de eerste uitkering bij een initiële
dekkingsgraad lager dan 100%. Voor ‘eigen rekening’ kan deze verlaging desgewenst
uitgesteld worden met een projectierendement hoger dan de RTS.

• Toepassing van de standaardmethode leidt tot ongelijke verlagingen of verhogin-
gen voor alle gepensioneerden. Indien een initieel gelijke aanpassing gewenst is,
kan dat via herverdeling (ten opzichte van de standaardmethode) of via een loop-
tijdafhankelijke opslag op het projectierendement. Een looptijdafhankelijke opslag
leidt dan wel in de toekomst tot ongelijke aanpassingen van uitkeringen.

• De gevoeligheid van de vermogens- of uitkeringsaanpassing is groot voor met name
de hoogte van de initiële dekkingsgraad en voor renteschommelingen bij weinig
renteafdekking. De gevoeligheid voor leeftijdsopbouw van het deelnemersbestand
is relatief beperkt.

• De gevoeligheid voor de actuele rentestand wordt primair bepaald door de mate
van renteafdekking van het fonds. Hoe lager de renteafdekking, hoe sterker de
dekkingsgraad reageert op een schommeling in de rente en hoe groter de impact
op de uitkerings- en vermogensaanpassing.

• Een aanpassing van de UFR verandert de vermogensverdeling. Een verhoging van
de UFR verschuift vermogen van jong naar oud. Voor een verlaging van de UFR
geldt het omgekeerde.

Een voor de hand liggende vraag is hoe tijdens de transitiejaren moet worden omgegaan
met de geschetste gevoeligheden, en dan met name met wisselende omstandigheden
op financiële markten. De standaardmethode is weliswaar een benaderingsmethode,
maar is gebaseerd op een waardering van aanspraken op basis van de verdeelregels
van de huidige uitkeringsovereenkomst. Anders gezegd: de standaardmethode volgt bij
dekkingsgraden rond de 100% grotendeels de vermogensverschuivingen (ten gevolge
van renteveranderingen of aanpassingen in de UFR) die ook bij voortzetting van het FTK
opgetreden zouden zijn. Vanuit dat perspectief geeft toepassen van de standaardmeth-
ode op zichzelf geen aanleiding om op een andere manier met wisselende omstandighe-
den op financiële markten om te gaan.

Dit rest van het paper is als volgt opgebouwd. We beginnen met een toelichting op de
standaardmethode (sectie 2). Vervolgens analyseren we de gevoeligheid van deze meth-
ode voor onderliggende aannames in sectie 3. We maken daarbij onderscheid tussen
de gevoeligheid voor de leeftijdsopbouw van het fonds (sectie 3.2), economische om-
standigheden (sectie 3.3) en beleidskeuzes (sectie 3.4).
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2 Standaardmethode

De standaardmethode is een methodiek om bestaande aanspraken in het huidige con-
tract om te rekenen naar voor uitkering gereserveerde persoonlijke vermogens in het
nieuwe contract. We beschouwen een fonds met bestaande aanspraken Al voor deel-
nemers van leeftijd l. De huidige dekkingsgraad F leidt tot een procentuele over- of on-
derdekking in vermogen van 1 − F . Bij een gekozen spreidingsperiode van N jaar wordt
q(h) van de aanpassing meegenomen voor de aanspraak met horizon h. We modelleren
dit volgens1

q(h) =
min(h+ 1, N)

N
(1)

=

{
1

N
,
2

N
,
3

N
, ..., 1, 1, 1, ...

}
.

