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Samenvatting

In conceptteksten voor de Wet Toekomst Pensioenen wordt koopkrachtbehoud vaak 

genoemd, maar is er verder beperkt aandacht voor inflatierisico. Sturen op reële 

(geïndexeerde) pensioenen past echter goed bij het ontwerp voor het nieuwe pen-

sioencontract. In de uitkeringsfase zorgen projectierendementen gecorrigeerd voor 

de verwachte inflatie voor een uitkering die meebeweegt met die verwachte inflatie. 

Het beschermingsrendement kan zowel het rente- als het inflatierisico afdekken. 

Daarmee beschermt het niet alleen tegen de verwachte inflatie, maar vooral ook 

tegen onverwachte inflatie. Afhankelijk van de invulling is de inflatieafdekking vol-

ledig of beperkt. We hebben daarvoor een aantal varianten onderzocht. 

 Zonder een adequate markt voor indexleningen leidt een hogere mate van 

bescherming tot een (groter) effect op het overrendement en kan inflatierisico dus 

niet voor alle deelnemers worden afgedekt. In alle varianten is de risicotransfer tus-

sen beschermings- en overrendement marktconform zonder ex ante herverdeling. 

Bij gebrek aan voldoende marktomvang voor indexleningen kan een goed gekozen 

portefeuille van nominale leningen het risico gedeeltelijk afdekken. 

 Reële bescherming heeft positieve welvaartseffecten, maar kwantitatief lijkt het 

effect in onze analyses gering. Een belangrijke oorzaak hiervoor is de scenarioset 

waarmee we de verschillende varianten hebben doorgerekend. De KNW(1,5%)-set 

is gekalibreerd op historische data met gematigde inflatie, zonder grote persistente 

inflatieschokken. 

 Hoewel inflatierisico beperkt was in recente decennia, blijft het potentieel een 

belangrijk risico, vooral als inflatieschokken (weer) persistent zijn. Dat wordt zichtbaar 

in deterministische scenario’s waar persistente stagflatie kan optreden. Mocht zo’n 

scenario werkelijkheid worden, of beter gezegd wanneer pensioenbestuurders een 

dergelijk scenario voorstelbaar achten, dan heeft reële bescherming een sterke 

meerwaarde. 

 We bevelen aan om:

1.  in beleidsafwegingen meer rekening te houden met inflatierisico;

2.  de gangbare scenariosets (kritisch) te evalueren;

3.  de mogelijkheid van reële sturing – zowel via reële projectierendementen als reële 

beschermingsrendementen – op te nemen in het solidaire DC (NPC); 

4.  verder onderzoek te doen naar de impact van delen van inflatierisico’s op (andere) 

cohorten binnen het fonds.
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Summary

Aiming for real (indexed) pensions is a natural starting point within the framework of 

the new Dutch pension contract. In the pay-out phase, real ‘projection’ rates generate 

an expected pay-out that moves with expected inflation. Both interest rate risk as 

well as inflation risk for participants can be hedged in different ways. The hedge 

returns (‘beschermingsrendement’) cannot only hedge against expected inflation, 

but also against unexpected inflation (shocks). Depending on how the hedge is 

structured, the inflation hedge per cohort can either be complete or limited. This 

paper examines a number of different implementations. 

 Without a deep liquid market for index-linked bonds, a hedge portfolio can 

only partially hedge the inflation risk. A higher degree of protection for participants 

implies a (greater) effect on the return (‘overrendement’) portfolio that a fund holds. 

In all implementations, the risk transfer between the hedge portfolio and the return 

portfolio is market-consistent without ex-ante value transfer.

 Real protection has positive, though quantitatively small, welfare effects in our 

analyses. An important explanation for this is the scenario set used to simulate the 

various implementations. The so called KNW(1,5%)-set, is calibrated on historical data 

since the late 1990s. During this period, inflation has always been very moderate, 

without large persistent shocks. Moreover, in addition to low inflation risk, protection 

is not free because of the inflation risk premium, so that the average return on 

index-linked bonds is lower than that on nominal bonds of the same maturity. When 

valuing the protection, therefore, there is always a trade-off between return and risk. 

 Although inflation risk was limited in recent decades, it remains potentially an 

important future risk. This becomes visible in deterministic scenarios where persistent 

stagflation could occur. Should such a scenario materialize, or rather should pension 

fund trustees consider such a scenario conceivable, then real protection has a strong 

added value. And while real protection has little added value in normal times, it is 

also not costly. There is hardly any welfare loss in the regular scenario sets by applying 

real protection.

 We recommend to incorporate inflation risks more in policy decisions, to revaluate 

the main stream scenario sets, to include the possibility to managing pension 

funds on a real (indexed) basis – via real ‘projection’ rates and real hedge returns 

(‘beschermingsrendement’) – in the New Pension Contract and to investigate the 

impact of inflation risk sharing on other cohorts within the pension fund.
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1. Inleiding

Er komt een nieuw pensioencontract (NPC) met een collectief belegd vermogen en 

rekenregels voor het toerekenen van beschermingsrendementen en overrendementen 

aan leeftijdscohorten.1 Ook zal in het NPC sprake zijn van een solidariteitsreserve 

met eigen vul- en toedeelregels. Deze toedeelregels dienen om de blootstelling aan 

risico’s (bijvoorbeeld nominaal renterisico en actuariële risico’s) per leeftijdscohort te 

kunnen instellen. 

 Hoewel in de concept Memorie van Toelichting bij de nieuwe wetgeving (SZW 

(2020)) veelvuldig sprake is van behoud van koopkracht, wordt inflatierisico nau-

welijks genoemd. Onduidelijk is daarmee welke rol het beleggingsbeleid en de 

toedeelregels voor beleggingsrendementen kunnen spelen bij het beheersen van 

inflatierisico. 

 Dit paper analyseert de implicaties van inflatierisico voor het gewenste beleg-

gingsbeleid en de keuze van toedeelregels. Het illustreert ook de effecten van 

verschillende keuzes voor de koopkracht van de uitkeringen. De alternatieve invul-

lingen verschillen in de mate waarin deelnemers beschermd zijn, de mate waarin 

het beschermingsrendement effect heeft op het overrendement en de vraag of er een 

intern vast te stellen prijs voor niet-verhandelbaar risico vereist is. 

 Beschermingsrendementen worden in het NPC allereerst toegedeeld aan cohorten. 

Daarna wordt het overrendement – het verschil tussen het collectieve rendement en 

de toegekende beschermingsrendementen – weer aan cohorten toegerekend. Voor 

elke generatie is het totale rendement de som van het overrendement en bescher-

mingsrendement. SZW (2020) beschrijft regels waaraan de toedeling moet voldoen. 

 Wanneer jongere generaties een relatief grote blootstelling aan overrendement 

krijgen ten opzichte van oudere generaties, kunnen gepensioneerden en jongere 

actieven het inflatierisico delen. Jongeren zijn immers veel minder gevoelig voor 

inflatierisico, doordat (we veronderstellen dat) hun verdienvermogen inflatiebesten-

dig is. We zullen laten zien dat de voorgestelde risicodeling tot stand komt door een 

beschermingsrendement voor gepensioneerden gebaseerd op de reële rentecurve 

gepubliceerd door DNB, inclusief de daarin veronderstelde inflatierisicopremie. 

 Indexleningen (Index Linked Bonds, ILB’s) zijn het ideale instrument om zowel 

inflatie- als renterisico te beheersen. De uitbetaling van ILB’s volgt immers de (cumu-

latieve) inflatie. Als er voldoende indexleningen op Nederlandse inflatie zijn, kan een 

1 Zie de uitwerking van het pensioenakkoord uit juni 2019 (SZW (2020)). Het contract wordt 

inmiddels ook wel aangeduid als de solidaire premieregeling.
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pensioenfonds op die manier het inflatierisico afdekken. Maar omdat de markt voor 

langlopende indexleningen onvoldoende liquide lijkt, kijken we naar alternatieven 

op basis van beleggingen in nominale leningen en risicodeling binnen het fonds.

 Wanneer alleen nominale leningen beschikbaar zijn, impliceren gangbare rente-

termijnstructuurmodellen dat reële bescherming leidt tot een kortere duration van de 

nominaal vastrentende portefeuille. De reden is dat lange nominale leningen geen 

enkele bescherming bieden tegen inflatie, terwijl de korte rente in de meeste model-

len meer of minder snel meebeweegt met de inflatie. Een portefeuille met alleen 

nominale vastrentende waarden kan het reële renterisico nooit geheel afdekken.2 We 

breiden de analyse daarom uit door toe te staan dat cohorten binnen het collectief 

onderling inflatierisico delen. Als randvoorwaarde leggen we op dat de toedeelregels 

niet mogen leiden tot ex ante herverdeling.

 Bij het doorrekenen van de alternatieven nemen we Metselaar, Nibbelink en 

Zwaneveld (2020, CPB20) als uitgangspunt. CPB20 schetst de nominale en voor koop-

kracht gecorrigeerde risico’s van uitkeringen, waarbij het uitgaat van het nu gangbare 

collectieve beleggingsbeleid en beschermingsrendementen gericht op nominale 

zekerheid.

 We breiden de CPB-analyses uit door te kijken naar het verminderen van het 

inflatierisico. Daarvoor gebruiken we andere looptijden voor de vastrentende waar-

den in de collectieve beleggingsportefeuille ingegeven door een andere invulling van 

het beschermingsrendement. We berekenen de beschermingsrendementen op basis 

van een reële rentetermijnstructuur in combinatie met de gerealiseerde inflatie om zo 

goed mogelijk het rendement op indexleningen te repliceren. 

 Bij het doorrekenen van verschillende analyses maken we gebruik van het 

KNW-model ten behoeve van het genereren van de scenario’s; meer specifiek: we 

gebruiken de zogenoemde KNW(1,5%)-set.3 Daarnaast gebruiken we in paragraaf 4 

2 Deze bewering behoeft enige nuance. In een model met meerdere factoren, waaronder infla-

tie, is het modelmatig mogelijk een portefeuille te construeren die volledige bescherming 

biedt tegen inflatierisico. Dat zal altijd moeten door een combinatie van long- en short-posi-

ties, die heel gevoelig zijn voor de exacte modelveronderstellingen en parameterwaarden. 

Recent werk van Coumans, Balter en De Jong (2021) gaat hier dieper op in. Vanwege de 

robuustheid hebben wij er in navolging van Van Bilsen, Boelaars en Bovenberg (2020) voor 

gekozen dat de portefeuille van vastrentende waarden geen short-posities mag bevatten 

(behalve kas).

3 Zie Draper (2012) voor een gedetailleerde beschrijving van dit model en Metselaar en Zwane-

veld (2020) voor een beschrijving van de KNW(1,5%)-set.
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het model van Brennan en Xia (2002, BX) om tot optimale toedeelregels te komen 

gebaseerd op inzichten uit de literatuur over levenscyclus beleggen.4

 Gebruikmakend van de genoemde scenarioset, vinden we dat bescherming tegen 

inflatierisico door het gebruik van reële in plaats van nominale beschermingsrende-

menten beperkte tot geen meerwaarde biedt.5 Dat komt doordat inflatierisico redelijk 

beperkt is in deze scenarioset.6 Het achterliggende KNW-model, dat de scenario’s 

genereert, is gekalibreerd op de ervaring van recente decennia waar inflatierisico 

steeds klein en weinig persistent was. 

 Hoewel bescherming tegen inflatierisico door een andere keuze van de bescher-

mingsrendementen beperkt effect heeft bij de gangbare scenarioset, zijn er ook 

scenario’s denkbaar waar een groot verschil optreedt met nominale afdekking. We 

bestuderen daarom vier deterministische scenario’s die sterk verschillen in inflatie, 

rente en economische groei. Met name in twee regimes, die we karakteriseren als 

‘overstimulering’ en ‘stagflatie’, heeft bescherming tegen inflatierisico door het delen 

van dat risico binnen het fonds wel een groot welvaartseffect. De keuze voor reële 

bescherming heeft dus meerwaarde als het fondsbestuur dergelijke regimes enige 

waarschijnlijkheid toedicht.7 In normale tijden is er immers weinig verschil tussen 

nominale en reële bescherming, maar de meerwaarde van inflatiebescherming voor 

gepensioneerden blijkt in tijden van grote of persistente schokken.8 Het risico wordt 

verplaatst naar actieven die – onder de aanname dat hun verdienvermogen inflatie-

bestendig is – dit risico goed kunnen dragen.