De procentuele langetermijnaanpassing van de aanspraken x leidt samen met q(h) tot
q(h)x, de aanpassing van de aanspraken voor een horizon van h jaar. In de standaard-
methode worden de aanspraken zodanig aangepast dat de contante waarde van alle
verplichtingen gelijk wordt aan het vermogen van het fonds, waarbij rekening wordt
gehouden met de spreidingsperiode N2. De waarde van de verplichtingen van een deel-
nemer met leeftijd l na invaren is gelijk aan

Vl(x) =

∞∑
h=max(LP−l,0)

Alpl(h)(1 + q(h)x)

(1 + r(h))h
, (2)

waarbij de LP de pensioenleeftijd is, r(h) de risicovrije rente met een looptijd h en pl(h)

de h-jaars overlevingskans van een deelnemer met leeftijd l. Om onderscheid tussen
mannen en vrouwen te voorkomen worden uniseks sterftekansen gebruikt waarbij de
uniseks kansen bepaald worden door een fondsspecifiek leeftijdsafhankelijk gemiddelde
van de man/vrouw-sterftekansen. De langetermijnaanpassingsfactor x wordt dusdanig
gekozen, dat het totaal aan verplichtingen gelijk is aan het toe te delen fondsvermogen.
We leiden nu eerst een expliciete uitdrukking voor x af.

De dekkingsgraad is de ratio van de contante waarde van het vermogen (assets) en de
verplichtingen (liabilities), waarbij het totaal aan verplichtingen bestaat uit de som van

1In sommige papers wordt een iets andere parametrisering van q(h) gebruikt. Wij kiezen deze, in lijn
met bijlage 2 in Werker, Nijman, Lever, Kocken, van Hoogdalem, Bovenberg, Bouwman, Bonenkamp, Boei-
jen, en Balter (2019) en de bijbehorende notitie en Excel-tool, mede omdat het tot analytische uitdrukking
leidt. In deze notitie verdisconteren we echter discreet en voegen we expliciet zowel overlevingskansen als
afhankelijkheid van de fondssamenstelling toe.

2Merk op dat N verwijst naar de spreidingsperiode in het FTK. In het nieuwe pensioencontract kunnen
in de uitkeringsfase ook aanpassingen gespreid worden ‘voor eigen rekening’. Dat staat echter los van de
vermogenstoedeling bij invaren.



transitie: gevoeligheid voor veronderstellingen en omstandigheden� 9

2 Standaardmethode

De standaardmethode is een methodiek om bestaande aanspraken in het huidige con-
tract om te rekenen naar voor uitkering gereserveerde persoonlijke vermogens in het
nieuwe contract. We beschouwen een fonds met bestaande aanspraken Al voor deel-
nemers van leeftijd l. De huidige dekkingsgraad F leidt tot een procentuele over- of on-
derdekking in vermogen van 1 − F . Bij een gekozen spreidingsperiode van N jaar wordt
q(h) van de aanpassing meegenomen voor de aanspraak met horizon h. We modelleren
dit volgens1

q(h) =
min(h+ 1, N)

N
(1)

=

{
1

N
,
2

N
,
3

N
, ..., 1, 1, 1, ...

}
.

De procentuele langetermijnaanpassing van de aanspraken x leidt samen met q(h) tot
q(h)x, de aanpassing van de aanspraken voor een horizon van h jaar. In de standaard-
methode worden de aanspraken zodanig aangepast dat de contante waarde van alle
verplichtingen gelijk wordt aan het vermogen van het fonds, waarbij rekening wordt
gehouden met de spreidingsperiode N2. De waarde van de verplichtingen van een deel-
nemer met leeftijd l na invaren is gelijk aan

Vl(x) =

∞∑
h=max(LP−l,0)

Alpl(h)(1 + q(h)x)

(1 + r(h))h
, (2)

waarbij de LP de pensioenleeftijd is, r(h) de risicovrije rente met een looptijd h en pl(h)

de h-jaars overlevingskans van een deelnemer met leeftijd l. Om onderscheid tussen
mannen en vrouwen te voorkomen worden uniseks sterftekansen gebruikt waarbij de
uniseks kansen bepaald worden door een fondsspecifiek leeftijdsafhankelijk gemiddelde
van de man/vrouw-sterftekansen. De langetermijnaanpassingsfactor x wordt dusdanig
gekozen, dat het totaal aan verplichtingen gelijk is aan het toe te delen fondsvermogen.
We leiden nu eerst een expliciete uitdrukking voor x af.

De dekkingsgraad is de ratio van de contante waarde van het vermogen (assets) en de
verplichtingen (liabilities), waarbij het totaal aan verplichtingen bestaat uit de som van

1In sommige papers wordt een iets andere parametrisering van q(h) gebruikt. Wij kiezen deze, in lijn
met bijlage 2 in Werker, Nijman, Lever, Kocken, van Hoogdalem, Bovenberg, Bouwman, Bonenkamp, Boei-
jen, en Balter (2019) en de bijbehorende notitie en Excel-tool, mede omdat het tot analytische uitdrukking
leidt. In deze notitie verdisconteren we echter discreet en voegen we expliciet zowel overlevingskansen als
afhankelijkheid van de fondssamenstelling toe.

2Merk op dat N verwijst naar de spreidingsperiode in het FTK. In het nieuwe pensioencontract kunnen
in de uitkeringsfase ook aanpassingen gespreid worden ‘voor eigen rekening’. Dat staat echter los van de
vermogenstoedeling bij invaren.

alle aanspraken vanaf LM , de minimum leeftijd van de deelnemers in het fonds. Invaren
verdeelt het gehele collectieve fondsvermogen en dus geldt

∞∑
l=LM

nlVl(x) = F
∞∑

l=LM

nlV PVl, (3)

waarbij V PVl de contante waarde van alle aanspraken van een deelnemer met leeftijd l

is,

V PVl =

∞∑
h=max(LP−l,0)

Alpl(h)

(1 + r(h))h
, (4)

nl het aantal deelnemers met leeftijd l in het fonds en Vl(x) het toebedeelde, persoonli-
jke vermogen na invaren, dus na het toepassen van de aansprakenaanpassing q(h)x.

Invullen van de totalen aan contante waarde geeft

∞∑
l=LM

∞∑
h=max(LP−l,0)

Alnlpl(h)(1 + q(h)x)

(1 + r(h))h
= F

∞∑
l=LM

∞∑
h=max(LP−l,0)

Alnlpl(h)

(1 + r(h))h
. (5)

Dit kunnen we oplossen voor de aansprakenaanpassing x

x = (F − 1)

∑∞
l=LM

∑∞
h=max(LP−l,0)

Alnlpl(h)
(1+r(h))h∑∞

l=LM

∑∞
h=max(LP−l,0)

Alnlpl(h)q(h)
(1+r(h))h

. (6)

Merk op dat wanneer N = 1, q(h) = 1 voor alle h en dus volgt x = F − 1. Als we de
variabele Q definiëren als

Q =

∑∞
l=LM

∑∞
h=max(LP−l,0)

Alnlpl(h)q(h)
(1+r(h))h∑∞

l=LM

∑∞
h=max(LP−l,0)

Alnlpl(h)
(1+r(h))h

, (7)

dan volgt

x =
F − 1

Q
. (8)

Gegeven de waarde van x, die volgt uit het toe te delen vermogen van het fonds, is het
toebedeelde persoonlijke vermogen van een deelnemer met leeftijd l na invaren gelijk
aan (2).
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3 Transitie

Wanneer de standaardmethode wordt gecombineerd met invaren in een variabele uitk-
ering, is het mogelijk de transitie van aanspraken naar eerste en toekomstige verwachte
uitkeringen te analyseren. Nijman, Muns and Werker (2021) gaan verder in op de latere
verwachte uitkeringen en analyseren het effect van diverse projectierendementen met
een mogelijke opslag. In Werker, Nijman, Lever, Kocken, van Hoogdalem, Bovenberg,
Bouwman, Bonenkamp, Boeijen, en Balter (2019) wordt, in een WVP-setting, afgeleid
welke vaste daling moet worden ingezet om, zonder dat sprake is van herverdeling van
vermogen, een eerste uitkering te krijgen gelijk aan de aanspraak voor invaren of gëındexeerd
met een zelfde hoeveelheid. In dit paper beperken we ons tot het transitiemoment en
de toepassing van de standaardmethode op de eerste uitkering. We tonen de gevoe-
ligheid voor verschillende fondskarakteristieken, stand van zaken in de financiële markt
en beleidskeuzes.