 In het vervolg nemen we aan dat een pensioenfonds een reële doelstelling heeft. 

Impliciet is dat ook het geval in CPB20, dat de uitkomsten presenteert in welvaartster-

men. Welvaart is daarbij gedefinieerd als het verwachte nut van reële uitkeringen in 

de uitkeringsfase. 

4 We gebruiken een ander model voor de optimalisatie van de toedeelregels dan het model dat 

de scenario’s genereert: het BX-model. Deze toedeelregels zullen dus niet per definitie opti-

maal zijn in de onderliggende KNW(1,5%)-set. Het voordeel van het BX-model is dat het een 

gesloten analytische uitdrukking geeft voor de beschermingsportefeuille. Het KNW-model 

heeft daarentegen een iets rijkere dynamiek.

5 Meerwaarde is gedefinieerd in termen van het zekerheidsequivalent. We gebruiken dezelfde 

nutsfunctie als CPB20, namelijk een CRRA-functie met risicoaversie  voor aanvullend pensioen. 

Zie CPB20 (appendix C) voor nadere uitleg.

6 Dit blijkt ook uit de zeer hoge correlatie tussen rendementen op nominale en reële obligaties 

in de scenarioset.

7 Merk daarbij op dat ze in de KNW(1,5%)-set zeer onwaarschijnlijk zijn.

8 Bij lage inflatie krijgen de oudere deelnemers reële bescherming, maar zou een nominale 

bescherming een hogere uitkering hebben gegeven.
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Box: Afdekking van inflatierisico via solidariteitsreserve

In onze analyse hebben we uitsluitend gekeken naar het afdekken van inflatierisico via het 

beschermingsrendement. Een andere mogelijkheid in het NPC lijkt om gebruik te maken van de 

solidariteitsreserve (SR). Bij de SR is meer ruimte voor het beschermen tegen niet-verhandelde 

risico’s, omdat het fonds waarde mag herverdelen via de SR; het ontbreken van een objectieve 

marktwaarde van niet-verhandelde ILB’s is hier dus geen probleem. Wellicht is het gebruik van 

de SR ook beter uit te leggen aan deelnemers dan het werken met beschermingsrendementen. 

Het beheersen van inflatierisico via de SR heeft als nadeel dat de maximale omvang van die 

reserve snel ontoereikend kan zijn om een persistente inflatieschok op te vangen. Wanneer alle 

deelnemers reële bescherming zouden genieten vereist compensatie van een persistente 

inflatieschok van 1 procent de maximale buffer van 15 procent (vereiste gereserveerde kapitaal 

stijgt met 15 procent als we uitgaan van een fonds met een duration van de verplichtingen van 

15 jaar). Als alleen gepensioneerden volledige (reële) bescherming genieten vereist zo’n 

permanente inflatieschok ter grootte van 1 procent een kwart van de maximale buffer (uitgaand 

van een duration van ongeveer 7,5 jaar en de helft van het fondsvermogen voor 

gepensioneerden). Deze ene schok zou dus een groot deel van de SR – voor zover die is gevuld 

(!) – doen verdampen. 

De SR is bedoeld voor niet-verhandelde risico’s. Een groot gedeelte van het inflatierisico is af te 

dekken via financiële instrumenten en het delen van risico’s binnen het fonds. Verder is het 

ook niet evident dat er herverdeling optreedt. De markt voor indexleningen is weliswaar niet 

voldoende liquide voor volledige afdekking, maar kan men wel gebruiken om een benadering 

voor marktprijzen af te leiden. Daarmee kan DNB een reële termijnstructuur construeren die ex 

ante herverdeling bij benadering kan voorkomen. 

De SR laten we verder buiten beschouwing.

Box: Nominale of reële doelstelling?

We zijn ons ervan bewust dat men kanttekeningen kan plaatsen bij de veronderstelling dat een 

volledig reëel kader de preferenties van deelnemers goed weergeeft. Het is bijvoorbeeld 

denkbaar dat gepensioneerden een dalende reële uitkering prefereren vanwege hun 

tijdsvoorkeur. Daardoor kunnen ze vlak na pensionering meer consumeren dan op hogere 

leeftijd. Dit argument kan heel valide zijn bij gematigde inflatie, maar brengt grote risico’s mee 

bij een grote of persistente inflatieschok. Wanneer een licht dalende verwachte reële uitkering 

voor een individu aantrekkelijk is, kan men dat realiseren via een aanpassing van 

projectierendementen*. Verwachte inflatie en tijdsvoorkeur zijn dan elementen in de verwachte 

uitkering. Het reële beschermingsrendement is bedoeld om de gevoeligheid voor onverwachte 

inflatie te beperken. 

Een ander argument om nominale bescherming te bieden is geldillusie. Sommige deelnemers 

ervaren onvolledige indexering als minder pijnlijk dan een daling van nominaal inkomen. Bij 

een reëel beschermingsrendement bestaat de mogelijkheid van een nominale daling van de 

uitkering (wanneer inflatie afneemt). Ook wanneer deelnemers na pensioen meedelen in het 

overrendement (‘doorbeleggen’), is de kans op een nominale daling groter bij een reëel 

beschermingsrendement. 

* Het projectierendement bepaalt het patroon van de uitkeringen (en de uitkeringssnelheid). 

Bij een hoog projectierendement keert het fonds in de eerste jaren na de pensioendatum 

relatief meer uit dan bij een laag projectierendement. Bij een hoog projectierendement is 

het uitkeringspatroon naar verwachting dalend en bij een laag projectierendement stij-

gend.
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In paragraaf 2 bespreken we de verschillende vormen van een beschermingsren-

dement met de nadruk op een reëel beschermingsrendement en in paragraaf 3 de 

onderliggende modelaannames. Paragraaf 4 laat de resultaten van onze analyses 

zien. In paragraaf 5 gaan we in op de vraag of de gebruikte scenarioset het inflatie-

risico onderschat om vervolgens in paragraaf 6 de impact te laten zien van scenario’s 

met meer inflatierisico. We ronden af met enkele conclusies.
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2. Verschillende vormen van beschermingsrendement

SZW (2020) werkt de invulling van beschermingsrendement uit voor rente- en lang-

levenrisico. We zullen beide kort omschrijven en vervolgens dieper ingaan op de vraag 

hoe bescherming tegen inflatierisico hier wel of niet direct op aansluit. Los van de 

voorbeelden is het van belang bij de vormgeving van een beschermingsrendement 

rekening te houden met de algemene randvoorwaarde dat er bij de toedeling geen 

sprake mag zijn van ex ante herverdeling tussen leeftijdscohorten.

 Het eerste voorbeeld in SZW (2020) is nominaal renterisico. Dat voorbeeld gaat uit 

van het beschermen van het pensioenvermogen per leeftijdscohort tegen verande-

ringen in de rente. Beschermingsrendementen kunnen hier worden ingevuld op twee 

manieren:  

– Door aan het gereserveerde vermogen per cohort jaarlijks een beschermings-

rendement toe te kennen, gelijk aan het rendement op een cohortafhankelijke 

portefeuille nominale risicovrije obligaties. De verandering in alle gereserveerde 

vermogens wordt ten laste gebracht van het collectieve vermogen en vervolgens 

verrekend via het overrendement. In deze variant hoeft het fonds dus niet 

een portefeuille aan te houden die de toezegging repliceert. Het fonds neemt 

in feite een verplichting op zich om eerst een beschermingsrendement uit te 

keren. Wanneer het fonds die verplichting niet geheel afdekt of niet kan afdek-

ken omdat daarvoor de instrumenten ontbreken, komt dit risico terecht in het 

overrendement. 

– Door uit te sluiten dat cohorten renterisico delen. Het fonds houdt dan een afge-

scheiden portefeuille aan die specifiek bedoeld is om het renterisico af te dekken. 

Deze portefeuille bestaat uit vastrentende waarden met een duration die overeen-

komt met de toezeggingen. Wanneer die portefeuille niet exact gelijkloopt met de 

looptijden van de toegezegde uitkeringen, zal de bescherming niet volledig zijn. 

De afwijking komt in dit geval niet terecht in het overrendement, maar voor reke-

ning van de deelnemers voor wie de bescherming bedoeld is. Hun bescherming is 

dan onvolledig.

Het tweede uitgewerkte voorbeeld in SZW (2020) is langlevenrisico, meer specifiek 

macro langlevenrisico. Het voorbeeld gaat uit van een herziening van de sterftetabel-

len. Bescherming van de uitkering tegen de effecten van de herziening vereist een 

cohortafhankelijke procentuele aanpassing van de voor uitkering gereserveerde ver-

mogens. Die aanpassing komt ten laste van het collectieve overrendement. Essentieel 

verschil is dat langlevenrisico niet op financiële markten verhandeld wordt (in ieder 
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geval veel minder dan renterisico of inflatierisico), zodat men de collectieve porte-

feuille niet kan inrichten op het afdekken van dit risico en er ook geen marktprijs 

is. In het uitgewerkte voorbeeld zijn geen kosten opgenomen voor deelnemers die 

bescherming krijgen voor macro langlevenrisico en geen beloning voor deelnemers 

die die bescherming bieden. Het collectief biedt dan een bescherming aan ouderen 

(voor zover zij geen blootstelling aan overrendement hebben), gedekt door jongeren 

die daar geen vergoeding voor ontvangen. 9 Bij een daling van de levensverwachting 

profiteren de jongeren uiteraard. 

 In onze analyse van reële bescherming, gericht op behoud van koopkracht, omvat 

het beschermingsrendement zowel het rente- als het inflatierisico. Die twee risico’s 

zijn niet onafhankelijk van elkaar. Een reëel beschermingsrendement is dus niet de 

som (of product) van twee afzonderlijke beschermingsrendementen. Het duidelijkst 

komt dit naar voren in de meest basale vorm. Om een nominale uitkering van 100 

euro over tien jaar te garanderen, volstaat een belegging in een nominaal risicovrije 

lening (zero-coupon) met een looptijd van tien jaar. Voor het garanderen van de 

koopkracht van die uitkering is een indexlening met looptijd van tien jaar nodig. Dat 

is een ander financieel instrument.

 Ook zonder indexleningen is reële bescherming niet het product van het separaat 

afdekken van nominale rente en inflatie. Wanneer alleen vastrentende waarden 

worden gebruikt voor de constructie van een portefeuille voor beschermingsrende-

menten, dan dient die portefeuille twee doelen tegelijk. Beperkt de keuze zich tot het 

kiezen van de duration, dan is er maar één instrument voor twee doelen. Om zowel 

rente- als inflatierisico af te dekken, is dan een verdere verfijning nodig. Een duration 

van tien jaar kan onder bepaalde modelaannames bijvoorbeeld verkregen worden als 

een belegging in een lening van tien jaar, maar ook via een belegging in twintigjarige 

leningen gecombineerd met kort geld. Die verdere verfijning is modelafhankelijk en 

zeer gevoelig voor parameterwaarden (zie Coumans, Balter en De Jong (2021)). We 

beschouwen alleen duration als instrument. Dit leidt steeds tot een afweging tussen 

het afdekken van reëel rente- en inflatierisico. 