Het vermogen dat wordt gereserveerd voor periode h op tijdstip 0 isW0(h) enW0 is het
totale vermogen. Dat wil zeggen dat de eerste uitkering weergegeven wordt metW0(0)

en het persoonlijke vermogen gelijk is aanW0 = Vl(x). Voor een projectierendement
gelijk aan de rentetermijnstructuur

a(h) = r(h) (9)

gelden de volgende verhoudingen

W0(h)

W0
=

W0(h)∑∞
k=max(LP−l,0)W0(k)

=

1
(1+a(h))h

pl(h)∑∞
k=max(LP−l,0)

1
(1+a(k))k

pl(k)
(10)

Voor de details behorend bij de berekeningen van de variabele annüıteit conform WVP,
zie Balter and Werker (2020).3 In dit geval4 is de eerste uitkering (neem h = 0) dus gelijk
aan

W0(0) =
Vl(x)∑∞

k=max(LP−l,0)
1

(1+a(k))k
pl(k)

(11)

Als maatstaf om de mate van impact op het transitievraagstuk te bekijken, gebruiken
we de procentuele verhouding tussen de eerste uitkering in het nieuwe contract en de
aanspraak uit een bestaande uitkeringsovereenkomst

W0(0)

Al
− 1, (12)

3De definitie van het projectierendement (assumed interest rate) is in deze notitie gebaseerd op discreet
verdisconteren in tegenstelling tot continu verdisconteren in Balter and Werker (2017, 2020).

4Als er geen spreiding zou plaatsvinden danW0(0) = Al(1 + x).
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aanspraak uit een bestaande uitkeringsovereenkomst

W0(0)

Al
− 1, (12)

3De definitie van het projectierendement (assumed interest rate) is in deze notitie gebaseerd op discreet
verdisconteren in tegenstelling tot continu verdisconteren in Balter and Werker (2017, 2020).

4Als er geen spreiding zou plaatsvinden danW0(0) = Al(1 + x).

voor l ∈ (LP ,∞). De verandering in vermogen is

Vl(x)

V PVl
− 1, (13)

voor l ∈ (LM ,∞). Indien het projectierendement gelijk is aan de rentetermijnstructuur,
dan komt de uitkeringsaanpassing van gepensioneerden overeen met hun vermogen-
saanpassing.

3.1 Veronderstellingen basisscenario

De uitkerings- en vermogensaanpassing hangen af van een aantal veronderstellingen en
omstandigheden. Dit betreft de volgende inputvariabelen:

• leeftijdssamenstelling van het deelnemersbestand: dit zijn de huidige aanspraken
voor alle deelnemers ((Al, nl)l={LM ,...,LD})

• rentetermijnstructuur ((r(h)h={0,...,LD−LM})

• spreidingstermijn (N )

• initiële dekkingsgraad (F )

• minimumleeftijd in het fonds (LM ), de pensioenleeftijd (LP ) en de verwachte leeftijd
van overlijden (LD).5

Als ‘basisscenario’ bekijken we een fonds waarbij de deelnemers toetreden op een leeftijd
van LM = 27, de pensioenleeftijd LP = 67 is en iedereen overlijdt op LD = 91. De
aanspraken zijn genormaliseerd op 100 voor alle gepensioneerden, dus Al = 100, l ∈
{67, .., 91} en voor actieven is een opbouwfactor van 1

40e per jaar verondersteld, leidend
tot Al =

l−27
40 100, l ∈ {27, ..., 66}. Het aantal deelnemers per leeftijd heeft in het basiss-

cenario een verhouding 2 : 1 wat betreft actieven versus gepensioneerden, dus nl = 2

voor l ∈ (27, 66) en nl = 1 voor l ∈ (67, 91). Zowel de opbouwfactor als de leeftijdssamen-
stelling is weergegeven in figuur 1a. De spreidingstermijn is N = 10, de dekkingsgraad
is F = 95% en de rentetermijnstructuur komt overeen met de ultimo 2020 nominale
rentetermijnstructuur pensioenfondsen van DNB zoals weergegeven in figuur 1b. De du-
ratie van de verplichtingen voor invaren is

D =

∑LD
l=LM

∑LD−l
h=max(LP−l,0) h

Al

(1+r(h))h∑LD
l=LM

∑LD−l
h=max(LP−l,0)

Al

(1+r(h))h

(14)

5In de Excel-tool nemen we geen expliciete sterftekansen mee en geldt impliciet pl(h) = 1 als l+ h ≤ LD

en pl(h) = 0 als l + h > LD en nl = 0 als l > LD.
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Om de gevoeligheid van de veronderstellingen en omstandigheden in kaart te bren-
gen, analyseren we de effecten van een aantal scenario’s bestaande uit verschillende
inputvariabelen zoals samengevat in tabel 2. Dit betreft de gevoeligheid van de vermo-
gensaanpassing met betrekking tot fondskarakteristieken (sectie 3.2), economische om-
standigheden (sectie 3.3) en beleidskeuzes (sectie 3.4). Als fondskarakteristieken onder-
scheiden we het wel of niet spreiden van het dekkingsoverschot of -tekort, de dekkings-
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Tabel 1: Basisscenario

Duratie D 20.2

Spreidingstermijn N 10

UFR 1.78%

Dekkingsgraad F 95%

Langetermijnaanpassing x −5.55%

graad op moment van transitie en de fondssamenstelling. Wat betreft de economische
omstandigheden analyseren we het effect van een stijging of daling van de rentetermijn-
structuur voor verschillende mate van renteafdekking. Tot slot tonen we als beleidsvari-
ant de impact van een verandering in de UFR op de relatieve vermogensverschuiving. 6

3.2 Gevoeligheid fondskarakteristieken

Figuur 2 toont de vermogensaanpassing voor verschillende fondskarakteristieken. Wan-
neer er geen spreiding plaatsvindt, dan worden alle aanspraken met de dekkingsgraad
(ten opzichte van 100%) , dus een factor F − 1, aangepast. Dit resulteert in een leefti-
jdsonafhankelijke vermogensaanpassing, zie figuur 2a. Wanneer er wel sprake is van
spreiding, dan delen gepensioneerden minder in het dekkingstekort of dekkingsover-
schot (de dekkingsgraad op moment van transitie versus een dekkingsgraad van 100%).
Aanspraken in de nabije toekomst worden slechts met 1

10e,
2
10e,

3
10e van de langetermi-

jnaanpassing gecorrigeerd, terwijl uitkeringen die plaatsvinden over tien jaar of later
volledig gecorrigeerd worden met de langetermijnaanpassing x. Hierdoor is de absolute
waarde van de vermogensaanpassing kleiner naarmate de leeftijd stijgt.

Dit verklaart ook de knik op de pensioenleeftijd: voor een actieve deelnemer die een jaar
na transitie met pensioen gaat, zal de aanspraak die dient voor de uitkering op pensioen-
leeftijd namelijk direct met 2

10e van de langetermijnaanpassing worden gecorrigeerd. De
geleidelijke opbouw naar meer blootstelling aan x springt hier als het ware met een jaar.
Ook zien we dat actieven vanaf een leeftijd van 57 jaar en jonger dezelfde vermogen-
saanpassing kennen, gelijk aan de langetermijnaanpassing, aangezien de eerste uitkering
op zijn vroegst over tien jaar of later plaatsvindt en dus volledig gecorrigeerd wordt met