 Vastrentende waarden met een lange duration bieden geen bescherming tegen 

inflatie. In het voorbeeld met een uitkering over tien jaar is de uitkering nominaal 

zeker, maar de koopkracht is afhankelijk van de (cumulatieve) inflatie in de komende 

tien jaar. Wanneer indexleningen niet voorhanden zijn, is het inflatierisico enigszins 

te beheersen door te beleggen in een portefeuille met kortere duration. Met de 

9 We merken op dat het mogelijk is om verschillende toedeelregels te hanteren ten behoeve van 

verschillende risico’s. Zo kunnen de toedeelregels voor het delen van langlevenrisico er anders 

uitzien dan die voor het beleggingsrendement.
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kortere duration is het renterisico niet geheel afgedekt, maar ontstaat er wel enige 

bescherming tegen inflatie. Wanneer de rente stijgt vanwege hogere inflatie, kan het 

fonds door de kortere duration een hogere nominale uitkering realiseren. Omgekeerd, 

bij een dalende rente vanwege lagere inflatie, is de nominale uitkering weliswaar 

lager, maar de lagere inflatie zorgt voor (gedeeltelijk) behoud van koopkracht. Een 

kortere duration biedt dus enige inflatiebescherming. Daartegenover staat dat het 

renterisico niet volledig is afgedekt. Wat de optimale duration is, hangt af van model-

parameters. Het fonds zal een inschatting moeten maken welke van de twee risico’s 

het grootst is. 

 Voor onze analyse van inflatierisico bekijken we een aantal varianten die geheel 

of gedeeltelijk vergelijkbaar zijn met de twee voorbeelden uit SZW (2020) en soms ele-

menten combineren. Tabel 1 geeft een schematisch overzicht. Bij alle varianten gaat 

het uitsluitend om de vormgeving van het beschermingsrendement. Zolang we niet 

vastleggen wat de blootstelling van een leeftijdscohort is aan het overrendement, 

geeft een analyse van beschermingsrendement dus geen compleet beeld. Als het 

fonds het beschermingsrendement niet kan afdekken in de markt, dan slaat dat risico 

ergens in het collectief neer. Bij de bespreking van de alternatieven laten we over-

rendement voorlopig buiten beschouwing. In de kwantitatieve analyse nemen we het 

overrendement uiteraard wel mee.

 In de basisvariant ‘nominaal beschermingsrendement’ is er geen enkele vorm van 

bescherming tegen onzekere inflatie. Het beschermingsrendement beoogt nominale 

uitkeringen te beschermen. Het tijdpad van die nominale uitkeringen wordt vastge-

steld via projectierendementen die kunnen variëren looptijd. Balter en Werker (2020) 

laten zien dat een reeks projectierendementen technisch overeenkomt met een keuze 

van een tijdpad voor de verwachte uitkeringen. Ook bij alleen nominale bescherming 

kan dat tijdpad zo worden gekozen dat dit resulteert in ofwel een naar verwachting 

vlakke nominale uitkering ofwel een naar verwachting vlakke reële uitkering. Maar 

omdat de bescherming alleen op de nominale uitkering is gericht, ligt het inflatieri-

sico dus geheel bij de deelnemers. 

 De variant ‘beschermingsrendement ILB’ is het andere uiterste waarin het 

beschermingsrendement overeenkomt met daadwerkelijke beleggingen in indexle-

ningen. Zodoende is de uitkering precies beschermd tegen de inflatie in de onderlig-

gende index, terwijl de nominale uitkering onzeker is. Net als in de basisvariant 

bepaalt de keuze van het projectierendement of de verwachte uitkering reëel vlak is 

of naar verwachting nominaal vlak. Volledige bescherming tegen inflatierisico van alle 

deelnemers is evenwel een onbereikbaar ideaal. Er is geen markt voor indexleningen 
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gerelateerd aan Nederlandse inflatie.10 Er kan wel belegd worden in indexleningen 

gerelateerd aan de gemiddelde Europese inflatie. De omvang van de markt voor deze 

buitenlandse indexleningen is onvoldoende groot om de inflatierisico’s van alleen 

de gepensioneerde deelnemers af te dekken, zeker wanneer het gaat om lange 

10 Er hebben wel enkele transacties plaatsgevonden gekoppeld aan Nederlandse inflatie in de 

derivatenmarkt, bijvoorbeeld via inflatieswaps.

Tabel 1: De tabel geeft een overzicht van de varianten in invullingen van het bescher-

mingsrendement. Marktconform duidt aan of het toegeschreven beschermingsrende-

ment objectief uit de markt kan worden afgeleid. Wanneer de rendementen op deze 

beleggingen afwijken van de beschermingsrendementen, dan moet de mismatch via 

het overrendement worden verdeeld.

Naam variant Invulling 
bescher­
mingsren­
dement

Markt­
conform?

Instrumenten 
in collectieve 
 portefeuille

Is er een afwijking 
tussen de toege­
deelde bescherming 
en de aangehouden 
beleggingen?

Is de NL 
inflatie 
afgedekt?

Nominaal 
bescher-
mingsren-
dement

Nominaal Ja Nominale obliga-
ties aan de hand 
van duration 
 uitkeringen

Geen Nee, volle-
dig blootge-
steld aan 
inflatie risico

Bescher-
mingsren-
dement ILB 

ILB rende-
ment, afge-
scheiden

Ja Indexleningen op 
EU inflatie aan de 
hand van duration 
reële uitkeringen

Geen Nee, basisri-
sico door 
mismatch EU 
inflatie en 
NL  inflatie

Synthetisch 
bescher-
mingsren-
dement ILB

ILB ren-
dement, 
 synthetisch

Ja Nominale obliga-
ties volgens model 
met als doel ILB te 
repliceren

Ja, verschil rende-
ment nominale 
 portefeuille en ILB’s 
in overrendement

Nee, basisri-
sico door 
mismatch EU 
inflatie en 
NL  inflatie

Nominale 
benadering 
bescher-
mingsren-
dement ILB 

Nominale 
obligaties 
volgens 
model met 
als doel ILB 
te repliceren 

Ja Gelijk aan instru-
menten voor 
bescherming

Geen Nee, basisri-
sico door 
mismatch EU 
inflatie en 
NL inflatie 
en door 
imperfecte 
replicatie 

Reëel synthe-
tisch bescher-
mingsren-
dement

Reëel volgens 
Nederlandse 
inflatie

Nee, 
interne 
risico-
premie 
nodig

Nominale obliga-
ties volgens model 
met als doel reëel 
rendement plus 
NL inflatie te 
 repliceren 

Ja, verschil in 
 rendement tussen 
bescher  ming en 
replice rende porte-
feuille in over-
rendement

Ja
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Box: Marktconforme inflatierisicopremie

Hoe zit het met herverdeling wanneer een beschermingsrendement niet geheel repliceerbaar is 

door het fonds? Dat is bijvoorbeeld het geval bij toedelen van bescherming op basis van 

indexleningen zonder dat het fonds kan beleggen in indexleningen. We beschouwen een zeer 

gestileerd voorbeeld van een fonds met twee generaties: oud en jong. Jongeren ontvangen 

alleen overrendement, ouderen alleen beschermingsrendement. In dit gestileerde voorbeeld 

kijken we alleen naar éénjarige leningen. In de variant ‘synthetisch ILB rendement’ krijgen 

ouderen het rendement op een bestaande indexlening met looptijd van één jaar. De huidige 

reële rente is y. Die reële rente is bekend in de markt, maar de markt is te klein voor het fonds 

om in te beleggen. De inflatie voor komend jaar is de kansvariabele ~π. Het beschermings-

rendement is dus gelijk aan y + ~π. 

Dat rendement komt ten laste van het overrendement in de collectieve portefeuille. Deze 

portefeuille bestaat uit aandelen en nominale obligaties. Voor het gemak veronderstellen we 

dat het gewicht van aandelen gelijk is aan het gewicht van het vermogen van jongeren in het 

totale fondsvermogen. De rest is belegd in nominale vastrentende waarden (met looptijd één 

jaar). Impliciet, vanwege het beschermingsrendement, is er een shortpositie (‘verplichting’) in 

een indexlening.

De nominale rente kan geschreven worden als Y = y + Eπ + rp. Dat wil zeggen: de nominale 

rente is de reële rente plus verwachte inflatie Eπ plus een inflatierisicopremie rp. De afwijking 

tussen het beschermingsrendement en dat op de nominale obligaties in de collectieve 

portefeuille is dan Δ = Y – (y + ~π) = rp – (~π – Eπ). Jongeren ontvangen het aandelenrendement 

plus de mismatch Δ. De positie in het restrisico Δ heeft een (positief) verwacht rendement gelijk 

aan de inflatierisicopremie met onverwachte inflatie als risico. De jongeren ontvangen een 

marktconforme risicopremie voor de bescherming die ze bieden. Voor de invulling van deze 

constructie maakt het niet uit dat we de verwachte inflatie en de inflatierisicopremie niet 

afzonderlijk kunnen waarnemen. Het is voldoende om de reële rente te kennen, en daarmee 

de som van Eπ en rp. 

Hoewel de constructie marktconform is, is de portefeuille niet noodzakelijk optimaal voor 

jongeren. Naast de blootstelling aan aandelenrisico beleggen zij nu ook in inflatie. 

Waarschijnlijk is dit een gewenste blootstelling, omdat jongeren via hun menselijk kapitaal al 

een natuurlijke bescherming hebben tegen inflatie. Daarom kunnen zij een deel van het 

inflatierisico van ouderen overnemen. 

Bij synthetische reële bescherming is de situatie iets gecompliceerder. Hierin is het bescher-

mings rendement gerelateerd aan de Nederlandse inflatie, terwijl indexleningen zijn gerelateerd 

aan de gemiddelde inflatie in alle eurolanden. Het verschil is dat er geen waarneem bare 

risicopremie is voor de Nederlandse inflatie. Ouderen ontvangen een rendement y + ~πNL Het is 

niet duidelijk of er een risicopremie is voor het verschil ~πNL – ~π. Die zal men dus intern moeten 

overeenkomen. Strikt genomen is er nu dus geen objectieve marktwaarde en kan men niet 

garanderen dat er geen sprake is van herverdeling tussen generaties. Praktisch gezien, gelet op 

historische data, is een risicopremie gelijk aan nul voor het inflatieverschil een redelijke 

benadering. 

Uitbreiding van het voorbeeld naar meerdere looptijden, langer dan één jaar, maakt 

conceptueel geen verschil. De essentie blijft dat wanneer bescherming tegen risico’s waarvoor 

geen perfect replicerende portefeuille bestaat, leidt tot een effect op overrendement en in 

sommige gevallen de noodzaak tot een interne transferprijs als vergoeding voor de 

bescherming.
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 looptijden.11 Deelnemers houden ook nog een basisrisico wanneer de Nederlandse 

inflatie afwijkt van de gemiddelde Europese inflatie. 

 De overige varianten maken geen gebruik van indexleningen. De variant ‘syn-

thetisch beschermingsrendement ILB’ biedt deelnemers bescherming alsof het fonds 

belegt in indexleningen, zonder dat de indexleningen daadwerkelijk worden aan-

gehouden. Het toegekende beschermingsrendement is dus voor deelnemers die het 

ontvangen precies gelijk aan de variant ‘beschermingsrendement ILB’, waar het fonds 

de indexleningen ook feitelijk in bezit heeft. Er is nu wel een effect op het overrende-

ment, omdat het fonds in de collectieve portefeuille het rente- en inflatierisico niet 

volledig kan afdekken. Het volledig repliceren van het rendement op indexleningen 

kan binnen een modelwerkelijkheid, maar is, zoals al eerder opgemerkt, zeer afhan-

kelijk van modelveronderstellingen.12 Deze constructie is nog steeds marktconform 

zonder herverdeling (zie box ‘Marktconforme inflatierisicopremie’). Het bescher-

mingsrendement is gebaseerd op waarneembare marktprijzen van indexleningen. 

Deze variant sluit aan op het eerder beschreven langleven voorbeeld, waarbij het 

fonds geen afgescheiden portefeuille aanhoudt, met het belangrijke verschil dat er 

wél objectieve marktprijzen beschikbaar zijn. Het risico dat gedeeld wordt is evenwel 

Europese inflatie, niet de Nederlandse inflatie. 