6In de Excel-tool kunnen de geel gearceerde cellen handmatig worden aangepast, betreffende (i) het
aantal deelnemers per leeftijd, (ii) de maand en het jaar van de gewenste rentetermijnstructuur, (iii) de UFR,
(iv) de parallelle verschuiving van de rentetermijnstructuur, (v) de dekkingsgraad en (vi) de spreidingster-
mijn. Zowel tabblad ‘Matrix’ als tabblad ‘Direct’ voeren bovenstaande berekeningen uit. In tabblad ‘Matrix’
worden de aanspraken per leeftijd en horizon gespecificeerd, terwijl in tabblad ‘Direct’ de contante waarden
direct worden berekend.
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Tabel 2: Alternatieve scenario’s

N = 1 F = 90% F = 100% F = 105% Groen Grijs

Duratie D 20.2 20.2 20.2 20.2 25.1 14.8

Spreidingstermijn N 1 10 10 10 10 10

UFR 1.78% 1.78% 1.78% 1.78% 1.78% 1.78%

Dekkingsgraad F 95% 90% 100% 105% 95% 95%

Langetermijnaanpassing x −5% −11.10% +0% +5.55% −5.36% −6.18%

(a) Fondskarakteristieken

RTS +1% RTS −1%

RA 0% RA 50% RA 100% RA 0% RA 50% RA 100%

Duratie D 18.7 18.7 18.7 21.8 21.8 21.8

Spreidingstermijn N 10 10 10 10 10 10

UFR 1.78% 1.78% 1.78% 1.78% 1.78% 1.78%

Dekkingsgraad F 115.3% 105.1% 95% 76.9% 86.0% 95%

Langetermijnaanpassing x +17.3% +5.8% −5.7% −25.1% −15.3% −5.5%

(b) Economische omstandigheden

UFR +1.5% UFR −1.5%

Duratie D 19.5 21.0

Spreidingstermijn N 10 10

UFR 3.28% 0.28%

Dekkingsgraad F 98.5% 91.2%

Langetermijnaanpassing x −1.69% −9.78%

(c) Beleidskeuze

x. Daarom tonen we in de resterende figuren van dit artikel alleen de aanpassingen voor
leeftijden tussen 50 en 91 jaar.

Wanneer de dekkingsgraad op moment van transitie niet 95% maar 100% zou zijn, dan
krijgen alle deelnemers precies de contante waarde van de opgebouwde aanspraken
(VPV) mee. De langetermijnaanpassing is in dit geval 0%, zoals te zien is in tabel 2 en
figuur 2b. Wanneer de initiële dekkingsgraad lager is dan in het basisscenario, is de ver-
mogensaanpassing nog negatiever, terwijl een dekkingsgraad boven 100% een verhoging
in de persoonlijke vermogens betekent. Aangezien de positieve langetermijnaanpassing
meer invloed heeft op de vermogensaanpassing van actieven, profiteren zij meer van
een hogere dekkingsgraad. Net zoals zij, door spreiding, ook meer inleveren wanneer de
dekkingsgraad onder 100% is. Merk op dat de dekkingsgraad kan wijzigen ten gevolge