 De variant ‘nominale benadering beschermingsrendement ILB’ verplaatst het 

mismatchrisico van het overrendement naar het beschermingsrendement. De 

bescherming neemt daardoor af: deelnemers krijgen het rendement op de (imperfect) 

replicerende portefeuille. De kwaliteit van de bescherming hangt dan af van de vraag 

hoe goed de replicerende portefeuille het rendement op indexleningen kan naboot-

sen. Conceptueel is deze constructie eenvoudiger. Het beschermingsrendement is nu 

gebaseerd op een daadwerkelijk aangehouden portefeuille, zonder de introductie 

van een fictieve ideale portefeuille van indexleningen. Deze variant is daarmee qua 

11 Indexleningen uitgegeven in euro tegen Europese inflatie bestaan slechts in een aantal lan-

den, waarvan Duitsland, Frankrijk, Italië en Spanje de grootste zijn. Cardano (2021) schat de 

omvang van de markt voor ILB’s op 700 miljard euro. Als we Griekenland buiten beschouwing 

laten en alleen kijken naar looptijden langer dan één jaar, dan lijkt de nominaal uitstaande 

schuld zo’n 450 miljard euro (juli 2021). Daarnaast is er een markt voor inflatieswaps. Liquidi-

teit van de verschillende markten is een punt van discussie, zie bijvoorbeeld ESMA (2014).

12 In een rentemodel hebben leningen met verschillende looptijd elk een andere gevoeligheid 

voor verwachte inflatie. Dat betekent dat er portefeuilles te construeren zijn die precies neu-

traal zijn ten opzichte van schokken in verwachte inflatie. Omdat het teken van de gevoelig-

heid voor alle looptijden gelijk is – alleen de omvang van de gevoeligheid verschilt afhankelijk 

van de persistentie van inflatieschokken – zal dat een portefeuille zijn met posi-tieve en 

negatieve gewichten. De portefeuille moet daarnaast natuurlijk ook neutraal zijn ten opzichte 

van schokken in reële rente.
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invulling het dichtst bij het beschreven renterisicovoorbeeld met een afgescheiden 

portefeuille voor het beschermingsrendement. Het nadeel is dat niet het volledige 

inflatie en reële renterisico wordt afgedekt. 

 De laatste variant ‘reëel synthetisch beschermingsrendement’ gaat nog een stap 

verder dan de variant ‘beschermingsrendement ILB’. Hier krijgt een groep deelnemers 

bescherming op maat, gebaseerd op de Nederlandse inflatie. Bescherming gaat hier 

over de bescherming voor onverwachte schokken in de inflatie via een bescher-

mingsrendement gelijk aan het fictieve rendement, zoals berekend uit de reële 

rentecurve van de scenarioset. Daarmee kan de koopkracht van een cohort – voor 

het percentage dat een cohort bescherming geniet – geheel op peil blijven. De prijs 

en het rendement op een indexlening van de gewenste looptijd zijn af te leiden uit 

de reële rentecurves van de scenarioset en dus objectief vastgesteld. Deze variant is 

alleen uitvoerbaar binnen een collectieve overeenkomst (NPC), en bijvoorbeeld niet 

binnen een (individueel) Wvp-contract. Omdat er geen indexleningen bestaan met 

een rendement gekoppeld aan de Nederlandse inflatie, is de prijs van deze bescher-

ming niet objectief te bepalen in de markt. Er is wel een natuurlijke kandidaat voor 

de inflatierisicopremie, namelijk de waarde die volgt uit de reële rentecurve in de 

DNB-scenarioset, afgezet tegen de nominale curve en de inflatieverwachting. Daaruit 

kan men een inflatierisicopremie afleiden, waarmee er geen sprake is van ex ante 

herverdeling.
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3. Onderliggende modelaannames

In deze paragraaf gaan we nader in op de onderliggende aannames voor de kwanti-

tatieve analyses in paragraaf 4. Startpunt is het model in CPB20. We passen het model 

op twee punten aan. Enerzijds gebruiken we het BX-rentemodel om een optimale 

vastrentende portefeuille bij een reële doelstelling af te leiden. Hierin volgen we 

de literatuur over levenscyclusbeleggen, in het bijzonder Van Bilsen, Boelaars en 

Bovenberg (2020). Anderzijds hanteren we verschillende invullingen voor het bescher-

mingsrendement zoals beschreven in de voorgaande paragraaf.

 We beschouwen een fonds met een uniform deelnemersbestand, waarbij deel-

nemers starten met opbouwen vanaf de leeftijd van 25 jaar, met pensioen gaan op 

de leeftijd van 67 jaar en komen te overlijden op de leeftijd van 87 jaar.13 Bij aanvang 

van de analyse heeft elke deelnemer een startvermogen gelijk aan de marktwaarde 

van het tot dan toe opgebouwde pensioen. De aanname is dat elke deelnemer 

fulltime werkt en in 42 werkjaren een pensioen opbouwt van 70 procent nominaal op 

basis van het eindloon. Deelnemers leggen jaarlijks 20 procent van hun salaris in als 

(vaste) premie. Hierbij nemen we aan dat het salaris geen carrièreverloop bevat en 

dat het salaris gedurende de werkfase meegroeit met de inflatie.14 15 Jongeren hebben 

daardoor een natuurlijke bescherming tegen inflatie via hun menselijk kapitaal, dat 

een (zeer) groot deel van hun totale vermogen uitmaakt.

 We nemen een simulatiehorizon van 62 jaar, waarbij we het KNW-model gebrui-

ken als economische scenariogenerator. Net als CPB20 gebruiken we de KNW(1,5%) 

set. Deze heeft als kenmerkende parameters een verwachte constante aandelenrisi-

copremie van 3,9% en een verwachte langetermijninflatie van 1,3%. Binnen de set is 

de 10-jaarsrente bij aanvang ongeveer nul en loopt die gemiddeld op tot gemiddeld 

1,5% na zestig jaar.

 We veronderstellen dat het fonds de mogelijkheid heeft om te beleggen in 

aandelen, kas en nominale obligaties met alle looptijden. Hierdoor kan het fonds 

nominaal matchend beleggen op basis van de duration van de uitkeringen van de 

deelnemers.16 De gehanteerde toedeelregels per leeftijd (zie figuur 1) zijn gebaseerd 

13 We laten macro-/micro langlevenrisico buiten beschouwing in de analyses.

14 Deze aanname maakt dat we de toekomstige premie-inleg van de deelnemer kunnen 

beschouwen als een impliciete indexlening.

15 We maken in dit paper geen onderscheid tussen loon- en prijsinflatie.

16 In tegenstelling tot het CPB maken we hier de vereenvoudigende aanname dat dit gebeurt op 

basis van duration matching op basis van de zogenoemde natuurlijke looptijd. Voor gepensio-

neerden is deze gelijk aan (87−leeftijd)/2 en voor actieven 77−leeftijd. Dit is een benadering 

voor de werkelijke duration van de uitkeringen van een deelnemer.
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op CPB20. Het fonds belegt voor 50% in aandelen en het resterende vermogen wordt 

belegd in matchende obligaties en kas, op basis van de gewenste bescherming tegen 

nominaal renterisico volgend uit de toe te kennen beschermingsrendementen. CPB20 

herschaalt de beleggingen in matchende obligaties om tot een gewenst collectief 

percentage belegd in obligaties te komen van 50%, zodat er geen long- of shortpo-

sities in kas ontstaan. Het gevaar van deze stap is dat hierdoor een grotere mismatch 

ontstaat tussen het behaalde rendement en de gewenste beschermingsrendementen. 

Daarnaast loopt het fonds het risico niet meer in staat te zijn de gewenste bescher-

ming aan deelnemers toe te delen. Wij kiezen ervoor om shortposities toe te staan.17 

 Ten aanzien van de uitkeringen maken we gebruik van een (horizonafhankelijk) 

projectierendement dat gelijk is aan de nominale rentecurve plus het verwachte 

17 Dit vraagt wel om een nuance, namelijk de observatie dat de duration van de aangehouden 

obligaties een stuur-knop is om deze shortpositie te voorkomen. Dus door meer in langlo-

pende obligaties te beleggen kan men een eventuele shortpositie op collectief niveau voorko-

men.

Figuur 1: De figuur toont de gehanteerde toedeelregels in het ba

Box: Sturen op koopkrachtig pensioen 

Consumptie definiëren we als het verschil tussen salaris en ingelegde pensioenpremie 

gedurende de werkfase en als de genoten uitkering gedurende de pensioenfase. Om het doel 

van een koopkrachtig pensioen te kunnen realiseren, dient de reële consumptie op peil te 

blijven. Een pensioenfonds heeft hiervoor drie stuurknoppen: het projectierendement, het 

beleggingsbeleid in combinatie met de toedeling van het rendement, en de interne 

risicodeling. Het projectierendement bepaalt de snelheid waarmee een deelnemer een 

uitkering uit diens opgebouwde vermogen onttrekt. Daarmee kan men dus sturen op het 

gewenste uitkeringsverloop. Men kan bijvoorbeeld sturen op een in verwachting nominale 

vlakke uitkering (een dalende reële uitkering) of juist op een reële vlakke uitkering in de 

verwachting (een stijgende nominale uitkering). 
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rendement voor gepensioneerden verminderd met de verwachte inflatie. We laten het 

spreiden van schokken en de solidariteitsreserve buiten beschouwing en kijken alleen 

naar aanvullend pensioen in onze analyses.

 In onze bepaling van het zekerheidsequivalent kiezen we voor het aanvullend 

pensioen een risicoaversie parameter γ=2.5, net als in CPB20.

 Voor de gebruikte strategie maken we gebruik van parameterwaardes in het 

BX-model die ruwweg aansluiten bij die in de gehanteerde KNW(1,5%)-set. De toe-

deelregels voor het beschermingsrendement komen puur voort uit een beschermings-

motief en niet uit rendementsoverwegingen. Parameters over verwacht rendement 

spelen daarom geen enkele rol in de constructie van het beschermingsrendement. 
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4. Resultaten

4.1 Inleiding

In deze paragraaf presenteren we de resultaten voor de basisvariant (‘nominaal 

beschermingsrendement’) en twee manieren om een reële doelstelling te verwerken 

in de invulling van de beschermingsrendementen. In een eerste invulling passen 

we de looptijden van de nominale obligaties in de beschermingsportefeuille aan 

de reële doelstelling aan. Dit komt overeen met de variant ‘nominale benadering 

beschermingsrendement ILB’ in paragraaf 2. In de variant ‘reëel synthetisch bescher-

mingsrendement’ delen we het inflatierisico binnen het collectief toe door de keuze 

van reële beschermingsrendementen. De feitelijke beleggingsportefeuille bevat 

steeds 50% aandelen en daarnaast slechts nominale obligaties en kas. De varianten 

waarin beschermingsrendement wordt toegedeeld op basis van ILB’s, blijven buiten 

beschouwing. 

 Bij het hanteren van verschillende invullingen van het beschermings- en overren-

dement vergelijken we, net als CPB20, steeds de mediane reële uitkering gedurende 

pensionering van de startcohorten. In de figuren is die mediane uitkering genorma-

liseerd met het pensioengevend loon.18 Voor de evaluatie van verschillende varianten 

voor verschillende cohorten berekenen we het zekerheidsequivalent. Dit is de hoogte 

van de vervangingsratio waarbij een deelnemer onverschillig is over het ontvangen 

van die vervangingsratio met zekerheid of het ontvangen van een onzekere vervan-

gingsratio met de getoonde spreiding.19

 We beginnen met het basisscenario van nominale bescherming. Dit sluit het 

dichtst aan bij CPB20. Net als CPB20 vinden we dat de nominale bescherming op 

lange termijn tot grote onzekerheid in koopkracht leidt. We zien dan dat afdekking 

van de verwachte inflatie resulteert in een hogere welvaart voor de deelnemer. Via 

het projectierendement kan het fonds immers sturen op de verwachte inflatie door 

in het projectierendement te corrigeren voor die verwachte inflatie (zie box ‘Sturen 

op koopkrachtig pensioen’). Dit leidt tot naar verwachting stabiele reële pensioenen 

in plaats van dalende reële pensioenen (als het fonds een puur nominaal, hoger 

18 Met startcohorten doelen we op de cohorten die bij aanvang van de analyse al bij het fonds 

actief zijn of reeds een uitkering bij het fonds genieten. De definitie van de vervangingsratio 

sluit aan bij CPB20, zie bijlage C in CPB20. De enige aanpassing is dat wij naar het reële pensi-

oen kijken. 

19 Voor de technische details verwijzen we naar CPB20, met als verschil dat we naar de reële ver-

vangingsratio kijken en dus een zekerheidsequivalent voor een constante reële uitkering bere-

kenen.
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projectierendement zou hanteren). De welvaartswinst van deze vorm van reëel den-

ken versus nominaal denken voor een 25-jarige is ongeveer 0.5%.20 

 Het hanteren van een projectierendement gecorrigeerd voor de verwachte inflatie 

geeft wel bescherming tegen de verwachte inflatie, maar geen bescherming tegen 

onverwachte inflatie(schokken). De potentiële meerwaarde van het beschermen van 

gepensioneerden tegen (schokken in) onverwachte inflatie via het beschermings-

rendement hangt af van de mate waarin het fondsbestuur dergelijke regimes wil 

afdekken. In een wereld waar inflatierisico beperkt is en waar nauwelijks persistentie 

in inflatie optreedt, maakt het weinig verschil of deelnemers nominale bescherming 

krijgen of synthetische reële bescherming.

4.2 Nominale bescherming

In figuur 2 tonen we de mediaan en bandbreedte van het mediane pensioen genoten 

gedurende pensionering voor alle startcohorten voor de variant ‘nominaal bescher-

mingsrendement’. De figuur is vrijwel identiek aan die in CPB20. Verschillen zijn te 

verklaren door afwijkende aannames in het deelnemersbestand, sterftekansen en 

de herschaling van beschermingsrendementen. De enorme spreiding komt enerzijds 

20 Onder de veronderstellingen van de gebruikte scenarioset, waarbij we aannemen dat de risi-

coaversie en tijdsvoorkeur overeenkomen met de waarden die CPB20 daarvoor gebruikt heeft 

en 50% beschermingsrendement.

Figuur 2: De figuur geeft de resultaten weer voor de variant ‘nominaal bescher-

mingsrendement’. De mediaan en bandbreedte van de mediane vervangingsratio 

gedurende pensionering van de startcohorten (links). Het zekerheidsequivalent van 

deze reële vervangingsratio per startcohort (rechts). 
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door de mate van risicoblootstelling gedurende de levensfase en anderzijds door het 

vasthouden van de (vaste) premie ongeacht de toekomstige ontwikkelingen.21

 Het rechterpaneel in figuur 2 toont de zekerheidsequivalenten van de vervan-

gingsratio voor het aanvullende pensioen.22 De risicoaversie van een deelnemer speelt 

hierbij een bepalende rol: hoe hoger de risicoaversie, hoe zwaarder men slechte 

uitkomsten weegt. We zien dat het zekerheidsequivalent voor alle cohorten rondom 

de 70% vervangingsratio zit. We zien dus dat het hogere verwachte pensioen de extra 

spreiding compenseert die ontstaat bij een langere horizon. 

 Bovenstaande resultaten geven – voor de basisvariant – een eerste beeld van de 

kwantitatieve gevolgen van de toedeelregels in het NPC. Hieronder analyseren we 

twee extensies. Eerst gaan we nader in op de potentiële meerwaarde die ontstaat 

door het gebruiken van verfijndere toedeelregels, waarbij we de beschermingsrende-

menten en de toedeling van overrendementen afstemmen op de reële doelstelling. 

Vervolgens onderzoeken we de potentiële meerwaarde van inflatierisicodeling binnen 

het fonds via het beschermingsrendement.

4.3 Afstemmen van nominale beschermingsrendementen en toedeelregels op een 

reële doelstelling 

We maken gebruik van de inzichten uit Brennan en Xia (2002) om tot een invulling te 

komen voor de toedeelregels in het NPC (zie box ‘Optimale beleggingsstrategie’). Om 

tot een invulling voor de blootstelling aan overrendement te komen, vertalen we de 

allocatie naar aandelen naar de blootstel-

ling naar overrendement. Om tot de gewenste blootstelling naar het beschermings-

rendement te komen, bepalen we wat volgens BX de optimale duration van de 

aangehouden obligatieportefeuille per cohort zou zijn. Deze delen we vervolgens 

door de duration van de uitkeringen van dat cohort om te komen tot het gewenste 

afdekkingspercentage voor renterisico.23 

We passen deze toedeelregels toe en vergelijken de resultaten met de resultaten 

die volgen uit het toepassen van de toedeelregels gebruikt in de variant ‘nominaal 

beschermingsrendement’. Een belangrijke notie is dat de toegepaste toedeelregels 

zijn afgeleid uit het BX-model. Echter, we simuleren onder het KNW-model, waardoor 

21 Men kan deze spreiding verkleinen door ook te sturen met (variabele) premies: in goede tijden 

een lagere premie en vice versa, zie Boot, Teulings en De Beer (2021). Zoals eerder benoemd 

laten we de optie van risicodeling via premies buiten beschouwing in dit paper. 

22 Hiervoor gebruiken we dezelfde methodiek als is beschreven in bijlage C van CPB20.

23 Zie bijlage A voor een technische beschrijving van de gebruikte beschermings- en overrende-

mentsstaffels.
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de toegepaste BX-toedeelregels niet – per se – optimaal onder deze KNW(1,5%)-set 

zijn.

 Daarnaast hanteren we een (horizonafhankelijk) projectierendement gelijk aan 

de nominale rentetermijnstructuur plus een opslag voor de blootstelling aan aan-

delenrendement, minus een inflatieafslag. De inflatieafslag stellen we gelijk aan de 

Box: Optimale beleggingsstrategie 

Om de beschermings- en overrendementen af te leiden, maken we gebruik van de 

samenstelling van de optimale portefeuilles die volgen uit het model van Brennan en Xia (2002, 

BX). Dit is een veelgebruikt model voor rente, inflatie en aandelenrendement. Het is niet alleen 

voldoende rijk om verschillende korte- en langetermijnrisico’s te beschrijven, maar ook 

zodanig gestileerd dat het mogelijk is om zonder numerieke procedures optimale portefeuilles 

af te leiden.* Twee belangrijke risico’s in het BX-model zijn de reële rente en de verwachte 

inflatie. Zowel de nominale als de reële rentecurves zijn functies van deze twee variabelen. Het 

KNW-model is een variant van het BX-model met een nog iets rijkere dynamiek voor rentes.

Met het BX-model leiden we optimale portefeuilles af. Die portefeuilles verschillen al naar 

gelang de beschikbaarheid van instrumenten. Naast aandelen zijn dat vastrentende waarden 

met verschillende looptijden en in sommige gevallen ook indexleningen. De structuur van de 

optimale portefeuille is steeds hetzelfde. De optimale portefeuille volgens BX is om een deel 

van het vermogen te alloceren volgens de standaardafweging tussen risico en rendement en de 

rest aan een beschermingsportefeuille die afhankelijk is van de beleggingshorizon.

De risicoaversie (γ) bepaalt het relatieve belang van de beschermings- en 

rendementsportefeuille. De risicoaversie bepaalt namelijk de elasticiteit van intertemporele 

ruil, 1 ⁄ γ. Deze waarde geeft de mate aan waarin een deelnemer behoefte heeft aan een stabiel 

consumptiepatroon. Voor het extreme geval van een deelnemer waarvoor deze elasticiteit nul 

is, zien we een allocatie van het totale vermogen volledig naar de beschermingsportefeuille. 

Ergo, hoe groter de risicoaversie, des te groter het gewicht van de beschermingsportefeuille. De 

keuze van de risicoaversie heeft echter geen effect op de samenstelling van de 

beschermingsportefeuille. Het heeft wel effect bij het beoordelen van de welvaartseffecten van 

nominaal versus reëel afdekken van renterisico. Als de beschermingsportefeuille relatief 

onbelangrijk is, i.e. bij een lage risicoaversie, dan komt het grootste deel van het verwachte nut 

uit het overrendement. In dat geval zal het verschil tussen nominale en reële bescherming 

gering zijn. Omgekeerd geldt dat bij een hoge risicoaversie de beschermingsportefeuille juist 

van heel groot belang is.

De beschermingsportefeuille dient om rente- en inflatierisico af te dekken. Wanneer adequate 

indexleningen van elke mogelijke looptijd beschikbaar zijn, dan is de optimale portefeuille 

triviaal, en bestaat de beschermingsportefeuille geheel uit indexleningen met looptijden die 

overeenkomen met de horizon waarop men een zekere uitkering wenst. Voor het geval dat deze 

leningen niet beschikbaar zijn, is de allocatie naar de beschermingsportefeuille afhankelijk van 

de duration van de uitkeringen en de verhouding tussen inflatierisico en het risico van de reële 

rente. Bij inflatierisico is een nominale obligatie een niet optimaal afdekkingsinstrument, 

omdat deze de deelnemer blootstelt aan inflatierisico.

* Voor toepassingen binnen pensioenbeleggen, zie bijvoorbeeld De Jong (2008), Coumans, De 

Jong en Balter (2021), Van Bilsen, Boelaars en Bovenberg (2020), Chen, Beetsma en Van 

Wijnbergen (2020).
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verwachte inflatie in de KNW(1,5%) set. We merken op dat de volgens BX optimale 

toedeelregels niet alleen afhankelijk zijn van de leeftijd van het cohort, maar ook 

van vermogensverhoudingen in financieel en menselijk kapitaal en dus van eerder 

behaalde rendementen. In figuur 3 laten we ook resultaten zien voor een strategie die 

alleen kijkt naar leeftijd, waarbij we uitgaan van de mediane vermogensverhouding 

voor het cohort met leeftijd . Het onderscheid tussen beide strategieën wordt ook wel 

aangeduid als dynamische versus statische strategie of als vermogensstaffel versus 

leeftijdsstaffel. De statische strategie is wellicht eenvoudiger te implementeren of te 

communiceren.

 De resultaten in figuur 3 laten zien dat het aanpassen van de beschermingsrende-

menten en toedeelregels aan de reële doelstelling voor geen van de leeftijdscohorten 

tot een lager zekerheidsequivalent leidt en voor de jongere generaties een verbetering 

van het zekerheidsequivalent geeft. Dat is zowel het geval bij de statische als bij de 

dynamische toedeelregels. De zekerheidsequivalenten worden voornamelijk veroor-

zaakt door de verschillen aan de onderkant van de verdeling. Het verschil in zeker-

heidsequivalenten neemt toe met de horizon waarbij de deelnemer rendement krijgt 

toegeschreven volgens de nieuwe toedeelregels. Deze toename heeft voor de jongere 

cohorten te maken met de kleinere spreiding aan de onderkant van de uitkomsten 

in combinatie met een hoger verwacht pensioen. Voor de middencohorten is de toe-

name in zekerheidsequivalenten te verklaren door een hoger opwaarts potentieel met 

een gelijkblijvend neerwaarts potentieel. Voor de oudste cohorten zien we weinig 

verschil, doordat de gehanteerde toedeelregels gedurende pensionering grotendeels 

Figuur 3: De figuur geeft de resultaten weer voor de variant nominaal beschermings-

rendement en de dynamische en statische BX-strategie. De mediaan en bandbreedte 

van de mediane vervangingsratio gedurende pensionering van de startcohorten 

(links). De zekerheidsequivalenten van de startcohorten (rechts).

  



netspar design paper 205 26

op elkaar aansluiten. Ook de verhouding tussen het aantal jaar dat een uitkering 

wordt genoten in het oude en nieuwe contract speelt hierbij een rol.

Daarnaast merken we op dat de dynamische variant (vermogensstaffels) doorgaans 

– maar niet voor elk cohort – leidt tot verdere verbetering van de resultaten. Dat 

hoeft ook niet te verbazen; de gebruikte toedeelregels zijn immers niet per definitie 

optimaal.