transitie: gevoeligheid voor veronderstellingen en omstandigheden� 15

Tabel 2: Alternatieve scenario’s

N = 1 F = 90% F = 100% F = 105% Groen Grijs

Duratie D 20.2 20.2 20.2 20.2 25.1 14.8

Spreidingstermijn N 1 10 10 10 10 10

UFR 1.78% 1.78% 1.78% 1.78% 1.78% 1.78%

Dekkingsgraad F 95% 90% 100% 105% 95% 95%

Langetermijnaanpassing x −5% −11.10% +0% +5.55% −5.36% −6.18%

(a) Fondskarakteristieken

RTS +1% RTS −1%

RA 0% RA 50% RA 100% RA 0% RA 50% RA 100%

Duratie D 18.7 18.7 18.7 21.8 21.8 21.8

Spreidingstermijn N 10 10 10 10 10 10

UFR 1.78% 1.78% 1.78% 1.78% 1.78% 1.78%

Dekkingsgraad F 115.3% 105.1% 95% 76.9% 86.0% 95%

Langetermijnaanpassing x +17.3% +5.8% −5.7% −25.1% −15.3% −5.5%

(b) Economische omstandigheden

UFR +1.5% UFR −1.5%

Duratie D 19.5 21.0

Spreidingstermijn N 10 10

UFR 3.28% 0.28%

Dekkingsgraad F 98.5% 91.2%

Langetermijnaanpassing x −1.69% −9.78%

(c) Beleidskeuze

x. Daarom tonen we in de resterende figuren van dit artikel alleen de aanpassingen voor
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Wanneer de dekkingsgraad op moment van transitie niet 95% maar 100% zou zijn, dan
krijgen alle deelnemers precies de contante waarde van de opgebouwde aanspraken
(VPV) mee. De langetermijnaanpassing is in dit geval 0%, zoals te zien is in tabel 2 en
figuur 2b. Wanneer de initiële dekkingsgraad lager is dan in het basisscenario, is de ver-
mogensaanpassing nog negatiever, terwijl een dekkingsgraad boven 100% een verhoging
in de persoonlijke vermogens betekent. Aangezien de positieve langetermijnaanpassing
meer invloed heeft op de vermogensaanpassing van actieven, profiteren zij meer van
een hogere dekkingsgraad. Net zoals zij, door spreiding, ook meer inleveren wanneer de
dekkingsgraad onder 100% is. Merk op dat de dekkingsgraad kan wijzigen ten gevolge

van een verandering in de waarde van de verplichtingen (rentewijziging of aanpassing
sterftetafel), een verandering in het collectieve fondsvermogen of een combinatie van
beide. In dat laatste geval treden tegelijkertijd meerdere effecten op, zie bijvoorbeeld het
effect van verandering in de rentecurve bij onvolledige renteafdekking in sectie 3.3.

De gevoeligheid van de fondssamenstelling wordt weergegeven in figuur 2c. Bij het groene
fonds nemen we aan dat nl = 1, l ∈ (67, 91), nl = 2, l ∈ (51, 66) en nl = 6, l ∈ (27, 50).
Dit resulteert in de duratie van de verplichtingen van 25.1. Aangezien er relatief meer
actieven zijn en zij meer van het dekkingstekort op zich nemen in vergelijking met gepen-
sioneerden, daalt de absolute waarde van de langetermijnaanpassing lichtelijk. Dit resul-
teert in een minder grote vermogensaanpassing en is relatief gezien voor iedere leeftijd
even groot. Bij het grijze fonds nemen we aan dat nl = 2, l ∈ (67, 91) en nl = 1, l ∈
(27, 66), leidend tot een duratie van de verplichtingen van 14.8. Aangezien er nu relatief
meer gepensioneerden zijn, dient de langetermijnaanpassing te worden verhoogd.
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3.3 Gevoeligheid economische omstandigheden

Om de gevoeligheid van een verandering in de rentetermijnstructuur te bepalen, beki-
jken we twee parallelle verschuivingen van de rentecurve zoals getoond in figuur 3a. We
bekijken een verhoging en verlaging van 1 procentpunt en passen die toe op de nomi-
nale rentetermijnstructuur voor pensioenfondsen met peildatum ultimo 2020. Vervol-
gens veronderstellen we drie verschillende niveaus van renteafdekking: geen afdekking,
50% afdekking en volledige afdekking.7 In tabel 2 is te zien dat wanneer de rentecurve
stijgt, de dekkingsgraad 115.3% wordt als het renterisico niet wordt afgedekt. Dit leidt
tot een positieve vermogensaanpassing in figuur 3b, conform het effect van een hogere
dekkingsgraad. Merk hierbij op dat door een verandering in de rentetermijnstructuur
de VPV ook wijzigt. Dit leidt tot een relatieve vermogensverschuiving van jong naar oud,
maar heeft nauwelijks impact op de (absolute) vermogensaanpassing. Wanneer een
fonds renterisico volledig afdekt, dan blijft de dekkingsgraad 95%, maar zien we wel een
lichte stijging in de absolute langetermijnaanpassing omdat de inleg van jongeren zwaarder
verdisconteert wordt. Figuur 3c laat zien dat een daling in de rentetermijnstructuur bij
volledige renteafdekking tot vrijwel geen verschil in vermogensaanpassing ten opzichte
van het basisscenario leidt, terwijl een onvolledige renteafdekking tot een lagere dekkings-
graad leidt en dus tot een extremere, in dit geval negatieve, vermogensaanpassing. Con-
cluderend: de gevoeligheid voor de actuele rentestand wordt primair bepaald door het
niveau van de renteafdekking van een fonds. De impact op de vermogensaanpassing is
groot voor met name veranderingen in de dekkingsgraad en voor renteschommelingen
bij weinig afdekking.