4.4 Synthetische bescherming door inflatierisico te delen binnen het collectief 

In deze sectie gaan we nader in op de potentiële meerwaarde van de mogelijkheid 

tot het delen van inflatierisico binnen het fonds, zonder daarbij beleggingen aan te 

houden die het inflatierisico precies afdekken. Het NPC biedt deze mogelijkheid, wat 

een voordeel kan zijn ten opzichte van de Wvp. Met andere woorden: we onderzoe-

ken de mogelijke meerwaarde van het toedelen van synthetische reële beschermings-

rendementen. Hiermee kunnen fondsen ouderen beschermen tegen inflatierisico en 

de mismatch verdelen via het overrendement. Met name jongeren hebben te maken 

met relatief veel blootstelling aan het overrendement en nemen dus relatief veel 

niet-verhandelde inflatierisico’s over van de gepensioneerden. Jongeren hebben 

meer capaciteit om inflatierisico te absorberen, gegeven de aanname dat hun mense-

lijke kapitaal (hun toekomstig arbeidsinkomen, toekomstige premie-inleg) meegroeit 

met inflatie.24 Bovendien kunnen zij profiteren van de risicopremie voor het dragen 

van het inflatierisico. 

 In deze analyse vergelijken we de invullingen van het beleid uit de vorige sectie 

met een invulling gebaseerd op het binnen het fonds delen van inflatierisico. De 

variant ‘reëel synthetisch beschermingsrendement’ verschilt alleen qua toebedeelde 

beschermingsrendementen – reëel in plaats van nominaal – van de variant uit 

paragraaf 4.2. Deze variant staat namelijk toe om bescherming tegen schokken in 

onverwachte inflatie toe te delen. Dit realiseren we door in plaats van nominale 

matchingrendementen de reële matchingrendementen, verhoogd met gerealiseerde 

inflatie, toe te kennen aan de ouderen. Deze reële matchingrendementen volgen uit 

de veranderingen in de reële rentetermijnstructuur. De toegedeelde beschermings-

rendementen zijn de rendementen die men zou behalen door te beleggen in een 

fictieve indexlening met dezelfde duration gelinkt aan de Nederlandse prijsinflatie.

 Uit de resultaten blijkt dat er nauwelijks tot geen meerwaarde lijkt te zijn in het 

toedelen van bescherming tegen schokken in onverwachte inflatie. De uitkomsten 

24 Verder profiteren ze – in de meeste scenario’s – van de verwachte (positieve) aandelenrisico-

premie.
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met en zonder het delen van inflatierisico binnen het fonds vallen vrijwel samen. 

Deze uitkomst is te begrijpen doordat in de gehanteerde scenarioset inflatierisico zeer 

beperkt aanwezig is. De rendementen op nominale obligaties en indexleningen zijn 

in de scenarioset ook heel sterk gecorreleerd (zie paragraaf 5 voor nadere analyse). 

Dit heeft als gevolg dat een deelnemer – gegeven de veronderstelde economische 

factoren (investment beliefs) van de KNW(1,5%)-set - met beleggingen in nominale 

obligaties vergelijkbare bescherming kan krijgen. 

Figuur 4: De figuur geeft de resultaten weer voor de basisvariant en de variant ‘reëel 

synthetisch beschermingsrendement’. De mediaan en bandbreedte van de mediane 

vervangingsratio gedurende pensionering van de startcohorten (links). De zekerheids-

equivalenten van de startcohorten (rechts).
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5. Inflatierisico: een onderschat risico?

Onze verklaring voor het beperkte effect van inflatiebescherming via beschermings-

rendement is tweeledig. De eerste reden is onze aanname dat menselijk kapitaal 

risicovrij is. We veronderstellen dat het inkomen van deelnemers gekoppeld is aan 

inflatie. Actieve deelnemers hebben daarom al een natuurlijke bescherming tegen 

inflatie. Dat stelt hen ook in staat reële bescherming te bieden aan gepensioneerden. 

De tweede verklaring ligt besloten in de eigenschappen van de scenarioset gegene-

reerd met het KNW-model. Dat model hanteert twee factoren voor zowel nominale 

als reële rentes: de reële rente en verwachte inflatie. Zowel de nominale als de 

reële rentecurve bewegen mee met beide factoren. Daarnaast kent het model nog 

onverwachte inflatie waartegen nominale leningen geen enkele bescherming kunnen 

bieden. Het model laat dus toe dat inflatie een significante bron van risico is. Het 

hangt echter van parameterwaarden af hoe belangrijk inflatierisico is. De parame-

terwaarden zijn geschat met alleen nominale rentes en inflatie, dus zonder direct 

waargenomen reële rentes uit indexleningen te gebruiken. Het KNW-model heeft 

echter wel implicaties voor de reële rentetermijnstructuur. Het zijn die implicaties van 

het KNW-model die we hier gebruiken.25

25 Zie Van den Goorbergh et al (2011) voor een model waarbij parameters zijn geschat met zowel 

nominale als reële rentes. 

Figuur 5: De figuur laat de correlatie zien tussen het jaarlijkse rendement op een 

10-jarige indexlening en het rendement op een 10-jarige nominale lening. Op basis 

van de KNW(1,5%)-set. De zwarte lijn heeft betrekking op het nominale rendement 

op beide instrumenten in elk van de zestig jaren van de scenarioset; de rode lijn is de 

correlatie voor het reële rendement.
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 De belangrijkste indicatie dat reële bescherming weinig toevoegt volgt uit de 

correlatie tussen het rendement op nominale en reële leningen. Figuur 5 laat de cor-

relatie zien tussen het jaarlijkse rendement op een 10-jaars nominale lening en een 

10-jaarsindexlening. Wat in de figuur met ‘Nominaal’ is aangeduid, is de correlatie 

tussen het nominale rendement op de twee leningen; ‘Reëel’ heeft betrekking op 

het reële rendement (na aftrek van de gerealiseerde inflatie in hetzelfde jaar). Beide 

correlaties zijn bijna perfect in ieder jaar in de toekomstscenario’s voor de komende 

zestig jaar. De extreem hoge correlatie van 0,99 of hoger betekent dat in ons model 

de nominale en reële bescherming vrijwel hetzelfde resultaat opleveren. 

 De sterke correlatie voor het rendement op langlopende vastrentende waarden 

hangt samen met de persistentie van schokken. Een diepere analyse van de eigen-

schappen van het KNW-model met de door DNB gebruikte parameterwaarden valt 

buiten het bestek van dit artikel.26 

 Hoewel de rendementen op nominale en reële leningen zeer sterk gecorreleerd 

zijn, is het inflatierisico ook in dit model niet geheel verwaarloosbaar. Figuur 6 

laat het langetermijninflatierisico zien. De figuur gebruikt de parameters van het 

26 Pelsser (2019) laat zien de persistentie van schokken in het KNW-model gevoelig is voor additi-

onele restricties omtrent UFR en de kans op negatieve rentes. In sommige gevallen is het pro-

ces zelfs niet–stationair. Hoe dichter de dominante factor in het rentemodel een ‘random 

walk’ benadert, hoe meer lange rentes zich gedragen als in een 1-factormodel. Binnen een 

1-factormodel zijn correlaties tussen verschillende instrumenten per definitie perfect. Zie ook 

Balter, Pelsser en Schotman (2021).

Figuur 6: De figuur laat de termijnstructuur van inflatierisico zien op basis van de 

parameters van het KNW-model, zoals gebruikt in de KNW(1,5%)-set. De termijnstruc-

tuur van inflatierisico is gedefinieerd als de standaarddeviatie van gecumuleerde 

onverwachte inflatie over de horizon op de horizontale as.
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KNW(1,5%)-model om het cumulatieve koopkrachtrisico op verschillende beleggings-

horizonnen te laten zien. De cumulatieve koopkrachtaanpassing is gedefinieerd als 

de logaritmische verandering in de consumentenprijsindex tussen nu en T jaren in de 

toekomst. Het risico is berekend door hiervan de variantie te berekenen en het resul-

taat te schalen met de horizon. Dit is een standaardmethode om langetermijnrisico’s 

te visualiseren en staat bekend als de risicotermijnstructuur.27

 Wanneer de verwachte inflatie constant zou zijn, dan zou de risicotermijnstructuur 

in figuur 6 vlak moeten verlopen en voor elke horizon gelijk zijn aan de standaard-

deviatie van onverwachte jaarlijkse inflatie. Bij persistente inflatieschokken – met 

andere woorden: wanneer een onverwachte toename van verwachte inflatie dit jaar 

gepaard gaat met langdurig hogere inflatieverwachtingen – zal de risicotermijnstruc-

tuur stijgend verlopen. Dit is het geval in figuur 6. Op korte termijn – een horizon 

van één jaar – is het inflatierisico een half procent. Maar op de lange termijn – bij 

een horizon van zestig jaar – is het risico-equivalent met een jaarlijks risico van 3 

procent. Er is dus wel degelijk een forse toename van inflatierisico voor langetermijn-

beleggers. Onzekerheid over het prijspeil op lange termijn is kwantitatief van belang.

 Voor een duiding tussen het verschil in bescherming via een nominaal of reëel 

beschermingsrendement, kijken we naar de risicotermijnstructuur van het reële ren-

dement op nominale leningen en vergelijken dat met het reële rendement op basis 

van de reële termijnstructuur. De risicotermijnstructuren in figuur 7 hebben betrekking 

27 Zie bijvoorbeeld Campbell and Viceira (2005).

Figuur 7: De figuur laat de risicotermijnstructuur zien van het reële rendement op 

nominale leningen en het reële rendement op basis van de reële termijnstructuur 

voor 10-jaarsleningen, die volgen uit de KNW(1,5%)-set.
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op 10-jaars leningen met een constante looptijd: men belegt elk jaar opnieuw in 

10-jaars leningen.28 Het risicoprofiel van zowel nominale als reële leningen is vrijwel  

gelijk bij een lange horizon. Op korte termijn is reële bescherming effectief, maar op 

lange termijn biedt het zelfs minder bescherming dan een nominale lening. 

 Deze paradox van de lagere reële bescherming op lange termijn hangt samen 

met de definitie van de rendementen en de gekozen beleggingsstrategie. Voor een 

langetermijnbelegger met een horizon van zestig jaar zou een 60-jaarsindexlening 

vanzelfsprekend een perfecte bescherming bieden. Behalve dat dergelijke index-

leningen niet bestaan, geldt ook dat het model fictief niet in een 60-jaars lening 

belegt, maar in een 10-jaars lening. In termen van rentegevoeligheid heeft een 

10-jaars lening slechts een rentegevoeligheid van 5,2 jaar bij de gebruikte parameters 

in het KNW-model. 

 Belangrijker is dat de belegging niet buy-and-hold is, maar steeds jaarlijks wordt 

aangepast om constante looptijd te houden. Bij het uitdelen van een beschermings-

rendement wordt de looptijd wel jaarlijks steeds korter, afhankelijk van de leeftijd 

van de deelnemer. Maar dan is reële bescherming nog steeds niet volledig vanwege 

de mismatch tussen duration en feitelijk volatiliteit van het rendement.

 Ten slotte is het nuttig op te merken dat de doorrolstrategie van steeds opnieuw 

beleggen in een 10-jaars lening goed uitwerkt voor de portefeuille met nominale 

leningen. Dat komt doordat het verwachte rendement op een 10-jaarslening zich 

aanpast aan de verwachte inflatie. In tijden van hoge verwachte inflatie zijn nomi-

nale leningen goedkoop. Bij een buy-and-hold van nominale leningen kan dit effect 

niet optreden.

 Een extra risico bij reële bescherming tegen onverwachte inflatie heeft betrek-

king op het verschil tussen inflatie in de eurozone en Nederlandse inflatie. Alle 

beschikbare indexleningen zijn gerelateerd aan Europese inflatie, terwijl bij volledige 

reële bescherming de Nederlandse inflatie meer relevant is. Figuur 8 laat de jaarlijkse 

inflatie zien voor zowel de eurozone als voor Nederland. In sommige jaren zijn de 

twee vrijwel identiek, in andere jaren kan er 1 of 2 procent verschil zijn. Als het 

fonds belegt in indexleningen gekoppeld aan de Europese inflatie, dan moet het dit 

basisrisico – het verschil tussen Nederlandse en Europese inflatie – verrekenen via het 

beschermingsrendement.