7Wanneer er gestart wordt met een dekkingsgraad van F (basis) = CW (A)(basis)/CW (L)(basis) − 1

en er vervolgens een renteverandering optreedt van +y% t.o.v. de basisstand, dan zal de dekkingsgraad
niet veranderen wanneer er sprake is van volledige renteafdekking. In dat geval blijft de dekkingsgraad
F (basis), de waarde van de assets (CW (A)) groeit evenveel mee als de waardeverandering van de liabili-
ties (CW (L)) en dus CW (A)(+y) = CW (L)(+y). Wanneer er geen sprake is van renteafdekking dan bli-
jft de contante waarde van de assets gelijk aan de assetwaarde behorend bij de initiële dekkingsgraad
van F (basis), CW (A)(+y) = CW (A)(basis). Aangezien de aanspraken wel verdisconteerd worden met
de verhoogde rentetermijnstructuur, wijzigt hierdoor de dekkingsgraad. Wanneer er sprake is van on-
volledige afdekking, dan wordt de nieuwe dekkingsgraad als volgt berekend CW (A)(+y) = F (basis) ·(
RA · CW (L)(+y) + (1−RA) · CW (L)(basis)

)
en F (+y) = CW (A)(+y)/CW (L)(+y) − 1 waarbij RA

de mate van renteafdekking is. Op deze wijze kan in de bijgesloten Excel-tool het effect van verschillende
renteafdekkingen bepaald worden.
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Figuur 3: Gevoeligheid rentermijnstructuur stijging/daling
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3.4 Gevoeligheid UFR

Ultimo 2020 was de ultimate forward rate (UFR) gelijk aan 1.78%. Wanneer deze UFR
wordt verhoogd of verlaagd met 1.5%, resulteren de rentecurves zoals weergegeven in
figuur 4a. Ook hier betekent een verhoging van de UFR, een relatieve vermogensver-
schuiving op fondsniveau van jong naar oud conform het FTK. De standaardmethode
bootst immers het FTK na. Aangezien een hogere UFR betekent dat zowel de VPV als de
contante waarde van de aangepaste aanspraken, het toebedeelde persoonlijk vermo-
gen, dalen, gaan in vergelijking met het basisscenario alle deelnemers erop achteruit.
Echter leidt een verhoging van de UFR ertoe dat (bij gelijk gebleven fondsvermogen) de
dekkingsgraad stijgt. In dit specifieke geval stijgt de dekkingsgraad van 95% naar 98.5%
en impliceert dat de absolute langetermijnaanpassing lager is, waardoor alle deelnemers
erop vooruit gaan ten opzichte van het basisscenario. Er spelen dus twee tegengestelde
effecten een rol wanneer de UFR wijzigt. Figuur 4b laat zien dat voor ouderen het posi-
tieve effect domineert, terwijl jongeren er netto op achteruit gaan. Figuur 4b toont de
relatieve vermogensverschuiving, dat is het toebedeelde persoonlijke vermogen wanneer
de UFR verhoogd of verlaagd is met 1.5% ten opzichte van het toebedeelde persoonlijke
vermogen conform de ultimo 2020 UFR minus één. Analoog hieraan leidt een verlaging
van de UFR ertoe dat enerzijds de contante waarden stijgen en anderzijds de dekkings-
graad daalt.
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