 De figuur is ter beeldvorming en een nadere analyse valt buiten de scope van dit 

paper. Het is mogelijk dat de inflaties jaar op jaar niet helemaal gelijklopen, maar 

28 Dat wil zeggen dat ieder jaar de positie wordt aangepast zodat de resterende looptijd 10 jaar 

blijft. Dit in tegen-stelling tot een buy-and-hold positie, waarbij de looptijd afneemt door 

de tijd.
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dat cumulatieve inflatie over meerdere jaren – en daarmee het koopkrachtbehoud – 

weinig verschillen. De figuur laat de jaarlijkse inflatie zien tot en met 2020. De sterk 

opgelopen inflatie in 2021 is daarom nog niet zichtbaar.

Figuur 8: De figuur laat de jaarlijkse inflatie zien. Reeksen afkomstig uit ECB 

(ICP.A.NL.N.000000.4.AVR, ICP.A.U2.N.000000.4.AVR).
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6. Deterministische scenario’s

Een mogelijke conclusie op basis van de KNW(1,5%)-set zou kunnen zijn dat het 

weinig zin heeft om een reëel beschermingsrendement te construeren. We hebben 

echter alleen vastgesteld dat het weinig oplevert ten opzichte van nominale bescher-

ming. Met andere woorden: het kan binnen die scenario’s ook geen kwaad om reële 

bescherming te bieden. 

Een beperking van de analyse tot zover is dat alle resultaten stoelen op kalibratie met 

historische data van de laatste paar decennia, waarin geen bijzonder hoge of persis-

tente inflatie optrad. Het model genereert geen bijzondere crisissituaties en ook geen 

uitermate gunstige scenario’s. Doordat alle schokken normaal verdeeld zijn, zullen 

crisissituaties heel zeldzaam zijn. Verder kan het model per definitie niet omgaan met 

structurele (inflatie)veranderingen. Juist in dat soort gevallen kunnen er grote ver-

schillen kunnen optreden tussen alternatieve inrichting van beschermingsrendement. 

Om te zien wat het verschil is tussen verschillende vormen van beschermingsren-

dement, bekijken we vier (deterministische) regimes. De regimes zijn gebaseerd op 

bestaande scenario’s die in gebruik zijn bij PGGM. De eerste kolom bevat de parame-

ters uit de KNW(1,5%)-set die we tot dusver gebruikt hebben.

 Inflatie is een belangrijk risico in de regimes ‘stagflatie’ en ‘overstimulering’. Met 

een inflatie van 5% per jaar verliest een nominale uitkering heel snel koopkracht. 

We doen geen uitspraak over de waarschijnlijkheid van deze regimes. Dat is aan het 

bestuur van een pensioenfonds. We nemen alleen aan dat elk van de regimes welis-

waar uitzonderlijk, maar voorstelbaar is. Voor elk regime gaan we na wat het effect op 

uitkeringen is, wanneer dit regime langdurig zou voorbestaan. Langdurig wil zeggen 

dat dit in de plaats komt van de parameters uit het basisscenario.

 We voeren daarvoor het volgende gedachtenexperiment uit. Tot op tijdstip 0 zijn 

de parameters uit het basismodel van kracht. Op dat moment realiseert iedereen zich 

Tabel 2: De tabel geeft de kenmerkende parameters weer voor de vier deterministische 

scenario’s, nadat de schok in het eerste jaar heeft plaatsgevonden. Daarnaast tonen 

we ook de parameters van de basis, de situatie voordat de schok heeft plaatsgevon-

den. Bron: PGGM.

Basis Deflatie Stagflatie Overstimulering Voorspoed

Groei 1% -2% -2% 0% 3%

Inflatie 1,3% -1% 5% 5% 2%

10-jaars nominale rente -0,5% -1,25% 6% 2% 5%

Aandelenrendement 6% 2,5% 8% 8% 6%
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dat de wereld verandert en dat vanaf nu één van de vier alternatieve (determinis-

tische) regimes waarheid wordt. Parameters veranderen op dat moment. Op tijdstip 

1 gelden daarom de rente en beurskoers onder de nieuwe parameters. Parameters 

veranderen daarna niet meer: het zijn deterministische regimes. Er zijn vanaf dat 

moment ook geen andere schokken meer, dus rente, inflatie en zakelijk rendement 

blijven op de nieuwe waarden. Het pensioenfonds past de beleggingsportefeuille 

niet aan.29 Wel past het de projectierendementen aan zodanig dat deelnemers 

in verwachting weer een vlakke reële uitkering hebben, op basis van de nieuwe 

parameters. 

 De schokken in periode één, als gevolg van het nieuws over de nieuwe para-

meters, zijn groot. In het stagflatieregime daalt de beurs bijvoorbeeld met 62%, 

omdat de economische groei inzakt naar -2%, terwijl beleggers een rendement 

eisen van 8% (wat hoger is dan in het basisscenario). Om aan die nieuwe werkelijk-

heid te voldoen, moeten koersen sterk dalen, waarna de beurs elk jaar zal stijgen 

met het nieuwe verwachte rendement van 8%. De permanente verandering van de 

parameters impliceert dus een zekere mean reversion, waardoor de initiële schok 

niet gelijk is aan het langetermijneffect. Ook langlopende leningen reageren sterk op 

de gewijzigde rente. Wanneer de lange rente naar 5% gaat, daalt de koers van een 

10-jarige lening met 39% in het voorspoedregime (dat is ongeveer de duration maal 

de verandering in de rente).

 Figuur 9 laat het effect van deze schokken zien op uitkeringen. Als voorbeeld 

nemen we een 67-jarige die nu met pensioen gaat. Deze deelnemer geniet zijn eerste 

uitkering nog vóór de schok plaatsvindt. Vervolgens vergelijken we deze uitkering 

met de genoten uitkering nadat de schok heeft plaatsgevonden (en het projectie-

rendement is aangepast aan de nieuwe werkelijkheid). We veronderstellen dat deze 

persoon voor 100% een beschermingsrendement heeft, en 35% blootstelling aan 

29 Dat is misschien niet realistisch, maar binnen ons gedachtenexperiment kunnen we geen 

andere veronderstelling maken. Omdat er na de verandering van de parameters geen andere 

schokken optreden, is het vanaf dat mo-ment altijd optimaal volledig in aandelen te beleg-

gen. Dat geeft het hoogste rendement (bij zowel ‘stagflatie’ als ‘overstimulering’).

Tabel 3: De tabel geeft de schokken weer in aandelen en (reële) obligaties die plaats-

vinden in de vier deterministische scenario’s gedurende het eerste jaar.

Deflatie Stagflatie Overstimulering Voorspoed

10-jaars obligatie 6 -44 -21 -39

10-jaars ILB -7 -19 14 -33

Aandelen -58 -62 -51 -9
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overrendement. Doordat projectierendement meteen worden aangepast en er geen 

verdere schokken optreden, is dit ook het langetermijneffect op de uitkering.

 In het stagflatieregime – het regime met het grootste inflatierisico – heeft de 

schok onder elke invulling van het beschermingsrendement een groot negatief effect. 

Maar het effect is het sterkst bij nominale bescherming en het meest gematigd wan-

neer ILB’s die gekoppeld zijn aan de Nederlandse inflatie beschikbaar zijn. Reële 

bescherming is overigens niet gratis in deze deterministische regimes. 

 Zelfs ILB’s bieden geen volledige bescherming. In dit voorbeeld zijn hiervoor 

twee redenen. De eerste reden is dat er nog steeds 35% blootstelling is aan over-

rendement. Dat overrendement is sterk negatief in periode 1, vanwege de daling van 

de beurs. Door daarbovenop ook een groot deel te dragen van het mismatchrisico 

wordt het overrendement zelfs zo laag dat jongeren hierdoor een negatief vermogen 

dreigen te krijgen. Omdat dat niet is toegestaan, ontvangt de gepensioneerde zelfs 

niet zijn volledige beschermingsrendement. Dat is de tweede reden voor de onvol-

ledige bescherming. Verder moet het bestuur van een pensioenfonds ook de effecten 

op vooral actieve deelnemers wegen. Zij vangen immers bij een dergelijk scenario de 

inflatierisico’s op voor met name de gepensioneerden. Bij zo’n afweging zal men niet 

alleen naar welvaartseffecten kijken, maar ook naar zaken als evenwichtigheid. Dit 

wordt niet gevangen in een nutsfunctie.

 De enige constructie waarmee de schok geen effect heeft op de uitkering, is wan-

neer de gepensioneerde 100% beschermingsrendement heeft (en geen overrende-

ment krijgt bijgeschreven), waarbij de beschermingsportefeuille volledig afgescheiden 

is van de totale beleggingsportefeuille en geheel belegd in ILB’s gelinkt aan de 

Nederlandse inflatie. 

Figuur 9: De figuur laat het effect zien op de uitkering van een 67-jarige na een 

deterministische schok.
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7. Conclusies en aanbevelingen

In conceptteksten voor de Wet Toekomst Pensioenen wordt koopkrachtbehoud vaak 

genoemd, maar is er verder beperkt aandacht voor inflatierisico. Sturen op reële 

(geïndexeerde) pensioenen past echter goed bij het ontwerp voor het nieuwe pen-

sioencontract. In de uitkeringsfase zorgen projectierendementen gecorrigeerd voor 

de verwachte inflatie voor een uitkering die meebeweegt met de verwachte inflatie. 

Het hanteren van zo’n projectierendement leidt tot een kleine welvaartswinst (ten 

opzichte van een puur nominaal projectierendement). Het beschermingsrende-

ment kan zowel het rente- als het inflatierisico – de afwijking tussen feitelijke en 

verwachte inflatie – afdekken. Afhankelijk van de invulling is de inflatieafdekking 

volledig of beperkt. We hebben daarvoor een aantal varianten onderzocht. 

 Zonder een adequate markt voor indexleningen leidt een hogere mate van 

bescherming tegen onverwachte inflatie(schokken) tot een (groter) effect op het 

overrendement. Dan kan inflatierisico dus niet voor alle deelnemers worden afge-

dekt. In alle varianten is de risicotransfer tussen beschermings- en overrendement 

marktconform zonder ex ante herverdeling. De door DNB berekende reële rentes 

(voor de haalbaarheidstoets) kunnen dienen om die herverdeling te voorkomen en 

bieden daarmee een objectievere basis dan het delen van langlevenrisico via het 

beschermingsrendement.30 Bij gebrek aan voldoende marktomvang voor indexlenin-

gen kan een goed gekozen portefeuille van nominale leningen het risico gedeeltelijk 

afdekken. 

 Reële bescherming heeft positieve welvaartseffecten. Het kwantitatieve effect in 

onze analyses lijkt gering. Een belangrijke oorzaak hiervoor is de scenarioset waar-

mee we de verschillende varianten hebben doorgerekend en die vaker in dergelijke 

studies wordt gebruikt. De KNW(1,5%)-set is gekalibreerd op historische data sinds 

eind jaren negentig van de vorige eeuw. In deze periode was inflatie steeds zeer 

gematigd, zonder grote persistente schokken. De huidige oplopende inflatie (5,2% 

in november 2021) toont het risico van mogelijke onderschatting van onverwachte 

inflatie(schokken) in de KNW(1,5)-set. Behalve dat er dus weinig inflatierisico was, 

is de bescherming ook niet gratis vanwege de inflatierisicopremie (die men niet 

krijgt als men in indexleningen belegt), waardoor het gemiddelde rendement op 

indexleningen lager is dan dat op nominale leningen met dezelfde looptijd. Bij het 

waarderen van bescherming is er daarom ook steeds een afweging tussen rendement 

en risico. 

30 Voor Nederlands langlevenrisico zijn immers geen marktprijzen beschikbaar.
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 Hoewel het inflatierisico beperkt was in recente decennia, blijft het potentieel een 

belangrijk risico, vooral als inflatieschokken (weer) persistent zijn. Dat wordt zichtbaar 

in deterministische scenario’s waar persistente stagflatie kan optreden. Mocht zo’n 

scenario werkelijkheid worden, of beter gezegd wanneer pensioenbestuurders een 

dergelijk scenario voorstelbaar achten, dan heeft reële bescherming een sterke meer-

waarde. En hoewel reële bescherming in normale tijden weinig meerwaarde heeft, is 

het ook niet kostbaar. Er treedt in de reguliere scenariosets immers geen welvaartver-

lies op door reële bescherming toe te passen.

 Op basis van bovenstaande conclusies komen we tot vier aanbevelingen:

1. Houd zeker voor toekomstige beleidsafwegingen over de meerwaarde van 

contractkeuzen en invulling van de contracten rekening met meer inflatierisico. 

Hanteer daarbij dus ook andere inflatiescenario’s dan de gangbare scenarioset 

(zoals de KNW (1,5%)-set).

2. Evalueer de gangbare scenariosets (zoals de KNW(1,5%)-set, maar ook die voor de 

haalbaarheidstoets en de Uniforme RekenMethode), (kritisch) wat betreft moge-

lijke inflatierisico’s.

3. Neem de mogelijkheid van reële sturing - zowel via reële projectierendementen 

als reële beschermingsrendementen - op in het solidaire DC (NPC) en creëer de 

mogelijkheid van reële interne risicodeling via beschermings- en overrendement.

4. Doe verder onderzoek naar de impact op (andere) cohorten van het delen van 

inflatierisico binnen het fonds.
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Bijlage A: Technische beschrijving toedeelregels

Op basis van (literatuur)onderzoek op het gebied van optimale beleggingsstrate-

gieën gedurende de levensfase komen we tot verfijndere toedeelregels binnen het 

NPC. Lifecycle beleggen is een concept dat al bestaat sinds Robert Merton en Paul 

Samuelson hun befaamde werken publiceerden over de optimale aandelen-exposure 

gedurende de levenscyclus. Mede door de lange beleggingshorizon staan deelnemers 

van een pensioenfonds ook bloot aan rente- en inflatierisico. Sorensen (1999) bepaalt 

de optimale portefeuille-invulling als er zowel aandelen- als renterisico is. Brennan 

en Xia (2002, BX) komen met gesloten formules voor de optimale portefeuille-invul-

ling in een wereld met inflatierisico. Hieronder maken we gebruik van de inzichten en 

resultaten in BX om te komen tot verfijnde toedeelregels. 

 BX beschouwt een deelnemer die nut uit reële consumptie maximaliseert onder 

een CRRA-nutsfunctie. De optimale portefeuille-invulling die hieruit volgt, is een 

lineaire combinatie tussen een rendements- en een beschermingsportefeuille, 

waarbij de gewichten afhangen van de risicoaversie. Deze optimale portefeuille gaat 

uit van een complete markt, waar mogelijke beleggingen bestaan uit aandelen, 

nominale obligaties, indexleningen en kas. In de analyses van paragraaf 4 veronder-

stellen we echter dat er onvoldoende indexleningen zijn. Hierdoor wordt de markt 

incompleet en ontstaat er voor de deelnemer een afweging tussen het afdekken van 

nominaal renterisico en tegelijkertijd blootstelling aan inflatierisico door beleggingen 

in nominale obligaties. 

 Om bovenstaande inzichten te kunnen gebruiken voor een invulling van de 

beleggingsstrategie voor het fonds, vertalen we deze naar de verhoudingen tussen de 

deelnemers voor de blootstelling aan het overrendement en de percentages bescher-

ming tegen nominaal renterisico. Daarbij nemen we aan dat beleggingen in aandelen 

het genereren van overrendement als doel hebben en beleggingen in obligaties 

bescherming tegen nominaal renterisico. 

 We volgen Van Bilsen, Boelaars en Bovenberg (2020) voor de samenstelling van 

de beschermingsportefeuille in het BX-model onder de restrictie dat gewichten niet-

negatief mogen zijn:𝑤𝑤!" = 𝐷𝐷!#!$.𝐷𝐷&(ℎ) × 𝐷𝐷&'(ℎ)𝜎𝜎&'𝐷𝐷&'(ℎ)𝜎𝜎&' + 𝐷𝐷('(ℎ)𝜎𝜎(' 
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Met  Di
Uit doelen we op de duration van de uitkeringen voor cohort met leeftijd i, Dr(h)

heeft betrekking op de duration van de aangehouden h-jaars obligatie voor schokken 

in de reële rente en Dπ(h) op de duration van de aangehouden h-jaars obligatie voor 

schokken in verwachte inflatie. 

 De allocatie naar de beschermingsportefeuille is afhankelijk van de duration van 

de uitkeringen en de verhouding tussen inflatierisico en reëel renterisico. Bij positief 

inflatierisico biedt een nominale obligatie onvolledige bescherming. Als gevolg is de 

optimale duration van de obligatieportefeuille lager dan in het geval waar sprake is 

van een complete markt; σπ=0. In dit laatste geval is de duration van de bescher-

mingsportefeuille gelijk aan de duration van de uitkeringen. 

Onderstaande tabel geeft de waarden van de parameters die we hebben gebruikt.

 Om tot de leeftijdsafhankelijke toedeling te komen, splitsen we het totale vermo-

gen op in financieel vermogen, Fi, en de contante waarde van toekomstige premie-

inleg, Pi. Door de aanname dat het salaris vast, geïndexeerd en zeker is, zullen 

beleggingen met het financieel vermogen volledig moeten zorgen voor de gewenste 

blootstelling aan aandelenrisico. Het gevolg is dat het pensioenkapitaal van jongeren 

risicovoller wordt belegd dan dat van ouderen. Een ander gevolg van deze aanname 

is dat de toekomstige premie-inleg de deelnemer al voor een groot deel bescherming 

biedt tegen zowel renterisico als inflatierisico. Hiertoe zal voor jongeren de allocatie 

van pensioenkapitaal naar afdekkende obligaties lager zijn dan voor ouderen voor 

wie de bescherming van de toekomstige premie-inleg zeer klein is. 

 Om bovenstaande inzichten te kunnen gebruiken voor een invulling van de beleg-

gingsstrategie voor het fonds, moeten we deze vertalen naar de percentages overren-

dement waaraan we deelnemers willen blootstellen en de percentages bescherming 

tegen nominaal renterisico waartegen we deelnemers tegen willen beschermen. Bij 

het omschrijven benadrukken we dat we de aanname maken dat een deelnemer in 

aandelen belegt ten behoeve van het genereren van overrendement en in obligaties 

ten behoeve van bescherming tegen nominaal renterisico. Als gevolg komen we tot de 

Tabel 4: De tabel geeft de gehanteerde parameters weer voor de invulling van de 

toedeelregels gebaseerd op het BX-model. Deze waardes zijn gebaseerd op de 

KNW(1,5%)-set.

Parameter λS σS σr σπ κ θ

Betekenis Risicopremie 
aandelen

Volatiliteit 
aandelen

Volatiliteit 
reële rente

Volatiliteit 
verwachte 
inflatie

Mean reversion 
parameter 
reële rente

Mean reversion 
parameter ver-
wachte  inflatie

Waarde 3,9% 17,68% 2,4% 0,9% 7,63% 35,25%
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volgende toedeelregels voor het overrendement, yi, en beschermingsrendement, xi, 

voor een cohort met leeftijd i:𝑦𝑦! = "!#$! #1 + %"&"&                   𝑥𝑥! = '"#,%()'"#,%*'"	'+'"("'")"*.  

 
Bovenstaande toedeelregels laten een intuïtief patroon zien. Als we kijken naar de 

gewenste blootstelling aan overrendement, zien we dat dit een Merton-strategie is, 

gecorrigeerd voor de verhouding tussen de contante waarde van toekomstige premie-

inleg en het opgebouwde pensioenkapitaal.31, 32 We zien dat een hogere risicoaversie 

leidt tot een lagere blootstelling aan overrendement; daarnaast speelt de verhouding 

tussen de aandelenrisicopremie en het aandelenrisico belangrijke rol. 

 Voor het percentage renteafdekking zien we dat dit afhangt van de duration van 

de optimale obligatieportefeuille in een incomplete markt, Di
B,I, en de duration van 

de uitkeringen. Daarnaast is er een correctie voor de mate waarin de toekomstige 

premie-inleg de deelnemer al bescherming biedt. Om een beter beeld te krijgen van 

de gewenste renteafdekking voor een deelnemer, analyseren we de optimale duration 

van de obligatieportefeuille nader:𝐷𝐷!",$ = 𝐷𝐷!",% 11 + 𝑏𝑏& + 1𝛾𝛾−𝜆𝜆'𝜎𝜎( 𝑏𝑏1 + 𝑏𝑏& 

 
met 𝑏𝑏 = 𝐷𝐷!(ℎ)𝜎𝜎!𝐷𝐷"(ℎ)𝜎𝜎"  

 
We zien dat de duration afhangt van de risicoaversie, het investment belief over de 

inflatierisicopremie en het reëel renterisico. Daarnaast speelt ook de schalingsfactor 

b een rol in de optimale duration; deze weegt de mate van inflatierisico ten opzichte 

van reëel renterisico (de factor is nul in het geval er geen inflatierisico aanwezig is). 

Als we wederom aannemen dat de deelnemer puur uit beschermingsoverwegingen in 

nominale obligaties belegt, komt het bovenstaande neer op:𝐷𝐷!",$ = 𝐷𝐷!%!&. 11 + 𝑏𝑏(
31 Het is hier belangrijk om in het achterhoofd te houden dat bij een top down-invulling de 

absolute waarden van  van de verschillende cohorten niet relevant zijn, maar juist de relatieve 

waarde ten opzichte van elkaar.

32 Dit resultaat geeft vanuit een theoretisch oogpunt weer waarom het voor jongeren optimaal is 

om meer dan 100% blootstelling aan het overrendement te krijgen.
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Dit houdt in dat een deelnemer aan durationmatching wil doen als er geen inflatie-

risico is. Maar in een wereld met positief inflatierisico zal de aangehouden duration 

lager zijn dan de duration van de uitkeringen, vanwege het inflatierisico dat de 

deelnemer loopt. 
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Bijlage B: Overzicht kenmerken varianten

Variant ‘Nominaal beschermings-
rendement’

‘Nominale benadering 
beschermingsrendement 
ILB’

‘Reëel synthetisch 
 beschermingsrendement’

Toedeel-
regels

Gebaseerd op CPB:
Blootstelling aan overren-
dement start op 150% en 
bouwt lineair af naar 35% 
op pensioen.  

Beschermingsrendement 
start op 25% van rende-
ment op bond met 
natuurlijke looptijd en 
bouwt lineair op naar 
50% op pensioendatum.

Gebaseerd op exposure 
naar aandelen en bonds 
in optimale BX-strategie 
in een incomplete markt 
(geen ILB’s) met parame-
ters gebaseerd op de 
KNW(1,5%)-set

Gebaseerd op CPB:
Blootstelling aan overrende-
ment start op 150% en 
bouwt lineair af naar 35% op 
pensioen.  

Beschermingsrendement 
start op 25% van rendement 
op bond met natuurlijke 
looptijd en bouwt lineair op 
naar 50% op pensioendatum

Collectieve 
mix

Structureel 50% aande-
len. Daarbovenop posities 
in nominale obligaties die 
exact de gewenste 
bescherming bieden. 
De positie in kas (kort of 
lang) zorgt dat de som op 
100% uitkomt.

Structureel 50% aande-
len. Daarbovenop posities 
in nominale obligaties die 
exact de gewenste 
bescherming bieden. De 
positie in kas (kort of 
lang) zorgt dat de som op 
100% uitkomt.

Structureel 50% aandelen. 
Daarbovenop posities in 
nominale obligaties die exact 
de gewenste bescherming 
bieden. De positie in kas 
(kort of lang) zorgt dat de 
som op 100% uitkomt.

Premie 20% 20% 20%

Projectie-
rendement

Nominale RTS + 0,075%
(0,075 = 0,35x0,039 – 
0,0129)

Nominale RTS + 0,075% Nominale RTS + 0,075%

Bescher-
mingsren-
dement

Nominaal met behulp van 
de nominale RTS 

Nominaal met behulp van 
de nominale RTS 

Actieven: Nominaal met 
behulp van de nominale RTS 
Gepensioneerden: reëel met 
behulp van de reële RTS 

Scenarioset KNW(1,5%) KNW(1,5%) KNW(1,5%)
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